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Les affaires qui se traitent à la Bourse peuvent être, soit des opérations déplacement, soit des spéculations. Doit-on s’abstenir de ces dernières? Je réponds oui, sans hésiter. Mais il n’en est pas de même des opérations de placement, auxquelles on est bien forcé de recourir pour ne pas laisser ses capitaux improductifs, et qui offrent, d’ailleurs, de sérieux avantages sur les autres modes de placement, tels que le paiement régulier des revenus et la disponibilité du capital.
La spéculation ne s’exerce pas seulement dans les
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opérations de jeu qui se font à la Bourse; elle se produit sous mille formes différentes, dans les négociations au comptant comme dans les négociations à terme. Parmi ceux qui spéculent, les uns procèdent à la façon des joueurs de profession et vont droit au gain ou à la perte par des paris sur la hausse ou la baisse ; d’autres, moins impatients en apparence, mais non moins gonflés d’illusions, effectuent réellement des achats et des ventes; mais ils n’en sont pas moins ardents à courir après la fortune, allant la demander à toutes les entreprises éphémères et inconnues, enfantées par des tentateurs, sans s’arrêter à aucun examen, pourvu que cette fortune, entrevue dans les rêves de leur imagination, ne se fasse pas attendre. La passion des richesses fait naître chez tous le même aveuglement; et, s’ils ne vont pas du coup à la ruine, ils perdent immanquablement le goût du travail et la modération dans les désirs.
C’est là qu’est le mal. Il est dans l’esprit de spéculation, et non pas seulement dans les opérations de jeu; et par conséquent il doit être atteint dans son principe même, et non pas seulement dans quelques-uns des accidents secondaires dont il peut être l’occasion. Le principe du mal, c’est, selon moi, la passion effrénée des gains immédiats et excessifs qui a pénétré dans toutes
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les classes de la société et qui a amené la participation aux affaires financières d’une certaine classe de la nation , absolument incapable d’y participer sans danger.
C’est à partir de l’année 1852 que les petits capitalistes ont commencé à connaître le chemin de la Bourse, après que l’on eût imaginé de s’adresser directement aux masses pour le placement des emprunts d’Etat. Après ces emprunts, plusieurs grandes villes, les compagnies de chemins de fer et le Crédit foncier vinrent, à leur tour, mettre d’immenses quantités de titres à la portée des petites épargnes. Puis, ce furent les emprunts d’Etat étrangers ; et, après eux, on vit surgir une éclosion de valeurs nouvelles de toute provenance, présentées par les mille échos de la publicité financière à la cupidité gloutonne et inconsciente des souscripteurs. Ces émissions successives habituèrent de plus en plus les petits capitalistes à demander aux affaires de Bourse un accroissement de leur patrimoine, et leur offrirent des tentations ruineuses, auxquelles ils se sont d’autant mieux laissés prendre qu’ils ont conservé leur ignorance et leur crédulité.
Les nombreux abus qui se sont produits ont éveillé, à diverses reprises, la sollicitude des pouvoirs publics.
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Mais ceux que l’on est parvenu, tant bien que mal, à réprimer, ont bien vite fait place à d’autres que l’on n’avait pas prévus. Dans ces derniers temps, on s’est beaucoup préoccupé du danger que présentent les opérations de jeu. Mais ce n’est pas là le seul danger, ni le plus redoutable à mon avis, parce que ceux qui se livrent à ces opérations savent ce qu’ils font, à quels risques ils s’exposent, et n’ont en définitive à se défendre que contre leurs propres entraînements. En dehors du jeu proprement dit, il est d’autres abus plus graves que la loi doit prévenir dans l’intérêt supérieur de la morale publique et de la sécurité des patrimoines, ce sont ceux qui tendent à compromettre les capitaux de placement. Si la loi peut, à la rigueur, rester indifférente vis-à-vis de la passion du joueur, elle ne doit pas demeurer inerte et désarmée en présence de l’inexpérience aux prises avec la cupidité.
C’est, en effet, une anomalie des plus étranges que cette inexpérience de la plupart des capitalistes, que leur ignorance profonde des notions les plus élémentaires sur les affaires qu’ils traitent journellement à la Bourse. S’agit-il d’entreprises d’une autre nature, on ne ^ s’y décide qu’après les avoir étudiées attentivement ; et lorsqu'il est question d’engager des capitaux, souvent
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considérables, en valeurs de Bourse, on s’en rapporte à autrui, quelquefois à des informations intéressées, sans songer à se mettre en état de pouvoir discerner soimême les avantages et les risques de l’affaire. C’est là une grave inconséquence que l’on paie souvent bien cher.
Pour être effectués avec prudence, les placements de capitaux en valeurs de Bourse exigent une certaine connaissance des lois et usages qui règlent la formation et le fonctionnement des sociétés par actions, la responsabilité des souscripteurs, celle des gérants et des administrateurs. Elles exigent également quelques notions sur les institutions de crédit, sur le rôle des banquiers et des agents de change. Il faut que celui qui les effectue ne soit pas complètement étranger au mécanisme des opérations de Bourse ; il est nécessaire enfin qu’il ait sous les yeux tous les documents propres à lui faire bien connaître les principales valeurs du marché.
C’est à ce besoin impérieux des capitalistes qui font des placements en valeurs de Bourse d’être initiés à certaines connaissances indispensables que je me suis efforcé de répondre, aussi complètement qu’il m’a semblé nécessaire, aussi clairement qu’une expérience pro-
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fessionnelle acquise dans l’enseignement du Droit me permettait de le faire. Que ce soit un bien ou un mal, il est certain que la Bourse est devenue le centre des capitaux, que les valeurs mobilières sont entrées dans la composition de toutes les fortunes, que les titres de rentes, les actions et les obligations sont actuellement dans toutes les mains. Mais c’est un fait incontestable aussi, que l’immense majorité de ceux qui opèrent sur ce terrain glissant de la Bourse sont à peu près incapables de se rendre compte de ce qu’ils font.
Dans cette situation étrange où il n’est question de toute part que d’affaires de Bourse, sans que ceux-là mêmes qui y sont engagés puissent bien s’y reconnaître, j’ai pensé qu’il était opportun de mettre à la portée du plus grand nombre un enseignement nouveau, d’enseigner la science de ces sortes d’affaires. Sans doute, ce sujet a déjà été abordé par des économistes compétents; mais il n’a pas encore été traité comme j’ai entrepris de le faire, comme il devrait être traité, selon moi, pour mettre les capitalistes en mesure d’agir en pleine connaissance de cause. Entre les savants ouvrages qui s’adressent à des initiés et qui ne peuvent être bien compris que par eux, et les notices incomplètes qui n’embrassent que certains
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côtés du sujet, j’ai pensé qu’il y avait une place à prendre pour un livre destiné tout à la fois à instruire et à renseigner, dans lequel on pût acquérir facilement les connaissances théoriques nécessaires à tous, et qui pût en même temps initier à la pratique des affaires, au mécanisme des opérations de Bourse, à cette langue spéciale de la Bourse ‘qu’on entend parler à chaque instant autour de soi, sans la comprendre. C’est cette science, tout à la fois théorique et pratique, si nécessaire et si ignorée, que j’ai voulu vulgariser et rendre accessible à tous les esprits.
Dans ce but, j’ai divisé mon ouvrage en deux livres. Le premier contient les explications nécessaires à l’intelligence du sujet; il embrasse tout un ensemble de connaissances générales sur les lois, règlements et usages qui s’y réfèrent, ainsi que la jurisprudence usuelle. Le second livre est consacré à l’étude des principales valeurs de la Bourse de Paris. Cette étude forme comme le complément et la mise en œuvre des théories expliquées dans le premier livre. Elle relate l’existence des fonds d’Etat et des grandes entreprises ; elle en montre le passé ; elle en fait apercevoir les ressorts et les éléments essentiels, en même temps que la situation financière, et elle permet ainsi d’en tirer des con-
I?iTHODUGTIO?i.
séquences pour l’avenir. Afin de rendre cette étude des valeurs plus complète, je l’ai fait suivre de tous les documents de nature à intéresser, notamment de tableaux indicatifs des cours et des dividendes, que j’ai relevés sur des publications officielles. Ces tableaux sont placés à la fin des chapitres ; ils contiennent les plus hauts et les plus bas cours annuels, pour les années antérieures à 1875, et le cours moyen du premier jour de chaque mois, à partir de l’année 1875 ^ Pour les valeurs moins importantes, je n’ai indiqué les cours qu’à compter de cette date. Les tableaux des dividendes vont jusqu’au 1®*" janvier, et ceux des cours jusqu’au 1®^ juillet 1883; je les ai disposés de manière à ce qu’ils puissent être continués facilement par le lecteur, au moyen d’annotations.
Dans l’étude ainsi consacrée aux principales valeurs de la Bourse, j’ai donné une place à part à la Dette pu-
1. Conformément à la rubrique placée en tête des tableaux, les cours indiqués sont presque toujours ceux du premier jour du mois. Toutefois, il est arrivé quelquefois que le premier jour du mois étant un jour férié, j’ai dû prendre les cours du jour suivant. Trois ou quatre fois même, j’ai dû, pour suppléer à des lacunes, prendre les cours du troisième jour du mois. Il ne saurait, d’ailleurs, en résulter aucun inconvénient; ma pensée étant de reproduire assez fidèlement le mouvement des cours, de mois «n mois, pour que le lecteur puisse en suivre facilement la marclie et les diverses évolutions.
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blique, ainsi qu’à la Banque de France et au Crédit foncier; j’ai ensuite groupé sous un titre commun et dans un même chapitre les valeurs de même nature, chemins de fer, français ou étrangers, sociétés industrielles, sociétés financières, fonds d’Etat étrangers. En étudiant ces valeurs, j’ai été amené à expliquer toutes les questions qui s’y rattachent, telles que conversion des rentes, amortissement, dette flottante, budgets, billets de banque, question monétaire, régime hypothécaire, rapports des Compagnies de chemins de fer avec l’Etat, garantie d’intérêts, tarifs, placements à l’étranger, etc., etc.
J’ai dû passer sous silence un certain nombre de valeurs de Bourse justement appréciées, mais qui sont de création plus récente, ou qui donnent lieu à un moins grand nombre de négociations. En effet, ma pensée, en composant ce livre, n’était pas de dresser l’inventaire de tous les titres qui figurent, en quantité innombrable, à la cote officielle. Dans quelques mois, de nouveaux titres y seront inscrits, d’autres auront cessé d’y être mentionnés ; et, à cet égard, le temps aurait bien vite amené des lacunes. Il en serait résulté d’ailleurs plus d’embarras que de profit pour le lecteur, qui aurait eu de la peine à se reconnaître et à faire un
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choix raisonné parmi une foule de valeurs de toute provenance et de qualités bien différentes. J’ai donc été amené à faire un choix, et à m’en tenir à l’étude des valeurs qui sont pour ainsi dire à la portée du plus grand nombre, dont on entend le plus parler, qui existent depuis le plus long temps, qui se négocient le plus fréquemment.
L’ouvrage forme deux volumes.
Etranger aux intérêts qui se débattent sur le terrain mouvant de la Bourse, j’ai tenu à ce que mon impartialité ne pût pas être mise en doute et je me suis abstenu de donner aucune recommandation. J’ai pensé qu’il était préférable de mettre mes lecteurs en mesure d’apprécier par eux-mêmes, et je me suis borné à les tenir en garde. A l’heure présente, il, convient de s’attacher à éviter des pertes plutôt qu’à réaliser des gains ; et si ces pages ne leur enseignent pas l’art de faire fortune, elles leur apprendront, je l’espère, — telle est du moins la pensée qui les a inspirées, — à conserver leur patrimoine.
Et maintenant que cette œuvre, qui m’a demandé
bien des recherches, est enfin terminée, je remercie
tous ceux qui m’ont aidé à l’accomplir. Qu’il me soit permis de nommer avec reconnaissance celui qui, tout
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en restant étranger à mes appréciations, m’a le plus encouragé par sa vive sympathie, et qui porte un des noms les plus honorés dQ la haute Banque, M. Robert Oppenheim.
THÉORIE DES ACTIONS
Définition. — Des actions an porteur, nominatives ou à ordre. — Des actions industrielles. — Des actions de jouissance. — Des promesses d’actions. — Des parts de fondateur. — Des souscriptions d’actions. — Du caractère mobilier des actions. — Des droits dont elles peuvent être l’objet.
I. Définition. — L’action est le droit qui appartient à un associé de participer aux bénéfices de l’association
1. Les lecteurs qui voudraient approfondir ce sujet, pourront consulter : le Traité des valeurs mobilières (2® édition), de M. Bucbère; — le Commentaire-Traité des sociétés commerciales, de M. Paul Pont; — le Précis d’un cours de droit commercial, de M. Boistel, (3e édition) ; — le Traité des opérations de banque, de M. Gourcelle- Seneuil. — Enfin, nous ne saurions trop engager ceux d’entre eux qui en ont le loisir à assister au cours de droit commercial de M. Bataud, professeur à la Faculté de droit de Paris.
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pendant sa durée et au partage du fonds social après sa dissolution. Ce droit est essentiellement cessible ; d’où la conséquence qu’un actionnaire peut se retirer de la société à sa volonté.
Les titres d’actions ou d’obligations sont souvent appelés valeurs mohilières. Dans un sens plus étendu, on comprend également sous cette dénomination les chèques, les effets de commerce, tous les titres ou papiers qui peuvent être échangés contre du numéraire.
Les actions industrielles ou commerciales ont une origine assez ancienne. On peut citer, notamment, les célèbres émissions d’actions faites par la compagnie des Indes, qui furent l’occasion de tant de ruines. Dans les premières années de notre siècle, en 1806, nous trouvons une application plus heureuse de la division du capital en actions : il s’agissait du capital de la Banque de France, qui avait été élevé à un chiffre considérable pour l’époque et qu’il fallut répartir entre un grand nombre de capitalistes. Mais ce n’est qu’à notre époque que les émissions d’actions ont été employées habituellement pour faciliter les grandes opérations de l’industrie.
Au reste, la division du capital social en actions n’appartient pas exclusivement aux sociétés commerciales ; elle se rencontre également dans quelques so ciétés civiles, notamment dans celles qui sont relatives à l’exploitation des mines. « Ce qu’il y a de singulier, dit, à cet égard, M. Troplong, c’est que le plus ancien exemple que j’en ai trouvé se rattache à une société purement civile, et ce fait vient à l’appui de cette opi-
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nion, qu’il ne faut pas considérer la division d’un capital social en actions comme une conception commerciale ; car elle appartient tout aussi légitimement aux sociétés civiles qu’aux sociétés de commerce ^ »
II. Des agtiOxNS au porteur, nominatives ou a ordre. — Les actions peuvent être au porteur, nominatives ou à ordre.
Les actions au porteur sdnt celles qui n’ont pas de titulaire, qui sont réputées appartenir et qui sont payables au porteur du titre, et qui se transmettent de la main à la main, par simple tradition.
Les actions nominatives sont celles qui portent le nom de Factionnaire auquel elles appartiennent. La propriété en est établie par une inscription sur les registres de la société, et elles se transmettent au moyen d’une déclaration de transfert, inscrite sur les mêmes registres et signée du cédant ou de son fondé de pouvoirs..
Les actions à ordre sont des actions nominatives qui appartiennent et qui sont payables à une personne déterminée ou à son ordre. A raison de la clause à ordre qui y est mentionnée, ces actions peuvent être transmises au moyen d’un endossement, c’est-à-dire par une déclaration de transport faite au dos du titre. Cette forme d’actions ne diffère des actions nominatives proprement dites que par la faculté qu’elles ont d’être trans mises au moyen d’un simple endossement. Commis olles
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sont d’ailleurs fort peu usitées, nous n’aurons à nous occuper que des actions nominatives proprement dites et des actions au porteur.
Cette dernière division offre un grand intérêt au point de vue de la transmission des titres. Les actions au porteur circulent librement et ne sont soumises à aucune formalité spéciale. La possession suffit pour en établir la propriété, et par suite la tradition du titre en opère valablement la transmission. Pour les actions nominatives, au contraire, il faut un transfert effectué par une inscription sur les registres de la société. Dans certaines sociétés, telles que les sociétés d’assurances, la transmission des actions nominatives est, en outre, subordonnée à l’admission du cessionnaire par le conseil d’administration. Dans ces sociétés, en effet, les actionnaires ne versent ordinairement qu’une partie du montant de leurs actions et ils restent responsables du versement du surplus dans le cas où il deviendrait nécessaire.
Avant d’expliquer quels sont les caractères propres à chacune de ces deux catégories d’actions nous devons faire remarquer : que, moyennant certaines condi-
tions, les actions nominatives peuvent, à la volonté de ceux qui les possèdent, être converties en actions au porteur, et réciproquement ^ ; 2° que, lors de la formation des sociétés par actions, les actions émises doivent
1. L’article 8 de la loi du 23 juin 1857 s’exprime ainsi f « Dans les sociétés qui admettent le titre au porteur, tout propriétaire d’actions ou d’obligations a toujours la faculté de convertir ses titres au porteur en titres nominatifs, et réciproquement. »
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être nominatives, et qu’elJes ne peuvent être converties en actions au porteur qu’après le versement de la moitié de leur valeur nominale et par une décision de l’assemblée générale, lorsque les statuts sociaux autorisent cette conversion; 3° que la plupart des valeurs mobilières sont représentées tout à la fois par des titres au porteur et par des titres nominatifs, sauf quelques valeurs, telles que la Banque de France et certaines sociétés d’assurances, dont les actions doivent rester nominatives.
Voyons maintenant les caractères propres à chacune de ces catégories de titres.
1° Titres au porteur. — Les titres au porteur — et par cette expression nous entendons non seulement les actions, mais encore les obligations et les titres de rentes sur l’Etat — offrent le grand avantage de pouvoir être transmis par une simple tradition et de se prêter ainsi à des opérations considérables et répétées, qui ne pourraient pas être effectuées avec la même facilité s’il s’agissait de titres nominatifs.
La forme de ces titres n’a j as été déterminée par la loi : ils sont ordinairement détachés de registres à souches, et portent la signature sociale et un numéro d’ordre. Au-dessous, sont placés les coupons pour le paiement des intérêts et dividendes. Le même numéro d’ordre est répété sur chacun de ces coupons. Un extrait des statuts est imprimé sur le verso du titre. — Les titres de rente sur l’Etat portent la mention que le porteur est inscrit sur le grand livre de la Dette publique pour telle somme. Il y est joint des coupons, compre-
nan-t ordinairement cinq, années d’arrérages, qui sont détachés à leur échéance pour être présentés au paiement.
Par suite du numéro d’ordre qui y est mentionné, chaque titre conserve son individualité propre et peut être aisément reconnu, soit en cas de remboursement, soit en cas. de dépôt, soit en cas de vol ou de perte,.
La transmission de propriété des titres au porteur, même en cas de négociation à la Bourse, ne nécessite, comme on l’a vu, aucune inscription sur les registres de, la compagnie : elle s’effectue par la simple tradition. Mais comme il intervient également une tradition, lorsqu’on veut simplement les placer en dépôt ou les constituer en gage, il importe, dans ces derniers cas, que la volonté du propriétaire soit constatée par des récépissés émanant du dépositaire ou du créancier gagiste.
Lorsqu’une obligation au porteur, appelée au remboursement par un tirage antérieur et ne produisant plus aucun intérêt, a été vendue par erreur, la vente est nulle, conformément à l’article 1110 du Gode civil, parce qu’U. y a. eu erreur sur la substance même de la chose vendue. En effet, le vendeur a voulu céder et l’acheteur a. voulu acquérir une obligation négociable et productive d’intérêts ; or le titre n’existant plus dans cesrConditLons, le vendeur a cédé et l’acheteur a reçu une chose autre que celle qui faisait l’objet de la convention. En conséquence, le vendeur sera tenu de remettre à l’acheteur un antre titre de la*' même nature que celui qui avait été vendu L "
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Lorsque des actions au porteur sont grevées d’usufruit, les titres doivent être remis à l’usufruitier pour qu’il puisse en toucher les intérêts et dividendes, mais c’est à la condition de les restituer à l’expiration de l’usufruit. — A cet effet, le nu-propriétaire aura soin de faire mentionner les numéros des titres dans l’inventaire que l’usufruitier est tenu de faire dresser, ou qu’il peut faire dresser lui-même à ses frais dans le cas où celui-ci en serait dispensé. De plus, il peut exiger une caution, et, à défaut par l’usufruitier de la fournir s’il n’en est pas dispensé, il peut faire ordonner par la justice que les titres sur lesquels est constitué l’usufruit seront déposés dans une caisse publique, ou entre les mains d’un tiers qui en touchera les revenus pour le compte de l’usufruitier. — En cas de perte ou de vol des titres, l’usufruitier doit prendre lui-même les mesures nécessaires pour en opérer le recouvrement et en aviser le nu-propriétaire.
Lorsque des titres au porteur ont été vendus par des incapables, la vente peut être rescindée à leur profit s’ils ont été lésés, par exemple si les titres ont été vendus au-dessous du cours.
Pareillement, le mari pourrait revendiquer les titres au porteur qui auraient été vendus par sa femme sans son autorisation; et, dans ce cas, les tiers qui se seraient entremis pour la négociation pourraient être déclarés responsables envers le mari, sauf leur recours contre la femme à raison des sommes qu’elle aurait reçues ‘ . Mais il en serait différemment s’il s’agissait
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de la cession de simples coupons au porteur qu’une femme mariée aurait faite. Ges coupons, ne représentant que des revenus dont la femme peut avoir la libre disposition, sont payés par toutes les compagnies entre les mains des femmes qui en sont porteurs, sans exiger d’elles aucune justification de qualité. D’où la conséquence que la cession qu’elles en auraient faite à des tiers doit également être maintenue.
Comme tous les autres biens, les valeurs mobilières appartenant à un débiteur sont le gage de ses créanciers et peuvent être saisies et vendues aux enchères à leur requête. Mais la saisie présente, en fait, de grandes difficultés, lorsqu’il s’agit de titres au porteur, et elle ne peut guère avoir lieu que lorsque ces titres se trouvent en dépôt dans une caisse publique ou chez un officier ministériel. Les créanciers agissant en vertu d’un titre exécutoire ou de la permission du juge, pourront alors former opposition à ce qu’ils soient restitués au débiteur et les faire vendre pour se faire payer sur le prix provenant de la vente.
Pour se garantir des risques de perte ou de vol, les propriétaires d’actions au porteur peuvent en effectuer le dépôt dans des caisses établies à cet effet par les sociétés. Ils peuvent également, moyennant une légère redevance, les laisser en dépôt à la Banque de France. Il leur est remis en échange un récépissé mentionnant les numéros des titres déposés; ils peuvent en opérer le retrait à leur volonté.
2° Titres nominatifs. — Les titres nominatifs sont soumis aux mêmes règles de droit commun que les
titres au porteur, mais l’application de ces règles présente certaines différences. Ainsi au lieu d’être transmissibles par simple tradition, nous savons qu’ils ne peuvent être cédés que par un transfert inscrit sur les registres de la société. La constitution de gage consistant en titres nominatifs est également soumise, ainsi qu’on le verra plus loin, à des formes plus compliquées que lorsqu’il s’agit de titres au porteur. Enfin le propriétaire de titres au porteur est exposé à des risques de perte ou de vol, qui sont bien moins à craindre pour les titres nominatifs ’ .
Les titres nominatifs à ordre peuvent être transmis, même vis-à-vis des tiers, par un simple endossement, sans inscription sur les registres de la société. Ils sont assimilés aux effets de commerce.
III. Des actions industrielles. — Ordinairement, le montant des actions est versé en argent ou en valeurs équivalentes, et, dans ce cas, elles donnent droit : 1® à une part du fonds social; 2® à une part dans les bénéfices, appelée dividende; S'’ à un intérêt du capital versé. Les actions de cette nature sont appelées actions de capital, par opposition aux actions industrielles et aux actions de jouissance.
Les actions industrielles sont des actions qu’une société en voie de formation attribue à l’un de ses membres, sans qu’il y ait eu de sa part aucun versement d’argent ou de valeurs équivalentes, à raison de
1. Voyez plus loin la section intitulée ; Des titres au porteur per dus ou volés.
l’apport fait à la société d’un avantage, tel qu’une découverte, un procédé d’exploitation, ou un brevet d’invention.
Les actions industrielles ne donnent aucun droit au fonds social, nia aucun intérêt; mais elles assurent une part dans les bénéfices. Afin de prévenir des abus, la loi du 24 juillet 1867 décide que tout apport de cette nature devra être approuvé par deux délibérations successives de l’assemblée générale des actionnaires. — Quelquefois, les statuts sociaux obligent ceux qui possèdent des actions industrielles à les laisser en dépôt dans la caisse sociale, afin d’assurer leur concours permanent à la société pendant toute sa durée K
Au surplus, l’apport d’une industrie ou d’une invention peut très bien être compensé d’une autre manière que parla remise d’actions industrielles. Ainsi l’associé qui a fait cet apport pourra recevoir, soit des parts de fondateur, soit des actions de capital dont il n’aura pas versé la valeur en argent et qui lui conféreront les mêmes droits que celles qui ont été payées .
IV. Des actions de jouissance. — Les actions de jouissance se rapprochent beaucoup des actions industrielles relativement au droit qu’elles procurent; mais elles en diffèrent par leur origine.
Ainsi qu’on vient de le voir, les actions proprement dites ou actions de capital donnent droit habituelle-
4. Voyez Troplong, Sociétés, n® 132. — Voyez aussi, à la fia du chapitre intitulé Des opérations de Bourse, le projet de loi sur les Sociétés.
ment à une part dans le fonds social qui peut être réclamée à la dissolution de la société, à un coupon d’intérêt qui représente un tant pour cent du capital versé, et à un coupon de dividende qui représente une part dans les bénéfices de la société.
Maintenant, supposons qu’une société veuille amortir peu à peu son capital. Elle devra d’abord constituer un fonds d’amortissement, au moyen de prélèvements annuels qu’elle fera sur ses bénéfices. Le fonds d’amortissement ainsi constitué, elle remboursera chaque année, d’après leur valeur nominale qui est ordinairement de 500 francs, un certain nombre d’actions désignées par le sort. Mais il y avait à craindre que l’éventualité du remboursement des actions à leur valeur nominale ne fût un obstacle à la progression des cours de ces mêmes actions ; il y avait à craindre, en d’autres termes, que ces actions étant sous le coup d’une menace de remboursement à 500 francs, personne ne voulût les acquérir à un cours supérieur à ce chiffre. C’est pourquoi les statuts de certaines sociétés ont attribué aux porteurs des actions remboursées, outre le montant de leur valeur nominale, de nouveaux titres appelés actions de jouissance^ qui leur permettent de conserver leur situation d’intéressés dans les compagnies, de participer aux bénéfices annuels, et de venir, en outre, prendre leur part de la portion de l’actif qui peut exister apiès le remboursement de toutes les actions.
Les actions de jouissance se négocient à la Bourse comme les actions de capital ; leur cours se détermine
par l’importance des dividendes auxquels elles donnent droit. Pour éviter toute confusion, on divise les actions en deux séries : la première qui comprend toutes les actions de capital, et la seconde qui comprend les actions de jouissance et les actions industrielles. Chaque titre porte, outre son numéro propre, le numéro de la série à laquelle il appartient.
V. Des promesses d’agtioxs. — Au premier abord, il semble qu’une action ne doive être délivrée que lorsque le montant en a été Versé intégralement. Cependant comme les souscripteurs d’actions éprouveraient souvent des difficultés à fournir immédiatement la totalité de leur apport, les statuts sociaux autorisent habituellement la division en plusieurs termes du paiement de chaque action, de telle sorte qu’il n’en soit fourni qu’une petite portion au moment de la souscription et le surplus à des époques déterminées. Par suite de ces délais, tel souscripteur pourra demander 50 actions qui n’aurait pu, faute de valeurs immédiatement disponibles, souscrire que pour 10 actions. En effectuant le premier versement, l’actionnaire reçoit un titre provisoire, désigné sous le nom de promesse d action^ qui sera plus tard échangé contre un titre définitif.
Afin de faire cesser l’agiotage qui avait lieu sur les promesses d’actions, la loi du 24 juillet 1867 a décidé qu’elles ne pourraient être négociées à la Bourse qu’après le versement du quart de leur valeur nominale. Cette prohibition ne concerne d’ailleurs que les négo-
ciations en Bourse ; elle n’est pas applicable aux cessions qui en seraient faites par acte authentique ou sous seings privés suivant les formes du droit civil Aux termes de la loi de 1867, dans le cas d’une cession régulière de promesses d’actions, la société conserve un recours, pour les versements à faire sur les titres cédés, contre les souscripteurs primitifs qui les ont aliénés et contre ceux qui les ont acquis. Toutefois ce recours peut s’éteindre après le versement de la moitié du capital, et lorsqu’il s’est écoulé deux ans depuis une délibération de l’assemblée générale autorisant la conversion des actions en titres au porteur. — On verra plus loin que le nouveau projet de loi sur les sociétés adoucit cette disposition.
Les promesses d’actions prennent le nom à' actions non libérées lorsqu’elles sont devenues négociables en Bourse par le versement du quart de leur valeur nominale. L’acquéreur de ces actions est tenu de faire les versements complémentaires ; à son défaut, la société a, comme on l’a vu, un recours contre les propriétaires antérieurs, sauf à ceux-ci à recourir, à leur tour, contre le porteur actuel du titre. — Les actions dont le montant a été versé intégralement dans la caisse sociale sont appelées actions libérées.
On sait que les actions non libérées doivent rester nominatives tant que la moitié du capital n’a pas été versée. — Suivant le nouveau projet de loi, elles devront rester nominatives jusqu’à ce qu’elles soient complètement libérées.
Exposé des motifs de la loi de 1856 sur les Sociétés
VI. Des parts de fondateurs. — Outre les différents types d’actions dont nous avons parlé jusqu’ici, il existe un autre genre de titres, qui se rapprochent beaucoup des actions industrielles et qu’on appelle -parts de fondateurs. Les parts de fondateurs sont des titres entiè rement libérés, souscrits par les promoteurs de l’entreprise réunis en société civile, afin de subvenir aux études et aux travaux préliminaires qui doivent précéder sa mise en œuvre. Ces études et travaux préliminaires accomplis, les fondateurs en font l’apport à une société anonyme organisée par eux en vue de l’entreprise projetée, moyennant une participation dans les bénéfices de la société.
Quelquefois, les parts de fondateurs sont délivrées à tous les souscripteurs originaires d’une société en formation, ce qui contribue à assurer le succès de la souscription. Chaque souscripteur reçoit ainsi, outre ses titres d’actions, un certain nombre de parts de fondateurs proportionné à l’importance de sa souscription ; par exemple, une part pour 10 actions souscrites, deux parts pour 20 actions, et ainsi de suite.
Dans tous les cas, les parts de fondateurs ne donnent droit qu’à une participation dans les bénéfices.
La création de ces parts, d’abord très peu répandue, a été appliquée à diverses entreprises industrielles et financières. Ainsi il existe des parts de fondateur du Suez, du Panama, de la Banque Parisienne, de la Banque Franco-égyptienne.
VIL Des souscriptions d’actions. — La souscription
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d’actions dans une société n’est soumise à aucune forme spéciale, il faut seulement que l’accord réciproque des parties, l’engagement de la part du souscripteur et l’acceptation de cet engagement de la part de la société, soient constatés. — Elle a lieu ordinairement par une adhésion donnée au bas d’un simple bulletin, daté et signé par le gérant ou par les fondateurs. A la rigueur, la date et la signature du gérant peuvent même être laissées en blanc au moment de la souscription, sauf à celui-ci à régulariser le bulletin d’adhésion s’il était nécessaire \ — Toutefois il a été jugé que si la demande de souscription d’actions avait eu lieu par lettres missives, le souscripteur ne serait engagé que lorsqu’il y aurait eu réponse ou acte d’acceptation de la part du gérant \
La souscription des actions doit précéder la formation de la société ; mais le souscripteur n’est définitivement engagé qu’autant que la société a été régulièrement constituée par l’accomplissement des formalités prescrites par la loi. — Si les prospectus et annonces rédigés en vue de la souscription contenaient des allégations inexactes, ces fausses allégations n’entraîneraient, conformément au droit commun, la nullité de l’engagement que si elles renfermaient tous les caractères d’un dol proprement dit ^
Les souscripteurs doivent faire les versements du montant total ou partiel de leurs actions aux époques
Aix, 15 juin 1855.
Cass. 14 juillet 1862; 10 février
déterminées par leur engagement, ou qui seront fixées ultérieurement par le conseil d’administration de la société. En cas de retard, ils sont passibles des intérêts des sommes par eux dues, à partir du jour où le versement aurait dû en être opéré, sans qu’il y ait besoin d’une demande en justice ^ Par réciprocité, les souscripteurs qui ont effectué un versement partiel du montant de leur action, sont ordinairement autorisés par les statuts sociaux à jouir des intérêts de leur capital, à partir du versement. Effectivement, certaines entreprises ne peuvent produire des bénéfices qu’après des travaux considérables et un temps assez long, et l’on n’aurait pas trouvé facilement des actionnaires pour ces entreprises, s’ils avaient dû subir une privation de leurs revenus pendant ce temps.
Lorsque la société vient à tomber en faillite avant que tous les versements aient été effectués, les sommes restant dues par les souscripteurs deviennent exigibles immédiatement, nonobstant les délais qui leur avaient été accordés pour en faire le paiement.
Les souscripteurs qui n’ont pas effectué leurs versements aux époques convenues ne sont pas seulement tenus de payer les intérêts des sommes dues. Les statuts de la société peuvent, en outre, stipuler qu’ils seront déchus de leurs droits ou que la société pourra faire vendre leurs actions à leurs risques et périls L
Les souscripteurs d’actions ont ordinairement droit, comme on l’a vu, aux intérêts des sommes qu’ils ont
Troplong, Sociétés, n
payées, à partir de chaque versement. Mais ont-ils également droit à des dividendes, lorsque leurs actions ne sont pas complètement libérées? Il semble au premier abord qu’ils n’y aient pas droit, parce que les dividendes représentent les bénéfices résultant des opérations sociales, et que ces opérations n’ont dû suivre leur cours régulier que lorsque la société a eu la disposition du fonds social tout entier. — Toutefois il peut arriver que les premiers versements suffisent pour assurer le fonctionnement régulier des opérations sociales et que les versements complémentaires n’aient été stipulés que pour donner plus de crédit à la société ; et, dans ce cas, les actionnaires peuvent avoir droit à des dividendes avant l’entière libération de leurs actions. C’est ainsi qu’opèrent un certain nombre de sociétés de crédit et la plupart des compagnies d'assurances. Elles se bornent à exiger le versement d’un quart ou de moitié du capital social : le surplus constitue un fonds de garantie qui, à moins d’événement extraordinaire, doit rester entre les mains des actionnaires.
Les intérêts et dividendes sont payés au siège de la société, ou dans ses succursales. Les propriétaires d’actions nominatives doivent représenter leurs titres ; le paiement des intérêts et dividendes y est constaté par une estampille. Quant aux propriétaires d’actions au porteur, ils n’ont qu’à en détacher les coupons et à les remettre en échange du paiement qui leur est fait.
Pour éviter les inconvénients résultant de la représentation des titres nominatifs, une loi du 18 juin 1864
Tome I
a autorisé le trésor public à créer des titres mixtes, conservant la forme nominative mais avec des coupons au porteur, qui permettent au titulaire de toucher ses arrérages ou de les faire toucher par un tiers, par la simple remise des coupons.
Les coupons de dividendes et d’intérêts sont prescriptibles par cinq ans, à partir de leur échéance. Effectivement, l’article 2277 du Gode civil soumet à cette prescription les intérêts des sommes prêtées et tout ce qui est payable par année ou par un laps de temps plus court. Après cinq ans, les sociétés peuvent en refuser le paiement.
VII. Du CARACTÈRE MOBILIER DES ACTIONS. — Aux termes de l’article 529 du Gode civil, les actions dans les compagnies de finance, de commerce ou d’industrie constituent des droits mobiliers, alors même que le fonds social ne comprendrait que des immeubles. Effectivement, ces actions ne confèrent pas aux associés le droit d’exiger une part des immeubles qui dépendent de l’entreprise, mais seulement de retirer une portion des bénéfices en argent qui ont été réalisés par la société. Le fonds social appartient à la société considérée comme personne morale, et tant qu’elle subsiste les associés n’y ont aucun droit. Ge n’est qu’après sa dissolution qu’ils peuvent en demander le partage, et alors leur droit devient immobilier si le fonds social comprend des immeubles à partager. En un mot, tant que dure la société, les actions sont des droits mobiliers; après sa dissolution, ils sont des droits mobiliers ou immobi-
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liers suivant que la société comprend des meubles ou des immeubles ^
De la plusieurs conséquences :
1° Les actions appartenant à des mineurs peuvent être vendues par le tuteur, comme toute autre valeur mobilière, sans autorisation judiciaire. — Toutefois, aux termes de la loi du 27 février 1880, le tuteur ne peut aliéner les rentes, actions, obligations et autres meubles incorporels appartenant au m'neur ou à l’interdit qu’avec l’autorisation du conseil de famille, et par le ministère d’un agent de change s’il s’agit de valeurs négociables à la Bourse. Cette aatorisation doit, en outre, être homologuée par le tribunal, lorsque la valeur en capital des titres à aliéner dépasse 1,500 fr.
2° Les actions appartenant à des mineurs émancipés peuvent également être vendues par celui-ci agissant avec l’assistance de son curateur, sous la seule autorisation du conseil de famille, à moins que leur valeur en capital ne dépasse 1,500 francs, auquel cas il faudrait, en outre, comme précédemment, l’homologation du tribunal ^
3^^ L’héritier bénéficiaire peut vendre les actions appartenant à une succession, sans avoir besoin d’aucune autorisation judiciaire.
Cass. 6 août 1845. — Demolombe, t. IX, p
2. La loi du 27 février 1880 exi.^^e les mêmes formalités pour la conversion en titres au porteur des titres nominatifs appartenant au mineur ou à l’interdit. — Elle oblige, en outre, le tuteur à convertir en titres nominatifs les titres au porteur qui n’auraient pas été aliénés.
le régime de là communauté tombent dans la communauté, et par suite le mari en a la libre disposition. — Celles appartenant à une femme mariée- sous le régime exclusif de communauté ou sous le régime dotal peuvent également être aliénées- par le mari, sous, la condition d’en restituer la valeur à la dissoLution du mariage. Toutefois , les futurs époux, qui adoptent le régime dotal, peuvent stipuler que les- actions constituées en dot ne pourront pas- être aliénées par le mari, ou qu’il ne pourra les aliéner qu’à la. condition. d’en faire le remploi en valeurs déterminées . Dans- ce cas, les actions seront remises au. mari sous la forme de titres nominatifs,, inscrits- sous le nom de la femme, et ils porteront mention de leur dotalité et des clauses qui restreignent les pouvoiriS du mari. Ainsi avertis de L’inaliénabilité de ces titres ou de la condition.de remploi à. laquelle leur aliénation a été subordonnée, les agents de change chargés de leur négociation, se rendraient personnellement responsables s’ils les négociaient malgré la clause d’ina- Liénabilitév ou sans tenir compte du remploi imposé au mari.
VIII.. Des droits qui. pelvbnt être gokstitués sur les ACTIONS. — On peut constituer sur les actions- non seulenaent un droit de- propriété, mais encore un droit d’usufruit. Elles peuvent aussi faired’objet d’un prêt de consommation ou d'Un prêta usage, d’un contrat de dépôt ou d’un contrat de gage.
Et d’abord les actions peuvent, on le sait déjà, faire j’bbjet d’un droit (TUsufeuit. Dans ce cas, le titre: reste
entre les mains de Fusufruitier, qui doit fournir caïution pour sa restitution à la fin de l’usufruit. Si le titre est nominatif, il doit contenir le nom du nu-propriétaire f en même temps que celui de d’usufruitier. S’il lest au porteur, le numéro sous lequel il es.t inscrit doit être relevé dans l’inventaire. — Conformément au droit commun, l’usufruitier acquiert les intérêts et dividendes jour par jour, comme les fruits civils, en proportion de la durée de sa jouissance, sauf à restituer l’axîtioiQ.à l’expiration de l’usufruit, sans avoir d’ailleurs à fournir aucune indemnité au nu-propriétaire dans le cas où -elle aurait subi une dépréciation. — En cas de remboursement du titre pendant le cours de l’usufruit, Fusufrultier en touche le capital , sauf à restituer une pareille somme à la fin (de d’usufruit. — Si celm-ci était constitué sur des titres non libérés, Fusufruitner ne pourrait pas contraindre le nu-propriétaire à faire les versements exigés; mais il pourrait, conformément à l’article du Gode civil, opérer ces versements de ses propres deniers, sauf à se faire rembourser ses avances, sans intérêts, à la im de d’usufruit h Les actions peuvent également faire l’objet d’un prêt ou d’un dépôt. — S’il s’agit d’un prêt de consommation, c’est-à-dire si les titres ont été aliénés par le prêteur au profit de l’emprunteur à la condition de restituer des titres de même nature à une époque âxée., celui-ci peut en disposer et des convertir en argent, sauf à faire la restitution convenue. iLe plus souvent.
Buchère, Traité des valeurs mobilières, ir° B
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l’emprunteur s’oblige, en outre, à payer jusqu'à la restitution les intérêts et dividendes dont ces valeurs sont productives. — S’il s’agit d’un prêt à usage, c’està-dire si les titres ont été remis à l’emprunteur à la condition de les restituer identiquement à une époque fixée, celui-ci ne peut pas les aliéner. 11 en est de même s’il s’agit d’un dépôt : le dépositaire doit rendre les titres qui lui ont été remis en dépôt, et non pas d’auties titres. Par conséquent, le récépissé de dépôt doit mentionner les numéros des titres.
En ce qui concerne la remise d’actions en gage, il faut examiner si le gage est purement civil ou s’il est commercial.
Si le gage est purement civile il reste soumis, pour les actions au porteur comme pour les actions nominatives, aux formalités prescrites par les articles 2074 et 2075 du Code civil, qui exigent que les titres donnés en nantissement soient remis entre les mains du créancier-gagiste, et que le nantissement soit constaté par un acte enregistré et signifié au débiteur de la créance donnée en gage. A défaut de remboursement à l’échéance, le créancier-gagiste devra recourir aux tribunaux pour faire vendre à la Bourse les titres reçus en gage ou pour se les faire attribuer en paiement.
Si le gage est commercial^ c’est-à-dire s’il est constitué par un commerçant ou pour un acte de commerce, il faut distinguer si les actions qui en font l’objet sont nominatives ou au porteur. — Si elles sont nominatives, le gage se constitue par un transfert, à titre de nantissement, inscrit sur les registres de la société,
accompagné de la remise des titres entre les mains du créancier. A défaut de paiement à l’échéance, celui-ci pourra faire vendre les titres huit jours après une simple signification faite au débiteur, sans avoir besoin de recourir aux tribunaux h — Si les actions sont au porteur, comme alors il ne saurait être question d’un transfert, et que d’autre part les formalités prescrites par le Gode civil pour la constitution du gage civil ne sont pas applicables au gage commercial depuis la loi du 23 mai 1863, il suffît de la remise des titres faite par le débiteur à son créancier. A défaut de paiement à l’échéance, celui-ci peut les faire vendre huit jours après une simple signification faite au débiteur.
Des lois spéciales autorisent la Banque de France et le Crédit foncier à faire vendre sans mise en demeure, et dès le lendemain de l’échéance, les titres qui leur ont été remis en gage, lorsqu’ils n’ont pas été remboursés de leurs avances, sauf à restituer à l’emprunteur l’excédant du prix de vente, s’il en existe.
Au surplus, la loi du 23 mai 1863 n’ayant parlé que du gage constitué sur des actions ou obligations des sociétés financières ou industrielles, il serait prudent de suivre les prescriptions du Gode civil si le gage portait sur des fonds publics.
Nous ferons remarquer, en terminant, que la propriété des actions peut être transmise non seulement à titre onéreux, mais aussi à titre gratuit, par donation ou par testament, sous les conditions prescrites par la
Loi du 23 mai
loi pour la validité de ces actes. S’il s’agit d’une donation de titres au porteur, elle pourra avoir lieu par la simple remise des titres de la main à la main, puisque l’article 868 admet les donations manuelles relativement aux meubles. Si les parties veulent dresser un acte de donation, cet acte devra être dans la forme authentique et il sera accompagné d’une déclaration du cours de la Bourse au jour de la donation ou d’un état estimatif signé par les parties.
SECTION II
THÉORIE DES OBLIGATIONS
Définition. — Des obligations 5 pour cent, 4 pour cent, 3 pour cent. — Des obligations à lots. — De la prime de remboursement. — Des obligations garanties par l’État. — Des règles communes aux obligations et aux acüons.
I. Définition. — Les obligations sont des titres de créance souscrits par une société ou par tout autre établissement public ou privé à raison des emprunts contractés par eux, et qui confèrent à ceux qui les possèdent le droit d’exiger les intérêts des sommes prêtées et le remboursement du capital en un nombre d’années déterminées.
Les emprunts ainsi contractés sous la forme d’obligations ne peuvent avoir lieu que lorsqu’ils sont autorisés par les statuts sociaux, ou, à défaut des statuts, lorsqu’ils sont autorisés par un décret spécial inséré au Bulletin des lois. — Ils sont remboursés en un
nombre d’années et à un taux fixés à l’avance. A cet effet, chaque année, un tirage au sort détermine quelles sont les obligations appelées au remboursement. Les sommes nécessaires à ce remboursement et au paiement des intérêts sont prélevées sur les produits de l’exploitation, et les sociétés arrivent ainsi à éteindre graduellement leur dette.
On voit que les obligations diffèrent essentiellement des actions. Effectivement, elles constituent des titres de créance contre la société, tandis que les actions représentent des parts d’associés ; d’où il résulte, qu’en cas de faillite de la société, les obligataires doivent être payés avant les actionnaires. En outre, les obligations ne donnent droit qu’à des intérêts fixes, tandis que les actions donnent droit, en outre, à une part dans les bénéfices.
L’origine des obligations est d’ailleurs moins ancienne que celle des actions. Au début, les sociétés industrielles se bornèrent à réunir le capital nécessaire à leurs opérations ; mais bientôt le développement des entreprises nécessitant des capitaux plus considérables, on dut avoir recours à des emprunts temporaires, destinés à être remboursés sur les produits de l’exploitation. Sans doute, on aurait pu procéder autrement, en augmentant le capital social au moyen de la création d’actions nouvelles : mais une augmentation considérable du capital social aurait entraîné une trop grande diminution des bénéfices promis aux premiers actionnaires. Les statuts des sociétés limitent d’ailleurs le nombre des actions, et ce nombre ne pourrait être dé-
passé qu’en vertu d’une autorisation des actionnaires réunis en assemblée générale.
Dans la suite, le gouvernement voulant donner une impulsion plus rapide à la construction de certaines lignes de chemins de fer, ne se borna pas à autoriser les compagnies à contracter des emprunts ; il fit, en outre, voter par le Corps législatif la garantie de ces emprunts par TEtat. Les emprunts par obligations ne tardèrent pas à prendre une grande extension et ils finirent par être mis en usage non seulement par les compagnies de chemins de fer, mais encore par les grandes villes et les départements, en vue de se procurer les fonds nécessaires à l’exécution des travaux d’utilité publique, ainsi que par des institutions de crédit, notamment par le Crédit foncier.
II. Des obligations 5 p. 100, 4 p. 100 et 3 p
Il existe trois formes principales d’obligations, savoir : les obligations o p. 100, 4 p. 100 et 3 p. 100. — Il existe également, mais en raison d’un privilège spécial, des obligations à lots. — Enfin, parmi les obligations 5 p. 100, 4 p. 100 et 3 p. 100, il en est quelquesunes qui ont été garanties par l’Etat.
En ce qui concerne les obligations en général, il faut distinguer trois éléments : 1° le taux de remboursement, qu’on appelle aussi la valeur nominale de l’obligation, et qui est le plus habituellement de 500 francs pour les trois types d’obligatiôns ; 2° le montant de l’intérêt annuel, qui varie au contraire suivant la forme des obligations, et qui est de 25 francs pour les obli-
gâtions 5 p. 100, de 20 francs pour les obligations
4 p. 100 et de 15 francs pour les obligations 3 p. 100, en supposant d’ailleurs toutes ces obligations remboursables à 500 francs ; 3® le taux de l’émission, c’est-àdire le montant du prix moyennant lequel les obligations sont offertes aux souscripteurs. — Il faut remarquer que le taux d’émission est presque toujours inférieur au taux de remboursement, afin d’attirer les souscripteurs en leur offrant l’avantage d’une augmentation de capital. On appelle prime de remboursement^ cette différence qui existe ordinairement entre le taux de l’émission et le taux du remboursement.
Voyons maintenant en quoi consistent les obligations
5 p. 100. Ces obligations sont, avons-nous dit, rem-
boursables au même taux que les obligations 4 p. 100 et 3 p. 100, et ce taux est le plus souvent fixé à 500 francs. Mais elles diffèrent essentiellement de ces dernières à raison de l’intérêt qu’elles rapportent annuellement, puisque cet intérêt est de 25 francs, tandis qu’il n’est que de 20 francs et de 15 francs pour les obligations 4 p. 100 et 3 p. 100. Nous ferons remarquer, en passant, que c’est précisément par suite de la proportion existant entre le taux de remboursement, entre la valeur nominale de 500 francs de ces obligations et leur intérêt annuel de 25 francs qu’elles ont été appelées obligations 5/?. 100, et que c’est pour la même raison que les autres formes d’obligations ont été appelées 4;?. Qi obligations 100^
1. Il existe également des obligations 4 p. 100 rapportant 50 francs d’intérêt et remboursables à 1250 francs ; d’autres obligations 4 p. 1 00
Le taux de remboursement étant le même pour toutes, les obligations 5 p. 100, qui donnent l’intérêt le plus élevé, devront par conséquent être émises, c’est-à-dire être cédées aux souscripteurs, à un prix également plus élevé que les obligations 4 p. 100 ; et ces dernières devront, pour la même raison, être aussi émises à un prix plus élevé que les obligations 3 p. 100.
Gela posé, supposons qu’au moment où doit se faire l’émission, la compagnie ne puisse réaliser son emprunt qu’en offrant aux souscripteurs un intérêt de S p. 100 au moins. — Si elle s’avisait de créer des obligations 3 p. 100, elle devrait fixer le prix d’émission à 300 francs environ, puisque ces obligations ne rapportent que 15 francs. Mais alors elle aurait à rembourser 500 francs pour 300 qu’elle aurait reçus. — Si elle s’arrêtait aux obligations 4 p. 100, elle devrait fixer le taux d’émission à 400 francs environ, puisque ces obligations rapportent 20 francs. Elle aurait 100 fr. de perte. — Si nous supposons maintenant qu’elle ait donné la préférence aux obligations 5 p. 100, elle devrait fixer le prix d’émission à 480 ou 490 francs environ, puisque ces obligations rapportent 25 francs. La prime de remboursement serait alors très petite, et la compagnie n’aurait guère plus à rembourser qu’elle n’a reçu.
rapportant 25 francs d’intérêt et remboursables à 625 francs; enfin quelques obligations 5 p. 100 rapportant 50 francs d’intérêt et remboursables à 1000 francs. Mais le mécanisme de ces diverses combinaisons étant le même, il n’y a qu’à changer les chiffres pour y appliquer nos observations, et l’on comprendra que nous ayons dû nous borner, dans une étude aussi compliquée, à la combinaison la plus usitée.
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Les émissions d’obligations 5 p. 100 ont donc leur raison d’être lorsque l'argent est cher, lorsqu’on ne peut en trouver qu’en payant un intérêt de 5 p. 100 au moins. Mais elles offrent surtout de grands avantages lorsque les capitalistes exigent un intérêt encore plus élevé, par exemple, 5 1/2 ou 6 pour cent. Dans ce cas, en effet, la compagnie qui veut faire un emprunt en obligations 5 p. 100 fixera le prix de l’émission à 420 francs environ, ce qui laissera subsister une prime de remboursement suffisante pour attirer les souscripteurs, sans lui faire subir une trop grande perte. — Si elle contractait son emprunt en obligations 3 p. 100, le taux de l’émission devait être fixé à 250 francs environ, ce qui lui ferait supporter une différence de moitié. — Il faut en conclure que l’emprunt en obligations 5 p. 100, qui serait onéreux lorsque les capitaux de placement sont offerts à bas prix, est au contraire avantageux pour les compagnies lorsqu’elles ne peuvent se les procurer que moyennant un intérêt supérieur à 5 p. 100. C’est ce qui explique que les compagnies de chemins de fer aient eu recours à ce type d’obligations lorsqu’elles étaient encore à leur début et que leur crédit n’était pas solidement établi. On peut ajouter qu’il en est de même pour les émissions de rente sur l’Etat 3 p. 100 ou 5 p. 100. Il n’y a que les chiffres à changer, mais le principe reste le même.
Passons aux obligations 4 p. 100.
Les obligations 4 p. 100 produisent, avons-nous dit, un intérêt annuel de 20 francs, et elles sont, comme les obligations 5 p. 100, remboursables à 500 francs.
Les compagnies ont intérêt à émettre ces obligations lorsque l’intérêt exigé est d’environ o p. 100. Dans ce cas, en effet, l’émission sera fixée, par exemple à 400 francs ; et par suite la prime de remboursement sera suffisante pour attirer les souscripteurs. D’autre part, la différence entre la somme encaissée par la compagnie et celle qu’elle doit rembourser sera seulement de 100 francs par obligation, tandis qu’elle serait de 200 francs par obligation si l’emprunt avait été contracté au même taux de 5 p. 100 en obligations 3 p. 100, qui auraient alors été émises à 300 francs environ.
Les obligations les plus en faveur auprès du public sont les obligations 3 p. 100, parce que ces obligations, ne produisant que 15 francs d’intérêt, sont ordinairement émises à un prix très inférieur au taux de remboursement et qu’elles offrent par là une forte prime de remboursement, et par suite une grande marge à la hausse. Mais ce n’est que lorsqu’on peut se procurer des capitaux à bon marché, par exemple, à environ 4 p. 100, qu’il convient d’en faire choix. Dans ce cas, en effet, une émission d’obligations 3 p. 100 devra se faire, par exemple, à 380 francs avec remboursement à 500 francs. — Si l’émission avait lieu dans les mêmes conditions de bon marché des capitaux, mais en obligations 4 p. 100, il faudrait fixer le prix de l’émission à 500 francs avec remboursement à 500 francs, ce qui ne laisserait subsister aucune chance de gain pour les souscripteurs ; si elle avait lieu en obligations 5 p. 100, le prix de l’émission dépasserait le taux de remboursement, ce qui serait absurde.
En résumé, les sociétés qui ont à faire un emprunt devront préférer les obligations 5 p. 100 lorsque les capitaux exigent un intérêt supérieur à 5 p. 100 ; elles devront préférer les obligations 4 p. 100 lorsque l’intérêt exigé est d’environ 3 p. 100 ; enfin elles devront faire choix des obligations 3 p. 100 lorsque l’argent est bon marché et que le taux de l’intérêt est inférieur à 5 p. 100.
III. Des obluations a ^lots. — Les obligations à lots sont des obligations privilégiées qui peuvent donner droit, lorsqu’elles sont remboursées, à des lots considérables attribués par le sort. Telles sont, notamment, certaines obligations du Crédit foncier et de la Ville de Paris. Ces obligations sont remboursables, comme les précédentes, en un certain nombre d’années, au moyen d’un amortissement partiel qui se renouvelle périodiquement. Un tirage au sort détermine quelles sont les obligations qui doivent être remboursées. Les lots sont attribués aux premiers numéros sortants.
Nous aurons à revenir sur ce sujet à propos des obligations à lots émises par la Ville de Paris et quelques autres villes. Nous nous bornerons à faire remarquer dès maintenant que ces obligations procurent aux emprunteurs de l’argent à bon marché, parce qu’elles sont émises en général à un prix élevé relativement à l’intérêt qu’elles donnent.
Quant aux souscripteurs de l’emprunt, ils ont, à défaut d’une prime de remboursement, l’éventualité d’un gain extraordinaire qui peut les enrichir d’un moment
à l’autre. Aussi la clientèle des obligations à lots se compose-t-elle principalement de petits capitalistes. Au surplus, cette attribution de lots ne peut avoir lieu qu’en vertu d’une loi spéciale.
Revenons maintenant aux obligations remboursables avec une simple prime, et examinons quelles sont les combinaisons sur lesquelles repose cette prime. Les mêmes combinaisons, appliquées différemment et d’une manière plus avantageuse pour l’emprunteur, ont présidé également à la création des obligations à lots.
IV. De la prime de remboursement des obligations. — Comme on vient de le voir, le remboursement des obligations a lieu avec des chances de lots pour certaines obligations et avec une prime de remboursement pour la plupart, en ce sens que le taux de remboursement est en général supérieur au taux d’émission. Le mé- .canisme imaginé par les compagnies pour obtenir ce résultat a été très [bien expliqué par M. Raynal, avocat général à la cour de cassation, à l’occasion de la faiJlite de la compagnie du chemin de fer de Béziers à Graissessac. Voici comment il s’explique :
(( On aurait pu se borner à offrir aux prêteurs un intérêt pur et simple, l’intérêt commercial de 6 p. 100 par exemple, intégralement payé par semestre ou par année ; mais qui ne reconnaît qu’une telle offre aurait eu peu de séduction?
» C’est alors qu’on a imaginé des combinaisons ingénieuses et fondées sur deux idées justes : d’abord, la puissance de l’intérêt composé, puissance telle que.
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suivant un exemple cité dans tous les livres, un denier, placé sous Charlemagne à un intérêt composé, formerait aujourd’hui un capital presque impossible à écrire ; en second lieu, le hasard, \alea, qui exerce, il faut bien en convenir, un incontestable empire sur toutes les imaginations, surtout sur les imaginations des petits capitalistes.
« Ainsi, une grande administration, celle de la Ville de Paris, un grand établissement, le Crédit foncier, ont attaché à leurs obligations, selon les chances d’un tirage annuel, les éventualités de gros lots, qui peuvent échoir, à quelques porteurs d’obligations favorisés par le sort.
» Les compagnies de chemins de fer, et notamment la compagnie de Béziers, ont appliqué autrement le principe de Valea ; elles ont voulu en faire profiter tout le monde, tous les porteurs d’obligations, sans réserve. Le tirage au sort aura également lieu chaque année, et chaque année on remboursera un certain nombre d’obligations ; mais toutes recevront une augmentation de capital : au lieu de 300 francs versés, on en recevra par exemple 500 ; ici, au lieu de 140 francs, on en recevra 250, et \alea consistera en ce que, suivant la chance du tirage, on pourra recevoir bientôt ce capital augmenté, quelques années seulement après avoir versé le capital primitif, de même que, si l’on n’est pas favorisé par le sort, on pourra ne le recevoir que dans un temps très éloigné, 69 ans après, dans l’espèce qui nous occupe, l’accroissement du capita 1 restant assuré dans toutes les hypothèses.
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» Mais cette augmentation du capital est-elle un présent que fait la compagnie emprunteuse aux porteurs d'obligations, au delà de l’intérêt légal qu’elle aurait pu leur promettre? Pas le moins du monde. On pourrait dire alors que l’intérêt promis est usuraire ; la Cour de Paris a bien compris qu’il n’en était rien, et c’est ici qu’intervient l’action de l’intérêt composé ou de la capitalisation des intérêts.
» La Ville de Paris, le Crédit foncier, la Compagnie de chemins de fer ne donnent en réalité à l’ensemble de leurs prêteurs, dans l’ensemble de l’opération, que l’intérêt légal. Comment peut-on créer ces lots de 100.000 fr., ces augmentations de capital assurées aux obligations? Par le mécanisme le plus simple.
)) Prenons pour exemple la compagnie de Béziers. Elle emprunte 140 fr. ; elle doit en rembourser 230; elle ne promet qu’un intérêt de 3 p. 100 sur les 250, ce qui constitue un intérêt de 5 fr. 35 c. p. 100 sur le capital effectivement versé. Mais le taux légal est de 6 p. 100 ; donc la compagnie retient 65 c. p. 100 sur l’intérêt qu’elle aurait dû naturellement servir. Au moyen de ces 65 cent., auxquels s’ajouteront annuellement les intérêts qu’ils peuvent produire, on constituera le fonds d’amortissement, qui permettra de rembourser chaque année un certain nombre d’obligations avec le supplément du capital promis. Comme il faut donner à ce mécanisme fécond le temps de fonctionner utilement, on ajournera à deux ans le premier tirage au sort, et on ne fera porter, pendant les premières années, le remboursement que sur un petit nombre d’obliga-
lions, qui, chaque année, ira croissant. On prendra 69 ans pour terminer l’opération, en sorte que la moyenne du délai pour le remboursement total pourra être évaluée à 40 ans; et iîse produira ainsi ce résultat, infaillible comme l’arithmétique, que, l’opération achevée, la compagnie n’aura payé que l’intérêt légal, peut-être même un peu moins, et que l’augmentation de capital attribuée aux porteurs d’obligations ne sera, dans la réalité des choses, qu’une économie fa‘.te à leur profit, sans aucun sacrifice réel de la compagnie, au moyen de la différence habilement calculée entre l’intérêt qui leur a été annuellement servi et celui qu’on aurait pu leur assurer ».
Doit-on tenir compte de la prime de remboursement, en cas de remboursement anticipé? Ce point ne paraît pas douteux, bien qu’il ait été un moment contesté. Mais alors dans quelle mesure doit-on en tenir compte? A cet égard, voici les règles fixées par la jurisprudence, notamment, par une décision du Tribunal de commerce de la Seine, en date du l®*" décembre 1879, relative au rachat des chemins de fer des Gharentes; par un arrêt de la Cour de Rennes, en date du 30 juillet 1879, relatif au rachat des chemins de fer Nantais; enfin par deux arrêts de la Cour de Paris, en date du 21 février 1881 et juillet 1883, également relatifs au rachat par l’Etat du chemin de fer des Gharentes. Nous ne mentionnons que les décisions les plus récentes ; mais il existe d’autres arrêts antérieurs qui sont d’accord sur le fond.
Suivant ces décisions, l’emprunt réalisé par une
société, par voie d’émissions d’obligations productives d’intérêts et remboursables à long terme avec primo par tirage au sort, constitue un contrat d’une nature spéciale, participant à la fois du prêt à intérêt et du contrat aléatoire.
Le capital à rembourser aux obligataires doit être calculé sur le taux moyen de l’ensemble des émissions, s’il n’y a pas eu d’émissions par catégories déterminées. La prime qu'il convient d’allouer, outre le capital, à chaque obligation ainsi remboursée avant la période fixée, doit être établie de telle sorte que la capitalisation des intérêts corresponde exactement au chiffre de cette prime au temps moyen où le remboursement devait en être effectué.
C’est ainsi que le Tribunal de commerce de la Seine, procédant d’après ces principes, a réglé comme suit, dans sa décision du f décembre 1879, les droits
des obligataires.
Prix moyen d’émission 279 94
Coupons et intérêts échus 21 91
Prime au remboursement 7 40
Total 309 25
Comme on le voit, les obligataires ont droit à ce qu’ils ont versé, augmenté des intérêts et d’une certaine prime, qui représente la part d’intérêts mise en réserve, et au moyen de laquelle devait être composé par la capitalisation le surcroît de capital à payer au jour du tirage. D’après des décisions plus récentes,' la prime est même beaucoup plus élevée, et elle doit
comprendre, en outre, les dommages-intérêts auxquels les obligataires ont droit à raison des chances de remboursement à 500 francs sur lesquelles ils pouvaient compter. Mais dans tous les cas, leur droit à une prime est universellement reconnu h
V. Des obligations garanties par l’Etat. — Après que les compagnies de chemins de fer eurent terminé les grandes lignes qui devaient relier Paris aux villes les plus importantes, il fut question de créer des lignes accessoires. Mais les résultats qu’on pouvait attendre de l’exploitation de ces lignes étant incertains, le gouvernement, afin de décider les grandes compagnies à les entreprendre, leur accorda des subventions et les autorisa à émettre des obligations dont il garantissait le remboursement, ainsi qu’un minimum d’intérêts.
Cette garantie fut réalisée, soit par des conventions passées entre le ministre des travaux publics et certaines compagnies, soit par des clauses insérées au cahier des charges dressé pour la concession de ces nouvelles lignes, après approbation du Corps législatif.
« Chacun, dit M. Leroy-Beaulieu, a entendu parler des conventions passées en 1865 avec les grandes compagnies de chemins de fer. Par un système des plus ingénieux, dont le temps a démontré la fécon-
1. Cass. 10 août 1863. — Paris, 25 mars 1868. — Douai, 24 janvier 1873. — Lyon, 8 août 1873. — Paris, 13 avril 1878; 18 janvier 1879; 21 février 1881; juillet 1883.
dité, on avait chargé ces puissantes sociétés, maîtresses des lignes mères et productives, de construire elles-mêmes, sous le régime delà garantie d’intérêts, la plupart des lignes secondaires et tertiaires. Cette combinaison si peu comprise, si mal jugée de la garantie d’intérêts, au sujet de laquelle il existe encore dans notre parlement des préventions, avait deux conséquences : au point de vue des moyens de trésorerie, il se construisait bon an mal an 800 ou 1.000 kilomètres de chemins de fer en France, sans que l’Etat eût besoin d’émettre des emprunts publics; les compagnies, dans chacune des gares de leur réseau, plaçaient aisément des obligations sans que le crédit public éprouvât jamais cette secousse qui résulte d’un emprunt d’Etat. Au point de vue des charges de nos budgets, les lignes de chemins de fer nouvellement construites n’ajoutaient que fort peu de chose aux dépenses annuelles. L’excédant du revenu des grands et anciens réseaux, au delà d’un chiffre arrêté d’avance, était reporté sur les réseaux nouveaux et diminuait singulièrement l’insuffisance du revenu de ces derniers. Ainsi, malgré les 800 ou 1.000 kilomètres ouverts chaque année à l’exploitation, la charge de l’Etat restait à peu près fixe, oscillant autour de 40 millions de francs par année. Ces 40 millions, versés par l’Etat aux compagnies, n’étaient d’ailleurs qu’une avance qui portait intérêt à son profit et qui devait être remboursée au fur et à mesure que le développement des recettes nettes excéderait les charges de l’ancien et du nouveau réseau et dépasserait en même temps le
revenu réservé. Les dernières années se sont chargées de prouver que cette perspective de remboursement par les compagnies des sommes que leur avançait le Trésor n’était pas une illusion. Ce régime avait donc trois avantages : pas d’emprunt d’Etat, venant périodiquement donner une secousse au crédit public et au marché des capitaux; charges modiques pour le Trésor; probabilité, nous devrions dire certitude absolue, du remboursement complet par les compagnies des sommes que l’Etat leur avait avancées.
» On croit, en général, dit plus loin M. Leroy-Beaulieu, que l’Etat, en payant aux compagnies de chemins de fer des sommes à titre de garantie, leur a fait un don gratuit. Il n’en est rien : les sommes ainsi versées par l’Etat sont des avances, des avances recouvrables portant intérêt à t p. 100, mais un intérêt simple. Les compagnies doivent se libérer en remettant à l’Etat tous leurs excédants de recettes nettes qui dépassent le service des obligations et le revenu réservé, fixé à une somme déterminée pour les actions. Le dividende des compagnies qui ont recours à la garantie est ainsi limité, tant que l’Etat ne sera pas complètement remboursé de ses avances. Si, dans le cours de leur concession, les compagnies ne peuvent pas se libérer, l’Etat se paiera à l’expiration de la concession, au moyen du matériel des compagnies débitrices. Le système de la garantie d’intérêt a été inventé par des esprits sagaces, habiles, pleins de prévoyance; c'est grâce à ce procédé ingénieux qu’on a pu construire depuis quinze ans 10.000 ou
12.000 kilomètres de chemins de fer, en général peu productifs, sans que le Trésor eût à y contribuer pour une somme notable. Aujourd’hui, le développement du trafic est tel qu’une seule compagnie, celle de l’Ouest, recourt encore à la garantie; que trois autres, celles du Midi, d’Orléans et de l’Est sont en train de rembourser l’Etat. Une compagnie, celle du Nord, n’a jamais fait appel à la garantie; une autre, celle de Lyon n’y a recouru que pour de petites lignes, dans des conditions tout à fait spéciales, la ligne du Rhône au Mont-Genis et les lignes algériennes. L’opération du remboursement est donc commencée; mais ce qu’il ne faut pas oublier, c’est que les remboursements à effectuer par les grandes compagnies ne le sont que conditionnellement Si une année surve-
nait où les recettes des compagnies diminuassent, les remboursements diminueraient; si la réduction des recettes, par suite de concurrence, d’abaissement des tarifs ou de tout autre événement était telle que le revenu net nécessaire pour le dividende réservé ne fût pas dépassé, les remboursements cesseraient complètement. Si même les recettes tombaient au-dessous de la somme qu’exige le dividende réservé, non seulement les compagnies cesseraient leurs remboursesements, mais l’Etat serait tenu de leur faire de nouvelles avances »
Gomme l’expose si bien l’éloquent écrivain que nous avons cité, le rôle de l’Etat se borne à donner
1. Le budget de 1883, par M. Paul Leroy-Beaulieu, Revue des Deux Mondes, n® du 1" avril 1882.
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sa garantie aux souscripteurs des emprunts effectués par les compagnies, et à faire, s’il y a lieu, des avances de fonds qui sont remboursables et qui portent intérêt à son profit. — Nous aurons d’ailleurs à revenir sur cette question, en y ajoutant des développements qui ne seraient pas ici à leur place, lorsque nous étudierons le régime de nos chemins de fer \
yil. Des règles communes aux actions et aux obligations. — A l’origine, les obligations étaient toutes au porteur; mais la loi du 23 juin 1857, en établissant un droit de transmission sur ces valeurs, a autorisé en même temps leur conversion en titres nominatifs. Les obligations peuvent donc être, comme les actions, au porteur ou nominatives.
De même que les actions également, les obligations peuvent être transmises par vente, donation, succession; elles peuvent faire l’objet d’un usufruit, d’un prêt, d’un dépôt ou d’un gage. Dans le cas d’usufruit, si l’obligation est remboursée, c’est l’usufruitier qui recevra le montant du remboursement, à la charge de le restituer lors de la cessation de l’usufruit.
De même encore que les actions, les obligations sont des droits mobiliers, quel que soit l’objet de la société, car elles ne peuvent jamais donner lieu qu’à des valeurs en argent.
Dans le cas où des obligations nominatives appartenant à des mineurs ou à des inteidits sont appelées
1. Voyez livre II, chap. iv, Des chemins de fer français et étran-
à être remboursées, le montant des remboursements est versé entre les mains des tuteurs et curateurs. — Pareillement, si les obligations appelées au remboursement appartiennent à une femme mariée sous le régime de communauté ou sous le régime dotal, c’est entre les mains du mari que le remboursement devra être effectué, sauf à la compagnie à exiger qu’il justifie du remploi, dans le cas où le contrat de mariage l’obligerait à faire remploi.
Les intérêts afférents aux obligations sont payés par semestre, entre les mains du porteur du titre et sur sa présentation, au siège de la société ou dans les autres lieux indiqués par elle. Si les obligations ont des coupons au porteur, il suffit d’en faire la remise. Gomme ces coupons représentent un intérêt fixe, ils portent ordinairement le montant de leur valeur en chiffres imprimés.
Gomme tous les autres biens, les obligations sont affectées à la garantie des créanciers de ceux qui les possèdent. Mais de même que pour les actions, la saisie des obligations au porteur est difficile à pratiquer, à moins qu’elles n’aient été mises en dépôt chez un tiers. On pourrait, dans ce dernier cas, former opposition entre ses mains.
SECTION III
DES VALEURS ÉTRANGÈRES
Des conditions requises pour la négociation de ces valeurs. — Du droit d’ester en justice devant les tribunaux français. — De quelques dispositions spéciales aux valeurs étrangères.
I. Des conditions requises pour la négociation des VALEURS ÉTRANGÈRES EN FrANCE. — Il exlstO doUX SOI-
tes de valeurs étrangères qui sont négociables à la Bourse de Paris : les fonds d’Etat, c’est-à-dire les titres d’emprunt émis par les gouvernements étrangers, et les actions ou obligations créées par des sociétés industrielles ou financières formées à l’étranger.
Une ordonnance du 12 novembre 1823 a autorisé la négociation à la Bourse des fonds d’Etat étrangers représentant des emprunts déjà contractés ; mais elle a subordonné la souscription en France des emprunts nouveaux à une autorisation du ministre des finances.
Quant aux titres des sociétés étrangères, ils avaient déjà été admis, depuis quelques années, à la cote de la Bourse, par suite d’une tolérance tacite, lorsque la loi de 1857 leur reconnut implicitement le droit d’être négociés en France, en les assujettissant, dans ce cas, au paiement des droits de transmission auxquels les valeurs françaises étaient soumises. Cette autorisation implicite fut bientôt confirmée par un décret du 22 mai 1858, qui autorisa expressément la négociation en
France de ces valeurs, moyennant certaines conditions destinées à assurer des garanties aux nationaux.
Aux termes de cette loi, les sociétés étrangères qui veulent obtenir l’autorisation de négocier leurs titres en France doivent justifier : 1° qu’elles sont établies conformément aux lois de leur pays, et que leurs titres y sont cotés officiellement ; 2® que leurs actions sont de 500 francs au moins, et qu’elles sont libérées des deux cinquièmes ; 3° s’il s’agit de négocier leurs obligations, que le montant de leur capital social, c’est-àdire de leurs actions, a été versé intégralement, et que l’émission en France de ces obligations a été autorisée par les ministres des finances, de l’agriculture, du commerce et des travaux publics ; 4° il faut enfin que l’émission des actions et obligations des sociétés étran-gères ne contienne rien qui soit contraire à l’ordre public en France.
En l’absence de ces conditions, aucun agent de change ne peut prêter son ministère à la transmission de ces titres ; aucune publication ne peut être faite de leur cours, ou des émissions qui en seraient tentées en France.
II. Du DROIT d’ester EN JUSTICE DEVANT LES TRIBUNAUX
FRANÇAIS. — Le droit pour les sociétés étrangères de déférer à nos tribunaux les prétentions qu’elles peuvent avoir à soulever contre des Français a été réglé par la loi du 30 mai 1857. Cette loi ne visait, il est vrai, dans soTi texte, que les sociétés belges; mais, dans les années suivantes, le gouvernement a rendu en
Conseil d’Etat un certain nombre de décrets, à l’effet d’habiliter des sociétés sardes, suisses, espagnoles ou autres.
Aux termes de la loi de 1857 et des décrets qui l’ont développée, les sociétés anonymes étrangères n’avaient le droit d’intenter des actions en France qu’autant qu’elles auraient été autorisées par leur gouvernement. Les sociétés anonymes étaient alors soumises à l’autorisation dans la plupart des Etats : cette autorisation était, aux yeux des rédacteurs de la loi de 1857, une garantie pour nos nationaux. La loi de 1857 laissait d’ailleurs en dehors de son action les sociétés collectives, en commandite ou autres, représentées par un ou plusieurs directeurs, gérants ou actionnaires, à moins qu’elles ne se fussent conformées dans leur organisation aux prescriptions édictées par la loi française à l’égard de nos propres sociétés.
Mais que faut-il décider, maintenant que les sociétés anonymes, belges ou autres, peuvent se former sans l’autorisation de leur gouvernement? Ces sociétés peuvent-elles se prévaloir de la loi de 1857? La question est très débattue. — A notre avis, il faut admettre qu’elles ne doivent être admises à plaider en France comme demanderesses qu’autant qu’elles se seront arrangées de manière à observer simultanément la loi française de 1867 et la loi de leur pays h
1. On peut consulter sur ce point MM. Lyon-Caen, De la condition légale des soc. étrang. — Lescœur, Législ. des soc. comm. — Renault, Du d?'oit des soc. anonymes belges. — Paul Pont, Des sociétés comm. — Thaller, Journal des sociétés, 2^ année, 1881. — Cass. 19 mai 1863.
En l’état de notre législation, les sociétés anonymes belges ou celles qui leur ont été assimilées par des décrets sont donc les seules qui soient reconnues en France et qui y jouissent pleinement de tous les droits des sociétés françaises ; et cette reconnaissance légale ne leur appartient qu’autant qu’elles ont été autorisées dans leur pays. — Les autres sociétés peuvent être poursuivies devant les tribunaux français, conformément à l’article 14 du Gode civil; mais elles ne peuvent agir comme demanderesses que si elles remplissent les conditions d’ordre public exigées par notre loi de 1867. Evidemment, cette situation laisse à désirer et il y aurait lieu de la réformer, en donnant, par exemple, au chef de l’Etat un droit d’autorisation, après examen des statuts par le Conseil d’État.
III. De quelques dispositions particulières aux valeurs ÉTRANGÈRES. — Les sociétés étrangères qui ont été autorisées à fonctionner en France, en exécution de la loi de 1837, doivent se conformer aux lois générales de police et de sûreté; mais elles ne sont pas assujetties aux formes spéciales édictées par le Gode de commerce et par les lois postérieures. Celles qui sont en dehors de la loi de 1837, doivent, au contraire, suivre ces formes, même lorsqu’elles ne sont pas imposées dans un intérêt de police et de sûreté.
Les intérêts et dividendes des titres étrangers sont ordinairement payés à Paris, dans un établissement financier désigné par la société. — Les titres cotés à la Bourse ne peuvent être négociés que par le ministère
des agents de change, du moins lorsque ce sont des titres nominatifs.
Les valeurs émises par les sociétés étrangères sont soumises en France à certains impôts, ainsi qu’on le verra dans la section suivante.
Lorsque les coupons d’une compagnie de chemin de fer étrangère sont payables à Paris, les tribunaux français sont compétents pour les litiges survenus à l’occasion de ces coupons. — Il en est de même lorsque la société, tout en ayant son siège à l’étranger, possède une succursale et un fonctionnement régulier en France L
SECTION IV
DES IMPOTS ÉTABLIS SUR LES VALEURS MOBILIÈRES
Du droit de timbre. — Du droit de transmission ou de conversion. — De l’impôt sur le revenu. — De la taxe de 3 p. 100 sur les lots et primes de remboursement payés aux porteurs de titres. Des impôts établis sur les valeurs étrangères.
I. Du DROIT DE TIMBRE. — Los impôts établis spécialement sur les valeurs mobilières comprennent : l°le droit de timbre ; 2® le droit de transmission ou de conversion ; 3® l’impôt sur le revenu ; 4° la taxe de 3 p. 100 sur les lots et sur les primes de remboursement payés aux porteurs de titres. — En outre, les valeurs mobilières sont assujetties, comme tous les autres biens, aux droits
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généraux de mutation par décès ou par disposition entre-vifs à titre gratuit.
Le droit de timbre résulte de la loi du 5 juin 1850, la première qui ait établi directement une taxe spéciale sur les valeurs mobilières. Aux termes de cette loi, les actions des sociétés sont frappées, lors de leur émission, d’un droit de timbre proportionnel, fixé d’après leur capital nominal. Ce droit est de 60 centimes pour 100 francs, décimes compris, pour les sociétés dont la durée n’excède pas 10 ans, et de 1.20 pour celles dont la durée excède 10 ans. — Il s’applique également aux obligations émises par ces sociétés, mais alors il est fixé à 1.20 par titre, décimes compris, quelle que soit la durée de la société.
La loi de 1850 n’étant applicable que lors de l’émission des titres, il en résulte que la transformation des titres nominatifs en titres au porteur, et réciproquement, ne donnerait pas lieu à la perception du droit de timbre. Mais il en serait différemment si une société constituée pour une durée de moins de dix ans était prorogée : ses actions seraient alors soumises à un nouveau droit.
Les droits de timbre doivent être acquittés par les sociétés lors de la création des titres, sauf à elles à exercer une retenue sur le montant des coupons, au moment du paiement des intérêts et dividendes, afin de rentrer dans leurs avances. Dans le but d’atténuer les inconvénients que présenterait le paiement immédiat du timbre au moment où les sociétés se constituent et où elles ont le plus besoin de leurs capitaux, la
loi de 1850 leur a permis de le convertir en un abonnement annuel avec l’Etat, pour toute leur durée. Les sociétés qui ont contracté cet abonnement doivent payer chaque année 6 centimes par 100 francs, décimes compris, sur le capital nominal de leurs actions ou de leurs obligations. — L’abonnement relatif aux actions cesse d’être dû en cas de dissolution de la société, ou lorsqu’elle est restée deux années sans payer ni intérêts ni dividendes. Dans ce dernier cas, la dispense d’abonnement n’est d’ailleurs que temporaire, et le droit sera de nouveau perçu dès que le service des revenus aura été repris.
IL Du DROIT DE TRANSMISSION. — Aiusi qu’ou vieut de le voir, la loi de 1850, en établissant des droits de timbre qui devaient frapper les actions et obligations au moment de leur création, avait décidé que les transmissions auxquelles elles donneraient lieu ne seraient grevées d’aucun droit. Mais cette disposition ne tarda pas à être abrogée par la loi du 23 juin 1857, modifiée plus tard par les lois du 30 mars et 30 juin 1872, qui \inrent ajouter un nouvel impôt à ceux qui existaient déjà sur les valeurs mobilières, en les frappant d’un droit de transmission ou de conversion.
5^1 Pour assurer la perception de ce droit, on a dû faire une distinction entre les titres nominatifs et les titres au porteur. « Les titres nominatifs, disait le rapporteur de la commission, ne peuvent se transmettre sans laisser de traces. Pour eux, la perception du droit est facile et n’entravera pas la circulation, car elle s’opère
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sur les transferts dont les registres de la compagnie font foi. La nature des titres au porteur rend impossible, au contraire, la perception directe du droit de mutation. La plupart échapperaient à l’impôt. On doit donc, pour eux, faire une sorte d’évaluation moyenne résuiïiée en un abonnement annuel L » — Cette distinction entre les titres nominatifs et les titres au porteur a été formellement consacrée par la loi de 1857, qui autorise les propriétaires d’actions ou d’obligations au porteur à les convertir en titres nominatifs, et réciproquement, sous la réserve d’acquitter un droit de transmission à raison de la conversion opérée. Voici comment elle a été établie.
1® Titres nommatifs. — Tout transfert d’un titre nominatif est frappé d’un droit de transmission de 50 centimes par 100 francs, sans décimes, de la valeur négociée, déduction faite des versements restant à faire. — Sont exempts du droit les transferts à titre de garantie n’emportant pas mutation de la propriété, et les transferts d’ordre.
Par contre, le droit est exigé en cas de conversion d’un titre nominatif en titre au porteur, et réciproquement en cas de conversion d’un titre au porteur en titre nominatif. — Le montant du droit est calculé, pour les titres cotés, d’après le dernier cours moyen de la Bourse, déduction faite des versements restant à faire, et, pour les autres titres, d’après une évaluation.
Rapp. de M. Alfred Leroux, 7 mai
2° Titres au 'porteur. — Gomme la transmission des titres au porteur peut s’opérer facilement sans laisser de traces, le droit de transmission a été transformé pour ces titres en une retenue de 20 centimes par 100 francs à chaque payement de coupon h — Le montant de ce droit est déterminé d’après le prix moyen du titre pendant l’année précédente, déduction faite des versements restant à effectuer.
La retenue est ordinairement faite par la compagnie sur le montant de chaque coupon d’intérêt ou de dividende.
Le droit de transmission n’est pas applicable aux obligations des communes et des départements, ainsi qu’à celles du Crédit foncier.
III. De l’impot sur le revenu. — L’impôt sur le revenu a été introduit par la loi du 30 juin 1872 : il est fixé à 3 p. 100.
Cet impôt est établi sur les intérêts et dividendes de tous les titres négociables à la Bourse, quelle que soit la valeur en capital de ces titres, ainsi que sur les intérêts et bénéfices annuels réalisés dans des sociétés dont le capital n’est pas divisé en actions. — On ne fait ici aucune distinction entre les titres nominatifs et les titres ua porteur.
L’impôt est perçu au moyen d’une retenue faite par la société sur le montant des coupons présentés à l’échéance.
Lois de 1857 et des 30 mars et 30 juin
On vient de voir que le droit de transmission était également perçu pour les titres au porteur, au moyen d’une retenue analogue. Sur ces bases, en laissant de côté le droit de timbre payé par les sociétés, voici comment s’établirait la retenue totale sur une obligation au porteur, dont le cours se serait maintenu à 300 francs en moyenne et qui produirait 15 francs d’intérêt annuel.
Droit de transmission, à raison de 20 centimes par
100 francs, soit sur 300 francs 0.60
Impôt de 3 O/o sur le revenu, soit 3 O/o sur 15 francs 0.45
Total de la retenue . . 1.05
Ce qui met le revenu net à 13.95 par an. et à 6.975 par coupon semestriel.
Si, au lieu d’une obligation au porteur, nous supposons une obligation nominative de même nature, il faudrait retrancher de la retenue précédente le droit de transmission, et par conséquent il y aurait seulement à déduire 45 centimes sur 15 francs ; ce qui mettrait le revenu annuel à 14.65, et le revenu de chaque coupon semestriel à 7.325 h Nous avons dit que l’impôt de 3 p. 100 sur le revenu était payé à raison des dividendes ou des intérêts ef-
1. On a déjà vu que les valeurs mobilières sont soumises, en outre, comme tous les autres meubles, au paiement des droits de mutation en cas de transmission par décès ou par donation entre-vifs. — Pour la fixation de ces droits, les titres cotés à la Bourse sont évalués d’après le cours moyen de la Bourse de Paris au jour du décès; ceux qui ne sont pas cotés^ à la Bourse sont évalués d’après la déclaration du revenu faite par l’héritier.
fectivement distribués aux actionnaires ou aux obligataires pendant la durée de l’année budgétaire. Il en résulte que cet impôt indique la somme totale du revenu donné par les valeurs qui se négocient à la Bourse. En 1881, l’impôt a atteint le total de 44 millions et demi de francs. A raison de 3 p. 100, il correspond par conséquent à une distribution annuelle au public de plus de 1 milliard et demi de revenu. En y ajoutant les intérêts des fonds d’Etat français et étrangers, qui étant exempts de l’impôt ne sont pas compris dans cette somme, on voit qu’il faut évaluer à près de trois milliards les revenus annuels que produisent les valeurs de Bourse.
IV. De la TAXE de 3 p. 100 sur les lots et primes de
REMBOURSEMENT PAYÉS AUX PORTEURS DE TITRES. — Cette taX6
a été établie par la loi du 21 juin 1875 : elle n’est applicable qu’aux valeurs qui sont remboursables avec lots, telles que les obligations du Crédit foncier et des grandes villes, ou avec une prime de remboursement, comme la plupart des obligations de chemins de fer. La taxe est perçue sur la différence existant entre le taux d’émission du titre et le chiffre du remboursement, d’après un règlement d’administration publique élaboré par le Conseil d’Etat. Ainsi s’il s’agit d’une obligation émise à 300 francs et remboursable à 500 francs, la taxe de 3 p. 100 sera perçue, au moment du remboursement de l’obligation, sur la somme de 200 francs formant la prime de remboursement. Elle sera, dans ce cas, de 6 francs.
Il est facile de déterminer la différence entre le taux de l’émission et celui du remboursement, et par suite de déterminer quel est le quantum de la prime de remboursement, lorsque les obligations et effets publics ont été émis à un taux unique. Mais il peut arriver qu’une compagnie ait fait plusieurs émissions d'obligations à des taux différents. Dans ce cas, on fait un taux moyen applicable aux diverses émissions.
La taxe est avancée par les sociétés, départements, communes et établissements publics, sauf à être recouvrée contre les porteurs de titres au moment où s’opérera le remboursement. Elle doit être payée, dans les vingt jours qui suivront le jour fixé pour le paiement des lots et primes de remboursement, au bureau de l’enregistrement du siège social. — A cet effet, il sera remis au receveur de l’enregistrement, lors du paiement, une copie certifiée du procès-verbal de tirage au sort, avec un état indiquant pour chaque tirage : 1° le nombre des titres amortis ; 2° le taux d’émission de ces titres, s’il s’agit de primes de remboursement; 3® le montant des lots et des primes échus aux titres sortis ; 4° la somme sur laquelle la taxe est exigible.
V. Des IMPOTS établis sur les valeurs étraingères. — Les valeurs étrangères qui circulent en France sont soumises au paiement d’impôts équivalents à ceux que supportent les titres français. Mais, à la différence de ce qui a lieu pour les valeurs françaises, l’impôt est supporté, en général, par voie d’abonnement au Trésor, par les compagnies, sans que celles-ci exercent aucune
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retenue contre les propriétaires de titres, lors du paiement des coupons d’intérêts ou de dividendes. En fait, ces derniers sont donc dispensés des taxes spéciales établies sur les valeurs mobilières. Ils sont seulement assujettis au paiement des droits dus en cas de mutation par décès ou de transmission par donation entre- vifs.
Ceci expliqué, il faut, pour l’application des impôts établis sur les valeurs étrangères, faire une distinction entre les valeurs émises par des sociétés ou des établissements privés et celles émises par les gouvernements étrangers.
1° Valeurs émises par des sociétés. — Les valeurs émises par des sociétés étrangères sont soumises à des taxes équivalentes à celles établies sur les valeurs françaises, lorsqu’elles sont cotées à la Bourse L Elles sont soumises par conséquent à l’impôt du timbre, au droit de transmission, et à l’impôt sur le revenu ; mais, comme on vient de le voir, ces diverses taxes figurent ordinairement parmi les frais généraux des sociétés et ne viennent pas, comme pour les sociétés françaises, en diminution des dividendes ou intérêts à payer aux porteurs de titres.
Quant aux valeurs étrangères non cotées officiellement, c’est-à-dire que l’on négocie en Banque seulement, elles ne sont pas soumises au droit de transmission, ni à l’impôt sur le revenu ; mais elles ne peuvent être vendues qu’à la condition imposée au vendeur de
Loi du 30 mars
payer un droit de timbre calculé sur la valeur nominale du titre, à raison de 1. 20 par 100 francs. Ainsi une obligation, dont le capital nominal représenterait 500 francs de notre monnaie, aurait à payer un droit de timbre de 6 francs lorsqu’elle est vendue en Banque, quel que soit le prix de la négociation.
2° Fonds d! Etat étrangers, — De même que les titres des sociétés étrangères qui ne sont pas cotés à la Bourse, les fonds d’Etat étrangers, cotés ou non cotés, ne sont assujettis qu’à un droit de timbre, qui a été définitivement fixé ainsi qu’il suit par la loi du 25 mai
par chaque titre de 500 à 1,000 francs
3 fr. par chaque titre de 1,000 à 2,000 francs.
Et ainsi de suite, à raison de 1.50 par 1,000 francs ou fraction de 1,000 francs.
Ce droit n’est pas assujetti aux décimes ; il est perçu sur la valeur nominale du titre, quel que soit le prix de la négociation.
A la différence des titres émis par les sociétés et cotés officiellement à la Bourse de Paris, il est à la charge des porteurs de titres qui les négocient.
Les valeurs étrangères émises par des sociétés qui paient au fisc et par abonnement les impôts établis par la loi française, sans exercer de retenue sur les propriétaires de titres, sont notamment :
Le Crédit foncier autrichien, — la Banque des pays autrichiens, — la Banque Ottomane, — le Crédit mobilier espagnol, — le Crédit foncier de Russie, —
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l’Anglo Universal Bank, — la Banque de Crédit italien, — la Banque hypothécaire d’Espagne, — le Crédit foncier égyptien, — le Crédit foncier canadien.
Les chemins de fer autrichiens, — • les chemins de fer du Sud de l’Autriche (Lombards), — le chemin de fer de Madrid à Saragosse et à Alicante, — le chemin de fer du Nord de l’Espagne, — les chemins de fer portugais, — le chemin de fer de Madrid à Cacères et au Portugal, — les chemins de fer Andalous, — les chemins de fer des Asturies, — les chemins de fer Brésiliens, — la Compagnie de Beira-Alta, la Compagnie du Suez, etc. Les porteurs de titres du Suez ne sont affranchis que des droits de timbre et de transmission ; ils supportent l’impôt de 3 'p. 100 sur le revenu.
VI. Des valeurs mobilières qui sont exemptées de ces IMPOTS. — Avant d’indiquer quelles sont les valeurs mobilières qui sont exemptées, en totalité ou en partie, des taxes spéciales qu’on vient de voir, nous rappellerons que toutes ces valeurs indistinctement sont assujetties, comme les autres meubles, aux droits de mutation par décès ou par donation entre- vifs.
En ce qui concerne les taxes spéciales qu’on vient de voir, les rentes françaises en sont exemptées absolument; car l’Etat, qui en est le débiteur, ne pourrait faire aucune retenue sur sa dette sans porter atteinte au contrat qui le lie vis-à-vis des souscripteurs. Ce scrupule n’a pas arrêté, il est vrai, plusieurs gouvernements étrangers. C’est un honneur pour notre pays
d’avoir toujours interprété autrement ses obligations, et cette interprétation rigoureuse est une des causes qui ont le plus contribué à affermir son crédit.
Les obligations des communes, des départements et celles émises par le Crédit foncier sont exemptées des droits de transmission, mais seulement de ces droits.
Enfin les emprunts étrangers et les valeurs étrangères non cotées à la Bourse de Paris ne sont soumis qu’à un simple droit de timbre ; mais ce droit est plus élevé que celui qui est perçu sur les valeurs françaises. — Quant aux valeurs émises par les sociétés étrangères qui sont cotées officiellement, elles sont, comme on le sait, assujetties à des taxes équivalentes à celles qui atteignent les valeurs françaises ; mais ces taxes sont à la charge de la société.
Au surplus, si les porteurs de ces titres sont, en fait, déchargés envers le Trésor français, ils peuvent avoir à supporter des taxes établies par les gouvernements étrangers. C’est ainsi que les obligations des chemins de fer lombards et que les titres d’emprunt de divers fonds d’Etat subissent une retenue pour les impôts h
1. Voyez Livre II, chap. Des chemins de fer français et étrangers; chap. Des fonds d’Etat étrangers.
SECTION V
I. Du CAS DE PERTE OU DE VOL DES TITRES NOMINATIFS
Dans le cas de perte ou de vol des valeurs mobilières, il importe de distinguer si les titres perdus ou volés sont nominatifs ou au porteur.
Si le titre perdu ou volé est nominatif, le propriétaire du titre signifiera au directeur de la compagnie et au syndic des agents de change une opposition au transfert des titres, avec indication de leurs numéros d’ordre , afin d’empêcher qu’ils ne soient négociés frauduleusement à l’aide d’une fausse signature. Il demandera également dans son opposition que la compagnie fasse le dépôt des intérêts et dividendes échus à la caisse des dépôts et consignations, pour être touchés par lui cinq ans après leur échéance. — On sait que les intérêts et dividendes se prescrivent par cinq ans à partir de leur échéance ; par conséquent, une fois ce laps de temps écoulé , la compagnie pourra en verser le montant entre les mains du titulaire, sans
1. On consultera avec profit sur ce sujet, le savant Traité de la possession des meubles et des titres au porteur, de M. Daniel de Folieville, doyen de là Faculté de droit de Douai.
avoir à craindre des réclamations ultérieures. En cas de refus de la compagnie, celui-ci aura un recours pour en faire ordonner le dépôt par la justice
Cette signification accomplie, le titulaire des titres nominatifs perdus ou volés pourra, en justifiant de la perte ou de la destruction de ces titres, contraindre la compagnie à lui en délivrer un duplicata. Elle n’aurait aucun motif à alléguer pour se refuser à faire cette délivrance, puisqu’en supposant que la perte ait été simulée et que les titres aient été cédés à un tiers, cette cession, n’ayant pas été opérée par un transfert inscrit sur ses registres, serait sans effet vis-à-vis d’elle ^ — Mais il en serait différemment si le titre perdu était à ordre ; car alors comme il serait transmissible, même vis-à-vis de la compagnie , par un simple endossement, on comprend que celle-ci ne puisse être contrainte de délivrer un duplicata qu’autant que le titulaire du titre perdu ou volé lui aura préalablement fourni une garantie suffisante pour l’indemniser en cas de fraude.
Un décret du 3 messidor an XII a prévu spécialement le cas de perte ou de vol d’un titre de rente nominatif. Le propriétaire du titre perdu doit d’abord former opposition au Trésor pour empêcher le transfert du titre et le paiement des arrérages. Puis il fera une déclaration de la perte de son titre devant le maire de la commune de son domicile, en présence de deux témoins qui certifieront son identité. Cette déclaration
Tribunal de commerce de la Seine, 14 février
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sera ensuite adressée au Trésor, qui délivrera un nouveau titre, moyennant un cautionnement consistant en une rente nominative sur l’Etat, représentant le capital du titre perdu, plus cinq années d’arrérages.
En cas de perte ou de vol d’un bon du Trésor, le propriétaire doit former également une opposition au paiement entre les mains du caissier du Trésor. Il en obtiendra ordinairement le remboursement, à la condition de justifier de ses droits et de fournir une garantie en titres de rentes ou autres valeurs agréés par le ministre des finances, pour le cas où le bon perdu serait présenté au Trésor. Dans l’hypothèse d’un refus de la part du Trésor ou de contestation sur les garanties offertes, le propriétaire du bon du Trésor peut exercer un recours devant le Conseil d’Etat.
II. Du CAS DE PERTE OU DE VOL DES TITRES AU PORTEUR
— Le cas de perte ou de vol des titres au porteur présente des difficultés bien plus grandes. Aussi a-t-il été prévu spécialement par une loi du 16 juin 1872. Mais avant d’aborder l’étude de cette loi importante, nous devons exposer sommairement quelle était la législation antérieure.
Avant la loi du 16 juin 1872, le propriétaire d’un titre au porteur perdu ou volé devait signifier immédiatement deux oppositions, contenant les numéros des titres et tous les renseignements nécessaires pour établir leur individualité : l’une, au syndicat des agents de change à Paris, pour empêcher la négociation de ces titres ; l’autre, à la compagnie qui avait fait l’émission
des titres, afin d’arrêter le remboursement du capital et le paiement des intérêts et dividendes.
Ces formalités accomplies, il ne pouvait pas néanmoins toucher les coupons à leur échéance, lors même qu’il aurait établi son droit. On appliquait l’article 2277 du Gode civil, aux termes duquel les prestations périodiques se prescrivent par cinq ans. La compagnie déposait le montant des coupons, au fur et à mesure de leur échéance, à la caisse des dépôts et consignations, et le propriétaire du titre perdu ne pouvait toucher le montant de chaque coupon que cinq ans après son échéance, lorsque la prescription était acquise à la compagnie.
De plus, le propriétaire d’un titre perdu ou volé ne pouvait pas contraindre la compagnie à lui délivrer un duplicata de son titre. On le considérait comme un créancier de la société, à raison du droit que son titre lui conférait à une part dans le fonds social ; mais c’était un créancier dont la créance ne devenait exigible que lors du remboursement du titre ou de la dissolution de la société, et on lui appliquait l’article 2250 du Gode civil, suivant lequel la prescription ne court contre une créance que lorsqu’elle est devenue exigible. Il en résultait qu’il ne pouvait obtenir le remboursement de son titre que trente ans après la dissolution de la société ou le tirage au sort du titre. La compagnie était ainsi mise en garde contre le danger d’avoir à payer deux fois la valeur du titre, au perdant d’abord, et au porteur du titre s’il se présentait ; ses intérêts étaient donc parfaitement sauvegardés ; mais, par contre, le
propriétaire du titre perdu était dans une situation intolérable, qu’il était urgent d’améliorer. Tel est le but que se sont proposé les rédacteurs de la loi de 1872.
Passons maintenant à l'explication de cette loi.
Aux termes de la loi du 15 juin 1872, le porteur d’un titre volé ou perdu doit faire immédiatement deux oppositions : une, dans les bureaux de l’établissement d’où émanent les titres, pour empêcher le paiement des coupons ; l’autre, entre les mains du syndic des agents de change, pour empêcher la négociation du titre perdu. — Ces oppositions doivent contenir : 1° la description et le numéro du titre ; 2° autant que possible, la justification du droit de propriété de l’opposant, justification qui peut résulter, soit du bordereau de l’agent de change qui a fait l’acquisition, soit d’un récépissé de dépôt du titre perdu s’il avait été mis en dépôt, soit de toute autre pièce analogue ; 3° les circonstances de la perte ou du vol ; une élection de domicile dans le lieu où le titre est payable, afin de faciliter les demandes en mainlevée d’opposition ; 5*^ une réquisition faite au syndic des agents de change de faire publier le numéro du titre ; cette dernière énonciation n’est d’ailleurs prescrite que pour l’opposition qui concerne le syndic des agents de change. Enfin les oppositions doivent être faites par huissier.
Un jour franc après l’opposition, le syndic des agents de change doit la faire insérer dans un recueil créé à cet effet, et appelé Bulletin des titres au porteur perdus.
Toute négociation ou transmission postérieure au
jour OÙ le Bulletin est parvenu ou aurait pu parvenir, par la voie de la poste, dans le lieu où elle a été faite, sera sans effet vis-à-vis de l’opposant, sauf le recours du tiers porteur contre son vendeur et contre l’agent de change qui a servi d’intermédiaire. — Le prix de l’insertion au Bulletin est de 50 centimes par numéro de titre perdu et par année.
Après que ces oppositions ont été faites, plusieurs hypothèses peuvent se rencontrer : 1° il ne se présente personne pour revendiquer le titre perdu et demander la main levée de l’opposition ; 2° un porteur du titre perdu se présente, mais l’opposant démontre qu’il n’a aucun droit ; 3^ c’est, ^au contraire, le porteur du titre perdu qui prouve que l’opposant est sans droit ; 4® l’opposant est reconnu légitime propriétaire du titre, mais le tiers porteur établit qu’il l’a acquis de bonne foi.
Reprenons successivement chacune de ces hypothèses :
// ne se présente personne pour revendiquer le titre perdu. — Lorsqu’il se sera écoulé une année depuis l’opposition et que, dans cet intervalle, deux termes au moins d’intérêts ou de dividendes auront été mis en distribution \ sans que personne se soit présenté pour revendiquer le titre perdu, l’opposant se fera délivrer par la compagnie un certificat de nonopposition ; puis il adressera une requête au président
1. Si la compagnie ne payait pas d’intérêts ou de dividendes pendant l’année de l’opposition, il faudrait attendre qu’elle ait repris ses paiements; car c’est précisément cette circonstance que personne n’est venu toucher les revenus mis à la disposition du titulaire du titre, qui en fait présumer le vol ou la destruction.
du tribunal civil de son domicile à l’effet d’êhe autorisé à toucher les coupons, et même le capital du titre, s’il est devenu exigible par suite de remboursement ou de liquidation de la société. Si le président du tribunal lui refuse cette autorisation, l’opposant pourra en appeler au tribunal, et, en cas de nouveau refus, à la cour d’appel.
Lorsque l’autorisation aura été accordée, l’opposant ne pourra néanmoins toucher les coupons échus ou le capital devenu exigible qu’en donnant caution de restituer dans le cas où un porteur légitime du titre viendrait à se présenter. A défaut de caution ou d’une garantie équivalente, le montant des coupons échus ou du capital devenu exigible sera déposé à la caisse des dépôts et consignations. — Ces garanties subsistent pendant deux ans, à partir de l’autorisation du juge, s’il s’agit de toucher le capital, devenu exigible. Au surplus, l’opposant ne sera admis à le toucher, même en fournissant caution, que lorsqu’il se sera écoulé dix ans depuis qu’il est devenu exigible, parce qu’il est alors très probable qu’il ne sera pas réclamé par un porteur du titre.
Lorsque le capital n’est pas devenu exigible, l’opposant ne peut exiger que la compagnie lui délivre un duplicata du titre perdu que moyennant l’accomplissement des conditions suivantes. — Il faut : 1® qu’il se soit écoulé dix ans depuis qu’il a été autorisé par le juge à toucher les coupons, sans que personne se soit présenté dans cet intervalle pour recevoir les intérêts ou dividendes, en observant que le temps pendant lequel Téta-
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blissement n’aurait pas mis en distribution des intérêts ou dividendes ne sera pas compris dans le délai ; 2® que pendant ces dix ans l’opposition ait été publiée dans le Bulletin des titres au porteur perdus ; 3® que l’opposant s’engage à maintenir cette publication pendant dix autres années à venir ^ .
Ces conditions accomplies, l’opposant recevra en duplicata un nouveau titre, qui lui conférera les mêmes droits que le titre primitif et qui sera négociable dans les mêmes conditions.
Passons maintenant à la seconde hypothèse.
2® JJn porteur du titre perdu se présente^ mais l'opposant démontre qu'il na aucun droit, — S’il se présente un porteur du titre perdu pour toucher les intérêts ou dividendes, l’établissement débiteur doit provisoirement retenir le titre contre un récépissé remis au tiers porteur ; il doit, de plus, avertir l’opposant, par lettre chargée, de sa présentation, en lui faisant connaître le nom et l’adresse du tiers porteur. L’opposition conserve son effet jusqu’à ce que la justice ait prononcé.
Si le tiers porteur en demande la mainlevée et que l’opposant démontre qu’il est de mauvaise foi, le tribunal repoussera sa demande et ordonnera en même temps la restitution immédiate du titre à son légitime propriétaire.
1. Il est bon de consigner, au moment de l’insertion, le montant d’un abonnement pour dix ans au moins; car si on omettait de renouveler l’abonnement pris pour une seule année, la publication cesserait aussitôt et ü faudrait une nouvelle opposition pour la faire reprendre.
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3® C’est^ au contraire^ le porteur du titre perdu qui démontre que l'opposarit n*a aucun droit. — Si le porteur du titre démontre que l’opposant n’a aucun droit, par exemple que le titre n’a pas été perdu, le tribunal ordonnera la mainlevée de l’opposition. Dans cette hypothèse, l’opposant aura été le plus souvent de mauvaise foi : il peut arriver cependant qu’il ait été de bonne foi, par exemple, si, ayant recueilli une succession, il n’a pas retrouvé un titre mentionné dans les papiers du défunt et s’il a cru faussement que ce titre avait été perdu ou volé.
4° L opposant est reconnu légitime propriétaire du titre, mais le tiers porteur prouve qiéil l’a acquis de bonne foi. — Si l’opposant est reconnu légitime propriétaire du titre, mais si le tiers porteur prouve qu’il l’a acquis de bonne foi, ce dernier pourra invoquer en sa faveur l’article 2279 du Gode civil, aux termes duquel, lorsqu’il s’agit de meubles, la possession vaut titre, si le possesseur est de bonne foi et s’il a acquis régulièrement la chose au moyen d’un acte translatif de propriété, tel qu’une vente, un échange, une donation. Dans ce cas, l’opposant et le tiers porteur du titre ayant également des droits à la propriété de ce titre, il faut, pour déterminer quel est celui qui doit être préféré, recourir à la distinction suivante.
Si la négociation a été faite après que la perte du titre avait été signalée dans le Bulletin des titres perdus, l’opposant triomphera malgré la bonne foi du tiers porteur, sauf le recours de celui-ci contre l’agent de
change. Dans ce cas, en effet, l’acquisition du titre n’a pa« été régulière
SI la négociation a eu lieu, au contraire, avant que la perte du titre ait été signalée, la question est plus délicate ; car alors si, d’un côté, le droit de propriété de l’opposant est reconnu, d’autre part, l’acquisition a été régulière. On la résout en faisant application des articles 2279 et 2280 du Gode civil. Après avoir exprimé qu’en fait de meubles la possession vaut titre, l’article 2279 ajoute : « Néanmoins, celui qui a perdu ou auquel il a été volé une chose, peut la revendiquer pendant trois ans, à compter de la perte ou du vol, contre celui entre les mains duquel il la trouve. » Mais l’article 2280 vient apporter un tempérament à cette disposition, en décidant que si le possesseur de la chose volée l’a achetée dans une foire, ou dans un marché, ou dans une vente publique, ou d’un marchand vendant des choses pareilles, le propriétaire originaire ne peut se la faire rendre qu’en lui remboursant le prix qu’elle lui a coûté. En conséquence, l’opposant ne pnurra obtenir la restitution du titre qu’aux conditions suivantes. — Il devra établir : 1° que le titre est sorti de ses mains par suite d’une perte qu’il en a faite ou d’un vol dont il a été victime, et non autrement, par exemple par escroquerie ou abus de confiance ; 2° qu’il est encore dans le délai de trois ans, à partir de la perte ou
1. La date de la négociation sera établie par le bordereau de l’agent de change, ou, si elle n’a pas été faite par un agent de change, par toute autre pièce dont le tribunal appréciera la force pfTobante.
du vol ; 3® qu’il a remboursé au tiers porteur son prix d’acquisition, si celui-ci l’a acheté à la Bourse ou chez un banquier. Dans cette hypothèse, c’est en définitive l’opposant qui subira la perte : en effet, si le titre n’est pas sorti de ses mains par suite d’une perte ou d’un vol, il ne pourra pas en obtenir la restitution ; dans le cas contraire, il lui sera restitué, mais c’est à la condition d’indemniser le tiers porteur. La négociation étant supposée régulière, cette solution était la seule qui pût être rationnellement appliquée ; autrement, les acquéreurs de titres n’auraient aucune sécurité. Le plus souvent, d’ailleurs, si l’opposant n’avait pas mis du retard à publier son opposition, la négociation n’aurait pas eu lieu, et il est juste qu’il subisse les conséquences de sa négligence.
Lorsque le titre perdu a élé régulièrement acquis par un premier acheteur avant la publication de l’opposition dans le bulletin des titres perdus, tous les autres acheteurs seront également présumés de bonne foi.
Dans toutes les hypothèses qu’on vient d’étudier, l’établissement débiteur est complètement désintéressé dans le débat, soit qu’il ait payé les coupons échus, soit qu’il ait remboursé le capital ou délivré un duplicata, pourvu que, dans tous ces cas, il ait agi conformément aux décisions de la justice et aux prescriptions de la loi. Si le tiers porteur obtient gain de cause, il ne pourra recourir que contre l’opposant et la caution fournie par celui-ci.
Quant à la responsabilité que pourrait encourir l’agent de change qui a faif la négociation, il faut distin-
guer. 1° Lorsque la négociation a eu lieu après que la perte du titre avait été signalée, il est responsable visà-vis du tiers porteur, qui est alors obligé d’en faire la restitution, sans obtenir aucune indemnité de la part de l’opposant. Si, au contraire, la négociation a eu lieu avant que la perte ait été signalée, l’agent de change n’encourt aucune responsabilité, à moins que sa mauvaise foi ne soit démontrée.
III. Des titres au porteur auxquels la loi de 1872 in’est pas applicable. — La loi du 15 juin 1872 est applicable aux titres au porteur émis par les départements, les communes et les établissements publics, comme aux valeurs mobilières des sociétés industrielles ou financières. — Par contre, elle n’est pas applicable aux billets de banque, aux rentes sur l’Etat et aux titres étrangers.
En ce qui concerne les billets de banque perdus ou volés, il est évident que notre loi serait d’une application bien difficile et qu’elle porterait gravement atteinte à leur circulation.
Il aurait été difficile aussi, quoique à un moindre degré, de l’appliquer aux rentes sur l’Etat. Il faut donc s’en référer à l’usage admis par le Trésor public. Le propriétaire d’un titre de rente au porteur perdu ou volé doit adresser au ministre des finances une demande en délivrance de duplicata, en indiquant le numéro du titre perdu. Cette délivrance lui sera accordée à la condition de déposer des valeurs nominatives de même espèce pour une somme égale au capital de son titre,
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augmentée de cinq années d’arrérages. Les valeurs ainsi déposées seront restituées, si, dans les vingt ans, il n’a été formé aucune demande de la part d’un tiers porteur, soit pour les arrérages, soit pour le capital. Cette dernière disposition a été introduite par la loi de i872 : auparavant, les valeurs remises en dépôt restaient affectées indéfiniment à la garantie du Trésor.
La loi de 1872 n’est pas applicable, avons-nous dit, aux titres étrangers perdus ou volés. En effet, les prescriptions qu’elle établit n’auraient pas eu de sanction. Toutefois, si cette loi n’est pas obligatoire, en droit, pour les sociétés étrangères, elle est appliquée, en fait, à l’égard de quelques-unes de ces compagnies qui, dans rintérêt même de leurs actionnaires, ont consenti à en suivre les prescriptions.
IV. Des coupons perdus ou volés. — Aux termes de l’article 8 de la loi de 1872, si, au lieu d'avoir perdu un titre, on a simplement perdu les coupons qu’on avait détachés, il suffît de faire une opposition à la compagnie, en indiquant les numéros qui y étaient portés, et d’attendre trois ans. Si, après l’expiration de ce délai, il ne s’est présenté personne, on pourra en toucher le montant, sans avoir besoin d’une autorisation judiciaire et sans être tenu de fournir un cautionnement. La compagnie sera d’ailleurs définitivement libérée envers le tiers porteur qui viendrait à se présenter, sauf à celuici à se pourvoir contre la personne qui a touché les coupons.
NOTIONS GÉNÉRALES SUR LES SOCIÉTÉS
Des différentes sortes de sociétés. — De la société en nom collectif. — De la société en commandite simple. — De l’association en participation.
I. Des différentes sortes de sociétés. — La société est un contrat par lequel deux ou plusieurs personnes conviennent de mettre quelque chose en commun, dans le but de partager le bénéfice qui pourra en résulter.
Outre les conditions générales nécessaires à tous les contrats, tels que le consentement des parties, l’objet et la cause, la société suppose trois éléments essentiels qui lui sont propres, savoir : un apport réciproque, un intérêt commun, des bénéfices à réaliser.
Les sociétés sont civiles ou commerciales. Elles sont civiles^ lorsqu’elles ont pour objet des actes qui n’ont aucun caractère commercial, par exemple l’achat et la re-
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vente de terrains. Elles sont lorsqu’elles
ont pour objet des opérations commerciales, par exemple l’achat et la revente de denrées ou de marchandises, les entreprises de transport, de fourniture, de manufacture, les opérations de banque ou de change. Peu importe, d’ailleurs, la forme que les parties ont donnée à la société. Ainsi la division du capital en actions, qui est essentielle à certaines sociétés commerciales, pourrait avoir lieu dans une société civile sans en changer le caractère. En un mot, comme l’a déclaré la cour de cassation : « Le caractère civil ou commercial d’une société dépend de l’objet de cette société et non de la forme qu’il a plu aux parties de lui donner ; l’anonymat notamment, loin d’impliquer une société commerciale, se concilie, au contraire, avec la société civile ‘. »
Les sociétés commerciales sont régies par le droit civil, par les lois particulières au commerce, notamment par celle du 24 juillet 18S7, et par les conventions des parties. — Les articles 19 et 47 du code du commerce énumèrent quatre sortes de sociétés commerciales, savoir : la société en nom collectif, la société en commandite, la société anonyme, l’association en participation. Il faut ajouter à cette énumération : la société en commandite par actions, que le Gode de commerce indique comme une division de la commandite simple, et la société établie par la loi du 21 juillet 1862 entre les agents de change et leurs bailleurs de fonds, qui
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est également une sorte de commandite. Enfin la loi du 24 juillet 1867 a autorisé la formation de sociétés à capital variable; mais ce n’est pas là une forme particulière de sociétés.
Nous nous bornerons à indiquer très sommairement les caractères des sociétés en nom collectif, en commandite simple et en participation, qui ne rentrent pas dans notre sujet, et nous nous attacherons plus particulièrement à étudier la formation et le fonctionnement des sociétés dans lesquelles le capital est divisé en actions.
II. De la société en nom collectif. — La société en nom collectif est celle que contractent deux ou plusieurs personnes pour faire le commerce sous une raison sociale, au nom de laquelle les engagements sociaux doivent être pris. La raison sociale est une dénomination formée du nom d’un ou de plusieurs des associés, par exemple Pierre et Paul, ou Pierre et compagnie. Elle constitue le nom et la signature sociale.
La société en nom collectif est la forme de droit commun des sociétés : c’est celle que les parties sont censées avoir adoptée quand elles n’en ont pas choisi expressément une autre. Le caractère essentiel qui la distingue des autres sociétés est que chacun des associés est tenu solidairement sur tous ses biens des engagements qui auraient été pris au nom de la société, sous la raison sociale.
La société en nom collectif se constitue à l’égard des
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associés au moyen d’un acte authentique ou sous seings privés. Par rapport aux tiers, la loi exige, en outre, certaines formalités, qui ont pour objet d’en faire connaître J’existence et qui ont été réglementées en dernier lieu par la loi du 24 juillet 1867. — Elle est administrée, soit par un gérant choisi par les associés, soit parles associés eux-mêmes, dont les décisions sont prises à la majorité.
Les pouvoirs du gérant sont les mêmes que ceux d’un mandataire général ; ils s’étendent à tous les actes nécessaires pour réaliser le but que se propose la société, sauf l’aliénation ou l’hypothèque des immeubles, pour lesquelles il faut le consentement des autres associés. — Les engagements du gérant obligent la société toutes les fois qu’ils sont pris sous la raison sociale.
III. De la société en commandite simple. — La société en commandite est celle qui se forme entre une ou plusieurs personnes solidairement responsables, et un ou plusieurs bailleurs de fonds qui ne sont tenus que jusqu’à concurrence de leur apport. — On y trouve donc deux catégories d’associés : les commandités fournissent ordinairement leur industrie et qui sont tenus solidairement sur tous leurs biens, comme le seraient des associés en nom collectif; les commanditaires^ qui apportent des capitaux et dont la responsabilité est limitée à leur apport. — La société en commandite est administrée exclusivement par les commandités, qui forment entre eux une société en nom collectif et peu-
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vent choisir l’un d’eux pour gérant. S’il n’y a qu’un seul commandité, il est gérant de droit. Les commanditaires, au contraire, restent inconnus du public et ne peuvent faire aucun acte d’administration. La constitution de la société est d’ailleurs soumise aux mêmes formes de publicité que lorsqu’il s’agit d’une société en nom collectif.
La société en commandite se divise, comme nous l’avons dit, en commandite simple et en commandite par actions. Dans les deux cas, chaque commanditaire a le droit, en retour de son apport, de participer aux bénéfices de l'association pendant sa durée et de venir au partage de l’actif social après sa dissolution. Mais tandis que ce droit est représenté, dans la commandite simple, par une part ou portion d'intérêt qui n’est point cessible ni transmissible; il est représenté, dans la commandite par actions, par une action qui est cessible et transmissible à la volonté du titulaire. Il en résulte que les sociétés en commandite simple établissent entre les associés un lien qui les attache à la société pour toute sa durée, et qu’ainsi elles ne peuvent, en fait, comprendre qu’un petit nombre d’associés et un capital relativement peu élevé ; tandis que les commandites par actions peuvent comprendre un grand nombre d’actionnaires et des capitaux considérables.
IV. De l’assogiatio?^ en participation. — L’association en participation est une convention purement privée, qui n’a pas d’effets par rapport aux tiers et qui n’est soumise à aucune forme de publicité. Elle est réglée
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par les principes généraux du droit commun et par la convention des parties. Deux personnes conviennent de partager les risques et les bénéfices d’une opération qui sera effectuée par l’une d’elles en son propre nom; vis-à-vis des tiers, il n’y a pas là de société proprement dite.
Tels sont les caractères principaux des sociétés commerciales dans lesquelles les parts des associés ne sont pas divisées en actions. Ceux de nos lecteurs qui voudraient les étudier de plus près pourront consulter les auteurs que nous avons indiqués au début de ce chapitre. En ce qui concerne les associations en participation, nous signalons à leur attention une étude remarquable de M. Daniel de Folleville.
SECTION II
DE LA SOCIÉTÉ EN COMMANDITE PAR ACTIONS
De la constitution des sociétés en commandite par actions. — Des règles spéciales établies par les lois de 1856 et de 1867, relativement à la formation des sociétés par actions. — De l’administration et du fonctionnement des sociétés en commandite par actions. — Des recours qui peuvent être exercés contre les actionnaires.
I. De la constitution des sociétés en commandite par actions. — La société en commandite par actions est celle dans laquelle le capital de la commandite est divisé en actions et même en coupons d’actions.
D’après le Gode de commerce, les sociétés en commandite par actions ne différaient guère des sociétés
en commandite simple que par la cessibilité du droit des commanditaires. Aussi le Gode de commerce n’avait tracé aucune règle particulière pour cette forme de la commandite : il s’était borné à énoncer que le capital de la société en commandite pourrait être divisé en actions. Mais bientôt les sociétés ainsi formées donnèrent lieu à de nombreux abus. Ainsi les fondateurs de ces sociétés exagéraient au delà de toute mesure la valeur prétendue de leurs apports en nature et en industrie; parfois, ils divisaient les actions en coupons du prix le plus modique, de 20 francs, 10 francs, 5 francs, afin de rendre les souscriptions accessibles aux petites bourses, plus faciles à se laisser séduire par les promesses des prospectus; d’autres fois, des bénéfices fictifs étaient prélevés sur le capital social pour faire croire à la prospérité de l’entreprise. Dans le but de prévenir ces agissements, le gouvernement fit d'abord adopter une loi du 17 juin 1856 ; cette loi ayant été reconnue insuffisante, fut complétée par une autre loi du 27 juillet 1867, qui, avec le Gode de commerce, forme la législation actuellement en vigueur pour les sociétés commerciales.
On sait qu’un nouveau projet de loi sur les sociétés par actions et les opérations de Bourse est actuellement à l’étude. On trouvera plus loin un aperçu des dispositions qui ont été adoptées, par la commission extraparlementaire chargée de l’élaboration de ce projet.
La société en commandite par actions se forme, en général, de la même manière que les sociétés en nom collectif et en commandite simple, sauf quelques
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règles particulières édictées j ar la loi du 24 juillet 1867g' A cet égard, il faut distinguer selon qu’il s’agit des associés ou des tiers.
Entre les associés, la société se constitue au moyen d’un acte authentique ou sous seings privés. Lorsque l’acte est sous signatures privées, il suffit de deux doubles, quel que soit le nombre des associés, à la différence des sociétés en nom collectif et en commandite simple dans lesquelles il faut autant de doubles qu’il y a d’associés. — La raison en est eue les sociétés en commandite par actions peuvent comprendre un grand nombre d’associés, et qu’il aurait été nécessaire de faire dresser autant de doubles. Cette complication eut été d’autant plus inutile que les as^sociés peuvent se retirer de la société à leur volonté, en cédant leurs actions.
Par rapport aux tiers, la société en commandite par actions se constitue :
Par le dépôt, fait dans le mois de la constitution de la société, d’un double de l’acte constitutif s’il est sous seings privés, ou d’une expédition s’il est notarié, aux greffes de la justice de paix et du tribunal de commerce du lieu où la société est établie. Si la société a plusieurs établissements situés dans divers arrondissements, le dépôt doit être fait dans chaque arrondissement.
2® Par la publication, dans le même délai, dans un des journaux désignés pour recevoir les annonces judiciaires, d’un extrait de l’acte de société contenant : l’énonciation que la société est une commandite par actions — les noms des commandités — la désigna-
tion des gérants — la raison sociale — l’indication du siège social — l’époque où la société commence — celle où elle doit finir — la date du dépôt au greffe — le montant du capital social et celui des valeurs fournies par les commanditaires.
Les mêmes publications sont nécessaires en cas de modifications aux clauses primitives de l’acte, et en cas d’augmentation du capital social.
Le défaut de publications entraîne la nullité de la société quand il s’agit de l’acte constitutif, et la nullité des modifications apportées à la société quand il s’agit de ces modifications. Mais cette nullité est purement relative : elle peut être opposée aux associés par les tiers qui ont traité avec la société; mais les associés ne peuvent pas l’invoquer contre ces derniers. Ils sont admis seulement à l’invoquer respectivement les uns contre les autres.
Après l’accomplissement de ces formalités, la société en commandite par actions n'est cependant pas définitivement constituée : il faut, en outre, que les associés se conforment aux autres conditions imposées spécialement aux sociétés par actions par les lois de 1856 et de 1867.
II. Des règles spéciales établies par les lois de 1856 ET DE 1867, relativement a la formation des sociétés par actions. — Aux termes de la loi du 24 juillet 1867, qui a reproduit plusieurs dispositions de celle de 1856, pour que la société en commandite par actions soit valablement constituée, il faut :
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1" Que le capital social soit entièrement souscrit, et que le quart au moins du prix de chaque action ait été versé ' .
2° Que cette souscription, ainsi que les versements, soient constatés par une déclaration du gérant dans un acte notarié, auquel sont annexés : la liste des souscripteurs, l’état des versements effectués, et un double ou une expédition de l’acte de société ^
3® Que les apports en nature de la part d’un fondateur ou les avantages particuliers stipulés au profit de l’un d’eux soient d’abord vérifiés par une première assemblée générale et ensuite approuvés par une seconde assemblée, qui ne statuera qu’après un rapport, qui doit être imprimé et tenu à la disposition des actionnaires cinq jours au moins avant la réunion de cette assemblée
1. Comme le disait, en 1856, le rapporteur de la commission du Corps législatif, M. Langlais : « Le remède radical aux simulations de souscriptions, ce serait le versement de tout le capital avant la constitution de la société; mais, d’un côté, on rendrait la formation des sociétés trop difficile, et, d’autre part, ce versement anticipé serait une perte réelle pour la circulation et la production, et aurait pour conséquence d’accumuler dans la caisse d’une compagnie des fonds dont elle n’aurait pas toujours un emploi immédiat. Le versement d’une portion de ce capital n’a aucun de ces inconvénients, et il est, dans une certaine mesure, une garantie pour les souscripteurs et pour le public... Nous avons proposé, et le Conseil d’Etat a accepté, que cette réalisation doit avoir lieu par le versement du quart sur le montant de chaque action. »
2. Ce versement doit être fait en argent comptant, afin de subvenir aux premières dépenses de la société. Mais les versements ultérieurs peuvent avoir lieu au moyen de la remise de valeurs de portefeuille.
3. Les statuts de la société peuvent décider qu’il faut posséder un certain nombre d’actions pour prendre part aux assemblées
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4° Que les actions ou coupons d’actions soient de 100 francs au moins si le capital n’excède pas deux cent mille francs, et de 500 francs au moins s’il excède deux cent mille francs. — On a voulu par là empêcher les fondateurs de sociétés par actions de s’adresser aux petites bourses , à cette partie de la population qui est la moins instruite, la plus accessible aux entraînements.
Outre ces règles , qui se réfèrent plus spécialement à la constitution de la société en commandite par actions, la loi de 1867 en a édicté quelques autres qui sont plutôt relatives à son fonctionnement. — Ainsi elle décide :
1° Que les statuts sociaux pourront autoriser la conversion des actions en actions au porteur, par délibération de l’assemblée générale, après qu’elles auront été libérées de moitié.
2° Que les souscripteurs primitifs qui ont aliéné leurs actions et ceux auxquels ils les ont cédées avant le versement de moitié, resteront tenus du paiement du montant de leurs actions pendant un délai de deux ans, à partir de la délibération de l’assemblée qui a autorisé la conversion des actions en actions nominatives.
3° Que les actions ou coupons d’actions ne seront négociables , c’est-à-dire transmissibles par les voies commerciales, qu’après le versement du quart du ca-
générales ; mais, dans le cas dont il s’agit, tous les souscripteurs doivent êtrê convoqués. La délibération sera prise à la majorité des actionnaires présents; mais c’est à la condition qu’elle représente le quart en nombre de tous les actionnaires présents ou absents, et, en outre, le quart du capital social.
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pital. — On a voulu par là empêcher la négociation des actions à la Bourse avant qu’une partie du versement ait été effectuée. Mais elles peuvent être cédées par tous les modes qu’autorise le droit civil.
4® Que la société ne pourra commencer ses opérations qu’après la nomination faite par l’assemblée générale d’un conseil de surveillance composé de trois membres au moins, pris parmi les actionnaires \ — Ce conseil est soumis à une réélection aux époques fixées par les statuts ; mais le premier conseil n’est nommé que pour une année. Les membres du conseil de surveillance sont d’ailleurs indéfiniment rééligibles.
5° Que tous les actes, factures, annonces, publications ou autres documents imprimés ou autographiés émanés des sociétés en commandite par actions devront énoncer le montant du capital et l’indication que la société est en commandite par actions.
L’inobservation de ces règles donne lieu à une sanction civile, et même, dans certains cas, à une sanction pénale.
De la sanction civile, — La sanction civile consiste dans la nullité de la société, nullité qui peut être invoquée par les tiers ou même par les associés entre eux, mais non par les associés contre les tiers qui ont contracté avec la société.
1. L’élection a lieu ici à la majorité des membres présents, quels que soient leur nombre et le capital qu’ils représentent. En outre , tous les actionnaires ne doivent pas être nécessairement convoqués, mais seulement ceux qui possèdent le nombre d’actions qui est exigé, d’après les statuts de la société, pour faire partie des assemblées générales.
En outre, des dommages- intérêts peuvent être réclamés, à raison de l’annulation de la société, contre le gérant, contre les membres du premier conseil de surveillance, et contre les associés dont l’apport n’a pas été vérifié. — La nullité est prononcée :
1° Lorsque les actions ont été émises au-dessous de 100 francs dans le cas où le capital social n’excédait pas 200,000 francs, ou lorsqu’elles ont été émises au dessous de 500 francs dans le cas où il excédait 200,000 francs.
2° Lorsque le capital social n’a pas été souscrit en entier, ou lorsque le versement du quart de chaque action n’a pas été effectué.
3® Lorsque la souscription et les versements n’ont pas été constatés par une déclaration notariée du gérant, avec annexe de la liste des souscripteurs, de l’état des versements, et d’un double de l’acte de société s’il est sous seings privés, ou d’une expédition s’il est notarié.
4° Lorsque l’acte de société n’a pas été fait en double s’il est sous seings privés ; — ou lorsqu’il n’a pas été déposé au greffe du tribunal.
5® Lorsque les statuts ont autorisé la négociation des actions avant le versement du quart.
Lorsqu’ils ont autorisé la conversion des actions nominatives en actions au porteur avant le versement de la moitié.
7° Lorsque les apports en nature et les avantages stipulés au profit d’un associé n’ont pas été appréciés par une première assemblée générale et approuvés par une seconde assemblée, à la suite d’un rapport imprimé
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et tenu à la disposition des actionnaires cinq jours au moins avant la réunion.
8® Lorsqu’il n’a pas été établi de conseil de surveillance.
De la sanction pénale. — Outre la sanction civile consistant dans la nullité de la société, les rédacteurs de la loi de 1867 ont encore eu recours à une sanction pénale, afin de prévenir plus énergiquement certaines infractions.
Ainsi sont punies d’une amende de 500 à 10,000 fr. : 1® l’émission ou la négociation d’actions au-dessous de
100 fr. ou de 500 francs ; 2° la négociation des actions lorsque le versement du quart de leur montant n’a pas été effectué, ou lorsqu’elles ont été converties en actions au porteur en dehors des conditions prescrites par la
101 ; 3° la constitution de la société avant la souscription en entier du capital ou le versement du quart, ou quand ces souscription ou versement n’ont pas été constatés dans la forme voulue ; ¥ l’exécution par le gérant des opérations sociales avant l’entrée en fonctions du conseil de surveillance.
Outre la même amende de 500 à 10,000 francs, une peine de quinze jours à six mois d’emprisonnement peut être prononcée : 1® contre ceux qui en se présentant comme propriétaires d’actions qui ne leur appartiennent pas ont créé frauduleusement une majorité factice dans une assemblée générale, sans préjudice de tous dommages-intérêts, s’il y a lieu, envers la société ou envers les tiers ; 2® contre ceux qui ont remis les actions dans le but d’en faire cet usage frauduleux.
Enfin sont punis de la peine infligée à l’escroquerie : 1° ceux qui, par simulations de souscriptions ou déversements, ou par publication, faite de mauvaise foi, de souscriptions ou de versements qui n’existent pas, ou de tous autres faits faux, ont obtenu ou tenté d’obtenir des souscriptions ou des versements ; 2° ceux qui, pour provoquer des souscriptions ou des versements, ont, de mauvaise foi, publié les noms de personnes désignées, contrairement à la vérité, comme étant ou devant être attachées à la société à un titre quelconque ; 3° les gérants qui, en l’absence d'inventaires ou au moyen d’inventaires frauduleux, ont opéré entre les actionnaires la répartition de dividendes fictifs.
Dans tous ces cas, les peines peuvent être mitigées, s’il y a des circonstances atténuantes.
III. De l’aDMIMSTRATION et du FOrsCTIOrsrsEMEINT DES SO- CIÉTÉS EN COMMANDITE PAR ACTIONS. — La société en commandite par actions est administrée au moyen de trois éléments, savoir : des gérants, un conseil de surveillance et des assemblées d’actionnaires.
De la gérance. — De même que dans la commandite simple, l’administration proprement dite appartient aux commandités. S’il n’y a qu’un seul commandité, il est gérant de plein droit. S’il en existe plusieurs, nous savons déjà qu’ils forment entre eux une société en nom collectif, qu’ils gèrent tous ensemble, à moins qu’ils n’aient délégué la gestion à quelques-uns d’entre eux ou à l’un d’eux seulement. Dans ce dernier cas, si l’acte de société passé entre les commandités contient
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la nomination du gérant, cette nomination est irrévocable comme l’acte de société lui-même, à moins que les statuts sociaux n’aient réservé aux actionnaires le droit de révocation.
Les gérants représentent la société, administrent, contractent et agissent en son nom ; ils sont solidairement responsables des dettes de la société, tandis que les actionnaires ne sont tenus que jusqu’à concurrence de leur mise. Ils peuvent faire tous les actes nécessaires aux opérations de la société.
Du conseil de surveillance. — On sait que le conseil de surveillance se compose de trois membres au moins, pris parmi les actionnaires et nommés par l’assemblée générale aussitôt après la constitution de la société. Afin d’empêcher qu’il ne se trouve réduit à un nombre inférieur, par suite de décès ou d’autres circonstances, ce qui nécessiterait la convocation d’une assemblée générale chaque fois qu’il y aurait à pourvoir à une vacance, on compose ordinairement le conseil de surveillance d’un nombre de membres supérieur à celui fixé par la loi. — On sait également que le conseil de surveillance est soumis à la réélection aux époques fixées par les statuts, et que ses membres sont indéfiniment rééligibles. — Le premier conseil doit vérifier si toutes les conditions exigées par la loi pour la constitution de la société ont été accomplies, et il encourt une responsabilité dans le cas où elles ne l’ont pas été.
Le conseil de surveillance doit rester étranger à la gestion ; mais il est chargé de contrôler les actes des gérants, au nom et dans l’intérêt des commanditaires.
— Il doit : 1° vérifier les livres, la caisse et le portefeuille de la société, s’assurer si les écritures et la comptabilité sont régulièrement tenues ; 2*^ faire, chaque année, un rapport à l’assepiblée générale, dans lequel il signalera les irrégularités qu’il aurait reconnues dans les inventaires et les motifs qui s’opposeraient à une distribution de dividendes proposés par les gérants ; 3° convoquer, s’il y a lieu, l’assemblée générale; 4° enfin provoquer en justice, conformément à l’avis de l’assemblée générale, la dissolution de la société.
Les membres du conseil de surveillance n’encourent aucune responsabilité en raison des actes de gestion des gérants. Chacun d’eux n’est responsable que de ses fautes personnelles dans l’exécution de son mandat^ conformément aux règles du droit commun. En d’autres termes, ils ne peuvent pas être actionnés à raison des actes des gérants, lorsqu’ils ne se sont pas rendus euxmêmes coupables de faute lourde, d’incurie, de négligence dans l’accomplissement de leurs devoirs; lorsqu’il n’y a pas à leur reprocher un défaut de surveillance. Pareillement, ils ne sont responsables des délits commis par les gérants qu’autant que leur complicité a été établie. Les tribunaux ont un plein pouvoir d’appréciation à cet égard, et s’ils reconnaissent que le conseil de surveillance est en faute, ils ne sont pas obligés d’en rendre solidairement responsables tous ceux qui en font partie. Gomme chacun d’eux ne répond que de ses fautes personnelles, si l’un d’entre eux ou quelquesuns prouvent qu’ils n’ont pas coopéré à l’acte qui leur
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est reproché, ils devront être déchargés de la responsabilité prononcée contre les autres.
Les fonctions de membres du conseil de surveillance sont gratuites. Toutefois, l’usage s’est introduit dans certaines sociétés de leur délivrer des jetons de présence à chaque séance.
De l assemblée générale des actionnaires. — L’assemblée générale des actionnaires joue un rôle important dans le fonctionnement des sociétés en commandite par actions. Elle intervient d’abord, comme on l’a vu, pour la constitution définitive de la société, ainsi que pour la vérification et l’approbation des apports en nature ou des avantages qui auraient été réservés à l’un des associés.
En outre, chaque année, elle entend le rapport des membres du conseil de surveillance, et elle statue sur les propositions du gérant. Elle autorise, s’il y a lieu, le conseil de surveillance à poursuivre en justice la dissolution de la société. Quinze jours avant la réunion, chaque actionnaire peut prendre connaissance du bilan, des inventaires et du rapport du conseil de surveillance.
L’assemblée délibère à la majorité des voix. Sauf pour la première assemblée où tous les actionnaires sont admis, il faut, pour y prendre part, posséder un nombre d’actions déterminé par les statuts.
La sincérité des votes est assurée, comme on l’a vu précédemment, par des dispositions pénales qui frappent ceux qui ont voulu créer une majorité factice.
IV. Des recours qui peuvent être exercés contre les
ACTioNî^ AIRES. — Des lecours peuvent être exercés contre les actionnaires, soit à raison de l’obligation qu’ils ont contractée d’effectuer leur apport, soit à raison de leur immixtion dans l’administration de la société, soit à raison des dividendes fictifs qu’ils auraient indûment touchés.
Et d’abord les actionnaires peuvent être contraints par la société de faire le versement total ou partiel du montant de leurs actions, aux époques fixées. Les statuts sociaux peuvent, en outre, déclarer qu’en cas de retard ils seront déchus de leurs droits aux actions, ou que leurs actions seront vendues à leurs risques et périls. Enfin, en cas de faillite ou de liquidation de la société, les créanciers sociaux peuvent exercer une action directe contre eux, pour les obliger à verser le montant intégral de leurs souscriptions L
Cette obligation imposée aux actionnaires de faire le versement de leur souscription, les soumet-elle à la juridiction civile ou à la juridiction commerciale? Les auteurs ne sont pas d’accord sur ce point. — Les commanditaires, dit-on, ne sont que des bailleurs de fonds; ils n’administrent point la société; leurs noms sont inconnus du public ; et d’ailleurs le fait de souscrire des actions dans une société commerciale ne constitue pas un acte de commerce L Mais on répond que les actionnaires sont de véritables associés ; qu’ils ont le droit de prendre part aux bénéfices de la société, tandis
1. Pardessus, t. IV, n° 1034. — Troplong, Sociétés, n°' 831 et suiv. — Paris, 6 décembre 1850, 3 mars 1883.
Delangle, Sociétés, no* 309 et suiv
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que les bailleurs de fonds n'ont droit qu'à un intérêt fixe, qu’ils ont également droit à une part dans le fonds social, tandis que les bailleurs de fonds n’ont droit qu’au remboursement de leurs capitaux ; et qu’enfin ils sont appelés à exercer une certaine influence sur le fonctionnement de la société par leur réunion en assemblées générales. Les actionnaires étant des associés, il en résulte que leur engagement de faire leur apport à une société commerciale constitue bien un acte de commerce, et par suite qu’ils se trouvent justiciables des tribunaux de commerce L
Les actionnaires encourent également une responsabilité vis-à-vis des tiers, lorsqu’ils se sont immiscés dans la gestion de la société. La loi veut qu’ils y restent complètement étrangers, afin qu’on ne puisse pas les confondre avec les gérants, qui sont seuls indéfiniment responsables sur tous leurs biens des engagements sociaux. D’après le Gode de commerce, il leur était même défendu non seulement de faire aucun acte de gestion, mais encore d’exercer un contrôle sur les actes du gérant ou d’être employés dans les affaires de la société, sous peine de devenir responsables, avec ce dernier, de toutes les dettes et engagements de la société. Mais la loi du 6 mai 1863 a apporté quelques tempéraments à ces restrictions.
Tout en maintenant l’interdiction de contracter directement avec les tiers au nom de la société, elle a décidé que les actionnaires pourraient faire des actes
1. Paris, 28 janvier 1853. — Grenoble, 23 février 1857. — Lyon,
31 juillet 1858. — Rouen, 23 juin 1859.
d’immixtion intérieure dans les affaires de la société par des avis, des conseils, ou des actes de contrôle ou de surveillance ; qu’ils pourraient également être employés en qualité de commis, sans se rendre par là responsables. Et quant à la responsabilité qu’ils encourraient en traitant directement avec les tiers, elle l’a limitée en ce sens qu’elle ne les rend responsables de plein droit que par rapport aux actes de gestion qu’ils ont faits, et qu’elle laisse aux juges le pouvoir d’apprécier s’ils doivent être rendus également responsables des autres engagements de la société. A cet égard, les juges apprécieront si l’immixtion de l’actionnaire paraît être un fait isolé, purement accidentel, ou si, au contraire, elle semble avoir été habituelle.
Au surplus, la responsabilité encourue par l’actionnaire qui s’est immiscé dans la gérance ne peut être invoquée que par les créanciers de la société, mais non par les associés entre eux. La loi a voulu simplement accorder aux tiers qui ont traité avec un associé agissant comme s’il avait les pouvoirs du gérant, la garantie sur laquelle ils étaient en droit de compter ; mais elle n’a entendu donner cette garantie que pour les engagements contractés vis-à-vis d’eux, au nom de la société.
Enfin on peut encore exercer un recours contre les actionnaires, lorsqu’ils ont reçu des dividendes fictifs. On sait que les dividendes représentent la part des actionnaires dans les bénéfices de la société, c’est-à-dire dans des gains résultant des opérations sociales et qui peuvent être distribués sans diminuer le fonds social.
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Il ne peut donc y avoir de dividendes s’il n’y a pas eu de gains, et ceux qui seraient ainsi distribués auraient le caractère de dividendes fictifs.
Il est certain qu’aucune répétition ne saurait être admise de la part des créanciers sociaux à raison des dividendes perçus par les actionnaires, lorsque ces dividendes ont été prélevés sur des bénéfices réels, lorsqu’en un mot tout s’est passé régulièrement. S’il en était autrement, il n’y aurait aucune sécurité pour les actionnaires. Quant aux dividendes fictifs, la loi de 1856 obligeait les actionnaires à les rapporter à la masse, si l’actif social était insuffisant pour désintéresser les créanciers, lors même qu’ils auraient été de bonne foi à l’époque où la distribution avait été faite. Cette disposition rigoureuse a été modifiée parla loi de 1867. Gomme le disait le rapporteur de la commission : (( L’actionnaire qui a reçu de bonne foi des dividendes les a employés à ses dépenses journalières, et on le ruinerait en l’obligeant à les restituer. La restitution ainsi faite par des actionnaires de bonne foi éloignerait d’ailleurs des sociétés par actions les capitaux qu’on veut y attirer^ » — En conséquence, laloide 1867 a décidé que les dividendes fictifs ne pourraient être répétés contre les actionnaires que dans deux cas : 1° lorsque la distribution en aura été faite en l’absence de tout inventaire ; 2® lorsqu’elle aura été faite en dehors des résultats constatés par l’inventaire. La loi ajoute, en outre, que la répétition ne pourra s’exercer, dans ces deux cas, que pendant cinq ans.
Rapport de M. Mathieu, 3 mai
La distribution de dividendes fictifs rend le gérant passible des peines de l’escroquerie.
Telles sont les principales causes des recours qui peuvent être exercés contre les actionnaires. Nous nous sommes borné à les indiquer ici succinctement, en nous réservant d’entrer plus loin dans des développements L A l’inverse, les actionnaires peuvent avoir à intervenir eux-mêmes comme demandeurs, notamment contre les gérants ou contre les membres du conseil de surveillance; et au moment où nous écrivons les prétoires retentissent de ces recours respectifs des tiers contre les actionnaires, et des actionnaires contre leurs mandataires, qui sont comme le dies iræ des sociétés en détresse. La loi de 1867 autorise les actionnaires, dans le cas où ils auraient un intérêt commun à soutenir contre le gérant ou les membres du conseil de surveillance, à charger des mandataires de figurer pour eux au procès, s’ils représentent le vingtième au moins du capital social, sans préjudice de l’action personnelle que chaque actionnaire peut intenter individuellement. Cette exception au principe que nul ne peut plaider par procureur a été introduite dans le but d’éviter des complications et des frais de procédure.
1. Voyez plus loin la section intitulée : Jurisprudence usuelle.
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SECTION III
DES SOCIÉTÉ SANONYMES.
De la constitution des sociétés anonymes. — Des règles établies
par les lois de 1856 et de 1867 pour la formation de ces sociétés.
— De leur administration et de leur fonctionnement.
I. De LA CONSTITUTION DES SOCIÉTÉS ANONYMES. — D’aprèS
le Gode de commerce, les sociétés anonymes ne pouvaient exister qu’avec l’autorisation du gouvernement, après un examen des statuts par le Conseil d’Etat. Depuis la loi de 1867, cette autorisation n’est plus nécessaire ; les sociétés formées antérieurement peuvent même se transformer en sociétés libres.
La société anonyme est celle dans laquelle tous les associés sont inconnus du public et n’engagent que leur apport. — Elle diffère par conséquent de la société en nom collectif, en ce que, dans celle-ci, tous les associés sont connus du public et responsables sur tous leurs biens; et de la société en commandite, en ce que, dans cette dernière, on trouve deux catégories d’associés, les uns qui sont connus du public et responsables indéfiniment, les autres qui restent inconnus et qui ne sont responsables que jusqu’à concurrence de leur mise.
La société anonyme est donc uue association de capitaux plutôt qu’une association de personnes, et il en résulte qu’elle n’a pas de raison sociale. On la désigne en indiquant l’objet de son entreprise, comme quand on
dit : la Banque de France, le Crédit foncier, la Compagnie du chemin de fer du Nord.
D’après le Code de commerce, le capital de la société anonyme se divise en actions ou en coupons d’actions, et ces actions peuvent être, comme dans la société en commandite, au porteur, nominatives ou à ordre. Il est cependant admis généralement que cette disposition n’est pas impérative et que le capital pourrait être divisé en parts d’intérêts incessibles.
Voyons maintenant comment ces sociétés se constituent.
La société anonyme se constitue à peu près de la même façon que la société en commandite par actions. Ainsi, entre les parties, elle se forme au moyen d’un acte authentique ou sous seings privés, ce dernier fait en double original. L’article 40 du Code de commerce exigeait un acte authentique, mais cette disposition a été abolie parla loi de 1867. — Relativement aux tiers, la société anonyme se forme par le dépôt d’un double de l’acte de société aux greffes du tribunal de commerce et de la justice de paix, et par la publication d’un extrait dans les journaux. Les mêmes publications sont nécessaires, si l’on veut modifier les clauses principales de la société.
En outre, les règles spéciales établies par la loi de 1867 pour les sociétés en commandite par actions sont également applicables aux sociétés anonymes. En conséquence, les actions doivent être de 100 francs ou de SOO francs au moins, suivant que le capital n’excède pas 200.000 francs ou qu’il est supérieur à ce chiffre;
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le capital doit être souscrit en entier, et chaque action doit être libérée du quart ; les actions ne sont négociables qu’après le versement du quart; il peut être stipulé par les statuts qu’elles seront converties en actions au porteur, par délibération de l’assemblée générale, lorsqu’elles auront été libérées de moitié ; les apports en nature et les avantages particuliers attribués à l’un des associés doivent être vérifiés par une première assemblée générale et approuvés par une seconde assemblée ; les actionnaires peuvent agir en justice par des mandataires, en cas de procès contre les administrateurs, lorsqu’ils représentent le vingtième au moins du capital social; enfin les actes, factures, annonces, publications ou autres documents émanés de la société doivent énoncer le montant du capital et l’indication que la société est anonyme.
Outre ces règles communes à toutes les sociétés par actions, la loi de 1867 a édicté quelques dispositions qui sont spéciales aux sociétés anonymes.
II. Des rèoles spéciales a la formation des sociétés ANONYMES. — Relativement à la formation des sociétés anonymes, k loi de 1837 a établi les règles suivantes qui se réfèrent exclusivement à ces sociétés :
1° La société ne peut être constituée qu’autant qu’elle contient au moins sept associés. — Si le nombre des associés, après avoir été d’abord conforme à la loi, venait plus tard à être inférieur à sept, il n’y aurait pas cependant une cause immédiate de dissolution de la société. Mais si cet état de choses se prolongeait, elle
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pourrait être dissoute, à la demande des intéressés, un an après que le nombre des associés aurait été réduit à moins de sept.
2® La déclaration notariée qui constate la souscription du capital social et le versement du quart, au lieu d’être faite par les gérants, comme dans la commandite par actions, doit être accomplie par les fondateurs de la société anonyme. De plus, elle doit être soumise, avec les pièces à l’appui, à la première assemblée générale, qui en vérifiera la sincérité, tandis que, dans la commandite par actions, cette vérification est faite par le conseil de surveillance.
3*^ La liste nominative des souscripteurs doit être annexée à l’acte de société déposé au greffe. De plus, l’extrait publié dans les journaux doit énoncer le montant du capital social et les prélèvements à faire sur les bénéfices pour constituer le fonds de réserve.
4° L’assemblée générale convoquée pour l’approbation des apports en nature et des avantages stipulés au profit d’un associé, ainsi que pour la nomination des premiers administrateurs, doit comprendre un nombre d’actionnaires suffisant pour représenter la moitié du capital. — Toutefois, si elle n’est pas en nombre, la nouvelle assemblée qui devra être convoquée pourra comprendre seulement* le nombre d’actionnaires nécessaire pour représenter le cinquième du capital social.
5® Il doit être fait, chaque année, sur les bénéfices nets un prélèvement d’un vingtième au moins affecté à la formation d’un fonds de réserve. Ce prélèvement
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n’est plus obligatoire lorsque le fonds de réserve atteint le dixième du capital social.
6® La société anonyme n’a pas de conseil de surveillance. Mais elle nomme, chaque année, un ou plusieurs mandataires, connus sous le nom de commissaires du contrôle, et chargés de faire un rapport à l’assemblée générale de l’année suivante sur la situation de la société. Celle-ci n’est définitivement constituée qu’après la nomination des premiers commissaires.
L’inobservation de ces prescriptions peut donner lieu, comme pour les sociétés en commandite par actions, à une sanction civile et à une sanction pénale.
1° De la sanction civile. — La sanction civile consiste dans la nullité de la société, qui peut être invoquée par les tiers qui ont contracté avec elle. Les fondateurs auxquels la nullité est imputable et les administrateurs qui étaient en fonction au moment où elle a été encourue, sont, en outre, solidairement responsables envers les tiers qui peuvent en avoir souffert, sans préjudice des droits des actionnaires. Les tribunaux peuvent étendre cette responsabilité solidaire aux associés dont les apports ou les avantages n’auraient pas été vérifiés ou approuvés.
La nullité de la société peut être invoquée dans les mêmes cas que pour les sociétés en commandite par actions, et, en outre, dans les cas suivants :
Lorsque les administrateurs nommés n’auront pas été pris parmi les associés, ou lorsqu’ils ne seront pas révocables.
2® Lorsque la société se sera constituée avec un nombre d’associés inférieur à sept.
3° Lorsque la déclaration relative à la souscription de la totalité et au versement du quart n’aura pas été soumise, avec les pièces à l’appui, à la première assemblée générale.
Lorsque la société se sera constituée avant que les premiers administrateurs et les commissaires du contrôle aient été nommés et aient accepté leurs fonctions.
2® De la sanction pénale, — La sanction pénale est la même que dans les sociétés en commandite par actions. Elle consiste, comme on le sait, dans une amende de 500 à 10.000 francs, et dans l’application des peines résultant de l’escroquerie. Les mêmes faits qui font encourir ces pénalités dans les sociétés en commandite par actions y donnent également lieu dans les sociétés anonymes.
Pareillement, les dividendes peuvent être répétés contre les actionnaires, lorsqu’ils ont été distribués sans inventaire ou contrairement aux résultats de l’inventaire.
ÎII. De l’adminisïratioiV et du fop^ctionnement des sociétés Axo.NYMES. — L’administration et le fonctionnement des sociétés anonymes sont organisés au moyen de trois éléments, savoir : les administrateurs, les commissaires du contrôle, les assemblées générales.
Des administrateurs. — Comme les sociétés anonymes ne comportent pas de gérants et qu’il ne s’y
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trouve qu’une seule catégorie d’associés, le premier soin des fondateurs de ces sociétés, dès que le capital social a été souscrit et que le versement du quart a été effectué, doit être de convoquer une assemblée générale pour nommer les premiers administrateurs, ainsi que les commissaires du contrôle.
Les administrateurs ne peuvent être nommés pour plus de six ans ; mais ils peuvent être réélus, si les statuts ne contiennent pas de clause contraire. — I1& ne peuvent être nommés que par l’assemblée générale ; sauf exception pour les premiers administrateurs qui peuvent être désignés par les statuts, ce qui permet aux fondateurs de rester à la tête de l’entreprise. Mais les pouvoirs des administrateurs ainsi désignés par les statuts ne durent que trois ans.
Les administrateurs doivent posséder un certain nombre d’actions déterminé par les statuts, qui serviront de garantie à leur gestion. Mais il n’est pas nécessaire qu’ils possèdent tous le même nombre d’actions, parce que ces actions sont affectées en totalité à la garantie de tous les actes de la gestion, même de ceux qui seraient exclusivement personnels à l’un des administrateurs. — Les actions possédées par les administrateurs sont nominatives, inaliénables, frappées d’un timbre indiquant l’inaliénabilité, et déposées dans la caisse sociale.
Ils ne peuvent prendre ou conserver un intérêt direct dans une entreprise ou un marché fait avec la société, à moins qu’ils n’y aient été autorisés par une décision de l’assemblée générale; et, dans ce cas, il est rendu,
C laque année, à l’assemblée un compte spécial de ces marchés ou entreprises.
Les administrateurs doivent être pris parmi les associés ; ils sont révocables et nommés à temps ; ils peuvent être salariés ou remplir gratuitement leurs fonctions. — Ils peuvent choisir, parmi eux, un directeur de l’entrepr 'sB, qu’on appelle ordinairement administrateur délégué, ou même, si les statuts le permettent, prendre un mandataire étranger à la société ou simplement actionnaire, qui agira sous leur responsabilité. C’est ainsi que la plupart des compagnies de chemins de fer ont à leur tête un directeur nommé par le conseil d’administration et agissant sous sa responsabilité.
Les administrateurs sont les mandataires des associés, et par suite l’étendue de leurs pouvoirs est déterminée par l’article 1989 du Gode civil, aux termes duquel un mandataire ne peut rien faire au delà de ce qui est porté dans son mandat. En conséquence, les membres du conseil d’administration ne peuvent engager la société que dans la limite des pouvoirs qu’ils ont reçus et qui sont ordinairement déterminés par les statuts.
De ce que les administrateurs sont des mandataires, il en résulte également qu’ils obligent la société quand ils contractent en son nom, sans s’obliger eux-mêmes, pourvu, bien entendu, qu’ils exécutent fidèlement leur mandat. S’ils ne l’exécutent pas ou s’ils outrepassent leurs pouvoirs, ils sont personnellement et indéfiniment responsables, soit envers la société, soit envers les tiers, du préjudice qu’ils leur auraient occasionné. Pareillement, ils ont à répondre individuellement ou
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solidairement, suivant les cas, envers la société ou envers les tiers, des infractions qu’ils auraient commises aux dispositions de la loi de 1867, ou des fautes qu’ils auraient à se reprocher dans leur gestion. Parmi ces fautes, la loi mentionne expressément celle qui consiste à distribuer, ou même à laisser distribuer sans opposition des dividendes fictifs, et elle les rend responsables de ces distributions, quand même elles n’auraient pas été faites frauduleusement.
Les administrateurs doivent dresser, chaque semestre, un état sommaire de la situation active et passive de la société, et ils doivent établir, chaque année, un inventaire et le soumettre avec leur rapport à l’assemblée générale. — En cas de perte des trois quarts du capital social, ils sont tenus de convoquer une assemblée générale pour décider s’il y a lieu de prononcer la dissolution de la société.
Enfin ils doivent veiller à ce qu’il soit fait chaque année, sur les bénéfices nets, un prélèvement d’un vingtième au moins, destiné à former un fonds de garantie. Ce prélèvement cesse d’être obligatoire, lorsque le fonds de réserve a atteint le dixième du capital social.
Des commissaires du contrôle. — Les commissaires du contrôle sont des mandataires délégués par les ac^ tionnaires pour contrôler les actes du conseil d’administration et pour veiller aux intérêts de la société. Chaque année, l’assemblée générale désigne un ou plusieurs commissaires , pris parmi les associés ou parmi des personnes étrangères à la société, et qui
sont chargés de faire un rapport à l’assemblée de l’année suivante sur la situation de la société, sur le bilan et sur les comptes présentés par les administrateurs. Ce rapport est indispensable pour la. validité de la délibération portant approbation du bilan et des comptes .
A défaut de nomination par l’assemblée générale ou en cas d’empêchement ou de refus des personnes désignées par elle, le président du tribunal de commerce du siège social procédera à la nomination ou au remplacement des commissaires.
Les fonctions des commissaires ne sont pas permanentes; elles ne durent que pendant les trois mois qui précèdent la réunion de l’assemblée générale annuelle. Pendant ces trois mois, les commissaires ont le droit de prendre communication des livres et d’examiner les opérations de la société : l’inventaire annuel, le bilan et le compte de profits et pertes doivent être misa leur disposition quarante jours au plus tard avant la réunion de l’assemblée générale. Ils peuvent, en outre, exiger tous les renseignements qui leur sont nécessaires pour apprécier les opérations qui ont été faites.
En dehors du trimestre pendant lequel ils exercent leurs fonctions, ils peuvent, en cas d’urgence, convoquer l’assemblée générale.
La responsabilité des commissaires est déterminée par les règles générales du mandat. Ils sont responsables envers la société des fautes , négligences et omissions qu’ils auraient commises.
Des assemblées générales, — Les actionnaires délibèrent en assemblées générales, et l’autorité de ces
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assemblées est bien plus grande ici que dans les sociétés en commandite par actions, parce qu’il n’y a pas de gérants. — Quinze jours au moins avant la réunion de l’assemblée générale, chaque actionnaire peut prendre communication de l’inventaire au siège social et se faire délivrer une copie du bilan et du rapport des commissaires.
On peut distinguer trois sortes d’assemblées générales, savoir : 1° L’assemblée convoquée lors de la formation de la société ; 2® les assemblées annuelles ordinaires ; 3® les assemblées extraordinaires convoquées pour modifier les statuts ou la durée de la société.
L’assemblée convoquée au moment de la constitution de la société doit vérifier les apports, ainsi que la sincérité de la déclaration des fondateurs, et nommer les premiers administrateurs et les commissaires du contrôle. — Dans le cas de vérification d’apports en nature ou d’avantages stipulés au profit d’un associé, il y aura deux assemblées constitutives, à quelques jours d’intervalle.
Les assemblées générales annuelles sont celles dans lesquelles les administrateurs rendent compte de l’état de la société, où les commissaires du contrôle font leur rapport, où enfin on fixe, s’il y a lieu, les dividendes.
Les assemblées extraordinaires sont convoquées, on le sait, pour délibérer sur des changements aux statuts, ou sur des propositions tendant à modifier la durée de la société.
Dans toutes ces assemblées, les délibérations sont
prises à la majorité des voix, et il doit être tenu une feuille de présence, qui contient les nom et domicile des actionnaires et le nombre d’actions dont chacun d’eux est porteur. Dans toutes également, les voix ne se comptent pas par tête et l’on doit tenir compte du nombre d’actions possédées par chaque votant. Mais, sous d’autres rapports, il existe entre elles plusieurs différences.
Ainsi, s’agit-il de l’assemblée convoquée lors de la constitution de la société pour vérifier les apports, tout actionnaire peut faire partie de l’assemblée, quel que soit le nombre d’actions qu’il possède; d’autre part, ceux qui en posséderaient une grande quantité ne peuvent pas avoir plus de dix voix. En un mot, la loi protège ici les petits capitaux contre les. gros. — En outre, les délibérations ne sont définitives que si l’assemblée réunit un nombre d’actionnaires représentant au moins la moitié du capital social, sinon on convoquera une nouvelle assemblée. Celle-ci pourra statuer définitivement, si elle réunit un nombre d’actionnaires représentant le cinquième du capital social.
S’agit-il des assemblées annuelles ordinaires, il faut, pour faire partie de ces assemblées, posséder un nombre d’actions déterminé par les statuts; et, de plus, les statuts détermineront également quel est le nombre de voix qui appartiendra à chaque votant eu égard au nombre d’actions possédées par lui. — Pour que les délibérations prises dans ces assemblées soient valables, il suffit qu’il y ait un nombre d’actionnaires représentant le quart du capital social. Dans le cas où il n’au-
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rait pas été représenté, on convoquera une nouvelle assemblée dans les formes et avec les délais prescrits par les statuts, et celle-ci délibérera valablement, quelle que soit la portion du capital représenté par les actionnaires présents.
S’agit-il enfin des assemblées extraordinaires convoquées pour modifier les statuts ou la durée de la société, il faut également, pour faire partie de ces assemblées, posséder un nombre d’actions fixé par les statuts, qui détermineront aussi quel est le nombre de voix qui appartiendra à chaque votant eu égard au nombre d’actions possédées par lui. — Pour que les délibérations prises dans ces assemblées soient valables, il faut qu’il y ait un nombre d’actionnaires représentant la moitié au moins du capital social. Dans le cas où elle n’aurait pas été représentée, on convoquera une nouvelle assemblée, et celle-ci devra remplir la même condition que la première, c’est-à-dire que la moitié au moins du capital social devra y être représenté.
SECTION IV
DES SOCIÉTÉS A CAPITAL VARIABLE
La société à capital variable n’est pas une forme particulière des sociétés. C’est une société constituée suivant une des formes que nous avons vues, mais dans laquelle les statuts ont stipulé que le capital social serait susceptible d’être augmenté par des versements successifs ou l’admission de nauveaux membres, ou
d’être diminué par la reprise des apports ou la retraite d’un associé.
Ainsi, à la différence des sociétés ordinaires, dont le capital est fixé dès le début et ne peut être augmenté qu’en vertu d’un vote de l’assemblée générale ou diminué que par le mauvais succès de l’entreprise, les sociétés à capital variable ont pour objet des capitaux en voie de formation, qui peuvent se développer sans cesse et qui peuvent aussi diminuer sans que la compagnie ait éprouvé des pertes. En outre, tandis que, dans les sociétés ordinaires, les porteurs de titres ne peuvent se retirer de la société qu’en faisant une cession de leurs actions, ce c^ui ne modifie pas la situation de la société, parce que les actionnaires qui ont cédé leurs titres sont alors représentés par leurs acquéreurs, les sociétés à capital variable laissent aux associés la latitude de sortir de la société en retirant leur apport.
Les sociétés à capital variable existaient déjà en Allemagne et en Angleterre, sous le nom de sociétés de coopération^ lorsqu’elles furent introduites en France par la loi de 1867, afin de favoriser la création d’associations ouvrières de consommation, de crédit mutuel et de production. « Il fallait, disait le rapporteur de la commission, une loi qui permît aux ouvriers d’entrer dans la société et d’en sortir, d’y apporter leurs épargnes et de les en retirer le jour où ils voudraient chercher fortune ailleurs L » C’est ce que les rédacteurs de la
Rapport de M. Mathieu
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loi de 1867, se sont proposé de faire, en permettant aux sociétés de rendre leur capital variable au moyen d’une clause insérée dans les statuts. — Les sociétés ainsi constituées sont soumises aux règles suivantes :
1® Le capital social ne peut être primitivement établi au-dessous de la somme de 200,000 francs; mais il peut être augmenté d’année en année par l’assemblée générale, pourvu que chacune de ces augmentations n’excède pas 200,000 francs.
2° Les actions ou coupons d’actions peuvent être de 50 francs seulement.
- 3° Il suffit du versement du dixième du capital social pour que la société puisse se constituer.
4® Les actions restent toujours nominatives, même après leur entière libération, et elles ne sont négociables que par un transfert inscrit sur les registres de la société. En outre, les statuts peuvent donner, soit au conseil d’administration, soit à l’assemblée générale le droit de s’opposer au transfert.
5° Les associés peuvent retirer leur apport, en totalité ou en partie. — Toutefois, le capital ne peut être réduit par le retrait des apports que jusqu’à concurrence d’une somme fixée par les statuts et qui ne peut être inférieure au dixième de ce capital.
6® L’assemblée générale peut exclure un associé.
7® Les augmentations ou les diminutions du capital social, ainsi que les retraites d’associés non gérants ou administrateurs ne sont soumises à aucune forme de publicité, parce qu’elles sont une conséquence de la nature même de la société. Mais afin que les tiers soient
avertis à l’avance de ces éventualités, les actes, factures ou annonces de la société doivent énoncer qu’elle est à capital variable,
8° Par exception au principe contenu dans l’article 1865 du code civil, la société n’est pas dissoute par la mort, l’interdiction, la faillite ou la déconfiture de l’un des associés.
9° Enfin la société est valablement représentée en justice par ses administrateurs, lors même qu’elle est purement civile.
L’exclusion d’un associé ne peut être prononcée que par une assemblée générale comprenant un nombre d’actionnaires suffisant pour représenter la moitié au moins du capital social. L’associé qui a été exclu restera d’ailleurs tenu pendant cinq ans, comme s’il s’était retiré volontairement de la société, des engagements qui auraient été contractés avant son expulsion.
La loi n’a pas indiqué quels pourront être les motifs de cette exclusion, ni si l’associé exclu pourra exercer un recours devant les tribunaux pour faire annuler cette décision. Il faut en conclure que l’exclusion n’a pas besoin d’être motivée ; il suffit qu’elle soit prononcée régulièrement, dans la forme prescrite. En autorisant les associés à la prononcer ainsi sans en expliquer les motifs, on a voulu leur fournir un moyen de se défendre contre des ingérences préjudiciables aux intérêts sociaux.
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SECTION V
DE LA DISSOLUTION DES SOCIÉTÉS
Des causes de dissolution des sociétés. — De la liquidation et du partage du fonds social. — De la prescription des actions contre les associés.
I. Des causes de dissolution des sociétés. — Les causes de dissolution des sociétés sont :
1° L’expiration du temps pour lequel la société a été contractée. — Lorsque le temps fixé pour sa dissolution est arrivé, la société cesse de plein droit, quand même l’entreprise qu’elle avait en vue ne serait pas encore terminée.
2® La consommation de l’affaire en vue de laquelle elle avait été créée. — La société est pareillement dissoute de plein droit lorsque l’affaire en vue de laquelle elle avait été créée est terminée, quand bien même le terme fixé pour la dissolution ne serait pas encore ar rivé.
3° L’extinction de la chose. — Il faut entendre par là, soit la perte de la chose qui fait l’objet de la société, soit l’anéantissement du fonds social, soit le défaut d’apport de l’un des associés.
4® La mort, l’interdiction, la faillite ou la déconfiture de l’un des associés L — Toutefois ces causes de
1. Il est permis de stipuler qu’en cas de mort de l’un des associés, la société se continuera avec son héritier, ou seulement entre les associés survivants. Mais il faut une stipulation formelle. Art. 1868, c. c. — Cass. 10 novembre 1847.
dissolution ne sont pas applicables aux sociétés anonymes, ni aux sociétés en commandite par actions en tant qu’il s’agit des commanditaires, parce que ces sociétés ne sont pas formées intuitu personæ.
5° Le consentement de tous les associés.
6® La volonté de l’un ou de plusieurs des associés de ne plus rester en société. — Cette cause de dissolution n’est pas applicable aux sociétés par actions, dans lesquelles les actionnaires peuvent toujours sortir de la société quand bon leur semble, en vendant leurs actions. De plus, pour qu’elle soit admise dans les autres sociétés, il faut que la durée de la société soit illimitée, que la renonciation soit notifiée aux coassociés , enfin qu’elle ne soit pas faite à contretemps et de mauvaise foi.
Outre ces causes générales de dissolution des sociétés, il en existe deux autres qui sont spéciales à la société anonyme : 1° la diminution du nombre des associés à un chiffre inférieur à sept; 2° la perte des trois quarts du capital social.
On sait que la société anonyme ne peut être régulièrement constituée qu’autant qu’il existe sept associés au moins. La diminution du nombre des actionnaires au-dessous de ce chiffre n’en entraînerait pas 1 a dissolution immédiate ; mais elle pourrait être prononcée, à la demande de toute partie intéressée, lorsqu’il s’est écoulé un an depuis cet état de choses.
La déconfiture est l’état d’insolvabilité dans lequel se trouve une personne. Elle n’est pas une cause de dissolution de plein droit, et les tribunaux auront à apprécier, en tenant compte des faits, si l’insolvabilité du débiteur existe ou non.
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En cas de perte des trois quarts du capital social, les administrateurs doivent convoquer les actionnaires en assemblée générale, pour décider s’il y a lieu de prononcer la dissolution de la société. Tous les actionnaires doivent être appelés à prendre part à la délibération, et il faut que ceux qui se sont rendus à la convocation représentent la moitié au moins du capital social. — Dans le cas où l’assemblée générale n’aurait pas été convoquée, comme aussi dans le cas où elle n’aurait pas réuni un nombre suffisant d’actionnaires, les intéressés pourront recourir au tribunal de commerce pour faire prononcer la dissolution.
Lorsque la dissolution de la société a été ainsi prononcée pour des causes qui n’avaient pas été indiquées à l’avance dans l’acte de société, elle doit être portée à la connaissance des tiers au moyen des mêmes formes de publicité qui sont exigées pour la constitution des sociétés L Ainsi lorsque la dissolution a été prononcée par une assemblée générale à raison de la perte des trois quarts du capital social, le procès-verbal contenant cette délibération doit être déposé aux greffes de la justice de paix et du tribunal de commerce, et il doit en être publié un extrait dans un journal désigné pour recevoir les annonces légales.
II. De la liquidatiois et du partage du fonds social. — Lorsqu’une société est dissoute, les actionnaires deviennent propriétaires par indivis du fonds social, et ils doivent procéder à sa liquidation et au partage.
1. Bravard, Traité des sociétés commerciales, p. 277 et suiv. Tome I. 8
La liquidation consiste : 1® à terminer les affaires commencées, sans en entreprendre de nouvelles; 2® à faire inventaire et à dresser des états de situation de l’actif et du passif; 3® à faire tous les actes conservatoires, tels que les interruptions de prescriptions, les inscriptions d’hypothèques ; 4® à régler les comptes de la société avec chacun des associés, en leur payant les sommes qui leur sont dues, et en leur faisant rembourser celles qu’ils doivent ; S® à effectuer les recouvrements et à payer les dettes; à faire vendre les marchandises, à intenter les actions appartenant à la société ou à répondre à celles qui seraient dirigées contre elle ; 7® à déterminer l’excédant de l’actif sur le passif, ou du passif sur l’actif. — Toutefois, les liquidateurs ne pourraient pas vendre les immeubles, céder les créances non échues, emprunter ou hypothéquer sans une autorisation préalable des intéressés L Ces opérations sont effectuées par un ou plusieurs mandataires, appelés liquidateurs^ qui peuvent être nommés, soit par l’acte constitutif de la société, soit par un acte postérieur. Dans ce dernier cas, si tous les associés ne sont pas d’accord, la nomination est faite par le tribunal de commerce ^
Les liquidateurs' peuvent être pris, soit parmi les associés, soit parmi des personnes étrangères à la société.
Après la liquidation de la société, on procède au
1. Pardessus, t. II, n® 1074. — Delaugle, t. II, n*» 691. — Bravard, Traité des sociétés, p. 209.
Troplong, t. II, n® 1025. — Bédarride, t. II, n
DES SOCIÉTÉS P4R ACTIONS
partage du fonds social. Gomme en matière de successions, le partage est ici déclaratif et non translatif de propriété, en ce sens qu’il a un effet rétroactif au jour de la dissolution de la société; il peut être attaqué pour cause de lésion; les copartageants se doivent mutuellement la garantie de leurs lots ; chacun d’eux a le droit d’exiger qu’on lui attribue sa part en nature dans les objets qui composent la masse commune; enfin les créanciers peuvent y intervenir pour empêcher qu’il ne soit fait en fraude de leurs droits.
III. De la prescription des actions contre les associés. — Tant que la société subsiste, les créanciers ont trente ans pour exercer leurs droits contre les associés, suivant les règles du droit commun. Mais quand elle est dissoute, toutes les actions contre les anciens associés non liquidateurs, leurs veuves, héritiers ou ayantscause se prescrivent par cinq ans, à partir du jour où la dissolution a été rendue publique. — On a voulu par là empêcher que les anciens associés ou leurs héritiers ne puissent être inquiétés pendant un trop long temps, après que les affaires de la société ont été réglées et qu’ils ont pu se croire à l’abri de toute réclamation.
Il faut observer que cette prescription de cinq ans ne s’applique qu’aux actions qui seraient exercées par les créanciers sociaux, et non à celles qui pourraient être intentées par les associés entre eux. La loi ajoute qu’elle ne peut être invoquée que par les associés non liquidateurs : il faut entendre ces expressions en ce
sens que les associés qui auraient été chargés de la liquidation de la société ne peuvent opposer la prescription de cinq ans que s’ils sont poursuivis en qualité d’associés, à raison des engagements pris pendant le cours de la société; mais qu’ils ne peuvent pas l’invoquer lorsqu’ils sont actionnés à raison de leurs actes comme liquidateurs K
Au reste, l’article 64 du Code de commerce n’établit aucune autre distinction entre les associés, et il faut en conclure que la prescription de cinq ans peut être opposée non seulement par les associés en nom collectif, mais aussi par les commanditaires et par les actionnaires qui seraient poursuivis parles créanciers sociaux, à raison du défaut de versement du montant de leurs actions.
SECTION VI
APPENDICES AU CHAPITRE DES SOCIÉTÉS
Statuts habituels d%ne société en commandite par actions. — Statuts habituels d’une société anonyme. — Statuts habituels d’une société à capital yariable. — Des sociétés fondées en 1881 et 1882.
I. Statuts d’une société en commandite par actions. — Afin défaire mieiix comprendre les explications que nous avons données sur la formation et le fonctionnement des sociétés par actions, nous avons cru devoir les faire suivre d’un formulaire contenant, en abrégé, les statuts qui sont habituellement adoptés par ces sociétés.
Par devant M®... X. notaire à Paris, ont comparu :
1. Bravard, Traité des sociétés commerciales, p. 305 et suiv.
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M. Pierre, publiciste, demeurant à Paris, rue de Rivoli, 10, et M. Paul, banquier, demeurant également à Paris, rue Lafayette, 20 ; — lesquels ont arrêté ainsi qu’il suit les statuts de la société qu’ils forment pour la publication du journal le Drapeau français.
Titre I. — Formation., but., durée ^ siège sociaf raison sociale et dénomination de la société. — Art. 1®'. Il est formé entre les cogérants ci-après désignés et toutes autres personnes qui deviendront propriétaires, comme simples commanditaires, d’une ou de plusieurs des actions ci-après créées , une société en commandite par actions pour la publication du journal le Drapeau français.
Art. 2. La durée de la société est de 30 années, qui commenceront le janvier 1880.
Art. 3. — Le siège social est fixé à Paris, rue Lafayette, 20.
Art. k. — La société existera sous la raison sociale : Pierre et Paiif et sous la dénomination de Société du Drapeau français.
Art. 5. — M. Pierre, l’un des deux gérants, aura seul la signature sociale; mais il pourra la déléguer temporairement à l’autre cogérant. Chaque signature devra être précédée de la dénomination de la société. — La gérance ne pourra faire usage de la signature sociale pour des objets étrangers à la société.
Les autres associés ne seront que de simples commanditaires et ne pourront être tenus des engagements de la société au delà de leur mise.
Titre IL — Fonds sociaf — actions. — Art. 6. Le
fonds social est fixé à la somme de un million de francs, divisée en deux mille actions de 500 francs chacune. — Sur ces actions, il en est souscrit 150 par M. Pierre et 150 par M. Paul, soit 300 actions en tout. — Les 1,700 actions de surplus seront mises en souscription, et la présente société ne sera définitivement constituée que par le fait de leur souscription totale et de l’accomplissement des autres conditions presc/ites par la loi. — Si les 1,700 actions restant à souscrire ne l’étaient pas dans les trois mois à compter de ce jour, les’ présentes seraient considérées comme non avenues.
Art. 7. — Le montant des actions est payable de la façon suivante : un quart comptant, et les trois autres quarts par tiers, de mois en mois, à partir du jour de la constitution de la société. — Lors du premier versement, il sera remis aux souscripteurs des titres provisoires, nominatifs, libérés de 125 fr,, sur lesquels seront constatés les versements ultérieurs. Après la libération définitive des actions, des titres définitifs, nominatifs ou au porteur, au choix de Factionnaire, seront délivrés en échange des titres provisoires. — Ces titres seront frappés du timbre de la société, revêtus de la signature du gérant et de celle d’un des membres du conseil de surveillance. Ils seront extraits de livres à souches et numérotés de 1 à 2,000.
Art. 8. — A défaut de versement sur les actions aux époques déterminées, les intérêts courront de plein droit contre Factionnaire, à raison de 5 p. 100 par an pour chaque jour de retard. — Le retardataire sera mis en demeure d’effectuer ses paiements par avis inséré
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dans un des journaux d’annonces légales. S’il ne s’acquitte pas dans le délai d’un mois, les actions en retard pourront être vendues publiquement, sur duplicata^ par le ministère d’un agent de change, à la Bourse, ou par le ministère d’un notaire, par adjudication, aux risques et périls du retardataire; le tout sans préjudice du droit que la société conserve de le poursuivre personnellement. Les titres primitifs des actions ainsi vendues seront annulés de plein droit; et aucun titre ne pourra être négocié s’il ne porte pas la mention des versements opérés.
Art. 9. — Les actions pourront, après avoir été libérées de moitié, être converties en actions au porteur par délibération de l’assemblée générale. Dans tou’s les cas, que les actions aient été converties ou non, les souscripteurs primitifs qui auront aliéné les actions et ceux auxquels ils les auront cédées avant le versement de moitié resteront tenus du paiement du montant de leurs actions pendant un délai de deux ans, à partir de la délibération de l’assemblée générale.
Art. 10. — Les titres seront indivisibles à l’égard de la société, qui n’en reconnaît aucun fractionnement. — En cas de décès d’un des cogérants, ses héritiers ne pourront faire apposer les scellés sur les livres de la société, ni faire inventaire, ni s’immiscer en rien dans les affaires de la société. Ils seront tenus de s’en rapporter au dernier inventaire social, qui fixera leurs droits, et aux délibérations de l’assemblée générale ; il en sera de même pour les héritiers des actionnaires.
Titre III. — De la gérance. — Du cautionnement des gérants. — Art. 11. La société est administrée par MM. Pierre et Paul cogérants, qui sont tous deux solidairement responsables envers elle. — Ils ont, notamment, le droit de transiger, compromettre, donner tout désistement ou main-levée, avec ou sans paiement. — Ils peuvent être révoqués de leurs fonctions pour incapacité, fraude ou malversations par une délibération d’une assemblée générale représentant les deux cinquièmes des actionaires.
Art. 12. — La gérance a droit à 30 pour cent sur les bénéfices nets, suivant le bilan arrêté chaque année.
Art. 13. — Il ne sera pas pourvu au remplacement des gérants sus-indiqués, tant que l’un d’eux restera dans l’exercice de ses fonctions. — En cas de décès, démission ou révocation du dernier survivant, il sera pourvu à son remplacement par l’assemblée générale des actionnaires, convoquée extraordinairement dans le délai d’un mois par le conseil de surveillance.
Art. 14. — Les deux gérants se partageront ainsi l’administration de la société : M. Pierre aura le titre de rédacteur en chef; il dirigera la confection du journal et choisira les rédacteurs. M. Paul aura le titre d’administrateur ; il sera chargé de tout ce qui regarde la partie commerciale. — Mais aucune mesure essentielle aux intérêts de la société, soit en ce qui concerne la rédaction, soit en ce qui regarde l’administration du journal, ne pourra être mise à exécution qu’après avoir été décidée en commun.
DES SOCIÉTÉS PAR ACTIONS
Art. 15. — Chacun des gérants devra, pendant toute la durée de ses fonctions et pour garantie de sa gestion, être propriétaire de 150 actions, qui resteront déposées dans la caisse sociale.
Titre IV. — Conseil de surveillance. — Assemblées générales. — Art. 18. — Il sera formé un conseil de surveillance, composé de cinq membres au moins, pris parmi les actionnaires. — Chaque année, en assemblée générale, il sera procédé à la nomination de deux membres nouveaux. Les membres sortants seront désignés par le sort; ils pourront toujours être réélus. — Chacun des membres du conseil devra être propriétaire d’au moins 15 actions, qui demeureront déposées au siège social pendant la durée de ses fonctions.
Les fonctions du conseil de surveillance consistent : 1° à veiller à l’exécution des statuts et à faire exécuter les mesures prescrites par l’assemblée générale; 2® à surveiller la gestion, en se renfermant dans les limites tracées par la loi sur les sociétés en commandite ; 3® à vérifier la comptabilité et à présenter, chaque année, à l’assemblée annuelle des actionnaires, un rapport sur les comptes de l’administration de la société ; 4® à convoquer, dans les cas urgents, les actionnaires en assemblée générale extraordinaire.
Le conseil de surveillance devra se réunir au moins une fois par mois, et chacun de ses membres aura droit à un jeton de présence dont la valeur sera fixée par l’assemblée générale. Il nomme son président et son secrétaire. Ses délibérations sont prises par trois membres au moins, et à la majorité des voix; en cas
de partage, le président aura voix prépondérante. — Le procès-verbal des séances du conseil sera régulièrement transcrit sur 'un registre, et signé par tous les membres présents à la séance. — En cas de décès, démission ou incapacité d’un ou de plusieurs de ses membres, le conseil pourra se compléter provisoirement jusqu’à la plus prochaine assemblée générale.
Art. 17. — Chaque exercice commence le 1®^ janvier, pour finir le 31 décembre de la même année. — Tous les ans, dans le courant de mars, il y aura une assemblée des actionnaires, qui devra être annoncée, un mois au moins avant l’époque de la réunion, dans un des journaux d’annonces légales de Paris. — Les actionnaires peuvent, en outre, être convoqués en assemblée générale extraordinaire par la gérance ou par le conseil de surveillance, toutes les fois que l’intérêt social le demande.
L’assemblée générale régulièrement constituée représente l’universalité des actionnaires. Ses décisions sont obligatoires pour tous, même pour ceux qui n’y ont pas pris part. — Pour en faire partie, il faut être propriétaire d’au moins 10 actions. La propriété de 10 actions donne droit à une voix, sans que cependant le même actionnaire puisse réunir plus de dix voix, quel que soit le nombre d’actions qu’il possède. — On ne peut se faire représenter aux assemblées générales annuelles ou extraordinaires que par un actionnaire ayant lui-même voix délibérative. En aucun cas. Factionnaire présent ne peut représenter plus d‘un actionnaire absent. — L’assemblée est présidée par le prési-
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dent du conseil de surveillance. Les scrutateurs sont choisis parmi les plus forts actionnaires portés sur la liste de présence ; le secrétaire est choisi parmi les membres de l’assemblée
L’assemblée générale a pour objet : d’entendre le rapport de la gérance et celui du conseil de surveillance sur les opérations de la société ; d’examiner les comptes et de décider s’ils doivent être approuvés ou contestés; de fixer les bénéfices à répartir; de modifier, s’il y a lieu, les statuts, le capital social, la durée de la société; enfin de délibérer, dans les limites- des statuts, sur toutes les propositions qui intéressent la société. — Aucune proposition ne peut être mise aux voix si elle n’a pas été portée à l’ordre du jour. — L’inventaire, les comptes à l’appui et les rapports de la gérance doivent être remis au conseil de surveillance un mois au moins avant la réunion. Quinze jours avant ladite réunion, les actionnaires pourront en prendre connaissance au siège social.
Titre y . — Comptes annuels. — Dividendes. — Fonds de réserve. — Dissolution. — Art. 18. — Chaque année, dans le courant de janvier, il sera fait un inventaire de l’actif et du passif de la société. L’excédant des recettes sur les dépenses forme les bénéfices. — Sur les bénéfices réalisés, il sera fait, chaque année, un prélèvement d’un cinquième pour constituer un fonds de réserve. Toutefois ce prélèvement cessera lorsque le fonds de réserve aura atteint 33 p. 100 du capital social, sauf à reprendre s’il venait à être diminué.
Le paiement des dividendes se fera au siège social.
dans le mois qui suivra l’assemblée des actionnaires. — Pendant le cours de l’exercice, la gérance pourra, avec l’autorisation du conseil de surveillance, distribuer un ou plusieurs acomptes sur les bénéfices réalisés.
Art. 19. — A l’expiration de la société et en cas de dissolution avant le terme fixé, la liquidation en sera faite par la gérance, assistée de trois commissaires nommés par l’assemblée générale.
Titre VI. — Conditions de la constitution de la société. — Art. 20. La présente société ne sera définitivement constituée et les opérations ne pourront commencer qu’après l’accomplissement des conditions prescrites par la loi, notamment après que les avantages stipulés en faveur de MM. Pierre et Paul auront été vérifiés et approuvés par deux assemblées générales, auxquelles tous les actionnaires auront le droit d’assister.
II. Statuts d’une société anonyme. — Par devant M. X... notaire à Paris ont comparu :
M. Pierre, architecte, demeurant à Versailles, et M. Paul, banquier, demeurant à Paris; lesquels ont déclaré leur volonté de fonder une société anonyme pour l’acquisition, la vente ou l’échange de tous immeubles, dont ils ont dressé les statuts ainsi qu’il suit.
Titre I. — Fondation de lasociété. — Sa dénomination. Sa durée. — Siège social. — Art. II est fondé une société anonyme, qui existera entre les propriétaires des actions ci-après créées. — Cette société prend la dénomination de Société de la 'propriété immobilière de France.
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Art. 2. — La société apour objetracquisition, la vente ou l’échange de tous immeubles urbains ou ruraux, bâtis ou non bâtis, mines, carrières, bois, nues-propriétés et usufruits, soit pour son propre compte, soit à titre d’intermédiaire pour le compte de tiers ; etc.
Art. 3. — La durée de la société est fixée à quatrevingt-dix-neuf ans, à partir de sa constitution définitive. Le siège social est à Paris.
Art. 4. — La constitution définitive de la société n’aura lieu qu’après l’accomplissement de toutes les formalités prescrites par la loi de 1867.
Titrell. — Apports. — Art. 5. Les comparants apportent à la société les terrains qu’ils possèdent à Paris, rue de Rivoli, d’une contenance de 800 mètres carrés, les travaux d’études, plans et documents qu’ils ont fait dresser en vue de la présente société, etc. Le tout fixé à la valeur de deux millions en actions libérées, que les comparants se partageront entre eux.
Titre \\\. — Fonds social; actions; versements. — Art. 6. Le fonds social se compose :
1° De 4,000 actions libérées, représentant les apports énumérés ci-dessus.
2° D’une somme de dix-huit millions à provenir des souscriptions de 36,000 actions, qui seront émises au prix de 500 francs l’une. — Ensemble 40,000 actions.
Le capital social pourra être augmenté ultérieurement, en une ou plusieurs fois, par l’émission de nouvelles actions, par délibération d’une assemblée générale extraordinaire, représentant la moitié au moins du capital social. — Dans ce cas, les porteurs des actions
anciennes auront un droit de préférence, dans la proportion des titres par eux possédés, sur les actions à émettre.
Art. 7. — Ces actions seront délivrées, savoir : 1® les 4,000 représentant l’apport, après la mise en possession des terrains cédés à la société et l’accomplissement des formalités de la purge; 2® les 36,000 actions de capital, après le versement du quart. — Les trois autres quarts seront versés aux époques fixées par le conseil d’administration, après qu’un avis aura été inséré, un mois à l’avance, dans deux journaux d’annonces légales de Paris.
Art. 8. — Le premier versement de 12S francs sera constaté par un récépissé nominatif, qui sera ultérieurement échangé contre un titre provisoire d’action négociable, également nominatif. — Tous les autres versements seront mentionnés sur les titres provisoires. Après le dernier versement, délivrance sera faite du titre définitif, qui sera au porteur ou nominatif, au choix de l’actionnaire.
Lorsque les actions seront libérées de moitié, elles pourront être transformées en titres au porteur, dans les conditions prévues par la loi du 24 juillet 1867.
Art. 9. — Tous les titres seront détachés d’un registre à souche, numérotés, revêtus de la signature du directeur et d’un administrateur, et frappés du timbre de la société.
Art. 10. — Toute action est indivisible à l’égard de la société ; les copropriétaires indivis d’une action sont tenus de se faire représenter auprès d’elle par une seule et même personne, etc.
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Art. 11. — En cas de perte d’un titre nominatif, la société ne peut être tenue d’en délivrer un nouveau que moyennant caution, conformément aux articles 151, 152 et 155 du Gode de commerce. Le nouveau titre sera délivré trois mois seulement après que la déclaration de laperteauraété insérée dans un des journaux d’annonces légales de Paris.
Art. 12. — Tout versement appelé sur les actions portera intérêt de plein droit en faveur de la société, à raison de 6 p. 100 l’an, à partir du jour de son exigibilité. — A défaut de versement à l’échéance, la société aura, en outre, le droit de faire procéder à la vente des actions en retard, etc., etc.
Art. 13. — Tout actionnaire peut déposer ses titres dans la caisse sociale.
Titre W. — Administration de la société. — Art. 14. L’administration de la société est confiée à un conseil d’administration et à un directeur. — Trois commissaires sont nommés chaque année, conformément à la loi du 24 juillet 1867.
Art. 15. — Les administrateurs sont au nombre de dix au moins et de quinze au plus. Leurs fonctions durent six années. Ils sont toujours rééligibles. — Leur remplacement s’opérera par voie de tirage au sort pendant les cinq premiers exercices, et ensuite par voie d’ancienneté, suivant les conditions qui seront déterminées par le conseil d’administration, etc.
Art. 16. — Le conseil nomme son président. Il choisit, chaque, année un secrétaire, pris parmi ses membres, et qui peut être indéfiniment réélu. — Chaque
administrateur doit être propriétaire de 50 actions, qui restent inaliénables pendant la durée de ses fonctions. Ces actions sont frappées d’un timbre indiquant l’inaliénabilité.
Art. 17. — Les administrateurs reçoivent des jetons de présence dont la valeur est fixée par l’assemblée générale, et des allocations sous forme de parts dans les bénéfices.
Art. 18. — Le conseil d’administration se réunit au moins une fois par mois. Les délibérations sont prises à la majorité des membres présents; en cas de partage, la voix du président est prépondérante. La présence de 5 membres est nécessaire pour la validité des délibérations. — Nul ne peut voter par procuration. — Les délibérations sont constatées par des procès-verbaux.
Art. 19. — Le conseil d’administration est investi des pouvoirs les plus étendus. Il autorise toutes les opérations de la société, notamment toutes acquisitions ventes, emphytéoses, et tous échanges de biens immeubles. Il arrête les bilans et les comptes qui doivent être soumis à l’assemblée générale des actionnaires. Il fait, chaque année, à cette assemblée un rapport sur la situation des affaires sociales et sur les comptes. Il fixe provisoirement les dividendes. Il soumet à l’assemblée générale les propositions relatives à l’augmentation du capital, à la modification des statuts, à la prolongation de la société ou à sa dissolution. Il peut créer et émettre des obligations, jusqu’à concurrence du double du capital social. Enfin, il pourvoit à tous les intérêts de la société.
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Art. 20. — Les membres du conseil d’administration ne contractent, à raison de leurs fonctions, aucune obligation personnelle ni solidaire relativement aux engagements de la société ; ils ne répondent que de l’exécution de leur mandat.
Art. 21. — Le directeur est nommé par le conseil d’administration, et pris, soit dans le conseil, soit au dehors. Dans ce dernier cas, il assiste néanmoins à toutes les délibérations du conseil, avec voix consultative. — Il est chargé de la gestion des affaires sociales; il nomme et révoque les employés et pourvoit à l’exécution des décisions du conseil; il signe les mandats, quittances, etc. ; il fait tous les actes conservatoires et exerce toutes les actions judiciaires ; etc., etc. Il peut être suspendu par une délibération du conseil d’administration, mais alors celui-ci doit en référer, dans les trente jours, à l’assemblée générale des actionnaires, qui statuera définitivement.
Art. 22. — Trois commissaires seront désignés, chaque année, par l’assemblée générale. Leurs attributions sont celles qui ont été définies par la loi du 24 juillet 1867. Ils ont droit à une indemnité, dont la valeur est fixée par l’assemblée générale.
Titre V. — Assemblées générales annuelles, — Art. 23. — L’assemblée générale, régulièrement constituée, représente l’universalité des actionnaires. — Pour en faire partie, il faut posséder 10 actions au moins, et ces actions doivent être déposées au siège social dix jours avant la réunion.
Art. 24. — L’assemblée générale se réunit, chaque
année, dans le courant du mois de février. — Elle se réunira, en outre, extraordinairement sur convocation du conseil ou des commissaires. — Nul ne peut représenter un actionnaire s’il n’est actionnaire lui-même.
Art. 25. — L’assemblée est régulièrement constituée lorsque les membres présents ou représentés réunissent le quart des actions. Si elle ne réunit pas ce nombre, il est procédé à une nouvelle convocation à au moins quinze jours d’intervalle. Les délibérations prises dans cette seconde réunion sont valables quelle que soit la portion du capital représenté ; mais elles ne peuvent porter que sur les objets mis à l’ordre du jour de la première réunion.
Art. 26. — L’assemblée est présidée par le président du conseil d’administration, et, en cas d’empêchement, par un administrateur désigné par le conseil. — Les deux plus forts actionnaires présents remplissent les fonctions de scrutateurs. — Le secrétaire est désigné par le bureau.
Art. 27. — Les délibérations sont prises à la majorité des voix des membres présents. — Chacun d’eux a autant de voix qu’il possède de fois dix actions, sans que personne puisse avoir plus de dix voix en son propre nom et autant comme mandataire. — Il est voté au scrutin secret sur la demande de dix actionnaires.
Art. 28. — L’assemblée générale entend le rapport du conseil d’administration sur les affaires sociales, ainsi que le rapport des commissaires. — Elle nomme les administrateurs et les commissaires. — Elle délibère sur les propositions à l’ordre du jour. — Enfin ellepro-
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nonce souverainement sur les intérêts sociaux et confère au conseil les pouvoirs nécessaires pour les cas qui n’auraient pas été prévus.
Art. 29. — Les délibérations prises conformément aux statuts obligent tous les actionnaires, même absents ou dissidents. — Elies sont constatées par des procès-verbaux, signés par la majorité des membres du bureau. — Une feuille de présence demeure annexée à la minute du procès-verbal, et doit être signée par tous les actionnaires présents.
litige VI. — Inventaires, comptes annuels. — Art. 30. — L’année sociale commence le 1®^ janvier et finit le 31 décembre. — Le premier exercice comprendra le temps écoulé entre la constitution de la société et le 31 décembre de J’année suivante.
Art. 31. — A la fin de chaque année sociale, un inventaire de l’actif et du passif est dressé par les soins du conseil. Il est, en outre, dressé, tous les six mois, un état de la situation active et passive. — Les comptes sont soumis à l’assemblée générale, qui les approuve ou les rejette, et fixe le dividende, après avoir entendu le rapport du conseil et celui du commissaire.
TitreyW. — Partage des bénéfices. — Art. 32. — Sur les bénéfices nets, il est prélevé : 1® 5 p. 100 pour constituer le fonds de réserve légale; 2® la somme nécessaire pour servir 5 p. 100 aux actionnaires du montant de leurs versements. — Le surplus est attribué comme il suit : IS p. 100 aux administrateurs; 3 p. 100 au directeur; 2 p. 100 pour constituer un fonds de retraite; 80 p. 100 aux actionnaires, à titre de dividende.
Art. 33. — Sur les bénéfices à répartir entre les actionnaires à titre de dividende, l’assemblée générale pourra prélever, avant toute distribution, une somme destinée à la création d’un fonds de prévoyance dont elle déterminera le montant.
Art. 34. — Le paiement des dividendes se fait annuellement aux époques fixées par le conseil d’administration. Celui-ci pourra, dans le courant de chaque année, autoriser la distribution, à titre provisoire, d’un acompte sur le dividende, basé sur les bénéfices réalisés.
Art. 35. — Tout dividende qui n’est pas réclamé dans les cinq ans de son exigibilité est prescrit au profit de la société.
Titre VIII. — Fonds de réserve. — Art. 36. — Le fonds de réserve se compose de l’accumulation des sommes produites par le prélèvement annuel de 5 p. 100 opéré sur les bénéfices. Ce prélèvement cesse d’être obligatoire lorsque la réserve atteint le quart du fonds social, sauf à reprendre son cours si elle est diminuée. — L’emploi des capitaux appartenant au fonds de réserve est déterminé par le conseil d’administration.
Titre IX. — Dissolution^ liquidation^ contestations. — Art. 37. — Sur la proposition du conseil, l’assemblée générale peut prononcer la dissolution et la liquidation de la société. Dans ce cas, comme dans celui de l’expiration de la société, l’assemblée générale règle le mode de liquidation, nomme un ou plusieurs liquidateurs et détermine leurs pouvoirs. Pendant le cours de la liquidation, elle est convoquée par les liquidateurs. La no-
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mination des liquidateurs met fin aux pouvoirs du conseil d’administration.
Art. 38. — Dans le cas de contestations, tout actionnaire devra faire élection de domicile à Paris, et toutes notifications et significations seront valablement faites au domicile par lui élu. — A défaut d’élection de domicile, les notifications judiciaires seront faites au parquet du procureur de la république du tribunal de la Seine.
Art. 39. — Dans le mois de la constitution de la société, les administrateurs feront les dépôts et publications prescrits par les articles 35 et suivants de la loi du 24 juillet 1867.
III. Statuts d’une société a capital variable. — L’acte de société est rédigé comme pour les sociétés précédentes, sauf les modifications suivantes :
1° Le capital social pourra être augmenté par des versements successifs faits par les associés, ou par l’admission de nouveaux associés. — Il pourra aussi être diminué par la reprise totale ou partielle des apports effectués.
2® L’augmentation du capital ne pourra avoir lieu qu’en vertu des délibérations de l’assemblée générale, prises d’année en année, sans que chacune des augmentations annuelles puisse excéder 200,000 francs.
3° Les actions seront nominatives, même après leur entière libération. Elles sont de 50 francs chacune. Elles ne pourront être négociées que par voie de transfert sur les registres, et seulement lorsque toutes les
conditions prescrites par la loi pour la constitution des sociétés auront été remplies. — L’assemblée générale pourra s’opposer au transfert.
4® Le capital social ne pourra être réduit au delà du dixième par la reprise des apports.
5® La société ne sera définitivement constituée qu’après le versement du dixième du capital social.
6® Chaque associé pourra se retirer de la société à sa volonté, à moins que, par suite de cette retraite, le capital social ne tombe au-dessous du dixième.
7° L’assemblée générale peut décider, à la majorité des voix, que l’un ou plusieurs des associés cesseront de faire partie delà société. Mais dans ce cas, pour que la délibération soit valable, il faut qu’elle comprenne un nombre d’actionnaires représentant la moitié au moins du capital social.
8° Lorsqu’un associé se retirera ou sera exclu de la société, il restera néanmoins tenu pendant cinq ans, envers la société et envers les tiers, de toutes les obligations qui étaient à sa charge au moment de sa retraite ou de son exclusion.
IV. Des soliétés fondées en 1881 et 1882. — Un discours prononcé par M. Bessand, président sortant du tribunal de commerce, nous fournit les renseignements qui suivent relativement au nombre des sociétés formées dans le ressort du tribunal de commerce de la Seine, pendant les années 1881 et 1882.
Du l®"" janvier au 31 décembre 1882, il a été déposé au greffe :
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1,448 actes de sociétés en nom collectif;
331 actes de sociétés anonymes, dont 17 à capital variable;
110 actes de sociétés en commandite simple;
34 actes de sociétés en commandite par actions.
Soit 1,963 actes de sociétés. — En 1881, il en avait été déposé 2,234, soit 271 de plus.
Il a été déposé, en 1882, 1,167 actes de dissolution de sociétés, soit 85 de plus que dans l’année précédente.
D’autre part, les capitaux mis dans les sociétés ont été en :
Janvier
al
Juillet
Janvier
J tiillet
Février
Août
Février
Août
Mais
Septembre
Mars
Septembre
Avril
Octobre
Avril
Octobre
Mai
Novembre
Mai
Novembre
Juin
Décembre
Juin
Décembre
Totaux
Les capitaux mis dans les sociétés ont donc été de 2.631.836.120 fr. environ en 1881; en 1882, ils n’ont été que de 1.275.978.054; — soit une diminution de 1.355.858.066 francs.
I. DÉFmiTioN ET ROLE DU CRÉDIT. — Lq moi ci^édlt^ du
latin credere^ exprime la confiance accordée par un créancier à son débiteur. En effet, dans les opérations à crédit, l’un des contractants cède immédiatement une valeur à l’autre, moyennant une promesse faite par celui-ci de fournir, dans un certain délai, une prestation correspondante. ,De là, le nom de créancier [creditor) donné à celui qui accepte la promesse.
Les opérations de crédit peuvent se présenter sous divers aspects, notamment, dans la vente à terme, dans le prêt à intérêt, dans le dépôt de valeurs chez un banquier. Dans la vente à terme, le vendeur transfère immédiatement à l’acheteur la propriété des marchandises et lui donne un délai pour le paiement. Dans le
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prêt à intérêt, le prêteur fournit une somme d’argent, moyennant la restitution, dans un temps fixé, d’une somme équivalente et le paiement d’un intérêt annuel. Enfin, dans le dépôt de valeurs chez un banquier, le dépôt est fait moyennant la promesse par ce dernier de restituer les sommes mises en dépôt, avec ou sans intérêts suivant les conventions des parties.
Le rôle du crédit est donc de faciliter les opérations, de mettre les capitaux à la disposition des industriels, de suppléer au numéraire par la circulation des effets de commerce. Il contribue ainsi à la création des capitaux, ou du moins il les rend plus productifs.
On distingue plusieurs sortes de crédit, et notamment : le crédit public et le crédit privé, le crédit mobilier et le crédit immobilier, le crédit personnel et le crédit réel.
Crédit public et crédit privé. — Le public est celui de l’Etat, des départements et des communes vis-à-vis des particuliers. Suivant le degré de crédit dont ils jouissent, ils contractent des emprunts à de bonnes ou à de mauvaises conditions. — Le crédit privé est celui des particuliers entre eux.
2^^ Crédit mobilier et crédit immobilier. — Le crédit mobilier est celui qui a pour objet des transactions sur des valeurs mobilières, et qui s’effectue par la création des effets de commerce, l’émission d’actions ou d’obligations, les avances de capitaux aux industriels. — Le crédit immobilier est celui qui a en vue l’acquisition ou la construction des immeubles, et qu’on appelle aussi crédit foncier.
3® Crédit personnel et crédit réel. — Le crédit personnel est celui qu’une personne obtient, à raison de ses qualités morales et de son habileté professionnelle, sans fournir un gage extérieur qui réponde de l’exécution de son obligation. — Le crédit réel est celui qui n’est consenti que moyennant des garanties spéciales sur les biens du débiteur. Le crédit réel peut s’exercer sous diverses formes.
IL Des diverses formes du crédit réel. — Le crédit réel s’effectue principalement de trois manières : au moyen de prêts sur gage, au moyen d’avances sur titres, et au moyen de prêts hypothécaires.
1° Prêts sur gage. — Les prêts sur gage supposent que le créancier a la possession des objets affectés à sa garantie, et il est réputé les avoir en sa possession, non seulement lorsqu’ils sont dans ses magasins, mais aussi lorsqu’ils sont à la douane ou dans un dépôt public, ou lorsqu’il en est saisi par un connaissement ou par une lettre de voiture, avant même qu’ils soient arrivés. — Dans le but d’affranchir les propriétaires de marchandises des risques et des embarras de magasinage, comme aussi pour leur procurer de commodes instruments de crédit, on a institué deS docks ou magasins généraux dans lesquels ils peuvent déposer leurs marchandises. Chaque déposant reçoit, au moment du dépôt, deux titres négociables par endossement : 1® Un récépissé à ordre ou bulletin de vente, qui constate son droit de propriété sur les objets déposés ; 2® un warrant ou bulletin de gage. Si le déposant veut emprunter sur ses marchan-
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dises, il transfère le warrant au prêteur par un endossement, et celui-ci est investi par là d’un droit de gage sur les marchandises. L’endossement doit énoncer le montant de la créance garantie par les marchandises emmagasinées, ainsi que la date de son échéance, et il doit être transcrit sur les registres du magasin général. Si le déposant veut vendre ses marchandises, il transfère le récépissé à l’acheteur, qui devra alors désintéresser le porteur du warrant. — A défaut de paiement à l’échéance, celui-ci pourra faire vendre les marchandises qui forment son gage, et se faire payer sur le prix de la vente avant tous les autres créanciers du déposant, sous déduction des droits de vente et de magasinage L
Les magasins généraux ne peuvent être fondés que moyennant une autorisation administrative, sur l’avis des chambres de commerce.
Les prêts sur gage s’effectuent également par l’intermédiaire des monts-de-piété. Malheureusement, ces établissements, n’ayant pas de fonds disponibles, empruntent pour faire crédit, et par suite ils sont obligés de se faire payer un intérêt élevé.
2® Avances sur titres. — Les avances sur titres et valeurs mobilières, tels que titres de rente, actions et obligations des chemins de fer et des sociétés industrielles entrent dans les opérations de la plupart des
1. Si le déposant veut vendre les marchandises sans les donner en gage, il cède tout à la fois le récépissé et le warrant à l’acquéreur, qui obtient alors un droit complot, et qui peut, à son tour, engager les marchandises ou les vendre. — Voyez livre II, ch. v, Des Magasins Généraux de Paris.
maisons de banque. La Banque de France avance 60 p. 100 de la valeur, le Comptoir d’escompte les deux tiers.
Les avances sur titres peuvent être combinées de manière à fournir des ressources considérables à la spéculation. Ainsi, un spéculateur qui possède, par exemple, une action de 800 fr., emprunte d’abord sur cette action une somme de 600 fr. Avec ces 600 francs, il achète une autre action, sur laquelle il se fait donner également une avance de 73 p. 100, soit 450 fr. Avec cette somme, il achète une troisième action, qu’il engage encore pour 300 fr. ; et ainsi de suite. En fin de compte, il finira par obtenir plus du double de la valeur qu’il possédait au début.
Lorsque les titres ne sont pas dégagés à l’échéance, l’emprunteur peut demander une prorogation de délai ; s’il ne l’obtient pas, les titres seront vendus et le prêteur rentrera ainsi dans ses avances. Si la vente a lieu en baisse, la perte sera subie par l’emprunteur. Quelquefois cependant, le prêteur pourra lui-même être en perte, si la baisse a été telle que le prix de vente soit resté inférieur aux avances.
3® Crédit hypothécaire. — Le crédit hypothécaire consiste dans le prêt qui est consenti à un propriétaire moyennant une hypothèque prise sur son immeuble. Les prêts de cette nature offrent beaucoup d’analogie avec les prêts sur gage, en ce qu’ils confèrent également au prêteur qui n’a pas été remboursé à l’échéance le droit de faire vendre le bien affecté à sa garantie et d’être payé par préférence sur le prix provenant de la
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vente. Malheureusement, tandis que les prêts sur gage peuvent être réalisés rapidement et à peu de frais, les créanciers hypothécaires ne peuvent obtenir l’expropriation forcée de leur débiteur qu’au moyen d’une procédure longue et coûteuse.
Aussi, a-t-on essayé de mobiliser ces sortes de prêts par la création d’établissements de crédit foncier. Le service de ces établissements consiste à prêter aux propriétaires d’immeubles des fonds obtenus par l’émission d’obligations au porteur, en leur donnant la faculté de se libérer par le paiement d’annuités successives.
Le Crédit foncier est ainsi intermédiaire et mandataire responsable entre les emprunteurs et les prêteurs, et, en cette qualité, il opère une retenue à son profit sur les recettes qu’il fait sur l’emprunteur pour les transmettre au prêteur. — Voici, en peu de mots, les principaux avantages qui résultent de cette combinaison.
1° Le prêt peut être consenti pour une longue période, qui peut aller jusqu’à soixante-quinze ans. En outre, l’emprunteur n’a pas à rembourser le capital : il se libère par l’addition aux intérêts annuels d’une somme supplémentaire, qui varie suivant la durée du prêt.
2” D’autre part, on a supprimé, au profit de la société du Crédit foncier, un certain nombre de formalités établies par le droit commun pour la saisie et la vente des biens hypothéqués, ainsi que pour la distribution des sommes en provenant.
3® On a autorisé le Crédit foncier à émettre des obligations foncières ou lettres de gage, pour une valeur correspondante à celle des prêts effectués. — Les obligations ainsi émises présentent les mêmes garanties que les prêts hypothécaires effectués parles capitalistes, avec cette seule différence que ces derniers ont un droit d’hypothèque sur un immeuble déterminé, tandis que les obligations foncières sont garanties par l’ensemble des biens grevés d’hypothèques.
Tels sont les principes qui ont présidé à la mobilisation du prêt hypothécaire par la création de la société du Crédit foncier. Nous aurons d’ailleurs à revenir sur ce sujet avec plus de développements dans l’étude que nous consacrons plus loin à l’organisation de cette société.
Nous signalerons, en terminant, deux autres formes du Crédit réel qui ont certains rapports d’analogie avec le Crédit foncier : 1° Le crédit agricole^ qui s’effectue par des prêts à court terme, et qui a pour objet de fournir des avances aux exploitations agricoles, par exemple pour l’achat de machines, d’animaux, d’ustensiles ou de semences ; 2° le crédit maritime^ qui est destiné à procurer des ressources à la marine marchande, au moyen de prêts à long terme, remboursables par annuités, consentis aux constructeurs et aux armateurs moyennant une hypothèque établie sur les navires.
III. Des instruments de crédit ou effets de commerce. — Le crédit mobilier consiste, avons-nous dit, soit à
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émettre des actions ou des obligations, soit à procurer des avances aux capitalistes, soit dans la création des effets de commerce. Nous devons indiquer, en quelques mots, quels sont ces effets de commerce ou instruments de crédit.
Et d’abord on entend par effets de commerce^ des titres contenant promesse de paiement, qui sont remis au moment des achats, au lieu et place de monnaie, sauf à être échangés, dans un délaifixé, contre du numéraire. Les principaux effets de crédit sont : le billet à ordre, la lettre de change, le warrant, le chèque, le billet de banque.
Le billet à ordre est un écrit par lequel un débiteur promet de payer une certaine somme, dans un délai fixé, à l’ordre de son créancier. Cette énonciation qu’il paiera à l'ordre de son créancier autorise celui-ci à céder son titre à un tiers, qui pourra le céder, à son tour, à une troisième personne, et ainsi de suite, au moyen d’une simple déclaration portée au dos du titre et appelée endossement. Il en résulte qu’un seul billet à ordre pourra servir à éteindre successivement plusieurs dettes de même valeur, en tenant lieu de monnaie à chaque opération. Et comme les diverses cessions qui l’ont fait passer de main en main n’ont été opérées qu’à la condition que chaque cédant serait garant du paiement du billet, il en résulte également que le porteur de l’effet pourra, en cas de non paiement à l’échéance, exercer un recours contre chacun d’eux, et qu’ainsi sa mise en circulation en aura augmenté le crédit.
La lettre de change est également un écrit par lequel un débiteur mande à un correspondant de payer, dans un autre lieu, à présentation ou à une époque fixée, une certaine somme à l’ordre de son créancier. La lettre de change suppose donc nécessairement trois personnes : le tireur, celui qui donne l’ordre de payer ; le tiré, celui qui reçoit mandat de payer; enfin le porteur, celui qui doit toucher le montant de la lettre.
Gomme le billet à ordre, la lettre de change peut être cédée par un simple endossement, et chacun de ceux qui la cèdent devient également responsable du paiement vis-à-vis du dernier cessionnaire. Elle remplit de même l’office de monnaie, et elle laisse ainsi disponible la quantité de numéraire qu’il aurait fallu pour solder chaque opération. Mais de plus, comme elle doit être payée dans un lieu différent de celui où elle a été souscrite, elle supprime les frais et les risques qui résulteraient du transport de la monnaie.
Les billets à ordre et les lettres de change peuvent aussi être escomptés par des banquiers. Dans ce cas, le porteur, au lieu de les céder en paiement d’une marchandise reçue, les présente à un banquier qui lui en fournit immédiatement la valeur en espèces, sous la déduction d’un 'droit d’escompte.
Le warrant est, comme on le sait, un titre qui, avec le récépissé auquel il est annexé, sert à constater le dépôt de marchandises dans un entrepôt. — Si le propriétaire des marchandises veut emprunter en les offrant en garantie, il n’a qu’à endosser le warrant à l’ordre du prêteur, en énonçant le montant de la somme
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empruntée en capital et intérêts, la date de l’échéance, et les nom, profession et domicile du créancier.
Le chèque est un écrit par lequel un client mande à une maison de banque de payer immédiatement une certaine somme au porteur, ou à l’ordre^d’une personne désignée. A la différence de la lettre de change et du billet à ordre, qui ne doivent être payés que^dans un certain délai, et qui, par suite, servent à procurer du crédit au souscripteur, le chèque n’est pas un instrument de crédit, mais un mode de paiement, parce qu’il doit être payé dans les cinq jours de son émission, ou dans les huit jours s’il est envoyé d’une autre place que celle où il est payable, et parce qu’il implique un dépôt d’espèces déjà effectué, au moment où il est émis, chez le banquier qui doit le payer. — Voici dans quelles circonstances on le crée : un capitaliste, voulant éviter les risques de perte ou de vol, dépose chez un banquier ses capitaux disponibles. Celui-ci lui remet un carnet, appelé carnet de chèques : le capitaliste veut-il se procurer des fonds ou faire un paiement, il détache une des feuilles du carnet et y inscrit la date et la somme à payer par le banquier, soit au porteur, soit à l’ordre d’une personne désignée ; puis il signe et présente la feuille au banquier, ou la remet au créancier qu’il veut payer, qui la présentera luimême.
Tels sont les principaux instruments de crédit. Il en existe beaucoup d’autres, tels que les lettres de voiture, les connaissements, les traites, les créances, et les billets de banque, qui sont les instruments de crédit par ex-
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cellence et sur lesquels nous devons par conséquent donner quelques explications.
IV. Des billets de banque. — Les billets de banque sont des titres par lesquels une banque s’engage à rembourser une certaine somme à présentation et au porteur. L’émission de ces billets ne peut être faite ordinairement que par des banques publiques, sous la surveillance de l’Etat, et moyennant certaines conditions.
La supériorité des billets de banque sur les effets de commerce est facile à démontrer. Effectivement, les effets de commerce ne peuvent être réalisés qu’à une échéance fixe, ils ne circulent qu’au moyen d’endossements qui entraînent une responsabilité pour chacun des endosseurs ; et il en résulte qu’ils ne peuvent être d’un usage général et régulier, et qu’ils finissent par rester, après deux ou trois mutations, dans le portefeuille du banquier qui a fait l’avance de leur valeur et qui les garde jusqu’à leur échéance. Les billets de banque remédient à cette imperfection. En effet, « au lieu de se borner, comme les banquiers particuliers, à apposer leur signature à titre de garantie sur les billets qu’elles reçoivent, pour les rendre ensuite à la circulation, les grandes compagnies de banque les retirent à elles, les gardent dans leur portefeuille, et remettent à la place dans la circulation d’autres billets créés par elles-mêmes avec leur signature unique. L’obligation d’une série d’endossements individuels, difficiles, bien plus, très souvent impraticables, disparaît
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devant cette déclaration que ces billets, reposant ainsi sur une masse d’effets de commerce et sur tous les moyens de solvabilité que présente la banque, seront payables au porteur. Le billet payable au porteur est, grâce à ce caractère, une sorte de titre public, à l’usage de tous, accepté à l’égal de la monnaie, circulant libre de formalités longues, gênantes, coûteuses et de responsabilités successives. Si toutefois le billet était au porteur et non payable à la première présentation, une imperfection, au point de vue de la facilité de la circulation, subsisterait encore. Elle naîtrait de la difficulté qui résulte d’une échéance fixe. On s’en est affranchi en déclarant le billet payable à mie,, c’est-à-dire à la simple présentation qui en est faite ^ .
La théorie du billet de banque se résume dans cette idée qu’il doit être accepté à première vue comme de la monnaie, en raison de la certitude où l’on est qu’il sera payé par la banque à bureau ouvert. De là, la nécessité d’en réglementer l’émission de manière à ce qu’elle présente les garanties les plus solides.
Et d’abord les émissions doivent être calculées de telle sorte que la banque soit toujours prête à liquider, que le billet 'puisse être remboursé immédiatement en monnaie métallique. S’il en était autrement, si, par exemple, le billet de banque n’était garanti que par des propriétés immobilières, comme les assignats créés en 1789, il ne pourrait donner satisfaction à ceux qui ont besoin de numéraire, et d’ailleurs, dans les
Baudrillart, Manuel d'économie politique
moments de crise, s’il fallait procéder à une vente en masse, elle se ferait à vil prix, et par suite le billet subirait une dépréciation. Ces inconvénients seraient atténués, sans doute, si la garantie consistait en un dépôt de fonds publics ; mais ils ne seraient pas supprimés. Pour que le billet de banque soit accepté comme l’équivalent de la monnaie, il faut qu’il puisse être remboursé en monnaie, à première réquisition.
Est-ce à dire que la banque devra tenir constamment en réserve du numéraire pour une valeur égale à celle des émissions de billets? Mais, dans ce cas, ces émissions perdraient évidemment une partie de leurs avantages. Il faut donc poser en principe que les émissions de billets à vue doivent être garanties : pour une part, par le dépôt d’espèces métalliques dans les caves de la banque ; pour une autre part, par les dépôts de numéraire effectués par les particuliers ; et enfin pour le surplus, par les effets de commerce, billets à ordre, traites, lettres de change qu’elle a , en portefeuille et qui doivent lui être remboursés à courte échéance. Sans doute, même quand ces conditions se trouvent réunies, on peut enc'ore admettre, à la rigueur, que si. tous les billets en circulation étaient présentés en même temps pour être convertis en numéraire, la banque serait dans l’impossibilité de les rembourser, puisque les effets qu’elle a en portefeuille ne sont pas immédiatement exigibles ; mais cette hypothèse de demandes de remboursement en masse est à peu près impossible, et, dans tous les cas, ^elle peut être écartée en donnant cours forcé aux billets.
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Telle est, dans ses points les plus essentiels, la théorie du billet de banque. Nous aurons à y revenir, d’ailleurs, dans l’étude spéciale que nous ferons plus loin de l’organisation de la Banque de France ‘.
SECTION II
DES OPERATIONS DE BANQUE
Du fonctionnement des Banques. — Du change. — De l’escompte.
— Des dépôts. — Des comptes courants.
I. Du FONCTIONNEMENT DES BANQUES. — Les banques sont des établissements de crédit dont la principale fonction est d’échanger des capitaux contre des effets de commerce. Ainsi lorsqu’un commerçant a besoin d’argent, il va trouver un banquier et s’offre à lui souscrire un billet à ordre ou une lettre de change. Si le banquier a des fonds disponibles et si la promesse de payer lui paraît sûre, il livre du numéraire contre les titres à échéance qu’on lui offre, en escomptant ceux-ci. Les banquiers opérant, soit avec leurs propres capitaux, soit avec les capitaux qui leur sont remis en dépôt, peuvent ainsi être rémunérés de leurs services, indépendamment du droit de commission qu’ils prélèvent, en stipulant de leurs emprunteurs un intérêt plus élevé que celui qu’ils paient à leurs déposants.
Les opérations des banques embrassent tout ce qui
1. Voyez sur ce sujet un intéressant travail de M. Daniel de Folleville : Le cours forcé des billets de la Banque de France,
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se rapporte à la circulation des capitaux. Elles consistent, notamment :
1® A faire le change.
2° A Mre l’escompte des billets et des lettres de change.
3° A recevoir des dé] ôts d’argent.
4° A ouvrir des comptes courants aux commerçants et aux particuliers.
5° A faire des prêts sur nantissement de valeurs mobilières remises en garantie.
6° A recevoir des dépôts proprement dits, soit d® bijoux, soit de titres, soit de valeurs précieuses, moyennant un droit de garde.
7*^ A faire des recouvrements et à effectuer des paiements pour Je compte de leurs clients, moyennant des droits de commission.
Les banques publiques ont, en outre, certains privilèges, notamment celui d’émettre des billets payables au porteur et sur présentation.
Enfin la plupart des grandes compagnies de banque se chargent de l’émission des titres d’emprunts, et spéculent sur les fonds publics et sur les actions et obligations industrielles.
Examinons rapidement en quoi consistent ces diverses opérations.
II. Du CHANGE. — On distingue deux sortes de changes : i® le change manuel^ qui s’effectue de la main à la main et qui a pour objet l’échange des monnaies d’un même Etat ou de diverses nations , ainsi que l’a-
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chat et ]a vente des matières d’or et d’argent ; 2® le change de place en place ^ ou change proprement dit, qui s’effectue au moyen des lettres de change.
1*^ Bu change des monnaies. — Le change des monnaies, ainsi que l’achat et la vente des matières d’or et d’argent, est la plus ancienne des opérations de banque. Le cours en est constaté par les agents de change. Il est au paii\ lorsque les monnaies qui sont échangées se valent; il est haut ou has^ lorsque l’une des monnaies gagne ou perd sur l’autre.
Le change des monnaies s’effectue en échangeant de la monnaie courante contre de la monnaie étrangère, et réciproquement; de la monnaie d’or contre de la monnaie d’argent ou contre des billets de banque ; enfin de la monnaie d’or ou d’argent contre des lingots de même nature. — Les changements dans la valeur relative des monnaies métalliques et du billet de banque forment la base des spéculations des changeurs. A la commission qu’ils prélèvent, il faut ajouter quelquefois le gain réalisé par Vagio^ c’est-à-dire par la différence entre le prix réel et le prix nominal des monnaies. Ainsi il y a un agio lorsque 1,000 francs en or valent 1,010 ou 1,020 francs en argent. Le banquier qui reçoit 1,020 francs en argent et qui donne 1,000 francs en or a le profit de Vagio.
Quant aux lingots d’or ou d’argent, ils peuvent être considérés en général, à égalité de poids et de titre, comme l’équivalent de la monnaie. Toutefois, la monnaie peut faire prime sur le lingot à cause de sa valeur légale, lorsque le métal a subi une dépréciation, par
exemple en raison de son abondance ; et, réciproquement, le lingot peut faire prime sur la monnaie. Nos monnaies n’étant reçues à l’étranger que comme lingots, et les monnaies étrangères n’étant également reçues en France que pour leur valeur intrinsèque, il en résulte que les importations et les exportations se font habituellement sous forme de lingots, ce qui évite les frais de monnayage. Les détenteurs de lingots ne font guère monnayer que les valeurs destinées à circuler dans l’intérieur.
En France, la fabrication des monnaies a été confiée, moyennant certaines garanties et sous le contrôle de l’Etat, à des directeurs d’ateliers monétaires, qui opèrent à leurs risques et périls et perçoivent une modique rétribution pour les frais de monnayage. En Angleterre et aux Etats-Unis, c’est l’Etat lui-même qui effectue le monnayage.
2° Du change de place en place, — Les opérations de change ont pour but d’éviter les expéditions de numéraire d’un lieu sur un autre, au moyen des lettres de change. Ainsi un commerçant de Paris doit 100, OOOfr. à un commerçant de Londres. Au lieu d’envoyer cette somme à son créancier, il peut : 1° créer une lettre de change, par laquelle il mande à un banquier de Londres d’en effectuer le paiement; 2° se faire céder une lettre de change payable à Londres. Dans les deux cas, il fera parvenir à son créancier la lettre de change créée par lui ou qu’il s’est fait céder, et il évitera ainsi les lenteurs, les dangers et les frais d’une lointaine circu* lation du numéraire.
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On appelle prix du change ou par abréviation change^ la commission prélevée par les banquiers qui servent d’intermédiaires entre ceux qui demandent et ceux qui offrent du papier sur une place étrangère.
Cette commission varie à raison de la loi de l’offre et de la demande, sans pouvoir d’ailleurs coûter plus que le transport direct des espèces. — Lorsqu’il s’agit d’effets à terme, le cours du change dépend également du taux de l’escompte sur la place où la lettre est souscrite et sur celle où elle doit être payée. Ainsi si l’escompte est de 3 p. 100 à Londres et de 2 p. 100 seulement à Paris, le débiteur qui achète à Londres une lettre de change payable à Paris, la paiera un peu plus cher, parce qu’il pourra la négocier ]plus avantageusement. — Enfin s’il existe du papier monnaie déprécié sur la place où la lettre de change doit être payée, l’acheteur de cette lettre la paiera évidemment moins cher. Ainsi une lettre de change de 1,000 fr., tirée de Paris sur Vienne, sera négociée à Paris au cours de 900 fr., environ, parce que 900 fr. de monnaie française représentent environ 1,000 fr. de papier monnaie autrichien.
En résumé, le cours du change est abaissé : 1^^ lorsqu’il y a plus d’offres de lettres de change payables sur une place que de débiteurs ayant à faire des paiements sur cette place ; 2° lorsque le taux de l’escompte est moins élevé sur la place débitrice que sur la place créancière ; 3® enfin lorsqu’il existe un papier monnaie déprécié sur la place débitrice.
Le change d’une place sur une autre s’apprécie par
un tant pour cent, soit 1 p. 100, 1/2, 1/4 p. 100, de la valeur nominale du papier. Dans les tableaux du change on indique successivement : 1® le change des effets à vue; 2° celui des effets à terme, qu’on suppose tous à une même échéance, par exemple à trois mois, et dont on déduit l’escompte. Le cours du change est constaté, chaque jour, à Paris, sur un bulletin officiel dressé par la compagnie des agents de change.
III. De l’escompte. — Les opérations commerciales se font ordinairement à crédit : les fabricants qui reçoivent des matières premières ou les commerçants qui achètent des marchandises en gros pour les revendre en détail remettent habituellement à leurs créanciers des billets à ordre ou des lettres de change, dont ils paieront le montant avec le produit de la vente de ces marchandises. Si leurs créanciers ne veulent pas conserver ces effets en portefeuille jusqu’à leur échéance, ils peuvent, soit les donner en paiement, à leur tour, à des créanciers, soit les transférer par endossement à un banquier qui leur en paiera la valeur, sous la retenue d’un intérêt pour le temps qui reste à courir jusqu’à l’échéance. Cette dernière opération constitue l’escompte.
Ainsi l’escompte est une opération par laquelle un banquier acquiert la propriété d’un effet de commerce, en en payant immédiatement la valeur, sous la retenue d’un intérêt et d’un droit de commission. — S’il s’agit d’une lettre de change payable dans une autre place, le banquier prélève, en outre, un droit de change.
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Le banquier qui escompte joue donc le rôle de prêteur. Sa garantie repose, en premier lieu, sur l’honorabilité et le crédit du commerçant auquel il fait des avances. Mais elle repose aussi sur une sorte de gage, sur l’opération commerciale qui a donné lieu à la création du papier escompté. Le commerçant qui a créé ce papier en a reçu la valeur en marchandises, et, s’il est intelligent, il revendra les marchandises avec un bénéfice. Aussi l’escompte n’a-t-il habituellement lieu que sur des règlements ou valeurs faites^ c’est-à-dire que pour des effets souscrits en raison d’opérations réalisées. Et il sera consenti d’autant plus volontiers par le banquier, si l’effet qu’il s’agit d’escompter a déjà passé en plusieurs mains, s’il a été donné plusieurs fois en paiement avant d’être présenté à l’escompte, s’il est revêtu en un mot de plusieurs signatures, parce qu’alors il représente plusieurs opérations faites et qu’il est garanti par tous les signataires qui l’ont successivement donné en paiement. En résumé, le prêt fait par le banquier qui escompte un effet de commerce a pour garantie : le crédit du souscripteur, les opérations commerciales qui ont donné lieu à la création de l’effet, le nombre des signatures qui répondent du paiement. Telle est l’origine de la classification des effets de commerce en effets à une, deux, trois ou plusieurs signatures.
Au reste, le banquier qui a escompté des titres ne les conserve pas nécessairement jusqu’à l’échéance. Il peut, soit les donner en paiement s’il est débiteur, soit les faire réescompter par un autre banquier. Quelquefois même, le banquier n’escompte des effets que pour
leur ouvrir un accès dans le portefeuille d’un autre établissement. C’est ainsi que le Comptoir d’escompte reçoit les effets revêtus de deux signatures seulement, y ajoute la sienne, et les présente à la Banque de France, qui ne reçoit que les effets portant trois signatures au moins.
Nous avons supposé jusqu’ici que le papier escompté avait été souscrit et donné en paiement par un débiteur à son créancier, puis, qu’il avait été présenté par ce dernier à l’escompte ; ce qui implique la double garantie du débiteur qui l’a souscrit et du créancier qui l’a reçu en paiement.
Nous avons supposé, en outre, que sa création avait eu lieu en raison d’une opération réalisée, par exemple de marchandises vendues. Mais il peut arriver que le billet présenté à l’escompte ait été créé par celui-là même qui veut le faire escompter, et par suite qu’il ne porte que sa signature et qu’il ne représente aucune affaire préalable, mais un simple engagement de la part de l’emprunteur de rembourser le banquier. C’est alors à celui-ci à exiger telle garantie qu’il croira nécessaire. — 11 peut arriver aussi que le papier présenté à l’escompte soit revêtu de plusieurs signatures, mais que ces signatures aient été données par complaisance, et qu’elles ne représentent que des opérations fictives. Les opérations d’escompte exigent donc beaucoup de prudence : souvent, ce papier de complaisance aura été créé en vue d’une opération prochaine et il sera acquitté ponctuellement; mais quelquefois aussi, le souscripteur ne sera pas en mesure d’y faire face.
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IV. Des depots. — Les banquiers n’opèrent pas seulement avec leurs propres capitaux; ils reçoivent les tonds disponibles et c’est avec les capitaux d’autrui qu’ils réalisent la plus grande partie de leurs opérations, en leur faisant produire un intérêt plus élevé que celui qu’ils servent aux déposants.
A cet égard, il faut distinguer si les capitaux remis en dépôt sont remboursables à première réquisition, s’ils sont remboursables à terme indéterminé, et enfin s’ils sont remboursables à terme fixe. Dans le premier cas, le banquier ne paie qu’un intérêt très minime, parce qu’il ne peut engager les fonds ainsi déposés qu’avec précaution et pour un temps très court ; quelquefois même, il ne paie aucun intérêt; c’est ce qui a lieu pour les dépôts reçus à la Banque de France. — Les dépôts remboursables à terme prévu mais indéterminé, par exemple un mois ou quinze jours après demande, donnent lieu à un intérêt un peu plus élevé, mais encore assez faible. — Enfin les dépôts remboursables à terme fixe, par exemple dans un an, dans deux ans, dans cinq ans, obtiennent en général un intérêt plus élevé, proportionné à la durée du prêt.
Ces dépôts offrent aux déposants l’avantage de mettre les risques de perte ou de vol à la charge du banquier. De plus, celui-ci fait ordinairement leurs recouvrements et effectue leurs paiements. Il en résulte que lorsque des commerçants ont des fonds déposés dans la même Banque, celui d’entre eux qui est débiteur de l’autre peut, au lieu de retirer la somme nécessaire pour le paiement et de la remettre à son créancier, donner
ordre au banquier commun de la passer au crédit de celui-ci. C’est cette opération que l’on nomme virement.
Les virements économisent ainsi l’usage du numéraire. Aussi ont-ils été pratiqués de bonne heure. Les Banques de Venise, de Gênes, de Hambourg recevaient des dépôts d’espèces ou de lingots effectués par des négociants, et transféraient ces dépôts, suivant les ordres qui leur étaient donnés, au crédit d’un compte à l’autre par des écritures, sans déplacement de numéraire. Actuellement, les virements se chiffrent par des milliards. La Banque de France en effectue, à elle seule, pour 20 à 30 milliards chaque année.
V. Des comptes courants. — On entend par comptes courants.^ un compte établi entre un particulier et un banquier, qui comprend tout un ensemble d’opérations dans lesquelles chaque partie est tour à tour créancière ou débitrice. Ainsi un commerçant est en compte courant avec un banquier : ce commerçant a-t-il des recouvrements à faire, il les fait par l’intermédiaire de son banquier; a-t-il des paiements à effectuer, il charge également celui-ci de les effectuer pour son compte. Le banquier ayant ainsi, tantôt à recevoir des fonds pour le compte de son client, tantôt à faire des paiements pour lui, ouvre à celui-ci un compte courant, c’est-à-dire enregistre ses recettes et ses dépenses sur un livre spécial, en tenant compte de l’intérêt. Lors du règlement, il établit une compensation entre les créances et les dettes, et le reliquat devient exigible.
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En général, les banquiers n’ouvrent pas de comptes courants à découvert, c’est-à-dire qu’ils ne font des avances pour le compte de leurs clients qu’autant que ces avances sont couvertes par des remises équivalentes de papier de commerce ou de capitaux.
On sait que les négociants qui ont un compte ouvert chez le même banquier, peuvent opérer le règlement des affaires qu’ils ont traitées entre eux, par un simple mouvement d’écritures, en faisant porter la somme due au débit de celui qui la doit et au crédit du créancier. On est même parvenu à établir un système de règlements analogue, par une entente entre les principales Banques d’une même place. Des négociants ont un compte ouvert dans deux Banques différentes de la même place : celui d’entre eux qui est débiteur de l’autre lui remet un chèque payable chez son banquier Primus. Le créancier envoie le chèque à son banquier Secundus, qui le porte à son crédit, sauf à en opérer le recouvrement sur Primus.
Les principales Banques d’une place, ayant à régler journellement des affaires de cette nature, arrivent ainsi à être respectivement créancières et débitrices les unes des autres : mais alors, au lieu d’exiger le paiement en espèces des chèques qu’elles ont les unes sur les autres, elles font une compensation de leurs crédits et de leurs débits respectifs, en envoyant leurs commis à une chambre de compensation {Clearing House) pour échanger les titres et solder les différences, le plus souvent par des mandats sur une Banque commune. Ces compensations, très usitées en Angleterre et aux
Etats-Unis, évitent d’énormes déplacements de fonds. En France, elles ont commencé à être mises en pratique, en 1873, par plusieurs sociétés de crédit, telles que la Banque de France, le Comptoir d’escompte, le Crédit foncier, etc.
Les fonds déposés dans les Banques sont, comme nous l’avons dit, placés par le banquier de manière à en retirer un intérêt plus élevé que celui qu’il sert aux déposants. Mais il faut qu’il agisse avec une grande prudence et en faisant choix de placements facilement réalisables, car il suffirait d’un moment de panique pour amener de nombreuses demandes de retraits. En France, les dépôts des grandes Banques s’élèvent à un milliard, et leur emploi le plus habituel est l’escompte des effets de commerce, les avances sur dépôts de titres, et les reports. Quelquefois cependant, ils servent à des opérations plus hasardeuses, par exemple à des participations dans des entreprises ou à des spéculations sur des valeurs de Bourse. Quoi qu’il en soit, une trop grande accumulation de ces dépôts n’est pas sans danger, et il serait à souhaiter que le nouveau projet de loi sur les sociétés en détermine l’emploi de manière à donner plus de sécurité aux déposants.
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SECTION lll.
DES DIVERSES ESPÈCES DE BANQUES
Divisions générales des Banques. — Des Banques de spéculation.
— Des émissions d’actions. — Des émissions d’obligations. —
Des actions privilégiées. — Parallèle entre les Banques ^*de
commerce et les Banques de spéculation.
I. Divisions des Banques. — Bien que toutes les Banques eifectuent, en général, les mêmes opérations, il en est cependant qui se sont attachées plus particulièrement à certaines fonctions. Il en résulte qu’on les a divisées, suivant leurs fonctions spéciales, en Banques de dépôt et de commerce. Banques d’émissions et de circulation. Banques coloniales. Banques hypothécaires, Banques populaires, et enfin en Banques de spéculation.
Nous nous bornerons à exposer très sommairement les caractères principaux qui distinguent ces diverses sortes de Banques, en nous arrêtant seulement aux Banques de spéculation, qui rentrent davantage dans notre sujet.
Des Banques de dépôt et de commerce, — Les premières Banques qui furent fondées ont été des Banques de dépôt. Ces Banques recevaient les dépôts des commerçants qui leur confiaient des fonds, et leur ouvraient un crédit. Ces crédits se transmettaient ensuite de commerçant à commerçant, au moyen de virements de parties. Quelques-unes délivraient des récépissés, qui circulaient comme argent comptant. D’autres opéraient Tome I. H
des prêts sur la remise de garanties suffisantes. La plupart enfin se chargeaient d’opérer des recouvrements pour le compte de leurs clients.
Actuellement, les Banques continuent à rendre les mêmes services; mais elles y joignent des services nouveaux d’une plus grande importance, tels que l’escompte, l’établissement des comptes courants, etc. Aussi de Banques de dépôts qu’elles étaient plus particulièrement à l’origine, sont-elles devenues des Banques de dépôts et de commerce.
En outre de ces services généraux, les Banques de commerce revêtent les billets en circulation de leur signature afin de leur donner plus de crédit ; elles effectuent les paiements et les recettes pour le compte de leurs clients.
La plupart des Banques de commerce sont en rapport avec la Banque de France ou ses succursales. Lorsqu’elles ont besoin de capitaux, elles y réescomptent une partie des effets de commerce qu’elles ont en portefeuille. Ces Banques ont également entre elles, de place à place, des comptes courants. Ainsi un banquier de Lyon est-il chargé par ses clients de faire des recouvrements sur Paris, il envoie à son correspondant de Paris les valeurs qui lui ont été confiées, sauf à recevoir en échange les valeurs sur Lyon qui ont été remises à celui-ci.
Des Banques d'émission et de circulation. — Outre les opérations ordinaires des Banques de commerce, les Banques de circulation émettent des billets payables à vue et au porteur, appelés billets de Banque. Ces bil-
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lets remplissent la fonction de monnaie et sont généralement reçus et donnés en cette qualité. — Toutefois, le porteur d’un billet peut avoir besoin de monnaie métallique et demander le change : 1® pour obtenir de 4a monnaie de moindre coupure ; 2® pour faire des paiements dans un pays étranger où le billet de Banque n’est pas reçu comme monnaie. En dehors de ces cas, il ne pourrait être amené à échanger son billet contre espèces que par un défaut de confiance envers la solvabilité de la Banque.
Il est donc indispensable que l’émission des billets de Banque soit entourée de toutes les garanties propres à inspirer confiance. Il faut que la Banque qui fait l’émission jouisse d’un crédit intact et mérité, qu’elle ait un capital important, qu’elle ne fasse aucune opéraaon aléatoire, qu’elle n’admette à l’escompte que des effets bien garantis, revêtus de plusieurs signatures et facilement réalisables. Il faut enfin que les émissions de billets soient limitées à raison du capital de la Banque et de la quantité de monnaie nécessaire aux échanges.
Les Banques de circulation n’ont jamais été nombreuses en France, et presque toujours elles y ont été soumises à une autorisation de l’Etat et à une réglementation administrative. Actuellement, elles ont toutes été absorbées par la Banque de France. Le système de la liberté absolue des Banques serait-il préférable, comme le prétendent la plupart des économistes? Nous ne le pensons pas. Sans l’unité de la circulation fiduciaire, le billet de Banque pourra bien être un titre de
crédit entre banquiers et commerçants, il ne sera pas accepté par la grande masse du public comme l’équivalent de la monnaie. Ici la liberté aurait un effet analogue à la multiplicité des monnaies au moyen-âge. La difficulté serait même plus grave : parmi ces billets, les uns subiraient des dépréciations, d’autres seraient refusés sur les places un peu éloignées des Banques ; pour en apprécier exactement la valeur, il faudrait être au courant, jour par jour, du crédit de l’établissement qui les a créés.
Des Banques coloniales, — Les Banques coloniales remplissent, dans nos colonies, des fonctions analogues à celles de la Banque de France. Elles émettent des billets à vue et au porteur, et elles escomptent les effets de commerce à deux signatures, ou même avec une seule signature lorsque les effets sont garantis, soit par un connaissement, soit par un récépissé de marchandises déposées dans les magasins publics, soit par un engagement de récoltes pendantes.
Ces Banques ont leur origine dans la loi du 30 avril 1849, qui, à la suite de l’émancipation des esclaves dans les colonies, établit que le huitième de l’indemnité allouée aux anciens propriétaires d’esclaves serait consacré à l’établissement de Banques locales. A cet effet, chacune des trois Banques de la Martinique, de la Guadeloupe et de la Réunion reçut du Trésor une somme de trois millions en inscriptions de rente inaliénables, pour la garantie des billets. La Banque de la Guyane reçut 300,000 francs, et celle du Sénégal 230,000 francs. En représentation des capitaux
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fournis par l’Etat, les Banques délivrèrent aux ayantsdroit du huitième de l’indemnité des actions nominatives de 500 francs.
Chacune des Banques coloniales a un directeur nommé par le gouvernement, et un conseil d’administration élu par les actionnaires. Une agence centrale, établie à Paris, les représente toutes.
Les Banques coloniales ont converti en argent une partie de leurs inscriptions de rente, et elles ont établi des comptes courants avec la Banque de France, la Caisse des dépôts et consignations et le Comptoir d’escompte \
Des Banques hypothécaires. — Les Banques hypothécaires ont pour objet de faire des prêts garantis par des hypothèques sur les immeubles. On verra plus loin quels sont les nombreux et importants privilèges qui ont été accordés, en cette matière, au Crédit foncier, et qui consistent, notamment, dans l’abréviation ou la suppression des délais et des formalités de procédure. C’est qu’en effet le développement du crédit hypothécaire rencontre de nombreuses entraves dans la législation qui régit l’hypothèque. Il n’entre pas dans notre sujet d’indiquer les réformes à opérer. Nous nous bornerons à signaler les inconvénients que présentent, au point de vue du crédit, les hypothèques occultes des mineurs et des femmes mariées, les difficultés et les lenteurs de l’expropriation forcée, la faculté donnée aux juges d’accorder des délais de grâce, l’intervention
Voyez livre II, chap. ii, Des Banques coloniales
obligée d’un avoué, et enfin les frais excessifs de procédure, qui dépassent souvent, lorsqu’il s’agit de biens de peu de valeur, l’intérêt engagé.
En raison de ces difficultés de réalisation, la plupart des prêts hypothécaires ont été abandonnés aux notaires et à des banquiers spéciaux qui servent d’intermédiaires. On sait, toutefois, que, depuis quelques années, des établissements importants, le Crédit foncier et la Banque hypothécaire, avaient été fondés en vue de pratiquer directement les prêts sur hypothèques. Dans ces sortes de sociétés, le capital social représente le fonds de garantie ; les fonds mis à la disposition des emprunteurs sont demandés au public sous forme d’obligations. La différence entre l’intérêt payé par les emprunteurs constitue le bénéfice de la société.
Des Banques populaires . — Les sociétés ouvrières, qu’a voulu favoriser la loi du 24 juillet 1867, peuvent se diviser en trois classes : les sociétés de consommation, celles de production, et celles de crédit mutuel. Nous ne parlerons ici que de ces dernières, qui touchent, seules, à notre sujet.
Les sociétés de crédit mutuel ou banques populaires ont pour objet de procurer aux travailleurs un capital qui leur est indispensable. On sait qu’il existe deux sortes de crédit : le crédit réel, qui consiste à emprunter sur garanties hypothécaires ou mobilières, et le crédit personnel, qui repose sur la moralité, le talent, l’énergie de l’emprunteur.
L’un et l’autre crédit ne sont guère à la portée du
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travailleur. Mais les conditions changent, si plusieurs ouvriers se réunissent et mettent leurs épargnes en commun. Ces épargnes réunies forment un premier capital, dans lequel chacun d’eux peut puiser à son tour. S’il ne suffit pas, la société recevra des dépôts, ou aura recours à des emprunts garantis par tous les associés. Telle est l’idée qui a présidé à l’organisation des banques populaires.
Ces banques sont très nombreuses en Allemagne, en Italie, en Angleterre, en Belgique. En Italie, la Banque populaire de Milan, fondée en 1867, avec 700 francs de capital, par Luzzetti et ses amis, commençait bientôt ses opérations avec 27,000 francs, souscrits par 300 sociétaires. Aujourd’hui, elle a 15,000 actionnaires, 7 millions de capital social, 4 millions de réserve et plus de 50 millions de dépôts. Elle fait plus de 100 millions d’escompte par année et ne prend que 4 1/2, sans commission, depuis cinq ans. Elle n’a eu qu’un effet protesté sur 400, et ses pertes égalent à peine 17 centimes sur 1,000 francs prêtés. En Allemagne, les associés de ces banques atteignent un million et demi, et les avances s’élèvent à plusieurs milliards chaque année. Malheureusement, elles sont à peu près inconnues en France K On objecte qu’elles n’offrent aucune garantie. Mais, c’est là une opinion erronée. L’expérience prouve qu’elles n’ont pas subi de pertes importantes, lorsqu’elles ont été bien organisées. En Allemagne, 338
1. Toutefois, une société de cette nature a été fondée en 1882, à Paris, rue des Lombards; elle fonctionne avec succès, sous le nom de Crédit mutuel et populaire.
banques populaires, comptant 100,000 membres, ont avancé, en 1863, 130 millions de francs, sur lesquels 27,000 francs seulement sont restés en souffrance. En Belgique, la Banque de Liège, qui compte plus de 2,000 sociétaires, a prêté, en onze années et sept mois, 14,001,627 fr., sur lesquels 6,474 fr., n’ont pas été remboursés. Dans l’ensemble des banques populaires de tous les pays, le maximum des pertes ne dépasse pas un pour mille. Il est regrettable que des institutions si éminemment propres à stimuler la probité, l’esprit d’ordre, l’activité chez les travailleurs soient si peu répandues chez nous.
II. Des banques de spéculation. — Outre les banques dont nous avons parlé jusqu’ici, il en existe d’autres, dans les grands centres d’affaires, qui s’occupent principalement de l’achat et de la vente des valeurs mobilières, soit pour le compte de leurs clients, soit pour leur propre compte, ainsi que de l’émission des obligations et des actions des nouvelles sociétés. Ce sont ces banques qu’on appelle des banques de placement et de spéculation.
Voyons d’abord comment elles agissent quand elles opèrent pour le compte de leurs clients.
Lorsqu’il s’agit de valeurs cotées à la Bourse, les banques de placement et de spéculation font ordinairement exécuter par des agents de change les ordres d’achats et de ventes qu’elles reçoivent de leurs clients ; et, dans ce cas, elles ne prélèvent pas d’autre commission que le courtage habituel des agents de change.
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Toutefois, il peut arriver qu’elles négocient directement les titres, soit qu’elles aient reçu simultanément des demandes et des offres relatives aux mêmes valeurs, soit qu’elles sachent, lorsque des titres leur sont demandés, où trouver des vendeurs. Si les titres sont au porteur, l’opération est des plus simples ; s’ils sont nominatifs, il suffit que le vendeur et l’acheteur concourent au transfert. Ce n’est que dans le cas où il s’agit de l’inscription de rentes nominatives que le ministère des agents de change est indispensable.
Mais ces opérations de placement ont lieu surtout sur certains titres industriels qui ne figurent pas à la cote de la Bourse, et dont la négociation ne se fait guère qu’en banque. Ces titres sont ordinairement, ou des titres de peu de valeur, dédaignés par les agents de change, ou des titres qui ne sont pas suffisamment connus et appréciés, en sorte que leur négociation peut demander du temps. Ce sont ces titres qu’on appelle valeurs calées en Banque. Ajoutons qu’il dépend souvent du banquier de leur assigner un cours, à cause de la rareté des transactions auxquelles elles donnent lieu . Il suffira d’une entente entre quelques-uns de ceux qui les détiennent pour provoquer des offres ou des demandes, pour les faire monter ou pour les faire baisser à volonté.
Au surplus, les banques dont il s’agit ont un autre moyen plus habile de réaliser promptement des gains, en faisant des opérations de spéculation. Et il ne s’agit pas seulement ici des opérations de Bourse, qui sont accessibles à tous les capitalistes et dont on trouvera
l’exposé plus loin, mais d’opérations qui sont propres aux banques, qui ne peuvent être effectuées que par des maisons de banque dont le capital est considérable et dépasse de beaucoup celui des banques de commerce. Ces opérations consistent en des placements ou émissions d’actions ou d’obligations, soit que ces émissions aient lieu directement, soit qu’on les effectue sous forme de vente au public, avec des majorations.
III. Des émissions d’actions nouvelles. — Lorsqu’une entreprise nouvelle est en voie de formation, les fondateurs sont souvent obligés, pour se procurer les capitaux nécessaires, d’avoir recours à une société de crédit, à une banque de placement ou de spéculation. A cet effet, ils emploient ordinairement un intermédiaire. L’intermédiaire entre une compagnie et un banquier doit d’abord s’enquérir des renseignements généraux qui leur sont indispensables ; puis il mettra les deux parties directement en présence. Une fois ce résultat obtenu, son rôle est fini.
La nécessité d’employer un intermédiaire pour faire accepter une opération financière à une maison de banque s’explique par cette considération qu’une entreprise, une Compagnie ne peuvent pas offrir l’opération dont il s’agit de porte en porte. Avant de rencontrer le banquier définitif, il y aurait eu des refus à essuyer préalablement, et la conséquence de ces refus serait que l’affaire serait attaquée et démonétisée dans l’opinion avant même de voir le jour; chaque banquier qui aurait refusé se vantant d’avoir refusé, pour tels et tels
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motifs, afin d’empêcher le succès de son concurrent plus intelligent ou plus hardi,
Par l’intermédiaire, on obvie à cet inconvénient. Qu’un banquier se vante d’avoir refusé une opération, la compagnie en est quitte pour désavouer l’intermédiaire. Elle déclarera qu’elle ne s’est jamais adressée directement à ce banquier et qu’elle n’a donné mandat à personne de s’y adresser.
Supposons maintenant que la compagnie ait été mise en rapport avec une banque de placement ou d’émission. L’opération financière pourra être arrêtée de diverses manières. La banque peut : 1® se charger de placer les titres moyennant une commission ; 2® acheter les titres pour son propre compte, et en faire l’émission à ses risques et périls. Dans ce dernier cas, elle acquiert en bloc, moyennant un prix convenu, la masse des titres, en vue de les vendre en détail aux capitalistes. En d’autres termes, ou le banquier, assuré de la valeur intrinsèque de l’entreprise, veut simplement placer les titres à un prix convenable, en se contentant de bénéfices moyens; ou bien il ne voit dans l’émission qu’une opération de spéculation qui doit lui procurer des gains considérables, quelle que soit d’ailleurs la valeur de l’entreprise, et qui doit être menée rapidement et par des procédés excessifs.
Lorsqu’il s’agit d’une émission d’après la première manière, c’est-à-dire lorsqu’il s’agit de placer des titres d'une valeur intrinsèque reconnue, il importe avant tout que la maison de banque qui fait ce place-
ment soit bien posée, qu’elle ait déjà mené à bonne fin plusieurs affaires analegues.
Cette première condition remplie, elle devra s’assurer qu’il existe sur la place une somme de capitaux disponibles suffisante, et au delà, pour couvrir la souscription; et, dans ce but, elle fera l’émission de préférence aux époques de l’année où les rentiers touchent leurs revenus, par exemple fin janvier ou fin juillet. Elle fera ressortir par une large publicité les avantages de l’entreprise. Enfin elle divisera en plusieurs termes le paiement du montant des actions.
Ces opérations préparatoires seront toujours utilement employées, même lorsque l’émission est une pure affaire de spéculation. Seulement, dans ce dernier cas, il y aura à mettre en œuvre divers procédés qui ont été décrits d’une façon saisissante par M. Courcelle- Seneuil h
« La maison X fonde une compagnie anonyme pour l’établissement et l’exploitation d’un chemin de fer, au capital de 50 millions, représentés par 100,000 actions de 500 fr. payables de suite. La maison étant accréditée, les demandes de titres au pair affluent chez elle de tous les côtés. Supposons qu’elle en distribue pour trois millions. Sur cette somme, un million est remis à des personnes dont l’approbation et la parole sont utiles au succès de l’affaire, mais qui n’ont pas assez de capitaux pour garder leurs actions, même peu de temps ; un million à des personnes placées dans les
Gourcelle-Seneuil, Traité des opérations de banque
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mêmes conditions, mais assez riches pour conserver leurs titres, et un million à des spéculateurs de bourse. Chacune de ces personnes, à quelque catégorie qu’elle appartienne, attend, prévoit et surtout prédit de la manière la plus bruyante une hausse sur les actions : toute la puissance de son intérêt l’y porte. Le marché s’ouvre dans ces conditions, de manière à tenter les capitalistes. Hésitent-ils à accourir et le million des actionnaires de la première catégorie vient-il s’offrir sur le marché, la maison X l’achète sans hésiter avec 10, 20, 30 pour 100, ou plus, de prime. Les vendeurs sont enchantés d’avoir réalisé un bénéfice et le disent bien haut, sauf à regretter quelques jours plus tard de n’avoir pas attendu pour vendre à un cours plus élevé. Soit qu’ils aient vendu, soit qu’ils aient conservé leurs actions, leurs paroles sont utiles au crédit de l’affaire et attirent des capitaux. Les capitalistes hésitent-ils encore à acheter une valeur nouvelle, il existe un moyen ordinairement infaillible de les y amener : c’est de faire passer devant eux un grand mouvement d’affaires. Si le capitaliste voit vendre successivement dans une bourse vingt mille actions de la maison X, plus ou moins, à un prix qui oscille quelquefois, mais qui s’élève en somme, pendant huit, dix, quinze jours, ou plus, pourra-t-il ne pas être tenté d’acheter? Un titre de 500 fr. qui se vend couramment aujourd’hui 600 fr. ne vaudra-t-il pas 650 fr. demain, 700 fr. après-demain? Qui sait? En tout cas, il vaut bien certainement 600 fr. puisqu’il se vend à ce prix, que la demande est égale ou unpeu supérieure à l’offre, que des bénéfices considéra-
blés ont été déjà réalisés par des personnes qui ont acheté, revendu et touché les différences.
» Or, que s’est-il passé? La maison X a acheté et vendu en même temps ; elle a créé ce tourbillon d’affaires dans lequel le capitaliste s’est laissé engager. Qui le sait? Personne. Certes les habiles s’en doutent, et peu lui importe; mais eux-mêmes n’en sont pas certains : car lorsque les agents de change sont allés chaque matin prendre les ordres de la maison X, elle a donné à un ou à deux d’entre eux l’ordre de vendre, et à quarante ou cinquante l’ordre d’acheter h C’est ainsi que se passent les choses : à mesure que les capitalistes prennent ses valeurs, la maison X augmente ses ordres de vente ou diminue ses ordres d’achat, suivant le cours, non pas de jour en jour, mais de quart d’heure en quart d’heure, jusqu’à ce que tous ses titres ou la plus grande partie de ses titres soient écoulés. »
Tels sont les moyens auxquels la spéculation peut recourir pour faire des émissions de titres nouveaux. S'agit-il d’élever ensuite les cours, elle a à sa disposition d’autres moyens plus énergiques encore, mais qui ne sont pas nouveaux; car, ainsi que le fait remarquer M. CourcellerSeneuil, ils avaient déjà été pratiqués par Law, au siècle dernier. Law, pour faire monter rapidement le cours des titres de la Compagnie des Indes, avait imaginé les combinaisons suivantes : ne faire verser par les
1. « Chaque agent de change ignore quels sont les ordres donnés à ses confrères, et surtout par qui ces ordres ont été donnés. La loi, les règlements, l’usage, et plus encore son propre intérêt, lui commandent la discrétion. »
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souscripteurs qu’une petite partie de leur valeur nominale , le dixième seulement; susciter sans cesse de nouvelles entreprises, destinées à élever la valeur des titres delà société mère, en servant de prétexte à des émissions nouvelles. Ainsi la Compagnie des Indes était propriétaire de la Louisiane et de tout le commerce avec l’Amérique du Nord. Law y joignit le monopole du commerce de l’Afrique et de l’Asie Méridionale, et ce fut l’occasion de l’émission de la seconde série. Et comme pour obtenir au pair un titre de cette série, il fallait posséder quatre actions de la première série, ces actions étant extraordinairement recherchées, s’élevèrent rapidement à des prix extravagants.
Un peu plus tard, la Compagnie acquérait le monopole delà vente des tabacs : vite, une troisième émission. Mais pour obtenir une action de cette troisième série, il fallait posséder cinq actions des séries précédentes, et les spéculateurs voulant se les procurer coûte que coûte, ces actions doublaient, triplaient immédiatement de valeur sous le coup des demandes répétées dont elles étaient l’objet. Suivant toujours le même procédé, qui lui réussissait si bien, la Compagnie acquérait une partie de la ferme des revenus publics, puis la ferme tout entière, puis la fabrication des monnaies : autant de prétextes à des émissions nouvelles, au profit des anciens actionnaires.
Un autre procédé d’émission est signalé par M. Courcelle-Seneuil. « On a vu, dit-il, une maison qui voulait émettre une certaine masse de titres, vendre au commencement de la bourse, à l’heure où les agents
de change exécutent les ordres que les départements leur ont envoyés. Peu à peu les actions émises, pour lesquelles les capitalistes de Paris n’avaient pas un grand empressement, venaient à baisser de 15, 20, 30, 40 fr., et vers trois heures il ne se faisait plus d’affaires sur cette valeur. A trois heures moins un quart, la demande reprenait tout à coup, pour de fortes sommes, et les prix se relevaient aussitôt, de manière à montrer aux départements, par la cote officielle, un cours de clôture de 5 ou 10 fr. plus élevé que le cours d’ouverture, afin de provoquer de nouveaux ordres. La maison qui avait fait vendre au commencement de la bourse, avait fait racheter à la fin. Par ce moyen très simple, répété souvent, cette maison a dû placer ses valeurs d’une manière fort avantageuse. »
Les émissions de valeurs peuvent, on le voit, donner des bénéfices considérables, et c’est ce qui explique la multiplication prodigieuse des sociétés de crédit dans ces dernières années. Gomme au temps de Law, un certain nombre de sociétés de crédit élevaient autour d’elles une jeune famille de sociétés filles et petitesfilles. Le premier soin des banques ainsi créées était de faire des émissions de titres, avec une majoration plus ou moins grande. Pour faire accepter ces majorations, on avait recours à un procédé nouveau. Au lieu de faire une émission directe, on constituait la société, on la laissait fonctionner quelque temps, puis on vendait les titres en bloc au public.
IV. Des émissions d’obligations. — On sait que les
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obligations sont des titres de créance qui donnent droit à un intérêt fixe et au remboursement du capital, sans aucune participation aux bénéfices ou aux pertes de la société. Les lois de 1856 et de 1867, qui ont réglementé les sociétés par actions, ont passé sous silence les émissions d’obligations, bien qu’elles puissent donner lieu à de graves abus. Le plus grave est celui qui consiste dans le droit qu’ont les sociétés d’émettre ;des obligations, en une seule fois ou en plusieurs séries, sans qu’il y ait aucune limite établie, sans qu’il existe aucune proportion fixée entre le montant des obligations et celui du capital social. En Belgique, en Espagne, en Prusse, ces émissions doivent être proportionnelles au capital social : en général, elles ne peuvent pas le dépasser. En France, quand il s’agit de sociétés de chemins de fer, les concessions contiennent des dispositions spéciales ; mais en dehors de ces sociétés, les émissions d’obligations ne sont assujetties à aucune limite, et par suite la situation des obligataires peut devenir assez précaire.
En second lieu, la loi française n’attribue aux obligataires aucun droit de préférence à l’encontre des autres créanciers de la société. Si les obligations sont émises en plusieurs séries, elle ne donne également aucun rang de préférence aux obligations des premières séries.
Enfin, rien ne garantitles obligataires contre les transformations ou fusions des sociétés. Les actionnaires doivent être consultés sur toutes les modifications qui intéressent la société; mais les obligataires n’ont qu’à TomeI. 12
supporter en silence les mesures qui peuvent compromettre le plus gravement la sécurité de leur créance.
V. Des émissions d’actions privilégiées. — Outre les actions et les obligations, il existe en Angleterre, en Allemagne, en Italie, des actions, appelées actions privilégiées, qui donnent aux nouveaux actionnaires un droit de préférence sur les actionnaires primitifs, au moins quant aux répartitions d’intérêt. Notre Gode de commerce ne paraît reconnaître qu’une seule espèce d’actions, et dès lors c’est une question douteuse que celle de savoir si des titres de cette nature pourraient être créés par des sociétés françaises.
Quoi qu’il en soit, on ne peut guère concevoir que des actionnaires consentent à créer un pareil droit de préférence à leur détriment. Il faut supposer que la société a peu de crédit, et qu’il lui serait difficile de se procurer autrement les capitaux dont elle a besoin.
VI. Parallèle entre les banques de commerce et les BANQUES de SPÉCULATION. — On vlent de voir quels sont les procédés abusifs auxquels certaines Banques de basse spéculation avaient eu recours, dans ces dernières années. Mais que l’on ne se méprenne pas sur notre pensée ! Nous n’entendons pas blâmer ici le développement légitime et profitable à tous des grandes sociétés de crédit; il y aurait évidemment une injustice et un non sens à confondre, par exemple, l’extension donnée par le Crédit foncier à ses opérations statutaires et le patronage accordé par lui à des sociétés auxiliaires, avec
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des conceptions financières destinées à défrayer les audiences de la police correctionnelle et qui ont été, pour la plupart, balayées par l’orage. Il y aurait également une injustice et un non sens à reprocher à une société de crédit la mise en œuvre de tous ses moyens d’action pour assurer le succès de ses émissions, ou pour soutenir les entreprises auxquelles elle s’est intéressée. Autre chose est de soutenir le cours d’une valeur, ou de battre monnaie sur la crédulité publique. Quelle valeur, même excellente, pourrait échapper à une dépréciation, si elle était abandonnée à elle-même ; quelle émission pourrait réussir, si elle n’était pas préparée par des mesures intelligentes ; quel aurait été l’effondrement du marché, dans ces derniers temps, si l’action des grandes sociétés et des grandes maisons de Banque ne s’était pas fait sentir.
Ce que nous poursuivons d’une haine vigoureuse, ce n’est donc pas l’influence légitime, et souvent salutaire, exercée par la haute finance ; ce ne sont pas les procédés auxquels les affaires obligent à recourir, lorsqu’ils sont pratiqués sans fraude; mars ce sont les abus impudents et grossiers qui en ont été faits ; ce sont les entreprises audacieuses, armées en course pour faire la chasse à l’inexpérience, et qui ont vécu de larmes et de ruines. Que l’on ne cherche pas ici une allusion à des chutes retentissantes. Outre qu’il y a eu peut-être une grande part d’imprudence et d’entraînements subis, il nous répugnerait profondément de toucher au malheur. 11 faut si peu de chose, d’ailleurs, pour que la prospérité des grandes entreprises tombe du jour au
lendemain et se transforme en un effondrement. Ce que nous réprouvons de toutes nos forces, c’est la recherche désordonnée du gain, c’est le jeu, c’est la spéculation impudente et menteuse; c’est aussi la spéculation ignorante et avide.
La spéculation est devenue d’autant plus dangereuse que tous veulent y prendre part. Autrefois, les spéculateurs avaient soin de s’enquérir du mérite intrinsèque d’une affaire avant d’y apporter leurs fonds ; ils ne prenaient une décision qu’après avoir apprécié ses conditions de vitalité, son rendement probable, le crédit et l’habileté des fondateurs. Les nouvelles couches de spéculateurs que l’on a vus à l’œuvre n’ont point ce souci : peu leur importe, ou à peu près, à ces spéculateurs de dernière catégorie, les valeurs sur lesquelles ils mettent leur enjeu. Petits rentiers, commerçants, employés, ils se sont laissé dire que la Bourse était une source de richesses, qu’elle était prodigue de ses faveurs à tous ceux qui montraient un peu d’audace. On a cité des exemples : celui-ci est venu à la Bourse avec 10,000 francs, et il a aujourd’hui 100,000 francs ; cet autre est millionnaire et il végétait misérablement hier; tel autre qui pouvait à peine payer son loyer est devenu propriétaire. C’est la Bourse qui a opéré toutes ces merveilles. Voici ce qui se répète parmi les spéculateurs de la nouvelle école. Qu’on ne leur demande pas de quoi vit la société dont ils achètent les actions, ils ne le savent pas ; ils n’ont jamais consulté un bilan ; ils n’ont jamais lu un rapport; ils vont à telles valeurs parce que le courant les porte de ce côté. Rien de plus
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facile que de faire absorber par cette cohue d’agioteurs des valeurs de pure fantaisie, derrière lesquelles il n’y a que le néant.
Nous l’avons dit, la spéculation qui s’exerce avec discernement et quelque moralité et qui opère à l’aide de grandes ressources n’est pas sans utilité. Voici cependant comment s’exprime, à ce sujet, un économiste d’une haute compétence, M. Gourcelle-Seneuil : « les spéculations de Bourse, dit-on, sont utiles, parce que les fonds et les hommes qu’elles emploient servent à soutenir le cours de la rente et des valeurs industrielles, puisque, après tout, ils en détiennent une portion importante, déclassée, il est vrai, mobile, changeant de main à tout instant, mais fixée dans la spéculation, comme la monnaie, qui change à tout instant de maître, est fixée dans la circulation. — Oui, mais la monnaie sert aux échanges, qui sont utiles, tandis que les capitaux et les hommes engagés dans la spéculation ne servent à rien, pas plus que les hommes et les capitaux engagés autour d’une table de jeu. »
Un peu plus loin, après avoir exposé les services que rend le banquier du commerce, l’éminent économiste ajoute : « lorsqu’on lui compare le banquier spéculateur, quel contraste ! Celui-ci n’est pas un entrepreneur de travail; c’est un capitaliste attentif à toujours conserver la disponibilité de ses fonds et à en tirer avantage^ chaque fois qu’il se produit un embarras dans le mouvement général des affaires. Le banquier spéculateur entre-t-il dans le commerce des marchandises, il y tend au monopole. Le commerçant ordinaire étudie
les chances des cours; le spéculateur cherche les moyens de les dominer ou plutôt de faire les cours lui-même. Au lieu de pousser les capitaux vers le travail, de les y appuyer, de les y maintenir, il les attire vers le jeu et l’agiotage. Que lui importe le travail? Ce sont les capitaux joueurs qui lui fournissent ses bénéfices. Autant le banquier du commerce est intéressé à propager autour de lui le goût du travail, la tenue, l’ordre, la prévoyance dans les affaires, l’exactitude dans les engagements, autant l’autre est intéressé à répandre le goût du jeu, des gains rapides sans travail, aux dépens d’autrui, la témérité dans les spéculations, le mépris pour la valeur intrinsèque des affaires. Le premier exerce dans la société une sorte de magistrature, le second y excite sans cesse les plus détestables passions. »
(( Et ceci est indépendant du caractère personnel des hommes : les nécessités de profession sont impérieuses; on ne leur échappe point. Dans l’une et l’autre Banque, il est vrai, le but individuel immédiat est le même, gagner de l’argent. Mais pour en gagner beaucoup, le banquier spéculateur n’a pas besoin que ses clients travaillent fort et bien, qu’ils soient intelligents, actifs, honnêtes. Le banquier spéculateur n’a pas besoin de cela, il lui suffit de rencontrer des capitalistes disposés à jouer. S’ils sont ignorants, tant mieux! S’ils manquent de courage au travail, tant mieux! S’ils sont fripons, intrigants, tant mieux! Ses bénéfices n’en seront que plus beaux et le jeu que mieux assuré! Y a-t-il quelque part des capitaux honnêtement engagés
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dans la production, rapportant lentement un intérêt médiocre : la spéculation les appelle à grand bruit, les enlève au travail et les pousse dans le ferme, dans la prime et ils y périssent ^ »
SECTION IV
APPENDICE AU CHAPITRE DES BANQUES
I. Des principales monnaies de l’europe. — On sait qu’un décret du président de la république fixe, chaque année, la valeur en monnaie française des principales monnaies étrangères. Cette fixation a pour but de faciliter la perception du droit de timbre auquel sont soumis les titres de rentes, emprunts et autres effets publics des gouvernements étrangers.
Voici les principales valeurs déterminées par ce décret, pour l’année 1883 :
Allemagne. — Le marc 1 23
Angleterre. — La livre sterling 25 20
Autriche-Hongrie. — Le florin 2 50
Brésil. — La livre sterling 25 20
Empire indien. — La livre sterling 25 20
— — La roupie 2 50
Espagne. — La piastre intérieure 4 81
— — La piastre extérieure 5 40
— — La piécette 1 00
Etats-Unis. — Le dollar 5 16 1/2
Hollande. — Le florin 2 05 7/8
Norwège. — La livre sterling 25 20
Portugal. — La livre sterling 25 25
— — Le milreis 5 60
INSTITUTION DES BOURSES ET DES AGENTS DE CHANGE
De Torganisation des Bourses. — De rétablissement des agents de change. — Des conditions requises pour devenir agent de change. — De la chambre syndicale des agents de change. — Du courtage perçu par les agents de change.
I. De l’organisation des Bourses. — Aux termes de l’article 71 du code de commerce, la Bourse est la réunion des commerçants et des agents de change, sous l’autorité du gouvernement. — Dans un sens plus habituel, on entend par Bourse^ le lieu où les agents de change se réunissent pour la négociation des effets publics. — Le gouvernement peut établir des Bourses dans tous les lieux où il n’en existe pas, et où il le jugera convenable L
Les Bourses offrent une grande utilité en mettant en relation les acheteurs et les vendeurs, et en leur donnant le moyen d’être promptement renseignés sur les nouvelles qui les intéressent. A la différence des foires
Loi du 28 ventôse an ix
et marchés dans lesquels on vend et on achète des denrées en nature, il n’y a à la Bourse ni marchandises, ni échantillons. Les conventions s’établissent sur des titres, tels que lettres de change, rentes sur l’Etat, actions et obligations des sociétés industrielles et financières. Quelquefois cependant, il se fait aussi dans les Bourses de commerce des ventes et achats de marchandises, mais la. livraison ne s’en effectue jamais au lieu même du marché. L’établissement des Bourses suppose donc un certain développement du change et du crédit.
L’origine des Bourses est assez ancienne. En France, la première en date paraît avoir été celle de Lyon h Viennent ensuite la Bourse de Toulouse en 1549, puis celle de Rouen en 1556. Celle de Paris ne date que de 1724; elle se tenait d’abord à l’hôtel de Nevers. Supprimée, comme toutes les autres Bourses de commerce, par le décret du 27 juin 1793, elle ne tarda pas à être rétablie et réorganisée par les décrets du 7 floréal an III et du 28 vendémiaire an IV. Depuis, divers arrêtés et ordonnances ont complété la réglementation et la policB de la Bourse. C’est ainsi que le droit d’établir le cours officiel des valeurs publiques par une cote authentique de la Bourse a été réservé exclusivement aux agents de change ; qu’on a admis successivement à la cote les effets publics, les actions et obligations des sociétés françaises, les fonds d’Etat étrangers
1. C’est ce qui semble résulter du préambule de l’édit de juillet 1549, qui, en établissant la Bourse de Toulouse, rappelle l’existence de la Bourse déjà établie à Lyon.
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et enfin les titres émis par des sociétés étrangères.
Le palais actuel de la Bourse a été construit en 1826, avec le produit des souscriptions des commerçants et des agents de change, et des subventions fournies par l’Etat et par la ville de Paris. La propriété en a été attribuée à la ville de Paris, à la condition de subvenir à son entretien L Aucune négociation d’effets commerçables ne peut avoir lieu en dehors du local et des heures qui y sont affectés \ Cependant, bien que cette prohibition ait été souvent rappelée, la coulisse a toujours trouvé moyen de l’éluder.
Les Bourses sont placées à Paris sous la surveillance du préfet de police, qui se fait représenter par un commissaire spécial. Dans les villes où il n’y a pas de commissaires spéciaux, elles sont sous la surveillance des maires. Aucun pouvoir militaire ne peut exercer de fonctions dans l’intérieur de la Bourse
Tous les citoyens et même les étrangers peuvent entrer à la Bourse. — N’y peuvent entrer les faillis non réhabilités, les condamnés à des peines afflictives et infamantes, les femmes La Bourse est ouverte de une heure à trois pour la négociation des effets publics. L’ouverture et la fermeture sont annoncées au son d’une cloche. Il est inter-
Loi du 28 vendémiaire an iv
4. Arrêté du 27 prairial an x. — Gode de comm. art. 614. — Arrêt de 1724.
dit de Taire aucune négociation en dehors des heures fixées par les règlements.
Aux termes de l’article 72 du code de commerce, le cours du change, des marchandises, des assurances, du fret ou nolis, des ejEFets publics ou autres est déterminé par le résultat des négociations qui s’opèrent à la Bourse. Mais, en fait, les négociations de la Bourse ne comprennent guère, sauf de rares exceptions comme la Bourse de Marseille, que l’achat et la vente des effets publics et des titres d’actions et d’obligations effectués par les agents de change.
Dans le but de faciliter ces négociations, l’arrêté du 27 prairial an X a décidé qu’il serait établi, à la Bourse de Paris, un lieu séparé, placé à la vue du public, dans lequel les agents de change se réuniraient pour l’achat et la vente des effets publics, en exécution des ordres qu’ils auront reçus avant la Bourse et des ordres qu’ils pourront recevoir pendant sa durée. On appelle Corbeille^ le lieu ainsi réservé aux agents de change , et l’on désigne sous le nom de 'parquet la réunion des agents lorsqu’ils effectuent entre eux des négociations. — Au son de la cloche qui annonce l’ouverture de la Bourse, les agents de change prennent place dans l’enceinte qui leur est réservée, et les opérations commencent. Chacun d’eux propose les ventes ou les achats qu’il est chargé d’exécuter : dès que la proposition est acceptée par un confrère, la négociation est terminée, et les deux agents l’inscrivent sur leur carnet et se le montrent réciproquement ; puis ils donnent le cours à un crieur qui l’annonce au public. Dans
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la pratique, le crieur ne fait connaître que le cours des rentes sur l’Etat, à cause de la multiplicité des opérations. Les deux agents de change qui ont traité ensemble passent ensuite à d’autres opérations, en proposant à leurs confrères ou en acceptant d’eux de nouvelles négociations ; et ainsi de suite, jusqu’au son de la cloche qui annonce la clôture de la Bourse L
Outre le parquet établi à la Bourse de Paris par l’arrêté de prairial, il en a été successivement institué près des Bourses départementales les plus importantes, à Lyon, Marseille, Bordeaux, Toulouse, Lille et Nantes. Les agents de change qui exercent près de ces Bourses sont assimilés à ceux de Paris.
La chambre syndicale des agents de change publie, chaque jour, un bulletin, appelé cote officielle^ où sont relatés les différents cours auxquels se sont négociées les valeurs pendant la Bourse ^ A Paris, ce bulletin est inscrit chaque jour, à la fin de la séance de la Bourse, sur un registre coté et paraphé, tenu parle commissaire de police; il est signé par le syndic des agents de change et un de ses adjoints, ou par ses deux adjoints. Quatre copies de ce bulletin, certifiées conformes par deux membres de la chambre syndicale, sont adressées au ministre des finances, au ministre de l’intérieur, à la caisse d’amortissement et à la préfecture de police. Le cours officiel de la rente est, en outre, transmis immédiatement dans les départements. Dans les Bourses départementales, les cours sont également
Arrêté du 15 pluviôse an iv
constatés par la chambre syndicale , ou, à défaut de chambre syndicale, par cinq agents de change.
La chambre syndicale est maîtresse de la cote officielle de la Bourse ; elle peut, suivant qu’elle le juge à propos, prononcer l’admission des valeurs, ou opposer un refus. En général, elle admet à la cote toutes les valeurs qui donnent lieu sur la place à des transactions assez fréquentes. Toutefois, l’admission à la cote des emprunts d’Etats étrangers ou des valeurs étrangères est subordonnée à certaines conditions que nous avons expliquées précédemment ' .
II. Etablissement des agents de change. — L’établissement des agents de change se confond avec celui des Bourses de commerce. Il remonte à un édit de Charles IX, en date du mois de juin 1572, qui institua des courtiers de banque et de commerce. Plus tard, un arrêt du 2 avril 1639 établit une distinction entre les courtiers, auxquels la négociation des marchandises était réservée, et les agents de change, qui restaient chargés des opérations de change et de banque. Enfin, un arrêt du conseil du roi, en date du 24 septembre 1724, en instituant la Bourse de Paris, attribua exclusivement aux agents de change le monopole des négociations d’effets royaux, d’actions et d’autres effets commerçables. Aux termes de cet arrêt, les agents de change peuvent seuls s’interposer comme intermédiaires dans les opérations de cette nature. Les particuliers peuvent, sans doute, contracter directement
Voyez page
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entre eux; mais s’ils ont recours à un intermédiaire, celui-ci doit avoir la qualité d’agent de change. De plus, le ministère des agents de change est obligatoire pour les transferts de rentes sur l’Etat qui sont nominatives.
En 1791, la suppression des offices fit rentrer dans le domaine commun les professions d’agents de change et de courtiers. Cette liberté ne fut pas de longue durée. Les lois du 28 vendémiaire an IV et du 28 ventôse an IX, réorganisèrent bientôt les offices d’agents de change et rétablirent leur monopole, qui reçut, peu de temps après, une nouvelle consécration de l’arrêté du 27 prairial an X, qui défendit à toutes personnes de confier les négociations d’elfets publics à d’autres qu’aux agents de change, et déclara nulles toutes celles qui seraient faites par des personnes sans qualité. L’article 76 du code de commerce a sanctionné définitivement ce monopole.
Le nombre des agents de change est fixé par un décret. Ils ont le caractère d’officiers ministériels ; ils ont, comme les notaires et les avoués, le droit de présenter leurs successeurs \ On en compte soixante à Paris, trente à Lyon, vingt à Marseille et à Bordeaux, huit à Toulouse et six à Lille. Les agents de chaque place forment une compagnie, et, lorsqu’ils sont en nombre suffisant, ils ont une chambre syndicale.
Depuis la loi de 1816, qui a autorisé les agents de change à vendre leurs charges, la valeur de ces char-
Loi du 28 avril
ges a augmenté considérablement. La première vente qui en fut faite, eut lieu en 1817 moyennant le prix de 25,000 francs. Elles valent aujourd’hui près de deux millions. Aussi, à raison de l’importance qu’elles ont acquises, la plupart des agents de change sont-ils commandités par divers banquiers ou particuliers. De là l’expression familière : quarts tiers ou dixième d’agent de change. Toutefois, le titulaire de la charge doit posséder le quart au moins de la somme représentant le prix de l’office, et le montant du cautionnement. Une loi du 2 juillet 1862 a autorisé la formation de ces sociétés pour les agents de change exerçant près les Bourses pourvues d’un parquet. Au reste, cette loi n’a autorisé la mise en société des charges d’agents de change que par rapport aux chances de gain ou de perte qu’elles présentent, et elle a réservé exclusivement au titulaire de la charge la qualité d'officier ministériel avec les privilèges qui en découlent, ainsi que la responsabilité professionnelle L
III. Des cOi^ditions requises pour devenir agent de CHANGE. — Les conditions requises pour devenir agent de change ont été réglées par l’arrêté du 27 prairial an IX et par un décret du 1®^ octobre 1862. — Il faut : 1° être âgé de vingt-cinq ans au moins; 2® jouir de tous ses droits civils et politiques et n’avoir encouru ni fail-
1. La société formée entre un agent de change et des commanditaires est soumise aux mêmes formes de publicité que les autres sociétés, à peine de nullité. La nullité ne peut d'ailleurs être invoquée que par les tiers qui ont contracté avec la société, ou par les associés entre eux ; mais non par les associés contre les tiers.
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lite, ni destitution, ni suspension de paiement; 3® être présenté par le titulaire d’un office, après un traité de vente de l’office approuvé par le ministre des finances; 4® être agréé par la chambre syndicale ; 5® produire un certificat d’aptitude et d’honorabilité signé par les chefs de plusieurs maisons de banque ; 6® verser un cautionnement, qui est fixé à 230,000 fr. pour Paris et qui varie, pour les autres villes, de 40,000 fr. à 12,000 fr. ; 7® enfin prêter serment.
L’agrément de la chambre syndicale n’est donné qu’après une enquête. A cet effet, une affiche portant les nom et prénoms du futur titulaire de l’office est apposée à la Bourse. Tous les membres de la corporation peuvent faire connaître les renseignements qu’ils auront recueillis. Le vote sur l’admission se fait au scrutin secret. S’il est favorable, le candidat prête jerment d’obéir scrupuleusement aux règlements qui régissent la compagnie. Le ministre des finances sanctionne en dernier ressort, au moyen d’un arrêté, la décision de la chambre syndicale.
Le cautionnement que doit fournir tout agent de change est affecté par premier privilège aux créanciers envers lesquels il a encouru une responsabilité à raison de faits de charge^ c’est-à-dire à raison des fautes qu’il a commises dans l’exercice de sa profession L Les créanciers ont également un privilège sur le prix de l’office, dans le cas où il devrait être vendu pour couvrir le déficit. C’est aux tribunaux à apprécier si les
Tome
faits qui ont donné lieu à des condamnations contre les agents de change peuvent être considérés comme des faits de charge.
IV. De la chambre syndicale des agents de change. — La chambre syndicale des agents de change a été organisée par l’ordonnance du 22 mai 1816. Elle se compose d’un syndic et de six adjoints, élus chaque année en assemblée générale, à la majorité absolue des suffrages, et qui sont indéfiniment rééligibles. Dans les villes où les agents de change sont en trop petit nombre pour former une chambre, ils font tous l’office du syndicat \
Aux termes de l’ordonnance de 1816, la chambre syndicale a sur les membres de la compagnie la surveillance et l’autorité d’une chambre de discipline; elle doit veiller avec le plus grand soin à ce que chaque agent de change se renferme strictement dans les limites légales de ses fonctions ; elle peut, suivant la gravité des cas, censurer, suspendre les contrevenants de leurs fonctions, et provoquer leur destitution auprès du ministre des finances. Elle peut enfin exiger que tout acquéreur d’un office obtienne son agrément avant d’entrer en charge.
La chambre syndicale des agents de change a, en outre, des pouvoirs très étendus qui lui ont été conférés par ses règlements . Elle peut : dénoncer les étrangers qui s’immiscent dans les fonctions d’agent de
1. Voyez, à la fin du chapitre, le paragraphe intitulé : Extrait des règlements de la Compagnie des agents de change.
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change ; présider aux liquidations et déléguer deux de ses membres pour y veiller spécialement; censurer, suspendre, faire condamner à une amende l’agent de change qui aurait introduit dans ses opérations ou dans le prélèvement de ses droits des innovations qu’elle jugerait nuisibles à la compagnie ou à l’intérêt du public; appeler à comparaître le titulaire d’un office, et FobJiger à fournir des explications sur ses opérations et à prouver qu’il a pris les précautions nécessaires pour assurer l’exécution de ses engagements; elle peut même, dans certains cas, le contraindre à déposer des valeurs dans la caisse syndicale.
La chambre syndicale a, en effet, une caisse commune, destinée à venir en aide aux membres de la compagnie dans certaines éventualités, notamment pour les liquidations.
D’après les mêmes règlements, la chambre syndicale statue en dernier ressort sur toutes les contestations qui peuvent s’élever entre les agents de change relativement à l’exercice de leur profession. Aucune action en justice ne peut être portée ni soutenue par un agent de change, si la chambre syndicale ne l’y a préalablement autorisé. Enfin les commis des agents de change sont eux-mêmes placés sous le contrôle de la chambre syndicale, et les agents de change doivent soumettre au syndic une liste contenant leur nom, leur âge, la date de leur entrée en fonction, l’indication de leurs emplois antérieurs, la nature spéciale de leurs fonctions, le traitement ou l’intérêt qui leur est alloué dans les affaires.
Les membres de la compagnie sont astreints à observer un mode de comptabilité uniforme.
Ces règlements, ainsi que les décisions de la cham.bre syndicale, ont donné à la compagnie des agents de change une puissante organisation, et un pouvoir presque absolu sur le marché des effets publics. C’est, en effet, la chambre syndicale qui prononce l’admission à la cote ou le rejet ; c’est elle qui fixe quelles sont les garanties que chaque agent de change doit exiger à raison des spéculations efî“ectuées par son intermédiaire; c’est elle qui règle tout ce qui a trait aux liquidations ; c’est elle enfin qui constate le cours des effets publics et qui en rédige la cote.
La puissance de ces règlements et des décisions de la chambre syndicale n’a cependant rien d’exorbitant, parce qu’elle est toute dans l’intérêt général. Les agents de change sont chargés journellement d’un grand nombre d’opérations, et il est indispensable que leur ministère scit entouré de garanties morales, qu’il soit soumis à une discipline rigoureuse, que leur responsabilité réciproque pour les affaires qu’ils traitent ensemble soit nettement établie. Autrement, les marchés à terme seraient impraticables.
V. Du COURTAGE PERÇU PAR LES AGENTS DE CHANGE
Suivant un avis du tribunal de commerce de la Seine, en date du 26 messidor an IX, approuvé par les ministres de l’intérieur et des finances, le courtage des agents de change pour la négociation des effets publics avait été fixé uniformément à un quart de franc (23 cen-
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limes par 100 francs) du produit de la négociation. Le courtage devait être payé tout à la fois par l’acheteur et par le vendeur. — Depuis lors, ce taux a été abaissé par des arrêtés de la chambre syndicale ; il est actuellement établi de la manière suivante :
I. Pour les opérations au comptant. — Un quart pour 100 francs (25 centimes pour 100 fr.) dans les cas où l’agent de change agit en vertu de pièces contentieuses, d’un jugement, d’une délibération d’un conseil de famille ou d’un acte authentique prescrivant un remploi. Toute pièce, autre qu’une simple procuration, est réputée pièce contentieuse. — Un huitième pour 100, (12 centimes 1/2 pour 100 fr.) pour les opérations relatives aux Rentes françaises, aux Bons du Trésor, aux fonds publics étrangers, aux emprunts des départements, des villes et des établissements publics, aux actions et obligations des compagnies de chemin de fer français et étrangers, et généralement pour toutes les négociations d’actions et d’obligations des banques, des sociétés industrielles et des compagnies d’assurances. — Toutefois, le courtage a été établi à la somme fixe de 25 centimes par titre, pour les titres d’une valeur inférieure à 100 fr.; et à celle de 50 centimes par titre, pour les titres de 100 à 400 fr.. Dans tous les cas, le minimum du courtage est de un franc.
II. Pour les opérations à terme. — Gomme ces opérations ne peuvent être effectuées, ainsi qu’on le verra plus loin, que par certaines quantités déterminées, il en résulte que le courtage a été fixé d’après ces quantités. Ainsi les agents de change ont le droit de percevoir :
20 fr., — pour l’achat ou la vente de 1,500 fr. de rente
3 p. 100 et 2,250 fr. de rente 4 1/2. — Ils percevront par conséquent 40fr.pour l’achat et la vente de 3,000 fr. de rente 3 p. 100 et 4,500 fr. de rente 4 1/2; et ainsi de suite, de manière à toucher autant de fois 20 fr. que la quantité prise pour base se trouvera multipliée.
25 fr. , — pour l’achat ou la vente de 2,500 fr. de rente 5 p. 100; et autant de fois 25 fr. qu’il y aura de multiples de la somme de 2,500 fr.
25 fr., — pour l’achat ou la vente de 2,500 francs de rentes russe, turque, italienne; — pour l’achat ou la vente de 300 piastres de rente espagnole 3 p. 100, intérieure ou extérieure; — pour l’achat ou la vente de 800 florins or de rente hongroise ou autrichienne
12 fr. 50 centimes, — pour l’achat ou la vente de 25 titres cotés au-dessous de 500 fr.
1/8 pour 100 (12 centimes 1/2 pour 100 fr.) — pour l’achat et la vente de titres cotés au-dessus de 500 fr. et qui n’ont qu’une liquidation par mois, tels que les actions de la Banque de France, du Crédit Foncier, du Goihptoir d’escompte, de la Banque Ottomane, des chemins de fer français, etc.
1/10 pour 100 (10 centimes par 100 francs) — pour l’achat et la vente de titres cotés également au-dessus de 500 fr., mais qui ont deux liquidations par mois.
Tel est actuellement le taux du courtage perçu par les agents de change. Pour compléter notre sujet, il nous reste à faire quelques observations.
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Et d’abord, le courtage auquel donne lieu la négociation est payé tout à la fois, comme il avait été prescrit à l’origine, par l’acheteur et par le vendeur. — En second lieu, le courtage est perçu sur les titres non libérés comme s’ils étaient entièrement libérés. — Par contre, il n’est compté qu’un seul courtage lorsque la même personne fait le même jour et à la même Bourse un achat et une vente de rentes, ou un achat et une vente de valeurs; lorsqu’elle exécute, en un mot, ce qu’on appelle un arbitrage. Dans ce cas, le courtage est perçu sur celle des deux opérations qui est la pi us élevée.
Voici, du reste, quelques exemples :
Acheté: 100 fr. de rente 5 0/0 à 120 fr.
Capital 2,400 fr.
Courtage à raison de 1/8. 3
Somme totale à payer . . 2,403 fr.
Acheté : 23 actions Nord à 2,000 fr.
Capital 30,000 fr.
Courtage à raison de 1/8. 62 30
Somme totale à payer. . 30,062 fr. 30
Acheté : 100 obligations Ville de Lyon à 93 fr.
Capital 9,300 fr.
Courtage, 23 c. par titre. 23
Somme totale à payer . . 9,323 fr.
SECTION IL
DES ATTRIBUTIONS DES AGENTS DE CHANGE
Dà la constatation du cours des effets publics et des autres valeurs qui leur sont assimilées. — De leur négociation. — Du transfert des titres nominatifs. — Des obligations des agents de change. — Des prohibitions qui leur sont imposées. — De leur responsabilité.
I. De^la constatation du cours des effets publics. — On sait déjà que le cours officiel des valeurs doit être publié chaque jour par la chambre syndicale des agents de change. Il nous reste à donner quelques détails sur le procédé qu’elle emploie pour la fixation des cours.
La cote officielle publiée quotidiennement contient le cours de toutes les valeurs françaises et étrangères sur lesquelles il s’est exécuté des négociations au parquet. On y indique le premier et le dernier cours, le cours le plus haut et le cours le plus bas de chaque valeur admise à la cote. — Elle contient également le prix des reports et des déports, la date de la jouissance des titres et le montant des coupons.
Les variations de cours s’établissent :
Par 2 centimes 1/2, sur les rentes françaises et ita- Ü3nnes. — Ainsi on ne cote pas le 3 p. 100 85.31, ou 85.32, mais 85.30; 85.32 1/2; 85.35; 85.37 1/2.
Par 25 centimes, sur les obligations de chemins de fer, et sur les actions et obligations des autres compagnies se négociant au comptant, dont le cours ne dépasse pas
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300 francs. — Ainsi on ne cote pas ces valeurs 290. 10 ; ou 290.20; mais 290.25; 290.50; 290.75.
Par 1.25, sur les actions ou obligations se négociant à terme ou dont le cours excède 300 francs. — Ainsi on cote 521.25; 522.50; 523.75.
Pour les reports, les variations peuvent être de 1 centime s’il s’agit des rentes françaises et italiennes, de 5 centimes s’il s’agit des compagnies de chemins de fer et autres sociétés.
Beaucoup de personnes s’imaginent à tort que l’admission à la cote de la Bourse est faite après vérification des garanties présentées par les sociétés qui la demandent. C’est là une erreur. La cote officielle de la Bourse n’est pas autre chose que la constatation des cours faits sur une valeur : la chambre syndicale des agents de change, qui fait inscrire ces cours, a simplement à examiner si les valeurs négociées donnent lieu à des transactions assez fréquentes pour faire partie du marché public, sans avoir à rechercher si elles représentent uné entreprise sérieuse. Quant à la participation du gouvernement dans l’admission à la cote, elle n’intervient qu’au sujet des titres étrangers, et seulement pour assurer le paiement des droits auxquels ces titres sont assujettis.
L’inscription d’une valeur sur le cours authentique, soit qu’elle ait lieu sur l’autorisation du ministre, soit qu’elle émane uniquement de la décision de la chambre syndicale, n’implique donc aucune présomption favorable. C’est une simple constatation que cette valeur se négocie régulièrement.
II. De la négociation des effets publics et autres. — Aux termes de l’article 76 du code dè commerce, les agents de change ont seuls le droit de négocier les effets publics et autres susceptibles d’être cotés. Il est bien entendu d'ailleurs que leur privilège ne s’applique qu’aux négociations qui sont opérées par des intermédiaires. Les particuliers peuvent très bien contracter directement entre eux, sans aucune intervention, toutes les fois qu’il ne s’agit pas de rentes nominatives ; mais s’ils ont recours à un intermédiaire, cet intermédiaire ne peut être qu’un agent de change.
Toutefois, un arrêt de la cour de cassation du 7 décembre 1853 a établi une distinction. S’agit-il d’une négociation ordinaire, opérée à la Bourse, d’agent à agent, sans l’intervention des parties, qui restent inconnues l’une à l’autre, le privilège des agents de change doit être maintenu. Mais s’il s’agit d’une vente judiciaire d’effets publics appartenant à des incapables, les tribunaux pourront désigner, soit un notaire, soit un agent de change pour procéder à la vente. En effet, la loi exige, dans ce dernier cas, que la vente ait lieu aux enchères, après affiches et publications. Ce sera aux juges à apprécier si les valeurs dont il s’agit pourront être facilement vendues autrement qu’à la Bourse.
En dehors de ce cas de vente judiciaire, le privilège des agents de change doit être maintenu rigoureusement, et c’est avec raison que la cour de cassation a déclaré que les banquiers ou autres agents n’avaient pas le droit de s’entremettre, moyennant commission
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et courtage, entre vendeurs et acheteurs de fonds publics ou de valeurs susceptibles d’être cotées ^ Mais si les banquiers ne doivent pas passer eux-mêmes les actes d’achat et de vente, s’ils ne doivent pas faire eux-mêmes la négociation des effets publics, ils peuvent très bien recevoir les ordres de leurs clients et les transmettre à un agent de change ; car alors s’ils servent d’intermédiaires, c’est simplement comme mandataires. En d’autres termes, ils ne font que transmettre les ordres de leurs clients, sans les exécuter eux-mêmes, et par suite ils ne s’immiscent pas dans les fonctions d’agents de change ^
Au surplus, le privilège des agents de change n’a pas été établi seulement par l’article 76 du Gode de commerce. Des dispositions antérieures, notamment la loi du 28 pluviôse an IX et l’arrêté du 27 prairial an X, punissent d’une amende, sans préjudice des dommages-intérêts, s’il y a lieu, non seulement ceux qui se seraient immiscés dans les fonctions d'agents de change, mais encore ceux qui leur auraient confié des négociations.
Néanmoins, des opérations considérables s’effectuent tous les jours, comme nous l’avons déjà fait remarquer^ par d’autres intermédiaires que les agents légalement institués, sous les yeux de l’autorité et de la compagnie dont les prérogatives sent usurpées. On appelle couhssiers ou courtiers-marrons^ les intermédiaires non reconnus qui effectuent ces négociations ; et l’on dé-
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signe sous le nom à* opérations de la coulisse^ par opposition aux opérations du parquet^ les transactions qui se font ainsi sans l’intermédiaire des agents de change.
Les opérations de la coulisse s’effectuent après la fermeture de la Bourse, et elles exercent une influence sur les cours du lendemain. Mais elles ne comprennent guère que des opérations de jeu, qui se liquident par des soldes de différences. — On distingue trois coulisses : celle des rentes, celle des valeurs et celle du comptant. Dans la première, on ne traite que des opérations à terme sur les rentes françaises ; à la seconde, on ne s’occupe que d’opérations à terme sur les rentes et valeurs étrangères; à la troisième, on négocie spécialement des affaires au comptant sur les titres non admis à la cote officielle. Cette dernière coulisse est connue sous le nom de Marché des valeurs en Banque. — La commission prélevée par les coulissiers n’est que de 50 P . 100 de celle des agents de change.
En 1859, une plainte fut déposée par les agents de change, et les coulissiers furent condamnés à 10,500 fr. d’amende chacun. Depuis lors, il semble qu’un accord se soit établi; non contents de tolérer les coulissiers, les agents de change ont volontiers recours à leur intervention pour les opérations qu’ils ne peuvent exécuter eux-mêmes; bien mieux, plusieurs agents ont un commis qui opère à la coulisse. La raison en est que le nombre des agents de change n’a pas été augmenté depuis 1815, bien que le chiffre des titres négociables ait plus que décuplé. Si la coulisse ne les déchargeait
DES AGENTS DE CHANGE
pas d’une partie de leurs opérations, il deviendrait nécessaire de créer de nouvelles charges, ce qui diminuerait la valeur des anciennes.
D’après une statistique assez curieuse que nous avons sous les yeux, parmi les 92 courtiers inscrits à la feuille des valeurs, c’est-à-dire parmi les banquiers-coulissiers qui jouissent d’un véritable crédit sur le marché, on compterait : 42 juifs allemands; — 2 juifs hollandais; — 2 juifs russes; — 3 juifs d’Alexandrie; — 2 juifs d’origine grecque ; — 2 Espagnols ; — 2 Italiens ; — 2 Suisses; enfin 35 Français, au nombre desquels figurent encore des juifs d’origine alsacienne; au total, 51 juifs étrangers; 8 personnalités sans caractère distinctif de religion, et 33 personnalités dites françaises, au nombre desquelles on peut compter encore pas mal de juifs alsaciens. C’est donc, comme on le voit, l’élément juif qui domine à la Bourse comme dans la haute Banque.
Les agents de change ont, en outre, le droit de négocier les lettres de change et tous les effets privés qui sont commerçables. Mais, dans la pratique, ces négociations sont faites par les banquiers.
III. Des transferts. — Lorsque les négociations opérées par les agents de change ont pour objet des titres au porteur, aucune formalité n’est nécessaire pour la transmission de ces titres. Mais il en est différemment lorsqu’il s’agit de valeurs nominatives : dans ce cas, la transmission de propriété ne peut être effectuée qu’au moyen d’un transfert.
On distingue deux sortes de transferts : le transfert réef qui a lieu lorsque la mutation de propriété résulte d’une négociation ; le transfert de forme ^ auquel on a recours en cas de mutation à titre gratuit, par suite de succession, donation ou testament.
Bu transfert réel. — Le transfert réel des titres nominatifs s’effectue de différentes manières suivant la nature de ces titres. Et d’abord, en ce qui concerne les rentes nominatives sur l’Etat, il s’opère au moyen d’un certificat de l’agent de change qui a effectué l’achat ; ce certificat constate l’identité de l’acquéreur, ainsi qu’une déclaration du vendeur, signée de son agent de change. Le vendeur dépose le titre d’inscription de rente qui a été négocié, et reçoit en échange un bulletin, qui sera remis à l’acquéreur lorsqu’il aura payé le prix. S’il s’agit d’inscriptions départementales, le transfert s’effectue par l’intermédiaire des receveurs généraux \
Toutefois, ce procédé aurait pu donner lieu à certaines difficultés, si l’acheteur refusait de prendre livraison de l’inscription et d’en payer le prix après qu’elle aurait été mise en son nom. Afin d’y remédier, un arrêté de la chambre syndicale a prescrit un transfert spécial, appelé transfert d'ordre. L’agent de change vendeur signe sur les registres du Trésor un premier transfert au nom de l’agent de change acheteur, puis lorsque celui-ci a payé le prix de la négociation, il signe un nouveau transfert au nom de l’acheteur. Les deux
Arrêté du 27 prairial an x
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transferts s’opèrent dans un délai de cinq jours, sans que les parties se soient connues. Le premier n’étant que préparatoire, est considéré comme non avenu si l’acheteur ne paie pas le prix.
Pour les actions nominatives de la Banque de France, le transfert s’effectue par une déclaration du propriétaire inscrite sur un registre et certifiée par un agent de change, s’il s’agit de transferts opérés par suite de négociations de Bourse.
Le transfert des actions du Crédit foncier s’effectue au moyen de deux originaux signés l’un par le vendeur et l’autre par l’acheteur : ces originaux sont ensuite remis à la Société. Le concours d’un agent de change n’est pas rigoureusement obligatoire ; mais il peut être exigé par la Compagnie. Des feuilles de transfert sont mises à la disposition du public.
Quant au transfert des actions nominatives des sociétés industrielles et financières, il s’effectue ordinairement par une inscription sur les registres de la Société, faite sur la demande de l’agent de change qui a opéré la négociation. Mais l’acheteur ne peut réclamer la livraison des titres que lorsqu’il en a payé le prix.
Du transfert de forme. — Le transfert de forme est celui qui a lieu dans le cas où la mutation de propriété résulte d’une succession, d’une donation, d’un legs ou d’un jugement. Pour le faire opérer, il suffit de produire un certificat de propriété ayant un caractère d’authenticité, ou un acte de notoriété en tenant lieu. Le ministère d’un agent de change n’est pas nécessaire.
excepté dans le cas où il s’agit d’une inscription de rente à diviser entre plusieurs ayants-droit.
IV. Des obligations des agents de change. — Les obligations des agents de change consistent : 1° à remettre à leurs clients un bordereau qui constate les opérations qu’ils ont faites pour leur compte ; 2® à tenir les livres qui sont exigés des commerçants, et, en outre, un carnet sur lequel ils doivent inscrire leurs opérations au moment où elles s’effectuent; 3® à se faire remettre, avant d’opérer, les titres qu’ils sont chargés de vendre ou le prix des titres qu’ils sont chargés d’acheter; 4° à garder le secret le plus inviolable à leurs clients; 5° à délivrer des récépissés, lorsqu’ils en sont requis par les parties, des sommes qui leur sont versées ou des valeurs qui leur sont déposées; 6® à prêter leur ministère toutes les fois qu’ils en sont requis.
Du bordereau que les agents de change doivent délivrer à leurs clients. — Les agents de change doivent remettre aux parties des bordereaux signés par eux et constatant les opérations qu’ils ont faites pour leur compte. Ces bordereaux portent ordinairement la date de l’opération : ils servent à constater la propriété des titres, notamment en cas de perte ou de vol. Ils sont assujettis à un droit de timbre de SO centimes, lorsque l’opération n’excède pas 10,000 francs, et de 1 fr. 30 c., lorsqu’elle est supérieure à ce chiffre.
Dans la pratique, les agents de change envoient, en outre, une lettre d’avis à leurs clients pour leur faire
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connaître les cours auxquels ils ont effectué les négociations. Mais ils n’y sont pas obligés, à moins qu’il n’y ait eu une convention spéciale à cet égard.
Des livres que les agents de change doivent teiiir. — Aux termes de l’arrêté de prairial an X, les agents de change doivent avoir un carnet portatif, sur lequel ils inscrivent toutes les opérations qu’ils ont faites au moment même où elles s’exécutent. Ce carnet n’est assujetti à aucune forme particulière; il peut même être écrit au crayon. A Paris, les carnets des agents de change sont uniformes et paraphés par le syndic.
En outre, aux termes de l’article 84 du code de commerce, les agents de change sont tenus d’avoir un livre-journal, paraphé par un des juges du tribunal de commerce, sur lequel ils doivent transcrire, jour par jour, par ordre de date, sans interlignes ni ratures, toutes les opérations qui ont été énoncées sur leur carnet. Dans la pratique, les agents de change de la Bourse de Paris mentionnent, en outre, sur leurs registres les séries et numéros des titres qu’ils ont négociés, lorsque ce sont des valeurs françaises.
En cas de contestation, les tribunaux peuvent ordonner la représentation du livre-journal et du carnet.
De la remise des sommes à* argent ou des titres que les agents de change doivent exiger. — Aux termes de l’arrêté du 27 prairial an X, les agents de change doivent se faire remettre à l’avance les titres qu’ils sont chargés de vendre, ou les sommes nécessaires pour payer ceux qu’ils sont chargés d’acheter.
La remise en totalité des titres qui doivent être
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vendus ou des sommes qui doivent être employées à des achats n’est évidemment applicable qu’aux opérations au comptant. Quand il s’agit de négociations à terme, les agents de change, afin de se garantir contre l’insolvabilité de leurs clients, se ïont remettre des sommes d’argent ou des valeurs représentant les différences qui seraient à leur charge en cas de perte. C’est ce qu’en terme de Bourse on appelle se faire donner une couverture. Les sommes ou les valeurs ainsi remises à l’agent de change pour le garantir de ses avances, peuvent être considérées comme une sorte de paiement volontaire, pourvu qu’il établisse qu’elles lui ont été remises avec autorisation de les porter au compte des opérations faites par le client. En conséquence, s’il a reçu des titres de valeurs mobilières, il pourra les faire vendre à la Bourse pour s’indemniser de ses avances.
De r obligation de garder le secret. — Les agents de change doivent garder le secret le plus absolu sur les noms des personnes pour lesquelles ils font des opérations. En conséquence, les bordereaux qui constatent ces opérations ne doivent contenir que le nom des agents qui ont participé à la négociation.
L’agent de change qui aurait manqué au secret professionnel serait passible d’une peine disciplinaire, sans préjudice des dommages-intérêts, s’il y avait lieu.
De V obligation de délivrer des récépissés. — Aux termes de l’arrêté de prairial an X, confirmé par le décret du 1" octobre 1862, les agents de change doivent délivrer aux parties des récépissés des sommes
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qui leur sont versées et' des valeurs qui leur sont déposées, toutes les fois qu’ils en sont requis par elles. Néanmoins, les agents de change de Paris, se fondant sur ce motif que le décret de 1862 ne contient aucune disposition pénale pour les y contraindre, refusent de donner ces récépissés. Ils se contentent, le plus souvent, de mentionner sur le livre-journal, en présence des parties, le versement des espèces ou le dépôt des effets. Il arrive même quelquefois que ces mentions sont faites en l’absence des clients.
De r obligation de prêter leur ministère, — Les agents de change étant investis d’un privilège pour la négociation des valeurs, il en résulte qu’ils sont, comme tous les officiers ministériels, obligés de prêter leur ministère toutes les fois qu’ils en sont requis.
Toutefois, cette règle reçoit quelques exceptions. Ainsi, il leur est interdit de faire des opérations pour les faillis ; ils ne peuvent également négocier les valeurs déclarées inaliénables, telles que celles appartenant à des femmes dotales, lorsqu’il est fait mention de l’inaliénabilité sur le titre.
Y. Des prohibitions qui sont imposées aux agents de CHANGE. — Aux termes des articles 85 et 86 du code de commerce, il est interdit aux agents de change de faire aucune opération pour leur propre compte. Ils ne peuvent s’intéresser directement ou indirectement, sous leur nom ou sous un nom interposé, dans aucune entreprise commerciale. Ils ne peuvent recevoir ni payer pour le compte de leurs commettants, ni se por-
ter garants des marchés faits par leur entremise; le tout sous peine d’amende et de destitution. — La raison de cette prohibition « est qu’il n’y aurait aucune sécurité pour les commettants si l’officier public qui leur sert d’intermédiaire ne conservait pas un caractère de neutralité absolue entre les contractants qui l’emploient. Dès que son intérêt est attaché directement ou indirectement à la négociation dans laquelle il s’entremet, il trompe nécessairement une des parties, et souvent toutes les deux L »
Aux termes de l’article 89 du code de commerce, en cas de faillite, tout agent de change ou courtier est poursuivi comme banqueroutier. — En effet, les agents de change ne pouvant faire aucune opération pour leur propre compte, il s’ensuit que toute perte éprouvée par eux doit être attribuée à une faute professionnelle.
Les agents de change, comme tous les officiers publics, ne peuvent se faire représenter que par un de leurs collègues. — Toutefois, ceux de Paris sont autorisés à se faire remplacer, pour signer des bordereaux et des mandats sur la Banque, par un de leurs commis, agréé par la chambre syndicale ^
Les agents de change ne peuvent s’assembler ailleurs qu’à la Bourse, ni faire de négociations à d’autres heures que celles indiquées, à peine de destitution et de nullité des opérations ^
Arrêté de prairial
DES AGENTS DE CHANGE
Ils ne peuvent exiger ni recevoir aucune somme au delà des droits qui leur sont attribués par le tarif, sous peine de concussion \
Il leur est défendu de prêter leur ministère pour des jeux de Bourse *. — Le projet de loi qui a été présenté au Parlement, reconnaissant la validité des opérations à terme de quelque nature qu’elles soient, abroge implicitement cette disposition.
VI. De la RESPONSABILITÉ DES AGENTS DE CHANGE
Les agents de change étant des mandataires salariés et des officiers publics investis d’un monopole, sont responsables, en cette double qualité, non seulement des fautes lourdes, mais même de certains actes de négligence qu’ils commettraient dans l’exercice de leur profession.
Et d’abord, ils sont responsables, vis-à-vis des tiers, de la livraison et du paiement des titres qu’ils ont vendus ou achetés. Les parties restent habituellement inconnues l’une à l’autre, et par suite elles n’ont dû compter que sur leur agent pour assurer l’exécution du marché. D’ailleurs, dans les marchés au comptant, la loi suppose que l’agent de change reçoit toujours de son client les fonds ou les titres nécessaires pour l’exécution des négociations qui lui sont confiées. C’est ce qu’exprime formellement l’arrêté du 27 prairial, dont l’article 13 est ainsi conçu : « Chaque agent de change devant avoir reçu de ses clients les effets qu’il vend, ou
Loi du 28 vendémiaire an iv
les sommes nécessaires pour payer ceux qu’il achète, est responsable de la livraison de ce qu'il aura vendu ou acheté \ » Cette disposition n’est pas applicable, d’ailleurs, aux marchés à terme : dans ces opérations, il suffît que l’agent de change qui a vendu des titres rachète une même quantité de titres semblables avant le terme fîxé pour la livraison. A cet égard, la responsabilité respective des agents de change qui ont conclu une affaire entre eux est déterminée par le règlement général de la chambre syndicale qu’on verra plus loin.
En second lieu, les agents de change sont responsables pendant cinq ans, tant vis-à-vis des tiers que vis-àvis du Trésor public, des transferts de rente qu’ils font opérer, en ce qui concerne l’identité du propriétaire, la vérité de sa signature et des pièces produites.
Les agents de change sont également responsables du retard apporté par eux dans l’exécution des ordres qui leur ont été donnés, lorsque le retard provient de leur négligence.
Ils encourent la même responsabilité lorsqu’ils ont négocié l’achat de titres perdus ou volés, après qu’une opposition avait été publiée dans le Bulletin des titres perdus^ avec indication de la nature des titres et de leurs numéros d’ordre.
Le cautionnement des agents de change est affecté par premier privilège à la garantie de ceux envers lesquels ils seraient déclarés responsables pour faits de
1. Si les titres ou les fonds ne sont pas remis au temps prescrit, le client pourra porter plainte à la chambre syndicale. {Règlement général.)
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charge, c’est-à-dire à la garantie de ceux qui auraient obtenu contre eux des condamnations pour des fautes commises dans l’exercice de leur profession \ Les personnes ainsi lésées ont également un privilège sur le prix de l’office, dans le cas où il devrait être vendu pour couvrir le déficit.
Les mêmes règles sont applicables aux agents de change des départements, soit qu’ils exécutent euxmêmes les négociations dont ils sont chargés, soit qu’ils les fassent exécuter par un agent de change de Paris. Dans tous les cas, leurs clients ont le droit de réclamer le paiement par privilège sur leur cautionnement des valeurs qu’ils leur ont confiées, si elles ont été détournées.
Quant aux recours que les agents de change peuvent avoir à exercer eux-mêmes contre leurs clients, nous ferons remarquer : 1° que ce recours est purement civil lorsqu’il s’exerce contre un individu non commerçant, alors même qu’il s’agit d’opérations de spéculation; car il n’y a eu ni vente ni achat entre lui et son agent de change, et par suite aucune opération commerciale ; l’agent de change a été simplement son mandataire pour des ventes et achats, mais il n’a pas été son acheteur ou son vendeur; 2® que les opérations à terme sont autorisées, lorsqu’elles ne constituent pas un marché fictif devant se résoudre par des différences ; d’où il résulte que les recours exercés par les agents de change contre leurs clients, à raison de ces opérations,
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Des valeurs admises à la cote officielle en 1881 et 1882. — Organisation de la Bourse de Londres. — Des Bourses départementales. — Extraits des règlements de la Compagnie des agents de change.
I. Des valeurs admises a la cote officielle en 1881 ET 1882. — Pendant l’année 1882, la chambre syndicale des agents de change de Paris a autorisé l’admission à la cote de 66 valeurs, représentant ensemble un capital nominal de 1 milliard 619,005,500 francs. — Dans ce chiffre, les valeurs étrangères, compagnies de chemins de fer, canaux ou établissements de crédit, sont comprises pour 534,029,000 francs.
En 1881, il avait été admis 125 valeurs diverses, représentant ensemble un capital de 5 milliards 156,455,500 francs; dont plus de 3 milliards de francs en valeurs étrangères.
II. Organisation de la Bourse de Londres* — Les opérations de la Bourse de Londres sont effectuées dans un local situé près de la Banque d’Angleterre par une
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association de 600 membres environ, sous l’inspection d’un syndicat composé de 30 personnes. Cette association comprend non seulement les agents de change ou courtiers proprement dits, qu’on appelle stok-brokers, mais aussi les banquiers de placement et de spéculation, qu’on appelle stok-jobbers^ et dont la profession consiste à acheter ou à vendre des titres pour leur propre compte, sous une commission variable. Le public n’est pas admis à la Bourse.
(( Le Stok-Exchange^ dit M. Francis \ est gouverné par un comité de 28 membres, avec un président et un vice-président élus annuellement. Le comité a le droit absolu de chasser, de suspendre ou de réprimander; ses décisions sont sans appel, et, comme dit le règlement, doivent être exécutées. » Pour être reçu membre de l’association, il faut être présenté par trois personnes appartenant à la société depuis deux ans et qui doivent servir de caution pour deux ans, pour 30Q livres chacune. Les escompteurs, les marchands de papiers, les personnes employées en qualité de commis dans toute autre maison que dans celle d’un membre de la société ne peuvent être reçus membres du Slok-Exchange. Aucune société particulière ne peut être formée entre les membres de l’association.
« Les marchés à terme et les spéculations ont, comme en France, leurs règles, leurs usages et aussi leur langue h Celui qui achète des fonds sans avoir de quoi les payer et pour spéculer à la hausse sur la différence
Gourcelle-Seneuil, Traité des opérations de Banque
s’appelle un taureau, a bull (il lève la tête). Le spéculateur à la baisse est un ours, a hear (il baisse la tête). Celui qui, faute de remplir ses engagements, est exécuté, est un canard estropié, a lame deck (il fait le plongeon). Le report s’appelle continuation et le déport bakardation, La loi ne reconnaît pas les dettes résultant du jeu sur les différences. Elle ne reconnaît pas non plus les ordres donnés verbalement aux stok-brokers, et la jurisprudence a constaté sur cette matière de singuliers abus. »
(( Les valeurs qui forment la matière de la plupart des transactions du Stok-Exchange sont les titres, autrefois si nombreux et si divers, de la dette publique anglaise. On a fait aussi beaucoup d’affaires au Stok- Exchange sur les titres, actions ou obligations des chemins de fer, qui étaient en 1849 au nombre de 319. Les actions industrielles de toute sorte, les emprunts étrangers, les grandes affaires industrielles faites à l’extérieur et auxquelles quelque maison puissante est intéressée, faurnissent aussi la matière de négociations nombreuses et importantes. »
III. Bourses départementales. — Les Bourses départementales comprennent : la Bourse de Lyon, celle de Marseille, celle de Bordeaux, celle de Toulouse et celle de Lille.
Bourse de Lyon. — Avant l’arrêté ministériel du 27 mars 1882, qui a destitué trois agents de change sans pourvoir à leur remplacement, la Bourse de Lyon lait composée de trente agents de change. Depuis cet
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arrêté, elle n’en comprend plus que vingt-sept : leur cautionnement est de 40,000 fr.
Les négociations effectuées à la Bourse de Lyon ont pour objet les rentes françaises et italiennes, les principales valeurs du marché de Paris et les actions d’un certain nombre d’entreprises locales, telles que compagnies de gaz, de navigation, de mines et d’établissements métallurgiques.
Le minimum des affaires à terme est de SOO francs de rentes pour les rentes françaises et italiennes, et de d actions pour les valeurs autres que les rentes.
Bourse de Marseille, — La Bourse de Marseille comprend vingt agents de change : leur cautionnement est fixé à 30,000 fr.
Les négociations qui y sont effectuées comprennent les rentes françaises, italiennes et russes, les principales valeurs du marché de Paris, les obligations municipales françaises et celles de quelques villes d’Italie, enfin les actions d’un certain nombre d’entreprises locales, telles que sociétés de crédit et de navigation.
Bourse de Bordeaux. — La Bourse de Bordeaux comprend également vingt agents de change : leur cautionnement est de 30,000 fr.
On y effectue des négociations sur les rentes françaises, italiennes et espagnoles, sur les principales valeurs du marché de Paris et sur les actions de certaines entreprises locales et compagnies d’assurances maritimes.
Bourse de Toulouse. — La Bourse de Toulouse comprend huit agents de change : leur cautionnement est fixé à 12,000 fr.
On y négocie les principales valeurs du marché de Paris, les obligations de la ville de Toulouse ht les actions de diverses entreprises locales.
Bourse de Lille, — La Bourse de Lille comprend six agents de change : leur cautionnement est fixé à 12,000 fr.
On y négocie les principales valeurs du marché de Paris, et les titres d’un certain nombre d’entreprises locales consistant surtout en charbonnages.
IV. RÈJLEMEJ^TS de la COMPAGME des AGEXTS de chais GE
— Aux termes de l’arrêté du 27 prairial an X, les agents de change de chaque place ont été autorisés à faire un règlement de discipline intérieure, soumis à l’approbation du ministre de l’intérieur.
En vertu de cette autorisation, la Compagnie des agents de change a rédigé successivement plusieurs règlements, dont deux sont encore en vigueur : le règlement général et le règlement particulier, établis tous les deux à la date des 12, 16 et 19 novembre 1832.
— Voici quelques extraits de ces règlements, ainsi que des lois et arrêtés actuellement en vigueur qui concernent l’organisation de la Compagnie.
« La chambre syndicale ayant sur les membres de la Compagnie la surveillance et l’autorité d’une chambre de discipline, est chargée de surveiller, avec la plus grande attention, la manière dont chaque agent de change traite les affaires. En conséquence, elle censure, elle suspend de "ses fonctions ou provoque la destitution de tout agent de change qui ne se renferme pas strictement dans les limites de ses fonctions, ou qui
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introduit dans ses opérations ou dans le prélèvement de ses droits des innovations nuisibles aux intérêts du public et de la Compagnie et comme ces cas ne peuvent être prévus ni définis, la chambre syndicale est investie sur ce point d’un pouvoir discrétionnaire qu’elle emploiera à défendre l’intérêt général contre les atteintes d’un intérêt particulier mal entendu.
» Les agents de change ne peuvent faire aucune association entre eux.
» Toutes les opérations en effets publics auxquelles un agent de change prête son ministère doivent être faites avec concurrence et publicité ; en conséquence, nul agent de change ne peut, ni dans ses courses, ni dans son cabinet conclure une affaire, soit en ventes, achats ou reports d’effets publics, nationaux ou étrangers ; il ne peut que recevoir des ordres ou commissions qui seront exécutés sur le parquet de la Bourse, aux cours qui y seront cotés, tant au comptant qu’à terme ou par reports ; soit qu’il traite avec un confrère, soit qu’il traite de client à client.
» Les agents de change ne peuvent faire aucune spéculation de change pour leur compte.
» Les effets au porteur ou autres transmissibles par voie d’endossement, négociés au comptant, doivent être livrés par le vendeur à l’acheteur dans l’intervalle d’une Bourse à l’autre. — Ces effets doivent être désignés par nature, numéros, quantités, sommes et échéances dans le bordereau signé par l’agent de change qui les a négociés, et ils lui sont payés comptant sur la présentation dudit bordereau.
» S’il arrive que le paiement en soit refusé, ou que la présentation des effets ne soit pas faite, l’agent de change en droit de se plaindre peut s’adresser, avant la Bourse, au syndic ou à l’un de ses adjoints. — Le syndic ou l’un des adjoints, après avoir entendu le plaignant contradictoirement avec l’autre partie, si elle est présente, et après en avoir délibéré avec deux adjoints, prononce, s’il y a lieu, que les effets seront rachetés ou revendus dans la Bourse du jour, aux frais, périls et risques de la partie en défaut.
» Les agents de change doivent garder un secret inviolable aux personnes qui les chargent de négociations, à moins que les parties ne consentent à être nommées ou que la nature de l’opération ne l’exige ; sans préjudice du droit d’examen et d’investigation complète qui appartient à la chambre syndicale.
» Les agents de change devant se faire remettre par leurs clients les nantissements nécessaires pour assurer la livraison ou le paiement des effets qu’ils ont vendus ou achetés, soit au comptant soit à terme, sont personnellement responsables de leurs opérations envers leurs collègues; en conséquence, leur cautionnement est affecté à cette garantie.
» Dans les négociations au comptant, et lorsqu’il est question d’effets transférables, l’agent de change étant nanti par son client de l’argent pour le paiement des effets, ou des effets pour en opérer la livraison, est tenu de remettre à celui-ci, dans les six jours à partir de l’opération, soit les effets achetés, soit l’argent provenant des effets vendus. A défaut par l’agent de change
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d’avoir rempli la condition ci-dessus, le client pourra porter plainte à la chambre syndicale. — S’il est question d’effets au porteur dont la livraison doit s’effectuer dans les vingt-quatre heures, le client pourra porter sa plainte après ce délai.
» Dans les négociations à terme des effets transférables et au porteur, l’échéance de ces marchés les rendant obligatoires le 1®’' de chaque mois, le client doit avoir remis ledit jour, avant la Bourse, à son agent de change, l’argent nécessaire pour le paiement des effets qu’il a achetés, ou les effets nécessaires pour opérer la livraison de ceux qu’il a vendus.
» A défaut par le client d’avoir rempli ces conditions, l’agent de change est autorisé à faire vendre ou racheter ledit jour, par le ministère de la chambre syndicale, les effets mentionnés dans les engagements aux périls, risques et frais du client en retard. — Si, au contraire, l’agent de change est en retard, vis-à-vis de son”client, pour la livraison ou le paiement des effets vendus ou achetés pour son compte, le client peut porter plainte à la chambre syndicale, dans les délais prescrits pour les effets transférables, qui, dans cette occasion, seront les mêmes pour les effets au porteur.
» La chambre syndicale mande devant elle tout agent de change qu’elle soupçonne d’être en contravention avec les règlements, afin d’obtenir les justifications et éclaircissements nécessaires ; elle mande aussi devant elle tous agents de change dont les opérations donneraient de l’inquiétude à la Compagnie, pour s’assurer s’ils ont pris toutes les précautions nécessaires pour
l’exécution de leurs engagements : elle exige d’eux, à cet égard, les garanties qu’elle trouve indispensables, même les dépôts de valeurs dans la caisse syndicale. — Toutes les fois que cet examen est requis par trois membres de la chambre ou par dix agents de change, la chambre syndicale ne peut s’y refuser.
» Lorsqu’un agent de change viendra à décéder, ou lorsqu'il s’absentera de la Bourse par suite d’embarras dans ses affaires, la chambre syndicale en instruira la Compagnie. Tous les agents de change qui auront contracté avec le confrère décédé ou embarrassé des marchés à terme ou au comptant non encore complètement résolus, pourront, avec l’agrément de la chambre, se pourvoir en justice et faire tous actes conservatoires qu’ils jugeront convenables*
» Quel que soit le parti pris par les agents de change qui auront contracté avec un confrère embarrassé, les marchés seront compensés aux cours moyens des différents genres de marchés et des divers effets, à la Bourse du jour où la communication de la chambre aura lieu. — Ces cours moyens sont constatés par les deux adjoints de service, lors de la rédaction de la cote des négociations à terme; une déclaration à cet effet sera signée par eux, pour demeurer ensuite déposée aux archives de la Compagnie. »
CHAPITRE CINQUIÈME
SECTION 1
MÉCANISiÆE DES OPÉRATIONS AU COMPTANT.
Gomment s’effectuent les opérations au comptant. — De la fixation du cours d’achat ou de vente. — Du délai en usage pour la livraison des titres ou pour le paiement des espèces. — Des achats de titres non libérés. — Des arbitrages.
I. Comment s’effectuent les opérations au comptant. — Les opérations qui se font à la Bourse peuvent s’effectuer en général de deux manières : au comptant ou à terme. Toutefois, il existe certaines valeurs, telles que les obligations de chemin de fer qui ne se traitent qu’au comptant.
Les opérations au comptant consistent à acheter ou à vendre des titres contre espèces. Une personne veut faire emploi de ses capitaux disponibles pour en tirer un revenu : à cet effet, elle charge un agent de change de lui acheter, soit des effets publics, soit d’autres valeurs qui se négocient à la ‘Bourse, qu’elle paie comp- Tome I. lo
tant et qu’elle se propose de conserver. Si, plus tard, la même personne a besoin de ses capitaux, elle vend ces mêmes valeurs contre de l’argent comptant.
Les affaires au comptant ne sont pas de leur nature des opérations de Bourse. Elles constituent, soit un placement, soit une réalisation de fonds, selon qu’il s’agit d’achats ou de ventes. En effet, elles ont lieu, le plus souvent, en vue du revenu que peut produire le titre plutôt qu’en vue d’un bénéfice à réaliser sur l’achat et la revente du titre lui-même. Cependant il est évident qu’elles peuvent impliquer, dans une certaine mesure, une pensée de spéculation, par exemple, lorsqu’on achète des titres dont le cours a momentanément baissé pour les revendre lorsqu’il se sera relevé.
Dans les opérations au comptant, les agents de change ont le droit de faire déposer d’avance les titres qu’il s’agit de vendre, ou, s’il s’agit d’en acheter, de se faire remettre une provision sur la somme à verser. On sait que, dans ce cas, ils ne délivrent pas habituellement de reçus, à Paris du moins; mais, à l’inverse, ils exigent des reçus de tout ce qu’ils délivrent. Lorsque l’opération est terminée, ils remettent des bordereaux sur papier timbré destinés à la constater.
Pour savoir quelle est la somme à débourser relativement à la quantité de valeurs que l’on veut acheter, le calcul est fort simple : ainsi pour calculer combien l’on doit payer pour 1,000 fr. de rente 4 1/2 à 110 fr., on multipliera 1,000 par 110, ce qui donne 110,000; puis on divisera 110,000 par 4.50, et l’on obtiendra ainsi 24,444 fr., somme à débourser pour l’achat.
A Paris, les opérations au comptant sont effectuées ordinairement par des commis d’agent de change chargés du service du marché au comptant, mais toujours au nom des agents de change dont ces commis sont les mandataires.
II. De la fixation du cours d’achat ou de vente. — Les ordres au comptant se donnent de différentes manières : soit au cours moyen, soit à un cours fixé ou limité, soit au mieux, soit au premier cours.
Du cours moyen. — Le cours moyen est celui qui tient le milieu entre le plus haut cours du jour et le plus bas. Pour l’obtenir, on additionne, d’après la cote du jour, le plus haut et le plus bas cours d’une valeur, et l’on prend la moitié de ce total. Supposons, par exemple, que la rente 4 1/2 ait été cotée au plus haut 111 et au plus bas 110, on additionne ces deux chiffres, et en divisant le total par 2 on trouve 110.50, qui représente le cours moyen.
Le cours moyen est établi par les commis d’agents de change préposés au marché du comptant. Tous les jours, une demi-heure avant l’ouverture officielle du marché, ils se réunissent à la Bourse et échangent entre eux les opérations qui leur ont été confiées au cours moyen. Les transactions ainsi faites, ayant lieu sans stipulation de prix, ne sont pas définitives, et ne tombent pas par conséquent sous l’application de la loi qui défend toute négociation en dehors des heures déterminées. Elles ne s’achèvent qu’à la fin de la Bourse, quand le plus haut et le plus bas cours seront connus.
En résumé, celui qui demande l’exécution d’un ordre au cours moyen s’assure par là contre l’exécution d’un ordre d’achat au plus haut cours, ou d’un ordre de vente au plus bas cours coté. Aussi le cours moyen estil le plus usité. — Toutefois, il ne se fait pas de cours moyen sur le marché en Banque; les ordres d’achat ou de vente concernant ce marché doivent être donnés au mieux ou à un cours fixé.
Du cours fixé ou limité, — Le cours fixé ou limité est celui que l’on détermine lorsqu’on veut s’en tenir à un certain taux pour l’achat ou pour la vente d’une valeur.
De même que le cours moyen, le cours fixé ou limité a l’avantage d’assurer contre l’exécution d’un ordre d’achat au plus haut cours, ou d’un ordre de vente au plus bas cours coté. Mais il a l’inconvénient de rendre la négociation plus difficile, de la faire traîner quelquefois en longueur, et par suite de faire manquer l’occasion d’opérer au moment le plus opportun.
De l'ordre au mieux. — L’ordre donné au mieux est celui qui confère à l’agent de change le droit d’acheter ou de vendre de la manière qu’il jugera la plus favorable aux intérêts de son client. Mais, bien entendu, il ne peut déclarer comme étant le taux auquel l’opération a été faite qu’un des cours cotés sur le bulletin officiel de la Bourse le jour où l’ordre a été exécuté.
L’ordre au mieux est fréquemment usité pour les opérations qui se traitent en Banque, quand il s’agit de valeurs qui ne donnent lieu qu’à de rares négociations, et qui par suite n’ont pas de cours moyen. Il permet à
l’intermédiaire d’agir promptement et de ne pas laisser échapper une occasion favorable.
Du premier cours. — L’ordre donné au premier cours est celui par lequel on détermine que le taux de l’opération sera le premier cours porté sur la cote du jour, à l’issue de la Bourse. Mais il ne suffit pas qu’un cours ait été coté pour qu’il ait toujours été possible d’effectuer une opération de vente ou d’achat à ce prix. En général, on ne peut vendre ou acheter facilement et à jour dit, quel que soit l’ordre donné, qu’autant qu’il s’agit de valeurs qui se traitent par grandes quantités. En effet, il peut arriver qu’il n’y ait qu’un cours de fait sur un titre, et, dans ce cas, il n’est pas possible d’établir un cours moyen; ou s’il y a eu plusieurs cours, qu’ils n’aient porté que sur un petit nombre de titres, et, dans ce cas, on comprend que la négociation n’ait pas été faite. Enfin il peut arriver encore plus fréquemment que le cours fixé ou limité n’ait pas été coté du tout.
Les ordres donnés à un agent de change sans limitation de délai sont valables pour toute la semaine.
III. De la livraison des titres. — Aussitôt qu’un ordre de Bourse a été exécuté, l’agent de change envoie à son client une lettre d’avis, indiquant la nature et la quantité des valeurs achetées ou vendues, le taux auquel l’opération a été effectuée, et la date du jour où elle a eu lieu. Cinq ou six jours après cet avis, le client peut se présenter chez son agent de change pour retirer ses titres et régler son compte. Le compte réglé,
l’agent de change remet à son client un bordereau acquitté, reproduisant les indications de la lettre d’avis et énonçant, en outre, les droits et commissions qui lui ont été payés. Ce bordereau sert à constater l’acquisition des titres.
Le règlement de la chambre syndicale des agents de change décide que les opérations au comptant seront réglées dans les cinq jours qui suivent l’opération, déduction faite des dimanches ou des jours fériés, s’il s’en trouve dans cet espace de temps. Cependant il arrive assez souvent que ce délai est dépassé, parce que l’agent de change qui a vendu les titres n’en a pas encore fait la livraison à son confrère, ou que celui qui les a achetés n’a pas versé le montant du prix. Dans ce cas, la partie lésée par les retards sera libre de refuser la consommation de la négociation, en prévenant le syndic ou l’un de ses adjoints, ou de l’exiger, en achetant ou en vendant par leur entremise, pour le compte de la partie en retard, et aux risques de l’agent de change, sauf son recours contre ses commettants.
La livraison des titres nominatifs entraîne de plus grands délais. Elle demande environ quinze jours, en raison des formalités de transfert et de conversion.
Lorsqu’on fait une opération sur des valeurs dont les coupons vont échoir, il importe de savoir exactement s’ils ont été détachés du titre. A cet égard, voici quelle est la règle suivie par la Bourse de Paris.
1® S’agit-il de valeurs qui ne se négocient qu'au comptant^ telles que les obligations de chemins de fer, le coupon se détache en Bourse le jour même de l’é-
chéance. — Ainsi, l’acheteur d’une obligation dont le coupon est à échéance le l®** juillet a droit à ce coupon s’il achète avant le 1®*" juillet.
2® S’agit-il de valeurs qui se négocient au comptant et à terme, telles que les actions de la Banque de France, du Crédit foncier, de nos grandes lignes de chemin de fer, le coupon se détache cinq jours après son échéance, non compris les dimanches et jours fériés : l’acheteur a droit au coupon jusqu’au quatrième jour inclusivement; à partir du cinquième jour, le titre se négocie sans coupon. — Ainsi l’acheteur d’une action Orléans, dont le coupon est échu le l®*" juillet, a droit à ce coupon jusqu’au 4 juillet inclusivement ; s’il achetait le 5, le coupon serait détaché.
3® Enfin, s’agit-il des rentes françaises de toute naure, le coupon est détaché quinze jours à l’avance. — Ainsi, pour le 3 p. 100, dont l’échéance est au 1®^ avril, le coupon se détache le 15 mars; à partir de ce jour, l’acheteur n’y a plus aucun droit.
V. Achats de titres non libérés. — Les titres non libérés, c’est-à-dire ceux sur lesquels il reste des versements à effectuer, sont portés à la cote sans déduction des versements restant à faire. Mais cette déduction sera faite par les acheteurs, dont le prix d'acquisition se trouvera ainsi diminué d’autant. — Supposons, par exemple, qu’on ait acheté au prix de 760 francs, inscrit à la cote, des actions de la Société de Crédit industriel et commercial, sur lesquelles il n’a été versé que 125 francs : l’acheteur devra déduire 375 francs.
restant à verser du prix coté de 760 francs; par conséquent, le prix de revient sera seulement de 385 francs. Le courtage de l’agent de change sera néanmoins le même que si l’acheteur avait eu à verser 760 fr.
On procède d’une autre manière quand il s’agit des actions des Compagnies d’assurances : ordinairement, ces actions ne sont pas libérées et celui qui les achète doit en payer intégralement le prix tel qu’il est porté à la cote, sans faire aucune déduction des versements à effectuer.
VI. Des arbitrages. — On entend par arbitrage^ une opération qui consiste à vendre des titres et à en acheter d’autres plus avantageux. On peut ainsi échanger une valeur contre une autre valeur offrant les mêmes garanties, mais qui produit un revenu plus élevé, par exemple, échanger de la rente 3 p. 100 contre de la rente 4 1/2. On peut encore échanger un titre contre un autre titre produisant le même revenu, mais d’un prix moins élevé, par exemple, des obligations du chemin de fer du Nord, produisant 15 fr. d’intérêt annuel et cotées 380 fr., contre des obligations du chemin de fer de Bône à Guelma, produisant le même intérêt et vendues seulement 340 fr. On peut enfin vendre une valeur que la spéculation a poussé à des cours très élevés et qui serait fortement atteinte s’il survenait une crise financière, pour acheter une autre valeur qui ait plus de chances de hausse ou qui offre moins de risques ; par exemple, vendre des actions Suez, cotées 2,500 francs, pour acheter de la rente. — Dans la plupart des cas.
notamment lorsqu’il s’agit de valeurs similaires à échanger, les différences de cours ne persistent pas longtemps, et il importe d’opérer promptement l’arbitrage qu’on a en vue.
11 arrive quelquefois que des journaux financiers recommandent à leurs lecteurs certains arbitrages, consistant à échanger des valeurs de premier ordre, mais qui ne donnent qu’un revenu modeste, contre des valeurs de seconde ou de troisième catégorie. Il faut prendre garde que ces invitations sont souvent intéressées et ne pas lâcher la proie pour l’ombre.
Outre les arbitrages de portefeuille dont nous venons de parler, et qui consistent, comme on l’a vu, à échanger les valeurs qu’on possède contre des valeurs du même genre ou d’un genre différent, il existe des arbitrages de place à place. — Voici en quoi ils consistent : la rente française étant cotée à Londres 25 centimes plus bas qu’à la Bourse de Paris, un capitaliste fait acheter à Londres une certaine quantité de rentes qu’il revend aussitôt sur la place de Paris 25 centimes plus cher.
SECTION II
DES OPÉRATIONS A TERME
Des négociations à terme. — Des marchés fermes. — Des escomptes. — De la liquidation. — Des marchés à prime. — Des reports. — Du déport. — Des valeurs qui ont une seule liquidation par mois et de celles qui en ont deux. — Des valeurs qui se négocient sur le marché en Banque. — De la couverture exigée pour les opérations à terme. — Des ordres de Bourse à terme.
I. Des négociations a terme. — Les opérations au
comptant sont, en général, très limitées en comparaison de celles qui se font à terme, parce qu’elles exi-’ gent des capitaux immédiats en rapport avec les quantités sur lesquelles on veut opérer, tandis que ces dernières s’effectuent sans qu’il soit besoin d’avoir immédiatement les capitaux nécessaires, ou même sans qu’il soit jamais besoin d’avoir des capitaux en rapport avec le chiffre des opérations effectuées.
Les négociations à terme consistent à acheter ou à vendre des valeurs mobilières, en stipulant que le marché ne recevra son exécution qu’à une époque déterminée, qu’on appelle liquidation. Le jour de la liquidation, l’acheteur prendra livraison des titres et en paiera le prix; et, réciproquement, le vendeur livrera les titres vendus et en recevra le paiement.
Ainsi entendues, les opérations à terme sont parfaitement licites. En effet, le code de commerce ne contient aucune disposition qui ‘les prohibe, et quant aux anciennes prohibitions des arrêts du Conseil du Roi de 1785 et 1786, elles ne sont applicables que lorsque les négociations à terme constituent un marché fictif, dans lequel les parties n’entendent pas prendre livraison des titres ou en recevoir le prix, mais où elles se proposent simplement de régler les différences résultant de la hausse ou de la baisse. En un mot, les prohibitions dont il s’agit ne concernent que les jeux de Bourse, et les opérations à terme n’ont pas par ellesmême ce caractère.
Il est vrai que, dans la pratique, ces opérations ser- ^ (1 i le plus souvent à déguiser de véritables paris sur
la hausse ou sur la baisse, qui doivent se résoudre en un simple règlement de différences. Mais, même dans ce cas, la jurisprudence tend de plus en plus à leur donner une sanction, en attendant que la loi projetée les reconnaisse formellement.
Quoi qu’il en soit, en l’absence de toute législation spéciale, les opérations à terme, qu’elles servent ou non à déguiser des jeux de Bourse, ont été réglées ainsi qu’on va le voir parles règlements et usages de la compagnie des agents de change.
Et d’abord, pour simplifier l’arithmétique des liquidations, il a été arrêté qu’on n’admettrait dans les marchés à terme que certaines quantités de valeurs ou leurs multiples. Ainsi, on achète ou on vend au minimum:
fr. de rente française 5 p
2,500 fr. de rentes russe, turque, italienne, 5 p. 100.
800 florins or Autrichiens, 4 p. 100.
1,200 florins or Hongrois, 6 p. 100.
300 piastres de rente intérieure ou extérieure espagnole, 3 p. 100.
25 actions ou obligations de chemins de fer, sociétés de crédit, compagnies industrielles, etc.
Ce minimum pouvant être doublé, triplé, etc., on peut acheter ou vendre 1,500 fr.*; 3,000 fr. ; 4,500 fr. ; 6,000 de rente 3 p. 100 ; — 2,500 fr. ; 5,000 fr. ; 10,000 francs, etc. de rente 5 p. 100; — 25, 50, 100, etc. actions de chemins de fer ou de sociétés de crédit.
Par suite, le courtage pour les opérations à terme a été fixé, comme on l’a vu précédemment, d’après les quantités ci-dessous :
20 fr., pour l’achat ou la vente de 1,500 francs de rente 3 0/0 ; — 25 fr. pour 2,500 fr. de rente française 5 0/0 ou de rentes étrangères; — 12.50 pour 25 titres cotés au-dessous de 500 francs; — 1/8“ p. 100 pour 25 titres cotés au-dessus de 500 francs et n’ayant qu’une liquidation; — 1/10™ p. 100 pour les titres cotés également au-dessus de 500 francs, mais ayant deux liquidations par mois.
En outre des droits de courtage, chaque compte de liquidation est frappé d’un droit uniforme de 1 fr. 90, à quelque chiffre qu’il s'élève.
Les opérations à terme se divisent en deux catégories bien distinctes : 1® Les marchés fermes; 2® les marchés à prime.
IL Des marchés fermes. — Les marchés fermes sont des opérations à terme proprement dites, qui sont définitives et qui consistent à acheter ou à vendre des valeurs qu’on suppose devoir être livrées et payées à une époque déterminée, appelée liquidation. Les époques de liquidation sont fixées au 1®" et au 16 de chaque mois. Certaines valeurs, comme les rentes françaises, les obligations des villes, les chemins de fer n’ont qu’une liquidation fixée à la fin de chaque mois, ou, pour parler plus exactement, au 1®" du mois suivant ; les autres valeurs ont deux liquidations par mois, celle du 16 et celle de la fin du mois. On a voulu rappro-
cher les époques de liquidation pour les valeurs qui sont sujettes à des variations rapides, afin de rendre moins sensibles les différences résultant de la hausse ou de la baisse.
Les règlements de la chambre syndicale des agents de change ne permettent pas de faire des opérations à un terme plus éloigné. Dans les Bourses étrangères, aucun règlement ne s’oppose à ce que le spéculateur s’engage pour le terme qui lui convient.
Les spéculateurs n’étant obligés de prendre livraison des titres achetés ou de livrer les titres vendus que le jour de la liquidation, ont, par conséquent, tout ce laps de temps pour revendre ou racheter suivant leur convenance.
Régulièrement, lorsque le jour de la liquidation est arrivé, les opérations à terme devraient s’exécuter par la livraison des titres vendus contre le paiement effectif du prix. Mais, presque toujours, elles se règlent, d’un commun accord entre le vendeur et l’acheteur, par le simple paiement que fait le perdant de la différence des cours au jour du marché et à la fin du mois.
Ainsi, Pierre croit à la hausse de la rente 3 p. 100. Il achète le 1" octobre, au cours de 80 francs, 3,000 fr. de rentes « livrables à fin courant fixe ou plutôt à volonté » suivant la formule du marché. Si l’opération était sérieuse, Pierre devrait payer à la fin du mois 80,000 fr., et prendre livraison des titres. Mais le plus habituellement, il n’a opéré qu’en vue de réaliser un gain sur les différences résultant de la hausse présumée : en conséquence, si, dans l’intervalle entre l’opé-
ration qu’il a faite et la liquidation, le 3 p. 100 est monté par exemple à 81 francs, il n’a pas besoin d’attendre la fin du mois pour se liquider ; il peut revendre à terme, c’est-à-dire livrables à la fin du mois, les rentes qu’il a achetées, et il se liquidera par ce fait même puisqu’il recevra d’une main ce qu’il donnera de l’autre. Seulement, il ne touchera les différences établies en sa faveur, soit la somme de 1,000 francs, qu’à la fin du mois, lors de la liquidation. — S’il n’a pas vendu ses rentes dans l’intervalle de la livraison, et si le jour de la liquidation la rente est à 81 francs, il revendra ce jour-là et il aura également un gain de 1,000 francs. — Si, contrairement à ses prévisions, la rente a ba’ssé, si, par exemple, le 31 octobre elle est tombée à 78 francs, il sera en perte de 2,000 francs. Il lui restera toutefois, ainsi qu’on le verra plus loin, la ressource de se faire reporter à la liquidation suivante. Au surplus, pour faire une opération de cette nature, Pierre n’a pas besoin de posséder actuellement 80,000 fr. : il suffit qu’il remette en dépôt à son agent de change des valeurs représentant une somme suffisante pour le garantir de la perte éventuelle.
Autre exemple.
Paul croit à la baisse de la rente 3 p. 100. Il vend le 1®"’ octobre, au cours de 80 francs, 3,000 fr. de rentes livrables fin du mois ou à volonté, moyennant le prix de 80,000 francs. Il n’a d’ailleurs en vue que de réaliser un gain sur la différence des cours. Si, dans l’intervalle de la livraison, le 3 p. 100 tombe à 78 francs, il en profitera pour acheter à terme, livrable
fin du mois, si, d’ailleurs, il pense qu’il n’y aura pas une plus forte baisse ; et, comme dans le cas précédent, il se liquidera par ce fait même puisqu’il recevra ainsi le prix qu’il doit donner à son vendeur ; à la fin du mois, il touchera la différence de 2,000 fr. existant en sa faveur. — S’il ne s’est pas racheté dans l’intervalle de la liquidation, il sera liquidé au cours de compensation, et si, à ce moment, la rente est montée, par exemple à 82 francs, il sera en perte de 2,000 francs.
Ces opérations n’étant pas réelles et sincères, le spéculateur qui a acheté à terme n’a pas, comme on le voit, à se préoccuper du paiement du prix. Il suffît que, dans l’intervalle du marché à la liquidation, il revende les titres qu’il a achetés, ou qu’il exécute cette revente le jour de la liquidation. Le prix qui lui est dû à raison de la revente ainsi opérée, représentera celui dont il est débiteur. Ces deux opérations, l’achat de titres à terme et la revente de ces mêmes titres avant l’expiration du terme, seront ainsi la contre-partie l’une de l’autre. Le spéculateur paiera les titres achetés avec l’argent provenant de la revente ; et s’il a revendu plus cher qu’il n’avait acheté, il bénéfîciera de la différence. En réalité, il n’y aura pas de paiement effectif, et tout se réglera par des différences. — Pareillement, le spéculateur qui a vendu à terme des valeurs qu’il n’avait pas, se rachètera dans l’intervalle de son marché à la liquidation et livrera les titres ainsi rachetés, ou plutôt il ne livrera rien, tout se réglera par des différences.
Les opérations ainsi faites en vue de spéculer sur des différences, et dans lesquelles les spéculateurs
achètent sans avoir l’intention ni les moyens de payer le prix, ou vendent sans se préoccuper de la livraison des titres, sont appelées quelquefois opérations à découvert. Celui qui achète des titres sans avoir les fonds nécessaires pour les lever achète à découvert, et celui qui vend des titres qu’il ne possède pas vend à découvert. On emploie également cette locution pour exprimer que la quantité des ventes d’une valeur dépasse le nombre de titres en circulation : on dit alors qu’^7 s est formé un découvert sur telle- valeur. Pareillement, quand les vendeurs sont dans la nécessité de se racheter, on dit le découvert se rachète.
On verra tout à l’heure dans quelle hypothèse les vendeurs à découvert peuvent être contraints de se racheter. Nous devons faire remarquer dès maintenant que toutes les opérations à terme convergeant nécessairement à la hausse ou à la baisse, les spéculateurs se partagent en deux camps opposés, les haussiers et les baissiers. Ceux qui achètent à terme sont par là même engagés à la hausse, car ils achètent pour revendre avec bénéfice avant que l’époque de la liquidation soit arrivée. Et, en sens inverse, ceux qui vendent à terme comptent sur une baisse pour se racheter à meilleur marché avant la liquidation et réaliser un gain.
Des opérations immenses se font ainsi, les unes en prévision d’une hausse, les autres sur la probabilité d’une baisse, sans que de part et d’autre il y ait intention de payer les effets que l’on achète ou de livrer les titres qu’on vend. Une estimation faite en 1855, d’a-
près le montant des courtages s’élevant à 80 millions, a porté à 32 milliards par an le chiffre des opérations à terme. Presque toutes ces opérations sont des spéculations; les opérations sérieuses sont à peine dans la proportion de 1 à 20. Depuis cette époque, le mouvement s’est accru dans de grandes proportions, et il faut l’évaluer à 30 milliards au moins par année. C’est précisément à cause des difficultés que présenterait la liquidation de ce chiffre immense d’affaires, que les agents de change ont décidé que les négociations à terme ne pourraient s’effectuer, comme on l’a vu, que par des quantités fixes.
Tel est, dans ce qu’il a de plus essentiel, le mécanisme des opérations à terme. Nous devons maintenant entrer dans quelques explications sur certains points très importants, tels que l’escompte, la liquidation, les marchés à prime, les reports, etc.
III. Des ESCOMPTES. — On entend par escompte^ le droit qu’a tout acheteur à terme d’obliger son vendeur à lui livrer les titres achetés avant l’échéance du terme, moyennant le paiement immédiat du prix convenu. Afin d’éluder les anciennes prohibitions relatives aux jeux de Bourse, le spéculateur qui achète des valeurs à terme stipule dans le contrat que ces valeurs sont livrables « à terme fixe ou plutôt à volonté » ; ce qui laisse supposer que le vendeur est en mesure de livrer immédiatement les titres et l’acheteur de payer immédiatement le prix, et par suite que le marché est sérieux. L’acheteur à terme peut ainsi exiger que les
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valeurs lui soient livrées cinq jours après avoir prévenu le vendeur, au moyen d’une affiche, placée par son agent de change sur un tableau destiné à cet effet, et énonçant la nature, la quantité et le prix des valeurs escomptables.
L’acheteur escompte ainsi son marché en le réalisant avant le terme convenu. Ce privilège n’existe d’ailleurs qu’à son profit : on l’explique par cette considération que l’acheteur est engagé à la hausse, qu’il soutient le crédit de l’Etat ; tandis que le vendeur est à la baisse . En conséquence, ce dernier ne peut pas exiger que son acheteur lui paie le prix convenu avant le terme, moyennant livraison immédiate des titres.
Le vendeur qui est mis en demeure de faire la livraison des titres avant le terme peut se trouver dans deux positions différentes : ou il a vendu à terme des titres qu’il avait en portefeuille, et, dans ce cas, il n’y a pour lui aucune difficulté. S’il est escompté, il livre ses titres et en reçoit le prix chez l’agent de change. Il y gagne même la jouissance de son argent pendant le temps qui reste encore à courir jusqu’à la liquidation. — Ou il a vendu à découvert, dans la pensée de racheter avant le terme, et, dans ce cas, il devra acheter au comptant les titres exigés, afin d’être en mesure d’en faire immédiatement la livraison. On comprend dès lors qu'en usant de leur droit d’escompte, et en obligeant ainsi les vendeurs à se racheter à tout prix, les acheteurs puissent provoquer un mouvement de hausse sur les titres qui sont en jeu. Sans doute, les hausses ou les baisses qui s’établissent sur une valeur ne sont
durables qu’autant que l’affaire est bonne ou mauvaise; mais elles n’en sont pas moins des causes de perte ou de bénéfice.
IV. De la liquidation. — La liquidation est le règlement des opérations de Bourse à terme. Autrefois, il n’y avait qu’une seule liquidation par mois. Depuis 1844, il y a, comme on l’a vu, deux liquidations par mois pour certains titres, l’une le 16 et l’autre à la fin du mois, ou, plus exactement, au commencement du mois suivant; pour d’autres titres, tels que les rentes, il n’y a qu’une liquidation, celle de la fin du mois.
La liquidation de la fin du mois est beaucoup plus importante que la liquidation de quinzaine parce qu’elle comprend toutes les valeurs qui se négocient à terme, tandis que la première n’en comprend qu’une partie. Le jour de la liquidation, les agents de change se réunissent pour fixer le cours de compensation^ c’est-àdire le prix auquel toutes les affaires doivent se liquider. Ils prennent généralement pour base de ce cours le prix moyen auquel ont été négociées les ventes et les achats au comptant pendant les deux premières heures de la Bourse. Dans certains cas très rares, lorsque la baisse des cours, ayant pris des proportions énormes, aurait amené la ruine des spéculateurs à la hausse, la chambre syndicale a pris sur elle d’établir la compensation à des conditions un peu arbitraires.
La liquidation se fait entre agents de change, comme les marchés eux-mêmes. Chacun des agents de change est responsable envers son coilègue des opérations qu’ils
ont traitées ensemble, et par suite est responsable des obligations de son client. La liquidation a pour but de déterminer ce que chaque agent doit livrer ou ce qu’il doit payer à ses collègues, à raison des opérations faites par ses clients.
La liquidation mensuelle dure cinq jours, non compris les jours fériés, où la Bourse n’a pas lieu. Mais le point de départ n’est pas le même pour toutes les valeurs. S’agit-il des rentes françaises et de quelques autres valeurs, telles que les actions du Crédit foncier et des chemins de fer français, on commence le dernier jour du mois parla réponse des primes. La réponse des primes est une déclaration que font les acheteurs à prime à leurs vendeurs qu’ils entendent lever les titres qu’ils ont achetés, c’est-à-dire en prendre livraison, ou abandonner la prime convenue et résilier leur marché. — Le lendemain de la réponse des primes, c’est-à-dire le 1®'' du mois, on liquide, c’est-à-dire qu’on arrête les comptes de toutes les opérations à terme engagées, d’après le cours du jour où ces opérations ont été faites et le cours de compensation. Bien entendu, il n’y a lieu de régler ainsi que les affaires qui n’ont pas été déjà réglées ; ainsi, il n’y a pas à appliquer le cours de compensation aux acheteurs qui ont revendu ce qu’ils avaient acheté, ni aux vendeurs qui se sont rachetés.
S’agit-il des autres valeurs, la réponse des primes a lieu un jour après, c’est-à-dire le 1®' du mois seulement et non le dernier jour du mois précédent, et la liquidation s’effectue le lendemain, c’est-à-dire le 2 du mois.
Dans tous les cas, la réponse des primes est avancée
d’un jour lorsqu’elle tombe sur un dimanche ou sur un jour férié; la liquidation, au contraire, est retardée d’un jour si elle tombe sur un dimanche ou un jour de fêle reconnu par l’Etat. Ainsi, si le dernier jour du mois est un jour férié, on fait la réponse des primes sur les rentes l’avant-dernier jour du mois, et le surlendemain, 2 du mois, sur les autres valeurs; et, à l’inverse, si le dernier jour du mois est un jour ordinaire et le f" du mois suivant un jour férié, on fera la réponse des primes le dernier jour du mois, mais la liquidation des rentes françaises et des chemins de fer français n’aura lieu que le 2 du mois suivant.
Le 3 du mois, les opérations étant réglées, les agents de change balancent leurs comptes et se mettent d’r.ccord sur les différences qu’ils ont à se payer et les effets qu’ils ont à se livrer, au moyen d’une opération qu’on nomme le pointage. Ce travail a lieu, sous la surveillance de trois agents de change, par six commis liquidateurs et un employé de la chambre syndicale qui a le titre d’agent comptable.
Le lendemain, 4® jour du mois, les spéculateurs versent entre les mains de leurs agents de change les sommes dont ils sont débiteurs ou les titres qu’ils doivent livrer.
Enfin, le 5® jour du mois, les agents de change, après avoir été réglés par leurs clients, font eux-mêmes les versements de titres ou d’espèces dont ils sont respectivement débiteurs entre eux, et la chambre syndicale les répartit entre les ayants-droit dans l’aprèsmidi du même jour.
En résumé, la liquidation de la fin du mois s’effectue de la manière suivante :
Le dernier jour du mois, réponse des primes;
Le 1®^ jour du mois suivant, liquidation des rentes, des actions du Crédit foncier et des chemins de fer ; réponse des primes pour les autres valeurs ;
Le 2® jour du mois, liquidation de ces valeurs ;
Le 3® jour, remise des comptes ;
Le 4® jour, livraison et paiements ;
Le 5® jour, répartition des titres et des espèces ;
Lorsque les spéculateurs ne sont pas en mesure de payer le prix des titres qu’ils ont achetés, ces titres sont vendus le lendemain par les soins du syndic des agents de change. Pareillement, lorsqu’ils ne sont pas en mesure de livrer les titres qu’ils ont vendus et que le délai de cinq jours qui leur est accordé par l’usage est expiré, le syndic des agents de change achète pour leur compte les valeurs dont ils sont tenus. Mais tout se résout ordinairement par des différences ; et, dans ce cas, si elles ne sont pas payées par les spéculateurs à leur agent de change, celui-ci vend les valeurs qui lui ont été remises en nantissement, afin d’être remboursé de ses avances.
La liquidation de quinzaine s’opère de la même manière; mais elle dure un jour de moins, parce que la réponse des primes a lieu le même jour, c’est-à-dire le lo du mois, pour toutes les valeurs qui sont soumises à eette liquidation. La réponse des primes ayant lieu le IS, on procède le 16 à la liquidation, les 17 et 48 les agents de change balancent leurs comptes et se
mettent d’accord, et les spéculateurs font les livraisons dont ils sont tenus ou paient leurs différences. Le 19, avant midi, les agents de change effectuent les versements à leur charge, et la chambre syndicale en fait la répartition le même jour, dans l’après-midi.
On verra plus loin quelles sont les valeurs qui n’ont qu’une liquidation par mois et quelles sont celles qui en ont deux.
V. Des marchés a prime. — Le mot prime a plusieurs significations à la Bourse. Ainsi, il peut être employé : 1° pour désigner la plus value acquise par un titre ; ainsi on dit, par exemple, qu’un titre fait 100 fr. de prime quand, après avoir été émis à 500 fr., il se négocie à 600 fr.; — 2° pour désigner la différence existant entre le taux de l’émission d’une valeur et le taux où elle doit être remboursée; ainsi on dit, par exemple, qu’une obligation de chemin de fer a 200 fr. de prime, quand elle est remboursable à 500 francs, après avoir été émise à 300 francs. — 3° Enfin, le mot/?nm^, emprunté ici à la langue des assurances, sert à désigner le maximum de la perte qu’on peut faire dans une opération de Bourse. Moyennant l’abandon d’une prime déterminée, l’acheteur à terme qui a opéré dans l’intention de revendre à un prix plus élevé dans l’intervalle de la liquidation, peut, si ses prévisions ne se réalisent pas, si les valeurs qu’il a achetées ont baissé, résilier son marché en abandonnant à son vendeur une petite somme convenue. — On peut donc définir les marchés à primes « des opérations à terme
dans lesquelles l’acheteur peut, tout en conservant des chances de gains illimités, limiter ses chances de perte en se réservant le droit de résilier l’opération, moyennant l’abandon à son vendeur d’une somme déterminée par titre.»
On voit dès lors en quoi les marchés à primes diffèrent des marchés fermes et quel est l’avantage qu’ils offrent à l’acheteur. Tandis que les marchés fermes lient irrévocablement les deux parties et les soumettent également à toutes les différences qui peuvent survenir dans les cours, l’acheteur, dans les marchés à prime, peut, au moyen du dépôt d’une prime, c’est-à-dire au moyen d’une somme qu’il verse à titre d’arrhes au moment de l’acquisition, maintenir son marché si les cours lui sont favorables, ou l’annuler s’ils lui sont contraires en abandonnant les arrhes qu’il a versées.
L’acheteur à prime peut ne faire connaître sa décision au sujet de l’abandon de la prime qu’à la dernière Bourse du mois. Ce jour-là, à deux heures précises et pendant les cinq minutes qui suivent, a lieu, comme nous l’avons déjà expliqué, la réponse des primes^ c’est-à-dire que l’acheteur doit à ce moment déclarer à son vendeur s’il entend maintenir le marché ou l’annuler. Toutes les opérations demeurent suspendues pendant ce délai.
Si l’acheteur déclare lever la prime ^ c’esT à-dire s’il déclare maintenir son marché et prendre livraison des titres achetés, l’opération se trouve convertie en marché ferme, et la liquidation s’effectue, comme pour cette classe de contrats, du 1®’’ au 4 du mois suivant, ou, s’il
s’agissait d’une liquidation de quinzaine, du 16 au 19 courant. — La prime versée par l’acheteur, au moment de la négociation, est imputée sur le prix qu’il doit payer.
S’il refuse de lever la prime, s’il en fait abandon suivant l’expression usitée, le marché se trouve résolu de plein droit et la prime est acquise au vendeur. — Dans la pratique, on ne consulte pas l’acheteur pour connaître sa réponse : les agents de change établissent le cours de la réponse des primes d’après le cours du jour des opérations au comptant, et les primes sont considérées d’office, comme levées ou abandonnées^ suivant que le cours indiqué est supérieur ou inférieur au cours de la négociation, déduction faite du montant de la prime.
La réponse des primes est donc tout simplement la liquidation des marchés à primes. On appelle cette liquidation réponse des primes^ parce que, lorsque le moment en est arrivé, l’acheteur est censé faire connaître à son vendeur s’il entend lever sa prime, c’est-à-dire la reprendre et par là maintenir le marché, ou s’il entend \ abandonner, c’est-à-dire s’il consent à la perdre en annulant son opération.
Ainsi, Pierre, disions-nous tout à l’heure, a acheté 3,000 francs de rente 3 p. 100, livrables fin octobre 1880, au cours de 80 francs, en se réservant la faculté d’annuler son marché moyennant l’abandon d’une prime de 1 franc par chaque fraction de 100 francs de capital, soit une prime de 1, 000 fr. pour 3, 000 fr. de rente. Si, au moment où se fait la réponse des primes, la rente est tombée à 78 francs, il sera censé abandonner la prime
de 1,000 francs versée par lui, pour éviter une perte plus grande. Si, au contraire, la rente est montée à 82 francs ferme, il sera censé lever sa prime, la reprendre en déduction de son prix et maintenir le marché, puisqu’il a tourné à son avantage. L’opération qu’il a faite sera réglée dans les quatre jours suivants, comme si elle avait été ferme.
La réponse des primes est ordinairement l’occasion d’une lutte acharnée entre les spéculateurs : les uns s’efforcent d’enlever les cours par des achats précipités ; les autres essaient de les faire fléchir par des ventes répétées. La plus grande partie des opérations engagées pendant le mois se liquide, en effet, à ce moment.
A raison de la faculté accordée à l’acheteur à prime de maintenir ou de résilier son marché, les ventes à primes s’effectuent, ainsi que nous l’expliquerons tout à l’heure, à un prix un peu plus élevé que les ventes fermes. Cet écart entre les prix des ventes à prime et des ventes fermes s’accentue d’autant plus que l’on est plus éloigné de l’époque de la liquidation, et par suite que les chances de hausse ou de baisse sont plus grandes. Il s’accentue également davantage dans les périodes de crises financières, parce qu’on est également plus exposé à des variations de cours. Enfin l’écart varie en raison du montant de la prime, qui peut être fixé à un taux plus ou moins élevé suivant les convenances des contractants. Moins la prime est élevée, plus il y a d’écart entre le prix des ventes à primes et celui des ventes fermes.
A Paris, les primes qui se traitent au parquet sur les rentes sont ordinairement de 25 centimes, de 50 centi-
mes, de 1 et2 francs par 100 francs de capital nominal. Toutes les rentes françaises étant uniformément remboursables à 100 francs, le calcul de la prime se fera pour toutes de la même façon. — Il est d’usage, à la Bourse, de désigner les primes par ces locutions : primes dont 25 centimes, primes dont^^ centimes, primes dont 1 franc, primes dont 2 francs, etc. — Ces primes se cotent en Bourse et elles s’inscrivent à la suite d’un trait vertical qui les sépare duprix. Ainsi un achat de3, 000fr.de rente, fait au cours de 80 francs, et résiliable moyennant l’abandon de 1 franc par 3 francs de rente ou 100 francs de capital s’écrira de cette façon, 80/1. Pareillement, un achat de 5,000 fr. de rente, fait au cours de 115.50, avec une prime de 50 centimes, s’écrira : 115.50/50; ce qui veut dire, acheté 5,000 francs de rente 5 p. 100 à 115.50 dont 50 centimes.
Cela compris, si l’on achète, par exemple, 3, 000 francs de rente 3 p. 100 à prime dont 1 franc, le montant de la somme à verser sera de 1,000 francs, car en calculant d’après le taux de remboursement à 100 francs de chaque titre, 3,000 francs de rente 3 p. 100 représentent 100,000 francs. On arrive au même résultat si l’on calcule en prélevant un franc par titre de 3 francs de rente, puisque 3 francs est contenu 1,000 fois dans
francs de rente. — Pareillement, si l’on achète
5.000 fr. de rente 5 p. 100 à prime dont 1 fr., le montant de la prime à verser sera de 1,000 francs, puisque 5,000 francs de rente 5 p. 100 représentent également 100,000 fr. de capital nominal au taux de remboursement, et que le chiffre de 5 francs est contenu
1.000 fois dans 5,000 francs. — Si la prime est de 50 centimes, la somme à verser sera seulement de 500 francs pour 3,000 fr. de rente 3 p. 100 et pour
5.000 fr. de rente 5 p. 100. — La somme à verser ne sera que de 250 francs pour le même chiffre de rente 3 p. 100 et 5 p. 100, si la prime est seulement de 25 centimes.
Les primes de 2 fr. sur les rentes sont assez rares ; il est plus rare encore qu’elles soient négociées au-dessus de ce chiffre. Mais, à l’inverse, à la coulisse des rentes, on fait quelquefois des primes dont 10 centimes pour des opérations qui se liquident du jour au lendemain, c’est-à-dire que l’acheteur d’une de ces primes, au lieu d’avoir jusqu’à la veille delà liquidation pour maintenir ou pour résilier son marché, doit faire sa déclaration à la Bourse du jour suivant, à deux heures. C’est ce qu’en termes de Bourse on appelle petites primes. L’écart entre les cours du marché ferme et ceux du marché relatif à ces petites primes est généralement très faible ; quelquefois cependant il s’accentue; par exemple, quand on attend un événement politique sur le point d’éclater. On peut alors, tout en ne s’exposant qu’à une perte insignifiante, réaliser un gain considérable. Ainsi l’acheteur de 5,000 francs de rente à prime dont 10 centimes peut gagner 1,000 fr. du jour au lendemain si la rente monte de 1 franc, tout en n’exposant que 100 francs. Sur les actions et les obligations, les primes sont habituellement de 5 francs, 10 francs, 20 francs par chaque action ou obligation. — Gomme les opérations à terme sur ces valeurs ne se négocient que par quantités de
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2o titres, la somme à verser sera donc de 125 francs, 250 francs ou 500 francs par chaque unité de 25 titres, suivant qu'elle a été fixée à 5 fr., 10 fr., ou 20 fr. par titre. — Gomme les primes de 2 fr. sur les rentes, les primes de 20 fr. sur les actions sont assez rares, et l’on n’y a guère recours que lorsqu’on prévoit de grandes variations dans les cours.
Nous avons dit qu’il y avait une différence de cours entre les ventes fermes et les ventes à primes. En prenante cote officielle, nous voyons, par exemple, la rente cotée à 115 fr., et, dans une colonne voisine, nous la trouvons cotée à 115.40 dont 50 cent, de prime. Cette différence s’appelle V écarts et cet écart signifie que le capitaliste prudent, qui tout en spéculant à la hausse veut limiter sa perte à un chiffre déterminé, doit payer la rente 40 centimes plus cher pour avoir le droit de résilier son marché, en abandonnant 50 centimes par 5 francs de rente. Nous reviendrons tout à l’heure sur ce point; mais nous devons rappeler auparavant que l’écart entre les cours fermes et les cours à primes est d’autant plus grand que l’époque de la liquidation est plus éloignée, qu’il y a plus de variations à prévoir sur les cours, enfin que la prime est plus faible. C’est pour cela que nous voyons, par exemple, à la cote le prix de la rente ferme à 115 francs, le prix de la rente dont 1 franc à 115.15, le prix de la rente dont 50 centimes à 115.40, et le prix de la rente dont 25 centimes à 115.70; il en est de même pour les autres types de rentes françaises.
Supposons, par exemple, que la rente 3 p. 100 soit
à 80 fr. ferme, et à 80.45 à prime dont 50 c. L’acheteur à prime devra payer 80,450 fr. pour 3,000 francs de rente, au lieu de 80,000 francs qu’il aurait eus à payer si l’opération avait été ferme. En outre, il doit verser une prime de 500 fr. à titres d’arrhes pour le cas où il résilierait le marché. Le jour de la liquidation arrivé, si la rente est montée au delà de 80.45, il aura intérêt, comme on l’a vu précédemment, à maintenir le marché, qui sera alors assimilé à un marché ferme; si, au contraire, la rente a baissé au-dessous de 80.45, il abandonnera la prime et résiliera le marché. Cependant il aurait encore intérêt à le maintenir si la baisse de la rente était inférieure à 50 c., par exemple, si elle était tombée seulement à 80.25, parce qu’en le maintenant il ne perdrait que 20 centimes par inscription de rentes, tandis qu’il serait en perte de 50 centimes en abandonnant sa prime.
La différence des cours entre les ventes à prime et les ventes fermes s’explique par cette considération que le vendeur trouverait facilement des acheteurs à vente ferme, et que par conséquent il ne consentira à vendre ses titres à prime, en laissant à son acheteur la faculté de résilier le marché, qu’à un prix plus élevé. — Supposons, par exemple, qu’on désire acheter un objet dont la valeur soit soumise à des variations : si l’on stipule du vendeur qu’on pourra résilier le marché moyennant une faible indemnité, celui-ci objectera qu’il trouverait à vendre l’objet pendant le temps où l’acheteur le gardera, et qu’il subira par conséquent un préjudice dans le cas où le marché serait résilié. En défi-
nitive, il ne consentira à le vendre que moyennant un prix plus élevé. L’acheteur devra donc payer cet objet 1,050 fr., au lieu de 1,000 francs qu’il est vendu couramment; mais il aura l’avantage de pouvoir résilier le marché, moyennant une indemnité de 20 fr. par exemple, s’il survient une baisse sur les prix. Si le contraire a lieu, s’il trouve à revendre 1,200 fr. l’objet qu’il a payé 1, 050 fr., il aura gagné 150 francs, tout en n’ayant risqué que 20 fr. de perte. La différence des cours entre les ventes à primes et les ventes fermes est donc rationnelle et équitable. Ajoutons qu’elle permet au vendeur de diminuer ses risques, en combinant son opération de vente à primes avec d’autres opérations d’achat. On verra plus loin quelques-unes de ces combinaisons .
Il existe aussi des marchés à prime dans lesquels les rôles sont renversés, et où la prime est donnée par le vendeur pour avoir la faculté de ne pas livrer. Mais ces contrats, connus sous le nom de marchés à prime recevoir^ ne sont pas en usage au parquet et ne se font guère qu’en Banque.
Les marchés à primes sont quelquefois appelés marchés libres^ par opposition aux marchés fermes dans lesquels les deux parties sont engagées et ne peuvent pas se dédire.
VI. Des reports. — Avant d’aborder l’étude des opérations de reports, nous devons, afin de les faire mieux comprendre, entrer dans quelques explications préliminaires sans lesquelles on ne s’en rendrait pas facilement compte.
On vient de voir que le cours des ventes à prime est plus élevé que celui des ventes fermes et l’on en a compris la raison, savoir, que le vendeur à prime, ayant la faculté de vendre ferme, ne consentirait pas à traiter dans des conditions qui le mettent en quelque sorte à la discrétion de son acheteur s’il ne trouvait pas une compensation à ce désavantage. Mais s’il en est ainsi pour les cours du marché à prime par rapport à ceux du marché ferme, les cours du marché ferme, c’est-àdire ici les cours du marché à terme sont, à leur tour, plus élevés que ceuxdum^rcAe au comptant. En voici la raison.
Il est d’usage dans le commerce que l’acheteur qui paie comptant, au moment de la livraison, l’objet vendu obtienne une réduction de 5 ou 10 p. 100 sur le prix qu’il aurait payé s’il avait demandé des délais pour solder sa facture. En effet, le marchand lorsqu’il n’est pas payé de suite, immobilise un certain capital qu’il aurait pu faire fructifier en l’employant à de nouveaux achats de marchandises, et il est juste que l’acheteur lui en paie les intérêts.
Il en est de même pour les opérations à terme qui sont faites à la Bourse. Lorsqu’un spéculateur achète des titres livrables au 15 prochain ou fin courant, il ne met pas immédiatement à la disposition de son vendeur le capital représenté par ces titres ; il lui fait supporter un délai pour le paiement, et il est juste que celui-ci compense cette perte en élevant le prix de la vente. Et comme la perte qu’il éprouve sera plus ou moins sensible suivant qu’il aura été privé de la disposition de son capital
pour un temps plus ou moins long, il en résulte que l’écart entre les cours du marché à terme et ceux du marché au comptant est plus ou moins grand suivant que l’époque de la liquidation est plus ou moins éloignée. A l’approche de la liquidation, il n’y aura presque plus d’écart et les cours finiront par se confondre, à moins que d’autres causes, par exemple, une disproportion dans les demandes, n’établissent une différence entre eux.
Habituellement, les cours du marché à terme sont donc plus élevés que ceux du comptant. — Ainsi lorsque la rente 3 p. 100 est à 80 francs à terme, elle sera, en général, à 79.90, 79.80, 79.70 au comptant, à moins qu’il n’y ait beaucoup de demandes au comptant et très peu de demandes à terme, ou que la liquidation ne soit très proche, auxquels cas il y aurait un nivellement des cours. Pareillement, lorsqu’une action de chemin de fer est cotée 1,000 fr. à terme, elle sera également à un prix moins élevé au comptant, à 995,990,985 fr., suivant que la liquidation est plus ou moins éloignée. — Supposons maintenant que la rente 3 p. 100 étant à 80 fr. à terme et à 79.80 au comptant, on achète au comptant et on revende en même temps à terme 3,000 fr. de rente : on aura à débourser 79, 800 francs et à recevoir 80, 000 francs, soit un bénéfice de 200 francs. G’est sur cette différence de prix entre les cours du comptant et ceux du terme, et sur les bénéfices qu’elle permet de réaliser, qu’est fondée la théorie des reports.
Toutefois, l’écart entre les cours du comptant et du terme, tout en étant la règle habituelle, est soumis, comme nous l’avons déjà remarqué, à la loi de l’offre Tome I. 17
et de la demande, en ce sens qu’il diminue, qu’il peut même cesser un instant d’exister s’il y a beaucoup d’achats au comptant et peu d’achats à terme. Lorsqu’il cesse d’exister, on dit que le report est au pair. Il peut même arriver, cela arrivera bien rarement il est vrai, que les demandes d’achats à terme soient tellement restreintes que les cours du comptant seront un peu plus élevés que ceux du marché à terme. Que l’on consulte, par exemple, la cote officielle du 7 février 1882, enverra, qu’à la suite de la violente secousse imprimée aux opérations à terme par la fameuse liquidation de janvier, les achats à terme étant presque nuis en raison de la position difficile où se trouvaient engagés la plupart des spéculateurs, et les achats au comptant étant, au contraire, très nombreux en raison de la baisse qui avait atteint les meilleures valeurs, le cours de la rente 3 p. 100 était à 82.70 au comptant et à 82.57 1/2 seulement à terme; que le cours des actions de la Banque de France était à 5,630 au comptant et à 5,605 seulement à terme.
Mais ce sont là des faits isolés, qui sont la conséquence d’un état de chose anormal, amené par une crise financière. Le principe rationnel d’après lequel les cours du comptant sont un peu au-dessous des cours du marché à terme n’en subsiste pas moins, et c’est, comme nous l’avons dit, sur ce principe qu’est fondée la théorie des reports.
On entend par report., dans le langage de la Bourse, une opération qui consiste à acheter des titres au comptant et à les revendre, en même temps, à terme, afin de
bénéficier de la différence qui existe entre les cours du comptant et ceux du marché à terme. C’est, comme on le voit, une sorte de placement à courte échéance que l’onpeutrépéter chaque mois, et qui, ainsi répété, donne un bon revenu à la fin de l’année.
Voilà, sous la forme la plus simple, ce que l’on entend par un placement en reports. Ce placement est, dit-on, très sûr, puisque celui qui l’effectue a entre les mains les titres achetés par lui, et qu’il ne les livrera, à la fin du mois, que contre espèces. Eussent-ils baissé dans l’intervalle, la baisse ne l’atteindra pas puisqu’il les a revendus le jour même où il les avait achetés, et que l’agent de change qui a fait l’opération est responsable du paiement du prix.
Mais s’il en est ainsi des reports qui sont effectués directement par l’intermédiaire des agents de change, il n’en est pas absolument de même de ceux qui sont effectués par des sociétés de crédit, notamment par les maisons dites Caisses de reports. La solvabilité de la caisse, telle est ici la principale garantie du client. Il n'a eu aucun rapport direct avec l’agent de change qui a servi d’intermédiaire ; et d’ailleurs les opérations ont peut-être été traitées en banque, sans l’intermédiaire d’un agent de change. Il a, il est vrai, un recours contre l’emprunteur, et il a également — une récente décision du Tribunal de Lyon vient de confirmer ce dernier fait — un recours contre la maison qui a servi d’intermédiaire. Mais quel sera le résultat de son recours contre l’emprunteur, si les titres qui forment son gage subissent une dépréciation ? Et quel sera l’effet
de son recours contre la maison qui a servi d’intermédiaire, si elle devient insolvable? Il a versé de l’argent en compte courant dans cette maison, à un taux variable ; le remboursement lui en a été garanti par le capital social et par les titres reportés. Si les titres reportés sont de premier ordre, la garantie est effective ; mais s’ils sont de qualité inférieure, le capital de la société suffira- t-il à couvrir la perte? — Au surplus, alors même qu’elles ne comporteraient pas ces risques, les opérations de reports ont le grave inconvénient, à notre avis, de toucher de trop près à la spéculation, et d’habituer peu à peu les capitalistes qui les pratiquent aux placements aléatoires. Si elles conviennent aux sociétés de chemins de fer et autres pour l’emploi momentané de leurs fonds disponibles, elles ne sont pas sans danger pour les particuliers.
Nous n’avons parlé jusqu’ici que du report simple. Il nous faut maintenant pénétrer plus à fond dans le mécanisme des opérations auxquelles il se lie. Mais avant d’aborder ces explications, nous devons indiquer auparavant quelles sont les diverses significations qui sont données à la Bourse à cette expression de report.
Et d’abord, dans le sens où nous l’avons employée jusqu’ici, on entend par report., l’opération qui consiste à acheter des valeurs au comptant et à les revendre à terme, afin de bénéficier de la différence qui existe entre les cours du comptant et ceux du terme.
Dans un second sens, on appelle également report., — mais il serait plus exact de dire prix du report — cette différence que nous venons de signaler entre le
cours d’une valeur au comptant et le cours de cette même valeur à terme. Ainsi lorsqu’on achète au comptant de la rente 3 p. 100 à 80 francs et qu’oxT la revend en même temps à terme à 80. 40, la différence de 40 centimes qui existe entre l’achat et la revente forme ce qu’on appelle le prix du report^ ou encore le report du comptant à la fin du mois. C’est en ce sens que l’on entend parler, quand on dit que les reports sont élevés ou qu’ils sont bas. Dans les derniers mois de l’année 1881, au moment où la spéculation était si ardente et où il y avait un grand nombre d’acheteurs, les reports ont donné jusqu’à 30 et 40 p. 100. Depuis, l’argent étant plus abondant et les acheteurs se montrant découragés, ils n’ont guère rapporté que 4 à 5 pour 100. — Ainsi entendus, les reports, ou plutôt les prix des reports, sont indiqués les 1®% 2 et 16 de chaque mois sur la cote officielle, en regard de chaque valeur et dans une colonne spéciale. Lorsque la cote indique, par exemple, 10 centimes de report sur la rente 3 p. 100, cela signifie que les acheteurs à terme qui veulent se faire reporter devront payer 10 centimes par 3 francs de rente, soit 100 francs pour 3,000 fr. de rente. Pareillement, lorsque la cote indique 2 francs de report sur une action, cela signifie que les acheteurs à terme qui veulent se faire reporter devront payer 2 francs par titre, soit 50 francs pour 25 titres.
Enfin, dans un troisième sens, on entend par report., l’opération par laquelle un capitaliste fournit des fonds à un acheteur à terme qui n’a pas l’argent nécessaire pour payer les titres qu’il a achetés et en prendre li-
vraison. Le capitaliste prend sa place, paie le prix et reçoit livraison des titres : en même temps, il lui revend à terme ces mêmes titres, livrables à la prochaine liquidation, en sorte que l’acheteur se trouve dans la même situation qu’auparavant, sauf cette circonstance que le capitaliste dont il est question a pris la place de son vendeur primitif. L’opération qu’il avait entreprise se trouve ainsi prolongée ; elle est reportée à la liquidation suivante, ce qui lui laisse la chance de se défaire avantageusement de ses titres dans l’intervalle, si la hausse sur laquelle il comptait vient enfin à seproduire. — Expliquons cette opération par un exemple. Pierre a acheté à terme 3,000 francs de rente 3 p. 100, à 80 francs, livrables à la fin du mois. Dans l’intervalle, une baisse est survenue et il n’a pas pu revendre ses titres de rente. Il va être liquidé, et comme les cours sont en baisse, il sera liquidé en perte. Pourtant, s’il pouvait prendre livraison des titres, il attendrait, et la hausse finissant par se produire, il les revendrait sans perte, et peut-être avec un gain. Mais il lui faudrait en payer le prix, et il en possède à peine la dixième partie, 8 à 10,000 francs environ, qu'il a laissé à son agent de change à titre de couverture. Il demande alors à celui-ci de le mettre en rapport avec un capitaliste, qui paiera son vendeur, recevra en échange livraison des titres, et, en étant ainsi devenu propriétaire, les lui revendra à terme, livrables à la prochaine liquidation ; ce qui aboutira en définitive à substituer le capitaliste reporteur au premier vendeur, et à piolonger ainsi l’opération. D’autre part, l’agent de
change a reçu de Paul des fonds destinés à être employés en reports. Ges fonds serviront à payer les titres de rente que Pierre avait achetés : Paul en prendra livraison et les revendra aussitôt à Pierre, livrables à la prochaine liquidation, en prélevant le prix du report. Pierre restera donc acheteur comme ill’était auparavant, et Paul deviendra son vendeur.
Le prix des reports varie, on le sait, en raison de la loi de l’offre et de la demande, et suivant l’abondance ou la rareté de l’argent. Il est relativement élevé lorsqu’il y a beaucoup d’acheteurs qui demandent à se faire reporter et que les reporteurs sont en moins grand nombre. En général, on apprécie le bon marché ou la cherté des reports en prenant pour base le douzième du coupon de la rente, ou le vingt-quatrième des titres qui ont deux liquidations par mois. En dehors de ces données générales, il faut observer que le report est beaucoup plus élevé sur les valeurs de spéculation, qui sont exposées à de grandes variations de cours, que sur les valeurs de placement.
Il nous reste à dire quelques mots du report surprime.
Le report sur prime est une opération par laquelle on achète ferme, fin courant ou à la prochaine liquida-* tion, une certaine quantité de rentes, afin de les revendre à prime pour la même époque, dans le but de bénéficier de la différence qui existe entre les cours fermes et les cours à prime.
Ainsi Pierre achète ferme, fin courant, 3,000 francs de rente 3p. 100 àSO francs, et il revend aussitôt à prime son inscription de rente à 80.60 dont 1 franc.
Si son acheteur maintient le marché, Pierre gagnera 60 centimes par titre de 3 francs de rente, soit 600 francs. S’il y renonce et abandonne la prime, Pierre gagnera encore davantage, puisqu’il gagnera 1 franc par 3 francs de rente, soit 1,000 francs.
VII. Du DÉPORT. — On dit communément que le déport est l’inverse du report. Mais cette expression peut être employée dans deux sens.
Dans un premier sens, on entend par déport, la différence qui existe entre le cours du marché au comptant et le cours du marché ferme, lorsque, par un phénomène contraire à l’ordre naturel des choses, le cours du comptant est plus élevé que le cours du terme. — C’est là, disons-nous, un phénomène contraire à l’ordre ordinaire des choses, car, ainsi que nous l’avons expliqué, il est rationnel que le cours du comptant soit, au contraire, moins élevé que le cours du marché à terme, comme il arrive dans les transactions commerciales. Cette interversion de la règle habituelle ne peut s’expliquer que par une situation anormale du marché, quand une valeur, dont les spéculateurs ont pris de grandes quantités, est offerte à terme sans qu’il se présente des demandes suffisantes, et que, d’autre part, cette même valeur est demandée au comptant. Les cours du marché à terme vont alors en s’abaissant par suite des offres qui ne trouvent pas de contre-partie, tandis que ceux du comptant sont maintenus par les demandes.
Dans un autre sens, on entend par déport, une opé-
ration qui a pour but, comme le report, de prolonger un marché, mais en procédant d’un point de départ tout opposé. Dans le report, en effet, il s’agit d’un acheteur à terme qui ne peut pas prendre livraison faute de capitaux disponibles, et qui a recours à un tiers pour payer le prix, prendre livraison et se substituer à son vendeur jusqu'à la prochaine liquidation. Dans le déport, au contraire, c’est un vendeur à découvert qui, la hausse étant survenue contrairement à ses prévisions, ne s’est pas racheté, et n’est pas en mesure, au moment de la liquidation, de faire la livraison des titres. Dans ce cas, il charge son agent de change de lui trouver un capitaliste qui lui prêtera les titres nécessaires. Ce prêt se fera sous la forme d’une vente, en ce sens que l’emprunteur achètera les titres au comptant et les revendra à terme, livrables à la prochaine liquidation, à son prêteur, à un prix inférieur au cours du comptant. Il prolongera ainsi son opération jusqu’à la prochaine liquidation, en restant vendeur, mais en substituant un nouvel acheteur à son acheteur primitif. — Ainsi Pierre a vendu à terme, fin courant, 3,000 francs de rente 3 p. 100, au cours de 80 francs. Il ne possède pas les titres qu’il a vendus, mais il compte que les cours baisseront dans l’intervalle qui le sépare de la liquidation, et il en profitera pour se racheter audessous de 80 francs. Malheureusement, c’est le contraire qui est arrivé, la rente a monté ; au moment où la liquidation doit se faire elle est à 81 francs au comptant, et par conséquent si Pierre liquidait immédiatement son opération, il devrait supporter une perte de
1 francpar inscription, soitde 1,000 francspour3,000fr. de rente. S’il pouvait prolonger son opération jusqu’à la liquidation suivante, la baisse finirait peut-être par survenir ; il en profiterait pour racheter à des cours inférieurs, et, au lieu d’avoir à payer des différences, il aurait à en recevoir. Dans cette situation, il emprunte, sous forme d’un achat au comptant, au capitaliste Paul les inscriptions de rente qu’il s’est obligé à livrer, et il lui revend en même temps à terme ces mêmes inscriptions, en lui payant le prix du déport.
Ainsi le report et le déport représentent également un écart entre le cours du comptant et celui du marché à terme ; mais ils représentent cet écart en sens inverse. Le report exprime un état de choses normal et habituel, qui consiste à payer un achat au comptant moins cher qu’un achat à terme; le déport a lieu, au contraire, lorsque, contrairement à l’ordre ordinaire des choses, une valeur est cotée à un cours plus élevé au comptant qu’à terme.
Entre ces deux points opposés du report et du déport, il peut aussi arriver qu’il n’y ait pas d’écart entre les cours du comptant et ceux du terme. On sait qu’il en est ainsi à l’approche delà liquidation, et c’est alors une conséquence toute naturelle de l’état des choses. Plus le terme est rapproché, plus évidemment les cours cotés à terme tendent à se mettre au niveau des cours du comptant.
VIII. Des valeurs qui oint une liquidation, et de celles QUI ONT DEUX LIQUIDATIONS PAR MOIS. — On Sait que parmi
les valeurs qui donnent lieu à des opérations à terme, il en est qui n’ont qu’une liquidation, et d’autres qui ont deux liquidations par mois.
Les valeurs qui n’ont qu’une liquidation par mois sont lies rentes françaises, — les actions delà Banque de France, — les actions du Crédit foncier de France, — les actions des chemins de fer français, — enfin toutes les valeurs qui se négocient à terme sur le marché en Banque.
Les valeurs qui ont deux liquidations par mois sont : les fonds d’Etat étrangers qui se négocient en France ; — les actions des compagnies de chemins de fer étrangers qui se négocient également en France ; — les actions des sociétés financières et industrielles, françaises ou étrangères qui ont été admises à la cote; — enfin les actions de quelques compagnies d’assurances qui donnent lieu à des négociations à la Bourse.
IX. Des VALEURS qui se négocient, en général, sur le marché EN BANQUE. — Le marché en Banque, ou marché libre est celui dans lequel les valeurs qui ne sont pas portées à la cote officielle sont négociées par l’intermédiaire des banquiers, changeurs, coulissiers, etc. Ces valeurs figurent officieusement sur la cote des valeurs en Banque \ elles n’ont, comme on l’a vu, qu’une liquidation mensuelle, à la fin du mois.
Les valeurs qui se négocient habituellement sur le marché en Banque sont : — la rente espagnole extérieure et intérieure 3 p. 100, extérieure nouvelle 2 p. 100; — les obligations Cuba; — les billets hypothé-
caires espagnols 6 p. 100 ; — les pagarès, Rio Tinto; — la rente turque 5 p. 100; — ies obligations ottomanes, émission de 1873 ; — les chemins de fer ottomans, dits lots turcs; — les actions de la banque ottomane; — les obligations égyptiennes, dette unifiée 6 p. 100; — les domaniales d’Egypte 6 p. 100; — les chemins de fer égyptiens ; — les rentes autrichiennes florin or 4 p. 100; — la rente hongroise 4 p. 100; — la rente russe 5 p. 100, émission de 1877; — l’oriental russe; — les Honduras ; — le péruvien 6 p. 100. etc.
Il faut ajouter à ces valeurs toutes les actions des sociétés nouvelles qui se traitent en Banque, au comptant ou à terme, jusqu’à ce qu’elles aient été admises à la cote officielle par une décision de la chambre syndicale des agents de change.
Les opérations en Banque, faites par la coulisse, se traitent de la même manière que les opérations effectuées à la Bourse. Mais les intermédiaires qui opèrent, avec l’assentiment tacite des agents de change, n’ont aucun caractère officiel. Ils n’ont pas de chambre syndicale ; ils ne sont pas soumis à des règlements ; ils agissent, en un mot, comme de simples mandataires de ceux qui les emploient. C’est à ces derniers à s’enquérir de leur honorabilité personnelle, de leur crédit, de leur fidélité à remplir leurs engagements. Il y a de puissantes maisons de coulisse qui font des affaires considérables.
X. De la couverture exigée pour les opératioins a
TERME. — On sait que les agents de change, étant responsables entre eux des engagements de leurs clients, doivent se faire remettre par ceux-ci les titres qu’ils sont chargés de vendre, ou le prix des effets qu’ils ont mandat d’acheter, lorsqu’ils font des opérations au comptant. — Pour les marchés à terme, ils exigent le dépôt préalable, soit d’une somme d’argent, soit de valeurs mobilières, afin d’être remboursés, dans le cas où l’opération aboutirait à une perte, des paiements qu’ils doivent faire.
Le montant de la couverture que les clients doivent fournir à leur agent de change varie suivant les valeurs sur lesquelles on veut opérer. A cet égard, il faut établir une distinction entre les valeurs qui n’ont qu’une seule liquidation, et celles qui ont deux liquidations par mois.
Couverture exigée pour les valeurs à une seule liquidation mensuelle, — En ce qui concerne ces valeurs, — nous n’indiquons ici que les principales — le minimum de la couverture que les agents de change se font habituellement donner pour les achats ou ventes opérés par leur entremise est ainsi fixé :
Pour 1,500 fr. de rente française 3 ®/o . . . 750 fr.
— 2,500 fr. de rente française 5 ®/« , . . 750 fr.
— 25 actions du Crédit foncier 1 ,250 fr.
— 25 actions de chemins de fer français . 750 fr.
Couverture exigée pour les valeurs à deux liquidations mensuelles. — Pour les achats ou ventes des valeurs ayant deux liquidations mensuelles, le minimum
de la couverture est ordinairement fixé de la manière suivante
Pour 2,500 fr. de rente italienne 5 o/^ 1,000 fr.
— 2,500 fr. de rente russe 5 %, 1877 1,500 fr.
— 800 florins, or, de rente autrichienne 4 7o. 1,200 fr.
— 800 florins, or, de rente hongroise 4 "/o • . 1,200 fr.
— 2,500 fr. de rente turque 5 °/o 750 fr.
— 25 actions de chemins de fer étrangers . . . 1,000 fr,
— 25 actions de Sociétés de crédit, franç. ou étr. . 1 ,500 fr.
— 25 actions de Sociétés industrielles 1,500 fr.
Couverture exigée pour les achats à prime. — Pour
les achats à prime, la perte des acheteurs étant limitée à la valeur des primes, la couverture exigée est d’autant plus faible que la prime est moins élevée.
Elle est au minimum de 52o fr. pour l’achat à prime dont 1 franc de 2,500 fr. de rente française 5 p. 100, do rente italienne, russe, turque, de 800 florins or de rente autrichienne ou hongroise. — Elle est de 275 fr. seulement pour les achats de ces mêmes valeurs à prime dont 50 centimes, et de 150 fr. seulement si la prime est de 25 centimes.
Elle est de 525 fr. au moins pour l’achat à prime dont 20 francs de 25 titres de sociétés financières ou industrielles, ou de compagnies de chemins de fer. — Elle est de 275 fr. seulement pour les achats de ces mêmes titres à prime dont 10 francs; et de 150 francs seulement si la prime est de 5 francs.
Nous devons ajouter quelques mots sur la nature de ces couvertures, et sur les droits qui en résultent pour les agents de change qui en sont nantis.
On sait que les couvertures peuvent être fournies, soit en espèces, soit en titres cotés à la Bourse ou en Banque, et reçus comme espèces au cours du jour de leur réception ou à un cours déterminé par l’agent de change.
Les couvertures en espèces constituent des paiements anticipés et peuvent être conservées par l’agent de change pour le règlement des différences, alors même que les opérations qu’il a faites auraient été des opérations de jeu; car si le paiement des dettes de jeu ne peut pas être réclamé en justice, il n’en est pas moins valable lorsqu’il est effectué volontairement et par avance par le débiteur, comme c’est ici le cas.
Il en est de même des couvertures consistant en remises de titres d’actions ou d’obligations, si le client ne prouve pas qu’elles ont été effectuées en vue d’opérations de jeu. Et même dans ce dernier cas, l’agent de change a le droit de conserveries titres, s’il justifie d’un ordre ou d’une autorisation de vendre émané de son client, avec déclaration que le prix sera employé aux opérations ordonnées ; ou si le client avait volontairement approuvé ou quittancé un compte où figurerait la vente des titres remis en couverture ; s’il avait directement ou indirectement, tacitement ou expressément, donné mandat de vendre L
XI. Des ordres de bourse a terme. — Les ordres de Bourse à terme se donnent de différentes manières. Il
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faut distinguer tout d’abord s’il s’agit d’opérations fermes ou d’opérations à prime.
Pour les achats et ventes fermes, les ordres peuvent être donnés : soit au premier cours de la Bourse, soit au dernier cours, soit à un cours fixé ou limité, soit au mieux. — On ne donne pas d’ordre au cours moyen, à moins de convention spéciale.
Pour les achats et ventes à prime, les ordres se donnent : soit au mieux, soit à un cours fixé, soit en indiquant un écart entre le cours ferme et le cours à prime. — On ne donne pas d’ordres au cours moyen, ainsi qu’au premier ou au dernier cours inscrit sur la cote.
Pour s’assurer que les ordres donnés ont été exécutés ponctuellement, on consultera la cote officielle, qui donne les cours authentiques. Pour les négociations faites en Banque, il n’y a pas de cote officielle; on consultera une cote spéciale, en ayant soin de choisir une des plus autorisées.
SECTION III
DES OPÉRATIONS COMPLEXES
Des combinaisons que comportent les opérations au comptant. — Des opérations à terme à la hausse. — Des opérations à terme à la baisse. — Des opérations à terme mixtes, c’est-à-dire qui sont tout à la fois à la hausse et à la baisse.
I. Des COMBIINAISOrsS que comporte?<t les opérations au COMPTANT. — Les spéculateurs ne se bornent pas, en général, à effectuer de simples opérations consistant à
acheter des titres pour les revendre à un prix plus élevé, ou à vendre des titres pour les racheter à de meilleures conditions. Ils mènent souvent de front des opérations complexes, modifiant quelquefois celle qu’ils ont faite par une autre opération en sens inverse, destinée à diminuer leurs risques. Il existe, à cet égard, un grand nombre de combinaisons qui varient à l’infini et dont nous allons expliquer les plus importantes. Afin de procéder plus méthodiquement, nous les avons groupées en diverses catégories, suivant qu’elles comprennent des opérations au comptant, des opérations à terme, fermes ou à prime, à la hausse, à la baisse, ou mixtes, c’est-à-dire tout à la fois à la hausse et à la baisse.
Les journaux financiers ne publiant, en général, que les cours du comptant et du ferme, les spéculateurs doivent prendre un abonnement à la cote officielle des agents de change, qui contient tout à la fois : 1° le cours du comptant ; 2® le cours du ferme, à terme; 3® le cours des primes; 4® le cours précédent; 5® enfin les cours de compensation du 16 et de la fin de mois, les prix des reports, le montant des dividendes, etc.
Une autre observation que nous devons rappeler est que tout spéculateur qui achète des titres pour les revendre est à la hausse, car il les achète pour les revendre à un prix plus élevé ; et qu’à l’inverse celui qui vend des titres est à la baisse, car il les vend pour les racheter à de meilleures conditions. En un mot, dans le langage de la Bourse, les acheteurs spéculent sur la hausse et les vendeurs sur la baisse.
Gela posé, examinons quelles sont les combinaisons
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qu’on peut avoir en vue dans les operations au comptant. — Ces opérations ne comportent qu’un très petit nombre de combinaisons, et ces combinaisons sont d’ailleurs fort simples. On peut acheter au comptant pour revendre : 1® au comptant; 2® ferme; 3® à prime.
Dans le premier cas, l’opération a lieu de la façon suivante : un capitaliste, que nous nommerons Pierre, achète au comptant des valeurs, par exemple, 3,000 fr. de rente 3 p. 100 à 80 francs, au prix de 80,000 fr. — Il les vend, quelque temps après, au comptant, à 80.30, soit 80,300 fr., avec un bénéfice de 300 francs.
Dans le second cas, Pierre achète au comptant 3,000 fr. de rente 3 p. 100 à 80 francs, et les vend ferme, livrables à la fin du mois, 80.30. Il obtient ainsi un bénéfice de 30 centimes par inscription de rente, soit 300 francs pour 3,000 francs de rente.
Enfin, dans le troisième cas, Pierre achète au comptant 3,000 fr. de rente 3 p. 100 à 80 fr., et les revend à prime dont 30 centimes, livrables à la fin du mois, à 80.40. Si la hausse se produit, ou si les cours restent à peu près stationnaires, l’acheteur maintiendra le marché, et Pierre réalisera un gain de 0.40 par inscription. Si c’est la baisse qni se déclare, l’acheteur pourra résilier le marché, en abandonnant la prime de 0.30 par titre. Dans ce cas, Pierre ne sera en perte que si la baisse est de plus de 90 centimes, car outre qu’il a revendu ses titres à 0.40 de plus qu’il ne les avait achetés, il gardera la prime de 30 centimes. Toutefois, il perdra, dans ce cas, l’intérêt de son argent jusqu’au
moment de la liquidation, puisqu’il avait acheté au comptant les titres qu’il a revendus à terme.
IL Opérations a terme a la hausse. — On sait que les opérations à terme à la hausse consistent à acheter des valeurs pour les revendre à des cours plus élevés. — On peut ainsi :
1° Acheter ferme et vendre ferme; et, dans ce cas, on court les chances d’un gain et d’une perte illimités.
2° Acheter ferme et vendre à prime; et, dans ce cas, la perte est illimitée et le gain limité.
3® Acheter à prime et vendre ferme ; et, dans ce cas, la perte est limitée et le gain illimité.
4® Acheter à prime et revendre à prime ; et, dans ce cas, la perte et le gain sont limités.
Première opération. — Achat ferme et vente ferme {gams et pertes illimités). Prenons toujours pour exemple le même spéculateur. Pierre achète ferme, fin courant, 3,000 francs de rente 3 p. 100, à 80 francs, soit au prix total de 80,000 fr. — Si, selon ses prévisions, le 3 p. 100 monte à 81 francs, il revendra 81,000 fr. les inscriptions de rente qu’il a achetées, et il réalisera un gain de 1,000 francs. — Si, au contraire, la rente est tombée à 79 francs, il subira une perte de 1,000 fr., sauf à se faire reporter, s’il croit toujours à la hausse, en se mettant en rapport avec un capitaliste qui achètera au comptant les titres de rente nécessaires, en fera la livraison au vendeur, et se substituera à lui pour la liquidation suivante.
Deuxième opération. — Achat ferme et vente à
prime. — {Perte illimitée et gain limité). — Pierre croit à un grand mouvement de hausse, il achète ferme, fin courant, 3,000 francs de rente 3 p. 100 à 80 francs, et il les revend en même temps 81 francs à prime dont 50 centimes, pour liquider fin courant : l’ordre peut être ainsi conçu :
Acheter ferme : 3,000 fr. de rente 3 p. 1-00 à . 80. fr.
Vendre à prime : 3,000 fr. de rente 3 p. 100 à. 81/50 ‘
Si la hausse se produit, Pierre réalisera un gain de 1 fr. par titre, soit 1,000 fr. — En cas de baisse, son acheteur résiliera le marché, et lui abandonnera la prime de 50 centimes; la perte de Pierre sera diminuée d’autant. Par conséquent, si la rente est tombée à 79 fr., j
il perdra 50 centimes par inscription, soit 500 fr. sur ,
l’opération; si elle est tombée à 78 fr., sa perte sera de 1.50 par inscription, soit 1,500 fr. sur l’opération; et j
ainsi de suite'. Ce genre d’opérations présente donc un J
grand danger. t
Troisième opération. — A chat à prime et vente ferme ; \
{perte limitée et gain illimité.) — Pierre achète à prime .»
3,000 francs de rente 3 p. 100 à 81/50, (à 81 francs |
dont 50 centimes). Il vend ferme à l’instant même à 80.50.
Si la baisse survient, et que le 3 p. 100 descende, par :
exemple à 79 fr. ferme, il annule l’achat qu’il avait fait à 81 francs, en abandonnant la prime de 50 cent., et il rachète ferme à 79. Gomme il avait auparavant vendu ferme à 80.50 il réalise un gain de 1.50 par titre, ce
1. On se rappelle que le signe /I veut dire : prime dont 1 franc.
Différence 1. fr.
qui, déduction faite de la perte qui lui cause l’abandon de sa prime, établit en sa faveur une différence de 1 fr. par titre, soit 1,000 fr. pour l’opération. — Si la baisse est plus sensible, si le 3 ®/o est descendu, par exemple 78 fr. ferme, il rachète à 78 fr. ; ce qui, déduction faite de la prime abandonnée, lui donne un gain de 2 fr. par titre, soit 2,000 francs pour l’opération; et ainsi de suite.
Si c’est, au contraire, la hausse qui s’est produite, Pierre perd 50 cent, par titre, puisqu’il a vendu 80.50 les titres qu’il avait achetés à 81 fr. ; mais sa perte ne peut pas aller au delà.
Quatrième opération. — Achat à prime et retente à prime; {gains et pertes limités.) — Pierre achète à prime dont 1 franc 3,000 francs de rente 3 p. 100 à 80.30, et vend en même temps à prime 3,000 fr. de rente dont 50 centimes à 80.60 h L’ordre est ordinairement ainsi conçu :
Acheter : 3,000 fr. de rente 3 p. 100 à. 80. 30/1
Vendre : 3,000 fr. de rente 3 p. 100 à 80. 60/30
Différence 30
En cas de baisse, les deux primes seront abandonnées, c’est-à-dire que Pierre abandonnera la prime dont 1 franc, et que d’autre part son acheteur abandonnera la prime dont 50 centimes. Pierre ne perdra donc que la différence entre les deux primes, soit 50 centimes par titre. — Si, au contraire, la hausse survient, les deux primes
1. On sait que le prix est d’autant plus élevé que la prime est plus faible, ce qui se comprend puisque l’acheteur peut alors résilier le marché avec moins de perte.
seront levées, et Pierre réalisera un bénéfice de 30 centimes par titre.
III. Opérations a terme a la baisse. — Les opérations à la baisse sont, sauf quelques détails, la contre-partie des opérations à la hausse. On peut ainsi :
Acheter ferme et vendre ferme; et, dans ce cas, on court les chances d’un gain ou d’une perte illimités.
2® Vendre à prime; et, dans ce cas, le gain est limité et la perte est illimitée.
3° Vendre ferme et acheter à prime ; et, dans ce cas, le gain est illimité et la perte est limitée.
4® Vendre à prime et acheter à prime; et, dans ce cas, la perte et le gain sont limités.
Première opération. — Acheter ferme et vendre ferme; {gain et perte illimités.) — Pierre vend ferme, fin courant, 3,000 fr. de renie 3 p. 100 à 80 francs, soit au prix total de 80,000 francs. Si, selon ses prévisions, le 3 p. 100 baisse, il rachètera et il réalisera ainsi un gain d’autant plus élevé que la baisse sera plus forte, de 1,000 francs si la rente tombe à 79 francs, de 2,000 francs si elle tombe à 78 francs ; et ainsi de suite. — Si, au contraire, la rente monte, il sera en perte. Il perdra 1,000 francs si elle monte à 81 francs ; 2,000 francs si elle monte à 82 francs; et ainsi de suite.
Deuxième opération. — Vente à prime \ {gain limité et perte illimitée.) — Pierre vend à prime dont 1 franc, fin prochain, 3,000 francs de rente 3 p. 100 à 80 francs. Si la baisse survient et que le 3 p. 100 tombe à 79 francs, l’acheteur résiliera le marché et Pierre gagnera 1 franc
par titre, soit 1,000 francs. S’il y a hausse, l’acquéreur prendra livraison, et Pierre sera obligé de racheter à perte, et sa perte sera d’autant plus grande que la hausse aura été plus forte.
Troisième opération. — Vente ferme contre achat à prime \ perte limitée et gain illimité.) — Pierre vend ferme, fin courant, 3,000 francs de rente 3 p. 100 à 80 francs, et achète à prime dont 1 franc la même quantité de rente à 81 francs. — En cas de baisse, par exemple, à 78 francs, Pierre résiliera son achat et abandonnera sa prime de 1 franc ; mais d'autre part, la baisse lui permettra de racheter à 78 francs les titres qu’il avait vendus ferme à 80 francs; ce qui, en déduisant la perte que lui a causé l’abandon de sa prime, lui laissera un bénéfice de 1 franc par titre, soit 1,000 francs pour l’opération. — Si la rente tombe au-dessous de 78 francs, son gain n’en sera que plus élevé ; car, d’un côté, il pourra toujours résilier son achat par l’abandon de la prime de 1 franc, et, d’un autre côté, il pourra racheter à meilleur compte les titres qu’il avait vendus ferme.
En cas de hausse, sa perte ne pourra pas dépasser 1 franc par titre; car si la rente monte au-dessus de 81 francs, il gagnera comme acheteur ce qu’il perdra comme vendeur.
Quatrième opér ation. — Vente à prime et achat à prime\ {gain et perte limités.) — Les opérations de prime contre prime reposent sur cette donnée que plus la prime est élevée moins il y a d’écart entre le cours du marché ferme et celui du marché à prime. — Pierre vend 3,000 francs de rente 3 p. 100 à prime dont 1 franc,
à 79.50, et achète la même quantité de rente 3 p. 100 à prime dont 50 centimes, à 80 francs. En cas de baisse, si la baisse est de 1 franc au moins, son acheteur résiliera le marché et lui abandonnera 1 franc de prime; d’autre part, il résiliera lui-même son achat, en abandonnant 50 centimes de prime. Les deux opérations étant ainsi résiliées, il lui restera un bénéfice de 50 centimes par titre, soit 500 francs pour l’opération. — En cas de hausse, la vente et l’achat à primes seront maintenus ; et, comme Pierre est à la fois vendeur et acheteur de la même quantité de rentes, sa perte, quelque forte que soit la hausse, ne dépassera pas la différence qui existe entre son prix de vente et son prix d’achat, soit 50 centimes par titre.
IV. Opératioins mixtes a la hausse et a la baisse. — Ces opérations présentent des combinaisons qui varient à l’infini. Au fond, il s’agit, quand on est engagé, d’atténuer sa perte, de se couvrir par des opérations sur primes; mais il faut, pour exécuter ces évolutions, suivre attentivement chaque mouvement des cours pour en profiter.
Nous citerons l’opération suivante à titre d’exemple. Pierre vend ferme 3,000 francs de rente 3 p. 100 à 80 francs, et achète en même temps 3,000 fr. de rente à prime dont 50 centimes à 80.50. — En cas de baisse, si la rente tombe, par exemple, à 78 francs, il résiliera son achat de 3,000 francs de rente à prime, et il subira, par suite de l’abandon de sa prime, une perte de 500 fr. ; mais, d’autre part, il rachètera ferme à 78 francs, et il
réalisera par là un gain de 2,000 francs. — Si, au contraire, la hausse se produit, si le 3 p. 100 monte, par exemple, à 82 francs, il subira une perte de 2 fr. par titre sur la vente qu’il a faite à 80 francs; mais, d’autre part, il réalisera un gain de 1.50 par titre sur l’achat qu’il a fait à 80.50. En définitive, sa perte sera réduite à 50 centimes par titre, soit à 500 fr. pour l’opération.
SECTION IV
DE LA SPÉCULATION
Gomment on devient spéculateur. — Des syndicats financiers. — De l’exception de jeu. — Des éléments qui servent à déterminer la valeur d’un titre.
I. Gomment on devient spéculateur. — Les opérations que nous venons de décrire aboutissent ordinairement à la ruine de ceux qui les pratiquent, à moins qu’elles ne soient entreprises par de gros spéculateurs, rompus au métier et disposant de capitaux considérables. Ceuxci peuvent, en effet, grâce aux puissants moyens d’action qu’ils ont entre les mains, provoquer, pour un temps donné, la hausse ou la baisse d’une valeur et opérer ainsi avec une certaine méthode. Par contre, les petits capitalistes qui s’y hasardent finissent tôt ou tard par devenir la proie des agioteurs. Ils savent, ces agioteurs, qu’en faisant tinter certains mots magiques aux oreilles, ils éveilleront d’ardentes convoitises ; ils savent qu’en mettant en branle les innombrables échos de la publicité financière, ils feront accourir la multitude cré-
dule des adorateurs du veau d’or ; ils savent, en un mot, comment s’y prendre pour aller droit au cœur de la cohue affolée de gains qui leur demande la richesse.
Gomment expliquer qu’il se rencontre encore un si grand nombre de ces petits spéculateurs, qui ne semblent vraiment avoir été créés et mis au monde que pour être servis en holocauste? Gomment, après tant de désastres lamentables, cette race est-elle toujours vivante et présente, décimée mais toujours renaissante, serrant ses rangs éclaircis et toujours prête à retourner en avant. G’est l’aveuglement de la passion. La plupart s’étaient bien promis, lorsqu’ils ont mis pour la première fois les pieds à la Bourse, de ne pas tenter la fortune; mais ils se sont insensiblement familiarisés avec le danger. La vue continuelle des opérations hasardeuses exerce sur l’homme une pernicieuse influence. Habitué à voir gagner plus facilement par ce moyen et avec moins de peine que parle travail, il en vient à demander à la spéculation toutes les ressources dont il a besoin. On emploie d’abord son argent en reports : c’est, dit-on, un simple placement que l’on fait. Mais ce placement conduit à suivre la cote attentivement, pour se tenir au courant des mouvements des cours ; il conduit à la lecture des journaux financiers ; il conduit à vivre dans cette atmosphère brûlante des affaires de Bourse qui finit tôt ou tard par enflammer l’imagination. Quelles belles opérations il y aurait à réaliser si l’on était moins prudent? Gependant il ne faut rien exagérer : les bonnes affaires sont rares; mais il en existe, et celle -ci est certainement du nombre. G’est un gain assuré, et il serait par trop
naïf de laisser échapper l’occasion. Avec ce gain, on pourrait faire telle dépense, sans être obligé d’économiser pendant des mois. Bien entendu, on s’en tiendra à cette affaire, on ne tentera plus la fortune; aujourd’hui, d’ailleurs on ne la tentera pas, on ne fait que se baisser pour la ramasser. On passe ainsi des placements en reports à des opérations à primes : on est en pleine spéculation, mais la perte est limitée..Puis on devient plus audacieux, et l’on se risque à une petite opération ferme. Ce n’est pas le hasard qu’on tente ; on fait des affaires, pense-t-on, à coup sûr. Après quelques opérations, on voudrait bien s’arrêter, mais on ne peut plus : le capital est entamé, il faut combler la perte; puis l’on ne jouera plus. On entre dans la période aigüe de la fièvre, et l’on risque tout jusqu’à ce que l’on ait tout perdu.
La spéculation ne consiste pas seulement, comme nous l’avons déjà remarqué, à procéder ainsi par des opérations de jeu. Les spéculateurs ont tous ce caractère commun, la passion des richesses acquises sans travail et sans peine; mais les uns aiment les richesses à la façon des prodigues, et les autres à la façon des usuriers. Prodigues et usuriers finissent d’ailleurs par mourir de la même maladie, et par reposer côte à côte dans la fosse commune que leur a creusé la spéculation.
C’est cet amour du gain obtenu rapidement et sans peine, qui explique toutes ces émissions de valeurs nouvelles qui ont été le trait caractéristique de la spéculation dans ces dernières années. Nous ne reviendrons pas sur la description que nous avons donnée des procédés employés pour en assurer le succès : gros dividendes,
plus values assurées, garanties indiscutables ; l’entreprise portée aux nues, des certificats et pièces à l’appui, des calculs donnant une démonstration infaillible, etc., etc. C’est ainsi que la spéculation au comptant, au lieu de prendre pour base le rendement de l’entreprise et un sage escompte de l’avenir, n’opère qu’en raison d’une plus value immédiate qu’elle entrevoit dans ses rêves, et qui lui permettra de se liquider au plus tôt avec un gain considérable. Aux yeux de la nouvelle école, le cours des valeurs ne doit plus s’établir, même approximativement, sur leur rendement. On cote aujourd’hui une valeur 2,000 francs, non parce qu’elle produit un revenu à peu près en rapport avec sa capitalisation, mais parce que lorsqu’on était déjà parvenu au cours de 1 ,300 francs, les habiles, ceux qui se disent bien renseignés, ont fait courir le bruit qu’elle vaudrait plus de 2,000 francs à la fin du mois.
Est-ce à dire qu’il n’y ait pas à tenir compte, pour fixer la valeur d’un titre, des résultats qu’il est appelé à donner dans l’avenir, lorsque ces résultats reposent sur des données d’une grande probabilité? Telle n’est pas notre pensée. S’il faut se méfier des exagérations et des réclames, il n’est pas déraisonnable de faire entrer l’avenir en compte, pourvu que ce soit dans une juste mesure. C’est là un point qui demande quelques éclaircissements et sur lequel nous allons bientôt revenir.
II. Des syndicats flyaisciers. — On entend par syndicats^ la réunion de plusieurs banquiers, de plusieurs institutions de crédit, ou simplement d’un certain nombre
de spéculateurs, formée en vue de faire réussir l’émission de valeurs nouvelles ou de soutenir les cours d’une valeur déjà émise.
L’idée de réunir les forces de plusieurs institutions de crédit, dans le but de soutenir une entreprise, devait se présenter naturellement à l’esprit, pour assurer le succès des entreprises en voie de formation, notamment lorsqu’il s’agit de faire prendre au public de grandes quantités de titres. Tant que ces titres ne sont pas écoulés, le syndicat soutient les cours, en faisant opérer à propos quelques rachats; une fois les titres placés, il se dissout, et l’affaire, suivant qu’elle est bonne ou mauvaise, se soutient ou s’affaisse. Les syndicats ainsi formés ne prêtent pas toujours gratuitement leur concours, surtout lorsqu’il s’agit d’écouler une valeur nouvelle; dans ce dernier cas, ils prélèvent ordinairement une majoration. La durée des syndicats, les opérations à entreprendre, les conditions à remplir sont réglées par la convention des parties
Somme toute, l’influence des syndicats est souvent dangereuse parce qu’elle cache au public le véritable état des choses, en donnant lieu à des cours qui ne sont pas en i apport avec la valeur effective des titres. Il convient donc de mettre en garde les petits capitalistes contre les cours ainsi obtenus. Mais il ne faut pas confondre les syndicats formés dans un but de pure spéculation, avec ces puissantes coalitions des grandes Banques et de la haute finance qui ont assuré le succès des emprunts nationaux, et qui ont, à plusieurs reprises, préservé le marché d’un effondrement.
III. De l’exception de jeu. — On appelle habituellement jeux de Bourse^ les opérations à terme faites avec l’intention de ne les liquider que par des différences, c’est-à-dire des opérations de Bourse qui ne donnent lieu, ni à une livraison effective de titres, ni à un paiement du prix. Nous ne comprenons pas évidemment sous cette dénomination, les moyens frauduleux de spolier autrui, de quelque nature qu’ils soient; ce sont des délits que la loi punit sévèrement. Nous ne parlons que de la spéculation, que du jeu propremeiit dit.
Le nouveau projet de la loi sur les sociétés et sur les opérations de Bourse reconnaît la validité des jeux de Bourse. Mais ce projet n’est pas encore entré dans le domaine de la législation ; et nos anciennes lois étant encore en vigueur, il importe de déterminer ce que l’on doit entendre par ces expressions «jeux de Bourse ».
La jurisprudence a beaucoup varié à cet égard. Et d’abord, il ne faut pas confondre les marchés à terme avec les opérations de jeu. Lors delà discussion au Conseil d’Etat de l’article 422 du Gode pénal. Napoléon avait eu la pensée de prohiber les marchés à terme. Il admettait bien les achats à terme des effets publics, qui sont utiles au crédit de l’Etat parce qu’ils contribuent à élever les cours; mais il voulait réprimer les ventes à terme, qui tendaient, suivant lui, à les déprécier. Il demanda son avis au syndic des agents de change, M. Boscary de Villeplaine, présent à la discussion : « Sire, lui répondit celui-ci, lorsque mon porteur d’eau est à ma porte, commet-il un délit en me vendant deux tonneaux d'eau, au lieu d’un qu’il a? Certainement non.
puisqu’il est toujours sûr de trouver à la rivière celui qui lui manque. Eh bien ! sire, il y a une rivière de rentes . » Cette réponse spirituelle sauva les marchés à terme.
Nos Godes ne contiennent, en effet, aucune prohibition touchantces marchés, et la jurisprudence la plus voisine de leur confection, celle qui va de 180S à 1823, s’est toujours prononcée en ce sens. Durant cette période, les arrêts de la Cour de Paris et de la Cour de cassation décident unanimement qu’aucune loi en vigueur ne défend les marchés à terme; qu’ils sont licites, et que l’agent de change est un mandataire qui a son recours naturel à raison des avances qu’il a faites pour le compte de son client.
A partir de l’année 1823, cette jurisprudence fut modifiée par le fameux arrêt Forbin-Janson ; on décida que les marchés à terme ne seraient valables qu’à la condition préalable du dépôt des titres ou de l’argent. C’était, en réalité, rendre ces opérations impraticables ; et une pareille décision serait inexplicable si l’état du marché n’était pas bien différent à cette époque de ce qu’il est devenu actuellement. Le marché à terme était alors à peu près fictif ; les agents de change étaient en présence de la Dette publique, dix fois moindre qu’aujourd’hui, des quatre canaux et de quelques valeurs très limitées.
La jurisprudence nouvelle, établie par l’arrêt Forbin- Janson, subsista jusqu’en 1832. On commença d’abord par ne plus exiger le dépôt préalable de la part de l’acheteur, parce que l’acheteur, disait-on, soutient les cours et fait une opération utile au crédit public ; puis on finit
par décider qu’il ne serait plus obligatoire pour le vendeur lui-même. Mais alors on introduisit une nouvelle restriction aux marchés à terme, en déclarant qu’on ne les considérerait comme valables qu’autant qu’ils seraient en rapport avec la fortune de ceux qui les font, et que l’agent de change n’aurait pas prêté sciemment son ministère à des opérations de jeu.
Cette jurisprudence avait été inspirée, sans doute, par un motif très respectable, celui de réprimer le jeu ; mais on s’était gravement trompé. En accordant l’impunité aux spéculations excessives, on a, tout au contraire, développé le jeu. Et d’ailleurs à quoi bon une prohibition qui est en contradiction flagrante avec des faits que l’Etat tolère ; qu’il fait plus que tolérer, auxquels il participe. Les agents de change, qui sont pourtant des officiers ministériels, ne font-ils pas chaque jour, et par millions, des opérations à terme; journal officiel^ organe du gouvernement, n’ouvre-t-il pas ses colonnes à la publication des cours à terme et des cours de primes ; enfin n’est-ce pas grâce aux marchés à terme et aux opérations de toute nature auxquelles ils donnent lieu que l’Etat peut émettre ses emprunts ? L’abolition de l’exception de jeu est donc devenue avec le temps une nécessité impérieuse : les affaires véreuses pourront y perdre ; mais les opérations sérieuses n’auront qu’à y gagner.
C’est ainsi, d’ailleurs, que la jurisprudence, tout en admettant le principe de l’exception de jeu, a témoigné des tendances, de jour en jour plus manifestes, à en restreindre l’application. Suivant ces décisions les plus
récentes, les opérations à terme ne sont pas, par ellesmêmes, des opérations de jeu; elles n’en ont pas le caractère, lors même que celui qui opère a l’intention de spéculer sur la hausse ou sur la baisse, s’il n’a pas l’intention de jouer, c’est-à dire de s’en tenir à de simples paris devant se régler par des différences ; elle exige, pour accorder l’exception de jeu, que celui qui l’invoquef rouve : 1® qu’il avait l’intention de jouer ; 2® que l’agent de change qui lui a servi d’intermédiaire savait qu’il ne se livrait pas à des opérations sérieuses. « Attendu, dit la Cour de cassation, dans un arrêt du 27 février 1878, qu’aucun principe de droit n’interdit les marchés à prime, qu’ils ne sont prohibés que lorsqu’ils constituent des jeux de Bourse, et que, même en ce cas, l’agent de change, qui aété de bonne foi l’intermédiaire des opérations sans en connaître le caractère illicite, conserve toute son action en paiement des sommes qui pourraient lui être dues à titre de déboursés ou d’émoluments ».
L’abolition de l’exception de jeu a, d’ailleurs, été proclamée par la plupart des Etats voisins. En Suisse, une loi de 1860 a assimilé les marchés à terme aux opérations commerciales. En Hollande, la liberté des transactions a toujours existé. En Belgique, la loi de décembre 1867 sur les Bourses de commerce, a supprimé les articles du Gode pénal relatifs aux opérations de Bourse, et a restreint l’application de l’exception de jeu à des cas exceptionnels. En Autriche, une loi d’avril 1875 a déclaré que les opérations de Bourse étaient des actes de commerce et que l’exception de jeu n’était pas
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admissible. En Allemagne, la Cour suprême de Leipsik applique aux achats et ventes de valeurs à terme les principes relatifs à la vente des marchandises. Enfin, en Italie, la loi de septembre 1876 reconnaît les marchés à terme, même lorsqu’ils n’ont eu pour objet que de spéculer sur des différences, pourvu qu’ils soient constatés sur timbre.
Telle est la législation adoptée par la plupart des Etats européens. En France, les tribunaux, sans rejeter absolument l’exception de jeu, tendent, comme nous l’avons dit, à en rendre l’application de plus en plus difficile, en obligeant ceux qui l’invoquent à prouver qu’ils avaient l’intention de jouer et que l’agent de change qui leur a servi d’intermédiaire n’a pas pu se méprendre sur le caractère de leurs opérations.
Il faudrait plus encore et l’opinion publique réclame avec raison l’abrogation expresse de cette odieuse exception qui, loin d’empêcher le jeu, ne fait que l’encourager. On jouera moins lorsqu’on saura qu’il faut payer ses différences
Outre l’abolition de l’exception de jeu, il est d’autres réformes dont les excès de la spéculation ont également démontré la nécessité, et l’on trouvera plus loin les solutions qui ont déjà été adoptées par la commission extra-parlementaire instituée dans le but de les étudier.
IV. Des divers éléments dont il faut tenir compte pour DÉTERMINER LA VALEUR d’un TITRE. — Pour déterminer la valeur normale d’un titre, il faut tenir compte de plusieurs éléments : des qualités intrinsèques de l’affaire.
de sa situation morale et financière, de l’expérience acquise, de l’habileté et de la probité des administrateurs, et enfin des résultats qu’on peut attendre dans l’avenir du développement progressif du l’entreprise. Nous devons nous arrêter sur ce dernier point.
Il existe, en effet, certaines entreprises dont les résultats sont nécessairement médiocres au début, mais qui deviennent lucratives avec le temps ; qui tendent, parleur nature même, à prendre du développement, à progresser au fur et à mesure qu’elles acquièrent une plus longue durée d’existence. Telles sont les opérations qui demandent un certain temps pour entrer dans les habitudes, comme celles du Crédit foncier ; celles qui demandent également du temps pour leur exécution, comme les canaux, les entreprises de chemins de fer ; et enfin les Compagnies d’assurances. — Prenons ces dernières pour exemple. Une Compagnie d’assurances sur la vie se fonde. Il est clair que les actionnaires qui y ont apporté leurs capitaux n’ont aucune rémunération à attendre pendant les premières années. Il faut s’organiser, créer des agences, former un personnel, prélever de suite sur les affairés apportées par les courtiers la plus forte partie de la remise à laquelle ils ont droit. Puis les affaires se réalisent difficilement au début ; il faut que la Compagnie ait eu le temps de se faire connaître, de se créer une place à côté des Compagnies déjà existantes. Ce n’est qu’avec le temps que les affaires viendront ; et comme ces affaires ne se terminent pas aussitôt qu’elles sont faites, comme elles se continuent plusieurs années, ce n’est que lorsqu’il
s’en sera accumulé une certaine quantité que la Compagnie entrera dans la période des bénéfices. Elle aura alors à éteindre son compte de premier établissement, à augmenter ses réserves ; puis les affaires s’accumulant de plus en plus, elle entrera enfin dans la période des dividendes à distribuer. Mais avant qu’elle n'en soit arrivée à cette première étape vers le succès, il s’écoulera plusieurs années, cinq, dix, peut-être vingt années. Pendant ce temps, les actionnaires ne recevront ni intérêts, ni dividendes. On peut bien donner aux actionnaires, pendant la période d’exécution, un intérêt prélevé sur le capital, quand il s’agit de chemins de fer ou de canaux ; mais on ne saurait prélever de même un intérêt sur le capital d’une Compagnie d’assurance, alors que ce capital forme la garantie des assurés, et qu’il n’est pas possible de fixer, même approximativement, la durée de la période pendant laquelle ce prélèvement devra être effectué.
A quel chiffre pourrait-on fixer, durant cette période de fondation, la valeur effective des actions d’une Compagnie d’assurances sur laquelle il a été versé, par exemple, 250 fr.? Si l’on s’en référait exclusivement à son rendement, l’action vaudrait zéro, puisqu’elle ne rapporte rien. Mais ce serait là évidemment une appréciation inexacte. On savait d’avance que l’entreprise ne pouvaitdonner des résultats qu’après plusieurs années d’existence ; mais on a escompté l’avenir. Toute la question est de l’avoir escompté sagement, sans exagération, en ne s’aidant de l’analogie établie avec les entreprises qui sont entrées dans leur plein développement.
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qu’en tenant compte de toutes les circonstances qui empêchent l’analogie d’être complète.
Il est donc permis d’escompter par avance les résultats d’une entreprise pour en déterminer la valeur; mais on ne saurait apporter trop de prudence dans ces prévisions. C’est pour avoir méconnu ceprincipe que les actionnaires des Compagnies d’assurances qui se sont fondées dans ces ^derniers temps ont vu décroître leurs cours de plus de 50 0/0 dans l’intervalle d’une année à l’autre. La hausse avait été excessive ; mais la baisse est peut-être exagérée, car les opérations d’assurances sur la vie prennent d’année en année des dé veloppements considérables. Quoi qu’il en soit, les appréciations basées uniquement sur l’escompte de l’avenir et sur une certaine analogie ont abouti ici à de grandes illusions, auxquelles ont succédé bientôt de cruelles déceptions; et rien ne prouve mieux combien il faut y apporter de mesure.
Ce n’est pas seulement par rapport aux Compagnies d’assurances qu’on a dû, dans les premiers temps, escompter l’avenir, et procéder par voie d’analogie pour déterminer la valeur des actions. Il en a été ainsi pour la plupart des entreprises, lorsqu’elles étaient àleur début. Et alors même que ces entreprises sont en plein développement, on peut raisonnablement faire entrer en ligne de compte les résultats prévus pour l’avenir ; mais c’est à la condition de s’en tenir à une appréciation prudente et mesurée, en ne considérant ces résultats que comme une sorte d’appoint ajouté à la valeur intrinsèque de l’entreprise, et non comme le point de départ et le prétexte de calculs extravagants.
CHAPITRE SIXIÈME
jüRispauD'îNGS üsa:i:LLS.
Nous avons déjà eu l’occasion d’indiquer, dans le cours de cet ouvrage, quelles étaient les solutions admises par la jurisprudence sur diverses questions litigieuses. Mais nous avons dû, afin d’éviter des développements qui nous auraient éloigné de notre sujet, en passer un certain nombre sous silence. Nous les avons réunies ici, sous la rubrique de Jurisprudence usuelle, parce qu’elles ont une grande importance dans la pratique.
Parmi ces questions, il en est une surtout que le malheur des temps a suscitée et qui mérite de fixer l’attention à raison de ses conséquences multiples. Nous voulons parler de l’influence que la nullité d’une société exerce sur les opérations qui ont été faites sur ses titres. La question peut être envisagée à deux points de vue: 1® par rapport aux opérations qui ont été faites exclusivement par des tiers ; 2° par rapport à celles qui auraient été faites par les associés avec des tiers. Le premier cas a été traité avec talent par un de nos com-^ patriotes, M. Georges Gignoux, avocat distingué du bar-
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reau de Lyon, dans une consultation rédigée tout récemment pour le Tribunal de commerce de cette ville, à laquelle nous avons fait de nombreux emprunts. Quant au second cas, il a été résolu parles décisions du Tribunal de commerce de la Seine et de la Cour de Paris, rendues dans l’affaire de l’IInion générale, qu’on trouvera plus loin. — Voyons d’abord la première hypothèse.
I. La nullité d une société ni entraîne pas la nullité des transactions faites par des tiers sur les titres de cette société, — On objecte d’abord qu’aux termes de l’article 1693 du Gode civil, le vendeur d’une créance doit en garantir l’existence au moment du transport ; d’où la conséquence que si une société est annulée, les actions de cette société n’existent pas, et que par suite la vente qui en aurait été faite doit être déclarée nulle, faute d’objet.
Mais ce raisonnement pèche par la base. En effet, la vente d’une action n’est pas la vente d’une créance ; l’action est une part dans la société, et non pas une créance contre la société, et la preuve, c’est que l’action, au lieu de représenter une créance, peut représenter une dette. Combien d’actionnaires sont à l’heure qu’il est, non pas créanciers, mais débiteurs ! Lacession d’une action n’est donc pas la cession d’une créance, c’est simplement la substitution d’un associé à un autre, et cette substitution intervient sans clause accessoire, sans garantie d’aucune sorte, sans que le substitué puisse revendiquer autre chose que les droits du substituant dans la société. Ces droits sont cédés tels qu’ils sont
avec leurs bonnes et leurs mauvaises chances, et si, parmi ces dernières, se trouve une nullité, il en résulte que les droits ainsi cédés représentent une part dans une société défait, au lieu de représenter une part dans une société régulière, et voilà tout. — C’est ce qu’a jugé la Cour de Lyon, dans son arrêt du 2 mai 1856. Après avoir constaté l’existence de fait de la société, l’arrêt ajoute : « attendu que l’action n’étant pas un droit ou une créance contre la société, mais une part de cette société, le cessionnaire n’est qu’un associé substitué qui a dû, avant d’entrer dans la société, s’informer de sa situation véritable ; que le cédant n’est tenu envers lui qu’à l’obligation de prouver le versement de sa mise ; hors ce cas, le cessionnaire ne peut jamais rechercher ni inquiéter l’actionnaire qu’il a remplacé, à moins qu’il ne prouve contre lui un fait de fraude ou de mauvaise foi. »
En effet, même si une société contient à sa naissance des irrégularités de forme, il se peut que la nullité ne soit pas demandée, cela dépend de la hausse ou delà baisse ; il se peut encore que, malgré la nullité possible, l’acheteur ait fait une bonne affaire, et par conséquent il doit subir l’éventualité contraire. Décider autrement, ce serait, comme l’exprimait le Tribunal de commerce de Lyon, dans son jugement du 6 avril 1882 rendu dans l’affaire du Crédit de France, « lui donner après coup l’option entre le maintien et la résiliation de ses marchés, suivant que les chances lui auront été favorables ou défavorables, résultat qui serait inique et contraire à l’esprit du contrat intervenu entre les parties. »
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Cette nullité, si ardemment poursuivie, n'étant pas justifiée par les principes généraux du droit, on a fait une seconde objection tirée de la loi du 24 juillet 18S7. Cette loi apporte, en effet, certaines limites à la négociabilité des actions ; elle contient des prohibitions et restrictions diverses ; elle édicte contre les fondateurs et autres personnes des responsabilités diverses ; mais elle ne dit pas un mot qui puisse faire croire que, dans sa pensée, la nullité d’une société doive entraîner la nullité des transactions opérées sur ses titres, lorsque ces transactions ont été opérées, comme dans l’espèce, exclusivement par des tiers qui étaient étrangers à la société au moment où la nullité s’est produite. Et cela se comprend. Parmi les formalités que cette loi impose, les unes sont révélées par la seule inspection du titre, ainsi on voit de suite si une action est libérée parce que cette mention doit y être énoncée ; mais d’autres, telles que l’intégralité et la sincérité de la souscription, dépendent de faits que les acheteurs n’étaient pas en mesure de connaître, et par conséquent s’il y a un délit, ce délit ne les concerne pas et ne saurait porter atteinte à la validité des transactions qu’ils ont faites. En d’autres termes, les actionnaires qui ont vendu des titres de la société arguée de nullité n’ont à répondre que de leur fait, s’ils n'étaient pas actionnaires, c’est-à-dire associés, au moment où la nullité s’est produite ; si leur titre est conforme à la loi, s’il répond à une situation légale en apparence, c’est tout ce qu’il leur faut ; l’inaccomplissement de formalités imposées à d’autres, et dont leur titre ne porte pas la trace, est étranger à la validité de
leur contrat. Peu leur importe que l’émission soit illicite ; la négociation sera licite, si les titres sont réguliers en la forme.
La jurisprudence n’est pas encore bien établie sur ce point délicat ; mais ce silence n’est-il pas la meilleure des jurisprudences, et n’est-il pas saisissant de voir que depuis 1867, alors que tant de sociétés ont été annulées, de pareilles prétentions n’aient jamais été élevées ?
Ainsi la nullité d’une société n’entraîne pas la nullité des transactions qui ont été faites sur ses titres, lorsque ces transactions ont été effectuées par des tiers, c’est-à-dire ici par des vendeurs et des acheteurs qui n’étaient pas actionnaires de la société au moment où la nullité a eu lieu. — Voyons maintenant quel serait l’effet de la nullité relativement aux engagements qui auraient été pris par les souscripteurs à l’égard des tiers.
II. La nullité de V augmentation du capital dune société ré entraîne pas la nullité des engagements pris par les soucripteurs . — C’est ce qui résulte d’un jugement du Tribunal de commerce de la Seine, du 15 mai 1882, dans l’affaire de l’Union générale. Un groupe d’actionnaires, notamment MM. Goumaud et Lucas, avaient intenté au liquidateur de l’Union générale, M. Richardière, et au syndic, M. Heurtey, une action en nullité de l’augmentation de capital. Le syndic demandait reconventionnellement que la validité des actions nouvelles fût reconnue, et que les actionnaires demandeurs fussent, en outre, condamnés à verser 250 fr. par action. — Le tribunal de commerce a rendu un jugement, dont nous extrayons ce passage :
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(( Attendu que de l’examen des documents produits aux débats, il appert que les déclarations de souscription et de versement ainsi faites devant les notaires étaient inexactes ;
...» Attendu que Goumaud et Lucas allèguent que dans le cas où le Tribunal prononcerait la nullité qu’ils demandent, ils auraient droit au remboursement des sommes qu’ils ont avancées comme souscripteurs de l’augmentation du nouveau capital ;
» Attendu que s’il est vrai que la déclaration de souscription de 50 millions doit être annulée, à raison d’irrégularités commises ' tant au moment de la souscription de ce nouveau capital qu’au sujet des déclarations de versements faites devant les notaires, ces faits, qui sont uniquement imputables aux administrateurs, ne sauraient diminuer la valeur des engagements pris par les souscripteurs d’actions nouvelles.
» Que si les prescriptions de la loi, édictées au profit des associés entre eux, leur permettent de demander les uns contre les autres la nullité d’une société, la décision à intervenir ne saurait être opposée aux tiers.
» Attendu qu’en se déclarant souscripteurs des actions nouvelles émises par la société de l’Union générale, Goumaud et Lucas ont pris vis-à-vis des tiers, dont ils ont ainsi entraîné la confiance, l’engagement de payer à raison de chaque action souscrite la somme de...
» Qu'en conséquence, ils ne sauraient être fondés aujourd'hui à réclamer le remboursement des sommes qu’ils ont versées dans la caisse delà société de l’Union générale....
» Que dans ces conditions, Goumaud et Lucas détenteurs d’actions anciennes libérées de moitié, doivent être tenus à l’accomplissement intégral des obligations qu’ils ont contractées en souscrivant ou en achetant des actions.
Par ces motifs : Déclare nulle et de nul effet l’émission des 100, 000 actionsnouvelles delasociété del’lJnion générale... Déclare Goumaud et Lucas mal fondés dans leur demande en remboursement du montant de leurs souscriptions aux actions nouvelles,... les condamne à payer entre les mains de Heurtey ès qualités, pour libération de leurs anciennes actions, Goumaud 2,o00 fr., avec intérêts de droit L.. »
III. Le retard dans la livraison de titres nominatifs n entraîne pas la nullité de l achat vis-à-vis des intermédiaires. — On sait que les opérations concernant des titres nominatifs doivent être constatées au moyen de transferts sur les registres. Cette formalité demande un certain temps, quinze à vingt jours au moins ; mais il arrive quelquefois qu’un acheteur ait à attendre ses titres pendant un plus long temps. Dans ce cas, il peut les faire vendre avant d’en avoir reçu livraison, sans préjudice des dommages-intérêts auxquels il aurait droit. Mais il n’est pas fondé à réclamer en justice la restitution des sommes versées, en faisant annuler le marché. Effectivement, aux termes de l’article lo83 du Code civil, « la vente est parfaite entre les parties, et la propriété est acquise de droit à l’acheteur dès qu’on
1. On trouvera quelques pages plus loin, à la fin de la section, l’arrêt de la Cour de Paris, du 3 mars 1883, qui confirme ce jugement.
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est convenu de la chose et du prix, quoique l’objet n’ait pas encore été livré ni le prix payé. » (Trib. de Gomm. de la Seine, 23 juin 1882.)
IV. La délivrance d'actions au 'porteur avant l'autorisation de l'assemblée générale n'entraîne pas la nullité de la société. — Deux actionnaires de la Banque de prêts à l’industrie avaient fait assigner les administrateurs en nullité de cette société et en restitution de leurs versements, avec 5, 000 fr. de dommages-intérêts, en alléguant: 1° que la société avaitdélivré des actions au porteur avant la délibération de l’assemblée générale autorisant la conversion des actions nominatives en actions au porteur; 2® que le versement en espèces du quart du capital social n’avait pas été fait. — Le Tribunal de commerce de la Seine a repoussé le premier moyen, en se fondant sur ce motif que l’irrégularité de la délivrance des titres au porteur n’intéresse en aucune façon la validité de la société. Le second moyen a été écarté comme n’étant pas justifié.
V. V acquéreur d' une action irrégulièrement convertie en titre au porteur ne peut pas alléguer la nullité de la vente., pour se soustraire au paiement des versements en retard. — C’est ce qui a été décidé par un arrêt de la Cour de cassation,* en date du 8 août 1882. L’arrêt est fondé sur ce motif que l’irrégularité de la conversion est un vice apparent dont l’acheteur a pu se convaincre lui-même et qui estrégipar l’article 1642 du Gode civil, et non un défaut caché rentrant dans les prévisions de l’article 1641.
VI. La dissolution d'une société ne fait pas obstacle
à la nullité qui en serait demandée^ à moins qu'elle ne la rende sans intérêt. — Les conséquences juridiques de l’annulation d’une société, a dit la Cour de cassation dans un arrêt du 3 juin 1862, sont autres que les conséquences de sa dissolution, et l’on ne peut pas considérer comme dénuée d’intérêt la demande qui tend à faire remonter l’annulation jusqu’à l’époque de la formation de la société. — Toutefois, si, en principe, les conséquences juridiques de l’annulation d’une société sont autres que celles de la dissolution, il peut en être autrement en fait, et par suite l’action en nullité de la société dissoute peut être sans intérêt. C’est ce que la Cour suprême a reconnu dans un autre arrêt du 7 juillet 1873.
VII. Dans les rapports des associés entre eux, la société qui, après avoir fonctionné, a été ensuite annulée , doit être considérée comme ayant existé valablement jusqu'au jour où la nullité a été prononcée. — Si la nullité de la société fait obstacle à sa continuation, elle n’empêche pas qu’il n’ait existé dans le passé une communauté de fait, une association dont les opérations doivent être liquidées entre les associés conformément à leurs stipulations, sauf, bien entendu, celles qui seraient contraires à la loi ou illicites. (Cassat. 22 novembre 1869. Grenoble, 11 juillet 1873.) — Mais il en serait différemment si l’annulation avait eu lieu dès le début, avant que la société ait été constituée et qu’elle ait commencé ses opérations ; car alors il n’y aurait eu qu’un simple projet. Dans ce cas, tout actionnaire ou souscripteur aurait le droit non seulement de ne pas
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verser sa mise, mais encore de se faire rembourser les sommes qu’il aurait versées (Grenoble, 29 janvier 1870).
VIII. Les administrateurs peuvent être déclarés responsables envers les tiers qui, sur la foi de rapports mensongers^ se seraient déterminés à acquérir des actions de la société. — Les administrateurs sont les mandataires de la société, et par suite ils sont tenus envers elle de l’action de mandat. Mais ils sont, en outre, responsables, conformément à l’article 1382, envers les tiers auxquels ils auraient causé un dommage. En conséquence, lors même que la société, dans une délibération conforme à ses statuts, aurait renoncé à exercer contre eux l’action de mandat à raison des fautes commises dans leur gestion, les tiers, devenus ensuite sociétaires au moyen d’un achat d’actions, n’en conserveraient pas moins le recours résultant de l’article 1382, lorsque leur entrée dans la société n’a été déterminée que par des rapports et bilans frauduleux. (Cass. 7 mai 1872.)
IX. Le conseil d' administration d'une société peut procéder à r exécution des titres non libérés en retard de leurs versements^ sans avoir besoin de l'autorisation de V assemblée gériérale. — C’est ce qui a été décidé par une ordonnance de référé, rendue par le président du tribunal civil de la Seine, à la date du 20 février 1883.
X. Lorsque le capital social n*est pas intégralement souscrit, les fondateurs n'ont pas le droit de le réduire au montant des actions réellement souscrites. — En effet, la souscription intégrale du capital est exigée par la loi dans un intérêt d’ordre public, et ce serait la violer que de réduire le capital qui avait été primitive-
ment jugé nécessaire pour le fonctionnement de l’entreprise. Si les fondateurs ne peuvent pas l’obtenir, ils doivent abandonner leur projet, ou, s’ils y persistent, dresser un nouvel acte qui, appelant un capital moindre, par exemple celui qui dans la première tentative a été couvert, pourra avoir son effet. (Paris, 24 mars 1859.)
XI. Le droit de figurer aux assemblées générales appartient même à ceux qui ne seraient détenteurs d’actions qu'en vertu d'une opération de reports. — On sait que le report, tout en affectant la forme d’un achat et d’une vente a, au fond, les effets d’un prêt sur nantissement; d’où la conséquence que lereporteur n’étant pas propriétaire des titres, mais simplement prêteur sur nantissement, ne devrait pas faire partie des assemblées générales. Mais cette doctrine a été repoussée, à diverses reprises, par un arrêt de la Cour de cassation du 3 février 1862, et par un autre arrêt plus récent de la Cour de Paris du 19 février 1875. « La loi, a dit la Cour de Paris, ne s’oppose pas à ce que des reporteurs puissent être admis dans une assemblée d’actionnaires en vertu des titres d’actions qui sont entre leurs mains. Si par le résultat de la combinaison de deux contrats qui s’établit à la Bourse entre le reporteur et le reporté, l’opération totale peut ne pas différer d’un prêt accompagné de nantissement, il n’en est pas moins vrai que les deux contrats ne sont pas fictifs; ils constituent, l’un un achat ferme de titres par le reporteur, l’autre une vente à terme faite par celui-ci au reporté d’une égale quantité de titres du même genre. Ces deux contrats
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doivent produire l’un et l’autre leurs effets juridiques: le reporteur est propriétaire des titres par lui achetés, sauf à en livrer de pareils au reporté quand celui-ci requiert, dans le temps convenu, l’exécution du second contrat. A la vérité, suivant l’usage le plus ordinaire, les titres livrés par le reporteur sont les mêmes que ceux qui lui avaient été primitivement vendus ; le reporteur n’a eu alors qu’une propriété momentanée de ces titres, et il peut paraître excessif que des reporteurs possédant des titres d’actions qui ne font que passer entre leurs mains, y trouvent le moyen d’influencer les délibérations d’une assemblée d’actionnaires dans une société à laquelle aucun intérêt sérieux ne les rattache. Mais telle est la conséquence du droit de propriété des actions, en l’absence de toute disposition qui réglemente le droit d’assister aux assemblées, de manière à prévenir ce genre d’abus. » — Toutefois, la Cour a reconnu que si des reporteurs n’avaient été admis à figurer dans une assemblée générale qu’en vue d’y créer frauduleusement une majorité factice, ils devaient être considérés, non point comme des propriétaires d’actions usant de leur droit, mais comme les fauteurs d’une manœuvre frauduleuse.
XII. Une société nouvelle^ constituée par la fusion de plusieurs sociétés , peut être tenue des engagements de celles-ci, même antérieurs à la fusiori. — Les conventions par lesquelles plusieurs sociétés se réunissent ou fusionnent sont licites, pourvu que la fusion soit acceptée par l’unanimité des actionnaires si elle n’a pas été prévue par les statuts, ou par la majorité si elle a été pré- Tomb I. 20
vue. IJ faut, en outre, que les conditions prescrites par la loi de 1867 pour la formation des sociétés soient remplies, si la fusion donne lieu à un changement profond et essentiel dans l’objet de la société, dans sa durée, dans son administration. (Paris, 24 mars 1859.) Cela posé, la Cour de cassation a décidé, à diverses reprises, que la société constituée par la fusion était substituée aux droits et aux engagements des sociétés fusionnées. (Cass. 16 avril 1872.)
y^W.Lorsqu'ime société change de forme^par exemple^ lorsqu'une société en commandite se transforme en société anonyme^ les conditions prescrites par la loi de 1867 pour la constitution des sociétés doivent être accomplies. — On sait que la loi de 1867 a laissé aux sociétés en commandite par actions existant antérieurement, la faculté de se convertir en sociétés anonymes libres, avec l’assentiment de tous les actionnaires si cette transformation n’a pas été prévue par les statuts, ou avec une simple majorité si elle a été prévue. Cette transformation est-elle subordonnée à l’accomplissement des formalités prescrites pour la constitution des sociétés? Un arrêt de la Cour de Besançon, du 15 juin 1869, a décidé la négative. — Mais cet arrêt est généralement critiqué, et c’est avec raison. En effet, par suite de la transformation qui s’est opérée, une organisation toute nouvelle a été substituée à celle qui existait auparavant; on n’y trouve plus des associés en nom, personnellement responsables, investis de la gérance pour une durée illimitée. Il est donc préférable de s’en référer à un arrêt de la Cour de Lyon, du 6 février 1868, qui su-
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bordonne la validité de cette transformation à l’accomplissement des conditions requises pour la constitution même des sociétés.
XIV. Les sociétés anonymes établies antérieurement à la loi de 1867 ne peuvent pas modifier leurs statuts sans r autorisation du gouvernement, — On sait que les sociétés anonymes existant lors de la promulgation de la loi de 1867, continuent à être soumises, pendant toute leur durée, aux dispositions qui les régissaientà leur origine, à moins qu’elles n’aient usé de la faculté que leur accordait cette loi de se transformer en sociétés anonymes libres. — Peuvent-elles, si elles sont restées sous le régime de l’autorisation, modifier leurs statuts sans y être spécialement autorisées? Cette question n’a pas été explicitement tranchée par la loi; mais les décisions du Conseil d’Etat ont établi une jurisprudence constante, qui tend à placer les sociétés anonymes autorisées dans cette alternative : ou renoncer à toutes modifications qui auraient pour conséquence de changer la nature de leurs opérations, ou se placer sous le régime des sociétés anonymes libres. (Avis du 18 avril 1872 et du 29 juillet 1874.)
XV. — La vente d'une obligation à lots,, faite dans rignorance que le titre était sorti avec une prime,, est nulle ^ et la prime revient de droit au vendeur,, qui était propriétaire du titre au moment du tirage, — Malgré la publicité qui est donnée aux listes d’amortissement, il arrive fréquemment que des propriétaires négocient leurs titres sans avoir vérifié auparavant s’ils étaient sortis aux tirages. Il est évident que, dans ce cas, la
vente est nulle pour cause d’erreur sur la substance de la chose vendue, et que le remboursement ou la prime reviennent de droit au propriétaire de l’obligation au moment du tirage, et non à l’acquéreur, même de bonne foi. (Trib. de commerce de la Seine, 17 août 1865, 27 juin 1889, 23 juillet 1876.) — A l’inverse, il peut arriver que le titre vendu et sorti au remboursement soit remboursable à un taux inférieur au prix de la négociation. G’est ce qui arrivera s’il s’agit, par exemple, d’une obligation 5 p. 100 remboursable à 500 fr. et qui aurait été négociée à 529 fr. Dans ce cas, c’est l’acheteur qni demandera la nullité de la vente.
XVI. Le Trésor 'public ne garantit pas le remboursement des titres ou des sommes versées chez ses agents par les particuliers^ pour les ventes et achats de rentes et autres valeurs. — Beaucoup de personnes sont portées à croire qu’en cas d’insolvabilité de la part du dépositaire, l’Etat est garant des remises de titres ou de fonds effectuées dans les caisses publiques, soit en comptes courants, soit en couvertures d’ordres d’achats de rentes sur l’Etat ou de tous autres titres. — G’est là une erreur. Aux termes d’une ordonnance du 8 décembre 1832, qui est encore en vigueur: « Les achats et ventes de rentes que les receveurs généraux sont chargés d’opérer ne pourront donner lieu à aucun recours en garantie contre le Trésor public. » — S’il est seulement question, dans cette ordonnance, des achats et ventes de rentes, c’est qu’en 1832 il n’existait guère d’autres valeurs négociables.
XVII. Le client qui a chargé un banquier de lui faire
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acheter des titres par un agent de change n'a aucun recours direct contre ce dernier^ en cas d' insolvabilité du banquier. — On sait que beaucoup de personnes ont l’habitude de charger des banquiers ou des changeurs des achats et ventes qu’elles font à la Bourse, et que ceux-ci transmettent les ordres à des agents de change qui les exécutent. Il arrive assez fréquemment aussi que des agents de change des départements font exécuter par leurs confrères de Paris les ordres qu’ils ont reçus. Il y a alors trois personnes en cause : le client, le banquier à qui il a donné mandat, et l’agent de change qui a, à son tour, reçu mandat du banquier.
Si le banquier tombe en déconfiture ou disparaît sans avoir livré les titres qu’il était chargé d’acheter ou sans avoir versé le prix de ceux qu’il était chargé de vendre, le client qui lui avait donné mandat, n’a aucun recours contre l’agent de change qui a été chargé de la négociation. On objecte, il est vrai, que celui-ci a été substitué au mandat de son correspondant, et que dès lors le mandant peut agir contre lui, conformément à l’article 1994 du Gode civil aux termes duquel le mandant peut agir directement contre la personne que le mandataire s’est substituée. — Mais, comme le dit M. Buchère dans son Traité des valeurs mobilières, il existe ordinairement un compte courant entre l’agent et ses correspondants de province; l’agent peut opposer ce compte au mandant et se prétendre libéré au moyen des compensations qui en résultent. Rien ne lui indiquant que les titres au porteur qu’il était chargé de vendre devaient être négociés pour le compte d’un
tiers, il a pu supposer qu’ils appartenaient à son correspondant. Pour le rendre directement responsable visà-vis du mandant, il faudrait prouver qu’il avait consenti à se substituer au mandataire. (Lyon, 7 décembre 1859; Paris, 1®^ février 1860; cass. 23 février 1874.)
XVIII. Les recommandations données par les banquiers et par les journaux fiyianciers n' engagent pas la responsabilité de leurs auteurs. — Il arrive fréquemment que les banquiers, les établissements de crédit et les journaux financiers sont consultés par leurs clients ou leurs abonnés sur les valeurs qu’il conviendrait d’acheter; quelques maisons prennent même l’initiative de recommander certaines valeurs. Dans tous les cas, les renseignements et les conseils fournis n’engagent aucunement la responsabilité de leurs auteurs. Pour qu’elle soit acquise, il est nécessaire qu’il y ait eu des manœuvres dolosives impliquant la mauvaise foi et la volonté de nuire. C’est ce qui a été décidé à diverses reprises par la jurisprudence, et encore tout récemment par un arrêt de la Cour d’Orléans, du 23 août 1882. Il s’agissait d’un banquier qui avait recommandé à ses clients d’acheter des obligations d’Arcachon. La Cour a statué comme il suit sur la demande en responsabilité formée par le client :
« Attendu que si X. . a recommandé à Pareau l’achat de certaines valeurs dont il avait assurément un intérêt personnel à opérer le placement, Pareau ne fait pas la preuve que ce soit à l’aide de moyens dolosifs que X.. l’ait entraîné à acquérir ces valeurs dont il aurait connu la vilité ;
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» Que si Pareau a fait acheter par l’appelant, en 1879 et 1880, des obligations de la société d’Arcachon, il ne montre pas qu’à ces deux époques celui-ci ait eu connaissance de la situation plus ou moins précaire d’une société qui payait exactement ses coupons et qui n’a été liquidée qu’en avril 1882; qu’il en est de même à l’égard des obligations de la société hypothécaire des immeubles industriels fondée en 1877 et liquidée en janvier 1882, alors que les achats de Pareau ont eu lieu en 1878 et 1879, c’est-à-dire deux années avant la chute de cette société
» Attendu que le fait par X.. d’avoir fait distribuer dans sa clientèle des numéros d’un journal recommandant les valeurs ci-dessus rappelées, et d’avoir engagé Pareau à s’abonner à ce journal en 1881 est insuffisant, à lui seul, pour constituer une manœuvre dolosive ;
» Qu’en effet la plupart des valeurs acquises par Pareau l’ont été soit à l’émission, soit à une époque comtemporaine, dans tous les cas à une époque où les cours en Banque donnés auxdites valeurs étaient égaux ou à peu près au taux des émissions ;
» Que, quant aux autres, il n’est pas établi qu’à l’époque des achats X.. ait pu prévoir la ruine des sociétés qui les émettaient;
» Que si les recommandations que fait un banquier au sujet des valeurs qu’il a intérêt à placer peuvent constituer le dol, ce n’est qu’autant qu’elles sont de nature à introduire forcément en erreur sur leur Icaractère ;
» Que, dans l’espèce, quelque regrettable qu’ait été
le patronage donné par X. . au placement des valeurs |
acquises par Pareau, ses affirmations pouvaient être fa- |
cilement contrôlées par celui-ci "
... Par ces motifs, infirme le jugement dont est appel; émendant et faisant ce que les premiers juges auraient dû faire, déclare Pareau mal fondé dans sa demande, l’en déboute, etc... f
XIX. Les titres démunis d'un coupon avant l'échéance sont considérés dans la pratique comme non négociables. — Il est indispensable, pour la plupart des effets publics, de représenter le titre entier, c’est-à-dire muni de ses coupons. Lorsqu’il est impossible de retrouver ou de rejoindre les deux parties séparées la négociation ne peut avoir lieu.
XX. Lorsque les coupons d'une Compagnie de che
min de fer sont payables à Paris y les litiges survenus à l’occasion de ces coupons appartiennent aux tribunaux français. — Si la société a son siège à l’étranger, il suffit qu’elle possède une succursale et un fonctionnement régulier à Paris pour que les Tribunaux français i
soient compétents, même entre étrangers. (Trib. de commerce de la Seine, 18 octobre 1880.)
XXI. La nullité de L augmentation du capital d'une société ne peut pas être invoquée par les souscripteurs ; à l'inversey elle peut leur être opposée par leurs acheteurs. — C’est ce qui résulte de l’arrêt rendu à la date du 3 mars 1883 par la Gourde Paris, qui aconfirmé, sur ce point, le jugement du Tribunal de commerce de la Seine du 15 mai 1882, dans l’affaire de l’IInion générale, que nous avons rapporté précédemment.
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On se rappelle que ce jugement maintenait la validité de la souscription de 50 millions par rapport aux souscripteurs des actions nouvelles, considérés comme des associés, et qu’il maintenait par conséquent la validité des versements faits par eux; mais que, d’autie part, il déclarait que la souscription devait rester sans effet par rapport à leurs acheteurs qui, au moment de la souscription, étaient des tiers étrangers à la société. — L’arrêt de la Cour de Paris est longuement motivé ; voici ceux des considérants qu’il nous a paru nécessaire de reproduire pour qu’on puisse se rendre compte des questions qui y sont résolues :
(( En ce qui concerne la constitution de la nouvelle société, considérant que les 24 mai et 3 juin 1878 la société de l’Union générale a été créée au capital de 25 millions de francs, puis successivement au capital de 50 et de 100 millions; que le 5 novembre 1881 une assemblée générale des actionnaires, extraordinairement réunie, a décidé que le capital social serait porté à 150 millions, au moyen d’une émission de 100,000 aciions nouvelles, dont la souscription était réservée aux porteurs des anciennes actions dans la proportion de une pour deux; qu’une somme de 850 francs devait être versée du jour de la souscription jusqu’au 25 décembre pour chaque action nouvelle souscrite; que sur cette somme 500 fr. étaient applicables à l’entière libération de cette action, 250 fr. à la libération pour un quart des deux actions anciennes déjà libérées d’un premier quart, et 100 fr. portés à la réserve extraordinaire; qu’enfîn, pour libérér entièrement les actions an-
ciennes de la moitié restée due, 50 millions devaient être pris sur les disponibilités des exercices antérieurs et les bénéfices sociaux; — Considérant, qu’en conformité des décisions de l’assemblée générale et du mandat qu’ils en avaient reçu, Bontoux et huit autres administrateurs ont fait, le 3 janvier 1882, devant M® Dufour, notaire à Paris, la déclaration prescrite par la loi constatant que 3,217 actionnaires avaient souscrit la totalité des 100,000 actions nouvelles et qu’ils avaient versé la somme de 50 millions nécessaire pour libérer entièrement les actions, et 35 millions à titre supplémentaire, dans les conditions prévues par la délibération du 5 novembre précédent; que du jour de cette déclaration et toujours suivant les résolutions de l’assemblée générale, la nouvelle société s’est considérée et s’est présentée aux tiers, avec publications légales, comme définitivement constituée au capital de 150 millions, comprenant 300,000 actions entièrement libérées ; — Considérant que le jugement de première instance dont la Cour adopte les motifs sur ce point, établit que Bontoux et les autres administrateurs ont commis les irrégularités les plus graves dans la constitution de la nouvelle société l’Union générale; . . . qu’il est vainement prétendu par les parties principales ou intervenantes que la société nouvelle n’est pas seulement entachée de nullité, mais qu’elle doit être réputée inexistante ; que la société nouvelle de l’Union générale au capital de 150 millions existe à l’égard de la masse de la faillite comme si aucun vice n’entachait la société originaire; que les souscripteurs d’actions, et notamment Lucas et
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Goumaud, ont, en cette qualité, contracté un engagement auquel ils sont tenus de satisfaire ; que bien loin d’être fondés à répéter les sommes par eux versées, ils restent débiteurs du complément de leurs souscriptions qui, à Fégard des tiers, ont un caractère définitif et irrévocable ;
» En ce qui concerne la libération totale ou partielle des actions souscrites ; considérant que dans le système de libération entière et d’unification absolue des actions anciennes et nouvelles tel qu’il était proposé par Bontoux à l’assemblée générale du 5 novembre 1881, chaque souscripteur d’une action nouvelle devait payer 850 francs imputables, savoir : 500 fr. pour la complète libération de faction nouvelle, 250 fr. pour la libération du second quart de chacune des deux actions anciennes correspondantes; les 100 fr. d’excédant devant être portés à une réserve dite commune ou extraordinaire ; que pour la libération des actions anciennes qui se trouvaient ainsi libérées de moitié et ne devaient plus chacune que 250 fr., une somme de 50 millions devait être prise sur les disponibilités des exercices antérieurs et les bénéfices sociaux; — Considérant qu’en conformité et par adoption des motifs du jugement sur ce point, il est établi que jamais, depuis le 5 novembre 1881, la société n’a pu prélever sur ces disponibilités une somme suffisante pour libérer effectivement les anciennes actions, et que leur libération pour la seconde moitié, décidée par l’assemblée générale, n’a jamais été effectuée; que chacune des deux actions anciennes correspondantes à une action nouvelle
n’est ainsi libérée que de 2o0fr., et que les 100 fr. d’excédant sur les 850 francs versés par les souscripteurs, du moment qu’ils demeurent acquis aux tiers, ne peuvent donner lieu en faveur des actionnaires à i’exercice d’aucun droit de créance, soit par répétition, imputation, compensation ou production à la faillite ; que c’est avec raison qu’ils ont été dès à présent, l’insuffisance de l’actif étant constatée, condamnés à payer les 250 francs restés dus sur chaque action ancienne, sans qu’il soit besoin de procéder à une plus ample vérification du passif social et d’exiger du syndic aucun état détaillé sur ce point;
» En ce qui concerne la délivrance des titres d’actions ; considérant que la société de TUnion générale n’ayant pas été légalement constituée et les actions souscrites n’étant pas toutes et chacune effectivement libérées du quart, les actions ne peuvent , aux termes des articles 1 et 2 de la loi du 24 juillet 1867, être l’objet d’une émission régulière ; que ceux qui les ont souscrites ou leurs ayants-cause sont donc mal fondés en leur demande de délivrance de titres ; qu’ils ont d’ailleurs obtenu, pour les sommes qu’ils ont déjà versées, des récépissés, et qu’il leur en sera délivré d’autres par le liquidateur ou le syndic au fur et à mesure qu’ils libéreront leurs actions anciennes ; que ces récépissés constatant leurs parts d’intérêt dans la société sont pour eux des titres suffisants pour assurer l’exercice de leurs droits dans la liquidation et dans la faillite ;
» En ce qui concerne la validité des négociations considérant que suivant les articles 1 et 2 de la loi
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précitée (24 juillet 1867), les actions ou coupons d’actions sont négociables après la constitution de la société et le versement du quart de leur montant ; que si ces articles ne prohibent pas en termes exprès toutes négociations qui seraient faites antérieurement, cette prohibition ressort clairement non seulement de l’esprit de la loi, mais encore des articles 13 et 14 qui rangent parmi les délits correctionnels l’émission et la négociation des coupons d’actions d’une société constituée contrairement aux articles 1, 2 et 3, comme l’a été la nouvelle société de l’Union générale ; considérant dans
tous les cas que les actions dont il s’agit ont été négociées à l’émission; que cette clause, en même temps qu’elle visait la constitution régulière et définitive de la société, soumettait l’existence et l’exécution du contrat à l’échéance éventuelle et incertaine de l’émission des actions; que les négociations ont été ainsi faites sous une condition suspensive ; qu’il est dès à présent certain que, à raison des vices dont la constitution de la société est entachée, cette condition ne pourra jamais s’accomplir et qu’elle doit être considérée dès à présent comme défaillie ; que la convention est en conséquence frappée de caducité et ne peut désormais produire aucun effet; considérant enfin que l’impos-
sibilité où se trouve la société d’émettre des titres librement et commercialement négociables, non plus que la nullité des négociations dont les titres ont été l’objet ne peut donner ouverture en faveur des vendeurs d’actions à aucun recours en garantie ou responsabOté contre le syndic ou le liquidateur ;
» Statuant sur toutes les conclusions des parties principales et intervenantes: « 1° sur l’appel du premier jugement du 15 mai 1882; mettant à néant ledit appel, dit que la nullité dont serait entachée la nouvelle société de r Union générale au capital de 150 millions n’est pas opposable aux. tiers par les actionnaires ou souscripteurs ; déclare en conséquence leurs souscriptions obligatoires, confirme par suite le jugement en ce qu’il déclare Goumaud et Lucas mal fondés dans leur demande ; en ce qu’il déclare les actions anciennes libérées de moitié, et condamne Goumaud et Lucas à les libérer de ce qui reste dû ; en ce qu’il déboute Leullier et consorts de leurs fins de conclusions ; en ce qu’il dit n’y avoir lieu à délivrance de nouveaux titres ; en ce qu’il fait entre les parties une répartition des dépens ; le tout sans s’arrêter à la demande d’expertise, qui est rejetée, etc. »
Tel est ce fameux arrêt de la Cour de Paris dans l’affaire de l’Union générale, destiné à faire époque dans nos annales judiciaires. Parmi les graves conséquences qui en résultent, il en est une qui mérite de fixer particulièrement l’attention, et nous croyons devoir la rappeler et y ajouter quelques explications : la nullité d’une société, ou la nullité de l’augmentation de son capital, par suite de l’art. 41 de la loi de 1867, entraînent la nullité de la cession que les souscripteurs primitifs auraient faite de leurs titres, tout en laissant subsister leurs engagements vis-à-vis des tiers. — On se rappelle qu’à l’inverse, la nullité d’une société n’entraîne pas la nullité des transactions faites sur ses titres par d’autres
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que par les souscripteurs primitifs. Nous reviendrons également sur ce point; car on a prétendu, à tort selon nous, que l’arrêt de la Cour de Paris était contraire à cette doctrine.
Et d’abord, la nullité de l’augmentation du capital d’une société, entraîne la nullité de la cession que les souscripteurs primitifs auraient faite de leurs titres, tout en laissant subsister leurs engagements sociaux. En effet, aux termes de l’article 41 de la loi de 1867, la nullité résultant de l’inobservation des formalités prescrites par les articles 22, 23, 24 et 25 peut être invoquée par les intéressés contre les associés; mais les associés ne peuvent pas l’invoquer à l’encontre des intéressés. Or quels sont les intéressés dont parle la loi? Ce sont, soit les créanciers sociaux, soit les tiers qui étaient étrangers à la société au moment où la nullité a eu lieu, mais qui, postérieurement à cette nullité, en ont acquis les titres des souscripteurs primitifs. Et quels sont les associés? Ce sont précisément ces souscripteurs primitifs de la société, ceux qui étaient actionnaires au moment où Pacte argué de nullité a été accompli. La pensée de la loi se dégage nettement : les administrateurs d’une société ont commis une irrégularité, ils n’ont pas accompli une des formalités prescrites par la loi pour la constitution de la société ou pour l’augmentation de son capital ; ces administrateurs étant les mandataires des souscripteurs primitifs, des actionnaires existant au moment où l’irrégularité a été commise, il en résulte que ceux-ci sont, en leur qualité demandants, responsables
des irrégularités commises par leurs fondés de pouvoir, au même titre que s’ils avaient agi eux-mêmes. D’où la conséquence que ces irrégularités peuvent être invoquées contre eux, mais qu’ils ne peuvent pas s’en prévaloir pour échapper à leurs engagements.
C’est cette doctrine, jusqu’alors un peu confuse, que l’arrêt de la Cour de Paris du 3 mars 1883 a mis en lumière. On en connaît les dispositions les plus essen tielles. La Cour, reconnaissant la nullité de la souscription aux actions nouvelles par rapport aux tiers, annule par voie de conséquence la cession que les souscripteurs avaient faite de ces actions; mais, d’autre part, elle maintient les effets de la souscription en tant qu’il s’agit des versements effectués par eux, et elle maintient également leur obligation de faire les versements complémentaires sur les actions anciennes.
Cet arrêt a soulevé plusieurs objections. La première consiste à dire que le maintien de la souscription en ce qui concerne les versements effectués par les souscripteurs sur les actions nouvelles, devrait avoir pour conséquence la libération de leurs actions anciennes, parce qu’elle était une des conditions de la souscription. Mais on ne réfléchit pas que la libération des actions anciennes devait résulter, non de la souscription mais des bénéfices et des disponibilités déclarées existantes, et que ces ressources ayant manqué, la libération des actions tombait d’elle-même. Dira-t-on que les irrégularités qui ont vicié la souscription sont exclusivementle fait des administrateurs, qu’elles ont eu lieu à l’insu des souscripteurs? Mais personne n’ignore que le mandant est
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responsable des fautes de son mandataire, lors même qu’elles ont eu Heu à son insu, puisque c’est lui qui l’a choisi et qu’il n’avait qu’à le bien choisir.
Telle est la loi. Elle est sans doute rigoureuse pour les souscripteurs, qu’elle a la prétention de protéger et auxquels elle donne le coup de grâce ; on peut lui reprocher de reposer sur une fiction juridique qui n’est pas absolument conforme à la réalité des choses, sur la théorie du mandat donné de personne à personne, alors qu’il s’agit d’un mandat donné par une majorité et en quelque sorte subi, dans une certaine mesure, par chaque souscripteur plutôt que donné spontanément par lui. Gomme le faisait remarquer M. Mathieu, le principal auteur de la loi de 1867, « les actionnaires n’ont pas à leur disposition les documents indispensables pour s’assurer que les administrateurs ont accompli les formalités prescrites ; » si ceux-ci déclarent, par exemple, que la souscription a été entièrement couverte, ils ne peuvent que s’en référer à cette déclaration dont il ne leur est pas possible de contrôler l’exactitude. Mais telle est la loi, et la Cour de Paris n’a fait qu’en déduire les conséquences.
Peut-être pourrait-on dire en cassation que s’il appartenait à la Cour de Paris d’appliquer strictement le texte de la loi, la Cour suprême a une compétence plus haute qui lui permet de l’interpréter suivant son esprit plutôt que selon la lettre, suivant l’équité plutôt que selon la rigueur du droit. La Loi, entendue d’une manière générale, est la Raison écrite; elle est la gardienne des conventions librement consenties ; elle a pour
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mission de sanctionner l’intention commune des parties contractantes ; et il n’est pas douteux que telle n’ait été la pensée qui a présidé, en 1867, à la rédaction des textes qui régissent le sujet que nous traitons. Ne pourrait-on pas dire dès lors que les conséquences rigoureuses contenues dans l’article 41 semblent dépasser le but et aller plus loin que l’intention des rédacteurs de la loi? Et que l’on ne se méprenne pas sur notre pensée ! Ce n’est pas un reproche que nous entendons leur faire ; les lois d’affaires, celles surtout qui ont à régler des questions aussi complexes, qui ont pour objet des opérations aussi compliquées que celles qui ont été visées par la loi de 1867 ne se décrètent pas a 'priori \ elles doivent se former peu à peu et se compléter par la mise en pratique. D’autre part, les actionnaires de l’Union ne pouvaient pas raisonnablement soupçonner l’irrégularité de la souscription ; ils n’avaient, dans tous les cas, aucun moyen de la prévenir ou de la reconnaître. La cession qu’ils avaient faite des actions nouvelles n’était pas d'ailleurs sans présenter quelques-uns des caractères d’un contrat aléatoire. Il ne s’agissait pas de la cession d’une créance, car une action n’est pas, comme on l’a vu précédemment, une créance, mais de la substitution d’un associé à un autre ; et cette substitution avait lieu sans garantie d’aucune sorte, sans que le substitué pût revendiquer autre chose que les droits du substituant dans la société, tels qu’ils étaient cédés avec leurs bonnes et leurs mauvaises chances. Autrement, ce serait laisser après coup aux acheteurs l’option entre le maintien et la résiliation de leurs marchés suivant que les chances
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leur auraient été favorables ou défavorables, résultat qui serait inique et contraire à l’esprit du contrat intervenu entre les parties.
Tels sont, selon nous, les moyens que les actionnaires de rUnion générale pourraient faire valoir en cassation. Ces moyens devraient-ils être pris en considération? C’est là une question difficile à résoudre , et qui , nous Tavouons , nous laisse indécis.
Passons maintenant à la seconde objection faite à l’arrêt de la Cour de Paris. — On a dit que la doctrine de l’arrêt tendait à annuler toutes les opérations faites sur les titres d’une société qui aurait été constituée irrégulièrement et l’on a fait ressortir les conséquences désastreuses qui en résulteraient; les actions en nullité surgissant de toute part, une atteinte profonde portée à la sécurité des contrats et un discrédit universel. Mais c’est là une erreur. La nullité d’une société n’entraîne pas la nullité des opérations qui ont été faites sur ses titres par d’autres que par les souscripteurs primitifs. En effet, l’article 41 ne peut être invoqué que contre les associés, c’est-à-dire contre ceux qui faisaient partie de la société au moment où la nullité a eu lieu. Elle ne peut être opposée aux tiers, c’est-à-dire à ceux qui ne sont devenus actionnaires de la société que postérieurement à la nullité; par suite, s’ils ont' cédé leurs titres et si leurs acquéreurs les ont eux-mêmes rétrocédés, ces opérations doivent être maintenues. Elles ne pourraient être annulées que si, comme on l’a vu précédemment, la seule inspection du titre avait dû révéler les irrégularités commises.
APPENDICE
DES RÉFORMES PROJETÉES EN MATIÈRE DE SOCIÉTÉS ET d’opérations DE BOURSE.
Il n’entre pas dans notre sujet de traiter la question des réformes projetées en matière de sociétés et d’opérations de Bourse. Nous nous bornerons à indiquer brièvement celles qui nous paraissent les plus urgentes, et celles qui ont été adoptées dès maintenant par la commission extra-parlementaire instituée pour élaborer le projet de loi.
En ce qui concerne les sociétés par actions, les points à considérer étaient : l’évaluation des apports, l’émission des actions, l’émission et la garantie des obligations.
L’évaluation des apports est faite, on le sait, par les fondateurs de la société elle-même. Cette évaluation doit être approuvée, il est vrai, par l’assemblée générale des actionnaires, et même ceux-ci peuvent, nonobstant l’approbation donnée, exercer ultérieurement un recours s’il y a eu dol ou fraude. Mais pour peu que le rapport soit habilement présenté, l’approbation ne fait jamais défaut ; les actionnaires n’ont, le plus souvent d’ailleurs, aucun élément d’appréciation. — On a proposé de confier la vérification à des experts nommés parle Tribunal de commerce. Il y a là, sans doute, une bonne intention : mais, dans beaucoup de cas, les experts ainsi nommés manqueront eux-mêmes des
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éléments d’appréciation, si les usines, concessions, exploitations apportées se trouvent dans des régions lointaines, si les apports consistent en découvertes ou inventions scientifiques. Il serait donc nécessaire d’exiger d’autres garanties, par exemple une déclaration publique de la valeur de ces apports préalablement à toute émission d’actions, afin de faire connaître à l’avance aux actionnaires quel est, en regard du capital social, le montant du capital consistant en sommes versées qui doit pourvoir au fonctionnement de la société et à la rémunération de toutes les actions. Un autre remède, plus énergique encore, serait de remplacer les apports par un droit inaliénable et non transmissible.
Pour l’émission des actions, la première garantie est qu’elles demeurent nominatives jusqu’à leur entière libération ; autrement si la société fait de mauvaises affaires, ses créanciers n’ont guère à compter sur la partie du capital social restée aux mains de porteurs de titres inconnus. En outre, les émissions faites sous forme de ventes avec primes ne devraient être autorisées que lorsque ces primes seraient justifiées par des cours cotés depuis un certain temps.
Il serait nécessaire de donner certaines garanties aux porteurs d’obligations : 1® en leur accordant la faculté de se faire représenter aux assemblées générales ; 2® en leur donnant une hypothèque sur les immeubles de la société ; 3° en fixant une limite aux émissions.
En ce qui concerne les opérations de Bourse, il est évident d’abord que les marchés à terme doivent être maintenus. En effet, ces marchés peuvent constituer
des opérations sérieuses ; et, dans ce cas, ils peuvent être utiles aux contractants et indispensables aux intérêts généraux. Il est vrai qu’ils servent souvent à déguiser des opérations de jeu ; mais alors, au lieu de décharger le perdant de l’obligation de payer sa dette, il faut la valider.
Tels étaient les points les plus inportants sur lesquels l’attention de la commission extra-parlementaire avait été appelée. Voici les solutions qu’elle avait déjà adoptées à la fin de l’année 1882.
I. Conformément à la loi de 1867, les sociétés par actions ne peuvent diviser leur capital en actions ou coupons d’actions de moins de 100 fr. lorsque ce capital n’excède pas 200,000 fr., et de moins de 500 fr. lorsqu’il est supérieur à ce chiffre.
II. Pareillement, la société peut être définitivement constituée après le versement par chaque actionnaire du quart des actions par lui souscrites.
III. Le dépôt dans une caisse publique du quart versé ne sera pas exigé ; mais la déclaration faite devant un notaire par les fondateurs de la souscription et des versements devra être complétée par l’indication du lieu où ces versements ont été déposés.
IV. Il sera créé un Recueil officiel pour la publication des actes et délibérations des sociétés.
V. Les actions resteront nominatives jusqu’à leur entière libération.
VI. Tout souscripteur ou actionnaire qui a cédé son titre ne sera plus responsable, deux ans après la cession, des versements non effectués. — Pour obtenir
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le paiement des versements non etfectués, la société devra s’adresser au porteur de Faction. Elle pourra, en outre, poursuivre concurremment le souscripteur et les cessionnaires intermédiaires.
Vil. Tout bulletin de souscription doit contenir : l’indication sommaire de l’objet de la société ; — le montant du fonds social ; — la partie du fonds social représenté par des apports en nature ; — la partie du capital à réaliser en numéraire, — les avantages particuliers réservés aux fondateurs. — En cas d’omission totale ou partielle de ces indications, la responsabilité civile ou pénale qui en résulterait contre les fondateurs sera limitée à une année.
VIII. Les fondateurs pourront consentir, et l’assemblée générale, à la majorité, pourra accepter une réduction sur la valeur des apports ou sur les avantages particuliers, si les statuts l’y autorisent.
IX. Les avantages consentis aux fondateurs pourront être représentés par des titres cessibles et négociables.
X. On peut émettre des actions correspondant pour partie à des apports en numéraire, et pour partie à des apports en nature.
XI. Les actions créées en représentation des apports pourront, en vertu des statuts, n’être libérées qu’en partie.
XII. Il n’y a pas lieu d’adjoindre nécessairement au commissaire élu par la première assemblée générale des experts désignés par le président du Tribunal de commerce . — Si la demande en est faite par le
quart des actionnaires présents à la seconde assemblée constitutive, le rapport des commissaires sur les apports en nature sera soumis à l’appréciation d’un ou de trois experts, nommés par le président du Tribunal. Ces experts pourront également vérifier la réalité des souscriptions et des versements.
XIII. Sur la demande d'actionnaires représentant le vingtième au moins du capital social, les actionnaires primitifs qui ont fait des apports en nature pourront, pendant trois ans à partir de la constitution de la société, être condamnés à des dommages-intérêts, s’il est établi que la valeur des apports n’atteignait pas la moitié de leur évaluation.
XIV. Dans le cas de mise en vente publique d’actions, les affiches, prospectus, insertions dans les journaux et circulaires devront, à peine de dommages-intérêts, contenir les énonciations prescrites pour les souscriptions primitives.
XV. Le capital en numéraire pourra être augmenté, alors même que les actions primitives ne seraient pas encore libérées.
XVI. Avant chaque assemblée générale, le rapport du conseil d’administration devra être déposé au siège social dans les trois jours qui précéderont la réunion, de manière que chaque actionnaire puisse en prendre connaissance.
XVII. Sauf dispositions contraires expressément insérées dans les statuts, l’assemblée générale ne pourra, à moins de réunir l’unanimité des actionnaires : .1° augmenter le chiffre du capital social ; 2® prolonger la
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durée de la société ; 3® changer la quotité de la perte qui rend la dissolution obligatoire ; 4® décider la fusion avec une autre société ; 5° modifier le partage des bénéfices.
XVIII. Avant toute émission d’obligations, les administrateurs ou les gérants devront publier dans le recueil officiel des actes de société un avis énonçant : 1® l’objet de la société ; 2® la date de l’acte de société, et celle de la publication au recueil officiel soit de l’extrait de cet acte, soit des modifications apportées aux statuts ; 3® le montant des obligations déjà émises par la société ; 4° le nombre des obligations à émettre, leur valeur nominale, l’intérêt à payer pour chaque obligation, l’époque et les conditions du remboursement ; 5° le dernier bilan.
XIX. Il est interdit aux sociétés d’acheter leurs propres actions, sauf dans les cas suivants : 1® lorsque ce rachat se fait avec des bénéfices ou réserves, sauf la' réserve statutaire, sur des actions libérées, avec l’autorisation de l’assemblée générale ; 2° lorsque l’amortissement aura été prévu par les statuts ; 3® lorsque ce rachat se faisant avec une portion du capital, toutes les conditions et formalités prescrites pour la réduction de ce capital auront été remplies.
XX. Les porteurs d’obligations auront la faculté de se réunir en quelque nombre que ce soit, et de choisir des mandataires pour les représenter.
XXL Une assemblée de porteurs d’obligations sera convoquée, à la diligence des administrateurs ou gérants de la société, lorsque cette convocation sera une des
CHAPITRE PREMIER
DE LA DETTE PUBLIQUE FRANÇAISE
SECTION I
DE LA DETTE PUBLIQUE INSCRITE
Historique de la dette inscrite. — Des différents modes d’emprunts d’Etat qui sont en usage. — Des divers types de rentes. — De l’amortissement. — De la conversion — De la législation des rentes perpétuelles. — Des avantages légaux qui leur ont été assurés. — De la négociation et du transfert des rentes. — Renseignements généraux sur les rentes.
r. Historique de la Dette inscrite. — Un État peut subvenir de deux manières aux dépenses publiques : à l’aide de l’impôt, ou au moyen des emprunts. En règle générale, l’impôt est préférable à l’emprunt; mais dans certains cas pressants et exceptionnels, quand les
contribuables sont déjà surchargés d’impôts, on es^ bien forcé de recourir aux emprunts. Et non seulement l’État, mais encore les départements et les communes, qui ont également leur budget particulier, peuvent aussi être contraints de recourir à des emprunts, notamment lorsqu’ils veulent entreprendre de grands travaux d’utilité publique.
On appelle Dette publique de l'Êtat^ la dette contractée par l’État vis-à-vis des particuliers, par suite d’emprunts effectués à diverses époques ; et l’on appelle Emprunts départementaux et communaux ou Dette des départements et des communes, les emprunts contractés également vis-à-vis des particuliers pour le compte des départements et des villes.
Ainsi la Dette publique comprend deux sortes de dettes : celle de l’État, et celles des départements et des villes qui ont fait des emprunts. En outre, la Dette publique de l’État se divise elle-même en Dette inscrite ou consolidée et en Delte flottante. Nous aurons par conséquent à traiter dans les trois sections renfermées dans ce chapitre : 1" de la dette inscrite ou consolidée de l’État ; 2® de la dette flottante ; 3^^ des emprunts départementaux et communaux.
La Dette inscrite comprend : les rentes perpétuelles sur l’État, la rente amortissable, créée en 1878, et les pensions viagères. Cette dernière partie de la Dette publique diffère des autres en ce que le capital en est définitivement amorti par le décès du créancier ; elle se subdivise en pensions civiles et pensions militaires. Nous n’avons pas, d’ailleurs, à nous en occuper ici.
DE LA DETTE PUBLIQUE
Jusqu’en 1793, la Dette publique de l’État comprenait non seulement les rentes sur l’État dont le capital n’était pas exigible, mais encore d’autres dettes dont le capital devait être remboursé à diverses échéances. En 1793, un décret du 24 août, rendu sur la proposition de Gambon, décida Tuniformité de la Dette publique par l’inscription de chaque créance contre l’Etat sur un grand livre de la Dette publique. En retour, chaque créancier devait recevoir un extrait de son inscription, constatant le montant de la somme inscrite en son nom. Cette créance n’était jamais exigible : le créancier devait seulement en toucher les arrérages, à des époques déterminées, sur la présentation de son extrait d’inscription. Il avait la faculté de la céder, au moyen d’un transfert de l’inscription au nom du cessionnaire. L’État était ainsi exonéré du remboursement du capital de sa dette, à la condition d’en payer les arrérages.
Le décret-loi du 21 août 1793 ne parvint pas cependant à relever son crédit. En effet, les arrérages des rentes avaient d’abord été payés en assignats, dont la valeur était singulièrement dépréciée. Après la chute de la Convention, ils furent payés un quart en numéraire, et les trois autres quarts en Bons sur les biens nationaux, appelés Bons des trois quarts. Plus tard, le Directoire, se voyant dans l’impossibilité d’acquitter la totalité des arrérages qui s’élevaient à 2o8 millions, les réduisit des deux tiers, en donnant aux rentiers, en remboursement du capital de ces deux tiers, des Bons sur la valeur des biens nationaux. Une loi du 8 nivôse
an VI déclara qu’un nouveau grand livre serait formé pour l’inscription du tiers conservé, qui prit le nom de tiers consolidé. Le type adopté était le 5 pour 100. Cette réduction équivalait aune banqueroute déguisée. Aussi les rentes tombèrent-elles à des prix dérisoires, à ce point que l’on pouvait se procurer 5 francs de rentes pour la modique somme de 10 ou 12 francs en numéraire.
Les cours se. relevèrent après la journée du 18 brumaire et ils atteignirent bientôt 40 francs. Peu de temps après, diverses mesures, telles que la création de la Banque de France et de la Caisse d’amortissement, l’institution des Bourses de commerce et des agents de change donnèrent un nouvel essor au crédit public, et une loi du 30 ventôse an IX vint autoriser l’émission de 2, 700,000 fr. de nouvelles rentes perpétuelles à 3 p. 100 d’intérêts, destinées à assurer la liquidation de la Dette publique.
Lorsque l’Empire eut succédé au Consulat, les cours du 5 p. 100 s’élevèrent rapidement. En 1813, le plus haut cours est de 80 fr., et le plus bas de 47.50. En 1814, au moment de la capitulation de Paris, on cote également 47.50. — En avril 1814, après la reddition de Paris, on cote 66 fr. ; après la Restauration, on monte à 80 francs. — En 1815, on est au-dessus de 81 ; mais on descend à 65 fr. sur la nouvelle du retourde l’île d’Elbe. Après la défaite de Waterloo, on remonte à 66, puis à 70 francs.
Sous la Restauration, la charte de 1814 consacra l’inviolabilité de toutes les créances contre l’État ; et une
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loi du 14 avril 1819 ordonna l’ouverture, dans chaque département, d’un livre auxiliaire du grand livre de la Dette, pour l’inscription des rentes dont les titulaires voudraient toucher les arrérages ailleurs qu’à Paris. Elle détermina le mode de transfert des inscriptions départementales, et chargea les receveurs généraux de faire opérer à Paris les achats et les ventes que les particuliers voudraient leur confier.
Un peu plus tard, une loi du 27 avril 1825 autorisa l’émission de trente millions de rente 3 p. 100, au capital d’un milliard, pour indemniser les émigrés dont les biens avaient été confisqués. Ce fut l’origine du 3 p. 100. A cette époque, le cours du 5 p. 100 dépassait 106 francs.
Une loi du 1®'' mai de la même année décida la conversion du 5 p. 100 en 3p. 100 et 4 1/2. Cette opération, sur laquelle nous reviendrons bientôt, procura au trésor une économie de plus de 6 millions de rente. Mais la conversion ayant été facultative, les trois types continuèrent de subsister.
En 1829, un nouvel emprunt de 80 millions fut émis en rente 4 pour 100. Ce fut l’origine de ce type de rentes. A cette époque, la rente 5 p. 100 s’élevait à 110 francs et le 3 p. 100 était coté au-dessus de 86 francs. Mais, pour le malheur de la Restauration, M. de Villèle avait quitté le pouvoir ; il s’était retiré dans une aisance voisine de la pauvreté, après avoir présidé pendant plusieurs années à toutes les grandes entreprises de l’époque ; mais son œuvre, le crédit public de la France, était fondée.
Survint la Révolution de 1830. A la fin de l’année, le 5 p. 100 était tombé à 85 fr. et le 3 p. 100 à 56 fr. On remonte pendant les années suivantes : en 1840, le 5 p. 100 atteint 116 fr. et le 3 p. 100 82 fr. En 1844, on arrive à 126 sur le 5 p. 100, et à 87 sur le 3 p. 100. Ce senties plus hauts cours qui aient été cotés. En 1848, après la Révolution de février, les cours fléchissent jusqu’à 50 francs poür le 5 p. 100, et 32.50 pour le 3 p. 100. Durant cette période, une ordonnance royale du 29 avril 1831 permit la conversion des rentes nominatives inscrites sur le grand livre en rentes au porteur.
La hausse reprend dès que les appréhensions suscitées par la Révolution de février commencent à se dissiper, et le jour de la nomination de Louis Napoléon à la présidence de la république le 5 p. 100 monte à 80 francs, il atteint 106.50 après le coup d’État, et le 3 p. 100 est coté 67 francs. — En 1852, un décret du 14 mars autorise la conversion des rentes5p. 100 enrentes4 1/2, en laissant aux porteurs de rente qui ne voudraient pas l’accepter lafaculté d’être remboursés à 100 francs. Ce décret était accompagné de la promesse faite parle gouvernement de n’opérer aucune réduction nouvelle avant dix années. Ce délai expiré, une loi du 12 février 1862 autorisa une nouvelle conversion des rentes 4 1/2 et 4p. 100 en rentes 3 p. 100. Le gouvernementput ainsi arriver à une unification presque complète de sa Dette. Sur 172, 31 0,437 fr. de rentes 4 1/2,38 miJlions seulement ne furent pas convertis. Quant à la rente 4 p. 100, qui s’élevait à 2,1 12,015 fr. elle disparut à peu près complètement, à l’exception d’un demi-million de francs. — Durant cette
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période, la rente 3 p. 100 se maintint entre 61 et 75 fr. Il y eut plusieurs emprunts : en 1854, un emprunt de 25 millions en 3 p. 100 et en 4 p. 100; — en janvier 1855, un emprunt de 500 millions en 3 p. 100 et 4 1/2; en juillet de la même année, un emprunt de 750 millions en 3 p. 100 et 4 p. 100; en mai 1859, un emprunt de 520 millions en 3 p. 100 et 4 1/2 ; en janvier 1864, un emprunt de 315 millions en 3 p. 100; enfin en août 1868, un emprunt de 450 millions en 3 p. 100. A ce moment, le capital de la Dette consolidée était de 11,516,469,220 fr., et Jes arrérages s’élevaient à 358,087,500 francs.
En 1870, la rente 3 p. 100 tombe, après nos premières défaites, jusqu’à 51.50; puis elle se relève et la hausse se fait graduellement jusqu’au cours de 86 francs. — Durant cette période, il y eut également plusieurs emprunts : — le 12 août 1870, un emprunt de 805 millions en rentes 3 p. 100; — en la même année, Y emprunt Morgan^ du nom de la maison qui s’était chargée de l’émission, ; — puis les grands emprunts en rente 5 p. 100 de 1871 et 1872, émis le premier à 82.50, et le second à 84.50.
En 1878, on crée la rente amortissable, remboursable dans un délai de 75 années ; en 1883, le 5 p. 100 est converti en 4 1/2.
En jdehors des emprunts remboursables à courte échéance, il existe donc aujourd’hui : des rentes 4 1/2 p. 100, 3 p. 100 et 3 p. 100 amortissable. La rente 4 1/2 n’a pas complètement disparu, mais il n’en reste qu’une très petite quantité. En définitive, au l®^’ janvier 1883,
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avant la conversion du 5 p. 100, l’ensemble de nos fonds d’État atteignait, en y comprenant le 3 p. 100 amortissable, près de 800 millions d’arrérages, représentant, au capital de 100 francs, une Dette de près de 20 milliards.
Nous devons maintenant expliquer en peu de mots quels sont les différents modes d’emprunts cmi ont été successivement employés.
II. Des différexts modes d’empruxts qui soxt ex usage. — Les divers emprunts qui constituent la Dette publique se sont effectués tantôt par voie d’adjudication à des banquiers, tantôt par voie de souscription publique : Les emprunts par adjudication à des banquiers ou à des syndicats de banquiers offrent l’avantage d’assurer le placement des titres, sans que l’Etat qui emprunte ait à courir aucun risque d’insuccès. Mais ils ont lieu, en général, à des conditions plus onéreuses, parce que le banquier qui accepte la responsabilité du placement des titres ne l’accepte qu’en se la faisant payer. En outre, il est à craindre qu’ayant soumissionné l’emprunt à un taux déterminé, il n’ait recours à toutes les ressources de la spéculation pour faire monter les prix, afin de revendre avec bénéfice les titres qu’il a pris en bloc; et que, son opération terminée, les cours n’étant plus soutenus, il n’en résulte une baisse considérable qui nuira au crédit de l’État. Dans le système des souscriptions publiques^ cet inconvénient est moins à*redouter : le taux d’émission est connu longtemps à l’avance, ainsi que le montant de la somme demandée. Ghacunpeut se préparer ainsi à souscrire dans
DE LA DETl’E PUBLIQUE.
la mesure de ses moyens, et les titres se trouvent dès le début répartis en un grand nombre demains, et par conséquent à l’abri de toute dépréciation résultant d’une vente en masse opérée sur le marché. En définitive, les emprunts par adjudication à des banquiers sont plus sûrs ; ceux qui ont lieu par voie de souscription publique sont généralement moins onéreux. C’est d’ailleurs ce dernier système qui a été le plus habituellement pratiqué en France depuis 1852. Deux emprunts effectués pendant la guerre de Grimée, l’emprunt de 500 millions autorisé par la loi du 29 mai 1859 pour les besoins de la guerre d’Italie, l’émission des premières obligations trentenaires, les emprunts de 1871 et de 1872 lui ont donné la consécration d’un éclatant succès.
Signalons, en passant, un troisième système qui tient le milieu entre les précédents et qui est employé dans quelques pays. C’est le système des emprunts par adjudication publique. L’État qui veut emprunter fixe un taux minimum et reçoit, sous pli cacheté, les offres qui lui sont faites, en donnant la préférence au banquier qui lui offre les meilleures conditions. Mais ce système présente les mêmes inconvénients que celui de la vente directe aux banquiers.
Enfin un dernier système, reposant sur des bases absolument nouvelles, a été tenté en 1878 par M. Léon Say, ministre des finances, lors de la première émission de la rente amortissable. Ce système consiste à répartir entre divers agents de change un chiffre de rentes que ces agents se chargent de vendre à la Bourse pour le compte du Trésor au taux le plus avantageux.
Les soumissions d’emprunts par des banquiers font courir, avons-nous dit, à ces derniers des risques sérieux. M. Gourcelle-Seneuil, dans son Traité des opérations de Banque^ en donne un exemple frappant.
« Le 10 novembre 1847, la maison Rothschild soumissionnait au gouvernement français un emprunt de 250 millions, moyennant délivrance d’inscriptions de 10 millions environ de rente 3 p. 100, dont l’Etat payait par anticipation les arrérages, à dater du 22 décembre 1847. Le soumissionnaire s’engageait à verser au Trésor 12 millions 1/2 le 22 novembre, 12 millions 1/2 le 22 décembre, 5 millions le 7 janvier 1848, et 10 millions le 7 de chaque mois, jusque et y compris le 7 novembre 1849. En faisant le décompte des arrérages, l’Etat, qui achetait alors par la caisse d’amortissement le 3 p. 100 au cours moyen de 76.71, le cédait à M. de Rothschild au prix de 72.48. Les vingtcinq millions des deux premiers termes, payés par anticipation, sous escompte de 3 p. 100, restaient affectés à la garantie du Trésor, jusqu’au paiement du solde définitif.
» L’opération paraissait donc excellente, et le soumissionnaire la réalisa d’abord avec une grande facilité. Non seulement il acquitta les premiers termes avec exactitude, mais il escompta une partie des suivants et les paya avant l’échéance. Il avait acheté à 4.56 audessous du cours du 10 novembre : si l’état du marché ne changeait pas, il pouvait espérer un bénéfice de 15 millions au moins.
» Quatre-vingt-cinq millions environ avaient été
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payés et réalisés lorsque survint la Révolution de février. Le soumissionnaire de l’emprunt était libre d’engagements jusqu’au 7 juillet 1848 : mais à cette date, il devait verser au Trésor un peu plus de cinq millions, puis 10 millions de mois en mois jusqu’au 7 novembre 1849. Or, au 7 juillet 1848, le cours de la rente 3 p. 100 était à 50. 7S. S’il ne se relevait pas, et si le soumissionnaire était forcé de réaliser, il avait en perspective une perte de plus de 60 millions, sur les 165 qui restaient à verser, ou l’abandon de son cautionnement de 25 millions. Le danger était d’autant plus grand pour lui, que le Trésor pouvait sans peine faire face à ses besoins, au moyen du crédit de 100 millions que lui avait ouvert la Banque de France et du produit de l’impôt extraordinaire des 45 centimes.
» Heureusement pour le soumissionnaire de l’emprunt de novembre 1847, il trouva dans la personne de M. Goudchaux un ministre accommodant, qui consentit à le relever de ses engagements et à lui faire donner par l’Etat 13 millions de rentes 5 p. 100 au taux même auquel il avait soumissionné la rente 3 p. 100 en 1847. En admettant que les cours restassent jusqu’à l’expiration des nouveaux engagements à 77.25, taux du 24 juillet, jour où ils furent souscrits, le soumissionnaire, exposé la veille à une perte de 25 millions, avait le lendemain en perspective un bénéfice d’environ 11 millions, outre la chance presque certaine de voir les cours se relever.
» Telles sont les éventualités auxquelles les soumissions d’emprunt peuvent donner ouverture. 11 a tenu
à la volonté d’un ministre des finances, que le banquier le plus puissant et le plus habile dans ces sortes d’opérations perdît 25 millions ou en gagnât 11. M. Goudchaux a préféré le deuxième terme de cette alternative; mais un ministre plus méticuleux, plus timoré, aurait pu craindre d’imposer un sacrifice de tant de millions au Trésor, et alors par quelle perte ne se soldait pas la soumission, d’abord si avantageuse, du 10 novembre. »
III. Des divers types de rentes. — Les divers types de rentes qui ont été successivement créés sont, en suivant l’ordre des dates : le cinq pour cent ancien, qui a été converti en 1825 et 1852; — le quatre et demi pour cent ; — le quatre pour cent ; — le trois pour cent; — le cinq pour cent nouveau, qui a été également converti en 1883; — enfin le trois pour cent amortissable.
Rerite cinq pour cent (ancienne). — Le cinq pour cent ancien est le premier fonds de la Dette publique et il a été le seul en usage jusqu’en 1825. Au moment de la conversion opérée par M. de Villèle, il existait 197 millions de rentes 5 p. 100 ; la conversion ayant été facultative, ce fonds fut seulement réduit de 31 millions 1/2 et il continua de subsister jusqu’à la conversion obligatoire de 1852.
On sait quelle en est l’origine. Le l®** août 1793, lors de la création du grand livre, les intérêts de la Dette publique avaient été ainsi arrêtés :
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Ancienne dette perpétuelle 75.810.000 f.
Dette flottante, exigible à diverses échéances. 20 . 707 . 000
Dette P’’ le remboursât de diverses charges.. . 31 .286.000
De 1793 à 1797, cette dette s’accrut de 46.913.000
Total 17i.716.000 f.
En 1 797 ,1a Dette publique était donc de 1 74 , 7 1 6 , 000 fr . non compris 83,317,912 fr. de pensions viagères.
La loi de finances de cette année décida que toutes les dettes de l’Etat seraient remboursées, deux tiers en bons du Trésor sur les biens nationaux, qui perdirent bientôt 80 pour 100 de leur valeur, et un tiers en inscriptions de rentes 5 p. 100 sur le grand livre. La Dette inscrite, aurait dû s’élever à 38,238,666; mais di- \ erses causes, telles que la confiscation des rentes des émigrés et des mainmortables, la réduisirent à 40,216,000 fr., de sorte qu’elle ne représenta en réalité que 23 pour 100 de l’ancienne Dette. Si l’on y ajoute une somme de 6,086,000 fr., représentant la Dette inscrite des pays réunis à la France, tels que la Belgique, les Provinces rhénanes, le Piémont, la Ligurie, Parme et Plaisance, on trouve un total de 46,302,000 fr.
De 1797 au l®*" avril 1814, la Dette publique s’accrut par la création de rentes en paiements d’arriérés et se trouva ainsi composée :
Tiers consolidé de la liquidation Ramel, du nom du Ministre
qui l’exécuta 40.216. 000 f.
Dette des pays réunis à la France 6.086.000
Rentes inscrites en paieni* des créances arriérées . 11. 254 . 000
En échange des Bons de la caisse d’amortissement . 5 . 000 . 000
Au profil du domaine extraordinaire 750.000
Pour appoints et diverses causes 1.637
Total de la dette de l Etat en rentes 5 7o
au l®’- avril 1814 63.307.637 f.*
1. Rapports de la commission d’examen des comptes des Mini s très, nommée le Ib décembre 1826.
Du l®*" avril 1814 au 31 juillet 1830, il fut créé pour 133,632,645 fr. de rentes 5 p. 100; mais il faut déduire quelques rachats effectués par la caisse d’amortissement et les extinctions résultant de la conversion en 4 1/2 et 3 p. 100 opérée par M. de Yillèle.
Du 31 juillet 1830 au 22 février 1848, il fut créé pour 15,794,762 fr. de rente 5 p. 100.
Du 22 février 1848 au l®*’ janvier 1853, il fut créé pour 45,692,191 fr. du même fonds.
En résumé, depuis 1793 jusqu’en 1852, il a été créé pour 260 millions environ de rente 5 p. 100. Mais il faut déduire de cette somme : 1® les rentes acquises par la caisse d’amortissement et par les caisses d’épargne, ainsi que celles annulées pour extinctions de majorats et diverses causes, s’élevant ensemble à 49,353,677 fr. 2® Les rentes converties, en 1825, en rentes 4 1/2 et 3 p. 100, par M. de Villèle, s’élevant à 31,723,956; soit une déduction totale de 81,077,633 fr.
En 1852, il restait 178,922,367 francs de rente 5 p. 100, lors de la conversion obligatoire qui fit disparaître complètement ce fonds d’Etat.
Rente quatre et demi pour cent. — La rente quatre et demi pour cent date de la conversion de M. de Villèle, en 1825. Cette opération donna lieu à l’inscription de 1,034,764 fr. de rente 4 1/2, remplaçant un chiffre équivalent de rente 5 p. 100.
Au 14 mars 1852, la rente quatre et demi avait été réduite par des amortissements à 895,302 fr. — La seconde conversion du 5 p. 100 en 4 1/2, effectuée à cette époque, amena l’inscription de 158,097,609fr. de rente
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Au janvier 1862, le montant des rentes 4 1/2, accru par des inscriptions successives, s’élevait à 172, 062,5 16 francs, déduction faite des rachats opérés par l’amortissement, et y compris l’ancien fonds 4 1/2 résultant de la conversion de M. de Villèle. — Au 1®*’ janvier 1883, il se trouvait réduit, par suite des rachats opérés par la caisse d’amortissement, à 37,433,000 fr.
Depuis lors, la loi du 27 avril de la même année, qui a décrété la conversion du 5 p. 100 nouveau a créé un nouveau fonds 4 1/2 entièrement distinct de l’ancien fonds, et qui représente un capital d’environ 7 milliards.
Le nouveau fonds 4 1/2 a été divisé en huit séries, représentant en moyenne un capital au pair de 760 millions environ. Les arrérages en sont payables par trimestre, comme pour le 5 p. 100. — Par contre, les arrérages de l’ancien 4 1/2 sont payés par semestre, les 22 mars et 22 septembre. — Les coupons sont détachés quinze jours à l’avance.
Le 5 p. 100 ainsi converti en 4 1/2 avait été émis en 1871 et 1872 à 82.50 et 84.50. En 1875, il avait été coté au pair, et n’avait pas tardé à le dépasser ; il avait même atteint, en 1880, le cours de 121 francs.
Rente quatre 'pour cent. — La rente quatre pour cent a été créée par la loi du 19 juin 1828, et adjugée le 12 janvier 1830 à M. de Rothschild, au taux de 102 fr. 07 c. 1/2. Le chiffre de ce fonds d’Etat s’élevait, lors de la Révolution de juillet, à 3,134,950 fr. de rente. Au 1®^ janvier 1862, il se trouvait réduit, par suite de rachats et de radiations, à 2,088,850 francs.
A la suite de la conversion en 3 p. 100 qui eut lieu à cette époque, il descendit à 478,081 francs. Actuellement, il ne comprend plus que 446,000 fr. environ.
Les arrérages des rentes 4 p. 100 sont de 4 francs, en deux coupons semestriels de 2 fr. chacun, qui sont payés les 22 mars et 22 septembre. Les coupons sont détachés quinze jours avant l’échéance.
Les titres des rentes 4 1/2 et 4 p. 100 sont divisés en petites coupures de 10, 20, 30, 50, 100, 300, 500 et 1,000 francs. — Les grosses coupures sont de 2,000 et 4,000 fr., pour le 4 p. 100; et de 2,250 et 4,500 fr., pour le 4 1/2.
Rente trois pour cent. — La rente 3 p. 100 a été introduite en France par M. de Villèle, en vertu de la loi du 27 avril 1825, pour fournir les fonds du milliard des émigrés.
On inscrivit d’abord pour 25,995,310 fr. de rente. La loi de conversion du 5 p. 100 en 3 p. 100, rendue quatre jours après, porta le chiffre des inscriptions primitives à 50,454,345 francs.
Depuis cette époque, le montant de ces rentes a été accru par divers emprunts, ainsi que par les conversions de 1852 et de 1862 : au l®‘‘janvier 1883, il s’élevait à environ 362 millions.
Les arrérages des rentes 3 p. 100 sont payés par trimestre les 1®^ janvier, 1®^ avril, l®*" juillet et 1®^ octobre, en quatre coupons de 0,75 chacun. — Le coupon se détache en Bourse le 15 des mois de décembre, mars, juin et septembre. — Les titres sont divisés en coupures de 3, 4, 5,6, 7,8, 9, 10, 20, 30, 50, 100 fr., et200 fr.
DE LA DETTE PUBLIQUE. 347
Les grosses coupures sont de 1,500 et 3,000 fr., de rentes.
Quatre et demi nouveau. — La rente 5 p. 100 avait, comme on l’a vu, cessé d’exister depuis la conversion opérée en 1852. Après avoir été rétablie en 1871 et 1872, elle a été de nouveau convertie, par la loi du 27 avril 1883, en rente de 4 1/2 nouvelle. Au moment de la conversion le montant des inscriptions s’élevait à environ 339 millions de rentes.
Les intérêts de la rente 4 1/2 nouvelle sont payés par trimestres les 16 février, 16 mai, 16 août et 16 novembre. — Le coupon se détache quinze jours avant l’échéance.
Les titres de cette rente sont divisés en coupures de 2, 3, 4, 5, 6, 7, 8, 9, 10, 20, 30, 45, 50, 90, 100, 200, 300, 500, 900, 1000, 2,500, 4,500 fr.
Rente trois pour cent amortissable. — A la différence des autres types de rentes qui sont perpétuelles, c’està-dire dont le capital n’est jamais exigible, la rente trois pour cent amortissable est remboursable à 100 francs, dans une période de 75 années, au moyen de tirages annuels. Elle se rapproche ainsi des obligations créées par les Compagnies de chemins de fer, et elle offre, comme ces dernières, une prime certaine de remboursement.
La rente 3 p. 100 amortissable a été créée en 1878, pour subvenir à l’exécution des grands travaux d’utilité publique, tels que chemins de fer, canaux, routes, votés par le Parlement. Il a d’abord été émis 16,495,500 fr. de rente. Une nouvelle émission de 36,033,045 fr. de rente, représentant un capital d’un
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milliard a été ensuite autorisée en 1881. Ce dernier emprunt a été émis par voie de souscription publique à 83.23. Les deux emprunts sont actuellement assimilés et présentent un ensemble de 52,528,545 fr. de rentes.
Les titres représentatifs des rentes 3 p. 100 amortissables peuvent être au porteur ou nominatifs. Il n’est pas délivré, comme pour les fonds 3 p. 100 et 4 1/2 nouveau, de titres mixtes^ c’est-à-dire de titres nominatifs avec des coupons au porteur. — Les titres au porteur sont divisés en coupures de 15, 30, 60, 150, 300, 600, 1,500 et 3,000 francs de rentes. Les inscriptions nominatives sont délivrées en coupures de 15 fr. et les multiples de 15 fr. Les intérêts sont payés par quarts les 16 janvier, 16 avril, 16 juillet et 16 octobre. — Les tirages pour le remboursement annuel ont lieu le 1®'’ mars; le remboursement s’effectue à partir du 16 avril suivant. Les conditions de cet amortissement ont été réglées de la manière suivante :
De 1879 à 1907. — 1 série par an. — 29 séries.
De 1908 à 1925. — 2 séries par an. — 36 séries.
De 1926 à 1938. — 3 séries par an. — 39 séries.
De 1939 à 1945. — 4 séries par an. — 28 séries.
De 1946 à 1950. — 5 séries par an. — 25 séries.
De 1951 à 1953. — 6 séries par an. — 18 séries.
Les divers types de rente qu’on vient de voir ne doivent pas être créés indifféremment. Il est préférable de recourir à une émission de rente 5 p. 100, lorsque l’Etat qui fait l’emprunt ne peut emprunter qu’à 6 p. lOOj Dans ce cas, comme le prix d’émission de la
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rente 5 p. 100 sera à 80 francs, il y aura un écart suffisant entre ce prix, et le remboursement à 100 fr. pour attirer des souscripteurs ; et, d’autre part, l’Etat pourra, lorsque son crédit sera relevé, diminuer ses charges par une conversion. A l’inverse, on aura recours à une émission de rentes 3 p. 100, lorsque l’Etat jouit d’un crédit assez grand pour trouver des capitaux à 4 ou 5 p. 100. Dans ce cas, il n’aura à payer que 3 francs par titre, tout en fixant le prix d’émission à 73 ou 80 francs. Il faut également supposer que l’Etat qui emprunte pourrait trouver des capitaux à bon marché, pour qu’il ait avantage à faire un emprunt en rentes amortissables. Dans ce cas, en supposant le prix d’émission fixé, par exemple, à 85 francs, on aurait une prime de remboursement de 15 francs qui serait suffisante pour provoquer les souscriptions. En un mot, il en est à peu près de même pour la création des rentes que pour l’émission des obligations : suivant l’état du marché, il faut s’arrêter à tel type de rentes plutôt qu’à tel autre. Le cadre de notre sujet nous oblige à nous borner à ces brèves observations ; mais il y a évidemment dans le choix à faire entre ces divers types de rentes une matière délicate et qui mérite de fixer l’attention des hommes d’Etat.
Jusqu’en 1874, le service du paiement des rentes sur l’Etat, des pensions et des rentes viagères se faisait, à Paris, au ministère des finances. Depuis cette époque, des décisions ministérielles ont chargé les receveurs percepteurs de la ville de Paris du paiement des coupons des rentes au porteur ou nomina-
tives. Dans les départements, les rentes sur l’Etat sont payées au bureau du trésorier payeur général.
Les différents types de rentes que nous venons de voir se divisent, à un autre point de vue, en rentes immobilisées et en rentes mobilisées. — Les rentes immobilisées sont celles qui appartiennent à des institutions d’Etat, telles que la caisse d’amortissement, la caisse des dépôts et consignations, la Banque de France, la Légion d’honneur, etc. Les rentes mobilisées sont celles qui appartiennent aux particuliers, aux établissements de crédit, aux agents de change, banquiers, etc. Le montant des rentes immobilisées est relativement très faible; il ne s’élève pas à 40 millions de rentes, tandis que celui des rentes mobilisées dépasse 700 millions, non compris les rentes amortissables. Ces rentes sont réparties entre plus de quatre millions de porteurs, les porteurs de rentes amortissables non compris,; c’est-à-dire, qu'il y a en France plus de quatre millions de rentiers h
Un autre détail intéressant nous est fourni par le relevé, publié par le ministère des finances, des achats et des ventes de rentes effectués pour le compte des départements, en 1882. — Ce relevé constate que les achats ont porté sur 15,542,297 fr. de rentes, s’élevant en capital à 389,490,823 francs.
On trouvera à la fin de la section, sous la dénomination de renseignements généraux^ l’explication des principales opérations auxquelles les rentes peuvent donner lieu.
Projet de budget pour l’exercice de
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IV. De l’amortisseme.nt. — Lorsqu’un particulier emprunte, il a soin, s’il est bon administrateur, de se créér un fonds de réserve pour éteindre sa dette. Un gouvernement qui emprunte doit agir de même : sans doute, s’il émet un emprunt en rentes consolidées, le capital de sa dette n’est jamais exigible ; mais il est facile de prévoir qu’il irait vite en augmentant, à raison des emprunts nouveaux qui pourraient être contractés, s’il n’y avait jamais de remboursements; c’est cette pensée qui a donné naissance à l’amortissement. L’Etat qui fait un emprunt doit donc se préoccuper tout à la fois : l*’ d’assurer le service des arrérages afférents au nouvel emprunt; 2° de créer des ressources spéciales pour l’éteindre en un temps donné. Il pourvoira à ces deux nécessités, soit en réalisant des économies sur le budget des dépenses, soit en créant de nouveaux impôts.
En France, la Caisse d'amortissement a été organisée par la loi du 2 avril 1816, afin de racheter annuellement une certaine quantité de rentes, qui sont ainsi retirées de la circulation et annulées en vertu d’une loi. Cet établissement fonctionne sous la surveillance d’une commission spéciale, qui est en même temps chargée de la surveillance de la Caisse des dépôts et consignations.
Depuis un demi-siècle, de nombreux actes législatifs ont, tour à tour, établi l’amortissement, modifié ou suspendu son action. En fait, il a produit de bons résultats, et il en aurait produit bien davantage s’il avait toujours fonctionné régulièrement. De 1816 à 1852,
il a dépensé plus de 2 milliards en rachats. M. Tirard, ministre des finances, faisait connaître, il y a peu de temps, à la Chambre que l’amortissement effectué depuis la guerre de 1870-1871 jusqu’en 1883, se chiffrait en totalité à 2,137,420,000 francs; dont 1 milliard 425,000 fr. avait été affecté au remboursement des sommes dues à la Banque de France. En 1882, l’amortissement s’était élevé à 114,994,000 fr., dont la plus grande partie, près de 105 millions, avait été employée au remboursement des obligations du Trésor, et le surplus, soit un peu plus de 10 millions, à l’extinction de rentes amortissables.
Maintenant, de ce que le chiffre des rentes émises pendant la même période atténue considérablement le résultat de l’amortissement, faut-il en conclure, comme le fait M. Isaac Péreire, à l’inutilité de l’amortissement? Tel n’est pas notre avis : nous pensons, au contraire, qu’il serait nécessaire de lui donner une plus grande place ^ .
Les recettes de la caisse d’amortissement proviennent de trois sources distinctes ; 1° d’une dotation annuelle prélevée sur le budget; 2° des arrérages des rentes rachetées par la caisse; 3° des rentes créées spécialement pour remplacer sa dotation annuelle, lorsqu’elle est suspendue en tout ou en partie. — Le chiffre de la dotation annuelle a varié : aprè^ avoir été d’abord fixé à 20 millions, il a été porté ensuite à 40 millions, puis à des chiffres plus élevés, suivant les ac-
M. Isaac Péreire, la Conversion et VAmortmement
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croissements de la dette , conformément à la loi du 10 juin 1833, d’après laquelle tout emprunt nouveau doit être doté d’un fonds d’amortissement représentant au moins 1 p. 100 de son capital nominal.
Aux termes de la même loi, les fonds de la caisse d’amortissement doivent être employés en rachats de chaque espèce de rentes, proportionnellement à leur capital nominal; mais il lui est interdit de racheter au-dessus du pair.
Les rachats doivent se faire avec publicité : à cet effet, un tableau placé à la Bourse indique chaque jour la somme en capital qui doit être affectée à telle ou telle nature de rentes, tant pour le 3 p. 100, tant pour le 4 1/2, tant pour le 4 p. 100.
V. De la conversion. — Ainsi qu’on vient de le voir, l’Etat ne peut amortir, par voie de rachat, les rentes qu’il a créées qu’autant qu’elles sont cotées au-dessous du pair; viennent-elles à le dépasser, il doit, s’il veut diminuer ses charges, procéder à une conversion ou à un remboursement au pair. Supposons, par exemple, que la rente 5 p. 100 soit à 110 francs; il peut mettre ses créanciers dans l’alternative de subir une réduction de 1 fr. ou de 50 cent, par titre de 5 francs de rente, ou d’être remboursés à 100 francs. Ceux qui opteront pour la réduction subiront, sans doute, une diminution d’intérêt; mais la crainte d’un remboursement onéreux ayant cessé, les cours se maintiendront au même chiffre qu’auparavant et le capital n’éprouvera
pas de dépréciation. Quant aux rentiers qui auraient Tome I. 23
préféré être remboursés à 100 francs, ils supporteront, dans notre hypothèse, une perte immédiate de 10 fr. par titre sur leur capital.
Le droit qu’a l’Etat de réduire l’intérêt de sa dette, en offrant aux rentiers le remboursement du capital s’ils refusent la conversion, est formellement consacré par l’article 1911 du code civil, aux termes duquel toute rente constituée en perpétuel est essentiellement rachetable, les parties pouvant seulement stipuler que le rachat ne sera pas fait avant dix ans. C’est par suite de ce droit que l’Angleterre a converti successivement sa rente 5 p. 100 en rente 4 p. 100, puis en rente 3 p. 100. C’est ainsi également que la Belgique a converti son 5 p. 100 en 4 1/2, puis en 4 p. 100. En France, nous avons eu successivement les conversions de 1825, de 1852 et de 1862.
Conversion de 1825. — En 1825, M. de Villèle avait imaginé une combinaison ingénieuse qui, tout en diminuant d’un cinquième les intérêts de la dette, dédommageait les rentiers par un accroissement de leur capital. Il s’agissait de convertir la rente 5 p. 100, qui était alors cotée entre 104 et 105 fr., en rente 3 p. 100. La combinaison proposée aux rentiers consistait à échanger leurs titres de rente 5 p. 100, contre autant de titres de rente 3 p. 100, évalués à 75 francs, en y ajoutant une soulte de 25 francs par titre; ce qui équivalait à leur donner 4 titres 3 p. 100 contre 3 titres 5 p. 100. Il en résultait que l’Etat n’avait plus à payer que 4 fr., au lieu de 5 fr. qu’il payait auparavant, savoir : 3 francs par titre de rente 3 p. 100, plus 1 fr.
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pour la soulte de 25 francs, soit une diminution d’un cinquième. Le capital de la dette était augmenté, il est vrai, dans la proportion d’un quart, correspondant à la soulte attachée aux nouveaux titres ; mais c’était là un résultat de peu d’importance pour l’Etat, puisqu’il n’est jamais tenu de le rembourser. Ce qui lui importait bien autrement, c’était de diminuer les arrérages annuels qu’il avait à payer, et de rèmplacer la rente 5 p. 100, dont le cours ne pouvait guère s’élever au delà du taux de remboursement, par un titre susceptible d’une large hausse et qui avait à monter de 25 francs avant d’atteindre ce taux. Pour l’Etat, en un mot, les conséquences de la conversion, c’étaient non seulement un allégement considérable des charges supportées par les contribuables, mais encore la hausse de nos fonds publics assurée, le crédit relevé, la faculté de contracter, s’il y avait lieu, de nouveaux emprunts dans de bonnes conditions. Et ce qu’il y a de remarquable, c’est que la conversion ménageait avec soin les intérêts des rentiers. Le 5 p. 100 étant à 105 fr., et la soulte ajoutée au titre de rente 3 p. 100, évalué 75 fr., étant de 25 francs, il y avait, sans doute, un petit écart de 5 francs par titre, mais cette légère différence était plus que compensée en leur faveur, non seulement parce qu’ils n’avaient plus à craindre un remboursement onéreux, mais aussi par les chances à peu près certaines de plus value que leur offrait leur nouveau titre. Quatre ans après, en 1829, le 3 p. 100 avait, en effet, atteint le cours de 86 francs, et nul doute qu’il n’eût dépassé ce cours si la conversion
avait été complète, ainsi que le voulait M. de Yillèle.
Gomme le fait remarquer M. Isaac Péreire \ l’opération était colossale pour l’époque ; elle portait sur un chiffre de rentes 5 p. 100 de 197 millions, réduit à 150 millions en défalquant les rentes qui appartenaient à l’Etat ou à des établissements dotés par l’Etat et qu’on voulait placer en dehors de la mesure proposée. Ces 150 millions représentaient un capital de 2 milliards 800 millions. La conversion devait être obligatoire et l’Etat devait en retirer une économie de 30 millions par an, pouvant servir de base à un emprunt destiné à indemniser les émigrés des pertes que leur avait fait subir la Révolution. Nous ferons remarquer, en passant, que ce fameux emprunt, tant critiqué, du milliard des émigrés eut pour résultat immédiat de doubler la valeur de la propriété foncière, en consacrant d’une façon irrévocable le droit de propriété des acquéreurs de biens nationaux. Ges derniers, et avec eux tous les propriétaires fonciers, en retirèrent plus de profit que les émigrés eux-mêmes.
M. de Villèle ne doutait pas du succès. Gomme M. Thiers, avec lequel son esprit ferme et clair avait plus d’un point de ressemblance, il s’était assuré le concours d’un groupe de banquiers accourus de tous les points de l'Europe. Malheureusement, l’opposition de la chambre des pairs l’obligea à ôter à la conversion son caractère obligatoire, et par suite à modifier son projet. La conversion demeura facultative
M. Isaac Péreire, la Conversion et V Amortissement
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et elle dut s’opérer en rentes 3 p. 100 et 4 1/2. Les rentes 5 p. 100 volontairement converties en 3 p. 100 s’élevèrent à 38 millions 1/2, et celles converties en 41/2 à un peu plus d’un million. L’économie réalisée par l’Etat fut de 6 millions d’arrérages ; elle aurait été cinq fois plus grande si l’on avait suivi le projet de M. de Villèle.
Sous la monarchie de juillet, la conversion fut votée à trois reprises différentes par la chambre des députés, en 1838, 1840 et 1845; mais le gouvernement refusa constamment de la sanctionner par esprit de ménagement envers les rentiers. Ce fut seulement sous le second empire, en 1852, qu’elle fut mise à exécution par M. Bineau, ministre des finances.
Conversion de 1852. — La combinaison adoptée par M. Bineau, au mois de mars 1852, consistait à convertir le 5 p. 100 qui était alors à 106 fr. 50, en 4 1/2. Cette conversion portait sur 175 millions de rentes, formant un capital de 3 milliards 500 millions. Elle était obligatoire et aucune compensation n’était accordée pour la réduction d’un 1/2 pour 100. Ceux qui n’auraient pas voulu l’accepter devaient recevoir leur remboursement effectif au pair. Un certain nombre de rentiers firent vendre leurs titres sur le marché ou se laissèrent rembourser. Mais la plupart optèrent pour la conversion : effectivement, le jour où elle s’opéra le 4 1/2 était à 101 francs ; ce qui leur donnait un franc par titre de plus que le remboursement au pair ne leur aurait procuré. Les rentes 5 p. 100 volontairement converties en 4 1/2 s’élevèrent à 97 millions; le 'surplus, se mon-
tant à 78 millions de rentes, fut remboursé au pair. Le bénéfice de l’opération fut de 17 millions 500,000 fr.
Cette conversion ayant été obligatoire, le 5 p. 100 cessa de figurer parmi nos fonds publics jusqu’en 1871.
Conversion de 1862. — La loi relative à la conversion de 1852 avait garanti que le nouveau 4 1/2 ne serait pas remboursé pendant 10 ans. Les dix ans expirés, une loi de 12 février 1862 décida que les rentes 41/2 et 4 p. 100 seraient converties en 3 p. 100 Toutefois, la conversion était facultative.
Voici comment il fut procédé. Les porteurs de rentes 4 1/2 reçurent des titres de rentes 3 p. 100 en nombre suffisant pour leur assurer le même revenu qu’auparavant, à la condition de payer une soulte de 5.40 par titre; la soulte fut seulement de 1.20 pour les porteurs de titres 4 p. 100. Moyennant le paiement de cette soulte, les premiers échangèrent 4.50 d’arrérages en rentes 4 1 /2 contre 4.50 d’arrérages en rentes 3 p. 100 ; les seconds,4 fr. d’arrérages en rentes 4 p. 100 contre 4 fr. d’arrérages en rentes 3 p. 100.
Le succès fut aussi complet que possible; sur 173 millions de rentes 41/2, formant un capital de 3 milliards 800 millions, 133 millions 600,000 fr. furent convertis en une sommeégale de rentes 3 p. 100. Il y eut, en outre, 12 millions de 3 p.lOO donnés contre 600,000 obligations trentenaires. L’opération procura à l’Etat unbénéficede 157 millions, provenant de la soulte payée par les rentiers. Gomme pour la conversion effectuée par M. de Villèle, le capital nominal de la Dette se trouva, il est vrai, augmenté, car il fallut donner aux porteurs de
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rente 41/2 et 4 p. 100 un plus grand nombre de titres 3 p. 100 pour leur procurer la même somme d’arrérages; mais c’est là, nous l’avons dit, une perte plus apparente que réelle, puisque l’Etat n’est tenu de payer que les arrérages de sa Dette ; et elle était d’ailleurs plus que compensée non seulement par lasoulte de 157 millions que le Trésor avait reçue, mais encore par un autre avantage, savoir l’unification, réalisée en grande partie, de la Dette publique en rentes 3. p. 100.
C’est qu’en effet le crédit de l’Etat est intéressé à ce que sa Dette inscrite comprenne un fonds unique, qui n’ait pas à craindre la concurrence que lui ferait un autre fonds présentant les mêmes garanties avec un intérêt plus élevé. La présence d’un fonds 5p. 100 dont les cours ont dépassé le pair et ne peuvent guère s’élever au delà, est, en effet, de nature à paralyser la hausse du 3 p. 100, parce que l’intérêt étant plus élevé dans le premier fonds, un grand nombre d’acheteurs lui donnent la préférence, au risque de subir un remboursement onéreux. Au lieu de 85 francs, le 3 aurait atteint 90 fr., si le 5 p. 100 ne lui avait pas fait concurrence.
L’unification de la Dette inscrite est donc, en même temps que l’allégement des contribuables, un des résultats auxquels doit tendre toute conversion. Quant à la question d’opportunité qu’elle soulève, il est bien évident. que la conversion doit être opérée, autant que possible, dès que la rente a dépassé le pair, parce que les rentiers ayant acheté pour la plupart à un prix inférieur ne subiront aucune perte, et qu’il convient d’ailleurs de ne pas différer une opération qui a pour but
de diminuer les charges publiques. « Prenez, dit M. Yves Guyot, prenez M. Makay ou les Rothschild, n’importe quelle société financière si puissante que vous la supposiez, il est évident qu’aucune entreprise privée n’est capable de dédaigner une économie de 68 millions par an. Depuis 1876, le gouvernement français, gouvernement de contrôle, de discussion, républicain, néglige cette misère , en ne faisant pas la conversion. »
« On sait en quoi consiste cette mesure; le gouvernement émet du 5 pour 100 à 82 francs, c’est-à-dire qu’il dit à ses prêteurs : moyennant une somme de 82 francs, vous aurez droit à un titre de rente qui vous rapportera 6 francs par an. Seulement le gouvernement se réserve le droit, si le taux de l’intérêt baisse, de le rembourser à ses créanciers à 100 francs ou de ne plus leur servir qu’un intérêt inférieur. Chaque souscripteur de l’emprunt connaît les termes du contrat. La rente 5 p. 100 est montée jusqu’à 120 francs, ses arrérages sont de 343 millions. Retranchez 1 franc sur 3 francs, vous avez 68,600,000 francs d’économie annuelle. Voilà ce que produirait la conversion du 5 en 4 p. 100 L »
Gomme M. Yves Guyot, nous regardons comme indiscutable le principe de la conversion. Nous pensons toutefois qu’il faut tenir compte des circonstances avant de l’entreprendre, qu’il convient de ménager les intérêts des rentiers, et les conversions de 1823 et de 1862
M. Yves Guyot, la Sciencê économique
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sont là pour témoigner que ces ménagements ne sont pas incompatibles avec les droits incontestables de l’Etat et des contribuables. Les porteurs de 5 p. 100 formèraient une classe privilégiée si on leur sacrifiait les droits des contribuables; il y aurait là une injustice et une inégalité qui seraient contraire à tous les principes de nos lois civiles et constitutionnelles. Mais si l’on doit maintenir le principe de la conversion, rien ne s’oppose à ce qu’on en tempère la rigueur dans l’application ; tout commande, au contraire, d’enlever à la conversion le caractère d’une mesure onéreuse pour ceux qui la subissent. En un mot, le premier devoir de ceux qui ont le maniement des affaires publiques dans notre pays, devoir de stricte justice envers les contribuables, est de dégrever le Trésor au moyen de la conversion, dès qu’elle est jugée praticable; leur second devoir est d’apporter à cette opération tous les ménagements compatibles avec l’intérêt public.
On sait qu’une loi du 27 avril 1883 a procédé à la conversion du 5 p. 100 en 4 1/2, sous la condition que le nouveau fonds ne pourrait pas être converti avant dix ans. Les demandes de remboursement motivées par la conversion ont été insignifiantes ; elles n’ont guère dépassé 9o,000 francs. Néanmoins, on lui a adressé plusieui’s reproches. Il n’entre pas dans notre sujet de les apprécier; nous nous bornerons à exprimer que c’est dès le début qu’il fallait l’opérer, lorsque le 5 p. 100 commençait à dépasser le pair, alors que les rentiers avaient acquis leurs titres à un prix moins élevé. Dans ces conditions, la conversion aurait pu facilement
être effectuée en 3 p. 100 comme celle de M. Villèle. On aurait ainsi réalisé Tunification de la Dette en obtenant, en même temps, une plus grande réduction dans le chiffre des arrérages à payer. Quoi qu’il en soit, la conversion en 4 1/2 a procuré au Trésor une économie annuelle d’environ 34 millions de rentes.
VI. De la LÉGISLATION DES RENTES. — On Sait déjà que toutes les inscriptions de rentes sur l’Etat sont enregistrées sur le grand livre de la dette publique^ c’est-à-dire sur un ensemble de registres, établis à cet effet, qui contiennent la liste de tous les propriétaires de rentes. Un extrait de cette inscription, revêtu du visa du contrôle, est délivré à chacun d’eux.
Il n’y avait autrefois d’inscription qu’au ministère des finances. Dans le but de faciliter la négociation des titres, la loi du du 14 avril 1819 créa les inscriptions départementales. Elle ordonna qu’il serait ouvert au bureau de la recette générale de chaque département, celui de la Seine excepté, des livres auxiliaires du grand livre du Trésor. Chaque rentier inscrit sur ce livre auxiliaire reçoit une inscription signée du trésorier payeur général et visée par le préfet. Ces titres sont négociables, sans autres frais que le courtage des agents de change, par les soins du trésorier payeur général, qui est également chargé d’en payer les arrérages. Les inscriptions départementales peuvent toujours se changer, sur la demande du porteur, en une inscription directe.
A l’origine, toutes les inscriptions étaient nominati-
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ves. Afin d’en rendre la négociation plus facile, la loi du 29 avril 1831 a autorisé les propriétaires à les convertir en inscriptions au porteur, sauf exception pour les rentes qui représentent des fonds de cautionnement ou des remplois effectués au profit d’une femme dotale, et pour celles qui appartiennent à des incapables K
A cet effet, le propriétaire de l’inscription nominative la dépose au Trésor public, en y joignant une déclaration de transfert, signée de lui et certifiée par un agent de change. Il doit indiquer le nombre et la quotité d’inscriptions ^u porteur qu’il désire, en se conformant aux coupures établies.
Les rentes au porteur peuvent être converties, à leur tour, en rentes nominatives sur la simple demande du rentier qui les détient ^
Les extraits d’inscriptions nominatives contiennent les nom et prénoms du rentier, la somme d’arrérages à laquelle il a droit, l’époque de la jouissance, le numéro de la série, la signature du Directeur de la Dette inscrite, le visa de l’agent-comptable du Grand livre. Ils sont, en outre, certifiés par l’agent-comptable des transferts et mutations, et enfin visés par le contrôle central, en exécution de la loi du 24 avril 1830. — Ils mentionnent également la qualité des ayants-droit : ainsi si la rente est grevée d’un droit d’usufruit, l’inscription contiendra tout à la fois le nom de l’usufruitier et celui du nu-propriétaire ; et, si la rente appartient à des incapables, l’inscription énoncera leur qualité.
Ordonnance de
2. Voy. pour plus de détails le paragraphe qu’on trouvera un peu plus loin et qui est intitulé : Renseignements généraux.
Les extraits d’inscriptions au porteur contiennent également la signature du Directeur de la Dette inscrite et le visa de l’agent-comptable du Grand livre et du contrôle central. Ces extraits sont à talon et peuvent être rapprochés de la souche à la volonté du porteur. Ils sont accompagnés des coupons d’arrérages nécessaires pour le service de cinq années. Ces coupons se détachent aux échéances de paiement; quand ils sont épuisés, le Trésor délivre de nouveaux extraits.
En cas de décès du titulaire d’une inscription nominative, ses héritiers peuvent demander la division de l’inscription en plusieurs inscriptions nouvelles, et il y a lieu alors à une mutation opérée sans l’intermédiaire d’un agent de change, sur la production d’un certificat de propriété ou d’un acte de notoriété indiquant les qualités des ayants-droit et la part de rente qui leur revient. Le ministère d’un agent de change n’est nécessaire que si les héritiers veulent vendre leur rente; il y alors lieu à opérer un transfert L
Les arrérages des rentes nominatives sont payés au porteur de l’extrait d’inscription, sur la présentation qu’il en fait et sur sa quittance, sans qu’il soit tenu de justifier de sa qualité de propriétaire. Chaque paiement est indiqué au dos de l’inscription par une estampille.
— Les arrérages de rentes au porteur sont payés sur la remise du coupon détaché des extraits d’inscriptions.
— Afin de faciliter le paiement des arrérages des titres nominatifs, un décretdu 18 juin 1864 a autorisé lacréa-
Voy. Renseignemeiîts généraux
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tion de titres nominatifs munis de coupons au porteur, appelés titres mixtes.
D’après un décret du 24 avril 1819, tombé en désuétude, tout propriétaire d’inscriptions de rentes pouvait en compenser les arrérages avec ses contributions directes ou avec celles d’un tiers, en en faisant la déclaration au trésorier payeur général. Conformément à l’article 227 du Code civil, les arrérages des rentes sur l’Etat se prescrivent par cinq ans. A l’expiration de ce délai, les rentes dont les arrérages n’ont point été touchés sont déduites des états de paiements, et leur rétablissement ne peut avoir lieu qu’en vertu d’une décision ministérielle. La prescription ne peut être interrompue que par une réclamation appuyée de toutes les pièces justificatives.
En cas de perte, il faut distinguer si le titre perdu est nominatif ou au porteur. Dans le premier cas, le titulaire peut en obtenir le remplacement dans le délai de 3 ou de 6 mois. A cet effet, il doit d’abord former opposition au Trésor pour empêcher le transfert et le paiement des arrérages ; puis il fera une déclaration de la perte de son titre devant le maire de la commune de son domicile, en présence de témoins, d’après une formule fournie par le Trésor. — Dans le second cas, le Trésor délivre également un duplicata, mais ce n’est que moyennant le dépôt d’une inscription de rente égale à la valeur de l’inscription perdue ou détruite. Le Trésor en conserve le titre pendant vingt ans, mais il remet au rentier un bordereau annuel qui lui permet de toucher les arrérages.
Les mêmes formalités sont observées en cas de perte
de coupons au porteur ; mais l’inscription de rente déposée en garantie est restituée au bout de 5 ans, et non de 20 ans. — A défaut de cautionnement, les propriétaires des coupons perdus ne peuvent en toucher le montant que cinq ans après leur échéance.
Dans le cas où des erreurs de nom, prénoms et qualités auraient été commises dans l’inscription, les rentiers peuvent, aux termes de la loi du 8 fructidor an V, adresser une demande en rectification au ministre des finances, en y joignant les actes de notoriété et autres pièces authentiques à l’aide desquels ils croient pouvoir constater l’erreur. Si celle-ci provient des titres mêmes qui ont servi à l’inscription sur le grand livre, elle ne pourra être rectifiée que par un décret du chef de l’Etat, rendu sur le rapport du ministre des finances, le Conseil d’Etat entendu h Si elle provient de l’agent de change, elle pourra être rectifiée sur un simple certificat des deux agents de change qui ont participé à la négociation. Si elle provient d’un employé du Trésor, elle sera immédiatement rectifiée. — Si l’erreur, au lieu de porter sur la forme de l’inscription, se référait à une question de propriété ou de dotalité, elle serait de la compétence des tribunaux civils.
VII. Des avantages qui ont été assurés aux rentes PERPÉTUELLES. — Daus le but de favoriser l’emploi des capitaux en acquisitions de rentes perpétuelles, la loi a assuré plusieurs avantages à la Dette consolidée.
1° Le service de la Dette est garanti par la masse des
Arrêté du 27 frimaire an xi
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revenus de l’Etat. Aucun crédit ne peut être porté au budget qu’après que le paiement de la Dette a été assuré K
2° Les rentes perpétuelles ne peuvent être l’objet d’aucune saisie-arrêt ou opposition, si ce n’est : 1° au profit de l’Etat contre les comptables de deniers publics ; 2° au profit du propriétaire de la rente, en cas de perte du titre. — Les créanciers prévenus et instruits qu’ils n’auront point à compter sur les titres de rentes de leurs débiteurs pour le paiement de leurs créances, régleront à l’avenir leurs transactions en conséquence, et se ménageront d’autres sûretés moins sujettes à tromper leur attente L La loi du 22 floréal an VIII a étendu le privilège de l’insaisissabilité aux arrérages des rentes.
Bien que les titres de rente soient insaisissables, ils peuvent cependant être donnés en nantissement. Le nantissement est constaté, pour les rentes au porteur^ par la remise des titres accompagnée d’un écrit ayant date certaine, conformément aux articles 2074 et 2075 du Code civil. Toutefois, lorsque le gage est commercial, il suffit de la remise des titres, conformément à la loi du 23 mai 1863. — Il s’établit de la même manière pour les rentes nominatives'^ mais il peut être constaté aussi par un transfert consenti par le débiteur à son créancier, en y joignant une contre-lettre déclarant que celui-ci n’est pas propriétaire de l’inscription et qu’il n’a qu’un simple droit de gage. Seulement la contrelettre n’ayant d’effets qu’entre les parties, il en résulte
Loi du 8 nivôse an vir
que si le créancier gagiste, devenu titulaire de l’inscription, la négociait, la propriété en serait valablement transférée à l’acquéreur.
3° Certaines inscriptions de rentes nominatives peuvent devenir provisoirement inaliénables; d’autres né peuvent être aliénées que moyennant des conditions déterminées.
4® Les rentes, soit nominatives, soit au porteur, sont exemptes de tout impôt, à l’exception des droits de mutation en cas de transmission légitime ou testamentaire ou par donation. — Le droit est établi d’après le cours de la rente au jour de la transmission L
5° Toutes les sommes dont le placement en immeubles a été prescrit ou autorisé par la loi, par un jugement, par un contrat ou par une disposition à titre gratuit peuvent être employées en rentes 3 pour 100 ou 4 1/2.
6® Les rentes sur l’Etat peuvent être immobilisées par la volonté de leurs propriétaires, au moyen d’une déclaration faite dans les mêmes formes que pour les transferts.
7° Le capital de la rente perpétuelle est imprescriptible. Le nom du titulaire et le numéro de son inscription ne sont plus rayés, comme autrefois, du grand livre de la Dette publique, s’il s’est écoulé un certain temps depuis le dernier paiement. Quant aux arrérages de la rente, on sait qu’ils se prescrivent par cinq ans, conformément à l’article 2277 du Code civil.
{. Loi du 15 mai 1850.
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8® Les propriétaires de rentes ont l’option entre des titres de trois formes différentes : nominatifs, au porteur et mixtes.
Voyons maintenant quelles sont les inscriptions de rentes nominatives qui peuvent devenir inaliénables pendant un certain temps, ou qui ne peuvent être aliénées que sous certaines conditions.
Deviennent inaliénables : 1® Les rentes comprises dans les majorats créés antérieurement à la loi de 1849, qui en a prononcé l’abolition, jusqu’à l’extinction de ces majorats; 2° les rentes grevées de substitution, dans les cas où ces substitutions ont été permises, jusqu’à ce qu’elles aient passé aux ayants-droit définitifs ; 3® les rentes affectées à un nantissement entre particuliers, pendant toute la durée du nantissement ; 4® les rentes remises à l’Etat à titre de cautionnement par certains fonctionnaires et officiers publics, pendant toute la durée du cautionnement ; 5° les rentes achetées par la caisse d’amortissement.
Ne peuvent être aliénées que sous conditions :
1° Les rentes appartenant aux communes, hospices et établissements publics, qui ne peuvent être aliénées qu’avec l’autorisation du gouvernement L
2° Les rentes appartenant à des mineurs et interdits, qui ne peuvent être aliénées que moyennant certaines formalités. — Aux termes delà loi du 27 février 1880, le tuteur ne peut aliéner les rentes appartenant au mineur et à l’interdit qu’avec l’autorisation du conseil de
Loi du 2 avril
ÏOME I.
famille et par le ministère d’un agent de change. Cette autorisation doit être homologuée par le tribunal, lorsque le capital de la rente dépasse 1,500 francs. — Les mêmes formalités doivent être observées par le mineur émancipé agissant avec l’assistance de son curateur, et par les administrateurs provisoires des biens des aliénés.
3® Les rentes appartenant à des femmes mariées sous le régime de communauté, qui ne peuvent être aliénées qu’avec l’autorisation du mari ; celles qui ont été constituées en dot à des femmes mariées sous le régime dotal et dont la dotalité est mentionnée sur l’inscription, qui ne peuvent être aliénées par la femme enfin celles qui ont été acquises au profit des femmes mariées en remploi du prix d’un immeuble dotal, qui ne peuvent être aliénées, soit par le mari, soit par la femme, qu’avec autorisation de justice et dans des cas déterminés ^
4® Les rentes appartenant à des successions vacantes ou acceptées sous bénéfice d’inventaire, qui ne peuvent être aliénées, lorsqu’elles dépassent 50 francs de revenu, qu’avec une autorisation du tribunal. — Il en est de même des rentes appartenant à des individus pourvus d’un conseil judiciaire ou à des absents ^
5® Les rentes appartenant à un failli, qui ne peuvent être transférées par les syndics provisoires que sur l’autorisation du juge commissaire de la faillite.
Ajoutons que l’immobilisation des rentes sur l’Etat,
Loi du 3 juillet
3. Plusieurs avis du conseil d’Etat, en date des 15 septembre et 17 novembre 1807, 11 janvier 1808.
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si elle ne les rend pas inaliénables, a tout au moins pour effet d’en rendre l’aliénation plus difficile, en les soumettant aux mêmes conditions que l’aliénation des immeubles.
VIII. De la négogiatiois et du transfert des rentes. — Tout achat ou vente d’inscriptions de rente donne lieu à deux opérations distinctes : la négociation et le transfert.
La négociation est le contrat qui établit les conditions du marché : elle s’opère à la Bourse par l’intermédiaire de deux agents de change, celui de l’acheteur et celui du vendeur.
Si les rentes sont au porteur, le contrat se réalise par la tradition des titres vendus. Si elles sont nominatives, il se constate et se réalise au moyen d’un transfert. Il y a deux sortes de transferts : le transfert réef pour les mutations à titre onéreux, et le transfert de forme^ pour les mutations à titre gratuit.
Du transfert réel. — Le transfert réel se fait à la Bourse, au bureau des transferts. Le vendeur remet à l’employé préposé à cet effet l’extrait d’inscription qu’il entend transférer et dont il reçoit récépissé ; puis il fait biffer en sa présence la signature mise au bas de l’inscription, en déclarant qu’il entend que celle-ci soit mise au nom de son cessionnaire, et il signe cette déclaration. Cinq jours après, l’acheteur peut se présenter en personne ou par un fondé de pouvoir et requérir la délivrance de l’extrait de la nouvelle inscription, en présentant le récépissé qui avait été remis à son ven-
deur et que celui-ci lui a remis, à son tour, contre le paiement du prix. Cette délivrance lui est faite immédiatement, moyennant la décharge qu’il en donne : l’inscription ancienne est annulée et remplacée par une inscription nouvelle à son profit, avec jouissance du semestre ou du trimestre courant.
L’identité du vendeur, la vérité de sa signature et des pièces produites doivent être certifiées par un agent de change.
Lorsqu’il s’agit d’inscriptions départementales, le transfert s’opère par l’intermédiaire des trésoriers payeurs généraux ^ .
Si l’on veut éviter que les noms des parties ne soient connus, on effectue ce qu’on appelle un transfert d'ordre, autorisé par un arrêté de la chambre syndicale des agents de change du 28 avril 1828. L’agent de change vendeur fait opérer un premier transfert au nom de l’agent de change acheteur : lorsque celui-ci a payé le prix de la négociation, il fait opérer un second transfert au nom de son client.
Du transfert de forme. — Lorsqu’il s’agit de mutations à titre gratuit, telles que celles provenant de donations, legs, successions, le nouvel extrait d’inscription sera délivré à l’ayant-droit sur le simple rapport de l’ancienne inscription et d’un certificat de propriété, ou d’un acte de notoriété, délivré par un notaire ou par le juge de paix du domicile du défunt, constatant son identité et son droit de propriété.
1 . Loi du 28 floréal an vu ; décret du 13 thermidor an xin ; loi du 21 floréal an x.
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L’intermédiaire d’un agent de change n’est nécessaire que si l’inscription devait être divisée entre plusieurs ayants-droit.
Tous les dépôts de rentes faits au Trésor sont effectués avec la jouissance du trimestre ou du semestre courant, c’est-à-dire que les inscriptions de rentes doivent être munies de tous les coupons non échus au moment du dépôt. S’il s’agit de rentes nominatives, les parties devront, avant d’en opérer le dépôt, toucher le dernier terme échu. — Toutefois, à l’époque du détachement du coupon, le dépôt des titres ne peut être fait qu’avec le coupon détaché.
IX. Renseignements généraux. — Nous .avons groupé ici diverses indications d’une utilité pratique et qui n’avaient pas trouvé place dans les explications qui précèdent, ou qui n’y avaient été énoncées qu’en passant. C’est ainsi que nous parlerons successivement des agents chargés d’effectuer les opérations sur les renies, de l’immatriculation des rentes, des formalités à accomplir lorsqu’on veut en changer la forme ; etc.
Agents chargés des opérations sur les rentes. — Les porteurs d'inscriptions de rentes peuvent toujours changer la nature de leur rente. Ils peuvent l’aliéner, la convertir en rente au porteur si elle est nominative, et réciproquement; ils peuvent demander la réunion de plusieurs inscriptions en une seule, ou la division d’une inscription en plusieurs, etc. — Il y a, pour toutes ces opérations, trois bureaux ouverts à Paris. Le premier bureau, établi au Ministère des finances, est
chargé des opérations relatives aux rentes au porteur, du renouvellement des titres, de leur conversion en titres nominatifs, de leur réunion ou de leur division. Le second bureau, établi au Palais de la Bourse, est chargé des opérations relatives aux rentes nominatives et mixtes, telles que transferts et mutations, renauvellements des titres, etc. Enfin le troisième bureau, appelé bureau central, établi au Ministère des finances, est chargé des renseignements et des affaires nécessitant un examen contentieux, telles que les demandes en remplacement de titres perdus, détruits, ou détériorés, oppositions et empêchements administratifs, etc.
Dans les départements, les inscriptions de rente de toute nature sont reçues parles trésoriers payeurs généraux et par les receveurs, qui se chargent de les faire parvenir à qui de droit et qui prêtent gratuitement leur entremise pour toutes les opérations qui y sont relatives.
Tout dépôt de titres doit être accompagné d’un bordereau, signé par le déposant, avec l’indication de son domicile; il doit énoncer les numéros des titres, celui des séries auxquelles ils appartiennent, et la somme des rentes. Le déposant reçoit en échange de ses titres un récépissé de dépôt, signé par l’agent comptable et revêtu du visa du contrôle.
Renseignements sur la propriété des titres. — Les inscriptions de rente ne sont pas publiques et la direction de la Dette inscrite ne répond aux demandes de renseignements qui lui sont adressées sur la propriété des rentes qu’aux rentiers eux-mêmes ou à leurs re-
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présentants, tels que héritiers, notaires, mandataires, avoués munis d’une autorisation judiciaire. Les demandes doivent être adressées au bureau central. Les trésoriers payeurs généraux et les receveurs des finances ne sont même autorisés à répondre aux demandes de cette nature formées par les titulaires qu’après en avoir référé au Ministère des finances.
Les demandes sur la propriété des rentes peuvent avoir pour objet, soit de s’assurer de l’existence d’une inscription dont le titre a disparu, soit de vérifier l’existence d’un usufruitier de la rente, soit de rechercher la date d’une acquisition, le nom de l’agent de change qui l’a effectuée, etc. — Ces demandes doivent être rédigées sur papier timbré et adressées au Directeur de la Dette inscrite; elles doivent indiquer les numéros des titres, les séries, etc.
Changement de résidence du rentier, — On sait que les arrérages des rentes mixtes ou au porteur sont payés sur la simple présentation des coupons; il en résulte que le changement de résidence des rentiers n’apporte, dans ce cas, aucune modification. Mais il peut en être différemment lorsqu’il s’agit de rentes nominatives. En effet, les arrérages de ces rentes sont payés au porteur de l’inscription et ne peuvent être touchés qu’à Paris, à moins que le rentier n’ait désigné, au moment de l’immatriculation, le département dans lequel il entend en recevoir le paiement.
Lorsque le titulaire d’une inscription nominative change de département, il lui suffit pour obtenir de toucher ses arrérages dans sa nouvelle résidence,
37(i livre II. — CHAPITRE 1.
d’en faire la demande, par simple lettre, 23 jours à l’avance, à la Trésorerie générale du département. S’il veu . toucher ses arrérages dans un autre arrondissement, il lui suffit d’en faire la demande également par simple lettre, mais seulement 10 jours à l’avance, soit à la Recette particulière de cet arrondissement, soit à la Trésorerie générale du département. — S’il veut toucher ses arrérages dans la commune même où il habite, il n’a qu’à déposer son titre entre les mains du percepteur de sa commune.
Dans le cas où un rentier n’aurait pas pris à temps les dispositions nécessaires pour pouvoir toucher ses arrérages à leur échéance dans le lieu de sa résidence, il pourrait néanmoins en recevoir le montant, niais seulement après un délai de 20 jours, à partir de la présentation des titres.
Les titres et les coupons de rentes peuvent être déposés au Trésor, qui en délivre récépissé, quelques jours avant l’échéance des arrérages. Au jour de l’échéance, le paiement des arrérages est délivré sur la présentation de ce récépissé.
Des oppositions on empêchements administratifs an paiement des arrérages. — On sait qu’il ne peut être formé aucune opposition au paiement des arrérages des rentes, sauf le cas où l’opposition est faite par le propriétaire d’une inscription nominative, ou par l’Etat lorsqu’il s’agit des comptables, fournisseurs et autres reliquataires de deniers publics. Mais indépendamment de ces actes d’opposition, les rentes nominatives peuvent être l’objet d’empêchements administratifs mis
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par la Direction de la Dette inscrite, soit à la requête des particuliers, soit d’office. Ces empêchements administratifs ont lieu, notamment, dans les cas suivants :
1® Lorsqu’un titre de rente est détenu par un tiers sans le consentement du titulaire de l’inscription ;
2° Lorsqu’un titre nominatif de rente a été perdu ;
3° En cas de décès du titulaire d’une inscription, lorsque ses héritiers ignorent entre quelles mains elle se trouve.
4° Lorsque le libellé d’une inscription de rente contient des indications inexactes, par exemple, quand il énonce la minorité du titulaire alors que celui-ci est devenu majeur.
Dans tous ces cas, il n’est question que des rentes nominatives et mixtes. En ce qui concerne les rentes au porteur, le principe de l’insaisissabilité des rentes est absolu et ne souffre aucune restriction.
Immatriculation des rentes au nom des ayants-droit.
— L’immatriculation des rentes nominatives, mixtes ou départementales, c’est-à-dire leur inscription au nom des ayants-droit sur le grand livre de la Dette publique varie suivant la qualité civile des parties. Lorsque le titulaire a l’entière disposition de ses biens, il n’a qu’à indiquer exactement ses nom et prénoms. — Mais la rédaction du libellé est plus compliquée lorsqu'il est sous le coup d’une restriction qui diminue sa capacité.
— Dans ce cas, il faut indiquer, en outre : s’il s’agit de femmes mariées ou de veuves, les nom et prénoms du mari; — s’il s’agit d’une fille majeure, sa qualité de
fille majeure; — s’il s’agit d’un mineur, les nom et prénoms du tuteur quel qu’il soit, ou des père et mère qui ont l’administration légale ; — s’il s’agit d’une personne placée sous le pouvoir d’un administrateur spécial, les nom et prénoms de l’administrateur ; — s’il s’agit d’un prodigue, les nom et prénoms de son conseil judiciaire ; — s’il s’agit d’une fabrique d’église ou d’une congrégation religieuse, le décret ou l’arrêté préfectoral autorisant l’inscription de la rente au nom de l’établissement intéressé.
Le libellé de l’inscription doit mentionner également la séparation de biens, s’il s’agit de femmes séparées de biens; — la condition de remploi, si l’acquisition est faite en remploi de propres imposé par le contrat de mariage ; — enfin les droits et charges de toute nature qui restreindraient l’aliénabilité de l’inscription.
Conversion des rentes. — On sait que les inscriptions de rente se divisent en inscriptions nominatives, au porteur ou mixtes, c’est-à-dire munies de coupons payables au porteur.
Les rentes au porteur, ainsi que les rentes mixtes ne sont jamais délivrées aux incapables, aux absents ou aux envoyés en possession provisoire, à tous ceux, en un mot, qui n’ont pas la libre disposition de leurs biens, si ce n’est aux femmes mariées, qui peuvent échanger les rentes inscrites à leur nom contre des rentes mixtes, avec l’assistance de leur mari.
Au moment de l’émission, la rente est nominative. Cette forme est celle qui garantit le mieux le titulaire
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des dangers de perte ou de destruction. Elle lui permet, en effet, d’obtenir, dans ce cas, le remplacement de son titre et de former opposition au transfert de l’inscription et au paiement des arrérages; elle sert aussi à préserver ses droits de toute atteinte, quand il est sous la puissance d’un tuteur ou d’un mari. Mais la propriété des titres nominatifs entraîne par cela même des formalités qui en rendent le transfert plus difficile; d’autre part, le paiement des arrérages, n’ayant lieu que sur la présentation et le dépôt du titre, oblige à des déplacements.
Pour atténuer ces inconvénients, deux ordonnances royales des 29 avril et 10 mai 1831 ont autorisé les propriétaires de rentes nominatives, inscrites sur le grand livre de la Dette publique, à en réclamer la conversion en rentes au porteur, auxquelles seraient attachés des coupons également au porteur.
Dans la suite, un décret du 18 juin 1864 a créé une troisième forme de rente, la rente mixte. Cette rente possède les avantages de la rente nominative au point de vue des garanties spéciales dont elle est susceptible en cas de perte ou de vol, sans en avoir les inconvénients. Ainsi en cas de perte ou de vol, le titulaire de la rente peut former opposition au transfert de l’inscription ; d’autre part, les coupons de son titre étant au porteur, il n’a qu’à les détacher pour recevoir le paiement des arrérages. Comme la rente nominative, la rente mixte ne peut être délivrée qu’aux personnes ayant la libre disposition de leurs biens, sauf l’exception que nous avons indiquée pour les femmes mariées.
Telles sont les trois formes que peuvent revêtir les rentes. Examinons maintenant quelles sont les formalités à accomplir pour opérer la conversion d’une forme en une autre. A cet égard, il faut distinguer suivant qu’il s’agit de la conversion de rentes nominatives et mixtes en rentes au porteur, — de rentes nominatives en rentes mixtes, de rentes mixtes en rentes nominatives, — de rentes au porteur en rentes nominatives ou mixtes.
Pour la conversion des rentes nominatives et mixtes en rentes au porteur, on suit les mêmes règles que s’il s’agissait d’une aliénation de ces rentes, par la raison que les titres au porteur remis en échange aux parties peuvent dès lors être librement négociés sans l’intervention du Trésor et être transmis par simple tradition manuelle. On sait comment on procède à cette opération : le vendeur remet à son agent de change les titres nominatifs ou mixtes qu’il veut convertir, puis il signe deux feuilles distinctes; l’une, appelée certificat de transfert, qui donne pouvoir à l’agent de change de faire la conversion et qui est signée à son bureau; l’autre, appelée déclaration de transfert, qui est signée à la Bourse, au bureau des transferts, et qui sert de décharge au Trésor, en constatant que le titulaire de la rente a déclaré entendre qu’elle serait annulée au grand livre de la Dette publique, pour être ensuite immatriculée au nom de qui de droit. Trois jours après la signature de la déclaration de transfert, (le délai est de cinq jours quand le transfert est effectué à raison d'une aliénation) le rentier reçoit l’inscription au porteur par l’intermédiaire de son agent de change. Le délai se-
DE LA DETTE PUBLIQUE
rait plus étendu s’il devait produire des pièces justificatives, à raison de son incapacité ou des restrictions qui seraient imposées à son droit de propriété.
La conversion des rentes nominatives en rentes mixtes peut être faite directement par le titulaire de l’inscription, à la Bourse, au bureau des transferts et mutations, au moyen d’une déclaration certifiée par un agent de change ou par un notaire. La déclaration doit être faite conjointement avec le mari, si l’inscription est au nom d’une femme mariée. Bien entendu, la conversion ne pourrait pas s’opérer s’il existait des restrictions imposées par le contrat de mariage.
La conversion des rentes mixtes en rentes nominatives s’effectue également à la Bourse, au bureau des transferts, sans aucune justification. Les titres déposés doivent être munis de tous les coupons d’arrérages non échus à la date du dépôt. Le titulaire de la rente reçoit la nouvelle inscription dans les trois jours, sur la représentation de son récépissé de dépôt.
Enfin la conversion des titres au porteur en titres nominatifs s’effectue par le dépôt des titres, accompagné d’un bordereau, au même bureau que précédemment. Le bordereau doit indiquer les noms et prénoms des personnes auxquelles les nouvelles inscriptions doivent être immatriculées.
Lorsqu’il s’agit de rentes nominatives départementales, toutes ces opérations s’effectuent aux bureaux du Trésorier général, qui opère également les renouvellements, réunions, divisions d’inscriptions, etc.
Renouvellements des inscriptions de rente. — Ces re-
nouvellements ont lieu : pour les titres nominatifs, lorsque les cases destinées à constater le paiement des arrérages sont remplies, et, pour les titres mixtes ou au porteur, lorsque les coupons d’arrérages sont épuisés. En ce qui concerne le mode de procéder pour les effectuer, il faut distinguer, comme précédemment, suivant la nature des inscriptions.
S’agit-il de rentes nominatives ou mixtes, il suffit de déposer les titres au bureau des transferts, à la Bourse, en y joignant un certificat de vie, délivré sur papier timbré, soit par un notaire, soit par le maire de la commune où réside le rentier. Si la rente est possédée par plusieurs rentiers, le certificat de vie de chacun d’eux est nécessaire ; si elle est soumise à un usufruit, c’est le certificat de vie de l’usufruitier qui est exigible. — Le certificat de vie empêche les détenteurs de titres appartenant à autrui d’en toucher indéfiniment les arrérages ; il n’est pas exigé lorsque l’inscription appartient à des personnes morales, telles qu’un département, une fabrique, parce que leur existence est notoire.
S’agit-il de rentes au porteur, il suffit également de déposer les titres, en y joignant un bordereau qui indiquera leurs numéros, la somme de la rente et la 'quotité des coupures. Les coupons arriérés qui seraient dus aux rentiers leur sont remis contre quittance spéciale. Les inscriptions de rente au porteur n’étant munis de coupons que pour cinq années, il est nécessaire de procéder assez fréquemment à leur remplacement.
Remplacement d’inscriptions de rente au porteur
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détériorées. — Pour obtenir le remplacement des titres de rentes au porteur détériorés, il faut adresser une demande au bureau central établi au ministère des finances, en y joignant tous les morceaux et débris qui proviendraient de ces titres et qui pourraient en faciliter la reconnaissance. Cette demande devra être rédigée sur papier timbré : elle indiquera les numéros des titres et les causes de la détérioration.
Le directeur de la Dette inscrite appréciera si le remplacement peut être effectué sans exiger de garantie de la part du porteur, ou s’il convient, au contraire, d’exiger de lui un cautionnement, soit pour le capital de la rente, soit pour les coupons ou quelques-uns d'entre eux. Le cautionnement est nécessaire lorsque la détérioration aura fait disparaître les caractères essentiels du titre, tels que numéros, signatures, et que les fragments reproduits seront insuffisants pour en faire reconnaître l’identité. Effectivement, il ne s’agit plus alors de titres simplement détériorés, mais de titres détruits L
Réunion ou division d' inscriptions de rentes. — Il faut distinguer, comme précédemment, si les inscriptions sont nominatives ou mixtes, ou si elles sont au porteur.
On sait que le minimum de rente inscriptible au grand livre de la Dette publique a été réduit successivement par diverses lois jusqu’à la somme de 3 francs de rentes \ La loi du 27 avril 1883 sur la conversion
1. Voy., en ce qui concerne les titres volés ou détruits; le paragraphe intitulé : Législation des rentes.
Loi du 27 juillet
du5p. 100 en 4 1/2 l’a même abaissé jusqu’à 2 fr. pour ce dernier fonds. Quant au maximum inscriptible, il est de 3,000 fr. pour les rentes 3 p. 100 et de 5,000 fr.pour les rentes 5 p. 100, mais seulement pour les rentes au porteur ou mixtes ; aucun maximum n’ayant été établi pour les rentes nominatives. Gela posé, lorsque les inscriptions sont nominatives, les rentiers qui veulent en obtenir la réunion ou la division n’ont qu’à déposer leurs titres, sans avoir besoin de produire aucune justification de leur droit de propriété. L’administration peut seulement exiger d’eux un certificat de vie. Les demandes doivent être adressées au bureau des transferts établi à la Bourse.
Lorsque les inscriptions sont au porteur, les parties doivent déposer leurs titres au Trésor, en y joignant un bordereau qui indiquera les coupures qu’elles veulent obtenir en échange.
S’il s’agit de rente 3 p. 100 amortissable, la réunion ou la division des titres ne peut avoir lieu qu’autant qu’ils font partie de la même série.
Des procurations. — Les procurations peuvent être verbales ou écrites.
On sait que tout porteur d’une inscription de rente nominative est admis à en toucher les arrérages, sans avoir besoin de faire aucune justification de propriété. La raison en est qu’à défaut de la propriété, il est présumé être le mandataire verbal du titulaire de la rente. Il en est de même du porteur d’un récépissé de dépôt, pour les titres reçus en dépôt.
Les procurations écrites peuvent avoir lieu par actes
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SOUS seing privé ou par actes authentiques dressés par un notaire. Les procurations authentiques peuvent elles-mêmes avoir lieu, soit en minute, soit en brevet, selon que l’original de la procuration reste entre les mains du notaire ou qu’il est délivré aux parties. — Une procuration notariée, en minute, est nécessaire toutes les fois qu’il s’agit du transfert de rentes au-dessus de 50 francs. Si la rente ne dépasse pas 50 francs, il suffit d’une procuration sous seing privé ou en brevet.
Les procurations sous seing privé doivent être certifiées par le maire,' dont la signature sera ellemême légalisée par le préfet ou par le sous-préfet. Les signatures des notaires sur les procurations en brevet doivent également être légalisées par le président du Tribunal de première instance ou par le juge de paix du canton. Toutefois, à Paris, les signatures des maires et des notaires ne sont pas soumises à la légalisation. Les procurations sous seing privé faites à l’étranger ou dans les colonies ne sont admises que pour les transferts n’excédant pas 10 francs de rente.
SECTION II
DE LA DETTE FLOTTANTE
Du budget. — Des bons du Trésor. — Des obligations trentenaires. — De Temprunt Morgan. — Des bons de liquidation départementaux. — Des autres sources de la dette flottante.
I. Du BUDGET. — Le budget est un acte du pouvoir législatif par lequel les dépenses et les recettes de l’Etat sont prévues et autorisées.
Tome
C’est un principe de droit constitutionnel qu’aucun impôt, direct ou indirect, ne peut être établi, augmenté, diminué ou modifié qu’en vertu d’une loi, et pareillement qu’aucune dépense publique ne peut être faite qu’à raison d’un crédit ouvert pour cette dépense par une loi. Ces principes reçoivent leur application dans la loi annuelle, connue sous le nom de loi de finances^ qui donne au budget de l’Etat sa consécration et lui imprime un caractère obligatoire.
Depuis 1862, on a divisé les dépenses publiques en quatre parties, savoir : la Dette publique et les dotations ; les services généraux des ministères ; les frais de régie et de perception des impôts ; les remboursements, restitutions, non-valeurs. — Après la fixation des dépenses sous forme de crédits accordés, la loi annuelle du budget détermine les recettes qui doivent y subvenir.
Le budget est proposé à la Chambre des députés et au Sénat par le ministre des finances.
A cet effet, chaque ministère arrête séparément le budget de ses dépenses, en prenant pour base son budget de l’année précédente, puis l’envoie au ministre des finances, qui réunit tous ces budgets partiels, y compris celui de son propre ministère, et en forme le budget des dépenses de l’Etat. — Le budget des dépenses arrêté, le ministre des finances dresse le budget des recettes, en prenant pour base le rendement effectif du dernier exercice connu L
1. Toutefois, on a suivi une autre méthode pour les budgets de 1882 et 1883, en ajoutant au rendement effectif du dernier exercice
DE LA DETTE PUBLIQUE
Le budget est d’abord présenté à la Chambre des députés : la commission nommée à cet effet en prend connaissance et le discute contradictoirement avec les ministres ; puis le rapporteur de la commission dépose son rapport et la Chambre est appelée à autoriser par son vote les dépenses et les recettes qui lui ont été proposées. Le budget est ensuite présenté au Sénat.
Afin que l’assemblée appelée à discuter le budget puisse se rendre plus exactement compte des dépenses qui lui sont soumises, ces dépenses sont divisées par ministère, et subdivisées, dans chaque ministère, en diverses classifications appelées chapitres, qui comprennent un ensemble de dépenses propres à un même service. Chaque chapitre est l’objet d’un vote particulier par lequel il lui est alloué un crédit distinct, c’est-àdire une somme déterminée jusqu’à concurrence de laquelle la dépense est autorisée.
Dans le cas où les crédits votés seraient plus tard reconnus insuffisants, comme aussi dans le cas 'bù l’on se trouverait en présence de besoins extraordinaires et imprévus, les ministres peuvent demander aux Chambres des crédits supplémentaires ou des crédits extraordinaires. Si les Chambres n’étaient pas en session, ces crédits pourraient être ouverts par le gouvernement, par décret en conseil d’Etat, après délibération en conseil des ministres, à la condition de les soumettre à l’approbation des Chambres aussitôt qu’elles seront réunies en session.
la moyenne des augmentations de recettes réalisées pendant les cinq dernières années.
On appelle exercice, la période pendant laquelle les dépenses et les recettes qui ont été autorisées doivent recevoir leur exécution. En principe, chaque exercice commence le 1®^ janvier et finit le 31 décembre; mais comme il faut un certain temps, soit pour recouvrer les recettes non encore rentrées, soit pour liquider et payer les dépenses faites, la loi accorde un délai de huit mois s’étendant sur l’année suivante pour ces opérations complémentaires. L’exercice d’une année se continue donc jusqu’au 1®*" août de l’année suivante. Les dépenses autorisées pour cet exercice qui n’auraient pas été payées dans cette période ne pourront être soldées que sur les exercices suivants, et seulement pendant cinq années.
Les recettes sont recouvrées, soit directement par les trésoriers-payeurs généraux, receveurs des finances et percepteurs, soit indirectement par les agents des contributions indirectes. — Les dépenses sont effectuées par les ministres ou par leurs délégués, tels que les préfets et les maires. Les ministres ou leurs délégués remettent aux créanciers de l’Etat des ordonnancements ou des mandats de paiement, que ceux-ci présentent aux comptables de deniers publics pour en toucher le montant.
Une autre division du budget, qui a pris une grande importance, est la division en budget ordinaire et budget extraordinaire, introduite en 1862. Chacun de ces deux budgets a son caractère spécial et ses règles particulières. Les dépenses ordinaires ont pour objet de subvenir aux besoins obligatoires et permanents, d’assurer le
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paiement de la dette publique, l’exécution des lois, l’administration de la justice, la perception des revenus, la défense du territoire. Il est pourvu à ces dépenses ordinaires et permanentes par des recettes également ordinaires et permanentes. Le budget extraordinaire, au contraire, comprend les dépenses relatives aux grands travaux publics, les charges militaires exceptionnelles, en un mot, tout ce qui, répondant à des besoins momentanés et destinés à disparaître, ne doit pas figurer parmi les dépenses permanentes de l’Etat. Il est pourvu à ces dépenses, soit par l’excédant des recettes ordinaires, soit par des emprunts, soit par des émissions de bons du Trésor.
Ces deux budgets sont ordinairement réunis et votés chaque année par la loi de finances. Ils sont réglés définitivement par une autre loi, appelée loi des comptes^ rendue, après leur exécution, sur le rapport de la Cour des comptes.
On trouvera, à la fin du chapitre, un exposé des derniers budgets de l’Etat, de la ville de Paris et du département de la Seine.
Revenons à la Dette publique. On sait qu’elle se divise en Dette consolidée^ comprenant les rentes perpétuelles et les -pensions viagères inscrites au grand livre, et en Dette flottante^ ainsi appelée parce qu’elle est exigible à diverses époques et qu’elle est ainsi sujette à s’élever et à s’abaisser constamment. La Dette flottante, c’est, comme le dit M. Leroy-Beaulieu, « l’ensemble des comptes que l’Etat a avec certains correspondants, dont la plupart ne lui confient leurs fonds qu’en se réservant de pouvoir
les retirer, en cas de besoin, immédiatement ou dans un court délai. La fonction propre de la dette flottante, c’est de fournir au Trésor un fonds de roulement, c’est aussi de faire face aux découverts des anciens budgets qui ne se sont pas soldés en équilibre. Les impôts rentrant aujourd’hui beaucoup plus régulièrement qu’autrefois, il en résulte que la fonction de la dette comme fonds de roulement va toujours en diminuant ; quant aux découverts des anciens budgets, ils s’élèvent à 700 millions seulement, d’où l’on peut conclure qu’une dette flottante de 1 milliard à 1,200 millions serait très suffisante. »
On verra plus loin, dans l’examen du budget de 1883, que le chiffre de 1,200 millions a été dépassé. — Quoi qu’il en soit, la Dette flottante comprend les bons du Trésor, les obligations trentenaires, les bons de liquidations départementaux, les fonds de la caisse d’épargne, ceux provenant du cautionnement des fonctionnaires, et diverses autres dettes moins importantes. Nous n’y avons pas fait rentrer ]^a rente amortissable, bien qu’elle ne soit pas perpétuelle, parce qu’elle se rapproche davantage de la dette consolidée.
II. Des bons du Trésor. — Les bons du Trésor sont des emprunts qui ont pour objet de pourvoir immédiatement aux besoins du service, en attendant le recouvrement des contributions et autres revenus de l’Etat, et que celui-ci s’est engagé à rembourser, soit à la première demande du créancier, soit à une échéance rapprochée.
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Les bons du Trésor sont, en quelque sorte, le papier de commerce de l’Etat.
L’origine des bons du Trésor remonte au ministre des finances, Gaudin, sous le Consulat. Il s’agissait de mettre entre les mains du gouvernement des ressources immédiates, sans qu’on eût besoin d’attendre la rentrée des impôts, dont le paiement s’effectue, comme on le sait, par douzièmes. A cet effet, on imagina de faire souscrire aux receveurs généraux des obligations exigibles à la fin de chaque mois, pour le montant des contributions directes qu’ils devaient avoir encaissées à cette époque. Le gouvernement n’avait qu’à négocier ces obligations à la Banque de France ou à la caisse d’amortissement pour se procurer les fonds nécessaires.
Sous la Restauration, ce mode d’emprunt fut remplacé par des émissions de rentes perpétuelles que le ministre des finances était autorisé à effectuer jusqu’à concurrence d’une somme déterminée. Mais ces émissions augmentaient chaque année la Dette publique. En 1824, M. de Villèle proposa et fit insérer dans la loi de finances une disposition nouvelle, qui autorisait le ministre des finances à créer des bons royaux, portant intérêts et payables à échéance fixe, pour une somme qui ne devait pas dépasser 140 millions. Depuis cette époque, les lois de finances ont toujours autorisé ces émissions pour un chiffre déterminé, sous le nom de bons du Trésor.
Les bons du Trésor sont donc des obligations à courte échéance, productives d’intérêts, souscrites par le ministre des finances dans la limite fixée par la loi, pour
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couvrir les déficits de l’Etat, ou pour lui fournir des ressources immédiates en attendant la rentrée des impôts. Ces obligations sont négociables à la Bourse ; elles peuvent être au porteur ou à ordre ; et, dans ce dernier cas, elles sont transmissibles par endossement. L’Etat les négocie, soit aux particuliers, soit à la Banque de France. — L’intérêt dont les bons du Trésor sont productifs varie suivant le taux de l’escompte fixé par la Banque de France et suivant les échéances. Il y a des bons à 3 mois, 6 mois, 1 an et 5 ans d’échéance. Ce sont de véritables billets à ordre.
Lorsque les bons du Trésor se sont multipliés en nombre trop considérable, on les convertit en rentes consolidées, ou on les éteint au moyen d’un emprunt.
III. Des obligations trentenaires. — Outre les bons du Trésor, la Dette flottante comprend des obligations, dites obligations trentenaires^ qui sont remboursables à des échéances plus éloignées. Le ministre des finances a été autorisé pour la première fois à les souscrire par la loi de finances du 23 juin 1857, afin de procurer au Trésor les ressources nécessaires pour acquitter ses engagements vis-à-vis des Compagnies de chemins de fer. — Ces obligations sont nominatives ou au porteur et remboursables à 500 francs, au moyen de tirages au sort, dans un délai de trente années, à partir du 1®^ janvier 1860. 400, 000 obligations trentenaires ont d’abord été émises en 1858etl860, autauxmoyen de 445 francs. — 300,000 autres obligations furent ensuite émises au mois de juillet 1861, au taux moyen de 440 francs.
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Depuis cette époque, les rachats opérés par la caisse d’amortissement et la conversion d’une partie de ces obligations en rentes 3 pour 100 en ont diminué le nombre. Toutefois, une nouvelle émission ayant eu lieu en 1877, il s’élevait, au l®*" janvier 1883, à 458,627 obligations, divisées en deux séries : Tune de 300,000 obligations, remboursables en 1889; l’autre de 158,627 obligations, remboursables en 1907.
Les obligations trentenaires produisent un intérêt annuel de 20 francs, payable par semestre les 20 janvier et 20 juillet, pour celles de la D® série, et les 16 juin et 16 décembre, pour celles de la 2® série. Les tirages au sort de la 1"® série ont lieu les 20 janvier, et ceux de la 2® série les 16 mai et 16 novembre.
IV. De l’emprunt Morgan. — L’emprunt Morgan consistait également en obligations exigibles. En 1870, un décret de la délégation du gouvernement de la défense nationale avait autoriséle ministre des finances à émettre un emprunt de 250 millions en obligations remboursables en trente-quatre années, et le service de cet emprunt avait été placé par l’Assemblée nationale immédiatement après celui des obligations trentenaires. — Cet emprunt a été éteint en 1875, par voie de remboursement ou de conversion en rentes 5 pour 100.
V. Des bons de liquidation départementaux. — Les bons de liquidation départementaux ont été créés en 1873, au nombre de 273, 500, pour indemniser les particuliers qui avaient le plus souffert de l’invasion en 1870. Ces bons ont été émis à 500 francs; ils sont
également remboursables à 500 francs, en 26 années, au moyen de deux tirages annuels, dont le dernier doit être effectué en 1898. Ils produisent un intérêt annuel de 25 fr., payable les 15 janvier et 15 juillet.
VL De quelques autres sources de la dette flottante. — La Dette flottante comprend, en outre, quelques autres sources moins importantes, et que nous ne ferons que mentionner. Ce sont : les actions des Trois canaux, les dépôts de la caisse d’épargne, les fonds du cautionnement des fonctionnaires.
Société des Trois canaux, — A l’origine, le capital de la Société des Trois canaux était représenté par 19,600 actions de capital de 1,000 francs, toutes remboursées depuis 1870, et 19,600 actions dejouissance. Ces 19,600 actions de jouissance étaient réparties de la manière suivante :
Canal de la Somme, 7,350
Canal des Ardennes, 8,900
Navigation de l’Oise, 3,350
En vertu de la loi du 20 mai 1863, l’Etat a racheté le canal et les droits des actions dejouissance, moyennant une indemnité de 1,411,218 fr., pour le canal de la Somme; 1,249,600 fr., pour le canal des Ardennes; 12,149,075 fr., pour la navigation de l’Oise; le tout payable en trente annuités. — L’annuité est de 11.70, pour une action de jouissance du canal de la Somme, de 8.10, pour une action de jouissance du canal des Ardennes, de 209.70, pour une action de jouissance de la navigation de l’Oise. L’annuité canal des Ardennes vaut
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60 francs; l’annuité canal de la Somme 80 francs, et l’annuité navigation de l’Oise 1,500 francs. Ces titres ont peu de marché, mais ils sont très solides.
Des dépôts de la Caisse d'épargne. — D’après la loi du 5 juin 1835, les caisses d’épargne peuvent verser leurs fonds en compte courant au Trésor public, moyennant un intérêt.
Des fonds de cautionnement. — Les cautionnements en numéraire que certains fonctionnaires, comptables, officiers ministériels, etc., sont tenus de verser dans les caisses de l’Etat font également partie de la Dette flottante. Toutefois, ils se rapprochent de la dette inscrite parla forme de leur constatation sur les livres du Trésor.
Les fonds ainsi déposés produisent un intérêt annuel de 3 pour 100, qui est payé le 1®^ janvier.
SECTION III
DES EMPRUNTS DÉPARTEMENTAUX ET COMMUNAUX
De la forme habituelle de ces emprunts. — Emprunts du département de la Seine. — Emprunts de la ville de Paris. — Emprunts divers des départements. — Emprunts divers des villes.
I. De LA FORME HABITUELLE DES EMPRUNTS DÉPARTEMENTAUX ET COMMUNAUX. — De même que l’Etat, les départements et les villes ont recours à des emprunts. Lorsque le montant de ces emprunts ne s’élève pas à des chiffres trop élevés, ils peuvent être contractés envers le Crédit foncier ; dans le cas contraire, ils ont lieu habituellemènt sous la forme d’une émission d’obligations, négociables
à la Bourse, au porteur ou nominatives, productives d’intérêt et remboursables par voie de tirages au sort en un certain nombre d’années. Ges emprunts ne peuvent d’ailleurs être contractés, au delà d’un certain chiffre, qu’en vertu d’une autorisation du Pouvoir législatif, rendue sous forme de loi.
Les titres d’obligations émis par les départements et les villes sont soumis, en général, aux mêmes règles que les titres émanant de sociétés industrielles ou financières. Les intérêts en sont payés habituellement dans le lieu où l’emprunt a été émis, sur la représentation du titre quand il est nominatif, ou sur la remise du coupon quand il est au porteur; ils sont soumis au droit de timbre.
Dans le but de faciliter leurs emprunts, on a accordé quelquefois aux villes et aux départements le privilège d’émettre des obligations à lots.
Il serait sans intérêt d’entrer dans des développements sur tous les emprunts départementaux et communaux qui ont été contractés, et qui pour la plupart ne donnent lieu qu’a des négociations très restreintes. Nous nous bornerons à donner quelques explications sur les plus importants.
IL Obligatioins du département de la Seine. — Plusieurs emprunts ont été contractés, à diverses époques, par le département de la Seine ; la plupart ont été remboursés et les seuls titres qui se négocient et qui figurent ac- . tuellement à la cote sont ceux de l’emprunt de 1857. Cet emprunt comprend 254, 682 obligations 4 pour 100,
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émises à 203 francs et remboursables, en 1888, à 225 fr. Ces titres portent un intérêt de 9 francs par an, payable par moitié les 1®'’ janvier et 1®^ juillet. Le remboursement a lieu au moyen de deux tirages semestriels, en mai et novembre. Afin de faciliter cet emprunt, le département de la Seine a été autorisé à attribuer des lots en argent à un certain nombre d’obligations. Au tirage de mai, les huit premières obligations sorties gagnent : le n® 1, un lot de 100,000 fr. ; les n®® 2 et 3, chacun un lot de 10,000 fr. ; les autres numéros un lot de 1,000 fr.
III. Obligations de la ville de Paris. — Une loi du 29 mars 1832 a autorisé pour la première fois la ville de Paris à contracter un emprunt, sous forme d’obligations productives d’intérêt et remboursables avec chances de primes, en un certain nombre d’années, par la voie du tirage au sort. Cet emprunt a procuré une somme de 40,000,000.
Une loi du 1®^ août 1847 et un décret de l’Assemblée nationale du 24 août 1848 autorisèrent la ville de Paris à contracter un second emprunt de 25,000,000, sous la forme d’obligations remboursables à 1,000 francs et portant 50 francs d’intérêt annuel. Des primes ou lots en argent étaient affectés à chaque tirage aux 34 premiers numéros sortants. — Cet emprunt fut adjugé à MM. Béchet, Dethomas et G*®, au taux de 1,105 fr. 40 cent, par obligation.
Afin de subvenir aux dépenses de reconstruction des halles et du prolongement de la rue de Rivoli, une loi du 4 août 1851 autorisa la ville à contracter un nouvel
emprunt de 25,000,000, également sous la forme d’obligations remboursables à 1,000 francs et productives de 50 francs d’intérêt annuel, avec des primes ou lots en argent affectés à chaque tirage aux 60 premiers numéros sortants. Cet emprunt fut également adjugé à MM. Béchet, Dethomas et G^®, au taux de 1,227 fr. 82 cent, par obligation.
Ges trois emprunts ont été remboursés.
Depuis 1855 jusqu’au 1®^ janvier 1881, la ville de Paris a émis, sous la même forme d’obligations à lots, les emprunts suivants qui n’ont pas encore été remboursés et qui figurent actuellement à la cote officielle.
Emprunt de 1855. — Get emprunt a été contracté sous la forme d’obligations 3 p. 100, émises à 400 fr. et remboursables à 500 fr. en 42 ans 1/2, soit en 1897, au moyen de deux tirages fixés au 1®^ février et 1®^ août. — Ges obligations produisent un intérêt annuel de 15 francs, payable par moitié les 1®^ mars et 1®^ septembre.
Des lots en argent ont été affectés, comme on va le voir, aux quinze premiers numéros sortis à chaque tirage semestriel.
Emprunt de 1860. — Get emprunt a été émis dans les mêmes conditions de remboursement, d’intérêt et de tirages que le précédent. Aussi ces deux emprunts sont-ils réunis en un seul sur la cote, sous la rubrique : obligations 3 p. 100, 1855-1860, remboursables en 1897.
Les obligations de l’emprunt de 1855-1860 ont été émises au nombre de 437,618, divisées en trois séries : rose, bleue, jaune. Toutes ces séries portant les mêmes
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numéros, il en résulte qu’un seul tirage leur est appliqué en même temps et que chaque numéro sorti de la roue correspond àtrois obligations. Des lots sontattribués, pour les deux tirages annuels, à chacune des trois séries, savoir : 100,000 fr. au premier numéro sortant; 10,000 fr. à chacun des quatre numéros suivants; et 1,000 francs aux dix numéros qui viennent ensuite. 2,000 obligations sont, en outre, remboursées sans lots à chaque tirage.
Emprunt de 186S. — L’emprunt de 1865 comprend 600,000 obligations 4 p. 100, à lots, émises à 450 fr. et remboursables en 1928, au moyen de quatre tirages annuels fixés aux 15 mars, 15 juin, 15 septembre et 15 décembre. Ces obligations produisent un intérêt annuel de 20 francs, payable par moitié les l®*" février et 1®^ août.
Des lots en argent ont été affectés, pour chaque tirage, aux 21 premiers numéros sortants. Le l®*" numéro gagne un lot de 150,000 fr. ; le 2® un lot de 50,000 fr. ; les 4 suivants des lots de 10,000 fr ; les 5 suivants des lots de 5,000 fr. ; et les dix numéros qui viennent ensuite des lots de 2,000 fr. — 900 obligations sont, en outre, remboursées sans lots à chaque tirage.
Emprunt de 1869. — L’emprunt de 1869 avait pour objet le remboursement au Crédit foncier de Bons municipaux. Il comprend 753,623 obligations 3 p. 100, à lots, émises à 345 francs et remboursables à 400 francs, en 40 ans, au moyen de quatre tirages annuels fixés les 15 janvier, 15 avril, 15 juillet et 15 octobre. Ces obligations produisent un intérêt annuel de 12 francs, payable par moitié les 31 janvier et 31 juillet.
Des lots en argent ont été affectés, pour chacun des quatre tirages annuels, aux quinze premiers numéros sortants. Le premier numéro gagne un lot de 200,000 fr. , les quatre numéros suivants des lots de 10,000 francs, et les dix numéros qui viennent ensuite des lots 1,000 fr. — 7,500 obligations sont, en outre, remboursées sans lots à chacun de ces tirages.
Emprunt de 1871. — L’emprunt de 1871 a été émis pour payer l’indemnité de guerre réclamée à la ville de Paris. Il comprend 1,296,000 obligations 3 p. 100, à lots, émises à 277.50 et remboursables à 400 francs, en 75 ans, au moyen de quatre tirages annuels fixés aux 10 janvier, 10 avril, 10 juillet et 10 octobre. Ces obligations produisent un intérêt annuel de 12 francs, payable par moitié les 1®^ janvier et 1®^ juillet.
Des lots en argent ont été affectés, pour chacun des quatre tirages annuels, aux 88 premiers numéros sortants. Gomme il y a un nombre relativement considérable de lots, chaque tirage est effectué en deux fois : les 10 janvier, avril, juillet et octobre, on tire les séries qui doivent être remboursées sans lots ; le 20 des mêmes mois, on fait un second tirage pour les obligations remboursables avec lots. Le premier numéro sortant gagne 100,000 francs; les deuxième et troisième ont des lots de 50,000 francs; les dix suivants des lots de 10,000 francs; et enfin les soixante-quinze numéros qui viennent ensuite des lots de 1,000 francs. — 1,410 obligations sont remboursées sans lots à chaque tirage.
Le montant des lots et le capital des obligations sorties sont payés quinze jours après chaque tirage définitif.
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Afin de faciliter le placement de cet emprunt, il a été créé des quarts d’obligations, qui produisent 3 francs d’intérêts et qui participent, dans la proportion d’un quart, aux chances des lots. — Ces quarts d’obligations figurent séparément sur la cote officielle ; ils ont été émis à 99 fr. 75 centimes.
Emprunt de 1872. — Cet emprunt, qui est actuellement remboursé, avait pour objet le paiementdes acquisitions de terrains et de travaux nécessités pour amener à Paris les eaux de la Vanne. Il comprenait 19,500 obligations remboursables à 1,000 francs et productives de 60 francs d’intérêts annuels.
Emprunt de 1875. — Cet emprunt comprend 500,000 obligations 4 p. 100, à lots, émises à440 francs et remboursables à 500 francs en 75 ans, au moyen de quatre tirages annuels fixés aux 5 février, 5 mai, 5 août et 5 novembre. Ces obligations produisent un intérêt annuel de 20 francs, payable les 15 avril et 15 octobre.
Chaque tirage trimestriel comporte 34 lots en argent. Le premier muméro sortant gagne un lot de 100,000 francs; le second, un lot de 50,000 francs; les trois numéros suivants ont des lots de 1 0,000 francs ; quatre autres ont des lots de 1,000 fr. ; enfin les 25 numéros qui suivent ont des lots de 1,000 francs. — 600 obligations sont remboursées sans lots en mai et novembre.
Emprunt de 1876. — Cet emprunt, contracté dans les mêmes conditions que le précédent, comprend 258,065 obligations 4 p. 100, à lots, émisesà 465 francs et remboursables à 500 francs, en 74 ans, au moyen
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de quatre tirages annuels fixés aux 10 février, 10 mai, 10 août et 10 novembre. Chaque obligation produit un intérêt annuel de 20 francs, payable par moitié les 15 avril et 15 octobre.
Chaque tirage trimestriel comporte 13 lots en argent. Le premier numéro sortant gagne un lot de 100,000 francs; le second, un lot de 10,000 francs; le troisième, un lot de 5,000 francs. — Les 10 numéros qui viennent ensuite ont chacun un lot de 1,000 francs. — 300 obligations sont remboursées sans lots aux tirages des 10 février et 10 août.
Les remboursements ont lieu quinze jours après les tirages. L’emprunt doit être complètement remboursé en 1950.
Le tirage des obligations à lots de la ville de Paris a lieu en présence d’un délégué du préfet de la Seine, d’un conseiller de préfecture et d’un membre du Conseil municipal. • — Les numéros sont tirés par des enfants, appartenant à l’hospice des Enfants-Assistés, qui ne doivent pas être âgés de plus de dix ans.
Bons de liquidation. — De même que les bons de liquidation départementaux, les bons de liquidation de la ville de Paris ont été créés en 1873, avec la garantie de l’Etat. Le capital et les intérêts de ces bons sont imputés sur l’annuité de 9,680,848 fr. 80 c., représentant une somme de 140 millions due par l’Etat à la ville de Paris, en vertu de la loi du 7 avril 1873, pour indemniser les particuliers qui avaient été victimes de la guerre et de l’insurrection de 1871.
Les bons de liquidation de la ville de Paris ont été
DE LA DETTE PUBLIQUE
émis au nombre de 277,300, à 500 francs. Ils sont remboursables en 26 années, au même taux de 500 francs, au moyen de deux tirages annuels fixés aux 20 mars et 20 septembre. Ils produisent un intérêt annuel de 25 francs, garanti par l’Etat, payable, net d’impôts, les 20 avril et 20 octobre. — Les tirages ne comportent pas de lots en argent.
Tels sont les divers emprunts de Paris qui figurent à la cote de la Bourse. Le budget de la ville de Paris est, en outre, grevé du service d’autres titres qui ont moins d’importance.
IV. Des titres de la ville de paris qui ne fig^urent PAS A LA COTE DE LA BOURSE. — Les ütres de la ville de Paris qui ne figurent pas à la cote de la Bourse sont :
Les annuités des trois vieux ponts (d’Austerlitz, de la Cité et des Arts). — Ces annuités s’élevaient à l’origine à la somme de 268,345 fr., représentant un capital de 4,945,503 fr. Elles sont aujourd’hui réduites de moitié environ par suite de l’amortissement et elles doivent être complètement remboursées en 1897. — Les titres sont au porteur; ils produisent 77 francs d’intérêt annuel, payables les 24 février et 24 août.
Les annuités du Pont Louis- Philippe. — Ces annuités, qui s’élevaient à l’origine à la somme de 50,000 fr., représentant un capital de 755,241 fr., sont presque éteintes aujourd’hui et représentent à peine un capital de 90,000 fr.
Les bons du canal Saint Martin. — Ces bons ont été émis en représentation d’un capital de 3,416,400 fr..
qui se trouve actuellement réduit à environ 3 millions, et qui doit être entièrement remboursé en 1922. Ils produisent un intérêt annuel de 47 fr. ‘45 cent., payable le 16 janvier de chaque année.
Les bons des eaux et taxes de Saint-Maur . — Ces bons ont été émis, comme les annuités et les bons qui précèdent pour le rachat de droits qui grevaient le public au profit de concessionnaires. Ils représentaient à l’origine un capital de 1,797,500 fr., qui se trouve actuellement réduit à environ 1,500,000 fr., et qui doit être entièrement remboursé en 1914. Ils produisent un intérêt annuel de 25 francs, payable le 15 février.
Les bons des canaux de VOurcq et de Saint-Denis. — Ces bons ont été émis en représentation d’un capital de 9,655,000 fr., qui se trouve actuellement réduit à environ 9 millions et qui doit être entièrement remboursé en 1922. Ils produisent un intérêt annuel de 25 francs, payable les 16 janvier et 16 juillet.
Outre ces titres, il existe encore diverses autres dettes de la ville de Paris qui n’offrent guère d’intérêt au point de vue de l’emploi des capitaux et auxquelles par conséquent nous n’avons pas à nous arrêter. Telles sont : les annuités pour le rachat de l’abattoir des Batignolles, pour le rachat de l’entreprise de la compagnie des eaux, les annuités à la compagnie des petites voitures et à la compagnie du gaz.
En résumé, la dette de la ville de Paris s’élevait, au 1®*' janvier 1883, à 1,507,249,400 francs en capital; le service des intérêts exigeait, à la même date, une affectation annuelle de 75,450,647 francs.
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V. Emprunts divers des départements. — Les divers emprunts des départements, si l’on en excepte ceux du département de la Seine, ne donnent lieu qu’à de rares transactions et ne sont guère négociés que par les habitants du pays où ils ont été émis. Parmi ces emprunts, on peut citer :
U Emprunt du département du Calvados. — Cet emprunt a été contracté en 1872, sous la forme d’obligations émises à 950 fr. remboursables à 1,000 fr., en 1899, au moyen de tirages annuels fixés en avril. Il a été créé 2,136 obligations, qui produisent un intérêt annuel de 50 francs, payable par moitié les 30 juin et 31 décembre, sans aucune retenue pour l’impôt.
L Emprunt du départemeyit du Nord. — Cet emprunt a été contracté eu 1870, sous la forme d’obligations à lots, émises à 95 francs et remboursables à 100 francs en 35 années, au moyen de deux tirages annuels fixés aux 1®*’ avril et 1®^ octobre. — Il a été créé 225,000 obligations. Ces obligations produisent un intérêt annuel de 3 francs, payable en une seule fois le 1®'’ novembre, sans impôt. Elles ne sont pas cotées à la Bourse de Paris.
U Emprunt du département de la Somme. — Cet emprunt a été contracté en 1870-1871, sous la forme d’obligations 5 p. 100, émises à 80 francs et remboursables à 100 francs en 20 années. — Il a été créé 8,416 obligations.
U Emprunt du département de Constantine. — Cet emprunt a été contracté en 1870, sous la forme d’obligations 5 p. 530, émises à 985 fr. et remboursables à 1,000 fr. en 50 années, au moyen de deux tirages an-
nuels, qui ont lieu en avril et en octobre. Il a été créé 6,720 obligations, qui produisent un intérêt annuel de 50 francs, payable par moitié les 30 juin et 31 décembre. L’amortissement de l’emprunt doit être terminé en 1920.
Ces obligations se négocient officiellement au parquet des agents de change.
L'Emprunt du département d' Alger. — Cet emprunt a été contracté en 1880, sous la forme d’obligations 5 p. 100, émises à 985 francs et remboursables à 1,000 francs en 1895. — Ces obligations produisent un intérêt annuel de 50 francs.
Divers emprunts du département de la Gironde. — Ces emprunts ont été contractés en 1875 et 1879, sous la forme d’obligations émises à 500 fr. et remboursables également à 500 fr. en 1883 et 1894. Ces obligations produisent un intérêt annuel de 20 francs.
VI. Emprunts des villes. — Les principaux emprunts des villes françaises sont :
L'emprunt de la ville de Marseille. — Cet emprunt a été contracté en 1877, sous la forme d’obligations 3 p. 100, à lots, émises à 352 fr. 50 et remboursables en 40 ans, en 1917, à 400 francs, au moyen de deux tirages semestriels fixés aux 15 avril et 15 octobre. A chaque tirage, le premier numéro sortant gagne un lot de 100,000 francs; les quatre numéros qui suivent ont des lots de 10,000 francs, et les dix numéros qui viennent ensuite des lots de 1,000 francs.
Il a été créé 259,642 obligations, qui produisent un
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intérêt annuel de 12 francs, payable par moitié les 31 janvier et 31 juillet.
Les obligations de la ville de Marseille figurent à la cote officielle de la Bourse de Paris où elles ont un marché assez actif.
L emprunt de la ville de Lyon. — Cet emprunt a été contracté en 1880 par la ville de Lyon pour réaliser l’unification de sa dette par la conversion de divers emprunts de 1854, 1856, 1865, 1867, 1872 et 1876. Dans ce but, il a été créé 685,076 obligations 3 p. 100, à lots, émises à 98 fr. 50 et remboursables à 100 fr., en 1913, au moyen de deux tirages semestriels fixés aux 15 avril et 15 octobre. Pendant les six premières années, chaque tirage comprend 44 lots, dont un de 100,000francs.
Ces obligations produisent un intérêt annuel de 3 francs, payable en une seule fois le 15 juillet. Elles sont entièrement libérées.
Divers emprunts de la ville de Lille. — Les divers emprunts contractés par la ville de Lille qui n’ont pas encore été remboursés sont :
L’emprunt de 1860, qui comprend 175,000 obligations 3 p. 100 à lots, émises à 91 francs et remboursables à 100 fr. en 1902, au moyen de tirages semestriels fixés aux l®'’ mars et l®*" septembre. A chacun de ces tirages, il est attribué un certain nombre de lots variant, suivant l’ordre de sortie, de 25,000 fr. à 200 francs. — L’intérêt, qui est de 3 francs, est payé le i®^ avril.
L’emprunt de 1863, qui comprend 77,000 obligations 3p. 100, à lots, émises à 90 fr. 50 et remboursables
à 100 fr. en 1892, au moyen de tirages semestriels fixés aux 1®*‘ février et l®'’ août. Au tirage du 1®’’ août, il est attribué un certain nombre de lots, savoir : un lot de 25,000 fr., deux lots de 1,000 fr. ; vingt lots de 500 fr., et vingt-cinq lots de 200 francs. — L’intérêt, qui est de 3 francs, est payé le 2 janvier.
L’emprunt de 1868, qui comprend 16,953 obligations 4 1/2 p. 100, émises à 487 fr. 50 et remboursables à 500 fr., en 1898, par tirages semestriels. L’intérêt, qui est de 22 fr. 50, est payable par moitié les 2janvier et 1®*’ juillet.
L’emprunt de 1877, qui comprend 16,761 obliga- 4 1/2 p. 100, érriises à 487 fr. 50 et remboursables à 500 fr. en 1920, au moyen de deux tirages semestriels fixés aux 15 mars et 15 septembre. — L’intérêt, qui est de 22 fr. 50, est payable par moitié les 15 avril et 15 octobre.
Les titres de tous ces emprunts sont entièrement libérés et sont négociés à la Bourse.
Divers emprunts de la ville de Bordeaux. — Les divers emprunts contractés par la ville de Bordeaux qui n’ont pas été remboursés sont :
L’emprunt de 1863, qui comprend 200,000 obligations 3 p. 100, à lots, émises à 90 fr. et remboursables à 100 fr. en 1899, au moyen de deux tirages semestriels fixés aux 2 janvier et l®** juillet. Au tirage du 1®^ juillet sont attribués un certain nombre de lots, savoir : un lot de25,000fr.,cinqde l,000fr.,dixde500fr.,dix de300fr. vingt-cinq de 200 francs. — Ces obligations produisent un intérêt annuel de 3 francs, payable le 2 novembre.
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L’emprunt de 1881, qui a été contracté par la ville de Bordeaux afin de réaliser l’unification de sa dette par le remboursement anticipé de divers emprunts de 1852,1868, 1870,1875 et 1877, émis sous la forme d’obligations remboursables à 500 francs. Dans ce but, la loi du 20 avril 1881 a autorisé la création de 30,000 obligations 4 p. 100, également remboursables à 500 fr., et qui ont été données en échange, titre pour titre, aux porteurs des anciennes obligations. La deitede la ville de Bordeaux ne comprend donc plus que deux emprunts distincts: celui de 1863, consistant en obligations 3 p. 100 remboursables à 100 francs, et celui de 1881, consistant en obligations 4 p. 100 remboursables à 500 francs.
Ces dernières obligations, entièrement libérées, sont remboursables au pair en 40 ans, soit en 1921, au moyen de deux tirages semestriels fixés aux 15 février et 15 août. Elles produisent un intérêt annuel de 20 francs, payable par moitié les 10 février et 10 août.
Les obligations 4 p. 100, se négocient à la Bourse.
U emprunt de laville d'Amiens. — Cet emprunt, contracté en 1871, comprend 72,500 obligations 4 p. 100 à lots, émises à 80 francs et remboursables à 100 francs, en 1921, au moyen de deuxtirages semestriels fixés aux 2 janvier et 1®'’ juillet. Les tirages de janvier comprennent un lot de 10,000 fr., deux lots de 500 fr., et trente lots de 200 francs. Ceux de juillet comprennent un lot de 25,000 fr., quatre lots de 500 fr. et trente lots de 200 francs. Le dernier tirage, qui aura lieu le 2 janvier 1921, comprendra un lot de 50,000 frmcs.
Ges obligations produisent un intérêt annuel de 4 francs, payable le l®'’mai.
ü emprunt des villes de Roubaix et Tourcoing, — Cet emprunt, contracté en 1860, comprend 60,000 obligations à lots mais ne rapportant pas d’intérêt, émises à 45 francs et remboursables à 50 francs, en 55 ans, soit en 1915, au moyen de deux tirages semestriels qui ont lieu les l®*" février et 1®‘‘ août.
Il a été attribué à chaque tirage un lot de 20,000 fr., cinq de 1,000 fr., dix de 200 fr., cent de 100 fr., deux cent soixante de 50 francs.
ü emprunt de la ville de Tourcoing. — Cet emprunt, contracté en 1878, comprend 4,854 obligations 4 p. 100 émises à 473 fr. 50 et remboursables à 500 francs, en 1900, au moyen de deux tirages semestriels fixés aux 15 octobre et 15 avril. Elles produisent un intérêt annuel de 20 francs, payable par semestre les 15 janvier et 15 juillet.
L! emprunt delà ville de Dunkerque. — Cet emprunt, contracté en 1876, comprend 13,233 obligations 5p. 100 émises à 995 francs et remboursables à 1,000 francs, en 1892, au moyen de deux tirages semestriels qui ont lieu en août etenfévrier. — Ges obligations produisent un intérêt annuel de 50 francs, payable par moitié les l®*" mai et 1®*' novembre.
L emprunt de la ville de Nîmes. — Get emprunt, contracté en 1875, comprend 7,251 obligations 5p. 100 émises à 982.50, et remboursables à 1,000 francs en 1900, au moyen de deux tirages semestriels qui ont lieu en avril et octobre. Ges obligations produisent un
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intérêt annuel de 50 francs, payable les 30 juin et 31 décembre.
U emprunt de laville de Constantine. — Cet emprunt, contracté en 1878, comprend 3,906 obligations 5p. 100, émises à 970 fr. et remboursables à 1,000 francs en 1908, au moyen d’un tirage d’amortissement qui a lieu en avril. Ces obligations produisent un intérêt annuel de 50 francs, payable par moitié les 2 janvier et 1®^ juillet. Elles se négocient à la Bourse.
Divers emprunts de la ville de Versailles. — La ville de Versailles a contracté deux emprunts qui n’ont pas encore été remboursés : l’un en 1871, l’autre en 1878.
L’emprunt de 1871 comprend 1,880 obligations 5 p. 100, remboursables à500francs en 1893, au moyen d’un tirage d’amortissement qui a lieu au mois de mai. — Ces obligations produisent un intérêt annuel de 25 francs, payable par moitié les 30 juin et 31 décembre.
L’emprunt de 1878 comprend 2,400 obligations 5 p. 100, remboursables à 500 francs, au même taux que l’émission, en 1898, au moyen d’un tirage d’amortissement fixé également au mois de mai. — Ces obligations produisent un intérêt annuel de 25 francs, payable par moitié en mai et novembre.
Ces deux emprunts peuvent être négociés à la Bourse; mais ils ne donnent lieu qu’à de rares transactions.
U emprunt de la ville d Alais. — Cet emprunt, contracté en 1877, comprend 2,583 obligations 4 1/2, émises à 485 francs et remboursables à 500 francs en 40 années, de 1878 à 1918, au mo^en de deux tirages
d’amortissement qui ont lieu chaque année en avril et octobre. — Ces obligations produisent un intérêt annuel de 22 fr. 50, payable par moitié les 30 juin et 31 décembre.
Tels sont les principaux emprunts des villes françaises. Il en existe, sans doute, d’autres ; mais il n’y aurait aucun intérêt à nous y arrêter, la plupart de ces emprunts n’étant négociés que dans le pays où ils ont été émis.
DES DÉPENSES ET DES RECETTES PUBLIQUES
Du budget général de l’Etat pour 1883. — Du budget prévu pour 1884. — Du budget de la ville de Paris pour 1883. — Du budget du département de la Seine pour 1883.
I. Du BUDGET GÉNÉRAL DE l’EtAT POUR l’eXERCICE DE 1883. — Le budget général de la France pour l’exercice de 1383 s’est définitivement établi de la manière suivante :
Prévisions du budget primitif 2.856.535.223
Plus values réalisées pendant les dix pre-
SEGTION IV.
DÉPENSES
Crédits ouverts par la loi de finances
Crédits supplémentaires et extraordinai-
res 169.528.673
Crédits reportés des exercices antérieurs 1.378.019
Crédits restant à voter. ... 50.146. 567
Crédits imputables sur ressources spéciales.
Le déficit d’environ 108 millions devait s’atténuer en raison d’annulations de crédits, et par suite des remboursements effectués par les Compagnies de chemins de fer sur les avances qui leur ont été faites à titre de garantie d’intérêt. Le surplus devait être imputé sur les ressources de la Dette flottante.
A ce propos, voici quelle était, d’après le rapport de M. Ribot, la situation de la Dette flottante au 31 octobre 1882.
Trésoriers payeurs généraux L/C courant. . 85.178.400
Fonds des communes 204.530 800
Fonds des établissements publics 48.986. 100
Fonds de la Ville de Paris. 70 000.000
Fonds de divers établissements de Paris ... 13. 925 . 800
Caisse des dépôts et consignations 325.751.900
Fonds des caisses d’épargne 859.623.000
Fonds de la caisse d'épargne postale 8.088.900
Divers correspondants 4.654 700
Bons du Trésor en circulation 2.902.200
Dette sans intérêts 63 . 645 . 800
Total général 1 . 687 . 287 . 600
La loi de finances du 30 décembre 1882 a décidé que la Dette flottante serait consolidée, jusqu’à concurrence
d’une somme de 1,200,000,000 francs, en titres de rente amortissable qui seraient immobilisés entre les mains de la Caisse des dépôts et consignations et ne viendraient pas sur le marché. Cette consolidation a été effectuée par un décret du 14 mars 1883 ; la Dette flottante a été ainsi ramenée à environ 500 millions.
IL Du PROJET DE BUDGET POUR 1884. — L’exposé des motifs et le projet de loi portant fixation du budget ordinaire de l'exercice 1884 ont été distribués le 12 mars 1883 à la Chambre des députés.
Le ministre des finances avaitdeux méthodes pour Dévaluation des recettes : l’ancienne méthode, qui consistait à prendre purement et simplement le chiffre des recettes réalisées dans le dernier exercice ; la nouvelle méthode, celle inaugurée par M. Léon Say, l’année dernière, qui consiste à ajouter aux recettes des impôts et revenus indirects du dernier exercice, la moyenne des augmentations réalisées dans les cinq derniers exercices, connus. C’est la seconde méthode, celle de M. Léon Say, que M. Tirarda choisie. Par ce moyen, les évaluations de recettes de 1883, ont été augmentées d’une somme de 109,827,000 fr.; ce qui apermis d’équilibrer le budget de 1884, malgré l’augmentation des dépenses. Cette méthode a le mérite de se rapprocher de la réalité. En évaluant les recettes trop bas, on ménageait des plus values qui faisaient illusion, et qui servaient de prétexte à des crédits supplémentaires qui ne tardaient pas à les dépasser. Au contraire, en évaluant les recettes à leur chiffre réel, on rendait plus difficiles les crédits sup-
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plémentaires, puisqu’il n’existait aucune recette pour y faire face.
Le budget ordinaire pour 1884 s’élève à3, 103, 700, 843 francs en recettes et à 5,103,441,193 fr. en dépenses. Il y aurait donc un léger excédant de près de 280,800 fr. en recettes, n’étaient les crédits votés en cours d’exercice qui peuvent changer aisément l’excédant en déficit.
Nous n’avons pas compris d’ailleurs dans les deux budgets de 1883 et 1884 les dépenses extraordinaires, avec lesquelles il faut cependant compter pour se rendre un compte exact de notre situation budgétaire.
III. Budget de la Ville de Paris pour 1883. — Le budget de la ville de Paris pour 1883 se solde en recettes à 253,680,890 fr. et en dépenses à 244,917,063 fr. — Il reste donc disponible pour être affecté à des dépenses extraordinaires un excédant de recettes de 8,763,827 fr. D’autre part, le montant des annuités restant à payer pour l’amortissement des emprunts s’élevait, au 1®^ janvier 1883, à 3,568,043,915 fr., ainsi répartis :
Emprunt 1855 . . . 52,959,645
Emprunt 1871.. 1,197,633,380
Elle donne lieu, pour 1883, à une annuité de 75,450,647 francs .
A plusieurs reprises, il a été question, devant le Conseil municipal, del’unifier ou de la convertir. Mais ces projets ont dû être abandonnés, non seulement à raison des difficultés d’exécution qu’ils présenteraient, mais surtout parce qu’ils ne pourraient être effectués par la
ville qu’à des conditions très onéreuses pour les porteurs des titres d’emprunt.
Un mémoire présenté parle préfet de la Seine au Conseil municipal, au mois de mars 1883, aproposé un emprunt de 220 millions remboursable en 70 ans.
IV. Budget du département de la Seine pour 1883. — Le budget du département de la Seine pour 1883 a été arrêté de la manière suivante :
BUDGET ORDINAIRE. j BUDGET EXTRAORDINAIRE.
Dépenses 18,505,962 | Dépenses 9,069,367
Recettes 18,505,962 | Recettes 9,069,367
Total des recettes etdes dépenses 27,575,329 francs.
On sait que la Dette du département de la Seine n’est représentée que par un seul emprunt émis en 1857, et qui comprend 254, 682 obligations 4p. 100 remboursables à 225 francs. L’amortissement de ces obligations, commencé en 1858, doit se terminer en 1888.
Tel est l’état des derniers budgets. Il aurait été intéressant d’examiner plus à fond la situation financière de notre pays ; mais c’est là un sujet qui demanderait une étude spéciale et approfondie, et nous n’aurions pu l’entreprendre sans sortir des limites que nous nous sommes tracées. Qu’il nous soit au moins permis de formuler le vœu de voir s’arrêter l'accroissement continu des dépenses, et de voir disparaître en même temps ce fâcheux appendice ajouté au chapitre de nos finances qu’on appelle le Budget extraordinaire.
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Etat de la dette publique
au 1er janvier 1883.
Tome I
5 pour lOO ancien ^
Cours annuels depuis sa création, en 1798, jusqu'à sa conversion en 4 1/2, en 1852.
Années
Plus
hauts.
Plus
bas.
Années
Plus
hauts.
Plus
bas.
Années
' Plus hauts.
Plus
bas.
HO
|llO
|lI8,
18li;
1. Les tableaux qui suivent contiennent les cours des rentes françaises depuis leur origine. Nous y avions d’abord ajouté ceux des autres valeurs qui font également partie de la Dette publique, telles que obligations trentenaires, obligations de la ville de Paris, etc. Mais comme ces cours ne présentent que des variations insignifiantes, nous nous sommes décidé à les retrancher, afin de ne pas surcharger notre travail, sans grande utilité pour le lecteur.— Toutefois, nous avons cru devoir relever les cours du 5 p. 100 ancien et nouveau, bien que ces fonds aient été convertis, parce qu’ils peuvent être consultés avec intérêt.
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5 pour lOO nouveau ^
Cours annuels depuis sa création, en 1871, jusqu’en 1875.
I Plus bas
Années
PlilS .
hauLs.
. lus bas.
Années
Plus I iiaiils.
Plus
bas.
Cours moyen du l®"' du mois. — (1er janvier 1875 au 1er juillet 1883).
Janvier
Février
Mars.
Avril.
Mai.
Juin.
Juillet.
Août.
Septem.
Octobre
N overa.
Uécein.
1. Ce tableau, ainsi que ceux qui vont suivre, est divisé en deux parties. Il indique : 1° les cours annuels, pour les années antérieures à 1875; 2o les cours mensuels, pour les années plus rapprochées. Dans la première partie, nous avons relevé les cours les plus hauts et les plus bas de chaque année; dans la seconde partie, on trouve les cours moyens du 1«» de chaque mois, ou du 2, lorsque le l«r est un jour férié.
2. On sait qu’à partir de cette époque, le 5 p. 100 nouveau a été converti en 4 1/2.
4 pour 400 ^
Cours moyen du l®*' du mois. — janvier 1875 au 1®*' juillet 1883.)
.Janvier 90.25
Février
Mars.
Avril.
Mai.
Juin.
Juillet.
Août.
Sept.
Octobre
Nov.
Décera.
Janvier
Février
Mars.
Avril.
Mai.
Juin.
Juillet.
Août.
Sept.
Octobre
Nov.
Déc.
1. Les rentes 4 p. 100 ne donnant lieu qu’à de rares négociations, nous n’aYons relevé les cours qu’à partir de l’année 1875.
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4 1/9 pour lOO*
Cours annuels depuis sa création, en 1825, jusqu'en 1875.
Années
Plus
hauts.
Plus
bas
Années
Plus
hauts.
Plus
bas.
Années
Plus
hauts.
Plus
bas.
4 1/!S pour lOO.
(Suite).
Cours moyen du 1er du mois. — 1er janvier 1875 au 1er juillet 1883.
Janv.
Févr.
Mars
Avril
Mai.
Juin.
Juin
Août
Sept.
Oeto.
Nov.
Déc.
Janv.
Mars
Avril
Mai.
Juin.
Juin.
Août
Sept.
Oct.
Nov.
Déc.
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3 pour lOO.
Cours annuels depuis sa création, en jusqu’au 1^»' janvier 1875.
Plus
bas.
Années
Plus
hauts.
Plus
bas.
Années
Plus hauts .
Plus
bas.
3 pour lOO.
(Suite).
Cours moyen du 1®*' du mois. — janvier 1875 au juillet 1883.
Janvier. . .
Février. . .
Mars
Avril
Mai
Juin
Juillet. . . .
Août
Septembre .
Octobre . . .
Novembre .
Décembre. .
Janvier. . .
Février ...
Mars. ....
Avril
Mai
Juin
Juillet ....
Août
Septembre .
Octobre. . .
Novembre .
Décembre..
JURISPRUDENCE USUELLE
3 pour lOO amortisisalile *.
Cours moyen du du mois. — janvier 1882 au juillet 1883
Janvier. . .
Février.. .
Mars
Avril
Mai
Juin
Juillet,. . .
Août
Septemb..
Octobre . .
Novembre
Décembre
DE LA BANQUE DE FRANCE ET DES BANQUES COLONIALES
SECTION I
DE LA. BANQUE DE FRANCE
Historique de la Banque de France. — De son organisation. — De rétablissement des succursales. — Du personnel chargé de la direction et de l’administration. — Des opérations de la Banque.
De l’immobilisation de ses actions. — Des émissions de billets, de l’encaisse, de l’escompte. — De la question monétaire. — De la situation actuelle de la Banque de France.
Historique de la Banque de France — Depuis sa création, la Banque de France a exercé une influence considérable sur le crédit public et privé de notre pays. Elle a traversé victorieusement les crises politiques, financières et commerciales qui ne lui ont pas été épargnées, restant debout quand tout était ébranlé autour d’elle, et mettant au service de l’État et des établissements privés les immenses ressources de son crédit. Si son action a paru moins décisive dans les
périodes de calme, elle n’en a pas été moins salutaire au développement du commerce et de l’industrie nationale. C’est ce que nous allons faire voir en racontant sa formation et ses accroissements successifs.
Au moment où la Révolution française vint détrôner l’antique monarchie, le crédit public avait reçu de fortes atteintes. Les événements qui suivirent l’écroulement de la Royauté, l’agitation des esprits, la guerre, les réquisitions, les émissions d’assignats, l’instabilité des pouvoirs publics achevèrent promptement sa ruine. Le crédit privé avait été également ébranlé ; mais il ne tarda pas à renaître aussitôt qu’on put espérer un peu de calme. Dès l’année 1793, une association de banquiers avait formé, sous le nom de Caisse des comptes-courants^ un établissement de crédit qui devait escompter les effets de commerce et émettre des billets à vue et au porteur , et cette création fut bientôt suivie d’institutions analogues.
Après le 18 brumaire, le premier Consul résolut de fonder, sous le nom de Banque de France^ un établissement destiné tout à la fois à escompter les effets de commerce et à venir en aide à l’État. Une fusion fut opérée avec la Caisse des comptes courants^ qui apporta à la Banque de France un portefeuille de 6 millions, 5 millions et demi d’espèces et un grand crédit sur^la place. Le 20 février 1800, les opérations commencèrent.
La France ne pouvait alors compter que sur une ressource, son revenu, composé aux trois quarts de l’impôt foncier. Mais la confection des rôles, laissée aux admi-
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nistrations électives de canton, en paralysait le recouvrement. Sur le conseil du ministre des finances, Gaudin, la confection des rôles fut retirée aux municipalités et confiée à un personnel d’agents du pouvoir central. Des cautionnements en numéraire furent exigés des receveurs généraux; ceux-ci durent, en outre, souscrire à l’avance des obligations pour le montant des impositions de toute l’année. Une caisse d'amoriissement^ dotée d’une partie du fonds des cautionnements, fut chargée de viser ces obligations, que le Trésor endossait et qu’il faisait escomptera la Banque de France. Tels furent les premiers liens qui attachèrent celle-ci au gouvernement.
Le capital de la Banque de France avait été fixé à 30 millions, divisé en 30,000 actions de 1 ,000 francs, sur lesquelles 7,447 avaient été attribuées à la caisse des comptes- courants en raison de ses apports. Les principaux banquiers de l’époque, les Perregaux, les Périer, les Robillard et un certain nombre de hauts fonctionnaires, le général Bonaparte, Barbé-Marbois, Gaudin, ies consuls Lebrun et Sieyès figurèrent sur la liste de souscription. Néanmoins, le capital de la Banque se forma difficilement; la confiance n’était pas faite : un arrêté des consuls, du 28 nivôse an viii, décida que 10 millions 500,000 francs d’espèces provenant des cautionnements des receveurs généraux seraient versés moitié en actions, moitié en compte courant à la Banque de France. Le succès de la première année dépassa toutes les espérances. La somme des escomptes s’éleva à 89 millions, et en 1802 à 182 millions. L’intfrêt
commercial descendit de 12 à 6 p. 100; le cours de la rente 5 p. 100 s’éleva de 8 francs à 40 francs. Toutes les Caisses et la Banque elle-même se ressentirent de la solvabilité du Trésor. Dès ce moment, la création était complète et le capital de trente millions fut intégralement souscrit.
A côté delà Banque, il existait alors à Paris quelques établissements de crédit, tels que la Caisse d’escompte, le Comptoir commercial, la Factorerie, qui, à raison du régime de la liberté commerciale, établi par la loi du 17 mars 1791, étaient également investis du droit d’émettre des billets au 'porteur et à vue. Une loi du 24 germinal an XI (14 avril 1803) décida que la Banque de France aurait seule désormais pendant quinze années, le privilège d’émettre ces billets, et que ceux qui avaient été émis par les autres établissements seraient retirés delà circulation. Toutefois, le gouvernement se réserva le droit d’autoriser la formation de Banques départementales dans les grands centres de la province. Le capital de la Banque de France fut porté à 45 millions, le maximum des dividendes fut fixé à 6 p. 100 du capital versé, jusqu’à la formation complète d’un fonds de réserve. Le choix des administrateurs avait été laissé aux actionnaires ; la Banque, tout en ayant des liens avec le gouvernement, avait conservé son indépendance et la gestion exclusive de ses affaires.
Cet état de choses ne devait pas durer longtemps. Napoléon empruntait sans cesse à la Banque pour les besoins de l’État, en lui donnant en garantie les obligations des receveurs généraux qui représentaient les res-
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sources de l’impôt. En 1805, la Banque de France avait ainsi 60 millions à recouvrer sur les receveurs généraux. Or il arriva que ceux-ci durent eux-mêmes avancer aux fournisseurs de l’État, sur l’ordre du ministre des finances, tous les fonds qui se trouvaient dans leurs caisses, et lorsque la Banque vint pour réaliser les 60 millions, elle ne put être remboursée, et par suite elle se trouva dans la nécessité de limiter sespaiements.
Napoléon avait été fort alarmé de cette crise. Dès son retour de la campagne d’Allemagne, il s’occupa de réorganiser la Banque de France en lui donnant une constitution monarchique. Une loi du 22 avril 1806 plaça à sa tête un gouverneur et deux sous-gouverneurs nommés par l’Empereur, régla les formes de son administration intérieure, porta son capital à 90 millions, prorogea son privilège pour vingt-cinq ans, et, afin de donner aux actionnaires une compensation de l’ingérence de l’État dans leurs affaires, autorisa la répartition à leur profit des deux tiers des bénéfices qui étaient précédemment affectés au fonds de réserve.
Un décret du 18 mai de la même année avait autorisé la création de comptoirs dans les départements. Trois essais de comptoirs furent tentés, en 1809 à Lyon et à Rouen, en 1810 à Lille. Mais ces établissements eurent peu de succès, et la Banque dut y renoncer après une expérience de quelques années. Son capital se trouvant hors de proportion avec le chiffre de ses affaires, elle obtint l’autorisation de le réduire à 67,900,000 francs, en rachetant une partie de ses actions.
Les destinées de la Banque de France semblaient al-
tachées à l’Empire, et lorsqu’il fut sur son déclin on put croire un moment qu’elle allait liquider. Au commencement de l’année 1814, elle brûla ses billets et invita les comptes courants à retirer leurs fonds. L’encaisse descendit à S millions, la circulation à 10 millions, et les dépôts en comptes-courants à 1,300,000 francs.
Toutefois, la crise passa et les affaires reprirent leur cours.
Sous la Restauration, il fut question plusieurs fois, à la Chambre des députés et même devant l’assemblée des actionnaires, de rendre à la Banque son indépendance. Aussi pendant les quatre premières années de ce régime, elle n’eut qu’un gouverneur provisoire, M. Laffitte. Mais ces projets de réforme ne tardèrent pas à être abandonnés, etM. Gaudin fut nommé par le roi gouverneur de la Banque à titre définitif. Une crise commerciale et industrielle qui sévit en 1818, et la Révolution de 1830 ne portèrent pas atteinte à son crédit; mais les idées de liberté commerciale ayant fait des progrès, le gouvernement autorisa, à diverses reprises, la fondation en province de Banques départementales, dont les opérations, étaient d’ailleurs restreintes à la ville où elles étaient établies. C’est ainsi que des Banques furent successivement établies : à Rouen en 1817, à Nantes et à Bordeaux en 1818, à Lyon et à Marseille en 1835, à Lille et à Orléans en 1836, au Havre en 1837 et à Toulouse en 1838. De son côté, la Banque de France, ne voulant pas rester en arrière, tenta de nouveau de fonder des comptoirs, et en établit successivement à Reims et à Saint-Etienne en 1836, à Saint-Quentin
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en 1837, à Montpellier en 1838, à Grenoble et à Angoulême en 1840, à Besançon, Caen, Ghâteauroux et Clermont-Ferrand en 1842, à Mulhouse en 1844, à Strasbourg et au Mans en 1846, à Valenciennes en 1847. En même temps, une loi du 30 juin 1840 prorogea son privilège jusqu’en 1867, avec réserve pour le gouvernement d’en changer les conditions en 1855, et interdit la création de nouvelles Banques départementales.
Durant ces quarante premières années de son existence, à travers les' diverses phases de son oTganisation, la Banque de France respecta soigneusement les règles qui devaient servir de base à ses opérations. Ses billets, mis en circulation par grosses sommes de 500 francs et 1,000 francs, avaient acquis la solidité de l’or et de l’argent, et ils furent constamment employés aux besoins du commerce et de l’État; tout en convertissant une grande partie de son numéraire en rentes sur l’État productives d’intérêts, elle maintint intact le principe de la disponibilité de son capital, puisqu’elle pouvait revendre ces fonds à volonté ; elle réduisit l’escompte à 4 p. 100, et elle le conserva à ce taux pendant de longues années, malgré les hausses et les baisses de l’intérêt dans toutes les Banques de l’Europe; enfin elle eut à surmonter deux crises qui survinrent successivement en 1847 et 1848.
Dès la fin de l’année 1846, les excès de la spéculation, l’immobilisation des capitaux dans les entreprises naissantes des chemins de fer, la crainte de la famine, des achats considérables de grains faits à l’étranger, toutes ces diverses causes avaient amené une forte dimi- Tome I. 28
nution de l’encaisse métallique, qui était tombée de 2o2 à 80 millions. Pour y remédier, la Banque de France avait élevé le taux de l’escompte à 5 p. 100. Il avait été, sans interruption, à 4 p. 100 pendant vingt-sept ans. C’est dans ces circonstances que, le 16 mars suivant, le gouvernement russe proposa à la Banque de lui acheter ses titres de rente jusqu’à concurrence de 50 millions, payables à Saint-Pétersbourg, en numéraire.
Cette proposition offrait l’avantage d’opérer le paiement des grains dus àla Russie sans déplacement d’espèces ; elle évitait une exportation de 50 millions de numéraire, dans un moment où il était rare. Mais, d’un autre côté, elle privait les actionnaires de la Banque de 2 millions environ de revenus que produisaient les inscriptions de rentes données en paiement. La proposition fut néanmoins acceptée avec empressement par le Conseil de la Banque dans l’intérêt général du pays. Afin d’offrir une indemnité aux actionnaires, le Conseil s’empressa de souscrire pour 25 millions à l’emprunt de 250 millions, en rente 3 p. 100, que le gouvernement venait de contracter avec M. de Rothschild. Peu après, les fonds ayant baissé, il acheta encore 300,000 fr. de rentes. Le 24 décembre de la même année, le taux de l’escompte fut ramené à 4 p. 100. Le résultat final de l’opération fut d’ailleurs très favorable, ainsi que le fit remarquer M. Odier, parlant au nom des censeurs à l’assemblée générale des actionnaires : le dividende s’éleva à 177 francs pour l’année 1847, soit à 17 1/2 pour cent du capital versé. C’était le plus fort dividende qui eût encore été réparti.
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Sur ces entrefaites, alors que la crise commerciale était loin d’être terminée, survint la Révolution de février. La plupart des banquiers de Paris suspendirent toutes leurs opérations et se mirent en quelque sorte en liquidation. Il ne restait debout que la Banque de France et le Trésor. On courait à la Banque pour y échanger les billets contre des espèces. Du 26 février au 13 mars, la réserve métallique tomba de 140 à 39 millions; plus de 10 millions furent remboursés en un seul jour. Dans ces circonstances, le gouvernement provisoire crut devoir décréter le cours forcé des billets et ordonna la création de billets de 100 francs, en addition à ceux de 200 francs qu’une loi du 10 juin 1847 avait autorisés. Il fixa en même temps à 330 millions le maximum des émissions de billets, et il décida que le bilan de la Banque serait publié chaque semaine L
Dans ces circonstances difficiles, la Banque de France rendit d’immenses services au pays. Elle comprit qu’il fallait agir avec promptitude et largeur de vues. En quinze à vingt jours, elle remboursa au Trésor près de 100 millions sur 123 millions qu’elle lui devait, et elle escompta à Paris seulement 110 millions au commerce L D’autre part, elle comprit qu’elle devait user du cours forcé avec discernement ; qu'il ne s’agissait pas de solder toutes les demandes en billets ; qu’il y avait des besoins auxquels il fallait subvenir par des espèces. Elle put ainsi maintenir au pair le cours de ses billets.
Décret du 13 mars
2. Lettre du gouverneur de la Banque de Fian:e au gouverne ment provisoire.
A cette époque, la qualité de monnaie légale était également attribuée aux billets des Banques départementales dans les départements où elles étaient situées. Il en résulta une perturbation facile à concevoir puisque les fonds versés, par exemple en billets de la Banque de Marseille, n’avaient cours ni à Paris, ni à Lyon, mais seulement à Marseille. L’unique remède à une pareille perturbation consistait dans l’unité d’émission des billets. C’est ce que le gouvernement comprit : deux décrets des 27 avril et 2 mai 1848 décidèrent que toutes les Banques départementales seraientréuniesàla Banque de France. Les actionnaires de ces établissements reçurent des actions de la Banque de France en échange de leurs titres : d’autre part, le capital de la Banque fut porté de 67,900,000 francs à 91 ,250,000 francs, et le maximum de sa circulation de billets fut élevé de 350 millions à 452 millions.
La Banque de France avait sauvé le crédit du pays pendant les premiers jours de la Révolution de 1848. Tant que dura la crise, elle poursuivit son œuvre avec le même dévouement aux intérêts généraux. Le 31 mars, elle prêta à l’Etat 50 millions sur dépôt de bons du Trésor; le 5 mai, elle fit une avance de 30 millions à la caisse des dépôts et consignations sur dépôt de rentes; le 30 juin, elle ouvrit un crédit de 150 millions au ministre des finances; le 24 juin, elle souscrivit pour 22 millions à l’emprunt effectué par le gouvernement. En outre, elle prêta 10 millions à la vifie de Paris, 6 millions au département de la Seine, 13 millions à la ville de Marseille, 1 million aux hospices. Après être
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venue en aide au gouvernement, elle voulut porter également secours à l’industrie. C’est ainsi qu’elle avança sur hypothèque 34 millions aux usines métallurgiques, et 60 millions à diverses entreprises sur dépôt de marchandises. Malgré ces avances et les difficultés du moment, elle sut préserver son crédit de toute atteinte au point que ses billets étaient recherchés de préférence au numéraire, et qu’il fallut en élever la limite de 452 à 525 millions et prononcer l’abolition du cours forcé, devenu inutile ^ .
Depuis 1848, les opérations delà Banque de France se continuèrent sans incident de nature à être rapporté jusqu’à la loi du 9 juin 1857, qui inaugura une nouvelle période et compléta l’organisation de ce grand établissement telle qu’elle existe encore aujourd’hui. Nous nous bornerons à indiquer ici les principales dispositions de cette loi, sur laquelle nous aurons bientôt à revenir. Aux termes de la loi du 9 juin 1857, le privilège de la Banque de France, qui avait encore une durée de dix ans, fut prorogé de trente années, jusqu’à la fin de 1897; son capital fut porté à 182,500,000 francs, non compris le fonds de réserve; elle obtint le droit d’élever sans limite le taux de l’escompte, qui ne pouvait pas auparavant dépasser 6 p. 100; enfin elle fut autorisée à émettre des billets de 50 fr., tandis que les moindres coupures avaient été jusque-là de 100 fr. En retour, le gouvernement se réserva le droit d’exiger, dix ans après la promulgation de la loi, l’établissement de
Décrets du 22 décembre 1849 et du 6 août
succursales dans les départements où il n’en existerait pas. En outre, la Banque de France s’obligea à prêter à l’Etat une somme de cent millions contre des inscriptions de rente 3 p. 100 qui furent immobilisées.
Depuis 18o7 jusqu’au mois de juillet 1870, la Banque de France poursuivit ses opérations d’après les nouvelles bases établies par la loi de 1857. Le taux de ses escomptes, qui avait été jusqu’alors à peu près invariable, et qui, dans tous les cas, n’avait pas pu dépasser la limite légale de 6 p. 100, fut dès lors sujet, en raison de son nouveau privilège, à une plus grande mobilité, et, dès la fin de l’année 1857, il était élevé successivement à 7, à 8, àOet àlOp. 100. Il redescendit les années suivantes, en oscillant entre 3 et 7 p. 100. « Cette mobilité, observe le compte rendu aux actionnaires pour l’année 1861, ne cesse de protéger nos encaisses. Son efficacité est démontrée par les résultats. » Le rapport du gouverneur présenté à l’assemblée, pour l’exercice de 1862, exprime la même pensée *.
On connaît les graves événements qui marquèrent d’une trace ineffaçable les années 1870 et 1871 : la défaite de nos armées, l’envahissement du territoire, Finvestissement et le siège de Paris ; puis la guerre civile avec toutes ses horreurs succédant à la guerre nationale, les pouvoirs publics ébranlés, la société menacée d’une liquidation sociale. On sait aussi quel a été le rôle de la Banque de France durant cette crise sans exemple ; avec quelle fidélité et quel courage elle a conservé le
1. Rapports et comptes rendus aux actionnaires, exercices de 1871 et de 1872.
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dépôt de la fortune publique et de la fortune privée. Ce qui est moins connu, ce sont les opérations de la Banque pendant cette longue crise, ce sont les mesures prises avec autant d’habileté que de dévouement à la chose publique. Voici comment s’expriment, à cet égard, les comptes rendus du gouverneur aux assemblées d’actionnaires des 13 juillet 1871 et 25 janvier 1872.
(( Aucune période de notre histoire politique et financière n’a présenté des événements plus graves et plus imprévus. La Banque, forte de la confiance publique, a prouvé, de nouveau, la solidité de son institution et de son crédit, en répondant à tous les besoins, à ceux de l’Etat, comme à ceux du commerce et de l’industrie.
» Après avoir supporté le siège, la Banque de France subissait un nouveau blocus et traversait les plus périlleuses épreuves. Les membres du gouvernement et du Conseil général de, la Banque étaient alors dispersés, soit par la fatale nécessité des événements, soit pour remplir des devoirs de service.
» L’un des sous-gouverneurs, M. le marquis de Plœuc était resté à Paris avec MM. Durand, notre honoré doyen, Davillier, Denière, Millescamps et Siéber, régents, et M. Fère, l’un des censeurs. Ils ont eu à faire face à d’énormes difficultés et à des dangers redoutables. Grâce à leur conduite constamment habile et ferme, grâce à leur dévouement absolu aux grands intérêts dont ils avaient la garde, grâce enfin à un concours de circonstances qu’il a fallu prévoir ou mettre à profit, la Banque centrale est restée debout, intacte,
au milieu des convoitises qui la menaçaient et des incendies et des désastres qui l’entouraient.
» Pendant cette douloureuse période, il y a eu, dans beaucoup de nos succursales, de très vives craintes à l’occasion des violences et des émeutes provoquées par le parti révolutionnaire. La succursale de Marseille a été un moment envahie ; et des mesures de prévoyance et de sûreté ont dû être prises à Lyon, à Saint-Etienne, à Toulon, partout enfin où l’on pouvait redouter le désordre et le pillage. Déjà le personnel de nos succursales, administrées par M. Cuvier, premier sous-gouverneur, et délégué à Tours, puis à Bordeaux, avait eu, pendant toute la durée du premier siège de Paris, à supporter de grandes fatigues et à déployer beaucoup de zèle et de fermeté, au milieu d’exigences de toutes sortes, et d’un mouvement considérable d’argent et de billets. Aussi, messieurs, la Banque de France, si courageusement préservée à Paris, a été assez heureuse encore pour ne rien perdre dans les départements, et elle peut aujourd’hui représenter à tous la masse entière de ses valeurs, de ses titres et de ses dépôts h
» En 1871, la Banque de France a continué résolument l’œuvre que les circonstances lui avaient imposée dès les derniers mo‘s de l’année 1870. Vis-à-vis du commerce et de l’industrie, il fallait prévenir les souffrances, les ruines, et faciliter par des mesures larges et bienveillantes, la liquidation des affaires engagées, aussi bien que la reprise du travail et des transactions.
Compte rendu aux : ctionnaires du 13 juillet
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Vis-à-vis de l’Etat, nous comprenions la nécessité absolue, le patriotique devoir de ne pas l’abandonner aux jours de détresse et de danger. Il fallait, par des secours puissants, contribuer au rétablissement de l’ordre et à la sécurité du pays. La Banque n’a point failli à cette grande tâche de salut public, tout en sachant bien qu’elle s’exposait à de très grandes éventualités h »
Tel est, tracé à grands traits, le tableau de l’œuvre de préservation sociale accomplie par la Banque de France durant les années 1870-1871. Elle a fourni à l’Etat, à la ville de Paris, aux grands établissements publics des ressources immenses, à des conditions extrêmement avantageuses. C’est ainsi qu’elle a avancé à l’Etat 1,530 millions, moyennant 3 p. 100 d’abord, puis 1 p. 100 d’intérêts. Grâce au dévouement et à la fidélité de ses employés, organisés en compagnies spéciales pour garder la Banque et veiller à sa sécurité, grâce à la prudence et à la fermeté de ses directeurs, parmi lesquels il nous suffira de nommer M. le marquis de Plœuc, elle a défendu contre d’ardentes convoitises les dépôts confiés à sa garde. Par des mesures larges et bienveillantes , elle a facilité au commerce français la liquidation des affaires engagées; par son attitude calme et confiante, elle a rafi’ermi le crédit public et privé et donné à la nation le temps de se reconnaître. — Voici, maintenant, un aperçu de ses opérations durant cette période.
Pour l’année 1870, les opérations effectuées, tant à
Compte rendu aux actionnaires du 25 janvier
Paris que dans les succursales, se sont élevées à 8,499,185,900 francs. — Ce chiffre dépassait de 173,453,500 francs celui de l’année 1869. Jamais, les opérations de la Banque, depuis sa fondation, n’avaient atteint un chiffre aussi élevé. Gela s’explique, dit le compte rendu du 13 juillet 1871, par les négociations qui ont été conclues entre la Banque de France et le Trésor, et par les secours exceptionnels qu’elle a fournis au commerce et à l’industrie. — Durant cette même année, le taux de l’escompte a varié de 2 1/2 à 6p. 100. Le montant des avances effectuées sur effets publics, chemins de fer, etc., s’est élevé à 541,996,900 francs, chiffre supérieur de 62,027,500 francs à celui de l’année 1869.
Enfin il a été émis 4,325,000 billets, représentant une somme de 833,125,000 francs, parmi lesquels 875,000 billéts de 25 francs. Le cours forcé, qui avait été décrété, a eu pour conséquence l’emploi des petites coupures L
Passons aux opérations de l’année 1871. Les opérations effectuées durant cette année se sont élevées à 10,594,320,973 fr.,en augmentation de 2,095,135,083 francs sur l’année 1870. Le montant des avances sur effets publics, chemins de fer, etc., etc., s’est élevé à 333,807,800 fr., en diminution de 208,189,100 francs sur l’année précédente. Enfin il a été émis 29,269,000 billets, représentant une somme de 1,580,750,000 fr.
La Banque avait perdu, dans les derniers mois de 1870, les succursales de Metz, Mulhouse et Strasbourg ;
Compte rendu aux actionnaires du 13 juillet
DE LA BANQUE DE FRANGE
par contre, elle a ouvert, à la fin de décembre 1872, celles de Roubaix-Tourcoing et Périgueux; somme toute, soixante succursales ont fonctionné en 1871 ^
Depuis cette époque, la prospérité de la Banque de France n’a fait que s’affirmer davantage, ainsi qu’on pourra s’en assurer en consultant les tableaux des dividendes et des cours. Plus de trente succursales nouvelles ont été ouvertes et ont fourni leur contingent à l’ensemble des opérations effectuées par elle. C’est principalement à son excellente organisation qu’elle doit ses brillants résultats.
II. De l’organisation de la Banque de France. — On se rappelle que la Banque de France a été constituée après le 18 brumaire an VIII, au capital de 30 millions, et qu’elle a commencé ses opérations le 28 février 1800. Après diverses modifications, son capital a été définitivement fixé parla loi du 9 juin 1837 à 182,300,000 fr., divisé en 182,300 actions de 1,000 francs. — Son privilège d’émettre exclusivement des billets à vue et au porteur a été également prorogé par la même loi jusqu’au 31 décembre 1897. — Son siège social est à Paris, rue de la Vrillière.
Les actions de la Banque de France doivent toujours rester nominatives. Leur transmission s’opère au moyen d’une déclaration du propriétaire ou de son fondé de pouvoirs, inscrite sur des registres tenus à cet effet, signée du vendeur et certifiée par un agent de change ^
Compte rendu aux actionnaires du 25 janvier
2. Lois du 24 germinal an XI et du 9 juin 1857 : — Décret du 16 janvier 1808.
On verra plus loin qu’elles ont le privilège de pouvoir être immobilisées.
Les dividendes des actions se paient par semestres, en janvier etjuillet. Ils doivent être au moins de 30 francs par semestre, soit 6 p. 100 du capital versé; en cas d’insuffisance des bénéfices, le surplus est pris sur les réserves. Ils ne peuvent être payés entre les mains des tiers qu’en vertu d’une procuration émanée du propriétaire, sauf exception pour les tuteurs, curateurs ou administrateurs, conformément au droit commun.
Outre son capital social, la Banque de France possède un fonds de réserve, établi au moyen d’une retenue d’un tiers sur les bénéfices annuels, et dont la loi de 18o7 a fixé le minimum à 19 millions. Elle possède également son hôtel de la rue de la Vrillière et les bâtiments occupés par ses succursales.
Les actionnaires de la Banque de France se réunissent chaque année, dans le courant de janvier, en assemblée générale. L’assemblée comprend les deux cents plus forts actionnaires, d’après une liste arrêtée par le conseil général six mois avant la convocation.
L’assemblée générale choisit, parmi les actionnaires, quinze régents chargés de l’administration delà Banque et dont trois au moins doivent être pris parmi les trésoriers payeurs généraux des finances, et trois censeurs chargés de la surveillance des opérations. — Un gouverneur et deux sous-gouverneurs sont nommés par l’Etat.
Le gouverneur doit posséder cent actions au moins ; chacun des sous-gouverneurs doit en posséder cinquante. Les régents et les censeurs doivent également
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être propriétaires de trente actions chacun. Ces actions restent inaliénables pendant toute la durée des fonctions de leurs titulaires.
La réunion du gouverneur, des sous-gouverneurs, des régents et des censeurs forme le conseil général de la Banque. — Le conseil détermine le taux de l’escompte, l’emploi des fonds disponibles et la durée des échéances des effets. — Les censeurs exercent une surveillance générale : ils peuvent, notamment, s’opposer aux émissions de billets.
Les quinze régents sont répartis en cinq comités : le comité d’escompte, le comité des billets, le comité des livres et portefeuilles, le comité des caisses, le comité des relations avec le Trésor : les censeurs assistent aux comités des billets, et des livres et portefeuilles.
Il y a, en outre, un conseil d’escompte composé de douze actionnaires exerçant le commerce à Paris, nommés par les censeurs sur une liste triple de candidats présentés par le conseil général.
III. De l’établissement des succursales. — La Banque peut établir des succursales dans tous les départements. Les succursales sont administrées par un directeur nommé par le gouvernement, par des administrateurs dont le nombre varie de 6 à 12, et par trois censeurs. — Les administrateurs sont nommés par le gouverneur de la Banque, sur une liste double qui lui est présentée par le conseil de régence, qui choisit également les censeurs. En outre, des inspecteurs, nommés par le gouverneur de la Banque, surveillent les opérations.
Au commencement de l’année 1883, la Banque de France comptait 94 succursales, qui ont commencé leurs opérations dans l’ordre de date suivant :
Reims (Marne) 1836
Saint-Etienne (Loire) ... »
Saint-Quentin (Aisne) . . . 1838 Montpellier (Hérault) ... »
Grenoble (Isère) 1840
Angoulême (Charente) . . »
Besançon (Doubs) 1841
Caen (Calvados) 1842
Clermont-Ferrand (Puy-
de-Dôme) »
Châteauroux (Indre) .... »
Le Mans (Sarthe) 1846
Valenciennes (Nord) ... . 1847 Rouen (Seine-Inférieure). 1848
Lyon (Rhône) »
Marseille (Bouches-du-
Rhône »
Lille (Nord) »
Le Havre (Seine-Infér.). . »
Toulouse(Haute-Garonne) »
Orléans (Loiret) »
Nantes (Loire-Inférieure) )> Bordeaux (Gironde) .... »
Nimes (Gard) »
Limoges (Haute-Vienne) . 1830 Angers(Maine-et-Loire). . 1851
Troyes (Aube) 1852
Rennes (llle-et-Villaine). »
Avignon (Vaucluse) »
La Rochelle (Cha. Inf) .. 1853 Nancy (MeurtheetMoselle) »
Amiens (Somme) 1854
Toulon* (Var) »
Nevers (Nièvre) 1855
Dunkerque (Nord) 1836
Dijon (Côte-d’Or) »
Arras (Pas-de-Calais) ... »
Sedan (Ardennes) 1857
Saint-Lô (Manche) »
Rar-le-Duc (Meuse) 1838
Laval (Mayenne) »
Carcassonne (Aude) »
Tours (Indre-et-Loire) . . »
Poitiers (Vienne) »
Bastia (Corse) 1839
Bayonne (Basses- Pyrénées) »
Brest (Finistère) 1860
Agen (Lot-et-Garonne).. »
Nice (Alpes. Marit.) 1861
Annonay (Ardèche) 1862
Fiers (Orne) »
Chalons-sur-Saône(S.etL.) 1863 Annecy (Haute-Savoie) . . 1865
Chambéry (Savoie) »
Lons-le-Saulnîer (Jura) . . 1 868
Castres (Tarn) .’>
Niort (Deux-Sèvres) ... »
Evreux (Eure) »
Chaumont (Haute- Marne) »
Auxerre (Yonne) 1869
Périgueux (Dordogne) . . 1872
Epinal (Vosges) »
Lorient (Morbihan) »
Montauban (T. et Ga.) ... »
Versailles (Seine-et-Oise) . »
Roubaix (Nord) »
Saint-Brieuc (C. du N.). . »
Valence (Drôme) 1873
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Blois (L. et Cher) 1874
Bodez (Aveyron)
Moulins (Allier) 1875
Chartres (Eure-et-Loire). »
Vesou 1 (Hte-Saône) »
Beauvais (Oise) »
Bourges (Cher) )>
Aubusson (Creuse) »
Auch (Gers) 1876
Perpignan (Pyr. -Orient.) , 1876 Le Puy (Haute-Loire) . . . 1877 Tarbes (Haute Pyrénées). »
Belfort (Haut-Rhin) 1878
Aurillac (Cantal) »
Cahors (Lot) 1878
Meaux (Seine-et-Marne). »
Digne (Basses-Alpes) »
Foix (Ariège) »
Bourg (Ain) »
Mont de Marsan (Landes) »
Mende (Lozère) 1879
Tulle (Corrèze) »
Gap (Hautes-Alpes) »
La Roche-sur-Yon »
Boulogne (Pas-de-Calais) 1881
Cette (Hérault) »
Cambrai (Nord) »
Douai (Nord) »
Nous n’avons pas compris dans ce tableau les trois succursales de Mulhouse, Strasbourg et Metz, ouvertes en 1844, 1846 et 1849, et supprimées en 1871.
Afin d’étendre ses relations, la Banque de France a, en outre, entrepris de faire l’escompte et l’encaissement du papier dans les villes où le mouvement des affaires, tout en étant insuffisant pour la création d’une succursale, pourrait donner lieu cependant à des opérations fructueuses. C’est ainsi qu’à partir du 9 mai 1881 elle a rattaché à ses succursales plusieurs villes de second ordre, dont le nombre va toujours en croissant au fur et à mesure de l’extension de ses affaires. L'en-
caissement est effectué dans ces villes par le personnel delà succursale la plus voisine, qui vient faire la présentation des effets et rentre le soir, en laissant les effets impayés à l’huissier. Il a lieu six fois par mois les 5, 10, 15, 20, 25 et le dernier jour du mois. Dans certaines villes commerçantes, trop éloignées des succursales pour que l’encaissement puisse y être opéré
facilement par leurs agents, le conseil général de la Banque a créé des bureaux auxiliaires, pourvus d’un personnel spécial, où la recette peut s’effectuer tous les jours.
En résumé, la Banque de France a actuellement, outre ses 94 succursales, 59 villes rattachées et 3 bureaux auxiliaires, soit 157 villes bancables, compris Paris ^
Les opérations des succursales ont été assez lentes à se développer dans les premières années. Elles n’ont dépassé un milliard qu’en 1852. Depuis cette époque jusqu’en 1871, elles ont été en moyenne de 3 milliards 1/2.
En 1872, 1873 et 1874, elles ont atteint près de 5 milliards, pour retomber ensuite à la moyenne des années précédentes. A partir de 1878, elles ont suivi une progression constante, et elles se sont élevées, en 1882, à près de 7 milliards 225 millions. Les bénéfices des succursales ont pris également une allure plus régulière, ainsi que nous le voyons dans le rapport du 26 janvier 1882 : « En 1878, dit le rapport, 41 succursales étaient en perte ; en 1879, ce nombre était réduit à 30; en 1880, il n’était plus que de 13 ; enfin il est seulement de 7 pour l’exercice de 1881. » Ajoutons que de ces sept succursales en perte, trois, celles de Boulogne, Cambrai et Douai n’ont été ouvertes que dans le courant de l’année 1881.
Durant cette même année 1881, la Banque de France a apporté une autre amélioration à ses services par
1. Comptes rendus aux actionnaires du 26 janvier 1882 et du 25 janvier 1883.
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l’ouverture de bureaux de recettes, établis dans les quartiers excentriques de Paris et destinés à faciliter à une partie relativement importante du public le remboursement des effets qui n’ont pas pu être payés à présentation aux échéances des 5, 10, 15, 20, 25 et fin de mois.
IV. Du PERSONNEL CHAR:>É DE LA DIRECTION ET DE l’aDMI- NisTRATiON DE LA Banque DE France. — Le porsonnel de la Banque de France comprend : 1® les employés de tout grade ; 2° les membres du conseil d’escompte, 3° les membres du conseil général ; 4° les censeurs ; 5° le gouverneur et les sous-gouverneurs.
Au commencement de l’année 1883, le personnel des employés, comprenant les directeurs des succursales, chefs de service, commis et agents de tout grade se composait de 2,003 employés, dont 977 étaient attachés à la Banque centrale et 1,026 aux succursales. — Les principaux chefs de service sont : MM. Carré, secrétaire général; — Gilbrin, contrôleur général; — Mignot, caissier principal ; — de Benque, secrétaire du conseil général.
Le conseil d’escompte est composé de notables commerçants, représentant les diverses branches du commerce et de l’industrie. — Il comprend : MM. Allain, cuirs; — Emile Baillière, libraire; — Pénicaud, calicot, mérinos; — Gallet, produits chimiques; — Bachoux ;
— Ravaut; — Berteaux, soieries; — Salmon, fers; — Boullay; — Michau, entrepreneur de travaux publics ;
— Hussenot, châles; — Desmarais, huiles.
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Le conseil général de la Banque comprend les principaux banquiers et industriels, et des trésoriers payeurs généraux ; les personnes appelées à en faire partie portent le nom de régents de la Banque de France. Ce sont : MM. Alphonse de Rothschild; — Akerman, trésorier général ; — Mallet, banquier; — Moreau, ancien président du Tribunal de commerce; — de Germiny, trésorier général; — Denière, fils, fabricant de bronzes; — Legrand de Villers; — Hottinguer, banquier; — Fère, ancien négociant; — André, banquier; — Pillet- Will, banquier; — Demachy, banquier ; — Gouin, ingénieur, président delà chambre de commerce ; — Gaillard, trésorier payeur général ; — Ghabrières, trésorier payeur général.
Les censeurs sont : MM. Béranger, grains et farines ; Baudelot, briques, tuiles et ardoises ; Teissonnière, vins et eaux-de-vie.
Enfin, les gouverneur et sous-gouverneurs sont : MM. Magnin, ancien ministre des finances; Cuvier et Desmarest.
MM. Andouillé, de Plœuc et Larsonnier ont été nommés sous-gouverneurs honoraires.
Le siège social est, comme on le sait, rue de la Vrillière à Paris.
V. Des opérations de la Banque de France. — La Banque de France ne peut faire d’autre commerce que celui des métaux précieux. — Ses opérations consistent :
1° A escompter les effets de commerce sur Paris et sur les villes où elle a des succursales, jusqu’à trois mois
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d’échéance, timbrés et revêtus de trois signatures notoirement solvables. — Un transfert d’effets publics, d’actions de la Banque, de récépissés de marchandises dans les magasins généraux peut remplacer la troisième signature.
2° A se charger de l’encaissement des effets qui lui sont remis, moyennant une commission de 10 centimes par effet de 400 francs et au-dessous, et de 25 centimes par 1,000 francs sur tous les effets au-dessus de 400 francs.
3° A recevoir en compte courant les sommes qui lui sont versées par les particuliers ou par les compagnies. — Les sommes ainsi versées ne produisent aucun intérêt.
4® A faire des avances sur dépôts d’effets publics français, d’actions et obligations des Compagnies de chemins de fer français, d’obligations de la ville de Paris, du Crédit foncier, de plusieurs villes et départements, ainsi que sur dépôts de lingots d’or et d’argent.
5° A émettre des billets payables à vue et au porteur, ainsi que des billets à ordre transmissibles par voie d’endossement.
6° A payer les dispositions faites sur elle jusqu’à concurrence des sommes encaissées.
7° A recevoir en garde les diamants, bijoux, titres, effets publics, moyennant un droit de garde.
En outre, la Banque de France fait des affaires considérables avec l’Etat. Elle lui escompte ses bons du Trésor; elle lui prête sa signature; elle lui fait des avances.
En 1804, elle put avancer ou escompter plus de 659 millions pour la campagne d’Austerlitz. De 1812 à 1814, elle a prêté plus de 880 millions. Elle a aidé le gouvernement de juillet dans ses commencements difficiles, la République de 1848, le second Empire et la troisième Républ’que. Ces avances lui ont d’ailleurs procuré beaucoup de profits.
La Banque de France publie toutes les semaines son état de situation.
Voyons maintenant comment s’exécutent les diverses opérations que nous venons d’indiquer.
De l'escompte des lettres de change et autres effets. — L’escompte des lettres de change et autres effets de commerce est la principale opération de la Banque de France. On sait qu’elle n’accepte à l’escompte que des effets portant trois signatures ou deux signatures avec un dépôt de valeurs, et n’ayant pas moins de 10 jours et plus de 90 jours à courir. — Les conditions de son escompte ont varié. Ainsi, en l’an VIII, elle n’escomptait que les effets à 60 jours d’échéance et moyennant 6 p. 100; — en l’an XI, elle escomptait les effets à 75 jours d’échéance au même taux de 6 p. 100; — vers la fin de 1806, elle escomptait les effets à 90 jours d’intervalle au taux de 5 p. 100; à partir de 1807 jusqu’en 1852, elle a, sauf de rares exceptions, maintenu le taux de son escompte à 4 p. 100 ; — en 1857, elle a eu trois échéances et trois taux, à 90 jours et 10 p. 100, à 60 jours et 9 p. 100, à 30 jours et 8 p. 100. — Enfin depuis le 7 décembre 1857, elle a conservé uniformément l’échéance de 90 jours et les variations n’ont plus porté
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que sur le taux de son escompte, qui s’est élevé jusqu’à 8 p. 100 et est descendu à 2 1/2 p. 100.
Des comptes courants. — Les personnes qui veulent avoir un compte à la Banque doivent faire une demande apostillée par trois personnes ayant déjà un compte courant. Celle-ci une fois admise, la Banque de France reçoit les sommes qui lui sont versées, ainsique les effets qui lui sont remis pour être encaissés; et, à l’inverse, elle effectue les paiements jusqu’à concurrence des sommes dont le compte est crédité. — Aucune opposition ou saisie-arrêt n’est admise sur les sommes déposées en compte courant.
Lorsque les banquiers ou commerçants qui ont des comptes courants à la Banque font des affaires entre eüx, celle-ci opère, sur leur demande, des virements, en transférant au crédit d’un compte les sommes qui étaient portées au crédit d’un autre compte, soit à Paris, soit dans les succursales.
En 1880, la Banque de France a appliqué un nouveau système dé prêts à court terme, désignés sous le nom de comptes^ courants d avances. Ces comptes s’adressent surtout aux commerçants : ils leur permettent de faire face à tout instant à des besoins immédiats. — Depuis le 1®’’ février jusqu’au 31 décembre 1881, 88 comptes de cette nature ont été ouverts à Paris pour une somme totale de 66,500,000 francs ; dans les succursales, le nombre des, comptes ouverts, durant la même période, a été de 369, pour une somme totale de 56,500,000 francs.
Des émissions de billets. — On sait que la Banque de
France a le droit d’émettre des billets payables à vue et au porteur. Ces billets sont de 5,000, 1,000, 500,200,
100, 50, 25, 20, et 5 francs. Mais il n’existe presque plus de billets de 5,000 francs, et ceux de 200 francs, de 25 francs, de 20 francs et de 5 francs sont devenus assez rares. Depuis le régime du cours forcé établi en 1870, la Banque de France a le droit d’émettre pour 3 milliards 200 millions de billets. Depuis le 1®^ janvier 1878, le cours forcé n’existe plus; mais, par suite d’une inadvertance échappée lors de la rédaction de la
101, les émissions de billets sont restées limitées.
Le remboursement des billets est garanti de plusieurs façons : par le capital de la Banque, par ses réserves, par ses immeubles, par son encaisse métallique et par son portefeuille, c’est-à-dire par les effets de commerce qu’elle a escomptés. La banqueroute d’une grande partie des souscripteurs et endosseurs d’effets privés pourrait seule amener la faillite de la Banque; et, dans ce cas, à peu près impossible eu égard à sa prudente administration, ni l’encaisse, ni le fonds de réserve, ni le capital ne la sauveraient d’une déconfiture.
Au début de son institution, la Banque de France reçut le droit d’émettre des billets au porteur, concurremment avec la Caisse du commerce, le Comptoir commercial et divers autres établissements de crédit. Mais bientôt une loi du 14 avril 1803 lui en conféra le privilège exclusif. Toutefois, la loi de 1803 avait admis en principe la création de Banques départementales, ayant le droit d’émettre des billets au porteur et à vue dans les départements où elles seraient établies, A partir de 1817,
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un certain nombre de ces Banques furent fondées. Elles fonctionnaient avec plus ou moins de succès à Lyon, Rouen, Le Havre, Lille, Toulouse, Orléans, Marseille, Bordeaux et Nantes, lorsqu’elles furent supprimées et réunies à la Banque de France parles décrets des 27 avril et 12 mai 1848. Depuis cette époque, la Banque de France a eu exclusivement le monopole des émissions de billets.
Le chiffre maximum de ces émissions, au moment de la Révolution de février, était limité à 350 millions. Il fut, on le sait, porté à 452 millions lors de la réunion des Banques départementales à la Banque de France, et peu de temps après à 525 millions. Le cours forcé, qui avait été établi le 13 mars 1848, fut supprimé le 6 août 1850.
Depuis lors, le chiffre de la circulation des billets s’est accru considérablement. Le26janvier 1882, il était de 2 milliards 852 millions; le 25 janvier 1883, il s’élevait à 2 milliards 899 millions et demi.
Des titres reçus en garde. — Une loi du 1®’' mai 1868 a déterminé les conditions d’après lesquelles la Banque de France reçoit en garde les titres et les valeurs qui lui sont remis par les particuliers.
Le dépôt a lieu moyennant un droit annuel que le déposant doit payer pour l’année entière au moment de la remise des valeurs, et qui doit être renouvelé chaque année à la date correspondante. L’année se compte à partir du jour du dépôt. Si les titres n’ont pas été retirés le jour même où expire l’année de garde, celle-ci est considérée comme renouvelée aux conditions de la
Banque en ce moment. — Le montant des droits de garde est : pour les rentes françaises^ de 10 centimes par 25 francs de rente ou fraction de 25 francs; pour les actions et obligations françaises et pour les bons du Trésor, de 20 centimes par titre lorsque la valeur nominale du titre ne dépasse pas 1,250 francs; de 30 centimes par titre lorsqu’elle est supérieure à 1,250 francs mais inférieure à 2,000 francs ; de 40 centimes par titre lorsqu’elle est de 2,001 fr. à 3,000 fr.; de 10 cent, par 1,000 fr. lorsqu’elle dépasse 3,000 fr. Pour les rentes, actions et obligations étrangères, le droit est le même et s’établit sur le change m pair. Dans tous les cas, le minimum du droit de garde est d’un franc par récépissé.
La Banque ne correspond pas avec les déposants; ceux-ci doivent se présenter eux-mêmes ou se faire représenter par des tiers, etils ne peuvent envoyer ni recevoir de titres ou de pièces par l’intermédiaire des succursales. — Les titres présentés au dépôt doivent être accompagnés de bordereaux réguliers, dont les formules imprimées sont tenues à la disposition du public à la Banque centrale et dans ses succursales. Les prénoms doivent être indiqués dans l’ordre de l’acte de naissance. — Les titres de même nature peuvent être divisés en autant de groupes, correspondant à autant de dépôts qu’il convient à leurs propriétaires. — Quand les dépôts sont effectués par des tiers, ceux-ci peuvent, en vue d’éviter plus tard des frais, faire remplir et signer les bordereaux par les déposants eux-mêmes ; à défaut des déposants, ils doivent signer ces pièces. — Il est
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délivré aux déposants un reçu provisoire de leurs valeurs, en échange duquel il est remis, quelques jours plus tard, au porteur autant de récépissés définitifs qu’il a été effectué de dépôts.
La Banque ne reçoit pas de dépôts en noms collectifs, au nom de successions, de faillites, de femmes mariées non séparées de biens, d’interdits, de mineurs, etc. — Elle ne se charge de faire ni souscriptions, ni achats, ni ventes de titres, ni conversions en titres nominatifs ou en titres au porteur. — Elle ne vérifie pas si les titres sont sortis aux tirages auxquels ils sont soumis et n’en effectue pas le recouvrement. — Elle les restitue, sur leur demande, aux propriétaires ou aux porteurs de leur procuration notariée. — Au cas de survenance d’oppositions, de cession de récépissés à des tiers, de changement d’état civil, de décès, ou d’apposition sur les récépissés de la cote d’un officier public, le contrat de dépôt prend fin, et la Banque provoque le retrait ou la consignation judiciaire des titres. — Les récépissés de dépôt, purement nominatifs, ne sont cessibles ni par simple tradition, ni par endossement; ils sont soumis au timbre de dimension, dont le coût est de 50 centimes \
La Banque encaisse sans frais les arrérages, dividendes et intérêts des valeurs françaises payables à Paris et ceux des valeurs étrangères qui se paient en francs, à Paris, à un change fixe indiqué sur les titres ; elle en remet le montant au porteur du récépissé, à Paris le surlende-
1 . En cas de perte du récépissé de dépôt, la Banque délivre un duplicata, six mois après que la demande lui en a été faite.
main du jour où elle l’a reçu des Compagnies, et, dans les succursales, huit jours après. Elle ne recouvre pas les arrérages des valeurs françaises qui se paient en province, ni ceux des valeurs étrangères soumis aux variations du change. — Vingt jours avant leur échéance, les coupons ne sont plus reçus et doivent être détachés des titres que l’on dépose; d’un autre côté, la Banque, afin de pouvoir recevoir en temps utile les arrérages des valeurs déposées dans ses caisses, est obligée de détacher les coupons plusieurs semaines avant leur échéance ; elle donne à leur place aux déposants qui retirent leurs titres un bon au porteur, contre la remise duquel ces arrérages sont payés. — Les déposants doivent indiquer sur leurs bordereaux s’ils veulent toucher leurs arrérages à Paris ou dans une succursale; quand l’un d’eux veut changer le lieu où il touche ses arrérages, il n’a qu’à en faire la demande, soit à la succursale où il veut toucher, soit à la Banque centrale ; mais sa demande doit s’appliquer à tous ses dépôts et être faite vingt jours au moins avant l’échéance des arrérages, qui, autrement, ne lui seraient payés que là où il était inscrit antérieurement. — Les paiements d’arrérages dans les succursales sont soumis à un droit égal à celui qui est perçu pour les billets à ordre.
La Banque opère les versements appelés sur les valeurs non libérées, moyennant provision fournie par les propriétaires de ces valeurs et une commission de un franc p:.r 1,000 francs. Les récépissés de ces valeurs doivent lui être remis directement et non par lettre ; elle n’applique jamais aux versements les sommes que les
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déposants peuvent avoir en compte courant dans ses caisses ou celles qui leur sont dues pour arrérages. Elle ne les prévient pas des appels de fonds faits par les Compagnies.
La Banque se charge de l’échange des titres, moyennant une commission de 10 centimes par chaque action ou obligation et de S centimes par chaque quantité de 25 fr. de rente ; mais elle ne l’effectue d’office que pour les titres provisoires ou pour ceux dont les coupons sont épuisés ; elle ne transmet pas aux déposants les avis des Compagnies à ce sujet et elle attend pour agir leur autorisation écrite. — Les déposants inscrits dans les succursales peuvent y faire, aux mêmes conditions, les versements appelés sur les valeurs non libérées et y autoriser les échanges de titres.
Les demandes relatives aux retraits de titres doivent être faites par écrit. — Les titres sont rendus de 9 h. 1/2 du matin à 1 heure de relevée, le lendemain du jour où la demande a été faite si elle est parvenue à la Banque avant 1 heure, ou le surlendemain si elle est parvenue plus tard. — Quand le bordereau de dépôt a été signé par le titulaire du récépissé, les valeurs sont remises au titulaire lui-même, au porteur de sa procuration notariée, ou à un agent de change de Paris, qui certifiera, dans ce cas, la signature pour acquit mise au dos du récépissé. S’il n’a pas été signé par le titulaire du récépissé, le retrait des titres ne peut s’opérer que sur une procuration ou une décharge notariée. L’identité des mandataires devra être certifiée, à moins qu’ils ne soient connus de la Banque. — En cas de change-
ment d’état civil ou de décès, les titres ne peuvent être rendus que contre une décharge en minute, qui sera reçue par le notaire de la Banque, aux frais du déposant ou de ses héritiers. — Les dépôts faits au nom des filles majeures, des veuves ou des femmes séparées de biens judiciairement, ne sont rendus qu’après la justification authentique, fournie aux frais des déposants, que leur état civil n’a pas changé. — Le retrait des titres sortis aux tirages s’effectue sur une formule spéciale.
Des avances sur dépôts de valeurs. — Aux termes d’une loi du 17 mai 1834, la Banque de France a été autorisée à faire des avances sur les effets publics français. Cette autorisation a été ensuite étendue par divers décrets des 3 et 18 mars 1852 et du 20 juillet 1857, ainsi que par la loi du 9 juin 1857, aux actions et obligations des chemins de fer français, et aux obligations de la ville de Paris et du Crédit foncier. — Les conditions auxquelles doivent être faites ces avances ont été réglées de la manière suivante par une ordonnance royale du 15 juin 1834.
Le Conseil général de la Banque de France fixera, lors de sa première réunion de chaque semaine, la somme qui pourra être employée à des avances sur effets publics.
L’avance ne pourra excéder les 4/5 de la valeur des effets présentés, d’après leur cours au comptant la veille du jour où l’avance sera faite L
1. Pour plus de sûreté, la Banque ne prête que jusqu’à concurrence des deux tiers des valeurs mobilières qui lui sont remises en nantissement.
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L’emprunteur souscrira envers la Banque l’engagement de rembourser dans un délai qui ne pourra excéder trois mois les sommes qui lui auront été fournies. Cet engagement, contiendra en outre, de la part de l’emprunteur, l’obligation de couvrir la Banque du montant de la baisse qui pourrait survenir dans le cours des effets par lui transférés toutes les fois qu’elle atteindra 10 p. 100. — A défaut par l’emprunteur de satisfaire à son engagement, la Banque aura le droit de faire vendre à la Bourse, par le ministère d’un agent de change, tout ou partie des effets qui lui auront été transférés, savoir : 1® à défaut de couverture, trois jours après une simple mise en demeure par acte extrajudiciaire ; 2° à défaut de remboursement, dès le lendemain de l’échéance, sans qu’il soit besoin de mise en demeure ni d’aucune autre formalité. La Banque se remboursera sur le produit net de la vente du montant de ses avances en principal, intérêts et frais. Le surplus, s’il y en a, sera remis à l’emprunteur.
VI. De l’immobilisation des actions de la Banque de France. — Les actions de la Banque de France sont meubles par détermination de la loi ; mais elles peuvent être immobilisées par la seule volonté du propriétaire, dans la forme prescrite pour les transferts, c’està-dire au moyen d’une déclaration inscrite sur un registre spécial, accompagnée de la signature du déclarant ou de son fondé de pouvoir, certifiée par un agent de change. — Cette déclaration est mentionnée sur le registre général des actions de la Banque, ainsi
que sur le certificat d’inscription délivré au propriétaire. Le certificat doit porter, en outre, le numéro d’ordre de l’inscription, le numéro correspondant du registre général, le nombre des actions immobilisées, les nom, prénoms, qualités et domicile du propriétaire ; il doit être signé par le gouverneur et visé par le contrôleur de la Banque.
Les propriétaires d’actions résidant dans les villes oùla Banque a établi des succursales peuvent faire inscrire leurs actions dans ces succursales.
La déclaration du propriétaire a pour effet d’assimiler les actions de la Banque de France à de véritables immeubles. Ainsi « elles restent soumises au Gode civil et aux lois de privilège et d’hypothèque, comme les propriétés foncières ; elles ne peuvent être aliénées et les privilèges et hypothèques ne peuvent être purgés qu’en se conformant au Gode civil et aux lois relatives aux privilèges et hypothèques sur les propriétés foncières ^ ». Il en résulte : 1° que la vente de ces actions ne produit ses effets à l’égard des tiers qu’autant qu’elle a été transcrite au bureau du conservateur des hypothèques, conformément à la loi du 23 mars 185S ; 2° qu’elles sont, comme les immeubles proprement dits, susceptibles d’être grevées d’hypothèques conventionnelles, judiciaires et légales, et qu’en cas de transfert elles sont soumises aux formalités prescrites par le Gode de procédure pour la purge des hypothèques existant sur les immeubles vendus ; 3® qu’elles peuvent
I. Statuts fondamentaux de la Banque de France, approuvés par le décret du 16 janvier 1808; article 7.
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être rendues inaliénables lorsqu’elles sont constituées en dot, et qu’elles peuvent également être achetées en remploi d’immeubles dotaux ^ ; 4° qu’elles ne peuvent être aliénées, lorsqu’elles appartiennent à des incapables ou à des femmes mariées sous le régime dotal, qu’en vertu d’une autorisation de justice, d’où la conséquence que la Banque à le droit de se refuser à tout transfert d’actions appartenant à des femmes mariées tant que le contrat de mariage n’a pas été produit ; 5® enfin qu’elles ne peuvent être saisies qu’après un commandement préalable et une signification aux créanciers privilégiés ou hypothécaires.
Au reste, les actions ainsi immobilisées par la volonté de leur propriétaire peuvent redevenir mobilières au moyen d’une nouvelle déclaration faite à la Banque et transcrite au bureau des hypothèques de Paris. Toutefois, s’il existait des hypothèques sur l’action, le transfert ne serait définitif qu’autant qu’elles auraient été purgées. — Il faut, en outre, un jugement autorisant la mobilisation ou la vente lorsque les actions avaient été immobilisées, soit en vertu d’un jugement, soit à titre de remploi ou comme biens dotaux.
Qu’elles soient mobilières ou immobilières, les actions de la Banque de France peuvent être transmises, conformément au droit commun, par vente, donation entre-vifs, testament. Gomme ces actions sont nominatives, la transmission doit en être effectuée par le ministère d’un agent de change, au moyen d’une décla-
i. Aix, 17 novembre 1860; — Angers, 6 juillet 1861. — Rodière et Pont, t. 1. n“ 514.
ration des parties ; ou s’il s’agit d’actions transmises par succession ou donation, sur la justification de la qualité des ayants-droit. Lorsque les actions appartiennent à des femmes mariées ou à des incapables, il faut, en outre, observer les règles prescrites pour l’aliénation des biens des incapables.
A la différence des rentes sur l’Etat, les actions de la Banque et les dividendes qu’elles produisent peuvent être saisis par les créanciers du titulaire, au moyen d’une opposition au transfert des actions et au paiement des dividendes signifiée au gouverneur de la Banque, suivie d’une demande en validité de la saisie formée devant le tribunal du domicile du débiteur. Le jugement qui prononcera la validité de la saisie ordonnera en même temps la vente des actions, soit par le ministère d'un officier ministériel, soit à la Bourse ^ .
VIL Des émissions de billets, de l’encaisse, de l’escompte — Ainsi que nous l’avons déjà fait remarquer, la fonction principale de la Banque de France, celle qui répond le plus directement au but de sa création est l’escompte des effets de commerce à des conditions favorables aux manufacturiers et aux commerçants. C’est ainsi que le 15 mai 1810, Napoléon écrivait de Belgique à M. Mollien : « Je reçois votre lettre du 8. Ce que
Chauveau sur Carré, Quest. 2126 bis
2. Voyez sur ces diverses questions le Précis d/ économie politique de M. Cauwès, professeur agrégé à la faculté de droit de Paris. Cet ouvrage remarquable a, entre autres mérites, celui de ne pas suivre aveuglément les vieilles routines économiques.
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VOUS devez dire au gouverneur de la Banque et aux régents, c’est qu’ils doivent écrire en lettres d’or, dans le lieu de leurs assemblées, ces mots : quel est le hut de la Banque de France? — d'escompter les crédits de toutes les maisons de commerce à quatre pour cent. »
C’est précisément en vue de fournir à la Banque les moyens de développer ses opérations d’escompte et de pouvoir les effectuer à un taux peu élevé, qu’elle a été autorisée à émettre des billets pour un chiffre qui dépasse de beaucoup son capital social. Et chose remarquable! si le privilège de la Banque d’émettre des billets reçus comme monnaie légale pour un chiffre supérieur à son capital social est singulièrement favorable au développement de ses opérations d’escompte ; ce sont, d’autre part, ces mêmes opérations d’escompte qui forment la garantie principale de ses émissions de billets. En d’autres termes, plus l’escompte acquiert de l’importance, plus aussi le chiffre des émissions de billets peut s’accroître sans péril.
En effet, pour que le billet de banque, qui n’a pas, comme la monnaie métallique, une valeur intrinsèque, puisse être cependant accepté comme son équivalent, il faut que ceux qui le reçoivent soient assurés de pouvoir le convertir en argent à leur volonté ; il faut qu’ils soient assurés que la Banque le payera à bureau ouvert sur sa présentation. Il en résulte que l’émission des billets exige plusieurs conditions, notamment, une certaine réglementation de l’émission, le contrôle de l’Etat, l’unité de monnaie fiduciaire et surtout la convertibilité du billet en monnaie métallique, c’est-à-dire le droit
Tome
au remboursement immédiat en monnaie métallique et la certitude morale de l’obtenir à volonté.
Or c’est au moyen de l’escompte que cette condition essentielle de la convertibilité du billet se trouve réalisée. Sans doute, la garantie résultant de l’escompte ne serait pas nécessaire s’il s’agissait pour la Banque d’émettre des billets dans la mesure des espèces métalliques qu’elle garde dans ses caves ; mais aussi l’émission ne lui procurerait pas d’autre avantage que celui d’éviter le maniement du numéraire. Il en est différemment si la Banque veut développer la circulation de ses billets au delà de son encaisse ;,dans ce cas, elle devra développer parallèlement ses opérations d’escompte. En effet, au moyen de ces opérations, elle se forme un portefeuille composé d’effets de commerce, qui se renouvellent périodiquement. Chaque jour, des effets lui sont présentés pour qu’elle en avance le montant, et au lieu de le payer en numéraire, elle l’acquitte avec ses billets. Chaque jour aussi, les effets qui lui ont été présentés viennent à échoir et elle en touche la valeur, soit en monnaie métallique, soit en billets. Au fur et à mesure que ces échéances arrivent, elle retire ses billets de la circulation, sauf à les y faire rentrer en escomptant de nouveau effets. Le remboursement des billets émis est ainsi garanti par le montant des effets escomptés.
On a objecté, il est vrai, que l’escompte des effets de commerce ne garantissait qu’imparfaitement l’émission, parce que la Banque est tenue de rembourser tous ses billets à présentation, tandis qu’elle ne reçoit le
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montant des effets qu’a des échéances successives ; d’où la conséquence que si le remboursement de tous ses effets lui était demandé en même temps elle serait dans l’impossibilité d’y satisfaire. — Mais c’est là une supposition toute gratuite et qui ne se présenterait que si les émissions de billets avaient lieu sans aucune mesure. En fait, le plus grand nombre de ces billets restera dans la circulation. Le point essentiel est que les émissions soient réglées sur les besoins du commerce et sur l’importance des escomptes ; que ceux-ci ne portent que sur des effets à courte échéance et revêtus de plusieurs signatures ; que la Banque ne se livre à aucune spéculation ; qu’elle ait constamment une réserve en espèces, un encaisse métallique qui, ajouté au montant des escomptes, garantisse le remboursement des billets qui pourraient lui être présentés. Or ce sont là précisément les conditions que ses statuts imposent à la Banque de France.
Et d’abord, on sait déjà qu’elle n’escompte les effets de commerce qu’après avis d’un comité spécial et seulement lorsqu’ils sont revêtus de trois signatures et qu’ils ne dépassent pas trois mois d’échéance. En second lieu, elle est tenue de conserver la disponibilité de son capital, sauf à en employer une partie en rentes sur l’Etat, qui peuvent être facilement converties en argent. Enfin elle ne peut faire des émissions de billets que sous le contrôle du gouvernement et avec certaines restrictions.
Ici se présente la question de savoir s’il est préférable de limiter les émissions de billets à une proportion
fixe et invariable, calculée sur le montant de l’encaisse métallique que la Banque possède, ou s’il vaut mieux s’en référer à cet égard à la prudence de ses administrateurs et au contrôle du gouvernement. Cette question a donné lieu à deux systèmes. — Suivant le premier, qui est appliqué en Angleterre, en Allemagne, en Belgique, le chiffre de l’émission ne doit dépasser celui de l’encaisse métallique que pour un maximum déterminé. Ainsi, en Angleterre, l’acte de 1844 [Bank charter act) décide que l’émission ne doit pas dépasser 15 millions de livres sterlings pour 11 millions de fonds publics et de valeurs en portefeuille, et que toute émission nouvelle doit être représentée par un dépôt équivalent en or. En Autriche, la Banque ne peut émettre que pour 200 millions de florins au delà de la réserve métallique. En Allemagne et en Belgique, le chiffre de l’émission ne doit pas dépasser les deux tiers de cette réserve.
Suivant le second système, qui a été adopté par la Banque de France, s’il y a une juste proportion à établir entre le chiffre de l’encaisse et celui de l’émission, cette proportion ne doit pas cependant être établie à priori d’une manière fixe et invariable ; en d’autres termes, il n’est pas nécessaire que l’émission soit rigoureusement limitée à un maximum, si ce n’est dans le cas où le cours forcé a été décrété. Sans doute, les émissions ne doivent pas être excessives ; elles doivent être en rapport avec le chiffre de l’encaisse, mais ce rapport n’a pas besoin d’être déterminé à l’avance. En fait, l’émission est en rapport avec l’encaisse ; elle est limitée
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par le contrôle du gouvernement, par les besoins du commerce, par les circonstances ; et il se trouve en fin de compte que, tout en n’étant pas assujettie à un maximum légal, elle est, en général, plus restreinte que partout ailleurs.
Le système qui établit une limite invariable à l’émission semble, au premier abord, offrir plus de garanties. L’expérience a prouvé cependant que le système français était préférable. « Qu’est-il arrivé, en effet, dit M. Gauwès ? En Angleterre, il a fallu suspendre trois fois l’application de l’acte de 1844; en 1847, en 1857 et en 1866. La loi autrichienne a subi le même échec lors de la crise de 1873. On dit bien que la Banque d’Angleterre, une fois seulement en 1847, s’est prévalue de la faculté que le Parlement lui avait donnée de faire une émission plus large. Ceci, loin d’être un argument, est ce qu’il y a de plus contraire à l’acte de 1844, puisqu’il a suffi, pour calmer l’inquiétude du public en 1857 et en 1866, de faire savoir que la gêne qui en résultait était supprimée. L’acte de 1844 a l’inconvénient d’entraver le développement de la circulation fiduciaire au moment où on en aurait le plus grand besoin. Au-dessus de 15 millions de livres sterlings, l’émission est sans doute permise sans restriction aucune si elle est représentée par du numéraire, mais, dans ces conditions, elle n’a aucun avantage pour le crédit. ‘ ))
En définitive, le système français permet à la Banque
Précis d’économie politique, par M. Paul Gauwès
de dcnner plus d’élasticité à ses opérations et de pourvoir plus aisément aux exigences de la situation. 11 est évident d’ailleurs, comme nous l’avons déjà expliqué, que si l’émission des billets n’est pas rigoureusement assujettie aune limite légale, la Banque n’en a pas moins le devoir de conserver constamment un encaisse métallique suffisant pour répondre à toutes les demandes de remboursement qui pourraient se produire.
C’est précisément dans ce but de maintenir constamment un encaisse suffisant qu’on a adopté le principe de la mobilité du taux de l’escompte. Lorsque des achats de denrées ou de matière première ont été faits à l’étranger, ces achats se règlent ordinairement en monnaie métallique à cause de la valeur intrinsèque des métaux précieux, et par suite les effets souscrits par les débiteurs français sont présentés à la Banque pour être soldés en or ou en argent. 11 en est de même dans le cas où pour toute autre cause le numéraire est recherché, par exemple lorsqu’un État fait un grand emprunt : les banquiers qui le souscrivent présentent à la Banque des effets pour se procurer les fonds nécessaires. Mais alors lorsque les demandes d’escompte se présentent ainsi en grand nombre et au même moment, il est à craindre que l’encaisse métallique ne subisse une forte diminution, peut-être même qu’il ne se trouve insuffisant. Dans ce cas, la Banque élève le taux de son escompte, et par suite elle restreint les demandes. L’élévation de l’escompte est donc la mesure défensive de l’encaisse.
C’est ce qu’exprimait le gouverneur de la Banque
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dans le rapport présenté à l’assemblée des actionnaires du 29 janvier 1862 :
« Lorsque, en 1837, le privilège de la Banque fut renouvelé, le principe de cette mobilité, de tous temps tutélaire, a été non seulement consacré par les pouvoirs publics, mais ils ont prévu que, selon l’accroissement de la circulation, comparée à une diminution trop prompte des encaisses, il pourrait devenir utile de la rendre plus efficace.
» Telle est l’origine du droit que nous avons de décider des élévations supérieures à l’ancien taux légal.
» Jamais la hausse de l’escompte ne manque l’effet qu’elle doit produire. Nous n’hésitons pas à en user; son résultat se fait rarement attendre, et toujours la justifie.
» En Angleterre, la mobilité du taux de l’escompte suit invariablement celle de l’encaisse métallique, et cette loi économique, consacrée par une [longue expérience, toujours appliquée sans hésitation, est acceptée sans réclamation par un public chez lequel le respect pour les saines doctrines est traditionnel.
» Convaincus de son efficacité, nous continuerons nous-mêmes à l’appliquer toutes les fois que la nécessité s’en fera sentir, et avec d’autant plus de fermeté que la solidarité qui existe aujourd’hui entre les grands marchés monétaires de l’Europe nous en fait un devoir plus impérieux. »
L’élévation de l’escompte a donc pour effet de diminuer le portefeuille de la Banque, et par une conséquence toute naturelle de relever l’encaisse dans la
même proportion. Sans doute, elle est une gêne pour Te commerce, qui devra payer un intérêt élevé pour le papier présenté à l’escompte ; mais cette gêne est un mal bien moindre que les réalisations à vil prix auxquelles il serait contraint s’il ne trouvait pas le moyen de se fa^.re escompter. On a objecté que le taux de l’escompte avait été longtemps maintenu à 4 p. 100 sans qu’on en eût ressenti de graves inconvénients. Mais il est facile de répondre que la masse des opérations n’était pas alors ce qu’elle est devenue depuis, et par suite que le crédit n’était pas alors sujet aux variations auxquelles il est soumis. On a objecté aussi que la Banque pourrait prévenir la diminution de son encaisse sans avoir besoin de recourir à l’élévation du taux de l’escompte, en achetant des matières d’or et d’argent sur les marchés étrangers. Mais ce serait là un remède insuffisant : les demandes d’escomptes devenant de plus en plus nombreuses, les sommes ainsi obtenues ne tarderaient pas à retourner à l’étranger.
VllI. De LAQUESjnx monétaire. — On vient de voir que s’il n’existe pas de maximum légal à l’émission des billets de banque, il y a cependant une corrélation à observer entre le chiffre de l’émission et celui de l’encaisse métallique. Mais ce n’est pas tout: la composition de l’encaisse métallique elle-même doit être réglée d’après une propoition établie entre l’or et l’argent.
On sait qu’il existe deux systèmes monétaires : celui du cours forcé unique, c’est-à-dire celui qui n’admet un cours forcé illimité que pour une seule monnaie, et
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celui du cours forcé illimité des deux monnaies d’or et d’argent. Le système du cours forcé unique a été adopté par l’Angleterre, avec l’or comme monnaie légale ; et par l’Autriche, la Russie et la Turquie, mais avec l’argent comme monnaie légale. C’est ce système qu’on a appelé le système du simple étalon ou de V étalon unique ^ en ce sens qu’il donne la préférence et le cours forcé illimité à un métal, sans exclure l’autre métal, mais en en limitant le cours forcé et la liberté du monnayage à une quantité déterminée, en lui donnant, en un mot, une fonction complémentaire et conventionnelle. Le système de l’étalon unique repose sur cette idée que la valeur de l’or et de l’argent, tout en étant moins variable que celle des autres marchandises, est cependant susceptible de hausse ou de baisse, par suite de certains faits, tels, par exemple, que la découverte et l’exploitation de mines. Gomme il peut arriver que, par suite des variations survenues, le rapport établi à l’origine entre la valeur de ces deux métaux se trouve modifié, on a pensé qu’il convenait de donner la préférence à l’un des métaux, auquel on a accordé exclusivement le cours forcé illimité, en ne faisant usage de l’autre métal que comme monnaie d’appoint, afin d’éviter la perturbation qui pourrait être amenée par deux types de monnaie officielle qui auraient cessé de présenter une valeur corrélative exacte.
En France, au contraire, le système en vigueur depuis la loi du 7 germinal an XI est celui du double étalon^ c’est-à-dire du cours forcé de l’or et de l’argent considérés également comme monnaie légale. En décrétant
le cours '’orcé de l’or et de l’argent, cette loi a déterminé non seulement la valeur de chacune des deux monnaies, mais encore leur valeur corrélative. Ainsi elle a établi qu’un gramme d’or représentait 15 gr. 1/2 d’argent. Mais, par suite de diverses causes qu’on verra plus loin, la proportion ainsi établie a subi plusieurs variations en sens inverse. Tantôt il est arrivé que 15 grammes et demi d’argent ont représenté un peu plus que 1 gramme d’or; tantôt au contraire l’or a fait prime, et 1 gramme d’or a représenté plus de 15 grammes et demi d’argent. Il en est résulté que l’or et l’argent n’ayant pas cessé, malgré ces variations, de représenter la valeur légale établie à l’origine, les étrangers avaient intérêt à nous payer avec la monnaie qui avait comparativement moins de valeur, et à se faire payer, au contraire, avec la monnaie qui avait le plus de prix. En un mot, l’écart existant entre la valeur intrinsèque, entre la valeur marchande et effective des deux métaux et leur valeur légale a donné lieu à l’exportation du métal dont la valeur intrinsèque était en augmentation.
Actuellement, la valeur réelle de l’or comparée à celle de l’argent s’est beaucoup augmentée, et si la proportion établie par la loi de germinal de 1 gramme d’or pour 15 grammes 1/2 d’argent continue d’exprimer le rapport de valeur légale entre les deux métaux, elle ne représente plus le rapport de leur valeur réelle, qui est en réalité de 1 gramme d’or pour 17 grammes d’argent. Les causes de cette dépréciât' on de l’argent sont multiples : on peut citer les progrès de l’extraction des
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mines d’argent, la préférence donnée à l’or par le commerce, la démonétisation de l’argent dans quelques pays.
Pour opposer une barrière à l’abondance excessive delà monnaie d’argent, qui en avait amené la dépréciation, une convention monétaire, désignée sous le nom à' Union latine^ a été conclue, à la date du 20 décembre 1865, entre la France, la Belgique, l’Italie et la Suisse. Il a été décidé entre les États signataires que les pièces d’argent de 5 francs conserveraient seules la faculté illimitée de monnayage, ainsi que le cours forcé illimité, et que les pièces divisionnaires de 2 francs, de 1 franc, de 50 centimes et de 20 centimes ne seraient émises que dans la proportion de 6 francs par habitant et qu’elles n’auraient cours forcé que jusqu’à concurrence de 50 francs; ce qui restreignait le principe des deux cours forcés illimités à la monnaie d’or et aux pièces d’argent de 5 francs. Depuis lors, de nouvelles conventions monétaires ont limité à 120 millions pour tous les États de l’Union latine l’émission des pièces d’argent de 5 francs. D’autres mesures restrictives ont, en outre, été adoptées dans ces États pour resserrer la circulation de l’argent. En France notamment, la faculté qu’avaient les particuliers de faire monnayer des pièces de 5 franco a été suspendue depuis 1876.
Malheureusement, ces révolutions monétaires n’ont pas eu le résultat qu’on en attendait et la démonétisation partielle de l’argent n’a abouti qu’a en déprécier davantage la valeur intrinsèque, en mettant dans le commerce] de grandes quantités de ce métal /estées
sans emploi. Lavaleur légale de l’argent employé comme monnaie étant ainsi devenue inférieure à sa valeur intrinsèque et effective, il en est résulté que les commerçants étrangers qui ont des paiements à recevoir de France sont intéressés à stipuler que ces paiements auront lieu en or. En effet, supposons que l’un d’eux ait à recevoir un paiement de 100,000 francs : si ce paiement lui était fait en argent, d’après la valeur légale de notre monnaie d’argent qui est inférieure d’un dixième à sa valeur intrinsèque, la somme qu’il recevrait ne vaudrait pour lui que 90,000 francs. Mais, dira-t-on, les commerçants français qui sont créanciers de l’étranger ne pourraient-ils pas, de leur côté, stipuler des paiements en or, ce qui rétablirait l’équilibre entre les entrées et les sorties de l’or? Pour que l’équilibre fût rétabli parla, il faudrait d’abord que le chiffre de nos exportations fût égala celui de nos importations, qu’il y eût égalité entre les paiements à faire et les paiements à recevoir. Mais en admettant même qu’il en fût ainsi, l’équilibre ne se rétablirait pas, parla raison décisive que les commerçants français, ayant la faculté de faire emploi en France de la monnaie d’argent pour sa valeur légale sans avoir à supporter aucune dépréciation, ne sont pas intéressés à stipuler des paiements en or, qu'ils préféreront même les paiements en argent, parce que leurs acheteurs seront disposés à leur payer sous cette forme un prix plus élevé.
C’est là un état de choses auquel il n’est pas facile de remédier. Si on limite la frappe de la monnaie d’argent, afin de la rendre plus rare et d’en maintenir la
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valeur, suivant la théorie adoptée par la convention monétaire de 1865, il est à craindre qu’on ne fasse entrer par cela même une plus grande quantité de métal d’argent dans le commerce et qu’on n’aboutisse ainsi à une plus grande dépréciation de sa valeur intrinsèque. Il serait préférable, à notre avis, de s’en tenir à un type unique de monnaie légale, à la monnaie d’or, qui est la monnaie universelle, et de faire delà monnaie d'argent une monnaie d’appoint, n’ayant cours forcé que pour une quantité déterminée, ainsi que cela se pratique en Angleterre. Il est probable que les conférences monétaires qui sont tenues entre les représentants des États intéressés aboutiront tôt ou tard à cette solution. Quoi qu’il en soit, en attendant que la question soit résolue, une des plus grandes préoccupations delà Banque de France a été de combler les vides de son encaisse or et d’en ralentir la diminution.
Un économiste éminent, M. Paul Leroy-Beaulieu, s’exprimait ainsi, il y a quelques mois, sur cette grave question. « Un étranger, ou simplement une personne peu familiarisée avec les questions de finance, qui jetterait les yeux sur le bilan de la Banque de France, serait tenté de croire que tout est au mieux dans notre appareil de circulation. Gomment, à première vue, serait-on conduit à une conclusion contraire ? L’encaisse total de la Banque de France était, au 12 août 1880, de 2 milliards 9 millions de francs en chiffres ronds, et les billets émis montaient à 2 milliards 263 millions : entre ces deux sommes, il y a à peu près parité. Ceux qui admettent la règle, réputée classique, que tout va bien
quand l’encaisse est du tiers de l’émission des billets, doivent se tenir pour satisfaits. Avec cette règle, la Banque de France pouvait avoir en effet pour 6 milliards de francs circulant dans le public. Nous nous empressons de reconnaître que cette règle célèbre, admise dans la plupart des Traités de la science économique, est singulièrement surannée et qu’il serait fort malaisé d’en démontrer l’exactitude. Quoi qu’il en soit, avec un encaisse de deux milliards de francs on ne court, n’estce pas? aucun risque; ou du moins, ce qui n’est pas la même chose, on semble n’en courir aucun.
)) Ce n’est pas d’ailleurs l’examen de l'encaisse
total de notre grand établissement de crédit qui peut inspirer des inquiétudes ; les alarmes ne peuvent venir que de la considération des divers éléments du trésor métallique de la Banque et des variations des cours du change. Il y a déjà quelque temps que nous n’avons parlé dans ce journal de la question monétaire, du double et de l’unique étalon. Le débat, si animé naguère, sur ce grave et ardu sujet s’est apaisé, non pas qu’il offre un intérêt moins actuel que jadis, mais on a dit de part et d’autre à peu près tout ce que l’on pouvait dire, et pour ne pas répéter toujours les mêmes arguments, on a fini par garder le silence. 11 n’en est pas moins vrai que la question du simple et du double étalon monétaire demeure une question capitale, et que l’instabilité des rapports entre la monnaie d’or et la monnaie d’argent peut jeter un grand trouble dans le monde. L’or seul est une monnaie universelle, ayant cours dans tous les principaux pays civilisés, y jouissant de la plé-
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nitude de la puissance libératoire, pouvant servir à tous les paiements entre les grandes nations industrielles et commerciales. L’or est la seule monnaie internationale ; disons le mot, c’est la seule vraie monnaie. L’argent n’estpour nous Français, qu’une monnaie intérieure, que nous ne pouvons exporter sans perte, qui ne peut par conséquent payer soit les blés qui nous viennent d’Amérique, soit les vins qui nous arrivent d’Espagne. Ce qu’il importe d’étudier, c’est la quantité de vraie monnaie, de monnaie internationale que possède la Banque de France. Quels sont ses approvisionnements d’or? Diminuent-ils ? Sont-ils exposés à disparaître ■ ? » Revenant quelques mois après sur ce grave sujet, M. Leroy-Beaulieu s’exprimait ainsi : « Le mensonge, ou le fait arbitraire, conventionnel, mais réellement faux, qui sert de base à notre système monétaire, c’est le double étalon, c’est-à-dire la présomption que 15 grammes et demi d’argent équivalent en puissance libératoire à 1 gramme d’or; qu’on peut à son choix offrir à un créancier quelconque 1 gramme d’or ou 15 grammes et demi d’argent. Eh bien, c’est là une fausseté, et toute la puissance des lois ne peut faire que ce qui est théoriquement faux soit pratiquement \rai. Il y a en France deux monnaies : l’une, qui est la monnaie universelle, vraiment moderne, recherchée de tous dans le monde entier, c’est la monnaie d’or; l’autre, qui est une monnaie locale, servant aux petits paiements, rejetée de toutes les vastes spécula-
1. Voy. dans l’Économiste français du 21 août 1880 la savante dissertation dont nous donnons ici des extraits.
tions. Notre louis d’or circule partout pour la valeur que lui attribuent nos lois, du moins quand c’est un louis d’or neuf, de poids entier, non rogné et non usé ; notre franc d’argent, au contraire, est en quelque sorte une monnaie fiduciaire à cours variable, à usage restreint, quelque chose comme le rouble, comme le florin, comme la lire italienne, comme la roupie indienne. »
« Quand on dit que l’encaisse métallique de la Banque est de 1,900 millions ou de 2 milliards, on avance une proposition qui n’est vraie qu’en apparence. L’encaisse de la Banque de France, le véritable encaisse est de 6 à 700 millions de francs, voilà tout; et peut-être dans deux ou trois mois sera-t-il de 400 à 500 millions seulement.
» Si nous avions à temps, dans les dernières années de l’Empire, comme le réclamaient M. Michel Chevalier et M. de Parieu, démonétisé l’argent, réduit celui-ci, en légalité comme en fait, au rôle de monnaie d’appoint, et adopté l’étalon unique d’or, notre Banque de France aurait beaucoup moins d’argent et beaucoup plus d’or à sa disposition; les proportions seraient sans doute renversées. Tandis qu’au 7 octobre 1880, elle détenait 1,253 millions d’argent contre 684 millions d’or, c’eût été l’inverse, et elle aurait eu 1,200 ou 1,300 millions d’or contre 600 ou 700 millions d’argent. Nous n’eussions éprouvé aucun trouble ; nous nous serions trouvés dans une absolue sécurité ; nous eussions fait face, sans sourciller, sans nous en apercevoir même, aux exportations d’or que rendent nécessaires différents faits que nous allons tout à l’heure énumérer » ^ .
Voy VÉconomiste finançais, n° du 16 octobre
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Parmi les faits qui donnent lieu à l’exportation de notre or, M. Leroy-Beaulieu signale les immenses achats faits à l’étranger, principalement en Amérique, de grains et de denrées alimentaires, ainsi que les énormes placements faits par les Français en valeurs mobilières étrangères. — Mais il ajoute que ces faits n’auraient pas eu beaucoup d’importance, parce que l’or abonde en France, parce que nos placements en valeurs étrangères le font rentrer chez nous sous forme de dividendes et d’intérêts, si la Banque de France, au lieu de retirer de la circulation les petites coupures des billets de 50 francs et de 100 francs, les avait, au contraire, multipliées. Que la Banque de France, dit-il, se décide à multiplier ses billets de 500 francs et de 50 francs, le public de province les prendra avec reconnaissance en échange de ses pièces de 20 francs; l’or affluera aux succursales, et la Banque, sans relever le taux de son escompte, sans que le commerce éprouve aucun trouble, sans que son approvisionnement d’or diminue sensiblement, pourra payer à l’étranger en ce métal 150 ou 200 millions, même 250 ou 300. En résumé, il attribue à nos difficultés monétaires les causes suivantes : 1° comme cause principale, le régime du double étalon; 2*^ comme causes occasionnelles, les grands achats de denrées alimentaires et les énormes placements faits par les Français en valeurs mobilières étrangères; 3® comme cause aggravante, le retrait des petites coupures des billets de 50 francs et de 100 francs h
Hâtons-nous de dire que la Banque de France a donné
Tome
pleine satisfaction aux vœux exprimés par le savant pro- ^
fesseur du collège de France. Nous voyons, en effet,
dans le compte rendu aux actionnaires du 25 janvier 1883 , i
qu’au 31 décembre 1882 il y avait en circulation 4, 725, 149
billets de 50 francs; 196,473 billets de 20 francs;
176,624 billets de 5 francs, et qu’il a été satisfait en même temps, dans la plus large mesure, aux demandes de billets de 100 francs.
Déjà l’année dernière, le Conseil général de la Banque s’était préoccupé de suppléer l’or dans la circulation et d’atténuer les effets de la crise monétaire qui pesait alors si lourdement sur les marchés européens. Nous avons pu, disait le gouverneur de la Banque, M. Magnin, dans son rapport du 26 janvier 1882, « augmenter nos j
réserves d’or dans une proportion relativement consi- t
dérable et suffisante pour nous garantir contre des éven- ;
tualités toujours redoutables. Nous ne perdrons pas de |
vue cette question monétaire. Elle est l’objet de nos |
constantes préoccupations. » Le rapport nous apprend *
que, dans l’exercice 1881, l’argent a diminué de \
francs
Le relèvement de l’encaisse or s’est encore accentué davantage durant l’exercice 1882, et grâce à la prévoyante et habile administration de la Banque, la disproportion qui s’était établie, depuis l’année 1878, dans l’encaisse métallique entre les réserves d’or et les réserves d’argent tend à s’effacer.
Voici, pour qu’on puisse en juger, un tableau de l’encaisse que nous avons relevé dans les comptes rendus.
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à partir de l’année 1877 où les réserves d’or et d’argent ont commencé à être indiquées séparément.
COMPOSITION DE L’ENCAISSE
Argent.
863 millioDS.
.... 1 milliard 058 millions.
.... 1 milliard 227 millions.
.... 1 milliard 221 millions.
.... 1 milliard 155 millions.
1 milliard 087 millions.
On le voit, l’encaisse or qui, en 1880, était tombé à 552 millions contre 1 milliard 221 d’encaisse argent a regagné plus de 93 millions en 1881, et plus de 400 millions en 1882. Gomme l’exprime le compte rendu du 25 janvier 1883, la crise économique et monétaire qui sévissait dans ces dernières années a presque complètement disparu. Malheureusement, les crises de cette nature sont sujettes à des retours, parce qu’elles tiennent à des causes dont on peut atténuer les conséquences, mais qu’il n’est pas possible de faire cesser. En effet, la production annuelle de l’or et de l’argent étant sujette à des variations, il serait difficile qu’il n’en résultât pas quelque différence dans la valeur comparative des deux métaux.
Veut-on avoir une idée de cette production et des variations qu’elle a subies, voici les données que nous fournit un statisticien, le docteur Sœtbeer deGottingue, dans son ouvrage sur la production des métaux précieux et sur la valeur relative de l'or et de l'argent^ publié en
1877. 1 milliard 163 millions.
ARGENT
kilogrammes.
OR
kilogrammes.
VALEUR TOTALE en millions de francs.
La production de l’or a donc été inférieure en 1879 aux années précédentes, surtout à celles qui sont comprises dans la période de 1836-1860. Alors qu’elle représentait, durant cette période, une moyenne annuelle de 900 millions, elle n’a plus représenté, en 1879, que 530 millions environ. On s’explique dès lors que la valeur intrinsèque de l’or ait augmenté relativement à
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celle de l’argent, dont la production n’a pas cessé d’être abondante.
Quant à la quantité d’or en circulation, une statistique toute récente nous apprend qu’il y a environ 14 milliards 1/2 de monnaie d’or en circulation dans les principaux Etats, savoir : en France, 3 milliards 400 millions : — en Allemagne, 2 milliards ; — en Angleterre, 3 milliards 150 millions ; — en Belgique, 560 millions ; — en Italie, 900 millions; —en Espagne, 760 millions; — en Suisse, 350 millions ; — en Hollande, 50 millions ; — en Russie, 500 millions; — en Autriche, 150 millions; —
en Portugal, 250 millions ; — en Scandinavie, 120 millions; — enfin aux Etats-Unis, 2 milliards 300 millions. Enfin une dernière statistique du docteur Sœtbeer
nous indique les variations du rapport des valeurs d’or et d’argent.
IX. De la situation actuelle de la Banque de France. — Avant d’exposer la situation actuelle de la Banque de France telle qu’elle résulte du rapport à l’assemblée générale du 25 janvier 1883, nous devons rappeler que se> opératiors consistent, notamment : — à faire l’escompt j des effets de commeice au moyen de ses billets et d^s dépôts d’argent; — à faire des avances aux particuliers sur nantissement da valeurs; — à émettre des billets; —
à faire des encaissements; — à établir des comptes courants ; — à recevoir des dépôts d’argent et de valeurs ; — à se charger de la garde des titres ; — à faire des avances à l’Etat et aux établissements publics.
Cela posé, voyons quelle était la situation de la Banque au l®*" janvier 1883.
L’ensemble de ses opérations, pour l’année 1882, s’est élevé à 14,867,983,700 francs; en augmentation de 479,030,300 francs sur l’année 1881, qui avait ellemême présenté une augmentation, bien plus considérable, de 3,702,448, 800 francs sur 1880. — L’extension des affaires de la Banque de France dans ces deux dernières années tient en grande partie à l’admission à l’escompte et à l’encaissement du papier d’un certain nombre de villes voisines de ses succursales.
Les encaisses réunis de la Banque et des succursales étaient, au 31 décembre 1882, de 2,042, 100,000 francs, en augmentation de 240,400,000 francs sur ceux de Tannée précédente : — Le maximum de Tannée 1882 a été, au 17 août, de 2,138,100,000 francs; le minimum, au 10 janvier, de 1,791,900,000 fr.. — La réserve d’or s'est élevée, on le sait, de plus de 300 millions.
La moyenne du taux de l’escompte, pendant Tannée 1882, a été de 3.80 p. 100. — Le taux des avances a suivi celui de l’escompte avec un écart de 1 p. 100 en moyenne, au lieu de 1/2 p. 100 relevé pour le précédent exercice.
Le chiffre des effets escomptés s’est élevé à 11,322,183,200, en diminution de 31,796,700 francs sur l’exercice de 1881. — Il en a été escompté pour
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5,139,436,499 francs à Paris, et pour 6,182,746,700 dans les succursales. — Au 25 janvier 1883, les deux portefeuilles réunis de Paris et des succursales présentaient un chiffre de 1,100,100,000 francs.
Le solde des avances faites sur nantissement s’élevait, au 24 décembre 1881, à 349,000,000 francs; il s’est accru, pendant l’année 1882, de 884,100,000 francs. Mais le chiffre des remboursements, pendant la même année, a été de 938,800,000 francs, et par suite le montant des avances, au 24 décembre 1882, s’est trouvé réduit à 295,700,000 francs, en diminution de 54,700,000 sur l’année précédente.
Les comptes courants d’avances, créés tout récemment, ont donné d’excellents résultats. Le mouvement sur ces comptes a été : pour Paris, de 193 millions au débite! de 205 millions au crédit; pour les succursales, de J 81 millions au débit et de 180 millions au crédit.
Le chiffre de la circulation des billets au porteur émis par la Banque centrale et par ses succursales était, au 25 janvier 1883, de 2,899,528,205 se décomposant comme suit :
5 billets de 5 000 fr. pour 25.000 fr.
billets pour 2.899.528.203 fi
L’ensemble des mouvements généraux des espèces, billets et virements a été de 57,494,766,800 francs, en diminution de 9,240,825,300 sur l’année 1881.
Le nombre des effets remis à l’encaissement, à Paris, a été de 836,845, représentant une somme de 572, 150,400 francs; ce qui donne une augmentation de 166,136 effets et de 127,720,400 fr. — Ces effets sont soumis à une commission de 0 fr. 25 c. pour mille, avec un minimum de 0 fr. 10 c. et un maximum de 1 franc.
Le total des comptes courants réunis de Paris et des succursales était, au 25 janvier 1883, de 683, 100,000 fr.
Le solde débiteur des effets en souffrance était, au 24 décembre 1882, de 6,533,994 fr. pour Paris, et de 1,184,397 fr. pour les succursales.
Le nombre des titres déposés à Paris, au 24 décembre 1882, était de 2,392,283, représentant une somme de 1,742,163,629; soit une augmentation de 239,813 titres et de 113,791,652 francs sur l’année 1881. — Le nombre des titres déposés dans les succursales de Bordeaux, Lyon et Marseille, où ce service est organisé, était, au 9 décembre 1882, de 622,486 titres, représentant une somme de 395,333,288 francs, soit 98,077 titres de plus qu’en 1881.
Le solde des dépôts reçus au nom de la chambre syndicale des agents de change de Paris était, au 24 décembre 1882, de 21,792 dépôts, pour 479,950 actions et obligations et 6,175,510 francs de rentes.
Le montant des avances faites par la Banque à l’Etat était, au 25 janvier 1883, de 99,603,000 francs, comme l’année précédente.
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Le total des frais de la Banque centrale et des succursales s’est élevé à 15,336,275 francs. — Celui des bénéfices nets a été de 59,793,237 francs, en augmentation de 7,998,604 fr. sur l’année précédente ; il a été distribué un dividende de 298 fr. 96 par action, sous déduction de l’impôt.
Voici maintenant, pour compléter ces éléments d’appréciation, le tableau comparatif de la situation de la Banque de France, à la même époque, pour les cinq dernières années.
9 mai 1878
8 mai 1879
6 mai 1880
5 mai 1881
4 mai 1882
millions.
millions.
millions.
millions.
millions.
Circulation
Encaisse
Portefeuille
Avances aux particui.
— à l’Etat. , . .
Compte courant Trésor.
— particuliers.
Taux de l’escompte.
On trouvera, à la fin du chapitre, un relevé des dividendes que la Banque de France a payés à ses actionnaires, ainsi que le tableau des cours de ses actions, depuis son origine,
SECTION II
D2 LA BANCÜ2 DE l’aLGÉRIE.
De l’organisation de la Banque de TÀlgérie. — De ses opérations. — De sa situation actuelle.
L De l’organisation de la banque de l’Algérie. — La Banque de l’Algérie a été c instituée par un décret pré-
sldentiel du 4 août 1851 pour vingt années, à partir du l®*" novembre 1851. Après avoir été prorogée une première fois, sa durée a été définitivement étendue jusqu’au 1®'’ novembre 1897. Son capital a été porté par une loi de 1880 à la somme de 20 millions. — Elle a son siège social à Alger.
Mais avant d’entrer dans les détails de son organisation et de son fonctionnement, nous devons exposer en quelques mots la situation économique et financière de l’Algérie.
L’Algérie a une étendue égale aux quatre cinquièmes environ de celle de la France ; les terres labourables occupent une superficie de plus de 14 millions d’hectares. On y trouve en abondance l’alfa, plante indigène, dont on se sert pour la fabrication du papier et qui fournit annuellement plus de 20 millions de francs à l’exportation ; on y récolte des céréales pour 12 à 15 millions de quintaux; la vigne donne annuellement plus de 400,000 hectolitres; enfin on y élève des bestiaux de toute race et il s’en exporte chaque année pour 30 millions de francs environ. L’exportation des laines et des peaux brutes s’élève à près de 20 millions.
Nous ne mentionnons que pour mémoire les immenses forêts de l’Algérie, les fruits et les légumes qu’elle produit en abondance et qu'on expédie à Marseille, à Lyon et à Paris. L’industrie minière commence à y prendre un développement remarquable ; elle a donné, dans ces dernières années, un rendement de plus de 10 millions. Enfin le commerce général de l’Algérie a suivi depuis l’origine une progression constante. En
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1879, le total de ses importations et de ses exportations s’est élevé à 424 millions de francs ; il n’était que de 367 millions en 1878, et de 284 millions seulement en moyenne pendant les cinq dernières années du régime impérial.
On voit par là quel est le rôle que la Banque de l’Algérie est appelée à remplir dans la colonie : y développer le crédit au moyen de ses opérations d’escompte, suppléer à l’insuffisance du numéraire par l’émission de billets à vue et au porteur reçus comme monnaie légale par les caisses publiques et les particuliers, procurer de l’argent à bon marché aux entreprises industrielles et agricoles, tenir enfin au delà de la Méditerranée la place occupée dans la métropole par la Banque de France. La Banque de l’Algérie est, en effet, une Banque d’Etat, contrôlée par un commissaire du gouvernement, et investie d’un privilège exclusif ; elle se distingue essentiellement, sous ce rapport, des autres établissements de crédit établis en Algérie.
Voyons maintenant quelle est son organisation.
Ainsi qu’on l’a vu^ la durée de la Banque de l’Algérie a été prorogée jusqu’au l®"" novembre 1897. Cette prorogation lui a été accordée en vue de favoriser sa fusion avec la Banque de France, dont le privilège doit expirer le 31 décembre 1897.
Son capital social est actuellement de 20 millions, divisé en 40,000 actions de 500 francs, nominatives ou au porteur, complètement libérées et admises aux négociations de la Bourse, au comptant.
L’exercice social est clos le 31 octobre de chaque
année; il comporte deux inventaires semestriels, en avril et octobre.
L’assemblée générale annuelle se réunit au mois de novembre. — Elle n’était composée à l’origine que des cent plus forts actionnaires ; actuellement, tous les actionnaires qui possèdent au moins 10 actions peuvent en faire partie, à la condition d’être domiciliés depuis deux aus en Algérie, en France ou dans une colonie française.
Chaque mois, la Banque publie son bilan, tant au journal officiel français qu’au journal officiel de l’Algérie.
La Banque de l’Algérie a son siège social à Alger. En outre, elle a actuellement cinq succursales : à Bône, à Gonstantine, à Oran, à Philippe ville, à Tlemcen.
Le personnel de la Banque comprend: MM. E. Chevalier, directeur; Legendre, sous-directeur; Ramel, trésorier payeur général, commissaire du gouvernement. — Il comprend, en outre, en qualité d’administrateurs : MM. Aboucaya, Alcay, Giraud, membres de la chambre de commerce; Henri fils, président de cette chambre ; Alphandery, Berthon, Marchessaux, Lassalas, Tachet, président du Tribunal de commerce.
Les censeurs sont : MM. Blaselle, défenseur ; Obitz, membre de la chambre de commerce; Frank, notaire.
Les directeurs des succursales sont : MM. Julliot, à Bône; Outrey, à Gonstantine; Gamenisch à Oran; Delahay, à Philippe ville ; Fine à Tlemcen.
La Banque a pour correspondants : à Paris, Me Comptoir d’escompte; à Marseille, la Recette générale des Bouches-du-Rhône .
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II. Des opérations de la banque de l’Algérie. — Les opérations de la Banque de l’Algérie consistent :
1° à escompter les effets de commerce;
2° à recevoir des effets à l’encaissement;
3® à recevoir des dépôts d’argent ou de matières précieuses ;
4" à ouvrir des comptes courants ;
3° à émettre des billets payables à vue et au porteur qui sont reçus comme monnaie légale sur tout le territoire de l’Algérie. — Les coupures des billets sont de 20 francs, de 50 francs, de 100 francs, de 500 francs et de 1,000 fr. ;
6° à faire des avances sur les mêmes valeurs que la Banque de France, ainsi que sur les obligations des chemins de fer de l’Algérie ayant une garantie départementale.
De même que la Banque de France, la Banque de l’Algérie doit conserver la disponibilité de son capital. Toutefois, la loi 3 avril 1880 l’a également autorisée à en faire emploi en rentes sur l’Etat.
Les bénéfices nets sont répartis de la manière suivante : on prélève d’abord 6 p. 100 pour servir un intérêt au capital versé ; puis un tiers du surplus pour la réserve légale jusqu’à ce qu’elle ait atteint le tiers du capital social; ce qui reste, après ces prélèvements opérés, est distribué aux actionnaires à titre de dividende.
Voici le tableau des opérations d’escompte de la Banque de l’Algérie pendant les dix premières années de sa création.
CHAPITRE II
III. Situation actuelle de la banque de l’Algérie. — Le rapport présenté à l’assemblée générale du 27 novembre 1882 établit de la manière suivante la situation de la Banque de l’Algérie.
Dans la période écoulée du 1®^ novembre 1881 au 31 octobre 1882, le montant des opérations d’escompte s’est élevé à la somme de 515,730,936 francs, en augmentation de 30,716,211 francs sur l’exercice de 1881, qui était lui-même en augmentation de près de 134 millions sur l’exercice de 1880. Mais il faut remarquer que dans l’intervalle le capital social a été augmenté.
Le montant des effets présentés à l’encaissement s’est élevé à 62,827,636 francs, en augmentation de 17,267,805 francs sur l’exercice précédent.
La circulation des billets de la Banque s’élevait, au 31 octobre 1882, à 60,448,225 fr., en diminution de 2,298,525 fr. sur le montant correspondant de la circulation au 31 octobre 1881.
Les intérêts et agios divers ont produit une somme de 4,659,587, fr., en augmentation de 1,749,121 fr. sur l’exercice précédent.
Les réserves de la Banque s’élèvent à plus de 6 millions 1/2, et lorsque les opérations relatives à l’émission des nouvelles actions seront terminées, elles représenteront 70 p. 100 du capital social.
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Ces résultats ont permis d’élever le revenu des actions à 95 francs. Voici les dividendes qui ont été distribués par la Banque depuis sa fondation, en 1851.
On trouvera, à la fin du chapitre, un tableau indicatif du cours des actions dans ces dernières années.
SECTION m.
DES BANQUES COLO’NIALES
Des dispositions communes à toutes les Banques coloniales. — De la Banque de la Martinique. — De la Banque de la Guadeloupe. — De la Banque de la Réunion. — De la Banque de la Guyane. — De la Banque du Sénégal. — De la Banque de l’Indo- Ghine. — Situation actuelle des Banques coloniales.
I. Des dispositions communes a toutes les banques coloniales. — On a vu précédemment comment les Banques coloniales avaient été instituées par les lois du 30
avril 1849 et du 11 juillet 1851, au moyen de la retenue opérée par le ministre des finances du huitième de l’indemnité allouée aux colonies à raison de l’émancipation des noirs *. Avec le produit de cette retenue, représentée par une somme de 325,000 francs de rente, on établit, dans chacune de ces colonies, une Banque de prêt et d’escompte. Les actions du capital ainsi formé furent attribuées aux colons que l’on voulait indemniser ; le surplus du capital fut obtenu par des souscriptions volontaires.
Voyons maintenant quelle est l’organisation et le fonctionnement de ces Banques.
Les Banques coloniales sont administrées par des Directeurs nommés par le Gouvernement et placés sous le contrôle des assemblées générales. Ces assemblées se réunissent au mois de juillet, sous la présidence du directeur. Les Banques coloniales, tout en formant des sociétés dictinctes, ayant leur siège et leur administration dans la colonie dont elles portent le nom, sont représentées collectivement à Paris par une agence spéciale dont le chef est nommé par le ministre de la marine. Les bureaux de cette agence sont rue d’Amsterdam, 39. Enfin une commission de surveillance établie auprès du ministre chargé des colonies fait chaque année un rapport sur la situation financière des Banques.
A l’origine, les Banques coloniales avaient pour correspondant à Paris la Banque de France. Depuis les an-
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nées 1860 et 1861, elles spnt entrées en relation d’affaires avec le Comptoir d’Escompte qui leur a ouvert des crédits. Les Banques coloniales sont de véritables Banques d’Etat ; elles ont le privilège exclusif d’émettre, dans les colonies où elles sont établies, des billets payables à vue et au porteur, reçus comme monnaie légale par les caisses publiques, ainsi que par les particuliers. — Les coupures de ces billets sont de 25 francs, 100 francs et 500 francs. Le montant des billets en circulation ne peut pas dépasser le triple de l’encaisse métallique.
Elles font des avances sur les récoltes, ainsi que des prêts sur dépôts de matières d’or et d’argent, et sur dépôts de leurs actions et de titres de rentes. Elles escomptent les lettres de change et autres effets à ordre revêtus de deux signatures au moins, ainsi que les traites des caisses publiques. Elles escomptent aussi des obligations, négociables ou non, sur nantissement de marchandises. Elles se chargent d’encaisser, pour le compte d’autrui, les effets qui leur sont remis et de payer tous mandats. Elles ont un compte au Trésor et au Comptoir d’Escompte.
Le taux de l’escompte a été en moyenne, dans le cours de l’exercice précédent, de 7 p. 100 pour l’escompte des effets de commerce ; de 8 p . 100 pour les prêts sur dépôts de matières d’or et d’argent ; de 5 p. 100 pour les prêts sur récoltes ; de 6 p. 100 sur les autres opérations.
L’inventaire a lieu tous les six mois, les 30 juin et 31 décembre. — On fait d’abord un prélèvement d’un Tome I. 32
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1/2 p. 100 du capital primitif sur les bénéfices nets pour former un fonds de réserve. Un premier dividende, représentant S p. 100 du capital des actions, est ensuite distribué aux actionnaires. Le surplus des bénéfices est attribué, pour moitié aux actionnaires à titre de dividende complémentaire, pour l’autre moitié au fonds de réserve, également à titre de complément, déduction faite de 2 dixièmes attribués au directeur et aux employés.
Les Banques coloniales ont été constituées pour une durée de 40 ans environ, à partir de 18S1. Elles comprennent : la Banque delà Martinique, celle de la Guadeloupe, celle de la Réunion, celle de la Guyane et celle du Sénégal. — La Banque de l’Indo-Ghine, dont il sera également question, n’est pas placée sous le même régime que les cinq Banques coloniales ; mais elle est également sous le contrôle de la haute commission de surveillance.
IL Banque delà Martinique. — La Banque de la Martinique est une société anonyme, constituée en 1851 au capital de 3,000,000 de francs, divisé en 6,000 actions libérées, nominatives, de 500 francs chacune, dont le transfert peut s’opérer à l’agence de Paris, et dont le dividende est payable à Saint-Pierre de la Martinique et à Paris, en mars et en septembre.
Le siège social est à Saint-Pierre (Martinique). — Le directeur de la Banque est M. Trillard. — Le 1®^ juillet 1882, les actions étaient cotées 1,150 francs.
Le rapport adressé au président de la république par
DE LA BANQUE DE FRANCE
la commission de surveillance des Banques coloniales, conformément à la loi du 24 juin 1874, établit delà manière suivante la situation de la Banque de la Martinique à la fin de l’exercice 1881-1882.
Les escomptes, prêts et avances se sont élevés à 27,087,391 fr., en diminution de 655,300 fr. sur l’exercice précédent. — Les prêts à l’agriculture ont été de près de 3 millions. — Les dépenses d’administration ont été de 99,040 francs, en augmentation de 473 francs sur celles de l’exercice précédent. — Les billets en circulation, au 30 juin 1882, représentaient une somme de 5,546,050 francs.
Les bénéfices réalisés ont permis de répartir un dividende de 74 fr. 95 cent.
Voici les dividendes des années précédentes, à partir de 1873 :
1873195.15 II 1875|30.40 || 1877160.65 O 1879|86.70 \\ 1881|74.85 1874|79.25 || 1876157.45 || 1878|74.90 U 1880|93.75 H 1882|
Ces dividendes sont nets d’impôts dans la colonie ; en France, ils sont assujétis à l’impôt de 3 p. 100 sur le revenu.
111. Banque de la Guadeloupe. — La Banque de la Guadeloupe a été constituée en 1853, pour une durée de 41 ans, au capital de 3,000,000 de francs, divisé en 6,000 actions libérées, nominatives, de 500 francs chacune, dont le transfert peut s’opérer à l’agence de Paris, et dont le dividende est payé à Basse-Terre (Guadeloupe) et à Paris, au mois de mars et de septembre.
Le siège social est à la Pointe-à-Pitre (Guadeloupe).
oOO
— Le directeur de la Banque est M. Lacascade. Le 1" juillet 1882, les actions étaient cotées à l’agence centrale 1,050 francs.
Le rapport de la commission de surveillance des Banques coloniales établit ainsi qu’il suit la situation de la Banque de la Guadeloupe à la lin de l’exercice 1881-1882.
Les opérations de prêts et d’escompte se sont élevées à 16,535,354 fr., en augmentation de 1,179,983 fr. sur l’exercice précédent. — Il a été admis à l’escompte plus de 2,300 effets de commerce. — Les dépenses d’administration ont été de 89,548 francs. — Les bénéfices réalisés ont été de 591,267 fr., et ont permis la distribution d’un dividende de 70 fr. 50 cent.
Voici quels ont été les dividendes, nets d’impôts dans la colonie, des années précédentes, à partir de l’année 1873 :
I873'69 » Il 1875|62.30 || 1877171.80 H 1879|79 » || 1881170.50 1874|64.50 II 1876| 65.40 || 1878163.50 I1 1880|81 » 1| 18821
IV. Banque de la Réunion. — La Banque de la Réunion a été constituée en 1853 pour une durée de 41 ans, au capital de 3,000,000 de francs, divisé en 6,000 actions libérées, nominatives, de 500 francs chacune, dont le transfert peut s’opérer à l’agence de Paris, et dont le dividende est payé à Paris et à Saint-Denis, en mars et septembre.
Le siège social est à Saint-Denis (Réunion) . — Le directeur de la Banque estM. Briolet. Le 1®' juillet 1882, les actions étaient à 1,275 fr.
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Le rapport de la commission de surveillance établit ainsi qu’il suit la s'.tuation de la Banque de la Réunion à la fin de l’exercice 1881-1882.
L’ensemble des opérations d’escompte, d’avances et de prêts s’est élevé à 23,256,319 fr., en diminution de 3,458,659 francs sur l’exercice précédent. — Les billets en circulation, au 30 juin 1882, s’élevaient à la somme de 9,121,165 francs. — Les dépenses d’administration et de remises en France ont été de 207,839 francs.
Les bénéfices réalisés se sont élevés à 878,884 fr., et ont permis de distribuer aux actionnaires un dividende de 83 francs.
Voici les dividendes, nets d’impôts, des années précédentes à partir de l’année 1873.
V. Banque de la Guyane. — La Banque de la Guyane française a été constituée en 1855 pour une durée de 39 ans au capital de 600,000 francs, divisé en 1,200 actions libérées, nominatives, de 500 fr. chacune, dont le transfert peut s’opérer à Paris, et dont le dividende est payé à Cayenne et à Paris, en mars et en septembre.
Le siège social est à Cayenne (Guyane Française). — Le directeur de la Banque est M. Eximan. — Le 1®’’ juillet 1882 les actions se négociaient à 1,074.
Le rapport de la commission de surveillance établit ainsi qu’il suit la situation de la Banque de la Guyane à la fin de l’exercice 1880-1881.
Les opérations se sont élevées à 2,813,427 francs. — Les billets en circulation s’élevaient, au 30 juin 1883, à 461,225 francs.
Les bénéfices nets ont été de 106,918 fr. et ont permis la distribution d’un dividende de 76.25 par action.
Voici les dividendes, nets d’impôts dans la colonie, des années précédentes à partir de l’année 1873.
II
VI. Banque du Sénégal. — La Banque du Sénégal a été constituée en 1855 pour une durée de 39 ans au capital de 300,000 francs, divisé en 600 actions libérées, nominatives, de 500 francs chacune, dont le transfert peut s’opérer à Paris, mais qui, en fait, ne se négocient qu’au Sénégal.
Le dividende est payé à Saint-Louis et à Paris, en mars et en septembre.
Le siège social est à Saint-Louis (Sénégal).' — Le directeur de la Banque est M. André. — Le 1®^ avril 1882, les actions se négociaient au Sénégal à 525 francs.
Le rapport de la commission de surveillance établit ainsi qu’il suit la situation de la Banque du Sénégal à la fin de l’exercice 1881-1882. — Les opérations se sont élevées à 1,021,390 fr., en augmentation de 85,998 fr. sur l’exercice précédent. — Les billets en circulation se montaient, au 30 juin 1882, à 425,755 francs. — Les bénéfices nets ont été de 36,310 francs, en augmentation de 11,000 francs sur l’exercice précé-
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dent et ont permis la distribution d’un dividende de 40 francs.
Les actions de cette Banque ne se négociant pas en France, n’ont pas de cours cotés à Paris.
VII. Banque DE l’Indo-Chine. — La Banque de l’Indo- Ghine a été constituée en 1875 pour une durée de 20 ans.
Le siège social est à Paris, 22 rue de la Grange-Batelière : elle a des succursales à Saïgon (Indo-Ghine) et à Pondichéry (Indoustan). — Son capital social est de 8,000,000 de francs, divisé en 16,000 actions nominatives de 500 francs chacune, libérées de 125 francs.
Les actions de cette Banque se traitent rarement ; on peut en estimer le cours entre 550 et 560 francs.
L’inventaire a lieu au 31 décembre. — L’assemblée générale se réunit dans le courant du mois de mai ; elle comprend les 100 plus forts actionnaires.
Le conseil d’administration est composé de MM. Hentsch, président. — Durrieu ; — Allard ; — Aubry ; — Ed. Delessert; — Gillet, — G. Girod; — A. Prévost.
Suivant le rapport de la commission* de surveillance, la situation de la société à la fin de l’exercice 1881 était établie ainsi qu’il suit : l’ensemble des opérations s’est élevé à 60,131,517 francs. Le dividende a été fixé à 12.50, comme l’année précédente.
La Banque de l’Indo-Ghine fait les mêmes opérations et jouit du même privilège que les Banques précédentes.
Bividendes
Distribués par la Banque de France depuis son origine jusqu^en 1883.
Années
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dendes
Années
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dendes
Années
Divi-
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Années
Divi-
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XT
Doublement du capital
7. Il y a eu, outre le dividende, une répartition extraordinaire de 35 fr. par action.
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Actions de la Banque de France.
Cours annuels depuis sa création jusqu'en 1875.
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Actions de la Bau^n^^ France.
Cours moyen du du mois (l^r janvier 1875 au juillet 1883).
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Actions de la Banque de l’Algérie.
Les actions de la Banque de l’Algérie n’ont donné lieu qu’à de rares négociations en France jusqu’en 1881, où le capital de la Banque a été porté à 20 millions. Nous nous sommes donc borné à en indiquer lescours à partir de cette date.
Cours moyen du !«'■ du mois (1er janvier 1881 au juillet 1883).
Janv.
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Actions des Banqtaes coloniales.
Ces actions n’étant guère négociées en France, nous nous sommes borné à en rappeler le dernier cours connu.
Martinique
Guadeloupe
Réunion
GuyanelSénégal
Indo-Chine
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