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et l'équipement du réseau. On va même jusqu'à imputer au

capital de premier établissement les soldes débiteurs d'exer-

SN&S déficitaires : certaines compagnies françaises ont eu

recours à cet expédient pour faire face à la crise née de la

guerre.
Les recettes et les dépenses d'exploitation dans le Royaume-

Uni comprennent divers postes étrangers à l'administration
du chemin de fer, notamment les recettes d'entreprises
annexes, telles que canaux, lignes de navigation, ports,
docks, etc.

; Aux Etats-Unis, les voyageurs ont droit au transport gra-
I uit des bagages jusqu'à concurrence de 150 livres. Dans les

autres pays, les administrations sont moins généreuses et

leurs recettes-voyageurs bénéficient, de ce fait, d'une plus-
value, par rapport à celles des Etats-Unis.

U y aurait encore d'autres divergences de cet ordre à signaler

: nous nous en abstenons, notre dessein n'étant pas de

poursuivre des « discriminations» plus ou moins conjecturales,
mais de signaler un remarquable travail dont la compilation
a dû coûter beaucoup de labeur et dé patience à ses auteurs.
Un mot encore : il est piquant de constater que les administrations

étrangères nous font gracieusement le service régulier

de leurs publications de statistique, tandis que le
Département fédéral suisse des chemins de fer prétend nous facturer

• les siennes.

Les sociétés financières suisses de l'industrie
électrique.

Nous nous sommes fait une tradition1 de publier, au début
de chaque année, un aperçu sur les principales opérations de

ces sociétés au cours de l'exercice précédent. Cette coutume
est justifiée, à nos yeux, non seulement par l'importance des

capitaux investis dans ces établissements — 450 millions
environ — maïs surtout par les entreprises qui en sont nées et

dont plusieurs comptent parmi les belles réalisations de la
science technique.

En raison des circonstances, ces sociétés se sont abstenues,

en 1915, de toute nouvelle entreprise et elles se sont bornées

à assurer le développement des affaires auxquelles elles sont
intéressées. La tâche n'était pas facile, comme on pense, car
il fallait faire face à la pénurie de main-d'œuvre, de matériaux

et de combustible. Et ces difficultés matérielles s'aggravaient

encore de renchérissement général des produits el de

l'argent et des dépréciations du change sur plusieurs pays.
Tous ces instituts financiers ont souffert des conjonctures,
tous se sont ingéniés à y parer. Les uns ont pu se tirer
d'affaire en réduisant la part du produit net attribuée aux
actions, d'antres se sont vus contraints de renoncer à toute
distribution de dividende en 1914 et en 1915. Par contre, l'un
d'eux, qui était en assez mauvaise posture avant la guerre,
bénéficiant de l'incroyable prospérité des Etats-Unis, comble
les moins-values de son portefeuille et verse 5 °/t) à ses actionnaires.

Les trois grands trusts de la Suisse allemande, la Motor,
YElectrobanque et l'Industrie électrique se prémunissent
contre la dépréciation de leurs portefeuilles par des
amortissements. Elles le disent tout au inoins et personne n'a le

droit d'en douter, bien entendu, mais le public n'est pas initié
aux détails de cette opération de comptabilité qui n'apparaissent

ni au Bilan ni au compte de Pertes et Profits. Il y a une

exception, toutefois, celle de la Motor qui, dans son rapport

1 Voir Bulletin technique, I il I li. page K.

sur l'exercice 1914, publie un tableau où est consigné
l'amortissement, montant au total imposant de 2 300 000 francs, de

chaque titre de son portefeuille. Cette œuvre d'assainissement,

quelle qu'en soit d'ailleurs la portée, n'absorbe, pour
aucune de ces trois sociétés, tout le produit net de l'exercice

et il en reste assez pour servir un dividende réduit, il est

vrai, par rapport aux années précédentes, excepté l'heureuse

Motor qui maintient son dividende traditionnel de 7 */0.

Il n'en est pas de même des deux instituts genevois,
FTtalo-Suisse et la Franco-Suisse : ce dernier a eu la coquetterie

de faire figurer à son bilan une rubrique appelée «

différences d'évaluation » des titres en portefeuille, coquetterie
onéreuse puisqu'elle a été payée au prix de tout le produit
net des deux derniers exercices. Il ressort du bilan que cette

« différence » atteignait, le 31 décembre 1915, 3 277 950 francs,

ayant pour contre-partie, empressons-nous de le dire, un
ensemble de réserves et de soldes crjfpteurs reportés montant à

4 787 489 fr. Quant à l'Italo-Suisse, elle estime à 4 642 970 fr. 70

la luoins-value résultant de l'inventai re de son portefeuille sur
la base du change italien à 82,90 °/n, au 30 juin 1916. Dans

l'hypothèse, d'ailleurs toute gratuite, d'une liquidation de cette
société au 1er juillet 1916, en faisant abstraction des valeurs
morales et en tenant compte du report du solde créditeur de

P. et P. au 30 juin, l'actipréalisable, y compris la réserve,

après déduction du passif, serait de 31,7 millions, tandis que
le capital investi, tant en obligations qu'en actions est de

35,25 millions. Nous ne faisons cette hypothèse qu'à titre
d'exemple des dangereuses perturbations que la guerre peut

causer aux établissements les plus prospères et les mieux
administrés. Aucun dividende en 1914 et en 1915, naturellement.

Après cette constatation affligeante, passons à un spectacle
réconfortant, celui de la Société pour entreprises électriques
aux Elats-Unis. Le bilan de celte société, au 31 décembre
1913 mentionnait une «différence d'évaluation» de 1 979 432

francs 90 et, au 31 décembre 1914, de 2 071 501 fr. 95. Au
31 décembre 1915, après les résolutions de l'Assemblée générale,

non seulement cette rubrique douloureuse a disparu, la
réserve a été dotée de 57 000 francs, mais 500 000 francs sont

attribués aux actionnaires qui touchent 5 u/0 de leurs
capitaux. Ces heureux résultats étaient d'ailleurs prévus par les

lecteurs de la Cote de la Bourse de Genève où le cours des

actions de cette Société passait de 410 en novembre à 450 en

décembre et continuait à progresser de telle façon qu'il était
à 535 en juin 1916.

Parmi les manifestations intéressantes de ces organismes
financiers, citons l'emprunt de 6 millions à 5 ljt °/0 de la

FrancO'Suisse, en 12 000 bons obligataires décennaux dont
les porteurs sont admis, « pour l'exercice et la sauvegarde de

leurs droits à l'égard de la Société débitrice » à se faire
représenter par un mandataire, à se réunir en Assemblée générale,

en un mot à intervenir dans la gestion de la Société,

sous certaines réserves, conformément à un statut spécial. On

ne peut qu'applaudir à cette consécration du principe de la
« représentation des obligataires ».

La Columbus, qui travaille dans la République Argentine,
se signale par son activité : au cours des deux derniers
exercices, elle appelle 3 millions de son capital actions non versé,
émet deux emprunts de 5 millions chacun et décide, le 23

décembre dernier, de porter à 40 millions le capital social
actuel de 20 millions dont 19 libérés.
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