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Fig. 5. — Armature du sommier 505. Coupe
logées dans une grape trés dure, onl éLé faciles. Toulefois CHRONIQUE

les gros renforcements du plancher aux secteurs XTI a XIX
dénotent les poussées importantes qu'il a fallu équilibrer
sans en rien laisser parailre dans la conslruclion finie.

Le secteur XXVII est intéressanl comme supportant un
relrait de facade en pierre de taille, el conséquemment
de la charpente en béton armé. Les grandes cages d’ascen-
seurs sont prés du miloyen sud, prévues pour Lrois
lifts. Enlre le batiment principal el I'aile nord, qui donne
sur la Mercerie, il faul signaler la pelile cage d’ascenseur
monlant dusous-sol de la rue du Pont au faite de la Mercerie,
soil sur une hauteur tolale de 10 élages. Cesl évidemment
la plus haule de Lausanne.

Les fondations de piliers de la Mercerie, se trouvant
4 hauteur du second étage sur rue du Ponl, n'onl pas
atteinl le bon sol. 11 a fallu de gros empaltements en héton
armé.

Le balimenl principal est couverl en Loil plat(fig. 3), ¢
hauteur du plancher sur rez-de-chaussée de la Mercerie.
La couverture est faite en enduil Valanda, mortier imper-
méable, posé direclement sur le plancher en béton armé.
Celui-ci ne montre aucune parlicularité, & part ses penles.
Remarquons seulement les grands sommiers arqués n° 527
el 528 (fig. 4), ajourés pourl'ornementation du grand hall,

ainsi quele sommier évidé n°505 (fig. 5), genre Vierendeel,
qui supporte le fronton de la toiture. (A suivre.) |

Les chemins de fer américains.
Dans un précédent article!, nous avons donné un apergu
de I'histoire des chemins de fer américains, nous y ajoutons
quelques chiffres concernant le développement du réseau.

Longueur des lignes de chemins de fer des Elals-Unis,
de 1830 a 1910.

Années, Kilomeétres de lignes exploitées.
1830 37
1835 1757
1840 4509
1845 7413
1850 14 434
1860 49 016
1870 84 662
1880 149 358
1890 250 246
1900 308 090
1905 346 870
1910 385 330

Les capilaux inveslis dans les chemins de fer des Etals-Unis
sont évalués & Fr. 92500 000 000. Les titres émis par les com-
pagnies sont trés divers et peuvent étre groupés, abstraction
faite des actions, en deux grandes catégories: les mortgage
bonds ou obligations gagées par des hypotheques et les deben-
ture bonds, obligations sans garantie. Le véritable debenture

! Voir N° du 25 janvier, page 28.
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bond est en somme un simple billet & ordre établissant une
créance (ui prend rang apres toules les obligations hypothé-
caires, mais avant les actions. Le porteur de « debentures » n’a
d’autre garantie que celle qui résulte de la prospérité du débi-
teur et 'on concoil facilement que seules les compagnies dont
la situation financiére est particulierement solide soient en
mesure d’émettre avec succes ce genre de titres.

D’ailleurs, dans certains étals de 1'Union, le législateur a
soumis I'émission des débenture bonds & certaines restric-
tions. Par exemple, au Massachusells, aucune compagnie de
chemin de fer ne peut établir de nouvelles hypothéques sans
en étendre le bénéfice aux « débentures » émis antérieure-
ment a la création de cette hypotheque. En 1909, la Chicago,
Milwaukee and St. Paul s’est imposé volontairement la méme
obligation pour ses 140 millions de francs de « debentures »
4 D/o.

D’autres « debentures » sont convertissables en actions
dans un certain délai. Ainsi les 175 millions de francs de
debentures 4 '/, %/, de la Chicago, Milwaukee and St. Paul
sont convertissables en actions ordinaires, entre le 1°* juin
1917 et le 1ev: juin 1922.

Les debentures sont généralement émises en coupures de
Fr. 5000 ou Fr. 2000, souvent aussi de Fr. 500.

Passons rapidement en revue les principaux types d’obli-
galions garanties par des hypotheéques ou des gages, ce sont:

Les « General mortgage bonds» constituant hypothéque
sur la propriété entiere des compagnies.

Les « Prior lien bonds» formant la dette la plus privi-
légiée.

Les « Construction bonds » généralement garanties par
une premiére hypothéque.

Les « Collateral trust bonds» dont le capital et les inté-
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réts sont garantis par des valeurs mobilieres inaliénables ».

Les « Joint bonds» émises par un consortium de compa-
gnies qui se partagent les responsabilités.

Les « Converlible bonds », échangeables conlre d’autres
valeurs.

Enfin, les « Shorl-lerm Notes », obligations a court terme
formant la dette flottante des compagnies.

Nous donnons dans le lableau suivantl 'intérét moyen des
obligations pendant les années 1890 a 1910.

Années. Intérét moyen.
1910 3,79
1909 3,87
1908 3,88
1907 3,87
1906 3,99
1905 3,79
1904 4,01
1903 4,17
1902 4,10
1901 4.24
1900 4,27
1896 4,45

Voici quelques chiffres concernant les dividendes servis
aux actionnaires de 7 grandes compagnies :

d’un chemin de fer n'en constitue pas la valeur réelle et
qu'il y a lieu de tenir compte de son produit net, de sa situa-
tion économique, ete.

Quant aux reproches de surcapilalisation adressé aux
compagnies, ils ne paraissenl pas fondés si I'on en juge

d’apres le tableau suivant :

South Dakota
Wisconsin

Texas !
Washington .

Total. . Fr.

Evaluation dVﬂle"r au Plaiff
o . es titres relatifs
Etat Date !‘)al aux installations situées
I'Etat dans le dit Etat
Minnesota. 1907 2 058 679 570 1 674 898 455

1909 532 472 515
1909 1 420 330 000
1909 2 065 000 000
1908 930 037 450

544 555 000
1 246 495 300
2 062 328 715
767 469 700

= 7 006 515 935

6 295 747 170

Ainsi I'évaluation officielle dépasse de Fr. 710768765 le
montant des émissions, mais ces chiffres n’ont pas convaincu
tout le monde et on a étudié le projet d'une vaste enquéte
embrassant tous les chemins de fer de I'Union. On parait en
escompter la preuve de cette surcapitalisation qui est deve-

Dividende Sur un capital-actions | Sur un capital-actions
Compagnies en 1911 ordinaires de Fr. privilégiées de Fr.
|
New York Central . . . . . . . 50yl 1 113 620 000 -
Chicago, Milwaukee . . . . . . 5 Y%, 581 741 000
» » g e e e ey 7% = 581 374 500
Atchison Topeka a. Santa Fé . . . 6 9 846 870 000 —
» » » SR 59, = 570 868 650
New York-New Haven. . . . . . 8 Yy 896 417 000 —
Chicago Burlington et Quincy . . . 89, 554 195 500 —
Liake Shore . . . . & . . . . 18 9/, 247 332 500 -
Union Pacific .' . @ = . : - 4%, - 497 718 000
» » by ol e me e W s 10 0/0 1 083 139 000 —

! Aprés quune somme de 20 835 000 fr. eul été reportée a compte nouveau pour améliorations.

Pour terminer, disons un mol du grief de surcapitalisa-
tion qu'on a fail aux compagnies américaines.

Plusieurs Etats ont ouvert une enquéte dans le but de
déterminer la valeur d’inventaire des propriétés matérielles
des compagnies. Cette évaluation devail servir entr’autres, a
I’établissement d'une nouvelle assiette de I'impot : dans le
Michigan, par exemple, on partit de ce point de vue que
I'imposition porterait sur la valeur de la propriété matérielle
a laquelle serait ajouté I'excédent du produit net sur la
somme estimée suffisante pour renter équitablement le capital
d’établissement correspondant a la valeur d’inventaire et
c’est précisément ce capital qui constituerait la valeur de
rachat. C’est la une application assez inattendue du systéme
de restitution des « trop-percus » en usage dans les sociélés
de consommation, avec cette différence toutefois que la ris-
tourne aurait lieu au profit de 'Etat et non a celui des voya-
geurs ou des expéditeurs. Ce mode d’estimation de la valeur
de rachat, qui fait abstraction du rendementl des lignes, a
suscité de vives protestations et les spécialistes les plus auto-
risés se sont efforcés d’en faire ressortir le défaut d’équilé.
La Cour supréme a du reste admis que la valeur d’inventaire

nue odieuse aux Américains et contre laquelle le nouveaw
président des Etats-Unis vient de prendre des mesures rigou-
reuses. Les compagnies semblent assez indifférentes a cette
quelques-unes d’entre elles, le New-York-
Central, le Pennsylvania, par exemple, savent que le total
des titres qu’elles ont émis ne représente guere que la moitié
de la valeur de leurs propriétés.

évaluation

H, =Dt

Concours d’idées pour le lotissement
du domaine du « Mervelet ».

Rapport du jury.
(Suite)!.

Ne 3. « Les Ormeaux ». — Ce projet bien que partant d'un
) Jue |

yrincipe peu recommandable au point de vue du tracé de

s

lartere principale est trés sérieusement étudié et fort bien

! Voir N du 25 janvier 1913, page 19.
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