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„D'abord, par les deoiarations de l'expediteur, et les röcöpiesös ä
Jui dölivres par ses agents, que les marchandises avaient ötö deposees
röglementairement en gäre, et tombaient bien sous l'application des tarifs
invoques;

„Et ensuite, par des correspondances, des mises en demeure-ou des
temoignages, que son chef de gare ä Theil avait, ä differentes reprises, au
cours des arrivages, appele l'attention de l'expediteur sur l'önormitö de la
dette que chaque jour qui s'eooulait mettait ä sa Charge ;

„Considerant que la Compagnie^n'apporte aucun de ces documents
de droit;

„Qu'elle ne peut ignorer cependant que le contrat entre l'expediteur et
le transporteur ne se forme que par la declaration remise par l'un ette rece-
pissö Idölivre par l'autre ;

„Qu'elle sait aussi que ces form'alites ont un oaractdre obligatoire, dont
les Compagnies ne peuvent s'affranchir en aucun cas, et que l'ordonnanoe
du 15 novembre 1846, le cahier des charges generales l'arröte du 12 juin
1866, les prescrivent formellement:

„Considerant qu'il est impossible-egalement ä la Compagnie defenderesse
d'etablir, en equite, qu'elle a mis l'expediteur en garde contre les tarifs dont
eile reclame aujourd'hui l'application;

„Que la lettre adressöe ä Veron par le chef de gare de Theil, en date
-du 13 mai dernier est, au -contraire, la reconnaissance formelle que jusqu'au
dernier arrivage de toutes les pieces de bois, l'expediteur n'a ötö prevenu
par aucun agent du danger d'un depöt aussi prolonge;

„Considerant que de ce qui precede, il resulte Evidemment qu'il n'existe
aucun lieu de droit, dans le sens de la demande reconventielle entre Guörin-
Dauvee et la Compagnie defenderesse;

„Qu'il n'y a en l'espece, »i expediteur, ni commissionnaire, ni
transporteur et que par consequent, le droit de magasinage, qui ne s'applique
'qVä des marchandises expediees ou destinees ä l'ötre, ne peut ötre perQue;

„Que les bois en question ont ete deposes sur les terrains de la
gare de Theil, comme ils auraient pu l'ötre sur des terrains voisins de cette
gare i '

'SwiÜ'
„Qu'il s'agit donc simplement d'appreeier quelle est la somme due

par Guörin-Dauvöe pour l'occupation par ces bois, d'une surfaoe de oinq
ä six ares, du 23.avril au 6 juin, c'est-ä-dire pendant quarante-trois jours.

„Considerant que la somme de 770 fr. Offerte, ä cet effet, par Guörin-
Dauvee est largement süffisante ;

„Par ces motifs
„Le Tribunal döelare la Compagnie du chemin de fer d'Orleans ä

Chälons-sur-Marne mal fondee ensa demande reconventionelle de 18,203 fr.
et de 355 fr. susmentionnee;

„Et adjugeant ä Guerin-Dauvee le benefice de ses conclusions:
„Ordonne que, dans les vingt-quatre heures de la signifioation du pre-

sent jugement, ladite Compagnie sera tenue de delivr.er ä Guölän-Dauvee les
bois objet de l'instance contre le payement preateble de la somme de 770
francs, ä titre d'indemnite de döpöt.

„Ordonne, en outre, l'execution provisoire, nonobstant appel et sous
caution ;

„Condamne, enfin, la Compagnie en tous les depens de l'instance."
(Annales industr.)

IV. On ecrit au „Bulletin financier suisse":
„Le litige de la Suisse Occidentale au sujet

d'une Obligation perdue vient d'etre terminö ä la satis-
-faotion des porteurs de titres.

„II a ete juge que la Compagnie devrait verser ä la Banque
cantonale et ä leur echeance le montant des coupons qui pourra
etre retire par le proprietaire depossede au bout de cinq ans,
s'il ne se presente pas de tiers porteur pour le röclamer.

„Quant au capital, il devra ögalement ötre döposö ä la
Banque lorsque le numöro sortira au tirage et pourra ötre
retire au bout de dix ans par ie propriötaire döpossödö avec les
interets qu'il aura produits.

„II a ötö dit que le jugement vaudrait titre en remplacement
du numöro perdu."

Actions. — Actions privilegiees. — Obligations. On a la
r.eoutume de diviser les titres mobiliers en titres ä revenu fixe
et titres ä revenu variable. Ces deux .'grandes classes ont leur
raison d'etre et, pour une grande partie du public capitaliste,
une teile division a l'avantage d'ötre simple, aisement eompröhen-
sible, de s'dmposer en quelque sorte. Le titre ä revenu fixe,
c'est la Renteide l'Etat et toutes.autres valeurs qui s'en rapproohent,
non point par la securite du placement, mais par cette condition
du pret qui rend le revenu connu d'avance et invariable, aussi
longtemps que le pret dure. Le titre ä revenu variable, c'est,
par excellence, cette action de charbonnage qui est soumise aux
foriunes les plus diverses. Durant de longues pöriodes, le capital
semble mis ä fonds perdus; il ne rapporte rien et la mine vögete
et s'endette, parce que les prix sont bas, parce qu'on ne peut
se döbarrasser de l'eau, parce que Je grisou a tout compromis,

-parce qu'on ne peut tröuver d'argent pour foncer'un nouveau
puits, etc., etc. Mais en quelques heures tout change, la hausse
survient, on a recoupö une veine, on se trouve relie par une voie

: directe ä un grand centre de consommation. Aussitöt, l'argent
affine, les dividendes atteignent un taux itisense, et teile famille
•qui avait ä peine remarque quelques morceaux de papier recus
par beritage et enfouis au fond d'un coffre, se trouve riche ä

iitniilions.
'Teile est evidemment l'impression la plus parfaite du titre

ä revenu variable, de möme que la Rente sur l'Etat represente

79 —
I le mieux — dans un pays bien administre, s'entend — le titre
I ä revenu fixe.

Mais, entre ces valeurs situees au deux pöles, l'ingöniositö
| de l'esprit d'entreprise et souvent la logique möme des choses
I ont places d'autres valeurs mobiliöres, partioipant des deux types

et empruntant un attrait considerable ä cette Situation double.
i Teile est l'action privilögiöe, trös-connue en Allemagne et en
j Anglelerre, employee quelquefois en Belgique, presqu'inconnue

en France.
Ce sont surtout les entreprises de chemins de fer qui ont

amene la creation d'actions privilegiöes, et on s'en rendra suffi-
¦ samment compte si o.n arröte quelque temps son esprit sur les
conditions qui sont faites ä ces sortes d'entreprises.

La creation d'une voie ferree de quelqu'importance necessite
une forte mise de fonds. Chaque kilometre que l'on cppstruit,
coüt cent mille, deux cent mille francs et souvent d'avantage,
de teile sorte jqu'a moins qu'il ne s'agisse d'un court embranche-
ment, le capital necessaire depasse les forces individuelles. H
faut avoir recours ä l'association, et möme, l'association ne suffit
pas; il faut emprunter. C'est-ä-dire qu'ä cotö du capital primitif
qui court tous les risques de l'entreprise, il est necessaire d'aller
chercher le capital d'emprunt, dont la foi est moins robuste, et
de le satisfaire par des avantages, des privilöges, des süretös.
Aussi n'existe-t-il pas, ä notre connaissance, de chemin de fer
etabli sans le secours de pröteurs venant aider le capital des
premiers actionnaires.

- Mais quels avantages peut-on donner ä des pröteurs s'intö-
ressant dans une compagnie de chemins de fer?

N'oublions pas qu'en nos pays du moins, les chemins de fer
sont concedes, ceux que les construisent ont le droit de percevoir
le peage pendant un certain nombre d'annees; mais ä l'expiration
de la concession, la ligne et son armement fönt retour au gou-
vernement qui a octroyö la concession.

On ne peut donc hypothequer un chemin de fer, comme on
le ferait d'une maison, d'une usine, d'une terre. Lä est la premiere
difficulte; on y a obvie, autant que faire se peut, par la creation
de titres obligations qui ont un privilöge sur les recettes nettes
de l'entreprise. Le' titre Obligation de chemin de fer a donc
pour premiere sürete, non pas un droit d'hypothöque qui serait
illusoire, mais la certitude de recevoir sur les premiers
produits libres, l'annuite representant le service de l'interöt et de
l'amortissement.

Etant donne la necessitö d'emprunter, on comprend que, de
tout part et ä trös peu d'exception prös, on se soit döcidö ä
creer des obligations.

Mais, il faut de la prudence et de la mesure dans la creation
des obligations. Leur premiöre garantie etant les recettes de la
ligne ä construire, il ne faut pas exagörer la charge kilomötrique
de cette ligne. Plusieurs systömes ont ete essayös dans ce but.
Dans nombre de pays, le pouvoir legislatif est intervenu en
indiquant une proportion obligöe entre le capital actions et le
capital obligations.

L'initiative privee a, de son cotö, formulö un systöme: on a
creö des actions pfivilögiöes, c'est-ä-dire, des titres qui participent
du caractere de l'obligation, parce qu'avant tout autre pröleve-
ment, on leur sert un intöröf dötermine, et du caractöre de
l'action, parce qu'elle ne sont pas une dette, un cröance dans
le sens absolu du mot, mais des actions spöciales ou de prioritö
jouissant d'un privilöge.

Par la creation d'un capital sous forme d'actions privilegiees,
on arrive ä restreindre ä des limites absolument raisonnables la
charge kilomötrique d'un chemin de fer; on assure ainsi le crödit
de l'entreprise et on övite d'en compromettre l'avenir.

Mais pour que l'action privilögiöe justifie le titre qu'on lui
donne, il convient qu'elle participe aux ohances heureuses de
l'entreprise. ¦?.•

II y a, en effet, deux categories possibles d'.actions privi-
lögiees. On peut sous cette forme cröer une sorte d'obligations,
moins le titre, et donner un privilöge sur les recettes nettes, • ä
concurrence d'un revenu indique et invariable. On peut aussi
Inifattribuer, en outre, un partage de benefice avec les actions
ordinaires.

De la premiöre espece d'actions privilegiöes, nous ne dirons
que quelques tnots. Car, ä de trös rares exceptions. pres, cette
eröation ne peut Ötre appliquöe. En effet, si l'action privilögiöe
la^a aucun droit ä un Supplement de dividende, eile ne differe
en rien de 1'Obligation. Admettant que l'entreprise prospöre, les
interets sont payes et rien de plus. En cas de revers, le revenu

* En Belgique on a oree surtout des aotions privilegiees n'ayant qu'un
droit illusoire et meme aucun droit dans le partage des bonofices, au-delä de
la somme fixe d'interet qu'elles prelevent par privilöge. On a ötö plus large en
Angleterre et en Allemagne.
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est reduit ou supprimö et l'action privilegiee n'inscrit pas möme

comme cröance les arrörages en retard. II y a lä un ötat
d'införioritö sans compensation, qui doit faire pröferer la seconde

catögorie de titres, avec partage de benefice. Celle-lä seule est

susceptible d'applications nombreuses, non pas seulement, ä l'industrie

des chemins de fer, mais ä d'autres industries qui ont,
comme celle-ci, quelque alea ä cöte d'un fond certain.

Deux systömes peuvent ötre suivis, quant au partage du
benöfice.

Un exemple rendra plus clair l'explication de ces deux
systemes. Supposons une entreprise qui, outre un capital d'emprunt
de 10 millions, ait 10 millions d'actions ordinaires et 10 millions
d'actions privüögiees. Supposons encore que l'intöröt privilegie
de ce dernier capital soit fixe ä 5 p. c.

Sur les premiers produits libres, il faudra, dans ce cas, prö-
lever 500,000 fr., et c'est aprös cette repartition qu'un partage
de bönefices est possible entre les deux types d'actions.

Un systöme qui a ses partisans — il a ötö employe en Angleterre

notamment par les createurs anglais de la Compagnie du

Grand-Luxemburg — veut que le reliquat des bönefices appartienne
aux actions ordinaires, ä concurrence d'une somme ögale ä celle

qui a ötö attribuee par privilöge comme premier intöret aux
actions privilegiees. Ce n'est qu'ensuite que les recettes se partagent
par moitie.

Le second Systeme, plus avantageux, donne aux actions
privilegiees une participation moins considerable, 15 ou 20 p. c.

par exemple, mais immödiate, de teile sorte que, dös que les

actions ordinaires regoivent un dividende, le titre privilegiö aura
droit aussi ä un second dividende ä ajouter ä l'intöröt qui lui
a dejä ete attribue.

Voici, dans les deux systemes, et en reprenant les chiffres

poses ci-dessus, comment se comportera le partage de benöfices,
dans quelques cas donnös:

1 Systeme 2 sypteme
ord. priv. ord. priv.

Benefice de 500,000 0 500,000 0 500,000
Benefice de 750,000 250,000 500,000 200,000 550,000
Benefice de 1,000,000 500,000 500'000 400,000 600,000
Benefice de 1,500,000 750,000 750,000 800,000 700,000

On voit le fonetionnement des deux systemes. Avec un prö-
levement de 20 p. c. seulement dans l'excödant final du benöfice,

le second Systeme est preferable au premier, au point de

vue du titre privilegie, jusqu'au moment ou l'un et l'autre capital
regoivent un interöt de 7'/2 p. c. Et ce revenu est amplement
süffisant pour un titre qui, en outre, jouit d'un prölevement privi-
lögie et se trouve ötre ainsi une sorte d'obligation.

Mais, quel que soit le systöme de partage des bönefices, on
voit que l'adoption du principe donne un attrait reel et serieux
au titre action privilegiee. Avec ce principe, ce titre prösente
en effet, la fermetö de la cröance et l'ölasticitö de l'action, en
d'autres termes il offre cette .seduetion de laisser une porte,
suffisamment large, ouverte ä la bonne fortune de l'entreprise,
tout en se röservant un privilöge et des garanties dans le cas
d'un avenir moins favorable. (Mon. d. Int. Mat.)

Erwiderung.
I.

In der schweizerischen Wochenschrift die „Eisenbahn" ist
ein Artikel „Schnellzüge und continuirliche Bremsen und eine

sachbezügliche Studie über die Entgleisung auf der Nordostbahn
am 20. Juni 1874" erschienen, von Herrn A. Brunner, Control-
ingenieur des Betriebsmaterials der schweizerischen Eisenbahnen,
welcher mich zu nachfolgender persönlicher Erwiderung
veranlasst :

Im Artikel wird hauptsächlich nachzuweisen versucht, dass

durch die Anwendung einer continuirlichen Bremse bei dem

Schnellzuge Nr. 6 am 20. Juni die bedauerlichen Folgen der
Entgleisung möglichst zu vermeiden gewesen wären und dass

im Fernern der unruhige Gang der betreffenden Locomotive,
bei schneller Fahrt, als die zunächst liegende Ursache der
Entgleisung anzunehmen sei.

Ein Blick auf die dem Abschnitt 5 beigefügte Zeichnung,
welche von mir für die Berichterstattung angefertigt und hier in
Copie wiedergegeben worden ist, ergibt, dass von den 5 Wagen
des Zuges 3 der schweizerischen Centralbahn, 1 Wagen den

westschweizerischen Bahnen und nur 1 Wagen der schweizerischen

Nordostbahn gehörte.
Für den Fall, dass Züge von solcher Composition, die

hauptsächlich in den Schnellzügen zur Vermeidung des so lästigen
Umsteigens gewählt wird, mit einer continuirlichen Bremse
versehen sein sollten, ist zunächst erforderlich, dass ein continuir-

liches Bremssystem besteht, welches allgemein angewendet werden

kann und völlig der Sicherheit entspricht.
Leider ist ein solches bisan nicht bekannt geworden.
Es befindet sich vielmehr das continuirliche Bremssystem

zur Zeit noch im Versuchsstadium und ist desshalb nicht als

entsprechend zu bezeichnen, was schon daraus hervorgeht, dass

es noch nirgends allgemein eingeführt wurde.
Mit der am verbreitetsten, anscheinend einfachsten und den

hiesigen Verhältnissen am meisten entsprechenden continuirlichen
Bremse von Heberlein habe ich, wie Herrn Brunner auch
bekannt sein wird, während des Zeitraumes von fast 2 Jahren
umfassende Versuche angestellt, um deren Einführung zu
ermöglichen.

Die Versuche haben indess noch nicht zu dem gewünschten
Resultate geführt. Dieselben werden noch fortgesetzt, und dass

man ernstlich bemüht gewesen ist, dieses System einzuführen,
geht aus der einfachen Thatsache hervor, dass dasselbe im
Programm vom October 1873 für die Herstellung der neuen
Personenwagen der Nordostbahn vorgeschrieben war, weil es damals
den Anschein hatte, die noch bestehenden Mängel beseitigen zu
können, was indessen nicht gelungen ist.

Da die luft- und eleetrischen continuirlichen Bremsen noch

weniger. practisch und zuverlässig und desshalb noch weniger
anwendbar erscheinen, so war man wider Willen gezwungen,
noch zuzuwarten.

Bei dem jetzigen Stande der Angelegenheit werden die
angeblichen Vortheile, die sich im Uebrigen nur auf Versuche zu
basiren scheinen, durch die Complicirtheit und Unzuverlässigkeit
in der Wirkung völlig aufgehoben, und es wäre geradezu gegen
die bisherige Betriebssicherheit gefrevelt, wenn die schweizerischen

Bahnverwaltungen sich entschlossen hätten, die bis jetzt
bewährte, wenngleich auch nicht vollkommene Bremsvorrichtung
gegen eine der angeführten zu vertauschen.

Diese Meinung der Bahnverwaltungen über die continuirlichen

Bremsen muss auch das schweizerische Handels- und
Eisenbahndepartement theilen, da, dasselbe in dem Entwurf der
Betriebsvorschriften für die schweizerischen Eisenbahnen dieselben
nicht einmal zur Anwendung empfiehlt.

Es ist vielleicht hier noch die Bemerkung am Platze, dass

bei der Entgleisung am 20. Juni selbst die continuirliche Bremse
erfolglos gewesen wäre, weil der rapide Verlauf derselben
keinem der Beamten gestattet hätte, dieselbe in Wirksamkeit zu
setzen, und dieser Bremse nicht bei Entgleisungen, sondern zur
Verhinderung oder Abschwächung der Wirkungen bei Zusammen
stössen ein Vortheil
kann.

Bei der von Herrn Brunner angeführten Luftbremse von
Westinghouse wäre durch die Trennung der Wagen der
Verbindungsschlauch gerissen, wodurch die comprimirte Luft, welche
als Bremskraft dienen sollte, keine Leistung hätte verrichten
können. Für den Specialfall ist dies System als ein schlechtes
zu bezeichnen.

Wenn zur Zeit, wie nachgewiesen i&t, das continuirliche
Bremssystem den Anforderungen noch nicht entspricht und durch
dasselbe die bedauerlichen Folgen der Entgleisung nicht abwendbar

waren, so kann auch anderseits nicht zugestanden werden,
dass der angeblich unruhige Gang der betreffenden Looomotive
die Entgleisung' verursacht habe.

Zunächst sei die Anführung gestattet, dass der Führer schon
circa 1000 Fuss vor der Entgleisungsstelle in Folge eines
Korbsignals, welches ein langsameres Fahren erfordert, den Dampf
abgesperrt hat. Durch die Untersuchung ist festgestellt worden,
dass überhaupt an .dieser Stelle bei allen Zügen für das in-
struetionsmässig langsame Durchfahren der bald hierauf folgenden

Wettinger-Curve der Dampf von den Führern abgestellt
wird.

Mit dem Abstellen des Dampfes hörte aber die Leistung
der Locomotive als Motor des Zuges auf und bewegte sie sich
von da ab, wie die andern Fahrzeuge, durch die innewohnende
lebendige Kraft getrieben.

Es erhellt zunächst hieraus, dass der Eintritt der angeblich
heftigen Oscillationen und die unregelmässige Achsenbelastung,
welche Erscheinungen übrigens nur bei überangestrengten
Loeomotiven in-gefährdendem Maasse auftreten können, hier nicht
stattfinden konnte.

Herr Brunner führt selbst an, dass von dem Momente der
Dampfabstellung die Locomotive auf den Zug keine [ziehende,
sondern eine Retardationskraft ausgeübt habe. Trifft nun, wie
nachgewiesen ist, die Annahme nicht zu, so kann selbstredend
auch die Folgerung, nämlich die angeblich heftige Osoillation
und Unregelmässigkeit in der Achsenbelastung unmittelbar vor
der Entgleisung nicht stattgefunden haben.

egenüber der üblichen eingeräumt werden


	Actions - Actions privilégiées - Obligations

