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XJê� � œ?ü� , 

dW Byâ7WœWü{ W� { � y8� 8, çê{l â 7y {âê8� 8è œW Jê8� , °? Vâyî W çâêù7è œW °W 7y 
çâêâêVy{8êü °? çâ8î 87è VW °W 7y myü: (c u v y{8êüy7WN u âé é W çüâ 7y 7ê8 °? C œy8 ·1850, 
à 718ü8{8y{8î W °W aâè âWUb âùyü W7 sOL1s 71Wœç8âW °W ·8â·êü� {yü·W� âyççW7é W� çyâ 7W 
r ê?î WâüWœWü{ °yü� 71e 4çê� é °W� œê{8J� °? çâê!W{, 7y myüÉ?W î 87 � êü çâ8î 87è VW 
âWüê?î W7é çyâ 7W� 7ê8� °? D\ œy8 ·J8i2 W{ °? D• œyâ� ·IO00. 

dW çâêù7è œW É?8 � W çê� W °Wî yü{ 7W 7é V8� 7y{W?â F� l [ D• W� { y?{âWœWü{ Vâyî W 
·l ?W ·W7?8 É?8 J?{ âé � ê7?, yî W· y?{yü{ °1é üWâV8W É?W °1à Uçâêçê� , çyâ i· 7é V8� 7y{W?â 
°W 18r>0. g y8� 71êâVyü8� œWN ·âé é çyâ aâè âWUb âwyü, °yü� i· ù?7 ù8Wü çâé ·8� °1y� ­ 
� ?âWâ y? çy$� ?üW ·8â·?7y{8êü J7°ü·8y8â· 'l 71yùâ8 °W dê?7W ·â8{8É?W ·êœœW °FA 
{ê?{W � ?âçâ8� W � ?ù� 8� {W W{ y âWœç78 yî W· wêüüW?â 7y {à ·wW É?8 7?8 J?{ y� � 8Vüé WN 
s çâè � � Wç{yü{WU� 84 yüüé W� °1W48� {Wü·W cL °1y·{8î 8{é , 7y myüÉ?W v y{8êüy7W y ç7?� 
É?W 7y î y7W?â °1?üW W4çé â8Wü·W' ·78· W� { °Wî Wü?W ?ü << {$çW >1 ù8Wü ° é J8ü8, É?1êü 
âW!W{{W ê? É?W 71êü y°êç{W; É?8 ü1W� { ç7?� � ?!W{ ü °W Vâyü°W� {âyü� Jêâœy{8êü� , 
œy8� É?8, {ê?{ y? ç7?� , çW?{ Wü·êâW � ?ù8â ·W� œê°8J8·y{8êü� 7é Vè âW� É?8 üW � êü{ 
É?1?üW y°yç{y{8êü y?4 ·8â·êü� {yü·W� œê?î yü{WU °W 71é çêÉ?W êù W77W °ê8{ Jêü· ­ 
{8êüüWâN 

s ? ·ê?â� °W °W?4 ° é ùy{� °1?üW Vl · yü°· yœç7W?â, Wü 18T2 W{ Wü 1900, 7y 
myüÉ?W v y{8êüy7W y é {é � ê?œ8� W ù ?üW ·â8{8É?W êù!W·{8î W ·7 � Wââé WN e d Wü l [ \ \ , 

Fl A Bâê!W{ °W 7ê8, ü° c N 
Amendements, l l Ü 132. 

FDA dy u êœœ8� � 8êü � ç é · 8y7W çâé � 8° é W, çyâ g N mâ?üW{, é {y8{ ·êœçê � é W' 
a) °W� œWœùâW� °W 7y Commission des Finances, des Budgets el des Écorwmits : 

7k7X7N mê7êVüW, mâ? � � W7 œyü� , u yâ7 8· 81, n yî 8° , n W mâ?$üW Fs ?VNA, üWù?ü?W, n W!yâ°8ü, 
°W x ê?{Wâ� °1b ç78ü{·â, aây?· � , r ê7Wüî y?4 , t y77W7, 77ê·ü, py� çyâ, g Wâ7ê7, BW·wWâ , 
B? � � Wœ8Wâ , 5yç, 5ê?°yü, 5{ây? � , Gyü s W� Wâ· , x y?3 ?âœyü� ' 

ùA {8· � 84 œWœùâW� ° é � 8Vüé � çyâ 7·S � W· {8êü� ' pn iN myW7� , aW?7778Wü, t êWü, 7NWçyVW , 
B7é âyâ° , Gyü HN7W78WN 



( 2 ) 

çy� ç7?� É?1Wü 7S~D, i· 7é V8� 7y{W?â ü1y î ê?7ü {ê?·wWâ y?4 çâ8ü·8çW� Jêü°yœWü­ 
{y?4 °W 71◊ ?î âW °W ,(SC\ N 

dW ° é ùy{ °W Ul [ D• É?8, Wü çyâ{8W, � 1W� { ° é !à ° é âê?7é y? � W8ü °W 13 u êœœ8� � 8êü 
°W� a8üyü·W� W{ É?8, °Wœy8ü, � Wây ·êü{8ü?é y? Byâ7WœWü{, W� { °êœ8üé , çyâ ·êü{âW, 
çyâ 7W � ê?î Wü8â °W 7y V?WââW W{ 7y {â8� {W âé y78{é °W� œ8� è âW� çâé � Wü{W� e { É?W77W� 
É?W � ê8Wü{ 7W� êç8ü8êü� É?W 7W� çyâ{8� yü� °W ·êü·Wç{8êü� é · êüêœ8É?W� êççê� é W� 
y?ây8Wü{, � yü� y?·?ü °ê?{W, ° é JWü°?W� yî W· ü çâ·{é °yü� 7W� ·8â·êü� {yü·W� üêâœy7W� , 
çWâ� êüüW °1Wü{âW W?4 üW � êüVW, à 71wW?âW y·{?W77W, à ?üW üê?î W77W W4çé â8Wü·WN 
5yü� â8Wü yù°8É?Wâ °W 7W?â 8° é y7, {ê?� � 18ü·78üWü{ °Wî yü{ ·W77W, � 8 ùâ877yœœWü{ 
âé ? � � 8W, °? çy� � é N e ü çâé � Wü·W °W� â?8üW� °? çy$� W{ °W 7y üé ·W� � 8{é ?âVWü{W 
°1y·wWî Wâ 71◊ ?î âW ·êü� {â?·{8î W °W 71y� � y8ü8� � WœWü{ J8üyü·8Wâ, 7y {wé êâ8W � 1W� { 
WJJy· é W W{ py u êœœ8� � 8êü, à 71?üyü8œ8{é , y ° é · 8° é °W ü1yççêâ{Wâ à 71◊ ?î âW °W 
aâè âWUc âùyü, y?·?üW œê°8J8·y{8êü °W çâ8ü·8çWN 

dy {à ·wW °? 7é V8� 7y{W?â °W ,)926, � 8üV?78è âWœWü7 Jy·878{é W çyâ 71y°êç{8êü çyâ 
{êü� 7W� Vâyü° � çyâ{8� çê78{8É?W� p? çâ8ü·8çW Jêü°yœWü{y7 °W l SC\ , wy� W {wé ê ­ 
â8É?W °W 71iü� {8{?{ °1é œ8� � 8êü, âW� {W ·WçWü°yü{ °8JJ8·87W Wü ·· É?8 ·êü·WâüW 7W� 
œê°y78{é � °1y°yç{y{8êüN 

d1◊ ?î âW °W 71y� � y8ü8� � WœWü{ J8üyü·8Wâ °êü{ i· âWüê?î W77WœWü{ °? çâ8î 87è VW °W 7y 
myüÉ?W v y{8êüy7W W� { ?üW çyâ{8W 8ü{é Vâyü{W, � 1y· ·êœçyVüW Jêâ· é œWü{ °W œê°y­ 
78{é � W7 °W � y·â8J8·W� É?8, çyâ·W É?187� üW � êü{ çy� {ê?!ê?â� ù8Wü ·êœçâ8� ê? 
É?1êü Wü 8ü{Wâçâè {W °8JJé âWœœWü{ 7y çêâ{é W çây{8É?W, � ê?7è î Wü{ °1y?{yü{ ç7?� °W 
·â8{8É?W� N e { œê œW çê?â °W� œê°y78{é � °1êâ°âW ç?âWœWü{ çây{8É?W, °W� ·êü·Wç­ 
{8êü� °8JJé âWü{W� � 1yJJâêü{Wü{ W{ � W wW?â{Wü{ � yü� É?187 � ê8{ {ê?!ê?â� çê� � 8ù7W °W 
7W� ·êü·878Wâ ê? °W âyççâê·wWâ 7W� çê8ü{� °W î ?W êççê� é � N 

s ? ·ê?â� °W� °8� · ? � � 8êü� à 7y u êœœ8� � 8êü °W� a8üyü·W� , 71yî 8� y é {é W4çâ8œé 
çyâ 71?ü °W� œWœùâW� , É?W 7y É?W� {8êü °? âWüê?î W77WœWü{ °? çâ8î 87è VW : 7W 7y 
myüÉ?W v y{8êüy7W üW °?{ çy� üé ·W� � y8âWœWü{ ê {âW 78é W à ·W77W °W 71y� � y8ü8� � WœWü{ 
J8üyü·8WâN 

· dy u êœœ8� � 8êü y W� {8œé É?187 n'y y çy� œê$Wü : 7W � é çyâWâ 7W� °W?4 É?W� {8êü� N 
dW âWüê?î W77WœWü{ °? çâ8î 87è VW °W 7y myüÉ?W v y{8êüy7W Jy8{, ·êœœW üê?� 71yî êü� 
° é !à °8{, çyâ{8W 8ü{é Vâyü{W °W 71◊ ?î âW °W 71y� � y8ü8� � WœWü{N u W{{W °Wâü8è âW, ◊ ?î âW 
°W 7êüV?W °?âé W, � W Jy8{ Wü çyâ{8W à 718ü{Wâî Wü{8êü W{ çyâ 7W ·êü·ê?â� °W 7y myüÉ?W 
v y{8êüy7W W{ êü üW ·êüç ê8{ çy� É?1W77W çê?âây8{ ê {âW y·wWî é W, °yü� °W ùêüüW� 
·êü°8{8êü� , � 8 71iü� {8{?{ °1é œ8� � 8êü, É?8 7y ·êü°?8{, üW !ê?8{ çy� °W 7y � {yù878{é 
üé ·W� � y8âW, u 1W� { 7y ây8� êü çâ8œêâ°8y7W âWüJêâ· é W çyâ ?üW y?{âW ·êü� 8° é ây{8êüN dy 
myüÉ?W v y{8êüy7W üW çâê {W çy� � W?7WœWü{ � êü ·êü·ê?â� ; W77W Jy8{ Wü ê?{âW, ·êœœW 
üê?� 71W4çê� Wâêü� ç7?� 7ê8ü, yùyü°êü à 71É 7y{ °W ç7?� °W 7y moi Lié °W � êü yî ê8â 
� ê·8y7N e { 87 üW � Wây8{ ·Wâ{y8üWœWü{ pa'> çê� � 8ù7W °1êù{Wü8â °W 71s � � Wœù7é W Vé üé ây7W 
°W� y·{8êüüy8âW� °W 7y myüÉ?W, 7y ây{8J8·y{8êü °W ·W{ yùyü°êü, Vââ ·W y?É?W7 
71◊ ?î âW °W 7y � {yù878� y{8êü °Wî 8Wü{ ùWy?·ê?ç œê8ü� êüé âW?� W çê?â 71É {y{, � 187 
ü1é {y8{ çy� ·êœçWü� é , Wü çyâ{8W, çy{· ?üW üê?î W77W çé â8ê°W °1W48� {Wü·W y� � ?âé WN 

n 1y?{âW� É?W� {8êü� êü{ ° é °8� · ?{é W� Wü êâ°âW çâ8ü·8çy7 ' 7y É?W� {8êü °? âWœ­ 
ùê?â� WœWü{ ü 7y myüÉ?W °W 7y °W77W °W 71É {y{; ·W77W, üêü œê8ü� 8œçêâ{yü{W, °W� 
ùé üé J8·W� É?W 7y myüÉ?W W7 � W� y·{8êüüy8 71W� çW?î Wü{ âW{8âWâ °? âWüê?î W77WœWü{ °? 
çâ8î 87è VW ·7yü� 7W� ·êü°8{8êü� êù · · °Wâü8Wâ W� { y··êâ° é ; WüJ8ü, ·W77W ç7?� °8JJ8·87W 
W{ ç7?� ° é 78·y{W °W 718ü{Wâî Wü{8êü ç7?� Vâyü°W U °8âW·{W ê? 8ü°8âW·{W, 8œœé °8y{W 
ê? °8JJé âé W U °? çê?î ê8â ·Wü{ây7 °yü� 7y VW� {8êü °W 7y myüÉ?WN u W � êü{ 7W� É?W� ­ 
{8êü� °8JJ8· 87W� °W� œê°y78{é � °1y°yç{y{8êü W7 °1yçç78·y{8êü y?4É?W77W� üê?� yî êü� 
71y87 y77?� 8êüN l l ·êüî 8Wü{ °W ° é î W7êççWâ 8œœé °8y{WœWü{ 8· 8 yî W· É?W7É?W yœç7W?â 
7W� °W?4 çâWœ8è âW� ; 7y {âê8� 8è œW 7W � Wây à 71ê··y� 8êü °W 7yN °8� · ? � � 8êü °W� 
yâ{8·7W� N 
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1. - LE REMBOUBSJ<~MENT DE LA DETTE DE L'ÉTAT. 

dy É?W� {8êü °? âWœùê?â� WœWü{ °W 7y °W{{W °W 71É {y{ � W çâé � Wü{W � ê? � °W� y� çW·{� 
°8JJé âWü{� N BâWœ8Wâ y� çW·{ ' s É?W7 {y?4 °W ·êüî Wâ� 8êü, 71É {y{ °ê8{U87 âWœùê?â� Wâ 
� y °W77W ' l 7y myüÉ?W '? 5W·êü° y� çW·{ ' u · {y?4 é {yü{ ° é {Wâœ8üé , É?W77W W� { 7y 
çyâ{8W °W 7y üê?î W77W °W{{W üêœ8üy7W É?W 71É {y{ °ê8{ âWœùê?â� Wâ, � 187 î W?{ y� � ?âWâ 
71W48� {Wü·W °W 71iü� {8{?{ °1é œ8� � 8êü W{ Wü œy8ü{Wü8â 8ü{y·{ 7W ·âé °8{f 

dW çâWœ8Wâ y� çW·{ °W 7y É?W� {8êü üW üê? � ·êü·WâüW çy� ; 87 âWü{âW °yü� 7W ·y°âW 
87ü çâê!W{ � ?{ 71y� � y8ü8� � WœWü{ J8üyü·8WâN dW � W·êü° � W?7 üê? � 8ü{é âW� � WN 

e 4yœ8üêü� °1yùêâ° É?W7 W� { 7W œêü{yü{ °W py °W{{W °W 71É {y{, yî yü{ W{ yçâè � 7W� 
âWœùê?â� WœWü{� çâé î ? � °yü� 7W çâê!W{N 

n yü� 71W4çê� é °W� œê{8J� °? çâê!W{ °W 7ê8, çyVW ~, 7W r ê?î WâüWœWü{ âWçâê°?8{ 
7y � 8{?y{8êü wWù°êœy°y8âW °W 7y myüÉ?W v y{8êüy7W, yââê {é W y? D[ ê·{êùâW l [ DCN 
dy °W77W °W 71É {y{ y J8V?âW, à 71y·{8J, çêl? CND\ \ N\ \ \ N\ \ \ °W Jâyü· � N u 1W� { 7W 
âW� {yü{ °W 7y °W{{W ·êü{ây·{é W çyâ 71É {y{ çê?â 7W âW{ây8{ °W� œyâ� � y77Wœyü° � N 
s ·W� CND\ \ N\ \ \ N\ \ \ °W Jâyü· � , 87 Jy?{ y!ê?{Wâ 7y n W{{W 8ü{Wâçâêî 8ü·8y7W, âWçâ8� W 
çyâ· 71É {y{ Wü W4é · ?{8êü : 7W 7y 7ê8 °? Vi- üêî WœùâW ·19t9. 

s ? {ê{y7, 7y °W{{W °W 71É {y{ J8V?âW °êü· Wü·êâW çê?â n. • S\ N \ \ \ N \ \ \ °W Jây üW� à 
71y·{8J °? ù87yü °W 7y myüÉ?W v y{8êüy7WN 

dW r ê?î WâüWœWü{ y ° é · 8° é °W ·êü� y·âWâ 7W çâê°?8{ °WN 71Wœçâ?ü{ œêüé {y8âW y? 
âWœùê?â� WœWü{ °1?üW çyâ{8W °W ·W{{W °W{{W, 

i7 ü1W� { çy� çê � � 8ù7W, à 71wW?âW çâé � Wü{W, °W ·êüüyî {âW 7W çâê°?8{ W4y·{ °W ·W{ 
Wœçâ?ü{N 5?ççê � êü� É?187 � ê8{ °W E œ8778yâ° � Wü çâWüyü{ ·êœœW ùy� W °W� ·y7·?7� , 
7W °ê77yâ y? {y?4 °W DD Jâyü· � N 

Bê?â 7y âé é î y7?y{8êü °W 71Wü·y8� � WUêâ W7 °W� °Wî 8� W� yççyâ{Wüyü{ à 7y myüÉ?W, 
87 Jy?°ây8{ y?� � 8 çâWü°âW 7W œ?7{8ç78·y{W?â ·êââW� çêü°yü{, 78,DC, É?8, ç7? � É?W 7W 
œ?7{8ç78·y{W?â !~, çyây8{ � W âyççâê·wWâ °? ·êWJJ8· 8Wü{ ° é J8ü8{8J É?8 � Wây J84é çyâ 7y 
7ê8 œêüé {y8âW, 

v ê? � y?â8êü� y8ü� 8 ' 
b â' D8D,[ 5\ ,b \ \ 4 LNDJ8 JâN l , '160,037,500 
Bâê°?8{ çâé � ?œ é Wü êâ °W 7y âé y78� y{8êü °W 71yâVWü{ ' 

y� NêêêN◊ ê 4 LND{, l D~,C\ \ ,\ \ \ 

· i ,DS~ ,CE~,C\ \ 
- ây8{W� W{ °8� çêü8ù878{é � � ?â 71é {âyüVWâ ' 
a) n Wî 8� W� yççyâ{Wüyü{ 8l 7y myüÉ?W ' 

ao,220,000 4 l,NDCN lâN 
ùA Bâê°?8{, y? {y?4 °W D\ 7W °ê77yâ, 

°W� °Wî 8� W� çâêî Wüyü{ °W 71Wœçâ?ü{ 
œêüé {y8âW 

l DS, LE;6, \ \ \ 

E,\ \ \ ,\ \ \ ,\ \ \ 3,128,435,000 

OX,LJä ,[ ~D,C\ \ 

i7 Jy?°ây8{ °êü· � ?ù� {8{?Wâ °yü� ·W7{W w$çê{wè � W y? {yù7Wy? Ibis °? çâê!W{ °W 7ê8 
FçN SA 7W œêü{yü{ °W LO° ;k[ ï D,81Rb b Jâyü· � ù ·W7?8 °W O!N,EED,• S\ ,\ \ \ Jâyü· � 
FWü·y8� � W °W 7y myüÉ?WAN 

dW âWœùê?â� WœWü{ Jy8{ çyâ 71É 7y7, � Wây8{ y8ü� 8 ' 
yA Bâê°?8{ °W 71Wœçâ?ü{ œêüé {y8âW JâN E,\ \ \ ,\ \ \ ,\ \ \ 
b) mé üé J8·W � ?â âé é î y7?y{8êü °W 71·üWü8� � W cl °W� °Wî 8� W� °W 

7y myüÉ?W N l ,\ CDNS\ D,{R\ \ 

li., 05~,802,500 
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dy °W{{W {ê{y7W °W 71É {y{ é {yü{ °W frs. J,,u 7S\ ,\ \ \ ,\ \ \ , 87 üW âW� {Wây8{ ç7?� 
à � y ·wyâX· É?1?üW °W{{W °W J)â� N ;8,t S\ ,\ \ \ ,\ \ \ œê8ü� 7lU,FA;RD,S\ D,C\ \ , � ê8{ 
lNt Dï ,Ux ï ,JRb b Jâyü· � , y? 78W? °W Jâ� N 7 ,~U{b ,g N7\ ,\ \ \ çâé î ? � °yü� 7W çâê!W{N 

dy âé é î y7?y{8êü °W âWü·y8� � W W{ °W� °Wî 8� W� , É?8 7y8� � W ?ü W4· é °Wü{ °W 
Jâ� , 7 ,b N'18D,S\ DA5b b N yùyü°êüüé fr 71Jü y{ Wü °8œ8ü?{8êü °W � y °W{{W, W� { Wü âé y78{é 
?üW çyâ{8W °? çâ84, çy$é çyâ 7y myüÉ?W, çêœ· êù{Wü8â 7W âWüê?î W77WœWü{ °W � êü 
çâ8î 87è VWN 

dW� âWœùê?â� WœWü{� WJJW·{8J� Jy8{� çyâ âJ'{y{ à 7y myüÉ?W � Wây8Wü{ y8ü� 8 : 7W 
Jâ� N t ,\ \ \ ,\ \ \ ,\ \ \ , âWœ8� 8œœé °8y{WœWü{, W{ °W Jâ� N t ,• D~, 7[ 8 ,C\ \ , çy$é � çyâ 
Jây·{8êü� , ·7 8{ °W� é çêÉ?W� '[UÎ � Wâêü{ J84é W� °yü� ?üW ·êüî Wü{8êü É?8 °Wî ây ê {âW 
71y8{W yî yü{ IH30. 

u W� âWœùê?â� WœWü{� çœ· 71É {y{ à 7y myüÉ?W � êü{ î 8î WœWü{ W{ °8î Wâ� WœWü{ ·â8­ 
{8É? é � N Bê?â é î 8{WH1 dê?7W é É?8î êÉ?W W7 7y8� � Wâ y?4 ·â8{8É?W� Jêâœ?7é W� 7W?â î y7W?â 
âé W77W, 87 8œçêâ{W °W {y8âW l · WâJü ? · É?·â 8œœé °8y{WœWü{ É?1W77W� � êü{ Jy8{W� Wü °Wwêâ� 
°W {ê?{W çâé ê· ·?çy{8êü °W çyâ{8 W{ °W °ê·{â8üW W{ é œyüWü{ °W çWâ� êüüW� É?8 
° é JWü°Wü{ 7W� ·êü·Wç{8êü� çê78{8É?W� W7 é ·êüêœ8É?W� 7W� ç7?� êççê� é W� N e 77W� � W 
ây{{y·wWü{ °1y877W?â� à °W� çê8ü{� °W â?W {âW� °8JJé âWü{� W{ î 8� Wü{, 7W� ?üW� , à ü8Wâ 
71W48� {Wü·W ü8è œW F7W 7y °W77W, 7W� y?{âW� ii 78œ8{Wâ 7W âWœùê?â� WœWü{, à ·W É?1êü 
·âê8{ ê {âW 7W� � {â8·{W� W48VWü·W� °1?üW ·ê?î Wâ{?âW � ?JJ8� yü{W °W� ù877W{� N 

A. - d1l XX;4l 5- e 'j u e ê8U' ? b e - - e N 

u Wâ{y8ü� .discnt É?W 7y °W{{W °W 71e { l l ü1W48� {W çy� ' F: d1é œ8� � 8êü °W� w8 i7W{� 
ü1y$yü{ â8Wü ·êû {é � y?J 7W� Jây8� °18œçâW� � 8êü, 87 üW Jy?{ °êü· çy� É?W 7y myüÉ?W 
� ê8{ âWœùê?â� é W» N 

dy myü l ?W, °1yçâè � W?4, ü1y çy� payé en espèces {R,• S\ ,\ \ \ ,b \ \ Jâyü· � ; 
W77W y âWœ8� {8W� ù877W{� W{ ·W?4U·8, � y?J 7W� Jây8� °18œçâW� � 8êü, ü1êü{ â8Wü ·ê û {é N 
u1W� { î ây8 H AJê8� ·W?4 É?8 Wüî 8� yVWü{ 7y É?W� {8êü °W ·W77W Jyç ê?, ·êüJêü°Wü{ 7W 
çy8WœWü{ WJJW·{8J Wü W� ç è ·W� yî W· 7W d8{âW É?8 âWçâé � Wü{W 7W °âê8{ y? çy$WœWü{N 
dy myüÉ?W j ü{8êüy7W y âWœ8� y?4 ° é {Wü{W?â� °W� œêüüy8W� y77Wœyü°W� , °W� {8{âW� 
:'t î ?W W{ y? çêâ{W?â É?1W77W y?ây, i· œêœWü{ î Wü?, 71êù78Vy{8êü °W âWœùê?â� Wâ 
Wü W� çè ·W� , ù çâWœ8è âW çâé � Wü{y{8êüN s ?� � 8 7êüV{Wœç� É?W 7y 7ê8 œy8ü{8Wü{, Wü 
71'ü;·?â1 °W 7y myüÉ?W, 7W ·ê?â� J1êâ· é °W� ù877W{� , ·W?4U·8 üW °Wî âêü{ 1çy� è {âW âWçâ8� 
·êü{âW W� çè ·W� N k7y8� ,l l l · · · ·ê?â� Jêâ· é � ê8{ 7Wî é N 7y myüÉ?W °Wî ây � 1W4é ·?{WH1 W{ 
� êü êù78Vy{8êü °W âWœùê?â� Wâ '· , î ?W tous 7W� w877W{� âW� {W Wü{8è âWN e { êü çW?{ W{ êü 
°ê8{ y!ê?{Wâ 8·8 É?W 71e {y{ ü1y œy8ü{Wü? i· â81NV8œW °? ·ê?â� Jêâ· é É?W, çyâ·W É?W 
ü1y$yü{ çy� çy$é � y °W{{W à 7y myüÉ?W, 87 y œ8� ·W77WU·8 F7yü� 71?üçê � � 8w878{é °W 
âWœç78â 7W� êw78Vü{8êü� É?1W77W y ·êü{ây·{é W� W7 É?8 Wü � êü{ 7y ·êü{âWUçyâ{8WN 

b ü êù!W·{W ù ·W7y É?W 7y myüÉ?W üW � Wây !yœy8� F7yü� 71êù78Vy{8êü °W âWœùê?â� Wâ 
tous � W'; ù877·{� ; É?W 7y ç7?� Vüâül8· çyâ{8W Wü âW� {Wâêü{ Wü ·8â·?7y{8êü W{ É?W, çy{· 
·êü� é ÉüWü{N 71êù78Vy{8êü °W 71É {y{ °W âWœùê?â� Wâ 7y myüÉ?W üW °ê8{ W48� {Wâ W{ 
ü1W48� {W É?W çê?â y?{yü{ · 7 °yü� 7y œW� ?âW êù 7' l myüÉ?W âWœùê?â� Wây, W77WUœê œW, 
y II 4 çêâ{W?â� N 

dW� œê°y78{é � ° l l âWœùê?â� WœWü{, 7W� ° é 7y8� y· · êâ° é � , W{·N, üW ·wyüVWü{ â8Wü 8N{ 

7y üy{?âW °W 7y °W77W W7 � 8 71êü âW·êüüy8{ É?1Wü {ê?{W w$çê{wè � W 71{{y{ °ê8{ âWœ­ 
wê?â� Wâ 7: Ü� ù877W{� É?8 � Wây8Wü{ âWçâ8� ç?â 7y myüÉ?W, y? J?â W{ à œW� ?âW °W ·W77W 
âWçâ8� W, êü âW·ê?üü7{, ppyâ 7W Jy8{ l l l l ÜœW, 71W48� {Wü·W °W 7y °W{{W çê?â 7y {ê{y78{é N 

78 � ?778ây87 â71?877âU?â� 11IIc 71JX7y7 y°êç7à 7 ·W77W {wé êâ8W â{ 7Wî â {, °yü� °W çyâW877W� 
N · êü°8{8êü� , iB <·0111·s iêâ· ó N çê?â •p1C' 7ê� porlr1Il's °W ù877W{� Wü âé ·7yœy� � Wü{ {ê?� W{ 
i11111H,iliaLer11P11t 7W âWœùê?â� WœWü{N · 



( r; / f v ) 7fN8S t 

i7 üW � Wœù7W çy� üé ·W� � y8âW °18ü� 8� {Wâ � l l l · · · çâWœ8Wâ çê8ü{ ç?8� É?W 71W48� {Wü·W 
°W 7y °W77W ü1y !yœy8� é {é ·êü{W� {é W çy8· y?·?ü 87W� r ê?î WâüWœWü{� É?8 � W � êü{ � ?·N 
· é ° é °Wç?8� 71yâœ8� {8·WN Bê?â °8� � 8çWâ ·WçWü°yü{ {êü8W é É?8î êÉ?W i1 ·· � ?!W{, 87 
·êüî 8Wü{ °W âyççW7Wâ ·Wâ{y8üW� ·êüî Wü{8êü� W{ ,7{'°yây78êü� N 

lA Convention du JO juille: JU/!J. 

dW rn !?877W{ t Rx , ,l N ip·7y·âê84N BâWœ8Wâ A78ü8� {71W, Nk78ü8� {l · · °W� a8üyü·W� N 
� 8Vüy yk1u u 7y myüÉ?W '18yâ8êüy7· ?üW ·êüî Wü{8êü, °êü{ î ê8·8 7W� {âê8� çâWœ8Wâ� 
yâ{8·7W� ' 

<< s lââü'?' Bl l l âü?'8l N U dy myüÉ?W j y{8êü?7W °W m°V8l l l lâ œW{ ù 7y °8� çê� 8{8êü °W 
)> 71É {y{, à {8{âW °1yî yü·W� N ?üW � êœœW l l l y48l l l ?œ °W (â� , H8,S\ \ ,\ \ \ ,\ \ \ çê?â 
AR çWâœW{{âW à 71Jyy{ 78W 78É?8°Wâ i1 êçé ây{8êü °? âW7 ây8{ ,7W� œêüüy8W� y77Wœyü°W� N 
RR ·âN W4é ·?{8êü °W 71yââê {é U7ê8 °? DOlU ê·{êùâW 7Hi lSN 

<< s lâü·?; DN U 7N1üî yü· W � Wây âWçâé � Wü{é W ·7yü'U iB çêâ78RJWl l 877· 87W 7y myüâçâW 
» çyâ °W� mêü� °? - p1äÜ� êl · 8l {âê8� œê8� N u W?4UW8 � Wâêü{ ,i· 71â{ i\ \ ,\ \ \ N\ \ \ ·wy·?üN 
» � y?J çê?â 7W� � êœœW� ·êœç7é âüWü{y8âW� N 

,, dW� n êü� âWœ8� 8l 7y myüÉ?W çê?ââêü{ ê {âW âWüê?î W7é � W? {ê?{ ê? Wü çyâ{ 8· ' 
)) en chaque cas, les échéance» ainsi p1·orogà:.~ 111: pow·ronl dr'passcr fr déla1 
RA peïulunt lc11ucl la .IJ<uu111e aura a,= antorisn: û .<m,'>pemlr,~ f,, rcmhoursement 
» en espéce de ses billets. 

» s Nl l 1l1N yNUU L'Euu -~·engage ,i rcinhourscr dans le plu« court ddai possible 7W� 
AR avances faites pai· la Banque, 

AA dW çâêâ7?8H °W 71y78é üy{8êü {ê{y7W ê? çyâ{8W77W 011 °W 7y °ü{âêü Wü VyVW °W� 
RA œyâ· � âW{8âé � ·7W 7y ·8â·?7y{8êü ·7 ·7é J7b � ó � 87 7y myüÉ?W Xy{8êüy7· � Wâî 8ây yl l 
AA âWœùê?â� WœWü{ °W� °8{W� yî yü·W� N >> 

u · {W4{W W� { ·7y8â ·d çâé ·8� N e ü î Wâ{? °W 71yâ{ 8W7W D, 7y BarH[UC y nième i· °âê8{ 
°1W48VWâ 7W âWœùê?â� WœWü{ 8ü{é Vây7 °W 7y â7W{{W, °8· � : ç{W i· âé V8œW °? ·ê?â� Jêâ· W; 
y?ây çâ8l U; J8üN 

2) Ut;solution prise par le <:011.scif Gé11éral de fa /Jr11u11w Sationafr 
et rétlonsc du Go1wernemc11t. 

dW !"' ê·{êùâW âü{ !), 7W uêü� W87 r Jyl é ây7 °W 7' l myüÉ?W j y{8êüy7W p1·il 7y 
âé � ê7?{8êü � ?8î yü{W ' 

« u êü� 8° é âyü{ É?W i· çy� � 8J ·48V8w7· Fù877W{� W{ ·êœç8W� ·ê?âyü{� A °W 7y myüÉ?W 
>> v y{8êüy7W °W mW7V8É?W y y{{W8ü{, çWü°yü{ 7W� � 84 °Wâü8Wâ� œê8� , ?üW î y7W?â 
>> œê$WüüW °W ï œ8778yâ° � °W Jâyü· � FU1X œ8778yâ° � ï b b œ8778êü� °W ù877W{� , D œ87­ 
>> 78yâ° � aoo œ8778êü� Wü ·êœç{W� ·ê?âyü{� 9N y7êâ� âçl · ·W77W œê$WüüW ü1é {y8{, 
) yî yü{ 7y Vü·ââ· , É?W °W i œ8778yâ° IOO œ8778êü� F 1 œ8778yâ° °W w877W7� · 7 
RA l \ \ œ8778êü� Wü ·êœç{W� ·ê?â?ü{� >' 

)> u êü� 8° é âyü{ É?187 W� { W4çé â8œW?{y7·œêü{ é 7üw78 âl ?· , � ê?� ?ü l · é V8œ· °W 
RA ·ê?â� Jêâ·W, 718üJ7y{8êü °W 7y W8â·?7ü{8êü J8°?·8y8âW y {ê?!ê?â� Wêü{â8ù?â1 ù 7y 
AA ° é çâé ·8y{8êü °W 71?ü8{è œêüé {y8âW W{N çyâ âé çWâ·?� � 8êü, :'t ?üW çWâ7W � ?â i· 
,A ·ê?â� °W� ·wyüVW� é {âyüVWâ� ' 

R8 u êü� 8° é âyü{ Él l · 718üJ7y{8êü J8°?·8y8âW y pot1I' ·êâê77y8âW 8üé î 8{yù7W 7y wy?� � W 
R8 °W� çâ84; 

8R u êü� 8° é âyü{ : ç8W 7' l âW� {y?ây{8êü é ·êüêœ8É?W °? çy$� W48VW 7ü ·êü·Wü{ây{8êü 
R8 °W {ê?� 7W� WJJêâ{� çê?â °8œ8ü?Wâ yl l � � 8{ù 7 É?W çê� � 8ù7W i· ·ê?{ °W 7ü î 8W � 8 8ü{8­ 
8, œWœ·œ 78é ù 718œçê{· 7yü7 çâêw7è œ« °B� � y7y8âW� ; 



1 v ê 8NCS· 9 ( 6 ) 

» dW u êü� W87 r é üé ây7 °W 7y myüÉ?W v y{8êüy7W °W mW7V8É?W ·âê8{ °Wî ê8â ?{{8âWâ ü 
A8 üê?î Wy? 71y{{Wü{8êü {ê?{W � ç é · 8y7W °? r ê?î WâüWœWü{ � ?â 71yù� ê7?W üé ·W� � 8{é : 7W 
» çâWü°âW y? ç7? � {ô { 7W� œW� ?âW� çê?â yœWüWâ ?üW üê{yù7W âé °?·{8êü °W� ·üVy­ 
AA VWœWü{� hà î ?W °W 7y myüÉ?W v y{8êüy7W, 7W� É?W7� � W {âê?î Wü{ ·êü� 8° é âyù7WœWü{ 
AR y?VœWü{é � çyâ 71yî yü·W °W C,S\ \ ,\ \ \ N\ \ \ °WNJâyü· � Jy8{� H{ 71É {y{ çê?â 7W âW{ây8{ 
AA °W� œyâ� � N >> 

A 7y � ?8{W °W ·W{{W âé � ê7?{8êü, ·êœœ?ü8É?é W yü r ê?î WâüWœWü{, M. n W7y·âê84, 
BâWœ8Wâ g 8ü8� {WW, g 8ü8� {âW °W� a8üyü·W� , � y8� 8{, i· l E !yüî 8Wâ t AD\ , 7y u wyœùâW 
°W� é Wçâé � Wü{yü{� °1?ü çâê!W{ : 7W 7ê8 y?{êâ8� yü{ 7W r ê?î WâüWœWü{ {7 ·âé Wâ °W� 
78{âW� °W 7y n W77W ç?ù78É?W !?� É?1à ·êü·?ââWü·W °1?ü ·yç8{y7 °W r; œ8778yâ° � 
°W Jâyü· � N (Oocuments Parlementaires, ü) L\ , 5W� � 8êü it t pUt pD\ NA 

n yü� 71W4çê� é °W� œê{8J� 87 W� { °8{ ' 
« d1yJJW·{y{8êü : 7W� Jêü° � î 8Wü{ °1ê {âW 8ü°8É?é W °1?üW œyü8è âW Xé üé ây7· ; 87� 

AA � Wâî 8âêü{ çê?â ?üW çyâ{ üê{yù7W, à é {W8ü°âW 7W çy� � 8J °W 71É {y{ Wüî Wâ� Jy myüÉ?W 
AA v y{8êüy7W °W mW7V8É?W °? ·wWJ °W� yî yü·W� É?1W77W 7?8 y ·êü� Wü{8W� Wü î ?W °? 
R8 âW{ây8{ °W� œêüüy8W� y77Wœyü°W� ' çê?â 71y?{âW çyâ{, 87� âWüJêâ·Wâêü{ 7W� moyens 
» °W {âé � êâWâ8W É?1W48VWây 71W4é ·?{8êü °W� 7ê8� ù?°Vé {y8âW� N » 

d1yâ{8·7W çâWœ8Wâ °? çâê!W{ W� { y8ü� 8 âé °8Vé ' 
« Á é - N t. - s J8ü °1y� � ?âWâ 7W 5Wâî 8·W °ü - âé � êâ· W{ °W çê?âî ê8â y? âWœùê?â� W­ 

>) œWü{ °1?üW çyâ{8W °W� yî yü·W� Jy8{W� à 71Jü y{ çyâ 7y myüÉ?W v y{8êüy7W °W 
',, mW7V8É?W, i· r ê?î WâüWœWü{ W� 7 y?{êâ8� é 8{ é œW{{âW Wü ?üW ê? ç7?� 8W?â� Jê8� W{ 
AA y?4 ·êü°8{8êü� É?187 ° é {Wâœ8üWâyN ?ü Wœçâ?ü{ °W C œ8778yâ° � °W Jâyü· � N » 

EN Déclaration faite le 15 janvier 1920 à la Chambre des Bè,,résertllmts 1wr 
M. Delacroix, Premier illinist1·e Fs üüy7W� Byâ7WœWü{y8âW� , çyVW 787•AN 

s ? ·ê?â� °W 7y °8� · ? � � 8êü Vé üé ây7W °? çâê!W{ °W 7ê8 °êü{ üê?� î Wüêü� °W çyâ7Wâ, 
M. n W7y·âê84, BâWœ8Wâ g 8ü8� {âW, yçâè � yî ê8â é {yù78 ?ü çyây77è 7W � y8� 8� � yü{ Wü{âW 
7W� yî yü·W� °W Jêü° � Jy8{W� çyâ 7y myüÉ?W °W aâyü·ê y? r ê?î WâüWœWü{ Jâyüç y8� W{ 
·W77W� Jy8{W� çyâ üê{âW iü� {8{?{ °1é œ8� � 8êü çê?â 7W âW{ây8{ °W� œyâ� � y77Wœyü° � , 
° é ·7yây' 

F: Gê?� yî W/ , g W� � 8W?â� , ây{8J8é y? œê8� °1ê·{êùâW °Wâü8Wâ, ?üW ·êüî Wü{8êü É?W 
AA !1yî y8� üé Vê·8é W yî W· 7y myüÉ?W v y{8êüy7WN y?4 {WâœW� °W 7yÉ?W77W ·W� 
AA C,S\ \ ,\ \ \ ,\ \ \ °W Jâyü· � °W ù877W{� é {y8Wü{ œ8� à 7y °8� çê � 8{8êü °W 71É {ü{ � yü� 
» y?{âW âé œ?üé ây{8êü É?W i· ·êù { œy{é â8W7 °W 7Wœ· é œ8� � 8êüN 

AR Gê87à , g W� � 8W?â� , 7y � 8{?y{8êü ·7yü� 7yÉ?W77W üê?� üê?� {âê?î êü� W{ °1êù W� { 
RA üé W 718° é W °1?ü Wœçâ?ü{N 

)) Je ° é � 8âW °êüüWâ É?W7É?W� W4ç78·y{8êü� ù 7y u wyœùâW � ?â 71?� yVW y?É?W7 W� { 
,A °W� {8üé ·W7 Wœçâ?ü{N - ê?7 °1yùêâ° üê?� çâé 7è î Wâêü� N� ?â 7y çâWœ8è âW {âyü·wW °W 
)) 2,5 œ8778yâ° � , 7y � êœœW d'un œ8778yâ° , É?8 � Wâî 8ây à âWœùê?â� Wâ à 7y myüÉ?W 
AA v y{8êüy7W ?üW çyâ{8W °W� ù877W{� é œ8� çy{· W77WN A ·êü·?ââWü·W °W ·W77W � êœœW 
AA °1?ü œ8778yâ° , 71Wœçâ?ü{ ü1y?ây çy� çêœ WJJW{ °1y··âê8{âW 7y °W77W üy{8êüy7W, 
» ç?8� É?187 � Wây 8œœé °8y{WœWü{ Wœç7ê$é il âé °?8âW 7y ·âé yü·W uFc W 7y myüÉ?W 
Rp v y{8êüy7W y � ?â J1'{{y7N 

» i7 W� { é î 8°Wü{ É?W {ê?� ·W?4 É?8, á 71é {âyüVWâ, s'occupent °W J8üyü·W� , étudient 
)) tres attentivement notre situation monétaire en vue de déterminer la valeur que 
" l'on peu: attribuer à nos billets lorsqu'il s'agit de les échanger contre de la 
» monnaie étronqêre l AN 

n 1y?{âW çyâ{, M. Gyü °W8· mW� {, r êœ WâüW?â °W 7y myüÉ?W v y{8êüy7W, ·êœœWü­ 
{yü{ ·W� ° é · 7yây{8êü� °W 1\L n W7y·âê84, y!ê?{y Fé yççêâ{ � ?â 7W� êç é ây{8êü� °W 1919, 
çyVW l [ A' 



( i ) 7 N" '.l:>5. ) 

· · A ây8� êü °W 7y üé ·W� � 8{é çê?â i· r ê?î WâüWœWü{ °1é ·wW7êüüWâ 7W� Wœçâ?ü{� 
» °êü{ 7W çâWœ8Wâ üW ° é çy� � Wây çy� °W?4 œ8778yâ° � W{ °Wœ8, üê?� � êœœW� ·êü­ 
» î Wü?� yâW· l\l. 7W 8ki8ü8� 7âW °W� a 8üyü·W� É?1?ü âWœùê?â� WœWü{ °W {âê8� œ8778yâ° � 
1) °W Jâyü· � � W JWây &111· 7W� Wœçâ?ü{� � ?· ·W� � 8J� , Wü 7W J84yü{ ù C\ p. ·N °? {ê{y7 °W 
1> 7Wœ çâê°?8{ W{ œê$Wüüyü{ ?üW é É?8{yù7W 8œç?{y{8êü � ?â ·wy·?üN 

» pi W� { üê{yœœWü{ ·êüî Wü? : l ?W � ?â ·wy·?ü °W� °W?4 çâWœ8Wâ� Wœçâ?ü{� °W 
ü D,C œ8778yâ° � , 87 � Wây î Wâ� é J{ 7y myüÉ?W ?ü œ8778yâ° °W Jâyü· � N n W ç7?� , i· u êü­ 
» î WâüWœWü{ âWœùê?â� Wây ?üü?W77Wœ·ü{, à çyâ{8â °W H)2-I, ?üW � êœœW °1y? œê8ü� 
li>0,000,000 de Jâyü· � N 

AA - W7� � êü{ 7W� çâ8ü·8çW� °8âW·{W?â� °W 7y çê78{8É?W É?W � ?8î âêü{ i· r ê?î WâüW­ 
>) œWü{ ·7 py myüÉ?W v y{8êüy7W, bien décidés à faire disparaitre le plus rapide­ 
>) ment possible Le gonflement exagéré de la circulatuni fiduciaire RAN 

U1J> Déclarations (ailes, le 24 octobre 192.2, à la Chambre des ltcpresentants 
par M. Theunis, Mini.sfrc des Finances. Fs üüy7W� çyâ7WœWü{y8âW� , çN lSOL,DAN 

c, Je ç?8� î ê? � â°Jü œ· l · ° è � à çâé � Wü{, Éü· i· r ê?î WâüWœWü{ W� { âé � ê7? à 
RA Wüî 8� yVWâ 7W âWœùê?â� WœWü{, Jêâ· é œWü{ 7Wü{ W{ çâêVâW� � 8JN ° é üê7 ,· W °W{{W î 8� Uà Uî 8� 
AA 7y myüÉ?W v y{8êüy7W, v ê?� yî êü� ° é · 8° é °1?{878� Wâ i· çêâ{WJW?877W °W 71Wü{W� ·7 

» mêü� °? - âé � êâ É?W 7W� � é É?W� {âW� °W� ù8Wü� y77Wœyü° � î êü{ âWœW{{âW yü 
» r ê?î WâüWœWü{ çêüâ ·êü� {8{?Wâ 71yœêâ·W °1?ü Jêü° � °1yœêâ{8� � WœWü{ °W üê{âW 
,, °W77W Wüî Wâ� üê{âW iü� {8 Lut °1é œ8� � 8êüN p1W� çè âW É?W ·W{{W ° é ·7yây{8êü ·ê?çWây 
l , ° é J8ü8{8î WœWü{ 7W� y87W� y?4 ùâ?8{� œy7î W877yü{� Éü· 71êü î ê8{ °W °8î Wâ� · ô {é � AA, 

5) Déclara/ions faites, le 24 Juillet 1923, à la Chambre des Repnisentm11s, pa,· 
M. Theunis, Ministre ties Finances, Premier Ministre. (Ann. Pa!'I. p. 232t.) 

s ü ·ê?â� °W 7y °8� · ? � � 8êü Vé üé ây7W °? çâê!W{ °W 7ê8 âW7y{8J1 y?4 yî yü·W� Jy8{W� à 
71e {y{ çyâ 7y myüÉ?W v y{8êüy7W °W mW7V8É?W, Wü î ?W °? âW{ây8{ °W� œêüüy8W� y77W­ 
œyü°W� , g N - wW?ü8� , âé çêü°yü{ à g g N t y77W7 W{ n yî 8° , É?8 yî y8Wü{ ° é œêü{âé 7y 
üé ·W� � 8{é °W âWœùê?â� Wâ i· ç7?� {ô { çê� � 8ù7W py myüÉ?W v y{8êüy7W, ° é · 7yây' 

cc pW üW ç?8� É?W âé ç é {Wâ ùâ8è î WœWü{ ·W É?W !1y8 °8{ {êü{ ù 71wW?âWN dW u ê?î ·âü· ­ 
>1 œWü{ y {Wü?, Wü ° é çê � yü{ 7W çâê!W{ Wü °8� · ? � � 8êü, à ° é œêü{âWâ çyâ ?üW 7ê8 
» ·W É?187 yî y8{ ° é !à ° é œêü{âé çy{· °W� y·{W� , ·1W� {Uà U°8âW ' Ul ° � êü 8ü{Wü{8êü °W üW 
AA çy� âW·ê?â8â à °W� é œ8� � 8êü� °W ù877W{� çê?â °W� ùW� ê8ü� °W 7y - âé � êâWâ8W W{ 
RA 1D° � êü 8ü{Wü{8êü °W âWœùê?â� WâNy? J?â W{ ù œW� ?âW °W � W� çê � � 8ù878{é � , 71Wœçâ?ü{ 
l , É?187 yî y8{ é {é êù78Vé °W (y8âW çê?â üW{{ê$Wâ 7y � 8{?y{8êü J8°?· 8y8âW Wœçê8� êüüé W 
ü çyâ 7W� œyâ� � 8œçê� é � 7êâ� °W 71ê··?çy{8êüN AA 

u W� ·8{y{8êü� , y?4É?W77W� êü çê?âây8{ y!ê?{Wâ 7W� ° é · 7yây{8êü� , üêü œê8ü� üW{{W� , 
Jy8{W� yü Byâ7WœWü{ çyâ °W� âWçâé � Wü{yü{� y?{êâ8� é � °W� Vâyü° � çyâ{8� çê78{8É?W� , 
çê?âây8Wü{ ê {âW œ?7{8ç78é W� N u W77W� U· 8 � ?JJ8� Wü{N d1W48� {Wü·W °W 7y °W77W W{ 
la nécessité de la rembourser aussi i•Ïlc que possible n'ont !yœy8� ° é 1N · êü{W� {é W� 
çyâ 7W r ê?î WâüWœWü{N 58 ?üW ·êü{W� {y{8êü, à ·W{ é Vyâ° , °Wî y8{ � ?71V8â y?!ê?â°1w?8, 
iy ·êü� é É?Wü·W 8œœé °8y{W W{ 8üé î 8{yù7W Wü � Wây8{ 7y ° é çâé · 8y{8êü âyç8°W °W� ù877W{� 
!? � É?1à 7y 78œ8{W °? œêü{yü{ çê?â 7WÉ?W7 87� � êü{ ·ê?î Wâ{� çyâ 71Wü·y8� � WUêâ W{ {W� 
°Wî 8� W� yççyâ{Wüyü{ à 7y myüÉ?WN 

< ?yü{ à 71yJJ7âœy{8êü É?1êü Wü{Wü° çyâJê8� É?W ·· âWœùê?â� WœWü{ ·êü� {8­ 
{?Wây8{ ?üW 78ùé ây78{é °W 71É {y{ y? çâêJ87 °W 7y myüÉ?W ·7 °W � W� y·{8êüüy8âW� , 87 
� ?JJ8{ d'y âWVyâ°Wâ °W çâè � çê?71 Wü ·êü� {y{Wâ 7y çyâJy8{W 8üyü8{é N 

e ü WJJW{, ·· âWœùê?â� WœWü{ üW ·êü� {8{?W çy� ?ü y·{8J � yü� ·êü{âWUçyâ{8WN La 
·êü{âWUçyâ{8W, ·· � êü{ 7W� ù877W{� ·7 71êù78Vy{8êü É?1y 7y myüÉ?W °W 7W� âWœùê?â� Wâ 
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87 î ?WN g y8� FF{x 7W� ù877W{� � ê8Wü{ âWçâ8� 8œœé °8y{WœWü{, ê? É?187� üW 7W � ê8Wü{ 
çy� , Wü aucun ·y� N ·W âWœùê?â� WœWü{ Jy8{ çyâ 71e {y{ üW çâêJ8{Wây à 7y myüÉ?W W{ 
Hl � W� y·{8êüüy8âW� N 

e ü WJJW{, � 8 7W œêü{yü{ âWœùê?â� é W� { œy8ü{Wü? Wü °Wî 8� W� , 7W çâê°?8{ Wü W� { 
y{{â8ù?é y? - âé � êâ; � 8 7W� °Wî 8� W� � êü{ ·êüî Wâ{8W� Wü êâ, py ·êüî Wâ� 8êü W� { 8œçâê­ 
°?·{8î W çê?â 7y myüÉ?WN e { � 8, ç8ü� l lœ7, l ü myüÉ?W W� { œ8� W Wü 78É?8°y{8êü, 7W� 
ù877W{� � Wâêü{ WJJW·{8î WœWü{ âW{8âé � 87W 7y ·8â·?7y{8êü ·êü{âW 7W?â é É?8î y7Wü{ Wü êâ, 
� yü� É?187 âW� {W ?ü W4· é °Wü{ y? çâêJ8{ °W� y·{8êüüy8âW� N 

b ü çê?âây8{ 8œyV8üWâ ?üW � W?7W w$çê{wè � W êù i· âWœùê?â� WœWü{ °W 7y °W{{W °W 
71É {y{ çâêJ8{Wây8{ yü4 yW{8êüüy8âW� °W 7y myüÉ?WN e ü î Wâ{? F7W� çâê!W{� °W 7ê8 � ?8· 
71y� � y8ü8� � WœWü{ J8üyü·8Wâ W{ i· çâ8î 87è VW °W 7y myüÉ?W v y{8êüy7W, 71É {y{ � 1y·É?8{{W 
°1?üW çyâ{8W °W � W� êù78Vy{8êü� Wüî Wâ� 7y myüÉ?W � ?â 7y ùy� W °W DE çN ·N °W � y 
°W{{W çâ8œ8{8î W; 7y myüÉ?W ·êü{ây·{W iy œê œW êù78Vy{8êü î 8� Uà Uî 8� °W� çêâ{W?â� °W 
ù877W{� N 58, çyâ � ?8{W °W 71?üW ê? 71y?{âW ·8â·êü� {yü·W, i· ù877W{ °Wî y8{ � ?ù8â ?üW 
l l \ l t · · 77· ° é çâé · 8y{8êü W{ É?W, ç7?� {yâ° , 7y myüÉ?W ç?{ WJJW·{8î WœWü{ i· 
âWœùê?â� Wâ ù ?ü dy?4 8üJé â8W?â il DE çN ·N or, 87 âW� {Wây8{ y? çâêJ8{ °W iy myüÉ?W W{ 
°W � W� y·{8êüüy8âW� ?ü W4· é °Wü{ {âè � ·êü� 8° é âyù7WN 

aêâœ?7Wâ 71w$çê{wè � WN ·1W� { 71é ·yâ{WâN i7 Jy?{ W� ç é âWâ É?W 71è âW °W� ° é çâé · 8y­ 
{8êü� W� { ° é J8ü8{8î WœWü{ ·7ê� W œy8� , � 187 ü1Wü é {'88{ çy� y8ü� 8, 87 î y °W � ê8 É?W iy 
myüÉ?W v y{8êüy7W üW çê?âây8{ çy� y··âêü âW � êü Jêü° � � ê· 8y7 y? çâêJ8{ °W � W� 
y·{8êüüy8âW� W7 y? ° é {â8œWü{ °W 7y ·ê77W·{8î 8{é N 

dW Jêü° � � ê·8y7 yççyâ{8Wü{ 8{ iy myüÉ?W W{ � W� y·{8êüüy8âW� N Il üW çWü{ � 1y· ·âê8{âW 
âl ?W çyâ °W� ùé üé J8·W� üêâœy?4N i7 üW çW?{ °8œ8ü?Wâ É?1y 7y � ?8{W °W çWâ{W� ê? 
çyâ·W : (c u , ·êœœW ·1W� { i· ·y� y·7?·77·œWü7, 7y myüÉ?W Wü yùyü°êüüW 78ùâWœWü{ 
?üW çyâ{8W ù H1É {y7N 

7k7y8� 7y çyâ{8W °W 71Wü·y8� � W W{ °W� °Wî 8� W� É?8, yî W· 7W � ê7°W °W 7y °W{{W °W 71É {y{ 
W{ 7W çêâ{WJW?877W 8ü{é â8W?â, � Wâ{ °W ·êü{âWUçyâ{8W y?4 ù877W{� , yççyâ{8Wü{ y?4 çêâ­ 
{W?â� , ·1W� {Uà U°8âW à 7y ·ê77W·{8î 8{é N c üW üê?î W77W � {yù878� y{8êü, ù ?ü {y?4 8üJé â8W?â, 
� Wây8{ y?{êœy{8É?WœWü{ y··êœçyVüé W °1?üW üê?î W77W âé é î y7?y{8êü °W ·W{{W çyâ{8W 
°W 71Wü·y8� � W W7 °W� °Wî 8� W� U· É?1êü üW çW?{ çy� ·êüJêü°âW yî W· i· Jêü° � � ê·8y7 U 
W{ 7W çâêJ8{ Wü âW{ê?âüWây8{ y? î é â8{yù7W çâêçâ8é {y8 âW, ·1 W� {Uà U°8âW à 71É {y{, É?8 
âWçâé � Wü{W 7y ·ê77W·{8î 8 7é N 

IJ. Jü üâüêâü� ,âüe '8- I'.\ li ,: f:nT N,· � 3 'k ·ê4·8Nü lll\:\'CE n'i.:é>iE couvnnruau SUFFISA\Tg 

t m5 c id d e - 5N 

Si 7y {wé êâ8W °W 7y üêüUW48� {Wü·W °W 7y °W{{W ü1y ç7?� V?è âW °W ·wyü·W� °W 
âW·?W8778â ùWy?·ê?ç °1y°wé âWü{� N il ây8� êü œè œW °W� ° é · 7yây{8êü� � 8 üW{{W� ·7 
JêâœW77W� °W� ·wWJ� °W� r ê?î WâüWœWü{� É?8 � W � êü{ � ?· · é ° é Wü mW7V8É?W °Wç?8� 
7y V?WââW, çyâ ·êü{âW, 7y {wé êâ8W °? âWœùê?â� WœWü{N çyâ{8W7, 78œ8{é y?4 � {â8·{W� 
W48VWü·W� °1?üW ·ê?î Wâ{?âW � ?JJ8� yü{W, çyây8{ !ê?8â, °yü� ·Wâ{y8ü� œ878W?4, °W 
ùWy?·ê?ç °W � $œçy{w8W� N 

d1W48� {Wü·W °W 7y °W{{W, ·1W� { ?üW É?W� {8êü °W çâ8ü·8çWN dW âWœùê?â� WœWü{ 
çyâ{8W7 °W 7y °W{{W W� {, y? ·êü{ây8âW, ?üW É?W� {8êü °1êâ°âW W� � Wü{8W77WœWü{ çây{8É?WN 
Bê?âÉ?ê8 âWœùê?â� Wâ E œ8778yâ° � � 8, yî W· ?ü âWœùê?â� WœWü{ °W J ê? °W D œ87­ 
78yâ° � N êü çW?7 êù{Wü8â 7W� œè âüW� âé � ?7{y{� '! u yâ, W{ ·1W� { 7à 7W ·ê{é âé · êüJêâ{yü{N 
°W 7y É?W� {8êü, ·W?4 É?8 çâé · êü8� Wü{ 7W âWœùê?â� WœWü{ çyâ{8W7, y?{yü{ É?W ·W?4 
É?8 ° é JWü°Wü{ 718° é W F7? âWœùê?â� WœWü{ 8ü{é Vây7, î W?7Wü{ y{{W8ü°âW, à dêü{ çâ84N 
pW âé � ?7{y{ î 8� é çüâ 7W� çâê!W{� � ?â 71y� � y8ü8� � WœWü{ : 7W 7y ·8â·?7y{8êü i7°?·8y8âêN 
dy °8î WâVWü·W °1êç8ü8êü çâêî 8Wü{ °W ·· É?W 71êü üW ·êü� 8° è âW çy� 7y É?W� {8êü °? 
œê œW çê8ü{ °W î ?WN 
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u W?4 qui W� {8œWü{ qu'un âWœùêüâ� Wœ·ü{ âé °?8{ çWü{ üê?� ·êü°?8âW y? âé � ?7{y{ 
W� ç é âé °W 7y � {yù878� y{8êü œêüé {y8âW, � W ùy� Wü{ 5c i1 7W Jy8{ É?W, çâ?{8É?WœWü{, 7y 
·8â·?7y{8êü i8°?W8y8â· � W œy8ü{8Wü°ây y?4 Wüî 8âêü� : 71y? œê8ü� ~,;RÛ \ ,\ \ \ ,\ \ \ °W 
Jâyü· � W{ É?W, ° è � 7êâ� , 87 ü1W� { çy� üé ·W� � y8âW °1y� � ?âWâ ?üW ·ê?î Wâ{?âW ç7?� Jêâ{W 
: Fc u ·W77W É?8 W48� {y8{ W{ � ?JJ8� y8{ yî yü{ 7y Vü·{1âWN dW tiers ·êü� y·âé çyâ 7W� 5{y{?{� , 
°ê8{, °1yçâè � W?4, ê {âW ·êü� y·âé çyâ 7W� °8� çê� 8{8êü� üê?î W77W� W7, yçâè � 7y âé é î y­ 
7?y{8êü °W 71Wü·y8� � W ·7 °W'1R °Wî 8� W� , 7W âWœùê?â� WœWü{ çyâ 717X{y{ °1?ü œ8778yâ° 
çW?{, à 7W?â yî 8� , y� � ?âWâ à 7y myüÉ?W 7y i8É??78{ó ·7 7y ·ê?î Wâ{?âW üé ·W� � y8âW� N 

s çâWœ8è âW î ?W, êü � Wây87 {Wü{é °1y°êç{Wâ ·W77W {wè � W ,,?8 çâé � Wü{W 71yî yü{yVW 
·êü� 8° é âyù7W :71'k77é V·â, ·7yü� °W Jêâ{W� çâêçêâ{8êü� , 7W� ·wyâVW� °W 71{dy{N c ü 
W4yœWü ç7?1N1R yççâêJêü°8 °W 7y É?W� {8êü üê?� êù78VW °W i1 é ·yâ{WâN 

v ê?� ·âê$êü� âl ?W 7W� ° é JWü� W?â� °W ·W{{W {wè � W ·êüJêü°Wü{ 7W� üê{8êü� °W 
7y 78É?8°8{é °W 7y ·ê?î Wâ{?âW W{ °W 7y ·ê?î Wâ{?âW °8WUœê œW' : 71y?{âW çyâ{, 
É?187� ü1é {yù78� � Wü{ çy� ?üW °8� {8ü·{8êü üW{{W Wü{âW 7y î y7W?â üêœ8üy7W du ù877W{ 
W{ 7y î y7W?â WJJW·{8î W, {W77W Wç81 W77W âé � ?7{W °W 7y ·ê?î Wâ{?âW âé W77WœWü{ W48� {yü{WN 
i7� üW � W âWü°Wü{ çy� ·êœç{W °W 8y °8JJé âWü·W çâêJêü°W É?8 W48� {W Wü{âW 7yN 78É?8°8{é 
·7 7y ·ê?î Wâ{?âW É?8 W48� {y8Wü{ Wü rn 78{N ·7 ·W77W� É?8 W48� {Wây8Wü{, °1yçâè � 7W?â 
� $� {è œW, yçâè � 7W âWœùê?â� WœWü{ âé °?8{ °W 7y °W77W °W 71Jü ydN i7 8œçêâ{W ,71$ y{{8âWâ 
i1 y{{W?{8êü W7 °W � 8Vüy7Wâ 7W� ·êü� é É?Wü·W� çâêùyù7W� � 8üêü 8üé î 8{yù7W� °W 71WââW?â 
É?8 � Wây8{ ·êœœ8� WN 

e ü t pc , 7y ·ê?î Wâ{?âW °W� ù877W{� é {y8{ ·êœç7è {W, 7y 78É?8°8{é é {y8{ 7âè � � ?JJ8­ 
� yü{WN dy ·ê?î Wâ{?âW WJJW·{8î W Wü êâ êü Wü °Wî 8� W� , !?� É?1à ·êü·?ââWü·W °W LN;l çN ·N 
°? œêü{yü{ °W� ù877W{� Wü ·8â·?7y{8êü F 1), é {y8{ ·êœç7é {é W çy{· 7y ·ê?î Wâ{?âW, üêü 
œê8ü� âé W77W, °? çêâ{WJW?877W 8ü{é â8W?â, ·1W� {Uà U°8âW °êü· , çyl · °W� WüVyVWœWü{� 
âé W7� à ·ê?â{ {Wâü8W, Vyâyü{8� çyâ {8{âW� ê? çy{1 7y � 8Vüy{?âW °W °W?4 ê? {âê8� çWâ­ 
� êüüW� ê? 8ü� {8{?{8êü� � ê7 âyù8W� , By� ç7?� Wü l[ t NN É?1à 71wW?âW y·{?W77W U œê8ü� Wü 
Ul HAl L É?1à 71wW?âW y·{?W77W U 87 ü1é {y8{ à ·ây8ü°âW É?1?üW °Wœyü°W 8ü·êü� 8° é âé W °W 
âWœùê?â� WœWü{ °W ù877W{� üW î 8ü{ œW{{âW Wü : 7yüVWâ 7y 78É?8°8{é ·7, çyâ7yü{, 71W48� ­ 
{Wü·W °W 7y myüÉ?WN g y8� êü yî y8{ 7y ·Wâ{8{?°W yù� ê7?W É?W 7W ù877W{ é {y8{ ·êœç7è {W­ 
œWü{ ·ê?î Wâ{ ·7 É?W 7W âWœùê?â� WœWü{ {ê{y7 Wü é {y8{ {ê?!ê?â� y� � ?âé N 

n è � 7êâ� , 7y ·êüJ8yü·W, ùy� é W � œ· ?üW 78É?8°8{é {âè � � ?JJ8� yü{W W{ ?üW ·ê?î Wâ{?âW 
·êœç7è {W, œW{{y8 t 7W w878 W{ à 71yùâ8 °W {ê?{ â8� É?W °W ° é çâé · 8y{8êüN 

dW � $� {è œW °W ·ê?î Wâ{?âW âé °?8{W, 8œyV8üé y·{?W77WœWü{ çyâ ·Wâ{y8ü� , üW çWâ­ 
œW{{ây8{ V?è âW ·W{{W ·êüJ8yü·W, ·êü°8{8êü 8ü°8� çWü� yù7W °? œy8ü{8Wü °W 7y î y7W?â 
°? ù877W{N 

e ü WJJ W{, 7y ·8â·?7y{8êü J8°?·8y8âW, °yü� ?üW {âè � Jêâ{W çâêçêâ{8êü, üW � Wây8{ 
·ê?î Wâ{W É?W çyâ 7W ·âé °8{ °W 71É {y{N u · � Wây8{ 8ü� ?JJ8� yü{, œê œW Wü {Wœç� üêâœy7; 
·W � Wây8{ ·ê?â8â à ?üW ° é çâé ·8y{8êü üê?î W77W, ·Wâ{y8üW W{ âyç8°W, °yü� 7W� ·8â·êü­ 
� {yü·W� y·{?W77W� , yçâè � 7W� é î é üWœWü{� °ê?7ê?âW?4 É?W nous î Wüêü� °W {âyî Wâ� WâN 

Poul' � 1Wü ·êüî y8ü·âW, 87 � ?JJ8{ °W âWî Wü8â Wü yââ8è âW cL °W � W âWü°âW ·êœç{W °W 
7y œyâ·wW °W� é î é üWœWü{� N 

9,1y?VœWü{y{8êü °W py ·8â·?7y{8êü J8°?·8y8âW W� { 7y ·êü� é É?Wü·W °8âW·{W °W� 
yî yü·W� Jê8'W� çyâ 7y myüÉ?W v y{8êüy7W à 71{ây{ ùW7VW çê?â i· âW{ây8{ °W� œyâ� � 
° é çê � é � 8{ 7y myüÉ?W, Wü W4é ·?{8êü °W 71?ââè {è Uiê8 °? ·Dl N ê·{êùâW c p l S W{ °W 7y 7ê8 
°? 1't ê·{êùâW 7H77b N 

dW ù87yü °W 7y myüÉ?W 'ky78êüü7· , yââê {é y? 'pb !?8ü · l HAl S, yüüêü·W ?üW ·8â·? ­ 
7y{8êü 77°?·8y8â· °W l ,D\ D, ta1-,l)0/~ Jâyü· � N 

F l A ,k ? E8 {7é ·Wl l l ùâW t pl E,e ü·y85H1{' · 7 °8� çê?8w878{é » � œ · 71e 7 âyl l V·âN JâN 
Billets en ('Îrr:11lnlinn • • 
,\11 W juin · ic p,!, E11cais.,c l'i °8� çêü8ù878{é � sur lî(lra11gcr 
t 87771w l l l ·8â·?7ü{8?ü N Ü Ü Ü 

L~8ND\ [ N\ ä • Cl R 
l N\ •~,Ll ~N\ \ \ X 

L~08NLl8NL18C H5{R 
l Nê' ,~Nl r 8'c 81E\ » 



F l \ ; 

s ü 'X l ° é ·WœùâW âü l S, 7y ·8â·?7y{8êü W� { ° é !à œêü{é W il î X,Dt 7O8~y,L~8 JâyüW� ; 
� ê8{ °êü· ?üW 'âüXül ·üt l78êü {71XÜ çW? çâè � D œ8778yâ° � N 

u W{{W y?V777·ü{y{8êü {âê?î W � y ·ê?{âWUçyâ{8W à 71y·{8J °? ù87yü °W 7y myüÉ?W 
v y{8êüy7W, °yü� 7W� °W?4 çê� {W� � ?8î yü{� ' 

aâyü· � 

Crémrce s111· l'ftat allcnuuul °ü ·wWJ °W i1Wü7è î Wœ·ü{ °W� œyâ� � N 
Bone des Prorinces belqes 

- ê{y7 

H s Sl ,Sï C,\ \ \ 
lNS\ , \ \ \ , \ \ \ 

l ,Hpr i ,HJ8;R,\ \ \ 

dW çâWœ8Wâ çê� {W ' ,, Cria nee sur L' Ét«! allenuuul » , 8ü� ·â8{ 8{ 71y·{8J °? ù87yü, 
ü1é {y8{ É?W 71W4é ·?{8êü °1?üW ° é ·8� 8êü çâ8� W çyl · 7y myüÉ?W °1y··êâ° yî W· i· 
uê?î ·œ·œ·ü{N ·W77W üê{yœœWü{ °W çêâ{Wâ y77 ° é ù8{ °1?ü ·êœç{W � çé ·8y7 7W� Jêü° � 
É?1W77W üî yü·Wây8{ ü 717{{y7 çê?â i· âW{ây8{ °W� œêüüy8W� y77·œy?°W� N dW çâê°?8{ 
°? âWœùê?â� WœWü{ °W� œyâ� � °Wî y8{ ê {âW °8âW·{WœWü{ N3 â� é çyâ 71FX{y{ y? ·âé °8{ 
: 7W ·W ·êœç{W, °êü{ 71?œêâ{8� � ·üâ·ü{ � Wây8{ y8ü� 8 y?{êœy{8É?WœWü{ âé V7é N 

dy myüÉ?W ''k1y{8êü'77· , °1y··êâ° yî W· i· r ê?î WâüWœWü{N yî y8{ y� � ?œé ·W77W 
7ê?â°W ·wyâVW çyâ·W É?1W77W é {y8{ ·êüî y8ü·?W ,ç8· 7W� œyâ� � à âW{8âWâ °W 7y 
·8â·?7y{8êü y?ây8Wü{ é {é âWœùê?â� é � , il ùâWJ °é 7y8, çyâ 7W� s 87Wl l l ' l l 7{ùN i7 ü1Wü 71?{ 
œy7w·?âW?� Wœ·â{{ â8Wü W{ i· r ê?î WâüWœWü{N � ê?·8W?4 °W 718ü{é âê { °? ·âé °8{ 
ç?ù78·N � ê?·8W?4 °W çl · ê?î ·â 8l 71é {âyüVWâ : l ?· üê{âW ·8â·?7y{8êü W4·W� � 8î W ü1é {y8{ 
·WçWü°yü{ ç;7� ° l l çyç8WâUœêüüy8W, ?üW ·8â·?7y{8êü °W ç?â ·âé °8{ é {y{8� {W 8ü·êœ 
çâW� � 8 w7· , œy8� l ç l 1 ·78· âWçê� y8 7N y? ·êü{ây8âW, ';l l l · °W� î y 7Wœ� ù8Wü {yüV8 w8W� W{ 
âé ü78� yw7· � ù {WâœW âW7y{8î WœWü{ ·ê?â{, � 8Vüy i· H) !?877W{ t p rn, yî W· 7y J7yüÉ?W 
j y{8ê?y7W, 7y ·ê?î Wü{8êü °êü{ 7y {WüW?â :i é {é âyççW7é W ç7?� wy?{N 

s ·W œêœWü{, i· çêU;{W â: u âé yü·W � ?â â{l y{ y77Wœyü° » yî y8{ °8� çyâ? °yü� 7y 
� 8{?y{8êü °W 7y myüÉ?W v y{8êüy7W êù 87 é {y8{ âWœç7y· é çyâ ·W7?8 É?8 y J8Vüâ· Wü·êâW' 
FF s î yü·W� ù 71FX{y{ )>. 

dy 78î âW ·ê{y8{ JâN ;8U/ ND\ ·êü{âW fr. 2ï.ï;'j y? ° é ù?{ â8W 71yüüé WN dW ·âé ° 8{ °W 
ü;' ,y{, ·ê?î Wâ{?âW ?ü8É?W °W ù ç7?� Vâyü°W çyâ{8W °W 7y ·8â·?7y{8êü, ü1é {y8{ çy� 
Wü·êâW {â8· � y{{W8ü{N 

s ? l7é '7âü{ °W 7H7D\ , w8 78î âW ·WçWü°yü{ ·ê{y8{ ° é !à Ul UD Jâyü· � W{, 8üÉ?8W{, pW r ê?­ 
î ·âü' l l l ·ü7 é œ8{ ?ü crnpI·1I11t °êü{ i· çâê°?8{ °Wî y8{, çê?â ?üW çyâ{ üê{yù7W, � Wâî 8â 
8{ é {W8ü°âW i· çy� � 8J °ê l'fa:IL Wüî Wâ� 7y myüÉ?W v y{8êüy7WN · 

g y7wW?âW?� WœWü{N 7W� WüV' UNV·œ·ü7� üW JêâWü{ çy� {Wü?� W{, y? 78W? °W î Wâ� Wâ 7W 
œ8778yâ{7 çâêœ8� , i· u ê?î WâüWœWü{ üW î Wâ� y Wü âé y78{è É?1?ü y··êœç{· °W E\ \ œ87­ 
78êü� N L:1 78î âW W{ 7W °ê77yâ ·êü{8ü?è âWü{ 7W?â œyâ·wW y� ·Wü� 8êüüW77WN Bê?âÉ?ê8f 
- ê?{ � 8œç7WœWü{ çyâ·W É?W, 8l H1é {âyüVWâ, êü çWâ°y8{ Jê8 °yü� 7y ·yçy·8{é °W çy8W­ 
œWü{ °W 71J'{ü7 W{ É?1êü âyœWüy8{, °W ç8ü� Wü ç7?� , 7y î y7W?â ° l l ù877W{ y? œêü{yü{ 
°W � y ·ê?î Wâ{?âW WJJW·{8î W NNN 

dW� 7ê8� W{ ·êüî Wü{8êü� � ?· ·W� � 8î W� É?8 8ü{Wâî 8üâWü{ çêü âé V7Wâ 7y °W{{W °W 
71iX{y{ Wüî Wâ� 7y myüÉ?W, œyâÉ?è âWü{, 8l ·wyÉ?W é {yçW, à · ô {é °W ° é ·7yây{8êü� °W 
çâ8ü·8çW {ê?!ê?â� {âè � üW{{W� , ?üW {Wü°yü·W üêü œê8ü� üW{{W 8{ Wü âW{yâ°Wâ 71W4é ­ 
·?{8êü çây{8É?WN e { i· Jâyü· , üy{?âW77WœWü{, ·êü{8ü?y à � W ° é çâé ·8Wâ °yî yü{yVWH 

d J15 âWœùê?â� WœWü{� � ?· ·W� � 8J� É?8, 'k 71wW?âW y·{?W77W, ü1êü{ y{{W8ü{ É?1?ü 
œê?{üü{ °W F;FA\ œ8778êü� , üW ç?âWü{ °8'X 7êâ� yââè 7·â 7y ,x ,'1{·7· °W üê{âW °Wî 8� W 
·ü, ·êœœW i· °8� y8{ � 8 ù8Wü g N n ·7üâ71ê84, ' l 7y � é yü·W â8W 7y u wyœùâW °? t R !yü­ 
î 8Wâ 7Hp'x ' Tous trn.r qui ,i l',itrm1gcr s'ocnuwn! de finouces, étudient très 
attauinenu.nt nuire situation monéuiire en l'ile de dét1:rmi11a la valeur que l'on 
peul attrihuer à 110s lnllets lorsqu'il s'agil rie les échanger contre de la mo1111aie 
é:1wigàc. dW âé � ?7{?{ °W ·W� é 7?N7W� , Wü çâé � Wü·W °W 7y ·yâWü·W °W 717X7y7, üW 
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çêü ây8{ œy7wW?âW?� WœWü{ ê {âW É?W i· � ?8î yü{ ' : · dy î y7W?â °? ù877W{ ùW7VW, ·ê?î Wâ{ 
Wü Vâyü°W çyâ{8W çy71 i· � W?7 ·âé °8{ °1?ü É {y{ É?8 üW î W?{ çy� ê? ü1W� { çy� à œè œW 
°W {Wü8â � W� WüVyVWœWü{� , °ê8{ è {â· âyœWüé W il 7y î y7W?â °W 7y çyâ{8W ·ê?î Wâ{W çyâ 
°1y?{âW� Vyâyü{8W� AA N 

v ê?� ü1Wü � êœœW� çy� Wü·êâW 7y, œy8� 87 y Jy77? 7y ° é ·8� 8êü JêâœW77W °? 
r ê?î WâüWœWü{ °W âé y78� Wâ, à ùâWJ ° é 7y8, 7y âé JêâœW œêüé {y8âW çê?â yââê {Wâ ?üW 
üê?î W77W ùy8� � W ·êü� 8° é âyù7W °? Jâyü·N 58 7W r ê?î WâüWœWü{ yî y8{ ç? {Wü8â ·êœç7è ­ 
{WœWü{ � W� WüVyVWœWü{� W{ âW{8âWâ âyç8°WœWü{ °W 7y ·8â·?7y{8êü 7W� ù877W{� É?8 
âWçâé � Wü{Wü{ � y °W{{W, 87 W� { wêâ� °W °ê?{W É?W i· Jâyü· y?ây8{ Vyâ° é à çW? çâè � � y 
î y7W?â °1yî yü{UV?WââWN 

e { � 8 i· r ê?î WâüWœWü{ yî y8{ ç? ·êü� {8{?Wâ ?üW ·ê?î Wâ{?âW · · âé W77W R, É?ê8É?W 
üêü 78É?8°W, i· ù877W{ ü1y?ây8{ � ?ù8 É?1?üW ° é çâé · 8y{8êü œê° é âé W, É?8 y?ây8{ °8� ­ 
çyâ? iW !ê?â œê œW êù i· ·ê?â� Jêâ· é y?ây8{ é {é 7Wî é N u 1W� { ·W É?8 � 1W� { çâê°?8{ Wü 
7 g 5U,l SC\ N 

g y8ü{Wüyü{, 87 W� { {âêç talf. i7 ü1W� { ü8 çê� � 8ù7W ü8 � ê?wy8{yù7W °W âW{8âWâ ùâ?� ­ 
É?WœWü{ °W 7y ·8â·?7y{8êü çê{{â C,S\ \ ,\ \ \ ,\ \ \ °W Jâyü· � °W ù877W{� ê? °W î Wâ� Wâ, à 
7y myüÉ?W 7y ·ê?î Wâ{?âW ·êââW� çêü°yü{W °W C,S\ \ ,\ \ \ ,\ \ \ °W Jâyü· � UêâN A7y8� , W{ 
·1W� { 7y � W?7W ·wê� W É?187 ·êüî 8Wü{ °W œW{{âW 8· 8 Wü 7?œ8è âW' ·1W� { çy{· ·W É?W 7y 
·8â·?7y{8êü J8°?·8y8âW, Wü Vâyü°W çyâ{8W, ü1y é {é ·ê?î Wâ{W É?W çy71 7W ·âé °8{ °W 71e {y{ 
W{ É?1êü � 1W� { âWü°? ·êœç{W à 71é {âyüVWâ É?W 71e {y{ ü1é {y8{N ç7?� à œê œW â8W {Wü8â 
� W� WüVyVXœWü{� Wüî Wâ� 7y myüÉ?W v y{8êüy7W, É?W üê?� yî êü� ù ° é ç7êâWâ 7y ° é çâé ­ 
·8y{8êü ·êü� 8° é âyù7W °W üê{âW œêüüy8W W{ 7y çWâ{W, çêüâ 7W� çêâ{W?â� °W� ù877W{� W{ 
çêœ· 7W� °8JJé âWü{W� ·y{é Vêâ8W� °W ·âé yü·8Wâ� Wü Jâyü· � , °W ~~ çN· N °W 7Wœ· yî ê8âN 

s 71wW?âW y·{?W77W, 71Jü y{ çâêçê� W ?ü yââyüVWœWü{ ·7 êJJâW °W âWœùê?â� Wâ Wü êâ 
� y °W{{W !?� É?1à ·êü·?ââWü·W °W Dt çN · N °W 7N'8 î y7W?â çâ8œ8{8î WN dy myüÉ?W W{ 7W� 
çêâ{W?â� °W� ù877W{� y· ·Wç{Wü{, Jy?{W °W œ8W?4, œy8� 87 Jy?{ É?W 71WüVyVWœWü{ çâ8� 
üW � ê8{ çy� °8� ·?{é W{ � ê8{, ·W{{W Jê8� ·8, çêü·{?W77WœWü{ W4é ·?{é N 58 71W4é ·?{8êü 
°1?üW çyâ{8W °W71 WüVyVWœWü{ °Wî y8{ âW� {Wâ Wü � ? � çWü� , °W {W77W � êâ{W É?1ù 71é {âyüVWâ 
êü ç?8� � W ·âê8âW É?1?üW çyâ{8W °W 7y ·8â·?7y{8êü J8°?·8y8âW âW� {W ° é J8ü8{8î WœWü{ 
·ê?î Wâ{W çyâ 7W � W?7 ·âé °8{ °W 71J'7y{, 7y ·êüJ8yü·W °8� çyây8{ây8{ W{ üW âWüy8{ây8{ 
ç7?� N dW œê8ü°âW °é J8·8{ °yü� 7y ùy7yü·W ·êœœWâ·8y7W, i· ç7?� 7é VWâ ° é � é É?878ùâW 
°? ù?°VW{, y?ây8Wü{ çê?â ·êü� é É?Wü·W 8üé î 8{yù7W °W 71yœWüWâ, çW? à çWü, 7y î y7W?â 
°? ù877W{ y? œêü{yü{N °W 7y ·ê?î Wâ{?âW WJJW·{8î W, ·1W� {Uà U°8âW Wü çâWüyü{' ·êœœW 
ùy� W 7W ù87yü âW°âW� � é °W 7y myüÉ?W v y{8êüy7W W{ Wü {Wüyü{ ·êœç8W °? çêâ{WJW?877W 
8ü{é â8W?â, à Wüî 8âêü ï5 p. ·N °W 7y î y7W?â âW·{8J8é W °? ù877W{N 

u W{{W çyâ{8W, üêü ·ê?î Wâ{W, °W 7y ·8â·?7y{8êü J8°?·8y8âW ·êââW� çêü°ây8{, Wü Jy8{, 8l 
?üW é œ8� � 8êü °W ù877W{� çyâ 7W - âé � êâ W{ êü °Wî ây8{ 7?8 yçç78É?Wâ 7W� çyâê7W� � é î è âW� 
°1?ü °W üê� çâWœ8Wâ� g 8ü8� {âê� °W� a8üyü·W� , M. â71t ?yâ{, Éü8 ° é · 7yây, i· 
l \ ° é ·WœùâW 183/J-, à 7y u wyœùâW °W� é Wçâé � Wü{yü{� · : É?W 71é œ8� � 8êü °1?ü çyâW87 
çyç8Wâ à î ?W, ü1é {yü{ yçç?$é � ?8· y?· ?ü ·yç8{y7 WJJW·{8J êü âé y78� yù7W � ?â 71wW?âW, 
� Wây8{ 71êçé ây{8êü 7y ç7?� çâêçl · W à ° é � wêüêâWâ ·7 à °8� ·âé °8{Wâ i· çy$� » N 

JI. - de 5 u b v n i- ib v 5 ü? iÛ v b c q e dde g e v - 
e - de mÉ v J'a7u e n ié e u - <77JX ds ms v < c e e v é e - ié e N 

n yü� 7y çyâ{8W çâé · é °Wü{W °? âyççêâ{, 87 y é {é °8{ : pt u 71W4· é °Wü{ °W 7y âé é î y7?y­ 
{8êü °W 71Wü·y8� � W W{ °W� °Wî 8� W� , yççyâ{Wüyü{ à 7y myüÉ?W W{ yçç78É?é çyâ ·W77W W8 
y? âWœùê?â� WœWü{ çyâ{8W7 °W 7y °W{{W °W 71p8' c N87, ·êü� {8{?W Wü âé y78{é ?üW çyâ{8W â7? 
çâ84 É?W 7y myüÉ?W çy8W çê?l · êù{Wü8â i· âWüê?î W77WœWü{ °W � êü çâ8î 87è VWN 

La É?W� {8êü °W� w: Xüè Jü · · � °8âW·{� l l ü· 7y myl l : l l l â, âW{8âW ê? çê?âây8{ âW{8âWâ °? 
âWüê?î W77WœWü{ °W � êü çl · 8î 87è VW, W� { {âè � yV8{é WN 
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n 1y?·?ü� çâé {Wü°Wü{ É?W 7W âWœùê?â� WœWü{ °W 7y' °W{{W °W 71É {y{ � W Jy8{ y? 
çâêJ8{ °W 7y myüÉ?W W{ °W � W� y·{8êüüy8âW� N d1yâV?œWü{ y ° é !à é {é âWü·êü{âé W{ il 
W� { 8ü?{87W d'y âWî Wü8âN g y8� °1y?{âW� � W Jêü{ 71é ·wê °W 718° é W É?W 7y � {yù878� y{8êü 
°? Jâyü· , !ê8ü{W y? âWüê?î W77WœWü{ °? çâ8î 87è VW °W 7y' myüÉ?W, ü1y?ây É?1?ü âé � ?7{y{ 
° é J8ü8{8J 8œœé °8y{ ' ·W7?8 °W œW{{âW 7y myüÉ?W v y{8êüy7W à ·ê?î Wâ{ °W� â8� É?W� 
°1?üW âW·w?{W é î Wü{?W77W °? ·wyüVWN u W{{W 8° é W W� { yJJ8âœé W W{ âé çyü°?W çyâ ·W?4 
É?8, {ê?{ Wü � W ° é · 7yâyü{ çyâ{8� yü� °W 7y � {yù878� y{8êü, °ê?{Wü{ °W � y âé ? � � 8{W, W{ 
W� {8œWü{ É?187 W� { 8œçê� � 8ù7W· °W 1âé ?ü8â Wü ·· œêœWü{ 7W� ·êü°8{8êü� çê78{8É?W� W{ 
é ·êüêœ8É?W� É?8 y � êü{ üé ·W� � y8âW� N 

< ?8 üW î ê8{ 7y ·êü{ây°8·{8êü 1Wü{âW ·W{{W yJJ8âœy{8êü W{ 7W °ê?{W É?8 71y··êœ­ 
çyVüWf 58 py � {yù878� y{8êü âé ? � � 8{, 7y myüÉ?W v y{8êüy7W y {âê?î Wây °W� yî yü{yVW� 
·êœœW ü1!œçêâ{W É?W77W y?{âW � ê·8é {é N g y8� , � 8 W77W üW âé ? � � 8{ çy� , ·êœœW êü Wü 
é œW{ 71w$çê{wè � W, É?W7 çê?âây8{ °êü· ê {âW ·W{ yî yü{yVW ° é J8ü8{8î WœWü{ y·É?8� f By� 
ç7?� É?W °1yü{âW� , W77W üW âW� {Wây à ·ê?î Wâ{ °W� â8� É?W� °1?üW âW·w?{W °? ·wyüVW 
W{, ·êœœW {ê?{ 7W œêü°W, W77W � ?ù8ây 7y 7ê8 °W {ê?{ Iltnonde. 

' 0 
e 4yœ8üêü� 7y É?W� {8êü °W ç7?� çâè � W{ é {yù78� � êü� , {ê?{ °1yùêâ°, ?üW °8� {8ü·U 

{8êü ù8Wü üW{{W Wü{âW 7W� çêâ{W?â� °W� ù877W{� é œ8� âU,yâ 7y myüÉ?W v y{8êüy7W, W{ 7y 
myüÉ?W v y{8êüy7W W77WUœê œWN 

s N U SnUATIOiS nes Bb ü1œ?ü� DES nu.1.ETS è~11s PAR LA BANQUE °v s - ib v s deN 

dW çêâ{W?â °? ù877W{, ·1W� { {ê?{ 7W œêü°WN dy � {yù878� y{8êü œyâÉ?W çê?â 7?8 7y 
J8ü W{ 7y 78œ8{W °W 7y ° é çâé · 8y{8êü °W � êü {8{âWN Byâ � ?8{W °W 718œçê� � 8ù878{é °yü� 
7yÉ?W77W � W {âê?î W 71É {y{ °W âWœùê?â� Wâ ·êœç7è {WœWü{, Wü êâ, � y °W{{W à ly myüÉ?W 
v y{8êüy7W, 87 °ê8{ Jêâ· é œWü{ âWüêü·Wâ 7?8Uœê œW à 71W� çê8â °W 7ê?·wWâ, Wü êâ, 7y 
·êü{âWUî y7W?â çâ8œ8{8î W °? ù877W{, œy8� 7y � {yù878� y{8êü 7?8 °êüüW 7y É?y� 8U·Wâ{8­ 
{?°W É?1?üW çyâ{8W °W � êü yî ê8â W� { � y?î é WN 58, çyâ ·êü{âW, 7y � {yù878� y{8êü üW 
âé ? � � 8{ çy� , 87 � W {âê?î Wây °yü� py � 8{?y{8êü y·{?W77WN u W{{W � 8{?y{8êü, É?W77W É?1W77W 
� ê8{, W� { {ê?{WJê8� � yü� 8üJ7?Wü·W � ?â 7y � 8{?y{8êü °W 7y myüÉ?W W77WUœê œWN 

mN U 5{- Jö 171ib v n e 5 s u 171ib v v s 777e 5 ?� ds i7s v < c i, v s - ib v s deN 

e ü ·W É?8 ·êü·WâüW œy8ü{Wüyü{ 7y myüÉ?W W77WUœê œW, W{ � W� y·{8êüüy8âW� , 87 Jy?{ 
W4yœ8üWâ 7y É?W� {8êü � ê?� � °ê?ù7W y� çW·{ ' 

-1° Du âWü°WœWü{ yüü?W7 °W 71y·{8êü W{ °W � y î y7W?â ùê?â� 8è âW É?8 Wü W� { la 
·êü� é É?Wü·W ; 

D° n W iy î y7W?â °W 78É?8°y{8êü °W 71y·{8êüN 

J) Rendement annuel et valeur boursière de l'action 
de la Banque Nationale. 

d1W4yœWü °W� {yù7Wy?4 � ?8î yü{� çâê?î Wây, � yü� ·êü{W� {y{8êü çê� � 8ù7W, É?W py 
� {yù878� y{8êü, !ê8ü{W y? âWüê?î W77WœWü{ °? çâ8î 87è VW, çâêJ8{Wây y?4 y·{8êüüy8âW� °W 
7y myüÉ?W Wü ·· � Wü� âl ?· 7y °8œ8ü?{8êü ·êü� {yü{W °W âWü°WœWü{ °W 71y·{8êü W{ °W � y 
î y7W?â ùê?â� 8è âW � Wây yââê {é WN u1W� { ?ü yî yü{yVW Éü· çWâ� êüüW üW � êüVWây à 7W?â 
âWçâê·wWâN 



( 13 ) ( v Ü ms. ] 
yA Cours moyen annuel des actions de la Banque Nationale. 

P 
s üüé W� N u ê?â� N 

u ê?â� œê$Wü 
du 

n ê77y71N 

u ê?â� âé °?8{� 
Wü 

aâyü· � UêâN 

l HA\ L LNEib C, l SD• D LNEl \ 
l [ \ C LNCSC )) LNC6C 
Ul [ \ • 4.520 )) LN''8D\ 
Ul [ \ ~ L,CDC )) LNCDC 
l [ \ S LNC\ \ )) LNC\ \ 
1909 LN~\ C 1) L ~\ C 
·p[ ib LN78C\ )) LN• C\ 
l [ l l LNDSC A7 LNDSC 
1912 ENH>• \ )) ENJp• \ 
1l [ l E 3.!lOO AA EN[ \ \ 
l [ c ENSDC Fl A )) ENSDC 
· l [ Ul C 
l [ l • 
1917 
l [ l S 
l [ {[ 

1 
LN• • \ ~ ,E• N{ï D ENDS\ 

l [ D\ ,c HE;! l E,~~l 8NC[ C 
·192-t. 3.940 l E,LLE l NCD\ 
l [ DD LNDl C l E, l ~ l N• • \ 
l [ DE LNLl C · l [ ,E• [ ~ l Nl S\ 
l [ DNJN N{ NN üê D8, ~SSL 8N\ •C 
l [ DC LN~C\ Dl ,\ • • S Ul Nl ~\ 
l [ D• CN\ \ \ FDA DD,\ D UlNl ~• 

(1) u ê?â� l7l l 30 !?8ü Ul [ l LN 
FD> uê?â� °? E Jé î â8Wâ l HAD• N 

b) Rendement annuel des actions de ta flaiu1uc Nationale. 

s üüé W� N n 8î 8°Wü°W� 
yüü?W7� N 

u ê?â� œê$Wü 
°? 

Doll:\I'. 

n 8î 8°Wü°W� 
·êüî Wâ{8� Wü 
aâyü· � UêâN 

Bê?â·Wü{N 

{904 152 5,18262 · l CD 15.2 
1905 · l CL AA t 8L l C,L 
l [ \ • · l C~ )) l C~ ·15.7 
l [ \ ~ 'ir r )) 166 l •N• 
1908 · l • • )) 166 l • N • 
1909 Ul • • )) 166 -16.6 
1910 166 )) f66 -ui.6 
l [ t l • • )\ -166 l • N• 
rn12 -168 )) 167 16.8 
1913 -170 \) iiO Ul ~ 

U{9rn pï b ï ,31;/4ï2 1 119.63 11. 9 
1 20 180 Ja,771 •~N~L 6.7 
/l':H -195 l E,LLE 75.18 ~NC 
l [ DD 200 rn,n 78.70 7.8 
-1923 215 19,36977 57.53 5.7 
19:H 240 l 2l ,ï88U 57.09 5.7 
1925 270 21 ,06688 66.42 •N• 

i7 âé � ?7{W °W ·W� {yù7Wy?4 âç8· 7y î y7W?â ùê?â� 8è âW œê$WüüW, Wü Jâyü· � Uçyç8Wâ, °W 
71y·{8êü â7· 7y myüÉ?W v y{8êüy7W, yçâè � 7y V?WââW, üW ° é çy� � W É?W °W {âè � çW? 7W 
·ê?â� œê$Wü, Wü Jâyü· � Uêâ, É?8 W48� {y8{N yî yü{ 7y V?WââWN La î y7W?â WJJW·{8î W, çyâ 
·êü{âW, y °8œ8ü? é ·êü� {yü?üWü{ çê?â è {â· âé ° ?8{W '3 É?yâ{ °W 7y î y7W?â °1yî yü{­ 
Vl l · l - âN 

<üyü7N y? âWü°WœWü{ °W 71y·{8êü, üê?� ·êü� dü {êü� ?üW y?Vœ·ü{ü{8êü ° ? °8î 8°Wü°W 
Wü Jâyü· � Uçyç8Wâ, œy8� ··?· y?VœWü{y{8êü üW ·êœçWü� W çy� , 7ê8ü °W 7à , 7y diminu- 



F l l A 

{8êü ·êü� {yü{W °W py î y7W?â WJJW·{8î W °? Jâyü·N La ° é çâé · 8y{8êü °W 7y œêüüy8W y y8ü� 8 
W? çêœ· WJJW{ °W âé °?8âW 7W âWü°WœWü{ yüü?W7 °W 71y·{8êü à ?ü çW? ç7?� °? d8Wâ� 
°? âWü°WœWü{ °1yî yü{UV?WââWN 

dy � {yù878� y{8êü y?ây çê?â WJJW{ W{ yî yü{yVW °1Wœçê ·wWâ ?üW ° é çâé ·8y{8êü ?7{é ­ 
â8·?âW °? {8{âW W{ â7W � êü âWü°WœWü{ W{, œê œW, çWâœW{{ây çW?{Uê {âW °W 7W� âW7Wî WâN 
u HX °Wâü8Wâ âé � ?7{y{ W� { ° é !à y{{W8ü{ çyâ 7y � {yù878� y{8êü âW7y{8î W É?8 W48� {W °Wç?8� 
É?W7É?W� œê8� N 

'2) Valeur de tuiuulouon de îacuon de la Btmqu« Nationale. 

u 1W� { � ?â{ê?{ ù 7y 78É?8°y{8êü °W 71iü� {8{?{ °1é œ8� � 8êü É?1êü çê?âây8{ œW� ?âWâ 
71é {Wü°?W °W� ùé üé J8·W� âé y78� é � çyl · 7W� y·{8êüüy8âW� ê? °W� NNN � y·â8J8·W� É?187� êü{ 
dù � 18œçê� WH1N 

u W7{W 78É?8°y{8êü ü1W� { ç'{� ç?âWœWü{ w$çê{wè {8É?WN s ü18œçêâ{W É?W7 œêœWü{ 
°W � êü W48� {Wü·W, êü çW?{ 8œyV8üWâ ?üW 78É?8°y{8êü °W iy myl t l ?W W{ 7y âWçâ8� W °W 
� êü y·{8J W{ çy� � 8J çyâ ?ü y?{âW êâVyü8� œWN u W7{W 78É?8°y{8êü °1y877W?â� y é {é 
� ?VVé âé W y? ·ê?â� °W 7y °8� ·? � � 8êü ·7yü� ?üW °W� � W·{8êü� F7W 7y u wyœùâW, W{ 87 
ü1W� { çy''; °ê?{W?4 É?1W77W çê?âây8{ è {âW âé y78� é W � yü� °W 771b ç Xâ'œl 7W� °8JJ8· ?7{é � N 

yA l.iquulation au 31 décembre 19-f'J. 

5?ççê� êü� É?W ·W77W 78É?8°y{8êü y8{ é {F' â7è ·8° è W y? El ° é ·WœùâW t t EN < ?W7 
y?ây8{ été 7W œêü{yü{ {ê?·wé çyâ ·wyâç8W y·{8êüüy8âW1H 

dW ·y7·?7 ü1W� { V?è âW ·êœç78É?é N s çâ8X� i· rcmboursnmcnt °W {êü� 7W� w8 i7W{� Wü 
·8â·?7y{8êü, 7y âWü{âé W °W� °8JJé âWü{W� ·âé yü·W� W{ i· 71è JH'7·œ·ü{ °W� °W{{W� , 87 
âW� {Wây8{ ?ü W4· é °Wü{ 78W 

u yç8{y7 N 
é é � Wâî W 
u êœç{W °1yœêâ{8� � WœWü{ °W� 8œœW?ù7W� 

JâN ;>Ü,000,000 
Ol, 7, ï S\ ,\ \ \ 
8,710,000 

fr. l \ \ ,g 7b ,b b b 

5ê8{ p:ir y·{8êü D,\ l \ Jâyü· � Uêâ ê? fr. S,;!7DN8R\ çyç8Wâ Fâü?7{8ç78·y{·üâ 7� D{RAN 

b) Liquidation au 31 décembre 1925. 

5?ççê� êü� œy8ü{Wüyü{ É?W ·W{{W 78É?8°y{8êü y87 é {é âl é · 8° é · yü m l ° è · ·œwâW 7\ D8k 
yî yü{ É?W 7y � {yù878� y{8êü y8{ é {é é {yù78W çy71 7y 7ê8N n yü� ·W77W w$çê{wè � W, 71É {y{ 
°Wî ây8{ é î 8°WœœWü{ çâWü°âW il � y ·wyâVW 7W âWœùê?â� WœWü{ °W� ù877W{� é œ8� Wü 
·êü{âWUçyâ{8W °W � y °W{{WN d1Jyy{ üW çê?ââ' ù 7 çy� âWJ?� Wâ °W i· Jê8âW � ê8{ °8âW·{W­ 
œWü{, � ê8{ çyl 1 718ü{Wâœé °8y8âW °1?üW y?{âW � ê·8é {é , ·yâ � êü âW7?� ê? � êü 8œç?8� ­ 
� yü·W Wü{âyî üWây8{ 7y Jy8778{W °W 7y myüÉ?W, çâé · é ° é W °W 7y � 8WüüWN 

u W77W çyâ{8W °W� ù877W{� ü1é {yü{ °êü· ç7?� 8{ ·wyâVW °W 7y myüÉ?W, 7W� y?{âW� 
w877W{« � Wây8Wü{ ·ê?î Wâ{� , ·êœœW 87� 71é {y8Wü{ yî yü{ 7y V?WââW, çyâ 71Wü·y8� � W 
œè {y778É?W · 7 7W� °Wî 8� W� ·7 çyâ i· çêâ{WJW?877W 8ü{é â8ü?âN 

dy î Wü{W â7· � 8œœW?ù7W� JWây8{ âWü{âWâ °yü� 7W� ·y8� � W� °W 7y myüÉ?W ?üW 
É?yü{8{é ·êü� 8° é âyù7W °W ù877W{� É?8, °W ·W77W Jyl 'êü, � W {âê?î Wây8Wü{ âWœùê?â� é � 
: · Wü üy{?âW ,, ° 7y8� � Wây8Wü{N y? çâêJ8{ °W� ü·{8êüüy8â· � , 7y çyâ{8W ·êââW� çêü°yü{W 
°W 71·?·?8� � · Uêâ W7 °W� °Wî 8� W� N 

,py8� ·W77W œyü8è âW 87W ·y7·?7Wâ çê?âây8{ l· 7l · · ·êü{W� {é W, ·y8· 87 W� { wêâ� °W °êl l 7W 
É?W 7y 78É?8°y{8êü, � ?â ·W{{W ù?� · N 7y8� � Wây8H y?4 y·{8êüüy8âW� °W 7y m' l l l l ç l W l l l l 
wé üé J8· · â7ù ü 7ü g çl · : ;· 8y{8êü °W 7y œêüüy8âN 



( rn ) ( v ÜÜ rss. I 

ii y y {ê?{WJê8� ?üW çyâ{8W 87W 71y·{8J É?8, Wü y?·?üW w$çê{wè � W, üW çê?âây8{ ê {âW 
·êü{W� {é W y?4 y·{8êüüy8âW� , ·1W� { ·W77W W{?8 W� { 8üâ7é çWü°yü{W °W {ê?{W ° é çâé · 8y{8êü 
°W 7y œêüüy8W W{ ·êü� {8{?W i· Jêü° � � ê· 8y7 °W 7y myüÉ?W 

u W Jêü° � � ê· 8y7 W� { ·êœçê� é , à 71wW?âW y·{?W77W, °W� é 7é œWü{� � ?8î yü{� ' 

uyç8{y7 fr. 
é é � Wâî W 
uêœç{W °1yœêâ{8� � WœWü{ °W� 8œœW?ù7W� N 

fr. 

C\ N\ \ \ N\ \ \ ,\ \ 
;,~ NLDDNE\ • N\ 1~ 
18.351-.112.·IH 

-125.776.fi.18,20 

u · Jêü° � � ê· 8y7 W� { ?ü Jêü° � � ê·8y7Uêâ W{ °yü� 71w$çê{wè � W °1?üW 78É?8°y{8êü °W 
7y myüÉ?W 87 � Wây8{, yçâè � 7y âWü{âé W °W {ê?{W� 7W� ·âé yü·W� , i· âWœùê?â� WœWü{ °W 
{ê? � 7W� ù877W{� W{ 71yç?âWœWü{ °W� y?{âW� °W{{W� , âWçâé � Wü{é !? � É?1à ·êü·?ââWü·W 
°W JâN ES l • \ N• [ Ul U,58 çyâ {ê? � 7W� 8œœW?ù7W� °W 7y myüÉ?W W{ çê?â 7W � ê7°W, çyâ 
?üW çyâ{8W ·êââW� çêü°yü{W °W 71Wü·y8� � WUêâN 

dy î y7W?â °W 71y·{8êü � Wây8{ °êü· °W aâ� N or 2.515,52 ê? Jâ� çyç8Wâ 10.690,96. 

· A Liquidation au 81 mars 192G Fyçâè � 7y � {yù878� ü{8êü9N 

u 1W� { 7W °Wâü8Wâ çê8ü{ °W ·êœçyây8� êüN n yü� ·W{{W w$çê{wè � W Jy 78É?8°y{8êü 
� Wây8{ Jy8{W yçâè � 7üN � {yù878� y{8êü, yçâè � 7y âé é î y7?y{8êü de 71y·{8J W{ ·W� � 8êü à 71É {y{ 
°W 7y °8JJé âWü·W W{ ·êüJêâœé œWü{ yü œê°W °W âé çyâ{8{8êü çâé î ? °yü� 7W çâê!W{ ' 

u yç8{y7 Fyü· 8WüüW� y·{8êü� A ' 
Byâ{ ·7yü� 7y âé � Wâî W ' 

Jâ� N f ;1,\ h\ \ \ N\ \ \ 
21.SüJ./.i.l0 

iâ� N 7ï 7NS[ ;1dOXib N 

5ê8{, çyâ a11cic1111c y·{8êü, 3.487,90 Jâyü· � papier 011 809 Jâyü· � or. 
Détermuuüion. de la parl des anciens actionnuires dans la réscrl'C. 

GWâ� WœWü{ °W� y·{8êüüy8âW� üê?î Wy?4 
é é � Wâî W ' N 
B7?� Uî y7?W °W� 8œœW?ù7W� Fî ê8â w$çê{wè � W 

çâé · é °Wü{WAN Jâ� N 
moins . 

Fî 8âé à ·yç8{y7A ' 

Jâ� N D;k\ \ \ ,\ \ \ 
ï ,{DDN\ \ \ 

[ \ A,•D,ï \ \ 
C\ ,\ \ \ ,\ \ \ 

40,GH2,i00 

°êü{ no p. · N 'k 71é {y{ 
)\ N N U7U p. c. y?4 y·{âêüüœâ· � N 

aâ� N ~D,[ S,8,ï \ \ 
frs. 8UE,x \ ,SD\ 

2H, IH3,880 
(â� N 72,!)8!.,, ï00 

°êü{ ·1 Ol Ü y?4 üê?î Wy?4 y·{8êüüy8âW� 
y;l y?4 yü·8Wü� y·{8êüüy8âW� N 

iâ� N ~ ,D[S,,{8\ 
21,8!);;,li-l 0 

Jâ� N 2!J,H>8,880 

u W� ·y7·?7� � W çy� � Wü{ °W ·êœœWü{y8âW� N li Wü âé � ?7{W, � yü� ·êü{W� {y{8êü çê � � 8ù7W, 
·ç8· 7W� y·{8êüüü8â· � â8W 7y myüÉ?W 8k1'lp8êüy7· ü1êü{ y?·?ü 8ü{é âê { œy{é â8W7 à 
y· ·Wç{Wâ i· â·üê?î W77WœW?{ ° l l çâ8î 8� VU· °W 71é œ8� � 8êü, °yü� 7W� ·êü°8{8êü� êù 
âW7?8UW8 7W?â W� { êJJWâ{N (i � y7{yü°êüü{177{ '1l U71Jyy{ üêü � W?7WœWü{ i· ùé üé 78· · É?8 
l · {1· � l l 77Wây8d çêüâ PCJX °{R 7y l't'·i'·v:d11alinn _de• iy p:1l'!Îr °W 71W?âü8� � « « ·{{{8 yççyâ{8Wü{N 
y?4 çêâ{W?â� ° l Ü� billf'.!s "· 8· NU'18U°N 8l 7y F1ê77,Ü· · {N8â87é hN œy8� , u87 \ l l l N{· Fk 87� °ê8î Wü{ 
ywyü°êüâl Wâ i· w8Üüä· J8l · l · )yççyl · l Üü7 ) Él l 8 âF,� ?77· °W 7y ü· w· y7l l ' 8{8êl l °Fk celle çyâ{8W 
â8W 71Wü·y8� � W ,, : pc Î ,X� { 7W?â çül çâ8{1k7{' 8ü·ê?{· � {?w7· AA cl, âçl 8 âWçâé � Wü{W i· ·yç8{ü7U 



f v ê HCSN 9 F '7 • A 

01· É?187� êü{ î Wâ� é W?4Uœê œW� Wü W� çè ·W� W{ 7W� âé � Wâî W� É?8 � W � êü{ y··?œ?7é W� 
y? ·ê?â� °W � Wç{yü{WU� 84 yüüé W� °1W48� {Wü·WN dW âé � ?7{y{ °W ·W{ yùyü°êü à l'État 
·êœçêâ{W y8ü� 8, çê?â W?4, üêü � W?7WœWü{ 7y çWâ{W ·êœç7è {W °W� âé � Wâî W� 7é V8{8œW­ 
œWü{ y·É?8� W� , ü8y8� , Wü ê?{âW, ·W77W °W U7[ çN·N °? ·yç8{y7 î Wâ� é à 71êâ8V8üWN 

dW âWüê?î W77WœWü{ °? çâ8î 87è VW üW çâê·?âW °êü· à 7y myüÉ?W à � W� y·{8êüüy8âW� 
y?·?ü ùé üé J8·W 8œœé °8y{ W{ °8âW·{' 87 7W?{· 8œçê� W, çyâ ·êü{âW, un � y·â8J8·W {âè � 
7ê?â°, É?187� ·êü� Wü{Wü{ 78ùâWœWü{ W{ °êü{ 7W çy$� °ê8{ 7W?â � yî ê8â Vâé N 

iipN U é e n e Gs v ue 5 n c e 5 s d1É - s - e - é É Bs é - i- ib v 
n e 5 NmÉ v{aiue 5N 

dW çâê!W{ °W 7ê8 ·7 7W� yœWü°WœWü{� É?8 êü{ é {é 8ü{âê°?8{� ?7{é â8W?âWœWü{ çyâ 
7W r ê?î WâüWœWü{ œê°8J8Wü{ °1?üW Jyç êü y� � W/ � Wü� 8ù7W 7y J84y{8êü °W� âW°Wî yü·W� 
É?W l y myüÉ?W °ê8{ ù 71e {y{ W{ iy âé çyâ{8{8êü °W� ùé üé J8·W� yüü?W7� N 

u W� üê?î W77W� °8� çê� 8{8êü� êü{ é {é {âè � °8î Wâ� WœWü{ ·êœœWü{é W� , W{ çê?â ê {âW à 
œê œW °W 7W� yççâé ·8Wâ à 7W?â !?� {W î y7W?â, 87 çW?{ ê {âW ùêü °W œêü{âWâ 7W ·wWœ8ü 
çyâ·ê?â?, � êü� ·· âyççêâ{, °Wç?8� {SJRb N 

A. - Jü XBs é - 7171ib v b e 5 mp8'XÎ JJ7u e 5 5b75 daN ii É r n ie œ8� db i5 n e 1850, -1872 e - -1900. 

,pA Bégimc de la loi de 1850. 

dy 7ê8 °W l S'pb ° é {Wâœ8üW °W 7y Jyç êü � ?8î yü{W 7y âé çyâ{8{8êü °W� ùé üé J8·W� ' 
,l ° s ?4 y·{8êüüy8âW� , ?ü çâWœ8Wâ °8î 8°Wü°W °W r çN ·N; 
D° s ? - âé � êâ B?ù78· , 7W � 848è œW °W 71W4· é °Wü{; 
E° s 7y âé � Wâî W, 7W {8Wâ� °? œê œW W4· é °Wü{ ; 
L° dW � ?âç7?� çê?î y8{ ê {âW °8� {â8ù?é y?4 y·{8êüüy8âW� à {8{âW °W � W·êü° 

°8î 8°Wü°WN 
d1yâ{8·7W • °W 7y 7ê8 � {8ç?7W É?W 7W Jêü° � °W âé � Wâî W W� { °W� {8üé à âé çyâWâ 7W� 

çWâ{W� � ?â i· ·yç8{y7 � ê·8y7 W{à � ?çç7é Wâ y?4 ùé üé J8·W� yüü?W7� N!?� É?1à ·êü·?ââWü·W 
°1?ü °8î 8°Wü°W °W C çN ·N °W 7y œ8� WN 

d1yâ{8·7W CL °W� � {y{?{� üW çâé ·8� W çy� 7y çyâ8 °yü� 7W� wé üé Î 7·· � , É?8 � Wây y{{â8­ 
ù?é W aux ·Wü� W?â� W{ y?4 °8âW·{W?â� N i7 yùyü°êüüW ·W � ê8ü 8{ 71y� � Wœù7é W Vé üé ây7W 
œy8� N ·êœœW 8ü°8·y{8êü Vé üé ây7W, ° é ·7yâW É?W ·W77W çyâ{ üW çW?7 W4· é °Wâ ;; çN ·N 

s ?·?üW âW°Wî yü·W � çé ·8y7W ü1W� { p1'éYt1C y? çâêJ8{ °W 71{{yd œy8� , y? ·êü{ây8âW, 
?üW 8ü°Wœü8{é °êü{ i· œy48œ?œ é {y8{ J84é à D\ \ ,\ \ \ Jâyü· � yüü?W77WœWü{, W� { 
y77ê? é W à 7y myüÉ?W çê?â Jy8âW 7W � Wâî 8·W °? ·y8� � 8Wâ : 7W 71Jü y7N u W77W 8ü°Wœü8{é , 
{ê?{WJê8� , J?{ âé °?8{W Wü -180G ·7 � ?ççâ8œé W Wü 1861. 

u · âé V8œW âW� {y Wü î 8V?W?â !?� É?1?ü œê8� °W œy8 lSJü RN A · · œêœWü{, ?üW loi 
8ü{Wâî 8ü{ : â?8 y7{â8 w?y y? - âó � êâ 7y °8JJó â·ü·· Wü{âW 718ü{é âè ; 7é Vy7 (H çN·N Wü œy{8è âW 
°W ·êœœWâ·WA ·7 i· {y?4 °18ü{é âê { âé W77WœWü{ ç·â·;? çyâ 7y myüÉ?W v y{8êüy7WN 

dy çyâ{ °W H1e 7y{, °yü� 7W� ùé üé J8·W� âé y78� é � l âüâ 7y myüÉ?W, çWü°yü{N ·W{{W çâ· ­ 
œ8è âW çé â8ê°W °1W48� {Wü·W, J?{ pêü· {âè � œ8ü8œWN b ü ·êœçâWü° É?W i· 7é V8� 7y{W?â 
°W lSC\ ü1y8{ çy� î ê?7? 8œçê� Wâ ü 71iü� {8{?{ °1é œ8� � 8êü, É?187 y77y8{ ·âé Wâ, °W� 
·wyâVW� {âêç 7ê?â°W� É?8 y?ây8Wü{ ç? Wœçê ·wWâ � êü ° é î W7êççWœWü{ üêâœy7N 

dy 7ê8 : 7W lSF78p, É?8 î 8ü{ y{{â8 w?·â y? - âé � êâ 7y °8JJé âWü·W Wü{âW 718ü{é âê { 7é Vy7 
F• çN·NA ·7 7W {y?4 °18ü{é âê { âé W77WœWü{ ç· l · ç ü çyâ 7y myüÉ?W, ü1W?{ çy� çê?â WJJW{ 
°1y?VœWü{Wâ, °yü� °W� çâêçêâ{8êü� Wêü� 8â7è âüw7W� , 7y pait °W 71e {y{N uW{{W °8� çê­ 
� 8{8êü üW !ê?y É?W {âê8� Jê8� W{ i· - âé � êâ üW âW·?W8778{, Wü 7êü{ ·7 çê?â {ê?{, : pc u 
,1 no, 1 ia Jâyü· � , 



( -li ) 

2) llégime de la loi de 18ï2. 

r i\0 1;;s ] 

dW çl · 8k187è V· °W 7y myüÉ?W v y{8êüy7W J?{ âWüê?î W7é Wü -1872. s · · œêœWü{, 7y 
myüÉ?W 8k1y{8êüy7· � W {âê?î y8{ ° é !à y� � 8� W � ?â °W� wy� W� ù8Wü � ê78°W� W{ yî y8{ °êüüé 
°W� çâW?î W� °1?üW î 8{y78{é W{ °1?üW çâê� ç é â8{é âWœyâÉ?yù7W� N dW âWüê?î W77WœWü{ 
°? çâ8î 87è VW 71?{ 71ê··y� 8êü °1ü?VœWü{Wâ 7y çyâ{ °W 71e {y{ W{ °W Jy8âW 8ü{Wâ­ 
î Wü8â ·· °Wâü8Wâ °yü� 7W� ùé üé J8·W� âé y78� é � çyâ 7y myüÉ?W, °1?üW œyü8è âW ç7?� 
é É?8{yù7W W{ ç7?� çâêçêâ{8êüüé W ù 7y î y7W?â °W 7y ·êü·W� � 8êü É?187 yî y8{ ê·{âê$é WN 

c ü üê?î Wy? çâ8ü·8çW J?{ 8ü{âê°?8{ çyl · 7y 7ê8 °W l Sï D' ·W7?8 °W 7y {y4y{8êü °W­ 
7y ·8â·?7y{8êü J8°?·8y8âW, y? °·w °1?ü ·Wâ{y8ü œêü{yü{N i7 7W J?{ çyâ î ê8W °1yœWü­ 
°WœWü{ ·7 œy7Vâé 71yî 8� ·êü{ây8âW °? r ê?î WâüWœWü{ Éü8 , ·WçWü°yü{, J8ü8{ çy,1 � 1$ 
ây778WâN d1y?{W?â °W 71yœWü°WœWü{, M. p?778ê{, °W œê œW É?W M. B8âœ· / , âyççê{· ­ 
{W?â °W 7y 5W·{8êü ·Wü{â?7· , É?8 Wü yî y8{ é {é 718ü� ç8ây{W?â, i· ° é JWü°8âWü{ Wü 
°8� yü{ É?W {ê?{W yüVœWü{ü{8êü °W 7y ·8â·?7y{8êü J8â7?·8y8â· é {y8{ ?üW � êüâ·ê °W 
ùé üé J8·W� çê?â 7y myüÉ?W W{ qu'il é {y8{ !?� {W, ° è � 7êâ� , É?W l'füal Wü Wù { � y pari. 
dy ·8â·?7y{8êü œê$WüüW °W 7y myüÉ?W, Wü ·1871, yî y8{ é {é °W D\ ;E œ8778êü� N b ü 
çâêçê� y °W 7y {y4Wâ ù çyâ{8â °W D;C\ œ8778êü� N dW u ê77kU·âü·œ·ü{ s'y êççêXy, ç?8� , 
Wü � W·êü°W 7W·{?âW, s'y ây778y à ·êü°8{8êü É?1êü é 7Wî â { 7y 78œ8{W °W 7y ·8â·?7y{8êü 
78ùâW, °W DC\ œ8778êü� ù 2ï,> œ8778êü� N 

Bê?â 7W âW� {W êü � W ·êü{Wü{y °W âWî ê8â, Wü 7W� y°yç{yü{ y?4 ·8â·êü� {yü·W� üê?­ 
î W77W� , 7W� °8� çê � 8{8êü� ·êü{Wü?W� °yü� 7y 7ê8 °W ·1850 ê? clans ·Wâ{y8üW� ·êüî Wü­ 
{8êü� ?7{é â8W?âW� , âW7y{8î W� y? � Wâî 8·W °? ·y8� � 8Wâ °W 717{{y{N 

e ü î Wâ{? °W 7y 7ê8 °W 7Sï D ·7 °W� � {y{?{� °W 7y myüÉ?WN 7W� ùé üé J8·W� 7?âWü9 
° é � êâœy8� âé çyâ{8� °W iy Jyç êü � ?8î yü{W ' 

ip s ?4 y·{8êüüy8âW� , ?ü çâWœ8Wâ °8î 8°Wü°W °W r çN·N; 
DA s ? - âé � êâ ç?ù78· , 7W É?yâ{ °W 71W4· é °Wü{; 
3) A 7y âé � Wâî W, l C çN ·N °? œê œW W4· é °Wü{; 
/1,) s ? ·êü� W87 °1y°œ8ü8� {ây{8êü 4 çN ·N W{ y?4 ·Wü� W?â� i çN ·N � ?â 7y çyâ{8W ° l l 

ùé üé J8·W üW{ É?8 ° é çy� � W C çN ·N âé çyâ{8� Wü î Wâ{? °? ü) l ; 
\ A s ?4 y·{8êüüy8âW� , i· � ?âç7?� , à d8{âW °W °W?48è œW °8î 8°Wü°WN 
dW - âé � êâ {ê?·wy, Wü ê?{âW, yî yü{ {ê?{W °8� {â8ù?{8êü °W ùé üé J8·W� ' 
1) dW ùé üé J8·W âé � ?7{yü{ °W 7y °8JJé âWü·W Wü{âW 718ü{é âê { °W;1, çN ·N ·7 i· {y?4 

°18ü{é âê { âé W77WœWü{ çWü;? çyâ 7y myüÉ?W; 
2) J//i çN· N >AEl 1 � WœW� {âW � œ· 71W4· é °Wü{ °W 7y ·8â·?7y{8êü œê$WüüW °W ù877W{� 

y? °W7à °W 275 œ8778êü� °W Jâyü· � ; 
mA 1 ïf'î.000 Jâ� N, É?ê{WUçyâ{ °W py myüÉ?W ·7yü� 7W� Jây8� °ê 7y - âé � êâWâ8W Wü 

çâêî 8ü·WN 
B) Uégimc de la loi de 1900. 

s ?·?ü üê?î Wy? çâ8ü·8çW üW J?{ 8ü{âê°?8{ °üü� 7y 7ê8 ê? °yü� 7W� � {y{?{� , 7êâ� 
°? âWüê?î W77WœWü{ °? çâ8î 87è VW °W 7y myüÉ?W Wü Ul [ \ \ , œy8� 7W� çyâ{� âW� çW·{8î W� 
°W 71{{y{ W{ °W� y·{8êüüy8âW� °yü� 7W� ùó üé J8· · � , J?âWü{ œê°8J8é W� y� � W/ ·êü� 8° é ­ 
âyù7WœWü{ y? çâêJ8{ °? - âé � êâN 

n Wç?8� l [ \ \ , iy âé çyâ{8{8êü W� { Jy8{W °W 7y Jyç êü � ?8î yü{ê ' 
UiA s ?4 y·{8êüüy8âW� , ?ü çâWœ8Wâ °8î 8°Wü°W °WOX çN· N ; 
DA s ü - âé � êâ Büù78· , 7W É?yâ{ °W 71W4· é ° ·ü{' 
mA s Jy âé � Wâî W, pb çN· N °? œô œW W4··°·ü{ ; 
J8,A s ? ·êü� W87 °1y°œ8ü8� {ây{8êü ,'t, çN· N ·7 y?4 ·?ü� W?â� i çN· N °ê œô œW W4W81N°·ü{; 
51RA s ?4 y·{8êüüy8âW� , 7W � ?âç7?� , ù {8{âW °W °W?48è œW °8î 8°Wü°WN 
dW - âé � êâ 7ê?·wW, Wü ê?{âW, yî yü{ {ê?{W °8� {â8ù?{8êü °W ùó üé J7· · � ' 
1) dW ùé üé J7·W âé � ?7{yü{ °W 7y H78JJ{1Ül · âl t 1u âl l äl · ·1 l'inlfri'·t â7l X /~J; çN c. â8 iB {::t!\ 

°18ü{: 'âv prrr,11 pal' 7y myüÉ?W; 



r ;s,, ws. J ( 18 ) 

2) 1/1- p. ·N çyâ � WœW� {âW � ?â 71W4· é °Wü{ °W 7y ·8â·?7y{8êü œê$WüüW F7W� ù877W{� 
y? °W7à °W D8{8 œ8778êü� °W Jâyü· � ; 

a) Dt b ,b b b Jâyü· � , : l ?ê7WUçyâ{ : 7N' 7y myüÉ?W °yü� 7W� Jây8� °W 7y - âé � êâWâ8W Wü 
çâêî 8ü·WN 

s 7y � ?8{W °W� yî yü·W� Jy8{W� çyâ 7y myüÉ?W à 71e {y{ çê?{ 7W âW{ây8{ °W� œyâ� � 
y77Wœyü° � , ·7 °W 71y?VœWü{y{8êü ·êü� 8° é âyù7W ° é 7y ·8â·?7y{8êü i7°?·8y8âW É?8 Wü J?{ 
7y ·êü� é É?Wü·W, 7y °8� çê � 8{8êü É?8 y· · êâ°W à 71e {y{ l /li, çN · N çyâ � WœW� {âW � ?â 71W4­ 
· é °Wü{ °W 7y ·8â·?7y{8êü œê$WüüW °W� ù877W{� y? °W7à °W hD~JR œ8778êü� , J?{ œê°8J8é W 
é ü ·W � Wü� , É?W 71e {y{ üW çW?{ç7?� {ê?·wWâ ·W77W âW°Wî yü·W É?W � ?â 71W4· é °Wü{ °W 
7y ·8â·?7y{8êü œê$WüüW F: çâê°?· {8î W » F l AN 

u W{{W œê°8J8· y{8êü J?{ !? � {8J8é W W{ üé ·W� � y8âWN dêâ� °W 7y °8� · ? � � 8êü °W 7y 7ê8 
°W l S~D, )l. Apy7êü, Ng 8ü8� {âW °W� a 8üyü·W� , ° é œêü{ây É?W ·êü{ây8âWœWü{ à 71yî 8� 
°W )Dl. p?778ê{ W{ B8âœW/ , É?8 yî y8Wü{ ° é JWü°? i· çâ8ü· 8çW °W 7y {y4y{8êü °W 7y 
·8â·?7y{8êü J8°?· 8y8âW yü °W7à d'un ·Wâ{y8ü œêü{yü{, 71y· ·âê8� � WœWü{ °W� ù877W{� 
ü1W� { çy� {ê?!ê?â� Nçê?â 7y myüÉ?W, ?üW ·y? � W °W ùé üé J8·W, œy8� çW?{, y? ·êü{ây8âW, 
°Wî Wü8â ?üW î é â8{yù7W ·wyâVWN u 1W� { ·· É?8 W� { yââ8î é Wü l [ Ul [ , 7êâ� °W 71y?VœWü­ 
{y{8êü J8°?· 8y8âW, ·êü� é É?Wü·W °W 7y âWçâ8� W °W� œyâ� � N d W çâé 7è î WœWü{ °1?ü 
°Wœ8UçN âN � ?â ·W77W çyâ{8W °W 7y ·8â·?7y{8êü y?ây8{ ·êü� {8{? é , çê?â 7y myüÉ?W, ?üW 
î é â8{yù7W çWâ{WN dy � 8{?y{8êü âW� çW·{8î W °W� °W?4 çyâ{8� J?{ âé {yù78W Wü � {8ç?7yü{ : l ?W 
·· çâé 7è î WœWü{ °1?ü °Wœ8UçN ·N üW çê?î y8{ ê {âW Jy8{ É?W � ?â 71W4· é °Wü{ °W 7y ·8â·? ­ 
7y{8êü œê$WüüW · · çâê°?·{8î W » N 

* 

e ü âé � ?œ é , üê? � çê?,· êü� ·êü·7?âW É?W ·wyÉ?W Jê8� É?W 7W 7é V8� 7y{W?â � 1W� { 
ê· · ?ç é °W 7y myüÉ?W v y{8êüy7W, 87 y œê°8J8é 7y ·wyâ{W 8ü8{8y7W y? çâêJ8{ °W 71É {y{ W{ 
y? ° é {â8œWü{ °W� y·{8êüüy8âW� N u 1W� { üêâœy7N dy myüÉ?W v y{8êüy7W °ê8{ py ç7? � 
Vâyü°W çyâ{8W : 7W � W� ùé üé J8·W� au çâ8î 87è VW °W 71é œ8� � 8êü É?8 7?8 y é {é ·êü· é ° é çyâ 
71É {y{N d y pm·L °W ·· °Wâü8Wâ °ê8{ °êü· ê {âW Wü âyççêâ{ yî W· 718œçêâ{yü·W °W 7y 
·êü·W� � 8êü É?187 y ê·{âê$é WN u W77W çyâ{ °W 717{{y{, É?W77W É?1W77W � ê8{, � Wây !? � {8J8é W, 
y? � � 8 7êüV{Wœç� É?W 7y myüÉ?W ·êü� Wâî W 7W � {8œ?7yü{ °W 718ü{é âê { çâ8î é çê?â 
y?VœWü{Wâ � W� ùé üé J8·W� W{ É?1êü ü18ü{âê°?8� W çy� °yü� 7y 7ê8 °W� °8� çê � 8{8êü� É?8 
é {yù78ây8Wü{ Wü 71y8{, ·êü{âW 7y myüÉ?W, ?üW çé üy78{é à ây8� êü °? ° é î W7êççWœWü{ 
°W � W� ùé üé J8·W� üêâœy?4N 

mN U d Nk xorvsu.e l l l Xe1s J7- i- ib v ?ü� üù,81N' l U· l · l ,� PnOPOSÉE PAR LE GouVEIINEMENT. 

dy âé çyâ{8{8êü çâé î ?W °yü� 7W çâê!W{ W{ 7W� yœWü°WœWü{� É?W 7W r ê?î WâüWœWü{ 
y ° é çê � é � ?7{é â8W?âWœWü{, üW çWâœW{ çy� °W î ê8â, °? çâWœ8Wâ ·ê?ç, � 8 ·1W� { 71É {y{ 
ê? ù8Wü � 8 · · � êü{ 7W� y·{8êüüy8âW� É?8 çâêJ8{Wü{ °W� üê?î W77W� °8� çê � 8{8êü� N 

e 4yœ8üêü� U7y °W ç7? � çâè � ' 
Ul A Redevances payées avant le bilan. 
a) /,a différence entre l'intérêt de tJ.5 p :«. et l'intérêt perçu. par la Banque. 
p,1{{y{ ·êü{8ü?Wây à {ê?·wWâ, yî yü{ ù87yü, 7W ùé üé J8·W âé � ?7{yü{ °W 7y °8JJé âWü·W 

Wü{âW i18ü{é âé H °W ENC çN ·N W{ i18ü{é âè { âé W77WœWü{ çWâç ? çyâ 7y myüÉ?WN dy � 8{?y­ 
{8êü °? - âé � êâ ü1W� { °êü· çy� œê°8J8é W � œ ·· çê8ü{, 

u 1W� { çyâ î ê8W °1yœWü°WœWü{ É?W 7W r ê?î WâüWœWü{ œy8ü{8Wü{ ·W{{W °8� çê � 8{8êüN 
n yœ; i· çâê!W{, Wü WJJW{, 87 yî y8{ çâêçê� é °W ü1y{{â8ù?Wâ à 71É {y{ É?W 7y °8JJé âWü·W 
Wü{âW i18ü{é âè H âé W77WœWü{ çWâç ? çyâ iy myüÉ?W W{ i18ü{é âè { °W CNC çN · N u W77W 

FUlA uê77G71iiiÎ ê77 °? âü !l l877{1i ·7Ht J7, yî W· ·JâW7 â;l l âêXçW·{8J El l l Üâ !yüî 8Wâ œœN 



( H) ) ( v Ü1 7f8SN 7 
œê°8J8·y{8êü yî y8{ Jy8{ 71êù!W{ °1?üyü8œW� ·â?8É?W� N dW r ê?î WâüWœWü{ 71yùyü°êüüW 
·7 êü üW çW?{ 1111e 71yççâê?î WâN 

n yü� 71W4çê� é °W� œê{8J� °W py 7ê8 °W lS8D, g N g y7ê?, g 8ü8� {âW °W� a8üyü·W� , 
°8{ ' FF dW 7é V8� 7y{W?â ü1y çy� , Wü f Sr CN ·wWâ·wé il çâê°?8âW ?üW âW·W{{W ; 87 y î ê?7?, 
·êœœW 87 °ê8{ î ê?7ê8â y?!ê?â°1w?8, ·âé Wâ ?ü êù� {y·7W à 71é 7é î y{8êü : 7? {y?4 °W 
71W� · êœç{W, 7êâ� É?1W77W üW � Wây87 çy� W{· � {â8·{W üé ·W� � 8{é , ê? ç7?{ô { 87 y W? Wü î ?W 
°1yœé 78êâWâ 7y çê � 8{8êü °W 7y myüÉ?W Wü {Wœç� °W ·â8� W, Wü 7y ° é VyVWyü{ °W {ê?{ 
� ê?ç ç êü °W py çyâ{ °W 71êç8ü8êü ». 

u W� ·êü� 8° é ây{8êü� ü1êü{ â8Wü çWâ°? °W 7W?{· y·{?y78{é , Wü ·· É?8 ·êü·WâüW 7y 
üé ·W� � 8{é °W ° é VyVWâ 7y myüÉ?W °W {ê?{ � ê?ç:;êü °W 7y çy81{ °W 71êç8ü8êüN s ? ·êü­ 
{ây8âWN B7?� Éü· !yœy8� , 87 Jy?{ ·l ?W 7y myüÉ?W � ê8{ à 71yùâ8 °W {ê?{ � ê?ç ç êü °W î ê? ­ 
7ê8â VyVüWâ °W 71yâVWü{ y? ° é {â8œWü{ °W 7y Wê77W·{8î 8{ó N p?� É?1Wü l Sï D, 7y °8� çê � 8{8êü 
°W 7y 7ê8 °W · l Sû '1R ü1yî y8{ âyççêâ{é 8l 71É {y{, Wü {ê?{ W{ çê?â {ê?{, JJc u l • \ , l ~t Jâyü· � N 
s ?!ê?â°1w?8, W77W 7?8 âyççêâ{W ç7? � °W DS œ8778êü� çyâ yüN 58 7W r ê?î WâüWœWü{ 
ü1é {y8{ çy� âWî Wü?, çyâ î ê8W °1yœWü°WœWü{, � ?â � y çâWœ8è âW çâêçê � 8{8êü, ·W� 
DS œ8778êü� � Wây8Wü{ î Wü? � Vâê� � 8â 7W� ùé üé J8·W� °W 7y myüÉ?W W7 ·W{{W °Wâü8è âW 
ü1y?ây8{ ç? é ·wyççWâ y? âWçâê·wW, 8ü!? � {8J8é � yü� °ê?{W, °W œy8ü{Wü8â °yü� ?ü w?{ 
°W 7?·âW i· {y?4 °W 718ü{é âê { à ru; çN ·N 

b) Da redevance de 1/2 p. c. sur l'excalen! de la circulation moyenne pro­ 
ductioe des billets au delà de 27;'j millions. 

dW çâê!W{ Wü7è î W y? - âé � êâ ·W7{W âW°Wî yü·W É?8 y âyççêâ{é à 717{{'7{N °yü� 7W� 
·8üÉ °Wâü8è âW� yüüé W� , 7W� � êœœW� � ?8î yü{W� ; 

·l!.120 fr. H.81H.8f>l,·lt> 
1021 8.731 Ji,34,1>2 
1!>22 t R E\ l N78û JR,J87!N 
lfl2B l \ N'Ul Dl Nüêl ,âü 
l H7D18 · lDN87SSNCl \ ,• \ 

JâN -1-8 J,M). 8U6, ·I J8 
. . 1 . l')·~o /' 0 -11 n-') 9'> � êâ{N Wü œê$WüüWN F u !Ac i5 Ü ' N ' I'. ;J. /" .;J lo,~•). 

n yü� 7y � 8{?y{8êü y· 7 ?W77· , ·W77W ° 8� çê � 8{ 8êüNâ7yü� 7y JêâœW êù ·78· W� {N yçç78É?é W, 
ü1é {y8{ ç7? � !?� {8J8é WN u êœœW üê? � 71yî êü� ° é !à Jy8{ âWœyâÉ?Wâ, ·78· y ° û ê {âW 
œê°8J8é W Wü pHAit , ç\ l lâ Wœçê ·wWâ É?W 7y myüÉ?W üW fùt Jâyçç é W °1?üW çé üy78{é ù 
ây8� êü œè œW du � Wâî 8·W É?1W77W âWü°y8{ il 71É {y{, Wü Jy8� yü{ çê?â i· ·êœç{W °W ·W 
°Wâü8Wâ 71êç é ây{8êü °? âW{ây8{ °W� œyâ� � N 

dy ·8â·?7y{8êü J8°?· 8y8âW, °1y?{âW çyâ{, ü1W� { ç7? � é {yù78W � œ1 7W� œê œW� wy� W� 
É?1Wü l S8DN Byâ � ?8{W â7· 7y � {yù878� y{8êü °? Jâyü· :m {y?4 °1Wüî 8âêü DS çN · N °W 
� y î y7W?â or, W77W °ê8{N Jêâ· é œWü{, y?VœWü{Wâ °1?üW Jyç êü ·êü� 8° é âyù7WN i7 üW 
� Wây8{ çy� 7êV8·ç l · °ê JâyççWâ ·W{{W 'l l lVœWü{y{8êü üêâœy7W, çy� ç7? � É?187 üW � Wây8{ 
7êV8l çl · °ê çâé 7Wî Wâ ?üW âW°· î yü· ê � ?â ·W77W çyâ{8W â7W l y ·8â·?7y{8êü °êü{ 7y ·êü{âW­ 
çyâ{8W ü1W� { constiLut'•c É?W çyâ ?üW ·âé yü·W 8œçâê°?·{8î W � ?{1 71Jü y{N 

58 7W� °8� çê� 8{8êü� üé ·W� � ü8â· � � êü{ çâ8� W� çê?â Wœçê ·wWâ dê?7W y?VœWü{y{8êü °W 
7y ·ââ·?7y{8üü J8°?·8y8âW, É?8 üW � Wây8{ çy� !? � {8J7é W çyâ 7W� ùW� ê8ü� °W 71W� ·êœç{W 
·êœœWâ·8ü7, il î y?{ œ8W?4 É?W 71{{ü{ âWüêü·W ü ·W77W âW°Wî yü·W É?8 ü1y?ây8{ ç7? � 
y?·?üW ây8� êü °1è {â· N Byâ ·êü{âW, 87 Jy?°ây8{ 7y âWçâWü°âW W{ 7y âWüJêâ·Wâ � 8 7y 
çê � � 8w8787« °1?ü çüââU87 '7F1·âü8� � ·œWü7 °W 7y W8â: 1?7y{8êü ü1W� { çy� W4·7?WN 

âA l,Ï11l111Tc11fiou de la J:1111q1w tltuis fes [rais de la Trésorerie en Jll'OVÏ11re. 

d W r ê?â·âüWœ·ü{ âWüêü·W l ;Vy7·œâü{ à ·W{{W 8ü{Wâî Wü{8êü É?8, °Wç?8� l [ \ \ , 



7 l.\0 ·L'i8 j F D\ A 

� 1é 7è î W ' { Dmb ,b b b Jâyü· � çyâ 'œN u W77W 8ü{Wâî Wü{8êü œ8ü8œWN É?8 ü1y77é VWy8{ Ü{ü8 
°yü� °W {âè � Jy8ù7W� çâêçêâ{8êü� 7W� ° l ''?UV· � â7W 71É {y{, ü1é {y8{ çy� !?� {8J8é WN dW 
� Wâî 8·W °W ·y8� � 8Wâ °W 717X{y{ üW âyççêâ{W â8Wü ü 7y myü: l l l · , yü ·êü{ây8âWH li ü1W� { 
°êü· çy� 7êV8É?W â7W Jy JâyççWâ °W ·· ·wWJ1N 

{7A 1/ alnuuion á l'Etat du revenu des deoises apparte1umt ci la Banque. 

uW{{W °8� çêU8{8êü W� { Wü Jyî W?â 87W 717;'{ydN dy myl l l çl · çê� � è °W à 71wW?âW y·{?W77W 
°W;; °Wî 8� W� É?8, yçâè � âé è î y7?y{8êü, ây8Wü{ ç7?� °W l D\ œ8778êü� °W JâyüW';Uçyç8WâN 
dW âWî Wü? °W ·W� °Wî 8� W� , É?8 î Wüy8{ � 1;l!êl l d· l · y?4 y?{âW� ùé üé J8·W� 87W 7y myüÉ?W 
� Wây ° é � êâœy8� y77â8w?é ù 71É {y{N i7 W� { è î ü7?é °?ü� i· çâê!W{ 8l Jâ� N CN\ Dl N\ \ \ N 

58 üê?� Jê8� êü� œy8ü{Wüyü{ 7W ·êœç{W °W ·· Él l · i· - âè Uêâ yùyü°U?ü· °1?ü · ô {é 
W{ âWä1Nb 8H °W 71y?{âW, üê?� ?ü8î êü� 87 7y ·êüW7?� 8êü Él l · , çâ· l l ' l l l d çê?â ùy� W 71yî ê8â 
y·{?W7 °W 7y Uanrp1c ·7 · l l üW {Wüyü{ çy� ·êœç{W °W� °Wî 8� W� lçl · 71É {y7 i?8 âWœW{{ây 
Wü â·âüwêl lâX· l l l ·ü{ °1?üW çyâ{8W : i· � y °°{· , 7W - âè � êâ çWâ°, W? ·wN77â· � âêü° � , � ?â 
7W� âW°Wî yü·W� çy$é W� yî yü{ ù87Nœ ?üW � êœœW â8W ~ œ8778üü' ,7W Jâyü· HN1N 

Perle: 
a) é W°Wî yü·W � ?â ù ·8â·?7y{8üü œê$WüüW â7W� ·8üÉ °WâU 

ü8è â· � yüüé W� N N JâN Hp,, l l ,nïB 2a 
JpA iü{Wâî Wü{8êü °W wl myüÉ?W °yü� 7W� Jây8� °W 7y - âé � êU 

Ju 71iu N Dyê,êêê » 

JâN U,!Hl,0,3 2a 
Gain: 

i7Wî ·?? °W� °Wî 8� W� ?ççyâ{·üyü{ ù 7y myâüçâW E,\ l D,\ \ \ » 

Pcrtc : fr. H,U l!),!)W 2:3 

u W� ~ œ8778êü� , iüü{·7ê8� , üW � êü{ çy� ·êœç7è {WœWü{ çWâ°?� çê?â âJ' l y{ ç?8� ­ 
É?187� î 8WüüWü{ Vâê� � 8â, â71??{?ü{, 7W� ùé üé J8·W� °W 7y myüÉ?WN dW - âé � êâ Wü çâWü°ây 
� y çy717 yçâè � 7y °8� {â8ù?{8êü °1?ü çâWœ8Wâ °8î 8°Wü°W °W t çN ·N y?4 y·?êüüü8âW� 
·7 i1y{{â8ù?{8êü °W l\ çN· N yü u êü� W87 °1y°œ8ü8� {ây{8êü, y? u êü� W87 °W� u Wü� W?â� 
W{ yü çWâ� êüüW7N 

'2. - Uápartition des bénéfices nets. 

n 1yçâè � 7W {W4{W yœWü° é °? çâê!W{, 717X{y{ 7ê?·wWây t b çN ·N °W 71W4· é °Wü{ °W� 
ùé ?é J8· · � , yü 78W? °W D;; çN· N Fâé V8œW y·{?W7A, œy8� ·W� JRb çN ·N � W ç7y·Wü{ 8{ ?ü 
y?{âW œêœWü{N 5êü� i· â8XV8ül · °W w 7ê8 °W l \ \ \ , 717{{y7 7ê?·wW 7W l l l l ' l l · l N °W 71W4· é ­ 
°Wü{ °W� wé ü° l · · � 8ü?üó °8y{Wœ·üH yçâè � 71y?â8w?{8êü °1?ü °8î 8°Wü°W °W U1X çN ·N 
ü?4 y·7 8êüüü8â· � ·7 yî yü{ 7y ·êü� {8{?{8êü °W 7y âé � Wâî WN u W77W Jê8� U·8, 7W� • \ çN· N 
°W 71·4· é {7Wü{ üW � êü{ y77â87t l 81Ü� ù 717X7y7 É?1yçâ8· � ' 

yA d1y? â8 w?7 8êü °1l l l l °8î 8°Wü°W °W 78 çN âN y?4 yW{8êüüy8âW� ; 
li) d1ü?â8w?{8êü °W 10 çNWN ° l l � ?âç7? � ii 7y â8Ü� ·âî âN; 
·'A d1y{{â8 wü{8êü °W ib p. ·N °? œê œW � ?âç7? � ü? uêü� W87 °?°œ8ü8� {ây{8êüN y? 

u êü� W8 7 °W� u Wü� W?â� ·7 ;l l l çWâ� êüüW7N 
d1y?VœWü{y{8êü â7? °8î 8°Wü°W °W 1Xç·N' , n çN·N âçl 8 pol'lcr:i � ?â iB� {âê8� y·{8êü� 

üê?î W77W� É?8 � Wâêü{ âWœ8� W� 'l l l 4 yü·8Wü� y·{8êüüy8âW� rnnl âW 78üW y·{8êü yü·8WüüW, 
çêâ7âU y8ü� 8 7y çyâ7 °â� yü·8,1ü� ü·{8êüüy8â· � <k 2 œ8778êü� F18U çN <·. � ?â ;8b œ8778êü� A 
87HA œ8778êü� F78 çN F1N � ?â d18b œ8778êü� AN d:1 it Hl l8· J8·,,X 87 l · l · çy7178l · ·?8âW 717{{Nl d ·7 7W� 
yâ78üüüy8l · l X� · � 7 °8ül 8l l l ?Ü °W ·· ·wWJ1 °W ï œ8778êü� N A · · ,l N� 8 œ8778êü� � 1y!ê?{Wü{ 7W� 
787 çN l · N °W ù ü· · � : 1ü- ·7 7W� 10 i1· , NN y77â87l l l {1· � yl l u êü� W87 °1'â: 7l l l 8ü8� 7âü{8êü, ·8WN 
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dy Vâyü°W É?W� {8êü W� { °êü· °W � yî ê8â � 8 7W� ü b çN ·N {ê?·wé � çyâ 71É {y{, °yü� 
7W� ·êü°8{8êü� üê?î W77W� çâé î ?W� çyâ 7W çâê!W{, ·êœçWü� Wü{ 7y °8œ8ü?{8êü °W� âW°W­ 
î yü·W� çy$é W� yî yü{ ù87yüN 

dW r ê?î WœWœWü{ 71yJJ8âœW W{ 7W çâê?î WN dW� ·y7· ?7� , {ê?{WJê8� , É?8 � êü{ â·ç{1\ U 
°?8{� °yü� 71W4çê � é °W� œê{8J� W{ °yü� 71yüüW4W y?4 yœWü°WœWü{� , üW çWâœW{{Wü{ 
çy� °W Jy8âW ?üW ·êœçyây8� êü ù8Wü üW{{W Wü{âW 7W� âé � ?7{y{� °? � $� {è œW °W âé çyâ{8­ 
{8êü y·{?W77WœWü{ Wü î 8V?W?â, W{ 7W� âé � ?7{y{� °W ·W7?8 É?8 � Wây yçç78É? é °Wœy8üN 

- y·wêü� °1é {yù78â ·W{{W ·êœçyây8� êü °1?üW Jyç êü {ê?{ à Jy8{ çâé · 8� WN 

iN UU Réparation des bénéfices d'après le système actuellement en mgu11w·, 
le capital étant maintenu á 50 millions. 

Bêœ yî ê8â ?üW ùy� W °W ·êœçyây8� êü çâé · 8� W, üê? � °Wî êü� üê? � ç7y·Wâ °yü� 
71w$çê{wè � W °1?ü ùé üé J8·W üW{ à âé çyâ{8â, yçâè � 7W âWV7WœWü{ ·êœç7W{ °W {ê?{W� 
ùêü877Wy{8êü� W{ ·êœœ8� � 8êü� °?· � , à ü18œçêâ{W É?W7 {8{âW, çyl · 7y myüÉ?W à l'Etat 
ê? çyâ 71e {y{ à 7y myüÉ?WN 

Première hypothèse. Bénéfices à répartir : [r. 20.000.000. 

mé üé J8·W à âé çyâ{8â1N JâN 
BâWœ8Wâ °8î 8°Wü°W y?4 y·{8êüüy8âW� , l çN· N � ?â C\ œ8778êü� 

e 4· é °Wü{' 

D\ ,\ \ \ ,\ \ \ 
D,\ \ \ ,\ \ \ 

{SN\ \ \ ,\ \ \ 

DC çN · N °W 71W4· é °Wü{ à 71e {y{ 
,JO p. ·N °? œê œW W4· é °Wü{ à 7y âé � Wâî W N 
4 çN ·N du œê œW W4· é °Wü{ y? u êü� W87 d'ad­ 

ü8� {ây{8êüN N 
p çN · N °? œê œW W4· é °Wü{ yü u êü� W87 °W� 

u Wü� W?â� N 

5?âç7? � N 

Bâé 7è î WœWü{ °W [.;0 ·Wü{8œW� çyâ y·{8êü Wü Jyî W?â °W� ◊ ?î âW� 
°W ù8WüJy8� yü·W N 

JâN li,500,000 
Ul ,S\ \ ,\ \ \ 

8D\ ,\ \ \ 

l S\ ,\ \ \ ï ,D\ \ ,\ \ \ 
JâN p\ ,S\ \ ,\ \ \ 

DC,\ \ \ 
5?âç7? � à âé çyâ{8â y?4 y·{8êüüy8âW� N 

Part des actionnaires. 

BâWœ8Wâ °8î 8°Wü°WN 
5W·êü° °8î 8°Wü°W N 

N JâN 10,77t>,OOO 

N JâN D,\ \ \ ,\ \ \ 
10,77t>,OOO 

JâN l D, Ï Ï X,\ \ \ 
5ê8{ ùâ?{ çyâ y·{8êü JâN D;!8R J8\ N 
,k ·W ùè üé J8· · ùâ?7 °8� {â8ù? é , 87 Jy?{ y!ê?{Wâ 7W ùé üé J8·W ) üêü °8� {â8w? é » , 7y 

âé � Wâî W, É?8, °yü� 7W � $� {è œW y·{?W77·œWü L Wü î 8V?W?â, yççyâ{8Wü{ y?4 y·{8êü­ 
üy8âW� N � ê8{ y? {ê{y7 l ,S\ \ ,\ \ \ aâyü· � N 

5ê8{ çyâ y·{8êü ' SF; Jâyü· � N 

Part totale des actionnaires. 

mé üé J8·W °8� {â8ù? é N 
mé üé û · · üêü °8� { â8ù?é F âé � Wâî WA 

- ê{y7N 

N JâN 12,775,000 
1,800,000 

N JâN 7 l U,C~81Î ,b b b 
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Part totale par action. 

mé üé J8·W ùâ?7 °8� {â8ù?ó N N N JâN 
mé üé J8·W üêü °8� {â8ù?é Fçyâ{ °yü� 7y âé � Wâî WA 

- ê{y7N N JâN 

D{œN;;ê 
mr '> 

29-1.öO 

Part de l' État 

5y çyâ{ : 7yü� 7W� ùé üé J8·W� üW{� N N JâN 
5y çyâ{ yî yü{ ù87yü ' 
yA e 4· é °Wü{ °? çâê°?8{ °W 71W� ·êœç{W y?U°W� � ? � °W ENJR ç ·N, 

é î y7? é à N 
b) l OD çN ·N � ?â 7y ·8â·?7y{8êü œê$WüüW çâê°?·{8î W ° é çy� � yü{ 

27~ œ8778êü� , é î y7?é à N 
· A Byâ{ °W 7y myüÉ?W °yü� 7W� Jây8� °W - âé � êâWâ8W Wü çâêî 8ü·W N 

OX,C\ \ ,\ \ \ 

DS,\ \ \ ,\ \ \ 

9,770,000 
DE\ ,\ \ \ 

- ê{y7N N N fr. OHD,C\ \ ,\ \ \ 

Seconde !typothèse. Bénéfice à répartir : fr.B0,000,000 

mé üé J8·W à âé çyâ{8âN N JâN 
BâWœ8Wâ °8î 8°Wü°W y?4 y·{8êüüy8âW� FHX çN ·N � ?â J!b œ8778êü� A 

yê,\ \ \ ,\ \ \ 
D,\ \ \ ,\ \ \ 

e 4· é °Wü{N N JâN DS,\ \ \ ,\ \ \ 

DC p. ·N °W i1·4· ó °Wü{ à 71É {y7 N JâN 
l \ p. ·N °? œè œW W4· é °Wü{ à 7y âé � Wâî W 
OL p. ·N °? ü8è œW W4· é °Wü{ y? u êü� W87 °1y°œ8­ 

ü8� {ây{8êü N 
l çN ·N °? œè âüW W4· é °Wü{ y? u êü� W87 °W� u Wü­ 

� W?â� N 

~,\ \ \ ,\ \ \ 
D,S\ \ ,\ \ \ 

· 7 ,l D\ ,\ \ \ 

DS\ ,\ \ \ 

Su âç7 us : 

1 p ,D\ \ ,U\ \ \ 

fr. l • ,S\ \ ,\ \ \ 

Bâé 7è î WœWü{ °W .:>Ü ·Wü{8œW� çyl · y·{8êü Wü 1Jyî W?â °W� ◊ ?î âW� °W 
ù8WüJy8� yü·W D;,,,\ \ \ 

5?âç7?� 8{ âé çyâ{8â y?4 y·{8êüüy8âW� N 

Part. des actionnaires. 

N JâN Nl • ,ï x ,\ \ \ 

BâWœ8Wâ °8î 8°Wü°W N 
5W·êü° F78 î 8 â7Wü°W N 

NJâN D,\ \ \ ,\ \ \ 
7Ü ,~~C,\ \ \ 

JâN {S,~8;A,\ FA\ 
5ê8{ brul ç' l l · y·{8êü ' (âN E~;kN81Rb N 
Byâ{ °yü� 7y âé � Wâî · ' D,S\ \ ,\ \ \ Jâyü· � , 

� ê8{, çXl l · y·{8êü' rr. ;ïG » N 

I >art totale des actionnaires 

mJyl° l ,· · ,l 8� {â8 w?8k N 
mä,l l äÜJ8F1·X l l \ l l l 78� {â87l l lJ Fçyâ8N °W 7y âä' � ·ü·A 

- ê{y7N 

N JâN · pS,ï ~81,,\ \ b 
D,S\ \ ,\ \ \ 

N Jl · N 21 J>W,000 



F DE 7 [ ~o · l ESN 9 

Part totale par action. 

mè üè J8·W ùâ?7 {78� {âî ù?é 
mé üé J8·W üê? °8� ?8w?é Fçyâ7 °yü� 7y âé � Wâî WA ' 

- ê7yH 

lrs. 3W,50 
~1:>,- 

lrs. 451 Jjû 

Par: de l'État. 

5y çyâ{ °yü� 7W� ùé üé J8·W� üW{� ' N 
5y çyâ{ yî yü{ ù87yü ' 
a) e 4· é °Wü{ Ju çâê°?8{ « 7W 71W� ·êœç{W y?U°W� � ? � °W E,C çN ·N, 

é î y7? é à N 
ù> 1/2 p. ·N � ?â 7y ·8â·?7y{8êü œê$· ;l l l · çâê°?·{8î W ° é çy� � yü{ 

D8ä œ8778êü� , é î y7?é ù . 
t) Byâ{ °W 7y myüÉ?W {8yü� 7W� Jây8� °W - âé � êâWâ8W Wü çâêî 8ü·W N 

- ê{y7 ' Jâ� N 

~N\ Ó \ N\ \ \ 

28.û(j().000 

[ N ~~\ N\ \ \ 
DE\ N\ \ \ 

UXUXU· ÜUUUUUUUUU 
Ln ,\ \ \ \ \ \ 

ll. Réportitum des bénéfices d'après le sy.5tème prévu dans le projet de loi, 
l'augmentation de capital étant réalisée. 

v ê?� °Wî êü� üê?� ç7y·Wâ W4y·{WœWü{ °yü� 7y œê œW w$ çê{wè � W É üW çâW·W­ 
°WœœWü{, ·1W� {Uà U°8âW °êü· yçâè � 7W âè V7WœWü{ ·êœç7W{ °W ·W� œê œW� ùêü8J8·y{8êü� 
W{ ·êœœ8� � 8êü� °?W� , à ü18œçêâ{W É?W7 {8{âW, çyâ 7y myüÉ?W à 71e {y{ ê? çyâ 71e {y{ 
à 7y myüÉ?W, W{ É?8 °yü� 7W� w$çê{wè � W� çâé · é °Wü{W� � êü{ î Wü?W� Vâê� � 8â ê? °8âü8­ 
ü?Wâ 7W ùé üé J8·W É?8, J8üy7WœWü{, y é {é J84é à D\ œ8778êü� FçâWœ8è âW w$çê{wè � WA W{ 
à öO œ8778êü� F°W?48è œW w$çê{wè � WAN 

n yü� 7y âé çyâ{8{8êü °W� ùé üé J8·W� , � $� {è œW y·{?W7, üê?� yî êü� � ?ççê� é °1yùêâ° 
?ü ùé üé J8·W à âé çyâ{8â °W l \ œ8778êü� pW Jâyü· � N Toutes autres conditions restant 
égales, ·W ùé üé J8·W à âé çyâ{8â °ê8{ ê {âW auqment«, pyü� 7W � $� {è œW çâé î ? çyâ 7W 
çâê!W{ {8W 7ê8 ' 

Fâ n W 7y âW°Wî yü·W °W l OD p. ·N � ?â 7y · 8â·?7y{8êü œê$WüüW, 
çâê°?·{8î W, ° é çy� � yü{ Dï 5R œ8778êü� , É?W üê?� yî êü� é î y7?é W 8p JâN [ ,~~\ ,\ \ \ 

D) n W 7y çyâ{ °W 7y myüÉ?W °yü� 7W� Jây8� °W - âé � êâWâ8W Wü 
Bâêî 8ü·W N JâN DE\ ,\ \ \ 

3° Du âWî Wü? °? üê?î Wy? ·yç8{y7 °W ü b œ8778êü� é œ8� 
à l ,C\ \ JâyüW� , � ê8{ ~C œ8778êü� N u · ·yç8{y7 °W ~C œ8778êü� é {yü{ 
� ?ççê� é ç7y· é Wü W� ·êœç{W ·êœœWâ·8y7 çâê°?8� yü{ J8NC çN ·N, üê?� 
y?â8êü� y8ü� 8 ?ü ùé üé J8·W � ?çç7é œWü{y8âW °W L,· l DC,\ \ \ Jâyü· � N 

g y8� 71e {y{ 7ê?·wyü{ � y çyâ{ il çyâ{8â °W ENC çN·N, 87 âW� {Wây8{ ?ü 
ùé üé J8·W � ?çç7é œWü{y8âW ù âé çyâ{8â °W N N JâN 
/~

6 n W 7y ·êœœ8� � 8êü °W D çN œN çy$é W çyâ 71e {y{ à 7y myüÉ?W 
� ?â 7y œê$WüüW °W� °Wî 8� W� Wü ·y8� � W Fyâ{8·7W E °W� °8� çê � 8{8êü� 
y°°8{8êüüW77W� U Fs œWü°WœWü{ ° é çê� é çyâ 71e {y{A é î y7?é °yü� 
7W çâê!W{ à N N JâN 

D,l ED\ ,\ \ \ 

ü ,Dpb ,b b b 

- ê{y7· N Ï â, 
· · · ùé üé J8·W ù âé çyâ{8âN çyâ ·êü{âW, °ê8{ è {âW °8œ8ü?é °? âWî Wü? 

°W� °Wî 8� W� : pc Î yççyâ{8WüüWü{ y·{?W77WœWü{ ù 7y myüÉ?W W{ É?8, 
°1yçâè � i· çâê!W{, � Wây · é ° é , yî ?ü{ ù87yü, ù 71e {y{ u W âWî Wü? W� { 
é î y7?é ·7yü� i· çâê!W{ ù 

18,865,000 

y,\ DDN\ \ \ 
é W� {W ·âül l l l l l l y?Vü8WüJy{8êü {ê{y7W °? ùé üé J8·W '1l âé çyâ{8â N N J1l · N H>,8/4,3,000 



b ü çê?âây8{ é œW{{âW 71êç8ü8êü : l üW 7y ·êœœ8� � 8êü °W D çNœN çy$é W çyl · 71e {y{ à 
7y myüÉ?W, � ?â 7y œê$WüüW °W� °Wî 8� W� Wü ·y8� � W üW °ê8{ çy� ê {âW y!ê?{é W y? üê? ­ 
î Wy? ùé üé J8·W à âé çyâ{8â ç?8� É?W ·W{{W ·êœœ8� � 8êü, É?8 ü1W48� {W çy� y·{?W77WœWü{, 
î 8Wü°ây °8œ8ü?Wâ °1y?{yü{ 7W âWî Wü? °W t œ8778yâ° � : 7W °Wî 8� W� É?8, °1yçâè � 7W çâê­ 
!W{, W� { y{{â8ù?é à 71e {y{N 

u W{{W êç8ü8êü çWü{ ê {âW ° é JWü°?W; üê?� °Wî êü� ·WçWü°yü{ Jy8âW êù� Wâî Wâ É?W 7y 
VW� {8êü °W� t œ8778yâ° � °W °Wî 8� W� ·êœçêâ{W çê?â 7y myüÉ?W °W� Jây8� W{ °W� 
â8� É?W� ' dy ·êœœ8� � 8êü, çy$é W çyâ 71É {y{, ü1W� { ÉüW 7y âé œ?üé ây{8êü °? üê?î Wy? 
� Wâî 8·W 1F78W 7y myüÉ?W y� � ?œWN d1e {y{ çy$Wây8{ y?{yü{ ·7 °yî yü{yVW � 8 7y VW� {8êü 
°W ·W� E œ8778yâ° � é {y8{ ·êüJ8é W à ?ü yü{âW êâVyü8� œWN 

e ü âé � ?œé , y? ùé üé J8·W °W D\ ,\ \ \ ,\ \ \ °W Jâyü· � , à âé çyâ{8â °1yçâè � 7W œê°W 
y·{?W7, ·êââW� çêü°N °1yçâè � i· œê°W üê?î Wy? W{ · · °yü� 7y � 8{?y{8êü ·âé é W çyâ 7W 
çâê!W{ » , ?ü ùé üé J8·W ~t âé çyâ{8â °W EJR,SHNE,\ \ \ Jâyü· � N 

Première hypothèse. Bénéfice à répartir de fr. 35.843.000, ·êââW� çêü°yü{ 
à fi'. D\ N\ \ \ N\ \ \ à âé çyâ{8â °1yçâè � 7W � $� {è œW y·{?W7AN 
mé üé J8·W à âé çyâ{8â ' JâN ECNSLEN\ \ \ 
BâWœ8Wâ °8î 8°Wü°W y?4 y·{8êüüy8âW� , (! çN ·N � ?â fr. D\ \ N\ \ \ N\ \ \ lDN\ \ \ N\ \ \ 

e 4· é °Wü{ ' fr. DENSH8yNb b b 
DNt S7� E\ \ 10 çN·N ù 7y âé � Wâî W ' N JâN 

-lO çN · y? u êü� W87 °1y°œ8ü8� {ây{8êü, yü 
u êü� W87 °W� u Wü� W?â� W{ y? çWâ� êüüW7 ' 2.B8lk300 l.1-. ï68. 600 

5?âç7? � JâN Ul [ N\ ï N8Nb b b 
· r b çN ·N à 71É {y{' JâN t Nl UG{UN• L\ 
liO p. · N y?4 s ·{8êüüy8âW� '{ {8{âW °W � W·êü° 

°8î 8°Wü°W ' N N ~ N• D[ N 8r b 

l'art des actionnaires, 

A. - mâ'''Uï X'X· l · e œ� Uâé œü ' ' 
BâWœ8Wâ °8î 8°Wü°W ' 
5W·êü° °8î 8°Wü°W ' 

. fr. lDN\ \ \ N\ \ \ 
7.G2D.ïü0 

JâN 
·1/4 y? ·yç8{y7 üê?î Wy? ' 
E,,L y?4 yü·8Wü� y·{8êüüy8âW� N 

âüNr DHpN ~• \ 
Ik 907 -1-40 

Ut N8DDNED\ 

B. - i781N'4l Xaiu e 4ê4 \ l � - â8œ·N' É ' 

L\ çN ·N °W 7y âé � Wâî WN 
1//'- y? ·yç8{y7 üê?î Wy? 
EOL y?4 yü·8Wü� y·{8êüüy8âW� N 

. fr. [ •E,~D\ 
1DES,O8N87\ 
ï 15,'290 

l'art totale des actionnaires. 

mé üé J8·W °8� {â8ù?é , 
mé üé J8·W üêü °8� {â8ù?é Fâé � Wâî WA 

. fr. âü,• D[ Nx b 
[ CE,~D\ 

JâN D\ ,{!S''p,18S\ 
Pm·L totale des m1cÎ<·11s uctionnaires, 

mé üé J8·W ùâ?{ l78� {â8w?é N N JâN 
mé üé J7·· üêü °8� {â8ù? é Fçyâ{ °yü� 7y âé � Wâî W9 

- ê{y7 

7OX,~DD,mD\ 
ï x ,D[ \ 

1'1·. 1:-U.:lï,GIO 



F DC A ( v ° ms. ] 
Par! totale des nom·cau.r actionnuires. 

mé üé J8·W ùâ?{ °8� {â8ù? é N N Ü N JâN L,HR\ ~ N1lUl U\ 
mé üé J8·W üêü °8� {â8ù? é Fçyâ{ °yü� 7y âé � Wâî WA 2;38,.-ia0 

- ê{y7 fr. 5.l!t.;j_870 

Part totnle par action ancienne F'7 y·{N nouv.] 

mé üé J8·W ùâ?{ °8� {â8ù? é N N , , 
mé üé J8·W üêü °8� {â8ù? é Fçyâ{ °yü� 7y âé � Wâî WA 

. fr. DHt s UL 
t NN ;m 

- ê{y7 JâN B08.74 

Part totale pw· action nouvelle. 

mé üé 77·W ùâ?{ °8� {â8ù? é N . fr. !>8 li~ 
mé üé J8·W üêü °8� {â8ù?é Fçyâ{ °yü� 7y âé � Wâî WAN N 

- ê{y7N 

Part de îÉuu. 

L,~F; 

. fr. l \ D,[ \ 

Ul A 5y çyâ{ °yü� 7W� ùé üé J8·W� üW{� N l l ,71{U17N,it \ N » 
DA 5y çyâ{ yî yü{ ù87yü ' 

a) W4· é °Wü{ °? çâê°?8{ °W 71W� · êœç{W y?U°W� � ? � °W yh;; çNWN, 
é î y7? é ·êœœW ·7yü� 7W œê°W °W âé çyâ{8{8êü çâé · é °Wü{ il DS,\ \ \ ,\ \ \ N » 

ùA W4· é °Wü{ °? çâê°?8{, y?U°W� � ? � °W EN;'N çN ·N, °W� 
18{8 œ8778êü� î Wâ� é � çyâ 7W� üê?î Wy?4 y·{8êüüy8âW� N l p8\ \ ,\ \ \ N » 

· A âWî Wü? °W� °Wî 8� W� yççyâ{Wüyü{ y·{?W77WœWü{ à 7ym'87t pc u , 
é î y7? é °yü� 7W çâê!W{ 8{ 'UE,\ DD,\ \ \ N » 

EA 5y çyâ{ °yü� 7y âé � Wâî WN N N JâN 7 ,l Um\ ,;h8S\ N » 

- ê{y7 N JâNl C,EHAï ,DD\ N » 

Seconde l,ypolli,:sc. IN11éficc <i répartir 46,84:J,000 francs (· êââW� çêü°yü{ 8{ 
E\ ,\ \ \ ,\ \ \ °W Jâyü· � à âé çyâ{8â °1yçâè � i· � $� {è œW y·{?W7A 

mé üé J8·W à âé çyâ{8âN N fr. g 8NSHl UE,\ \ \ 
BâWœ8Wâ °8î 8°Wü°W y?4 y·{8êüüy8âW� (ô çN· N � ?â D\ \ ,\ \ \ N\ \ \ AN l D,\ \ \ ,\ \ \ 

e 4· é ,7·ü{ 

pb p. · N '1{ 7y âé � Wâî WN N JâN 
l \ p. ·N yü u êü� W87 °1y°œ8ü8� {ây{8êü, y? u êü� W87 

°W� u Wü� W?â� , W{ yü çWâ� êüüW7 

N JâN ûEE,Sl l UE,\ \ \ 
y,yS{Nœ7ê 

t ,~t S,• \ \ 

5?âç7? � .fr. D~,\ ~l U,L\ \ 
('0 ' I' L" f 16 9 " " (' " 0 , çN ·N y l ',7y7 N N âN R, ÜN t · , t 
Ul U\ çN · N y?4 y·{8êüüy8âW� , 8{ {8{âW °W � W·êü° °8î 8U 

°·ü°W N Ü N l \ ,SDHA, ~J7\ 

Part des actionnaires, 

BâWœ8Wâ °8î 8°Wü°W 
5W·êü° {78î 8° ·âü7WN 

N JâN l 1D,\ \ \ ,\ 77b 
·I 0,82H,iHO 



j N° 158 p 26 

l O1l · y? ·yç8{y7 üê?î Wy? N 
3/1~ y?4 yü·8Wü� y·{8êüüy8âW� 

B. - i7JyÜä◊ lâNl U' :\'ON üâ� - l l âüc '' 

/1,0 çN· N °W 7y âé � Wâî W N 
l OOl ; y? ·yç8{y7 üê?î Wy? N 
EOL y?4 yü·8Wü� y·{8êüüy8âW� N 

N JâN C,8\ ~,78L\ 
l ~,l DD,ED\ 

. fr. · l ,ECE,~D\ 
338,480 

1,0-15,290 

Part totale des actunuuures, 

mé üé J8·W üêü °8� {â8ù?ó Fçyâ{ °yü� 7ü âé � Wâî W9 N JâN N U{,EJ7E,~D\ 

- ê{y7N . fr. 214-, ·183,480 

Part totale des anciens actionnaires. 

mé üé J8·W °8� {â8ù?é 
mé üé J8·W üêü °8� {â8ù?é Fâé � Wâî WA 

N JâN 78,· lDD,ED\ 
1,0-IG,290 

- ê{y7N N JâN l S,Ul E~,• l \ 

Part totale des nouveaux actionnaires 

mé üé J8·W â78� {â8ù?ó N 
mé üé J8·W üêü °8� {â8ù?é Fâé � Wâî WA N 

. fr. ;>, iOï ,1~4-0 )) 
338,430 )) 

- ê{y7N N JâN 6,0M>.8ï0 » 

Part totale pm· action ancienne : 
(i~ y·{8êü� üê?î W77W� A 

mé üé J8·W ùâ?{ °8� {â8ù?é N 
mé üé J8·W üêü °8� {â8ù?é Fçyâ{ °yü� 7y âé � Wâî WAN 

- ê{y7N 

N JâN 
so.ao 

3ü2.75 

Par: totale uur action nouvelle : 

m{Xüé J8· · ùâ?7 °8� {l · 8w?é N N JâN 
mé üé J8·W üêü °8� {â8ù?W Fç'?{ ·7yü� 7y âè � êâî W>, 

- ê Ln lN N JâN 

11/k·I'~ 
û N8S 

·120.02 

Par! del' Etat : 

i) 5y çyâ{ °yü� 7W� wé ü° 8·W� üW{� N fr. IG,':H2,G1-0 
D6 5y çyâ{ y$yü{ ù87yü ' 
a) e 4· é °Wü{ °? çâê°?8{ F7W 71W� · êœç{W y?U°W� � ? � â7W mNJRXBU ·N 

é î y7? é ·êü?ü· °yü� 7W œüâ7W °W âé çyâ{8{8êü çâé · é °Wü{ à N N fr. DS,\ \ \ ,\ \ \ 
h) e 4·8X°·ü7N ° l l l l âêâ7?8{ y?U°W� � ? � 78W 1Ndï çN ·N °W� Ï;> œ8778êü� 

î Wâ� é � çyâ 7W� üê?î Wy?4 ü·{8?üüy8âW� N N iâN · · 7 ,JR\ \ ,\ \ \ 
·A 77üî ·ü? °W� l � î 8� B� yççyâ{Wüyü{ y·{?W77WœWü{ à 7y myülçlâ, 

: 1· âüHl l ◄-· ° ' l l l � Ic çâê!° 'k N N â,· N H,022,000 
;k) 5;l pa:·I l7' l l l � 7' l ri':S('l'\ï'. . f'r. '2,o:-mJ)OI) 

Tol:il. . fr. J8b Nï JJ8 ND1'D\ 



t 27 ·, 

u b g Bs é s i5b v n e 5 t p{5c d- s - 5 OBTENUS Bs t d1s BBdiu s - ib v 
n e 5 n e c j g b n e 5 n e é 7:XBs é - i- ib v N 

A. mé üé J8·W ù répartir : D\ œ8778êü� , ou bénéflce ·êââW� çêü°yü{ à 3G,81,3,000 JâN 
B. mé üè J7·W à âé çyâ{8â ' E\ œ8778êü� , ê? ùé üé J8·W ·êââW� çêü°yü{ à ,t h',,SOp'E,\ \ \ fr. 

mé üé J8·W °8� {â8ù? é N JâN 
mé üé J8·W üêü °8� {â8ù?é N 

g ê{8W °W âé çyâ{8{8êü y·{?W7N 
A. B. 

Anciens actionnaires. 
-l 2,775,000 18,775,000 

1.800,000. 2,800,000 

Hkiê°W °W âé çyâ{8{8êü çâêçê � é N 

A. 8. 

14,722,320 l7 .122,320 
7'15 2fJ0 ,1,0J5,290 

mé üé J8·W {ê{y7 N JâN -l/i,;>7;">,000 21 A1C~C,\ \ \ 15,/t3'7 ,610 J8,,t37 ,GIO 

Nouueau» actiomuiires : 

mé üé J8·W °8� {â8ù?é N 
mé üé J8·W üêü °8� {â8ù?é 

mé üé û âW {ê{y7 

Part 7w1· ancienne action : 

n 8î 8°Wü°W ùâ?{ °8� {â8ù?ó 
Byâ{ : 7yü� 7y âé � Wâî W N 

Byâ{ {ê{y7W 

Part pm· nouvelle action : 

n 8î 8°Wü°W ùâ?7 °8� {â8ù? é N 
By8{ °yü� 7y âé � Wâî W 

fr. /1,_ f)07. 440 
238.4.a0 

JRN ï \ ï NH8L\ 
EESNLE\ 

• N\ l CNS~\ 

fr. 2~l),f)0 375,öü 204,4,4 7Ut D,g C 
3G,00 fü3.00 c ,E\ D\ ,E\ 

U U 
D\ l )JO L,m7 ,50 yê� ,t E• D,ï J, 

By8{ {ê{y7W 

JâN [ S,t , :1-14,14 
7X,~ö G,78 

fr. ·IÖ2,ü0 ·120,U2 
Part de l'Etat : 

Byâ{N {ê?·wé W 
· JJW·{8î ·œWü L • ' f1·. .fd )>ÛÛ, \ \ \ M>.000.000 LEN HpJü c Nt U\ 48.766.6JO 

Byâ{ °yü� 7y âé � Wâî W )) )) p A:-W.f>SO 2.080.fî80 

Byâ8 {ê{y7W JâN 42.G00.000 L\ N 000, \ \ \ l CNœüNDX\ J0.ï9ï.220 

. f'r. 1,800,000 2,800,000 2,3M,B00 3,;384,B00 
/Jarl du Conseil d' admi­ 

nistration cl du Conseil des 
Censeurs . . fr. n \ \ N\ \ \ 1,-1-00,000 D,EXO8,E\ \ t ,ES7X,E\ \ 

58 71êü üW {8Wü{ çy� ·êœç{W °W 7y ·êœœ8� � 8êü °W D çN l Nl l N çy,â,é W çyâ 71J{{y{ 8{ 7y 
myüÉ?W, � ?â 7y œê$WüüW °W� °Wî 8� W� Wü ·y8� � W, üê?� êù{Wüêü� 7W� âé � ?7{y{� 
� ?8î yü{� ' 

~lo(lc de r,'p~rlilion y·{?W7N 
N lkN mN 

g ê°W °W âè çyâ{8{7ê? ?âêçê� é N 
s N i7N 

Anciens aciionuaircs 
7l J,üO178· · °8� {â8ù?é 
- 11011 °8� {l · 8ùl l F;h 

mé üé J{ü {ê{y7N 

718,1;8N1l ,\ \ \ lS, ~~J8,b b b 1a,22.1t-,nn 1 ;) , G21,, 720 
l ,800,000 '2,800,000 ti28, ()!)( 7 818,0()0 

UUUUU UUUU U2· UUUU· U· -·--·- 
1-1,J:iï, ,noo Dl ,:>Ï fr, \ \ \ ,l ;E ,' U;D~ ,Sl \ rn,Mi2,810 



( 28) 

Part de l' Éuu 
Byâ7 {ê?·wé W WJJWW{8î ·U 

œWü{N N l UD,;8b b ,b b b 
Byâ{ °yü� 7y âé � Wâî W N R8 

Byâ{ {ê{y7W N U1°p8\ \ ,\ \ \ 

1,..:;, êêê, êêê llN\ , üê 1 , î Xê g Ü,8~7,,t \ 
» l ,ê'8ü,\ \ \ ·l ,Gi'W,-180 
U· UU UUU 

1i;;, \ \ \ , 000 t2,0:27.Ak0 il1,42i,6:W 

dy ·êü·7?� 8êü É?8 � W ° é VyVW °W ·W� ·y7·?7� N ·1W� { É{{W, {êü8W� y?{âW� ·8â·êü� {yü·W� 
é {yü{ é Vy7W� , 7W� yü·8Wü� y·{8êüüy8âW� °W 7y myüÉ?W y?âêü{, °yü� 71yî Wü8â, ?üW çyâ{ 
œê8ü� 8œçêâ{yü{W °W� ùó üé û ·W� âé y78� é � çyâ 7y myüÉ?W : ç{W °yü� 7W çy� � é N dW?â 
çyâ{ � Wây8{ l l ü çW? � ?ç é â8W?âW °yü� 71w$çê{wè � W °1?üW âé çyâ{8{8êü, œê°W üê?î Wy?, 
°W JâN E;)A 5� ;,N\ FA\ ·êââW� çêü°yü{ à ?üW âé çyâ{8{8êü °W JâN D'7N\ \ \ N\ \ \ N œê°W 
yü·8Wü, œy8� � 8 \ l l ° é °?8{ °W ·W� Jâ� N ECNS7 XN\ \ \ , w âêœ œ8� � 8êü °W D °/\ \ çy$é W 
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{8êü Wl l � Wây °8JJ8·87WN - N1l° l \ l l � · · çWœ7yü{ °W °êüüWâ ü · · � ?!W{ É?W7É?W� 8ü°8·y{8êü� 
W7 87W çâé î ê8â 7W� 111011Ye111cnl.s q11i ';· çâê°?8âêü{N 

s N U g êü{yü{ °W 7y ·8â·?7y{8êü J8°?·8y8âWN 

d' l ·8â·?7y{8êü J8°?·8y8âW œê$WüüW °? ,,N, !yüî 8Wâ 7Jt E y? ~rn !?8ü x t U y 
t'il<'• ,Ic !)ï;'i ül 8778\ k71N� N 7NW� œVyV·œ·ü7� œêî ·ü� °W � 8 myüÉ?WN çWü°yü{ 7y œê œW 



( g,1 ) 

çé â8ê°W, êü{ é {é °W ,J ,\ ~\ œ8778êü� N u W7{W ·8â·?7y{8êü œê$WüüW °W b x œ8778êü� ·êâ­ 
âW� çêü° à ?üW ·8â·?7y{8êü y·{?W77W °W C,D7r NDp\ ,\ \ \ Jâyü· � F8ü°W4 ;R;p,U►). 

A ·W{{W ·8 âWü8y d8êü ·êââW� çêü°yü{W, 87 Jy?{ y!ê?{Wâ 7y ·8â·?7y{8êü 7?4Wœùê?âVWê8� W 
W{ ·W77W É?8 y âWœç7y· é 7W� ç8è ·W� °1êâ W{ 7W� ç8è ·W� °W;U; Jâyü· � {ç78 êü{ °8� çyâ?N i7 
W� { °8JJ8·87W °1é î y7?Wâ °1?üW Jyç êü çâé · 8� W 7W œêü{yü{, Wü Jâyü· � Uêâ, °W 7y ·8â·?7y{8êü 
7?4Wœùê?âVWê8� W Wü l [ UiyUH[ t ,, °W œê œW É?1êü üW çWü{ J84Wâ Éü· °1?üW œyü8è âW 
{âè � yççâê48œy{8î W, 7W œêü{yü{ °W� ç8è ·W� °1êâ W{ °W� ç8è ·W� °W âUC Jâyü· � Wü ·8âW?­ 
7y{8êü WJJW·{8î W Wü mW7V8É?W, °yü� 7W� °Wâü8è âW� yüüé W� É?8 êü{ çâé · é ° é 7y V?WââWN 
58 71êü é î y7?W 7y ·8â·?7y{8êü ·êââW� çêü°yü{W, Wü Jâyü· � Uçyç8Wâ à Wüî 8âêü 
·J ,S\ \ ,\ \ \ ,\ \ \ , êü üW � Wây ·Wâ{y8üWœWü{ çy� {âè � 7ê8ü °W 7y î é â8{é N dy ·8â·?7y{8êü 
{ê{y7W É?8 ·êââW� çêü°, à 71wW?âW y·{?W77W, à 7y ·8â·?7y{8êü œê$WüüW °W {t imUx 7 l , 
� Wây8{ y8ü� 8 °W FUc ,\ \ ,\ \ \ ,\ \ \ °W Jâyü· � N dW� WüVyVWœWü{� {ê{y?4 °W 7y myüÉ?W 
·êââW� çêü°yü{ y?4 WüVyVWœWü{� œê$Wü� °W l HAl SUt Rt U, � Wây8Wü{ °W ~,\ \ \ ,\ \ \ ,\ \ \ 
: 7W Jâyü· � N 

dy � 8{?y{8êü °W iy myüÉ?W v y{8êüy7W y? D[ ê·8êùN ,1N1N, âWçâê°?8{W °yü� 71e 4çê� é 
°W� œê{8J� °? çâê!W{ °W 7ê8, âWü� W8VüW ?üW ·8â·?7y{8êü WJJW·{8î W °W ~,Jü 8\ ,\ \ \ ,\ \ \ 
W{ °W� WüVyVWœWü{� {ê{y?4 çê?â ?ü Wü� Wœù7W °W ~,8S\ ,\ \ \ ,\ \ \ °W Jâyü· � N dy ·8â­ 
·?7y{8êü y·{?W77W ° é çy� � W ·7êüW °W 7 ,t î \ ,\ \ \ ,\ \ \ °W Jâyü· � 7y ·8â·?7y{8êü ·êââW� ­ 
çêü°yü{W de ·1913-,J !) f.1., W{ 7W� WüVyVWœWü{� {ê{y?4N °W 7y myüÉ?W ° é çy� � Wü{ °W 
~S\ œ8778êü� °W Jâyü· � ·W?4 °W 7y çé â8ê°W °1yî yü{UV?WââWN 

d1W4yœWü °W 7y � 8{?y{8êü y·{?W77W °W 7y myüÉ?W v y{8êüy7W W{ °W ·W77W °1yî yü{­ 
V?WââW âé î è 7W °1y?{âW� çê8ü{� °W ·êœçyây8� êü 8ü{é âW� � yü{� ·7 � ?VVW� {8J� N dy ·8â·?­ 
7y{8êü J7°?·8y8âW é {y8{ ·ê?î Wâ{W çyâ 71Wü·y8� � WUêâ W{ °Wî 8� W� W{ çyâ i· çêâ{WJW?877W 
8ü{é â8W?âN u W °Wâü8Wâ � 1é 7Wî y8{ Wü œê$WüüW il r r ;8 œ8778êü� °W Jâyü· � Fçêâ{WJW?877W 
·êœœWâ·8y7 W{ yî yü·W� � ?8· Jêü° � ç?ù78·W� AN BâWüyü{ ·êœœW ùy� W 718ü°W4N ;i;l;,, i· 
çêâ{WJW?877W 8ü{é â8W?â °Wî ây8{ y{{W8ü°âW y?!ê?â°1w?8 ?ü œêü{yü{ °W 3 œ8778yâ° � 
C;'88,~C\ ,\ \ \ Jâyü· � N b â, 87 üW � 1é 7è î W É?1à p,r ~EpN8\ \ ,\ \ \ Jâyü· � N b ü ·êü� {y{W 
y8ü� 8 ?üW °8œ8ü?{8êü °W J ,88,'i,,SW0,000 Jâyü· � N 

s çâWœ8è âW î ?W, êü � Wây8{ {Wü 7é °W ·êü·7?âW É?W 7y ·8â·?7y{8êü J8°?· 8y8âW ° é çy� � W 
ù 71wW?âW y·{?W77W 7W� ùW� ê8ü� üêâœy?4 °W 7y çêç?7y{8êü çê?â ?ü œêü{yü{ °W ' 

1. i78JJé âWü· · Wü{âW 7W� WüVyVWœWü{� {ê{y?4 87W 7y BmH(UC Wü 
Ul [ Up'pU 7û l l cL 7W� WüVyVWœWü{� ·êââW� çêü°yü{� y·{?W7� N N r·1·. ~S\ ,\ \ \ ,\ \ \ 

DN n 8JJé âWü·W Wü{âW i· ç?â{WJW?877W 8ü{é â8W?â °W l[ l SUin i l , W{ 
7W çêâ{WJW?877W 8ü{é â8W?â ·êââW� çê?{7yü{ °W t t N1R 7 ,SSU8,D;8\ ,\ \ \ 

- ê7'87N N iâN D,{8•8,D8C\ ,\ \ \ 

u · ·y7·?7 W7 ·W{{W ·êü·7?� 8êü � Wây8Wü{ 8üW4y·{� N li W� { é î 8°Wü{ É?W pW çêâ{W­ 
JW?877W 8ü{é â8W?â ü1y çy� , à 71wW?âW y·{?W77W, à ·y?� W °W 7y ç7?� Jêâ{W ·8â·?7y{8êü °W 
ù877W{� 8ü·êüî Wâ{8ù7W� , 718œçêâ{yü·W É?187 yî y8{N Wü W i H-rn It. c üW çyâ{8W °W ·W� 
ù877W{� 8ü·êüî Wâ{8ù7W� êü{ âWœç7y· é ?üW hçyâ{8W ä7W 7y ·8â·?7y{8êü FF !1 wy� W ·êœœWâ­ 
·8y7W AA °1yî yü{UV?WââWN < ?W77W W� { ·W{{W çyâ{8W W{ °W É?W7� âüêî ·? � °8� çê � ·U{ êü 
çê?â 71é î y7?Wâ °1?üW Jyç êü ?ü çWü yççâê48œy{8î Wf n 1?ü · ô {é , 7W ° é î W7êççWœWü{ W{ 
7y œ?w8ç78·ü{8êü °W� ùyüÉ?W� °W ° é ç ô {� êü{ °8œ8ü?é 7y Jêü·{8êü · : ·âé °8{ >) °? 
ù877W{; °1?ü y?{âW · ô {é , 7W� u wyœùâW� °W ·êœçWü� y{8êü ·7 7W� ·wè É?W� çê� {y?4 êü{ 
fHirmis s111· une ç7?� Vâüü°· ··wW77ê É?yî yü{ 7y g11e1·1·c ·· °1l XçyâVüWl · 7y œêü­ 
üy8W AA; WüJ8ü, 7W ·êœœWâ·W W7 718ü°?� {â8W ü1êü{N çy� Wü·êâW âWçâ8� 7Wœ 8œçêâ{yü· « 
°1y??·7ê8� N i7 y y l 'k {âê8� ïacLcurs °êü{ êü üW çW?{ œW� ?âWâ yî W· W4y·{8{?°W 718œ­ 
çêâ{yü·W âW� çW·{8î W cl. J(ii Î '8V8� � {Ül l l °1l l l 3 p)y·;êü : 88J7âkâWü{· � ?â 7y ·8â·?7y{8êü i7â7?­ 
·8y8â· b ü üW çW?{ °êü· V?·âW J84Wâ, üî WW °W� ·wyü·W� °1?üW W4y·{8{?°W yççâê48­ 
œy7N8î W, 7y çy7178· â7W w8 ·8â·?7N?8ü? ü·{?W77W É?8 â7äXçü� � W 7W� ùW� ê8ü� ·Jê 7' l çêç?7ü­ 
78êü · d É?W 7y � ?ççâ· � � 8üü °? ·ê?â� iêâ· è (Wây °8� çyây8{âW, 



( 32) 

SN U dW� œê?î WœWü{� çâêùyù7W� °W 7y ·8â·?7y{8êü yçâè � iy � ?ççâW� � 8êü 
du cours forcé 

c üW ·wê� W çyây8{ ·Wâ{y8üW, ·1W� { É?W 7y ·8â·?7y{8êü J8°?· 8y8âW W� { œêœWü{yüé ­ 
œWü{ {âêç Jêâ{WN u W{{W ·êü·7?� 8êü êü ç7?{ô { ·· Jy8{, âWî ê { ?ü ·Wâ{y8ü ·yây·{è âW °W 
Vâyî 8{é à ·y?� W °W� âé çWâ·?� � 8êü� É?187 y?ây � ?â 7y É?yü{8{é °W� ù877W{� ·w ·8â·?7y­ 
{8êü W{ � ?â 7W œêü{yü{ °W 7y ·ê?î Wâ{?âW °Wî 8� W� N u · {âêç ç7W8ü °W ù877W{� , çWü à 
çW?, °ê8{ âWî Wü8â à 7y myüÉ?W v y{8êüy7W çê?â $ ê {âW é ·wyüVé N i7 $ yœy °W ·· ·wWJ 
?üW çâWœ8è âW °8œ8ü?{8êü °W 7y ·ê?î Wâ{?âW °Wî 8� W� Wü œê œW {Wœç� É?1?üW °8œ8­ 
ü?{8êü ·êââW� çêâ?7yü{W °W 7y ·8â·?7y{8êü i7°?·8ü8âWN b ü çWü{ çâé î ê8â y?� � 8 
yî W· ·Wâ{8{?°W É?W 7W� ù877W{� 8ü·ê?î Wâ{8w7· � É?8 âWœç7y·Wü{ y?!ê?â°1w?8 7W� 
ù877W{� œ8� Wü ·8â·?7y{8êü, yî yü{ 7y V?WââW, çyW 7y myüÉ?W v y{8êüy7W ·êü{âW 
°? çyç8Wâ ·êœœWâ·8y7, âWçâWü°âêü{ 7W ·wWœ8ü °W 7y myüÉ?W çêœ· y ê {âW 
é ·wyüVé � ·êü{âW °W� °Wî 8� W� , œy8� Wü âW� � êâ{8âêü{ yçâè � É?W7É?W {Wœç� , üêü çy� 
Wü é ·wyüVW °W °Wî 8� W� , œy8� , ·êœœW y?{âWJê8� , ·êü{âW du çyç8Wâ ·êœœWâ·8y7N uW� 
°Wâü8Wâ� œê?î WœWü{� °W� ù877W{� y?âêü{ ·êœœW ·êü� é É?Wü·W J8üy7W ?üW � W·êü°W 
°8œ8ü?{8êü °W 7y œy� � W °W� °Wî 8� W� œy8� � yü� É?187 y y87, ·W{{W Jê8� U·8, ?üW °8œ8­ 
ü?{8êü ·êââW� çêü°yü{W °W 7y ·8â·?7y{8êü J8°?·8y8âWN 

b ü üW °ê8{ °êü· çy� � 18üÉ?8é {Wâ °? Jy8{ É?W {âè � çâêùyù7WœWü{, çâW� É?W ·â· â­ 
{y8ü·œWü{, ?üW çyâ{8W °W 7y œy� � W °W� °Wî 8� W� °8� çyây8{âyN u1W� { °yü� 7y 7êV8É?W 
°W� ·wê� W� , W{ 7y ·8â·?7y{8ê? üW � Wây âW°Wî Wü?W üêâœy7W É?W 7êâ� É?W 7W� œê?î W­ 
œWü{� � 8Vüy7é � � W � Wâêü{ çâê°?8{� N >7y8� 7W� âé çWâ·?� � 8êü� œêây7W� °W ·W� 
œê?î WœWü{� çê?âây8Wü{ ê {âW {âè � Vâ· yî X� , � 8 ·W?4U·8 � W çâê°?8� y8Wü{ {âêç ùâ?� É?W­ 
œWü{N i7� çê?âây8Wü{ Wü{âyî üWâ, °yü� ·W ·y� , ?ü yJJ7?4 °W ù877W{� î Wâ� 7y myüÉ?W 
É?W ·W77WU·8 � Wây8{ Jêâ· é W °1yù� êâùWâ y? â8� É?W F7W œW{{âW Wü çé â87 � y 78É?8°8{é N dW 
œyü: 7?W °W ·êüJ8yü·W °W 7y çêç?7y{8êü W{ 718Vüêâyü·W °yü� 7yÉ?W77W W77W � W {âê?î W­ 
ây8{, Wü ·· É?8 ·êü·WâüW 7y üy{?âW °W� œê?î WœWü{� °W� ù877W{� , çê?âây8Wü{ y8ü� 8 
·y?� Wâ ?üW î é â8{yù7W ·y{y� {âêç78WN 

A ·W� œê?î WœWü{� , çâêî êÉ?é � çyâ i· {âêçUç7W8ü y·{?W7 °W 7y ·8â·?7y{8êü, 
� 1y!ê?{Wây ç7?� {yâ° ?ü y?{âW, É?8 {âê?î Wây � êü \ l · 8V8üW °yü� 7W {âyî y87 °1y°yç{y­ 
{8êü ·êœç7è {W °? çê?î ê8â °1y·wy{ 8ü{Wâ8W?â °ü Jâyü· à � y î y7W?â1 âé W77WN La ·8â·?­ 
7y{8êü J8°?·8y8âW � 1Wü {âê?î Wây y?VœWü{é W � yü� É?187 y y8{ ?üW y?VœWü{y{8êü 
·êââW� çêü°yü{W °W 7y ·ê?î Wâ{?âWU°Wî 8� W� , 

u W� °8î Wâ� œê?î WœWü{� É?8 {Wü°âêü{ à üê?� Jy8âW âWî Wü8â y? œêü{yü{ y·{?W7 °W 
7y ·8â·?7y{8êü W{ çW?{Uê {âW à 7W ° é çy� � Wâ, üW � Wâêü{ î 8� 8ù7W� É?1Wü çyâ{8W pAâ771 7W 
Vâyü° ç?ù78· , œy8� 87 8œçêâ{W ÉüW 7y myüÉ?W Wü y8{ 7W ·êü{âô 7W yù� ê7?, 7W� °8â8VW 
W{ y? ùW� ê8ü 7W� ·êœçâ8œW, °W Jyç êü à é î 8{Wâ É?W °W� ·wyüVWœWü{� {âêç ùâ?� É?W� W{ 
{âêç Vâyü° � üW � W çâê°?8� Wü{ Wü � Wü� 8üî Wâ� WN u · � Wây ?ü {âyî y87 ° é 78·y{ çêüâ 
7WÉ?W7 7y myüÉ?W °8� çê� Wây °1?ü ê?{87, 7y œy� � W °W� °Wî 8� W� , É?8 7?8 çWâœW{{ây, 
� W7êü 7W� ·8â·êü� {yü·W� , °1y?VœWü{Wâ ê? °W °8œ8ü?Wâ l y ·8â·?7y{8êü J8°?·8y8âW W{ 7y 
·ê?î Wâ{?âW Wü X°Wî 8� W� !?� É?1à ·W É?1W77W� y8Wü{ y{{W8ü{, üy{?âW77WœWü{ W{ � yü� 
à U·ê?ç� , 7W?â ü8î Wy? üêâœy7N 

u N U dW âW{ê?â à 7y ·ê?î Wâ{?âWUêâN 

dy œy� � W °W� °Wî 8� W� É?8 âWœç7y·W ° é � êâœy8� , W{ çê?â ?ü dWœç� É?187 W� { 8œçê� ­ 
� 8ù7W °W ° é {Wâœ8üWâ, 71êâ ·êœœW wy� W °W 7y ·ê?î Wâ{?âW °W üê{âW ·8â·?7y{8êü 
J8°?·8y8âW, üW çâé � Wü{W çy� âçl · °W� yî y?{?VW� N e 77W yççêâ{W yî W· � ê8 É?W7É?W� 
8ü·êüî é ü8Wü{� ·7 °yüVWâ� É?8 °ê8î Wü{ ê {âW � 8Vüy7é � N - ê?{ °1yùêâ° ·78· � W {âê?î W ù 
71é {âyüVWâ' F7yü� 7W� ·8â·êü� {yü·W� y·{?W77W� , W77W � 1$ {âê?î W Wü � é ·?â8{é , œy8� 7W� 
·8â·êü� {yü·W� çW?î Wü{ ·wyüVWâ, Wü� ?8{W W77W W� { � ?!W{{W y?4 J7?·{?y{8êü� du œyâ·wé 
â7W� ·wy{l Jäu 5 W{ ü8è œW, °yü� ·7 Wü{âW 7W� çy� � qui !ê?8� � Wü{ :71?üW ·8â·?7y{8êü üêü 
°81Üçâ81· ·8{1· · W{ :'.t wy� W 1l1\ l1N 7W� ü?N?î Wü8Wü{� °W� ·wyüVW� � êü{ ç7?� âyç8°W� ·7 ç7?� 



F EE A 

Vâyü° � É?1y?{âWJê8� N i7 çW?{ Wü âé � ?7{Wâ, ·êœœW üê?� 71yî êü� ° é !à °8{, °yü� 7y 
çyâ{8W ê8{ üê?� yî êü� {ây8{é °W 71y?VœWü{y{8êü °? ·yç8{y7, °W� â8� É?W� °W çWâ{W� 
°êü{ êü üW °ê8{ çy� � ê?� Ué î y7?Wâ 7ï œ çêâ{yü·W W{ qu' êü üW çê?âây çy� {ê?!ê?â� 
é î 8{WâN b ü üW œyü◊ ?î âW çy� yî W· 7y œè œW Jy·878{é ?üW œy� � W °W ç7?� °W S œ8778yâ° � 
É?1?ü çêâ{WJW?877W °W D\ \ œ8778êü� N 

dW� î yâ8y{8êü� °W î y7W?âN � 8 œ8ü8œW� É?1W77W� � ê8Wü{ çyâ ?ü8{é , çW?î Wü{ °W � ?8{W 
âWî ê {8â l l ü ·üâyW{è â· ·7W Vâyq 8{é á ây8� êü œè œW °W 718œçêâ{yü·W °W7y ·ê?î Wâ{?âW É?8 
W� { ·êü� {8{?é W °W {W{{W Jyç êüN e üJ8ü, W{ ·· ü1W� { çy� 78{ 7W · ô {é 7W œê8ü� Vâyî W, 7y 
üê?î W77W ·êüî Wâ{8ù878{é °W� ù877W{� É?8 çWâœW{ y?4 çêâ{W?â� °W 7W� é ·wyüVWâ · êü{âW 
â7· HU8 °Wî 8� W� , çW?{ yî ê8â ·êœœW N ·êü� é É?Wü·W 71W4ê°W '1Nl 71é {âyüVWâ °1?üW Vâyü°W 
çyâ{8W °W üê{âW yî ê8âN b ùé 8� � yü{ 8{ °W� � Wü{8œWü{� É?187 � Wây8{ 1œy7y8� é °1yüy7$� Wâ, 
?üW çyâ{8W °W 7y çêç?7y{8êü çê?âây8{ è {âW çêâ{é W ü é ·wyüVWâ, ·êü{âW °W� °Wî 8� W� , 
'(Ui � Wây8Wü{ 7y8� � é W� !1 â é {âyüVWâ, ç7 ?� °W w878 W7� <pw i· ùêü � Wü� W{ 7W� üè ·W� � 7{é � 
°1?üW ·8â·?7y{8êü � y8üW üW çWâœW{{Wü{ °W i· Jy8âWN dy myüÉ?W, °yü� ·W{{W w$çê­ 
{wè � W, � Wây87 Jêâ· é W °1y?VœWü{Wâ 7y ·8â·?7y{8êü J8·7ê·8y8l · W êü °W çâWü°âW °W� 
œW� ?âW� °ây·êü8WüüW� çê?â 7y 78œ8{Wâ W7 7' l ·êœçâ8œWâN 

n yü� ?ü âé V8œW üêâœy7 °W ·8â·?7y{8êü J8°?· 8y8âW W{ °W ·êüî Wâ{8ù878{é °W� ù877W{� , 
<C 

·1W� { 7W ç?ù78· 7?8U 111ê111e É?8 âè V7W 71é {Wü°?W °W 7y ·8â·?7y{8êüN dy myüÉ?W üW 
71yüXœ· l l {W ü8 üW 7y °8l l l 8l l l lW; W77W W� { y?4 êâ°âW� °? ç?ù78· W{ é œW{ l ,· � ù877W{� É?1êü 
7?8 °Wœyü°W, ·êœœW W77W âWœùê?â� W ·W?4 É?1êü 7?8 yççêâ{WN dy É?yü{8{é {8W� 
ù877W{� Wü ·8â·?7y{8êü ·êââW� çêü° y8ü� 8 Wü Jy8{ y?4 ùW� ê8ü� °W 7y çêç?7y{8êüN g y8� 
7W âé V8œW °W ·êüî Wâ{8ù878{é °?ü� 7WÉ?W7 üê?� î 8î âêü� çWü°yü{ ?ü ·Wâ{y8ü {Wœç� üW 
� Wây çy� ?ü âé V8œW üêâœy7N s ?� � 8 7êüV{Wœç� É?W 7y œy� � W °W� °Wî 8� W� � Wây 7y 
·ê?î Wâ{?âW çâ8ü·8çy7W {8· � ù877W{� , 7y çê� � 8ù878{é °1?ü ° é î W7êççWœWü{ yâ{8J7· 8W7 °W 
7y ·8â·?7y{8êü W48� {WâyN uWâ{y8üW� ây8� êü� °1êâ°âW � Wü{8œWü{y7 çê?âây8Wü{ œè œW 
8ü·8{Wâ 7y myüÉ?W à œy8ü{Wü8â ê? à y?VœWü{Wâ œy7Vâé W77W i· œêü{yü{ y·{?W7 °W� 
°Wî 8� W� , y7êâ� É?187 çyây8{ây8{ ·Wâ{y8ü É?W ·W œêü{yü{ ° ù { üêâœy7WœWü{ ê {âW âé °?8{N 

Bê?â {ê?� ·W� œê{8J� , 87 W� { üé ·W� � y8âW °W âWœç7y·Wâ, ° è � É?W 7W� ·8â·êü� {yü·W� 
i· çWâœW{{âêü{, ?üW çyâ{8W °W 7y œy� � W °W� °Wî 8� W� çyâ ?üW çyâ{8W ·êââW� çêü°yü{W 
°1êâN 78 Jy?{ 7y8� � Wâ à 7y myüÉ?W 7W � ê8ü °W !?VWâ W77WUœê œW °? œêœWü{N W{ °W 
718œçêâ{yü·W pW� êçé ây{8êü� É?1W77W °Wî ây Jê8âW à ·W{ WJJW{N 

dW âW{ê?â :i ?ü âé V8œW üêâœy7 °W ·8â·?7y{8êü J8°?·8y8âW � Wây 7Wü{ W{ °8JJ8·87W, œy8� 
8 i � W JWây � 8 iy myüÉ?W j ü{8êüy7·, ·êœœW ·7yü� i· çy� � é , üW � W 7y8� � W ° é {ê?œW» Wü 
â8Wü, ·7 ü1W� {N ° é {ê?âüé W Wü â8Wü, °W 71êù!W{ ü8è œW °W � êü 8ü� {8{?{8êüN u W{ êù!W{, 
·1W� { °1y� � ?âWâ y? çy$� ?üW ùêüüW ·8â·?7y{8êü J8°?·8y8âW W{ œé {y778É?W' 87 üW çW?7 
è {âW ·l ?W ·W7yN dy n 8âW·{8êü °W 7y J7yüÉ?W v y{8êüy7W y °êüüé , °yü� pW çy� � é N y� � W/ 

·7· çâW?î W� É?1W77W ·êœçâWü° � êü °Wî ê8â W{ i· âWœç78{ ·êüJêâœé œWü{ y?4 8ü{é âê {� 
°? çy$� , çê?â É?W üê?� ü1y$êü� çy� 7y Vyâyü{8W É?187 Wü � Wây °W œè œW °Wœy8üN 
e { · · � Wây 7y {â ·wW °? X78ü8� {âW °W� a8üyü·W� W{ °? Byâ7WœWü{ °1y8°Wâ 7y myüÉ?W ·7 
87W î W877Wâ :'t ·· É?W â8Wü üW î 8WüüW 7y Vè üWâ °yü� 71y··êœç78� � WœWü{ °W � êü âô 7W · 
� ê·8y7N 

G7N U 7Ap5u c 55ib v n e 5 s t - iude 5X 

s ü- N lN U d1yâ{8·7W {· · · ü1y 71y87 71êù!W{ °1y?W?üW êù� Wâî y{8êüN 

s l l - N DN U s 71yâ{8·7W D, çyâN i, ?ü œWœùâW °W 7y uêœœ8� � 8êü, {ê?{ Wü � W ây7­ 
ü8y8{ y? {W4{W °é çê� é çyâ 7W r ê?î WâüWœWü{, ' l W4çâ8œé 71yî 8� É?187 ü1$ yî y8{ 



[ N° ms. J ( H4 ) 

y?·?üW ?{878{é ê? üé ·W� � 8{é °W œ?7{8ç78Wâ 7W� � ?· · ?â� y7W� ê? yVWü·W� : 7W 7y myüÉ?WN 
Un y?{âW œWœùâW y çâêçê � é °1y!ê?{Wâ à 71yâ{8·7W D 7W çyâyVâyçwW � ?8î yü{ ' 
« e ü y?·?ü ·y� , 7y Ban([UC 8j y{8êüy7W üW çê?âây çâWü°âW à ga ·wyâVW 7W� çWâ7W� 

� ?ù8W� çyâ 7W� · êœç{ê8â� °1W� · êœç{WN » 
, s 71yçç?8 °W ·W{ yœWü°WœWü{, � êü y?{W?â ° é · 7yây É?W 7y myüÉ?W v y{8êüy7W 
y?ây8{ çâ8� l 8êl lâ � êü ·êœç{W 7W� çWâ{W� ·êü� 8° é âyù7W� � ?ù8W� çyâ ·Wâ{y8ü� ·êœç ­ 
{ê8â� N s ? 78W? °1W48VWâ 7W çy8WœWü{ 8ü{é Vây7 W7 8œœé °8y{ °W� WJJW{� çâê{W� {é � , 7y 
myüÉ?W y?ây8{ y· · êâ° é : 7W 7êüV� ° é 7y8� W{ °W� ·êü°8{8êü� : 71W� · êœç{W ç7?� Jyî ê ­ 
âyù7W� N dy çWâ{W y?ây8{ y8ü� 8 é {é âé · ?ç é âé W � yü� 8ü{Wâî Wü{8êü °8âW·{W °W� ·êœç­ 
{ê8â� î 8� é � ê? °W 7W?â� œWœùâW� N L'Etat, é {yü{ 8ü{é âW� � é °yü� 7W� ùé üé J8·W� 
âé y78� é � çyâ 7y myüÉ?W, y?ây8{ � ?ù8 °W ·· ·wWJ ?ü çâé !?°8·W ·êü� 8° é âyù7WN 

d 1 W4y·{8{?°W ·7W� Jy8{� yî yü· é � y été · êü{W� {é W W7 87 y é {é � 8Vüy7é XÜ 7y u êœœ8� ­ 
� 8êü Fl ?W 7W� œWœùâW� °W ·Wâ{y8ü� ·êœç{ê8â� , y? ·êü{ây8âW, êü{ é {é ·êœç7è {WœWü{ 
œ8üé � :"t 7y � ?8{W ,i1 êç é ây{8êü� œy7wW?âW?� W� N dy myüÉ?W üW çâWü° çy� à � y ·wyâVW 
iBN� çWâ{W� � ?ù8W� , œy8� y· · êâ°W, 7W ·y� é ·wé yü{, °W� ° é 7y8� N e 77W çWâœW{ y? � � 8 
çyâJê8� y?4 ·êœç{ê8â� É?8 êü{ W? °W� œy7wW?â� °W � W 78ùé âWâ Wü çyâ{8W y? œê$Wü 
°W� ùè üé J8·W� âé y78� é � °yü� 7y � ?8{WN i7 Jêü{ 7y8� � Wâ à 7y myüÉ?W 7á 7y{8{?°W °1yV8â 
y? œ8W?4 °W dê? � 7W� 8ü{é âê {� Wü ·y? � W W{ üW çy� 7y 78Wâ çyâ ?ü {W4{W {âêç çâé · 8� N 

dy œy!êâ8{é °W 7y u êœœ8� � 8êü � 1W� { ây778é W ù ·W77W œyü8è âW °W î ê8â W{ 71yœWü°W­ 
œWü{ ü1y çy� é {é y°êç{é N 

s ,ââN yN U· dW � W·êü° çyâyVâyçwW °W 71yâ{8· 7W y y é {é � ?ççâ8œé ·êœœW é {yü{ 
8ü?{87WN 

s ü- NN 1,. - d1yâ{8·7W 18y é {é 71êù!W{ °W 7êüV?W� °8� · ? � � 8êü� N 
s ü çyâyVâüçwW ·i, °W� œWœùâW� °W 7y u êœœ8� � 8êü êü{ W4çâ8œé 71yî 8� É?W 

71y?VœWü{y{8êü °? ·yç8{y7 ü1é {y8{ çy� üé ·W� � y8âWN 78� � 1$ ây778Wü{ {ê?{WJê8� çyâ·W 
uFc u ·W7{W y?VœWü{y{8êü çW?{ çâé � Wü{Wâ ?ü ·Wâ{y8ü yî yü{yVW y? çê8ü{ °W î ?W °? 
çâW� {8VW É?W 7y myüÉ?W °ê8{ yî ê8â °yü� � W� âW7y{8êü� yî W· 7W� çy$� é {âyüVWâ� N 
n 1y?{âW� œWœùâW� êü{ ° é JWü°? 7y üé ·W� � 8{é °W ·W{{W y?VœWü{y{8êü çyâ 7W� ·êü� 8­ 
° é ây{8êü� É?8 � W {âê?î Wü{ yü ·wyç8{âW c i °W ·W âyççêâ{N 

dW çyâyVâyçwW D â8W 71yâ{8·7W li y é {é âWœç7y· é çyâ 7W {W4{W � ?8î yü{ ' 
« u 8üÉ?yü{W œ877W y·{8êü� � Wâêü{ œ8� W� Wü � ê? � · â8ç{8êü ç?ù78É?W y?4 ·êü°8{8êü� 

8l ° é {Wâœ8üWâ çyâ ?ü yââê {é âê$y7 çâ8� � ?â 7y çâêçê � 8{8êü °? u êü� W87 °W� g 8ü8''U{âW� N 
8kêüêù� {yü{ {êü{W� °8� çê � 8{8êü� ·êü{ây8âW� , 7W� 8ü� {8{?{8êü� °1?{878{é ç?ù78É?W É?8 
� Wâêü{ ° é � 8Vüé W� çyâ yââè {é âê$y7, 7W� {?{W?â� W{ ·?ây{W?â� °W ù8Wü� yççyâ{Wüyü{ 
:i °W� œ8üW?â� , 8ü·yçyù7W� · 7 � é É?W� {âW� , � êü{ wyù878{é � à çyâ{8·8çWâ 8l ·W{{W 
� ê? � · â8ç{8êüN » 

n yü� 7y çWü� é W çâWœ8è âW °? r ê?î WâüWœWü{N 7W� ·8üÉ?yü{W œ877W y·{8êü� 
üê?î W77W� °W 7y myüÉ?W °Wî y8Wü{ è {â· êJJWâ{W� , çyâ çâé Jé âWü·W, à °W� 8ü� {8{?{8êü� 
°1?{878{é ç?ù78É?W üy{8êüy7WN u W{{W ·êü·Wç{8êü y é {é yùyü°êüüé W W{, çyâ î ê8W 
: 71yœWü°WœWü{, 7W r ê?î WâüWœWü{ çâêçê � y °W Jy8âW � ê? � · â8âW ·W� y·{8êü� çyâ 71É {y7, 
âçl 8 â7Wây8{ 7W� œW?âW Wü� ?8{W Wü � ê? � · â8ç{8êü ç?ù78É?W, °yü� °W� ·êü°8{8êü� à 
° é {Wâœ8üWâ çyâ üââè {é âê$y7N d1e 4çê� é °W� œê{8J� üW °êüüW çy� 7W ° é {y87 °W ·W� 
·êüâ78{8êü� ' êü y Jy8{ � 8œç7WœWü{ y77? � 8êü à ?üW î y� {W êç é ây{8êü °W ·êü� ê78°y{8êü 
°W 7ü °W77W J7ê{{yü{WN 

dW üê?î Wy? {W4{W çâêçê � é çyâ i· r ê?î WâüWœWü{ üW ç?{ � y{8� Jy8âW 7y œy!êâ8{é 
°W� œWœùâW� °W 7y u êœœ8� � 8êü, É?8 7?8 âWçâê·wè âWü{ � ?â{ê?{N � êü œyüÉ?W °W 
çâé · 8� 8êüN i7 y W� { °8{, Wü WJJW{, : pc u 7W� 5\ ,\ \ \ y·{8êü� � ê? � · â8{W� çy{· 71e {y{ 
°Wî âêü{ ê {âW êJJWâ{W� y? ç?ù78· ' œy8� É?W °Wî 8Wü°âêü{UW77W� y? ·y� ê ù i· ç?ù78· üW 
7W� � ê? � · â8ây il çy� 1H 
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dy u êœœ8� � 8êü, à 71?üyü8œ8{é , y œyâÉ?é � y î ê7êü{é °1é ·yâ{Wâ 717X{y{ Wü É?y78{é 
°W � ê? � ·â8ç{W?â ° é J8ü8{8JN u 1W� { à 71?üyü8œ8{é É?W i· üê?î Wy? {W4{W °? çyâyVâyçwW D 
°W 71yâ{8·7W li y é {é y°êç{é , œy8� 87 y él{~ ° é · 8° é °W œW{{âW °yü� 7W y· yççêâ{ É?W 7W� 
·êü°8{8êü� °W 7y � ê? � · â8ç{8êü ç?ù78É?W, à ° é {Wâœ8üWâ pRyâ üââè {é âê$y7, çê?ââü8Wü{ 
çWâœW{{âW 7y çâ8� W JWâœW çyâ 71É {y{ °? ù7ê· °W� {Rb ,b b b y·{8êü� , 71É {y{ 8ü{Wâî Wüyü{ 
� 8œç7WœWü{ Wü É?y78{é °18ü{Wâœé °8y8âWN 

dy çâêçê� 8{8êü Jy8{W çyâ 71?ü °W� œWœùâW� °1y!ê?{Wâ y?4 8ü� {8{?{8êü� d'utilité 
ç?ù78É?W 7W� {?{W?â� W7 ·?ây{W?â� °W ù8Wü� yççyâ{Wüyü{ à â7· � œ8üW?â� , W{· NN 71?{ 
y°êç{é W il 71?üyü8œ8{é , yJ8ü °1y?VœWü{Wâ 7W üêœùâW : 7W ·W?4 É?8 é î Wü{?W77WœWü{ 
çê?âây8Wü{ � ê? � ·â8âW 7W� üê?î W77W� y·{8êü� N 

c ü y?{âW yœWü°WœWü{, °Wî Wü? i· çyâyVâyçwW X °W 71yâ{8·7W l1-, 71?{ y°êç{é çy71 7y 
œy!êâ8{é °W 7y u êœœ8� � 8êü ' « dy çyâ{ � ê? � ·â8{W çyâ 7W� 8ü� {8{?{8êü� ,r ?{878{é 
ç?ù78É?W üW çê?âây ° é çy� � Wâ XR,\ \ \ y·{8êü� N n 

u W{ yœWü°WœWü{, hJü{ yçç?$é çyâ °W� ·êü� 8° é ây{8êü� °1êâ°âW â78JJé âWü7N u Wâ{y8ü� 
œWœ ùâW� °W 7y u êœœ8� � 8êü êü{ {ê?{ °1yùêâ° ° é î W7êççé 718° é W É?W 7y çyâ{8·8çy{8ê? 
çâé î ?W °W� 8ü� {8{?{8êü� °1?{878{é ç?ù78É?W °yü� 71y?VœWü{y{8êü °? ·yç8{y7 °W 7y 
myüÉ?W çê?î y8{ yî ê8â· çêœ· WJJW{ W{ ·êü� é É?Wü·W ?üW œy8üœ8� W 8ü°8âW·{W °W â{{y{ 
� ?â 71iü� {8{?{ °1é œ8� � 8êüN i7 Jêü{ é î 8{Wâ ·W °yüVWâN n 1y?{âW� œWœùâW� êü{ Jy8{ î y7ê8â 
É?W ·Wâ{y8üW� 8ü� {8{?{8êü� °1?{878{é ç?ù78É?W üW °8� çê � Wü{ çy� à 71wW?âW çâé � Wü{W °W 
Jêü° � °8� çêü8ù7W� W{ °Wî ây8Wü{ � ê?� ·â8âW y? œê$Wü °W Jêü° � ç?ù78· � N 7N18ü{é âè ; °W 
71É {y{ W48VW É?187 ü1Wü � ê8{ çy� y8ü� 8, œy8� É?W dê?7W 7y � ê? � ·â8ç{8êü � ê8{ Jy8{W y? 
œê$Wü °1yâVWü{ 78É?8°W ê? °W ùêü� °? - âé � êâN u W77W °Wâü8è âW ·êü� 8° é ây{8êü y ây778é 
71?üyü8œ8{é °W� œWœùâW� °W 7y u êœœ8� � 8êü' 7y çâWœ8è âW J?{ ·êœùy{{?W çy71 7y 
œ8üêâ8{é , É?8 ° è · 7üây üW çy� çê?î ê8â y°œW{{âW É?W 717{{y{ Jlt é ·yâ{é çyâ çâ8ü·8çW, W{ 
É?8, 1çê?â ·W œê{ 871, î ê7y ·êü{âW 71yœWü°WœWü{N 

dW çyâyVâyçwW t °? çâê!W{, °Wî Wü? çyâyVâyçwW t, J?{ y°êç{é � yü� êù� Wâî y{8êüN 

s ?âN • N U dy uêœœ8� � 8êü, à 71?üyü8œ8{é , y y°êç{é 71yœWü°WœWü{ � ?8î yü{ ' 
<'. dy çâ8œW °1é œ8� � 8êü � ?â 71y?VœWü{y{8êü °? ·yç8{y7 � Wây î Wâ� é W il ·W77W âé � Wâî WN » 

d1y?{W?â °W 71yœWü°WœWü{ ây œê{8î é Wü °8� yü{ É?W 7y çâ8œW é {yü{ î Wâ� é W çyâ 7W� 
y·{8êüüy8âW� , 87 ü1W� { É?W !?� {W É?1W77W � Wâî W é î Wü{?W77WœWü{ à � ?çç7é Wâ y?4 ùé üé ­ 
J8·W� yüü?W7� , !?� É?1à ·êü·?ââWü·W °W ö çN ·N °W 7y œ8� WN 

d1yœWü°WœWü{ � ?8î yü{ °? r ?œWâü·œWü{ J?{ é Vy7WœWü{ y°êç{é ç'771 l ' UN œy!êâ8{é 
°W 7y u êœœ8� � 8êü ' 

<c s 71W4ç8ây{8êü ° l l °âê8{ °1é œ8� � 8êü °W 7y myüÉ?W, 7W� CONX °W 7y âé � Wâî W � Wâêü{ 
y·É?8� à 71É {y{N » 

Cet yœWü°WœWü{ yî y8{ é {é ·êœùy{{? çyâ ?ü œWœùâW É?8 °Wœyü°y 7W œy8ü{8Wü 
°? âé V8œW y·{?W7, ·1W� {Uà U°8âW 7y ·êü� {8{?{8êü °W 7y âé � Wâî W � ?â 7y çyâ{ W4·7?� 8î W 
°W� y·{8êüüy8âW� d 7y âWœ8� W yüü?W77W y l'Élat °W � y çyâ{ Wü{8è âW °yü� 7W� ùé üé J8·W� N 

s ü- N ï. - d1yâ{8·7W ï y é {é y°êç{é à 71?üyü8œ8{é N u Wâ{y8üW� °8� çê � 8{8êü� 011t 

{ê?{WJê8� é {é 71êù!W{ °W 7êüV?W� °8� · ? � � 8êü� N 
d1y?â8ù?{8êü °1?ü {yü{8è œW ·7yü� 7W� ùé üé J7·W� y? u êü� W87 °1y°œ8ü8� {ây{8êü 7?{ 

î 8î WœWü{ ·â8{8É?é W çyâ ç7?� 8W?â� œWœùâW� °W 7y u êœœ8� � 8êü É?8 ° é JWü°8âWü{ 718° é W 
É?W 7W� y°œ8ü8� {ây{W?â� üW °Wî y8Wü{ çy� yî ê8â ?ü 8ü{é âê { É?W7·êüÉ?W 8l y?VœWü{Wâ 
7W� ùé üé J8·W� °W 7y myüÉ?WN u W77WU· 8 y é {é ·âé é W çê?â y� � ?âWâ ?üW ·8ââ?7yü êü � y8üW 
W{ ?ü W� ·êœç{W ·êœœWâ·8y7 ù 71êü œyâ·wé ; W77W üW °ê8{ çy� î 8� Wâ ;'t âé y78� Wâ °W Vâê� 
ùé üé J8·W� N 78 W� {, ° è � 7êâ� , ·êü{ây8âW y? ù?{ œê œW : ç{W 71iü� {8{?{ °1é œ8� � 8êü °ê8{ 
çê?â� ?8î âW, °18ü{é âW� � Wâ � W� °8âW·{W?â� °yü� 7W� ùé üé J8·W� N l l Jy?{ y77ê?Wâ ù ·W� °· l · ­ 
?8Wâ� ?üW âé œ?üé ây{8êü J84W Wü âyççêâ{ yî W· 7W?â âyüV � ê· 8y7 ·7 7W� wy?{W� Jêü·{8êü� 
É?187� ê· ·?çWü{N 
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u · t W œyü8è âW °W î ê8{· J?{ ·êœùy{{?W çyâ °1y?{âW� œWœùâW� , É?8 8ü� 8� {è âWü{ � œ· N 
7y Vâyü°W °8JJ8· ?77é É?187 y y?ây8{ à Jy8âW y°œW{{âW ·W� VWê� {ây8{WœWü{� J84W� çyâ 
71êç8ü8êü ç?ù78É?WN dW� °8� · ? � � 8êü� É?8 üW œyüÉ?Wây8Wü{ çy� °W � 1é 7Wî Wâ à ·W 
� ?!W{ çê?âây8Wü{ yî ê8â ·êœœW ·êü� é É?Wü·W °1é 7ê8VüWâ °W 7y myüÉ?W v y{8êüy7W 
7W� çWâ� êüüW� î ây8œWü{ ·êœçé {Wü{W� É?8 üW çê?âây8Wü{ y°œW?âW É?W 7W?â âé œ?üé ­ 
ây{8êü Jù { °8� ·?{é W çyâ 7W ç?ù78·N b ü y Jy8{ êù� Wâî Wâ à ·W{{W ê··y� 8êü É?W l:i âé œ?­ 
üé ây{8êü °W� °8âW·{W?â� °W py 1myüÉ?W v y{8êüy7W W� { 8üJé â8W?âW, · 7 °W ùWy?·ê?çN ù 
·W77W É?W âWç ê8î Wü{ 7W� y°œ8ü8� {ây{W?â� °18ü� {8{?{8êü� J8üyü·8è âW� œê8ü� 8œçêâ­ 
{yü{W� N s ? ·ê?â« ,7W w8 °8� · ? � � 8êü, 87 J?{ 1l é · 7yâû çyâ î ê{âW âyççêâ{W?â âç{W 71y� � ? ­ 
âyü·W 7?8 yî y8{ é {é °êüüé W É?W 7W� � {y{?{� °W 7y myüÉ?W âé V7Wây8Wü{ 7y âé çyâ{8{8êü 
°W ·· 7yü{8è œW °W 7y Jyç êü � ?8î yü{W ' 

Nl J7\ y? u êü� W87 °1y°œ8ü8� {ây{8êü W{ y? u êü� W87 °W� u Wü� W?â� ; 
J8Ol \ y? çWâ� êüüW7N 
dy u êœœ8� � 8êü y çâ8� y·{W °W ·W7{W ° é ·7yây{8êü W{, y?·?üW œê°8J8·y{8êü ü1y$yü{ 

é {é çâêçê� é W çyâ î ê8W °1yœWü°WœWü{, 71yâ{8·7W ï y é 7é y°êç{é N 
i7 ·êüî 8Wü{ {ê?{WJê8� °1y!ê?{Wâ : l ?W °W� œWœùâW� êü{ ° é ·7yâé Jy8âW °W� âé � Wâî W� 

W4çâW� � W� � œ· 71Wü� Wœù7W °? üê?î Wy? � $� {è œW °W âé çyâ{8{8êü çâé î ? çyâ i· çâê!W{N 

s ü- N SN U dy u êœœ8� � 8êü y y°êç{W � yü� êù� Wâî y{8êü� ?ü yœWü°WœWü{ y? 
çyâyVâyçwW ~ °W 71yâ{8·7W S y?{êâ8� yü{ 7y myüÉ?W à Jy8âW °W� yî yü·W� � ?â ° é ç ó { : i· 
î y7W?â� Vyâyü{8W� çyâ 7y u ê7êü8WN 

s 8üN 1l D UU dy u êœœ8� � 8êü, 87 71?üyü8œ8{é N y W� {8œé É?W 7W ç7yJêü° çâé î ? çy{· 
71yâ{8·7W · l D W� { {âêç é 7Wî é N s Nç{· è � 7W� é çâW?î W� °ê?7ê?âW?� W� É?W 7W çü$� î 8Wü{ °W 
{âyî Wâ� Wâ, 87 Jy?{ œyâÉ?Wâ 7y î ê7êü{é yù� ê7?W °1Wœçê ·wWâ dê?7W 8üJ7y{8êü üê?î W77WN 
dy ·8â·?7y{8êü J8°?· 8y8âW !?� Él l1á çâé � Wü{ ü1y !yœy8� ° é çy� � é S œ8778yâ° � N i7 Jy?{ 
É?W 7W ç?ù78· ç?8� � W yî ê8â 7y ·êüJ8yü·W É?W ·âN œy48œ?œ üW � Wây çy� ° é çy� � é °Wœy8üN 
Bê?â i· œê œW œê{8J, 87 üW Jê?{ çy� üêü ç7?� É?W 7W g 8ü8� {âW °W� a8üyü·W� ç?8� � W 
y?{êâ8� Wâ 7y myüÉ?W il yî ê8â ?üW Wü·y8� � WUêâ êü Wü °Wî 8� W� é {âyüVè âW� ·êüî Wâ{8 w8W� 
Wü êâ, 8üJé â8W?âW y? {8Wâ� °? œêü{yü{ : 7W � W� WüVyVWœWü7� N u W� y?{êâ8� y{8êü� , � 8 
W77W� � êü{ üé ·W� � y8âW� , °ê8î Wü{ è 7âW y· ·êâ° é W� çy{· 7y 7ê8N 

dy u êœœ8� � 8êü y°œW{ ·WçWü°yü{N ·çl · °W� ·8â·êü� {yü·W� W4·Wç{8êüüW77W� çW?­ 
î Wü{ Jêâ·Wâ 7y myüÉ?W à ° é çy� � Wâ, çWü°yü{ ?ü ·Wâ{y8ü {Wœç� , i· œêü{yü{ °W 
S œ8778yâ° � , W{ çê?â çyâWâ ù {ê?{W� 7W� é î Wü{?y78{é � , ·78· � 1W� { ây778é W à 7y çâêçê� 8­ 
{8êü °1y?VœWü{Wâ ·W{{W 78œ8{W °1?üW � êœœW °W C\ \ œ8778êü� N °yü� 7W� ·êü°8{8êü� 
çâé î ?W� y? °Wâü8Wâ çyâyVâyçwW °W 71yâ{8·7W 12. 

s âüN W. - dy u êœœ8� � 8êüN ;"1 71?üyü8œ8{é , y âW!W{é 7y œü°8J7·y{8êü çâêçê� Jâ 
çyâ 7W r ê?î WâüWœWü{ il 71yâ{8·7W m. e 77W y é {é °1yî 8� É?W ··?W œê°8J8·y{8êü çW?{ 
ê {âW ?{87W, � yü� ê {âW 8ü°8� çWü� yù7W, œy8� É?1W77W çâê {W °1yü{âW çyâ{8, °W� yù?� É?187 
8œçêâ{W °1é î 8{Wâ il {ê?{ çâ84N 

e 77W ü1W� { çy� 8ü°8� çWü� yù7W, çyâ·W É?W 7W� âé � ?7{y{� î 8� é � çW?î Wü{ è {âW y{{W8ü{� 
y?� � 8 Jy· 87WœWü{ çyâ 7y âWü{W ê? 71y·wy{ °W °Wî 8� W� N 58 7y âç8yü{8{é °W œêüüy8W Wü 
·8â·?7y{8êü W� { {âêç Jy8ù7WN 7y myüÉ?W É?8N 8{ 71wW?âW çâé � Wü{W, y ?üW ·ê?î Wâ{?âW °W 
ç7?� °W '178R çN ·N Wü \ l · ·7 Wü °Wî 8� W� , çê?âây é œW{{âW ?üW É?yü{8{é ç7?� ·êü� 8° é ­ 
âyw7W °W ù877W{� � yü� l l l lÜü8W è {âê êù78Vé W °1y·wW{Wâ °W� °Wî 8� W� N 58 7y É?yü{8{é °W 
œêüüy8W Wü ·8â·?7y{8êü W� { {âêç Jêâ{W, 87 7?8 � ?JJ8ây °W î Wü°âW ?üW ·Wâ{y8üW œy� � W 
°W °Wî 8� W� W{ °1yù� êâùWâ 7W� ù877W{� É?8 Wü � êü{ 7W çâê°?8{N 
1ly8� 7y œê°8J8·y{8êü çâêçê� é W çyâ i· r ê?î WâüWœWü{ çW?{ °êüüWâ 78W? ~1 °W Vâê� 

yù?� N dW� y·wy{� W{ î Wü{W� °W Jêü° � ç?ù78W� Jy8{� çy8· 7y myüÉ?W çâêî êÉ?Wây8Wü{ 
üé ·W� � y8âWœWü{ °W� wy?� � W� W{ °W� wyï � � W� yâ{8J8· 8W77W� °W� ·ê?â� W{ !·?·ây8·ü{ 7y 



( 87) 7 N° ms. 1 

çWâ{?âùy{8êü °yü� 7W œyâ·wé °W ·W� {8{âW� N e üJ8ü, 71e {y{ çê?âây8{, y? œê$Wü °W ·W{{W 
Jy·?7{é , ·êü{ây·{Wâ °W Vâê� Wœçâ?ü{� à 7y myüÉ?W W{ yœWüWâ y8ü� 8 ?üW üê?î W77W 
8üJ7y{8êüN uW{{W °Wâü8è âW ·êü� 8° é ây{8êü � ?â{ê?{ y é œ? 7W� œWœùâW� °W 7y u êœâü8� ­ 
� 8êü W{ ° é {Wâœ8üé 7W?â î ê{W ?üyü8œWN 

dW °Wâü8Wâ çyâyVâyçwW °W 71yâ{8·7W ,lfl y é {é � ?ççâ8œé ·êœœW é {yü{ 8ü?{87WN 

s é âN l i. - d1yâ{8·7W l ~, yçâè � ?ü ùâWJ é ·wyüVW °W î ?W� , y é {é � ?ççâ8œé çyâ 7y 
œy!êâ8{é °W 7y u êœœ8� � 8êüN d y � ?ççâW� � 8êü y é {é œê{8î é W çyâ 7y ·êü� 8° é ây{8êü 
É?W 7W� üê?î Wy?4 y°œ8ü8� {ây{W?â� W{ ·Wü� W?â� ° é � 8Vüé � °yü� 7W� ·êü°8{8êü� çâé ­ 
î ?W� y? çâê!W{ ü1yççêâ{Wây8Wü{ y?·?ü ·êü·ê?â� ?{87W à 7y myüÉ?WN 

dy � ?ççâW� � 8êü °W 71yâ{8·7W ,F ~ y yœWüé 7y � ?ççâW� � 8êü y?{êœy{8É?W °W� 
yâ{8·7W� -16 W7 20. 

d1yâ{8·7W 23 y é {é 71êù!W{ °1?üW 7é Vè âW œê°8J8·y{8êü °W JêâœWN 
d1yâ{8·7W D• , âW7y{8J à 71Wœç7ê8 °W� 7yüV?W� , y é {é y°êç{é à 71?üyü8œ8{é œê8ü� 

78W?4 î ê84N 

Incornpat ibili tés. 

c ü œWœùâW y çâêçê� é °1é {yù78â ?üW 8ü·êœçy{8ù878{é Wü{âW 7W� œyü°y{� °W 
° é ç?{é W{ °W � é üy{W?â W{ 7W� Jêü·{8êü� °W °8âW·{W?â, °1y°œ8ü8� {ây{W?â ê? °W 
·Wü� W?â °W 7y myüÉ?W v y{8êüy7WN u W{{W çâêçê� 8{8êü, É?8 ü1y çy� Jy8{ 71êù!W{ °1?üW 
7êüV?W °8� ·?� � 8êü, y é {é âW!W{é WN B7?� 8W?â� œWœùâW� � W � êü{ ·êü{Wü{é � °W ° é ·7yâWâ 
É?187� � W ây778y8Wü{ y? çâ8ü·8çW °W ·W{{W 8ü·êœçy{8ù878{é , œy8� É?187� y{{Wü°ây8Wü{ 7W 
° é ç ô { U yüüêü· é U °1?ü çâê!W{ °W 7ê8 É?8 âé V7Wây8{ 71Wü� Wœù7W °? âé V8œW °W� 
8ü·êœçy{8ù878{é � N 

. . 
dW çâé � Wü{ âyççêâ{ y é {é yççâê?î é çyâ 7y u êœœ8� � 8êüN 

Le Rapporten,,., 

G. SAP. 

Le Président, 

El\llLE BRUNET. 



A\ k 
00) 



O 
O 

( N' -rns. ) 

Kamer der Volksvertegenwoordigers. 

Y E11ta11F.111sG vvx -1, Fi-:1111cu11 ·192fi. 

Wetsontwerp 
waarbij de duur der Nationale Bank van België .wordt verlengd en w11z191ngen 

worden gebracht in sommige bepalingen der samengevoegde wetten van 
5 Mei 1850, 20 Mei 1872 en 26 Maart 1900 betreffende deze instelling, alsook 
van de wetten van 10 Mei 1850, 20 Mei 1872 en 26 Maart 1900 tot regeling 
van den dienst van den Staatskassier Fl AN 

VlmSLAG 
v s g e v 5 7Ae mip0b v n e iÛ u b Jü 7755(e FD 71i- r e mt s u ii- n b b 77 p,e X uceu SAP 

Gêêâ °W °Wâ°W œyy7, 8� ù8! wW{ Byâ7WœWü{ wW{ / 3 yyâ3 8·w{8V G71yyV� {?� î yü °W 
,· Wâ7WüV8üV î yü wW{ î êêââW·w{ °Wâ v y{8êüy7W myü� '8yüw'œV8üV VWœyy� {N r W� 78·w{ 
ù8! 87W 3 W{ î yü C g W8 1850, êç 8ü8{8y{8WJ î yü aâè âWUb âùyü Wü ê?°Wâ °Wü rlruk 
°W71 êœ� {yü°8VwW°Wü, 3 yyâyyü 87W mWVWWâ8üV wWâ8üüWâ{ 8ü wyy8· g Wœê,· 8W î yü - êW­ 
78·w{8üV ùW{âWJJWü°W wW7 êü{3 Wâç, / yV °W myü� wyyâ î êêââW·w{ î Wâü8W?3 Wü ù8! °W 
3 W{{Wü î yü D\ g W8 lS8D Wü î yü 8• g y'8â7N l [ \ \ N 

t W{ î âyyV� {?� , 3 yyâî êêâ °W 3 ·7VWî Wâ î yü t RXx � êœ{ 7W � 7yyü, 8� î WW7 Wâü� {8VWâ 
°yü °y{VWüW, °y{ œW{ Wî Wüî WW7 � âyâw{°y°8Vw·8° y7� 3 8!� ùW7W8°, °êêâ °Wü 3 71dVWî · l · 
üœ lSC\ êçVW7ê� { 3 Wâ°N 

n ê·w : 7W 8üâ8·w{8üV, 8ü 't 7Wî Wü VWâêWçWü °êê71 aâè âWUb âwyü, œW{ 78W{ 3 W7 yJVW­ 
78!ü°W °êW7 êœ WWü çyç8WâWüUVW7°êœ7êêç {W î Wâ/ W� WâWü ùêî Wü y77W � â8{8W� Wü î â8! 
î yü y77W î Wâây� � 8üV, ù78!J{ î êêâ{ùW� {yyü Wü wWWJ{ WWâî ê7 °W 7yy� î ê7ùây·w{ °8W wyyâ 
{êWVW3 W/ Wü 3 y� N v y ~t !yyâ î yü WWü ùW°â8!î 8V ùW� {yyü, ùW/ 8{ °W v y{8êüy7W myü� 
œWWâ pyü °W 3 yyâ°W î yü WWü W4çWâ8œWü{ / W 8� WWü 3 W7 ùWçyy7° ;: {$çW» V·,î êâ°Wü, 
°y{ œWü î Wâ3 Wâç{ êJ yyüüWWœ{ ; °y{ ü8W{ œWWâ êü°WâwWî 8V 8� yyü Vâêê{W î Wâyü°W­ 
â8üVWü, œyyâ °y{N {Wü wêêV� {W, üêV êWü8VW 78·w{W 3 8!/ 8V8üVWü � yü êü°WâVyyü, °8W 

Ü 

F l A x W{� êü{3 Wâç, üâ Ul L 
A l l l ,'ü°· l l l · l l leu, Il' -152. 

FXA n W /Jijzondere Commissie î êêâVl · / ·7· l l ° l l \ l · pWü wWWâ mül l l B7, wW� 7üœ7 ?8{ 
yA n W 7W°Wü î yü ,i· 8,·ste11dig,, <:0111111i5sie voor de Financiën, de Begrootingcn 1m de 
Beeuiniqùujen. : °W w·Wâ·ü mê7êVl l · , mâ? � � W7 œyü� , u ü8· 78·â, 77yk· 8,l , ip· mâl l$l l l NH F ,k ?VNA, 

n 8'wl l l l l l · , n W!yü7Hü , °W x ê?{Wâ� °1b ç78ü77· â, aâyü· � , r ?7Wüî y?4, 77y77·{, 77ê?ü , 
py� çyâ, 77·â7ê7, 71WWwWâ, B? � � ·œ8Wâ, 5,l ç , 5?l l ° ül l , 5{â' l l l S, Gy? s · � WâWN x y?,l · l · U 
l l l yl l S, 

b) de zes le1fon door _de Af deeiinqen benoemd : : 7W w··âWü myW7� , a8W? i78Wü, i7?W?, 
7N·çyV·, 71ié â?ü7, Gyü mW77WN 
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� 7W·w{� WWü yyüçy� � 8üV / 8!ü :1:1n 87W êüî y� {W êœ� {yü°8VwW°WüN î yü wW{ {8!°çWâ� 
3 yyâ8ü / W œêW7 3 Wâ� WüN 

l ü 7S8D Wü 8ü 1l HA\ \ , V·°?âU·ü,7· {3 WW / WWâ â?8œW ùW� çâW� 8üVWü, 3 Wâ° °W v y{8ê ­ 
üy7W myü� yyüN WWü êù!W·{8Wî W Wü � ·wWâçW � â8{8W� êü°Wâ3 êâçWüN e ü Wî Wüœ8ü 8ü 
l HA\ \ y7� 8ü 7 Sï D wWWJ{ 87W 3 · · {VWâ· l · yyü °W Vâêü°ùWV8ü� W7Wü üœ wW{ 3 Wâ� î yü l SC\ 
3 877Wü {êâüWüN 

t W7 °Wùy{ î yü 7HpDl RN °y7 VW°WW7{W78!� âWW° � 8ü °W u êœœ8� � 8W î yü a 8üyü·8ë ü 
VWwê?°Wü 3 Wâ° Wü °y{ ù8üüWü� êâ{ / y7 î êêâ{VW/ W{ 3 êâ°Wü 8ü wW{ Byâ7WœWü{, 3 êâ°{ 
°yyâWü{WVWü ùWw·Wâ� ·7? °êê8· °W wWâ8üüWâ8üV yyü °Wü êêâ7êV Wü °êêâ °W °âêWî W 
3 Wâ� W78!� wW8° °W8· {WVWü3 êêâ°8V» W77Wü°WN e ü 3 W7� W êê� °W œWWü8üVWü œêVWü 
/ 8!ü, °8W F7W î üêâ� {üü°üâ� î yü {WVWü� {â8!°8VW W·êüêœ8� ·wW êçî y{{8üVWü êü°Wâ üêâ­ 
œy7W êœ� {yü°8VwW°Wü êüVW{3 8!JW7° î 8üü8V / ê?°Wü ,· · â°W°8V: 7 wWùùWü, ü8Wœyü° 
êü{7Wâ wWü °Wü� { {wyü� yyü WWü ü8W?3 W4çWâ8œWü{N 0êü°Wâ êê � œyyâ 8W{� î yü w?ü 
8°Wyy7 çâ8!� {W ge\'En, w?8VWü y77Wü k1b b i1 78W{ / êê � ·w8{{WâWü° VW� 7yyV°W W4çWâ8œWü{ 
î yü wW7 î Wâ7W°WüN - Wü yyü/ 8Wü î yü °W 8ü wW{ 7yü° êçVWwêêç{W ç?8üWü Wü î yü °W 
°â8üVWü°W üêü°3 Wüâ78VwW8° \ l ü wW{ êçùê?3 Wü° 3 Wâ� î yü °W J7üyü· 8WW7W � yüWWâ8üV 
{W î ê7{êê8Wü, wWWJ{ œWü °W {wWêâ8W dWâ / 8!°W VW7y{Wü Wü wWWJ{ °W u êœœ8� � 8W WWü­ 
çâ? · 8V ùW� 78� { yyü 78W{ 3 Wâ� î yü aâè âWUi7âùüü � 7W·w{� çâ8ü· 8ç8WW7W 3 8!/ 8V8üVWü {ê· 
7W ùâWüVWüN 

n W 7yy� î yü °Wü 3 W{VWî Wâ î yü t pUDl RN °8W Vâêê{W78!� � î WâVWœy� � W78!� { 3 êâ°{ 
°êêâ°y{ y7 °W gTooLc çê78{8W� W çyâ{8!Wü wW{ Vâüü°ù·V8ü� · 7 î yü l SC\ , °W {wWêâW­ 
{8� ·wW ùy� 8� î yü wW{ iü� {8{??{ î yü 71N8{V8J{W yyüVWüêœWü wWùùWü, ù78!J{ ü8W{{Wœ8ü 
œêW878!� 3 y{ ùW{âWJ{ °W yyüçü� � 8üV� œê°y78{W8{WüN 

t W7 3 Wâ� î üü °W 8w8yü·8· · 7· � yüWWâ8üV , 3 y?âî yü °W î Wâü8W?3 8üV î yü wW{ 
î êêââW·w{ °Wâ j y{8êüy7W myü� WWü 8ü{WVâWWâ·ü° °WW7 ?8{œyy� {, Vyy7 üêê° / y� W78!� 
V·çyy8· ° œW{ œê°y78{W8{Wü Wü êJJWâ� , °8W °W� {W œWWâ êç� çâyy� î Wâ3 W� � Wü, °êêâ°y{ 
/ Wü8W{ y7{8!° VêW° ùWVâWçWü 3 êâ°Wü êJ1 °y{ w?ü çây·{8� ·wW °âyyV� ây·w{ î Wâ� WWâ° 
3 êâ°{ êçVWî y{N e ü / âg 'U; î êêâ œê°y78{W8{Wü âüü / ?8î Wâ çây·{8� ·wWü yyâ° , ùê{� Wü 
� dâ8!°8VW êçJä {78üVWü {WVWü œy7� yyâ 01>, / êü°Wâ °y{ wW{ y7{8!° œêVW78!� 8� °8W 
êî WâWWü dW ùâWüVWü êJ : i· {WVWüêî ·âV· � 7·7: 7· � {yü°ç?ü{Wü üy°Wâ {ê{ W7� yyâ {W 
ùâWüVWüN 

- 8!°Wü� °W ùW� çâW� 8üVWü 8ü °W u êœœ8� � 8W î êêâ a 8üyü· 8ë ü, 3 Wâ° °êêâ WWü °Wâ 
7W°Wü °W œ·Wü8üV VW?8{, °y7 °W � 3 W� {8W î yü °W î Wâü8W?3 8üV î yü wW{ î êêââW·w{ °Wâ 
pky78êüy7· myü� ü8W{ üêê° / y� W78!� œW{ °W i8üyü·8·W7W � yüW·â8üV œêW{ î Wâùêü°Wü 
3 êâ°WüN 

n W u êœœ8� � 8W wWWJ{ V·êê,· ° ·W7° °y7 wW8°W � 3 W� {8W� ü8W{ � ?üüWü VW� ·wW8°Wü 
3 êâ°WüN n W î Wâü8W?3 8üV ,· ' l ü wW{ î êêââW·w{ °Wâ v y{8êüy7W myü� œyy� {, / êêy7� 3 8! 
w8Wâùêî Wü / WV°WüN WWü 8ü7WVâWWâWü° °WW7 ?8{ î yü °W � yü·Wâ8üVN n W/ W, WWü 3 Wâ� 
î yü 7yüVWü °??â, X VW� Ww8·°{ °WW7� °êêâ ùWœ8°°W78üV Wü œW{ °W œW°W3 Wâ� 8üV 
î yü °W Nk y{8 êüy i· myü � , Wü œWü w·Vâ89 ç{ ü 8· { °y{ / W 7ê{ WWü VêW° W8ü°W / ê? � ?üüWü 
V·ùây·7? 3 êâ°Wü, 8ü°8Wü wW{ c 8{V8J{WUpü� {8?âü{ °W üêê°8VW � {yù878{W8{ ü8W{ VWü8W{N 
n y{ 8� °·Üâüêâüy'?ü� {· â· â7· ü , î Wâ� {Wâ� { °êêâ üêV WWü yü°WâW ùW� ·wê?3 8üVN v 8W{ 
y77WWü î Wâ7WWü° °W Nky78êüy7W myü� wyy71 œW°W3 Wâ� 8üV; °yyâWüùêî Wü 7yy{ / W yyü 
°Wü 5{yy{ œWWâ °yü °W wW7J{ î yü wyyâ � ê· 8?y7 î WâœêVWü êî WâN e ü wW{ 3 yâW / W� Wâ 
ü8W{ œêVW78!� î yü °W s 7V· l l l WWl l W GWâVy°Wâ8üV °Wâ yyü°WW7wê?°Wâ� ùW� ây·w{8V8üV 
i· ùW� êœWü î yü °8Wü yJ� {yü° ' 3 yyâ°êêâ wW{ 3 Wâ� °Wâ � {yù878� y{8W î WW7 œ8ü°Wâ 
ùW/ 3 yâWü° 3 êâ°{ î êêâ °Wü 57yy{, 8ü°8Wü °y7 ü8W{ VW°· ·77· 78!� î WâVêW° 3 Wâ° °êêâ 
°W î Wâ/ W� Wâ8üV î yü âWü ü8W?3 W ùW� {yyü� çWâ8ê°WN 

s ?â7WâW � 3 W� {8W� 3 Wâ°Wü üêV ùW� çâê � Wü, 8ü/ êü°WâwW8° ' °8W î yü °W {Wâ?VùW{y­ 
78üV °W8· 5{yy{� � ·w?7° yyü °W myü� ; °W ü8W{ œ8ü°Wâ ùW7yüVâ8!� W � 3 W� {8W î yü °W 



F ;X A [ W 8� y! 

3 8ü� { °8W °W myü� Wü wyy8· yyü°WW7wê?°Wâ� � yü wy7Wl l Nl l 87 °W î Wl · ü8Wü3 8üV î yü wW{ 
î êêââW·w{ êü°Wâ de {êWVW� {yüW î êêâ3 yyâ°Wü ' dWü � 7ê?WNN : 7WUül l A·878!� · l · Wü 8üVW3 8� U 

• ' . 1 . ' • 

� W7°Wâ � 3 W� {8W î yü WWü â?8œWâ 8?� � ·wWü� êœ � { U âW·w{� {âWW� � êJ êüâW·w{âWW� � , 
êüœ8°°W778!� êJ WWâ� { 7y{Wâ U î yü °W ·Wü{ây7W œy·w{ 8,ü wW{ ùWwWWâ °Wâ· myü� N n y{ 
/ 8!ü °W œêW878!� W � 3 W� {8W� î yü yyüçy� � 8üV Wü 7êWçyX';8üV NN 3 yyâî yü 3 8! wêêVWâ 
VW3 yV œyy� {WüN n W WWâ� {W {3 WW °8WüWü w8Wâ WWâ� { Wü î êêây7 ùâWWâ7î êWâ8V·â ?8{WWü­ 
VUW/ W{; 87W °Wâ°W / y7 yyü °W ùW?â{ � êœWü ù8! °W ùW� çâW� 8üV ;iWâ yâ{8� W7WüN 

1. -- TERUGBETALING VA\ DE S'rAA'l'SSCHUU), 

n W � 3 W� {8W î yü °W dWâüVùW{y78üV· °Wâ 5{â8y7� � ·w?7° \ l l l â;l H î Wâ� ·w877Wü°W ç?ü{Wü N 
e Wâ� {W ç?ü{ ' {WVWü 3 W7� ù·°œV î üü êœ/ W{{8üV œêW{N : 7W 5{yy7 / 8!ü � ·w?7° yyü °W 
myü� {Wâ?VùW{y7Wü f - 3 WW°W ç?ü{ ' e Wü� °y{ ùWFJâyV wWçüy7{7N 3 W7� W VW°WW7{W î üü 
°W ü8W?3 W üêœ8üy7W 5·w?7° œêW{ °W 5{yy7 d·ülVù·{'{7FÜ87 3 8{ w8! wW{ wW� {yyü î yü 
wW{ c 8{Vï J1dWUpü� {87ü?7 î Wâ/ W� WâWü Wü wyyâ WâWN78W{ b 7l V171� è wêl l l 7·8l wW3 yâWü "! 

t W{ WWâ� {W ç?ü{ Vyy{ êü� ü8W{ yyü ; wW{ ây8{ ù8üüWü wW{ � y°Wâ î yü wW{ ê?{3 Wâç 
ùW{âWJJWü°W °W û üyü·8WW7· � yü·Wâ8üVN i7W{ {3 ·· â7âU, y77WWü, 8� œê8· \ lk� î yü ùW7yüVN 

dy{Wü 3 8! WWâ� { êü°Wâ/ êW� Wü 3 W7� wW{ w·°œV î yü cfo 5d'8y7� � ·wl 1l7{7 8� N ,· ,· ? · Rl · Wü 
üy °W l NXl · üVùW{ü{8üVWü 3 W7� W wW{ êü{3 Wâç î êêâ/ 8W{N 

7ü °W g Wœêâ8W î yü - êW78·w{8üV î yü H{W{ 3 W{� êü{3 Wâç, w7X S, V··JdN°· t ·V· · ­ 
â8üV °Wü 3 W� W78!� � Ww·ü {êW� {yü° î yü °W Nky78êüy7· myü� , y71V· X� 7ü{· ü êç D\ c ·{êwWâ 
it D{8N n W 5{yy{� � ·w?7° � êœ{ °yyâ8ü î êêâ, êç !tel · l l ·78W71, î êêâ ;1R,D\ \ ,\ \ \ ,\ \ \ 
Jâyü� N n y7 8� wW{ êî Wâ� ·wê{ î yü °W � ·w?7° , °êêâ °Wü 5{yy{ yyüVl XVyyü âêê8· ° l X 
8ü3 8� � W78üV °Wâ n ?8{� ·w« œyâ� WüN m8! °8W ;k,D\ \ N\ \ \ ,\ \ \ °8Wü{ V·î ê·Vl 7 °W iü{Wâ­ 
çâêî 8ü·8y7W � ·w?7° , °8W °W 57yy{ êî WâVWüêœWü wWWJ{, LN ?8{î êWâ8üV î yü °W 3 W{ 
î yü ·H, v êî WœùWâ ib x N 

Jn 'L V·7XW·7, � {yy{ °W 5{yy{� � ·w?7° °?� üêV î êêâ ;kä;S\ N\ \ \ N\ \ \ Jâyü� êç 78W{ 
y·{8WJ °Wâ v y{8êüy7W myü� N 

n W t WVWWâ8üV wWW7{ ùW� 78� { :7W êçùâWüV� { î y? °â œ?œ7WWü8üV {W ùW� {W°Wü {ê7 
{Wâ?VùW{y78üV î yü WWü VW°WW7{W °W/ Wâ � ·w?7°N 

t W{ 8� êç °8{ êêVWüù78� ü8W{ œêVW78!� cle !?8� {W êçwl · âNüV� { î yü °8l A 7· · l l 8?;;· 7{1 
� WüüWüN GWâêü°Wâ� {W77Wü 3 8! °y{ wW{ '7 œ8 778?â° / 8!, œW8N °W °ê77yâ, 7WVWü °{ çâ8!� 
î yü DD Jâyü� , {ê{ V71b ü° � 7yV {W üWœWüN 

Gêêâ °W â· î y7î y{8W î yü wW7 Vê?°U8ü·y� � ê Wü î yü °W yyü l � myü� {ê·wW­ 
ùêWâWü°W °Wî 8W/ WüN / ê? ï üWü êê� °Wü êî Wâ·Wü� êœ� {8VWü î WâœWü8Vî ?7°8VU·âN 
N1,N,D;1R8 œêW{Wü yyüüWœWü, °8W œWWâ °yü °W î · l · œ·ü8Vî l l 7°8VWâ 1X °Wü N °WJ8ü8{8· î Wü 
·êë JJ7· 8Wü{ � ·w8!ü{ dW ùWüy°WâWü, 3 W7� W °êêâ °W œ?ü{3 W{ / y7 ,· y� {VW� {·7° 3 êâ°WüN 

s 7°?� / ê?°Wü 3 8! � â8!VWü ' 
r ê?° ' Dü,û ;N8\ ,\ \ \ 4 LND;AN N JâN 7,ir b ,œüN',êê 
GWâœêW°W78!� W êçùâWüV� { 8ü Vê?° î yü wW{ 7W VW7°W œy� Wü î yü 

wW{ / 87î Wâ' ;32,000,000 4 A.2;>. 7Dï ,8R\ \ ,\ \ \ 

JâN 7,DS8,Ct ~,\ \ \ 
x 8� � W7� Wü {WVêW° êç wW{ ù?8{Wü7yü° ' 
ç1) n Wî 8W/ Wü °8W °W myü� {êWùWwêêâ·ü ' 

''E\ ,DD\ ,\ \ \ j 1,.2f> . . JâN l UDS,{>Jü ,\ \ \ 
fi) b çùâWüV� {, {WVWü D\ Jâyü� çW71 °ê77yâ, 

î yü °Wî 8W/ Wü °8W î êêâ{� êœWü î yü °W œ?ü{U 
7· ·ü8üV N N (âN m,\ \ \ ,\ \ \ ,\ \ \ 

y, lDS, {y'8U, t b b 
JâN N,X, li- L';, Ui2 ,;8b b 
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iü °W Ln wW7 1 ù8� Fù7y° U,NN [ A î yü wW{ 3 W{� êü{3 Wâç N/ ê? °? � , î ê7VWü� °W/ W 
êü°WâU{W778üV, wW7 ùW°âyV î yü HXNt EDN• S\ N\ BNp Jâyü� œêW{Wü î Wâî yüVWü 3 êâ°Wü 
°êêâ fr. l4,.415 [ ~{NC\ \ F8ü· y� � ê î yü °W myü� N 

n W {Wâ?VwW{y78üV °êê71 °Wü 5{?ü{ / ê? °yü ùW°âyVWü ' 
yA b çùâWüV� { î yü °W œ?ü{7WWü8üV N 8.000.000.000 
b) x 8ü� { êç °W âWî y7î ü{8W î yü wW{ 8üUWy� � ê Wü î yü : 7W °Wî 8WU 

/ Wü {8Wâ myü� 1 052.802.~0() 

4.05'2 .8ll2. ;j()I) 
n yyâ °W {ê{y7W 5{yy{� � ·w?7° C • S\ N\ \ \ N\ \ \ Jâyü� ùW°âyyV{, / ê? üêV � 7W·w{� 

WWü � ·w?7° {W / 8! üWü 7y� {W w 78!î Wü î yü CN• S lN Bb b \ \ \ N œ8ü LN\ CD S\ D N{8b b , °y{ 
i~ l .67t. l Dï .50D Jâyü� , 8ü ç7yy{� î y? 1.7·1 ll.!~9[) 000 frank / êêy7� î êêâ/ 8Wü 
8� 8ü wW7 êü{3 WâçN , 

n W âWî y7î y{8W î yü wW{ 8üU·y� � ê Wü î yü {8W °Wî 8W/ Wü, °8W WWü êî Wâ� ·wê{ 7yy{ î yü 
l N\ CD 802 œâü Jâyü� N °y{ ° l ' 5{yy{ · ' ld {y' l { 8ü l l l 8ül 7Wâ8üV êç / 8!ü � ·w?7° ; 8� JW8­ 
{W78!� WWü °WW7 î yü °Wü çâ8!� , °8Wü °W myü� ùW{yy7{ î êêâ F7W î Wâü8W?3 8üV î yü wyy71 
î êêââW·w{ 

n W 3 Wâ� W78!� W {8'â?VùW{y78üV·ü î yü °Wü 5{yy{ yyü °W myü� / êü°Wü °yü 
m \ \ \ N\ \ \ \ \ Jâyü� ùW°âyVWü, onmidrlellijk yJVW7WV°, Wü 1 6-27.-197.500 
Jâyü� ùW{y78üV 8ü {Wâœ8!üWü, Wü êç {8!° � {8ççWü °8W 8ü WWü, î ó ó â l [ E\ {W � 7?8{Wü, 
êî WâWWü� êœ� { / ?77WüwWçy?7° 3 êâ°WüN 

Die {Wâ?VùW{y78üVWü °êêâ °Wü 5{yy{ yyü °W myü� 3 êâ°Wü � ·wWâç Wü êç î Wâ­ 
� ·w877Wü°W 3 8!/ W ùW� ü8ùùW7°N b œ y77W °?ùùW7/ 8üü8VwW8° 7W î Wâœ8!°Wü Wü yyü °W 
?8{VWùây·w{W � â8{8W� wyyâ 3 W/ Wü78!� W � {Uy·w{ {W 7y{Wü, °8Wü{ êüœ8°°W778!� êçVWœWâ� { 
°y7 °8W � â8{8W� ùêî Wü y77Wü çyâ{8!VWW� { î WâwWî Wü � {yy{ Wü ?8{Vyy{ î yü çWâ� êüWü, °8W 
°W œWW� { {WVWü� {â8!°8VW çê78{8W� W Wü W·êüêœ8� ·wW êçî y{{8üVWü î Wâ°W°8VWüN 0W 
� {yy{ {âê?3 Wü� 8ü î Wâùyü° œW{ / WWâ î Wâ� ·w877Wü°W � {yü°ç?ü{Wü Wü 3 87, yyü °Wü 
WWüWü � yü{N wW{ ùW� {yyü / W7J î yü °W 5·w?7° 7êê·wWüWü, yyü °Wü yü°WâWü � yü{, °W 
{Wâ?VùW{y78üV ùWçWâ� Wü {ê7 wW{VWWü œWü œWWü{ °W � {âWüVW W8� ·wWü î yü WWü î ê7­ 
°êWü°W °W� � 8üV °Wâ ù87!W{{Wü {W / 8!üN 

A. - HET '1kie - me 5- t '18 iÛ ik 5u iiu d ipN 

5êœœ8VWü / WVVWü °y{ °W 5{yy{� � ·w?7° ü8W{ ùW� {yy{ ' « s yüVW/ 8Wü °W ?8{V8J1dW 
î yü ù87!W{{Wü ü8W{� VW� ê � { wWWJ{, êç °W °â?� � ê � {Wü üy, °yü œêW{ °W myü� °? � 
ü8W{� {Wâ?VùW{yy7° 3 êâ°Wü AA N 

De ùyü� wWWJ{, î ê7VWü� wWü, °W J° 8S\ N\ \ \ N\ \ \ JâN ü8W{ 8ü � çW·8W ùW{yy7° ; 
/ W wWWJ{ ù87!W{{Wü ?8{VWVWî Wü Wü °W/ W wWùùWüN ùWwy7î W °W °â? � � ê � {Wü, ü8W{� 
VW� ê � {N n y{ 8� W·w{H 'k7yyâ / 8! °8W °W � 3 W� {8W ?8{ °8Wü wêW� ùW� ·wê?3 Wü, î Wâ3 yââWü 
3 Wâ� W78!� W ùW{y78üV 8ü � çW·8W, œW{ °Wü {8{W7 ·78· wW7 âW·w{ êç ùW{y78üV î ·â{WVWü­ 
3 êêâ°8V°N n W v y{8êüy7W myü� wWWJ{ yyü °W wW/ 8ü Wâ� î yü n ?8{� ·w VW7° {8{W7� êç 
/ 8·w{ Wü yyü {êêü°Wâ VWVWî Wü °8W / 8!, êç °W WWâ� {W î êâ°Wâ8üV, œêW{ {Wâ?VùW{y7Wü 
8ü � çW·8WN 0êê7yüV °W 3 W{ °Wü VW°3 êüVWü � êWâ� {Wü î êêâ°WW7W î yü °W myü� wyü° ­ 
wyyJ{, œêW7Wü °W ù87!W{{Wü ü8W{ {WVWü � çW·8W {Wâ?VùW{yy7° 3 êâ°WüN g hyy8· 3 êâ°{ 
°W VW°3 êüVWü � êWâ� êçVWwWî Wü, °yü œêW{ °W myü� wyyâ î Wâç78·w{8üVWü üy� ê ­ 
œWü Wü y7 °W ù87!W{{Wü êç / 8·w{ ùW{y7WüN e ü w8Wâ œyV Wü œêW{ œWü yyü {êWî êW­ 
VWü, °y{ °W 5{yy{ °Wü VW°3 êüVWü � êWâ� � 7W·w{� wWWJ{ 8ü � {yü° VWwê?°Wü, êœ°y{ 
w8! / W7J / 8!ü � ·w?7° yyü °W v y{8êüy7W myü8, ü8W{ ùW{yy7° wWWJ{, Wü °8Wüî ê7VWü� 
°W/ W in °W êüœêVW78!� wW8° VW� {W7° wWWJ{ °W yyüVWVyüW î Wâç78·w{8üVWü üy {W 
� êœWü °8W ·â °W {WVWüçyâ{8! î yü î êâœWüN 

n yyâWü{WVWü î êWâ{ œWü yyü °y{ °W myü9' üêê8{ / y7 î Wâç78·w{ 3 êâ°Wü al wyy8· 



[ IV ·158. p 
ù87!W{{Wü {Wâ?V {W ùW{y7Wü; ,7y{ wW{ Vâêê{� {W VW°WW7{W 8ü êœ7êêç / y7 ù78!î Wü Wü 
°y{ w8!8U;Wî ê7V °W î Wâç78·7?8üV î yü °Wü 5{yy{ êœ {Wâ?V {W ùW{y7Wü yyü °W 78yü� 
ü8W{ œêW7 ùW� 7yyü Wü êê � ü8W{ ùW� {yy{, °yü 8ü / êêî WââW Wü œê8· / êêî WW7 · °W myü� 
/ W7J1 {Wâ?Vw·{yy7{ yyü °W wê?°Wâ� î yü ù87!W{{WüN 

n W œê°y78{W8{Wü î yü {Wâ?VùW{y78üV, °W {êWVW� {yüW {Wâœ8!üWüN Wü/ N °êWü ü8W{� yJ 
î yü {8Wü yyâ° â7Wâ � Wwl l l Np, Wü 8ü°8Wü œWü Wâ� Wü{ °y{ °W 5{yy{ 8ü W7� VWî ;l l °W ù87X 
!ê?Wü °8W °êêâ °W myü� / ê?°Wü {Wâ?VVWüêœWü 3 êâ°Wü, {Wâ?VùW{y7Wü œêW{, °yü 
Wâ� Wü� { œWü ipso [acto wW{ ùW� 7yyü üœ °W Vyü� ·wW � ·w?7°N 

78W{ / ê? êî Wâ8VWü� î ê7� {yyü °y{ °W 5{yy{ °8W {wWêâ8W {ê{ °W / 8!üW œyy� {W Wü 
°8Wüî ê7VWü� °Wü VW°3 7AüVWü � êWâ� êçw8WJ1, êç°y{ y7 °W wê?°Wâ� î yü ù8 i! W77Wü 
êüœ8°°W778!� {·âüVwW{y78üV / ê?°Wü ·8� ·wWüN 

t W7U � ·w8!ü{ êî Wâùê°8V1 êç °8{ WWâ� {W ç?ü{ 7yüVWâ yyü {W °â8üVWü yyüVW/ 8Wü wW{ 
wW� {yyü î yü °W � · 73 7l i üêê8{ wW73 8X{ 3 Wâ° °êêâ 3 W7� W êê � î yü °W é WV·Wâ8l l V·w °8W 
W7� yü°Wâ � W°Wâ{ {8Wü 3 yçWü� {87� {yü° / 8!ü êçVWî ê7V°N b œ °yyâêœ{âWü{ üê·w{yü� 
y77W œ8� î Wâ� {yü° ü8{ °Wü 3 WV {W â?8œWü, °8Wü{ wWâ8üüWâ° yyü � êœœ8VW î Wâ­ 
� 7yâ8üVWü Wü êî WâWWü� êœ � {WüN 

l A Ot•c>recnkomst Nm JU Juli JUJf). b ç iHA p?78 7Ht [ , � 7êê{ °W wWWâ n W7y·âê84, 
e Wâ� {W Nk78ü8� {Wâ, Jü ü8� {· l · î yü a8üyü·8ë ü, WWü êî WâWWü� êœ� { œW{ °W v y{8êüy7W 
myü� , 3 yyâî yü w8· Wüy °W °â8W WWâ� {W yâ{8� W7Wü î ê7VWü ' 

s üâüœN l N U n W j y{8êüy7W myü� î yü mW7V8ë � {W7{, w8! 3 8!/ W î yü î êêâ� ·wê{, 
{Wâ ùW� ·w8� � 8üV î yü {8Wü 5{yy{ WWü � êœ î yü {Wü wêêV� {W ;kS\ c ,\ \ \ ,\ \ \ Jâyü� N 
êç°y{ °W 5{yy{ °W î Wââ8·w{8üV î yü wW{ {Wâ?VùW{y7Wü î yü wW{ n ?8{� ·wW VW7° / ê? 
� ?üüWü 7ê{ WWü Vê· ·7 W8ü°W ùâWüVWü, {Wâ ?8{î êWâ8üV î yü wW{ ùW� 7?8{U3 W{ î yü 
't b ·{êùWâ l[ l SN 

» Ain. DN U t W{ î êêâ� ·wê{ / y7 8ü °W çêâ{WJW?877W î yü °W myü� î Wâ{WVWü­ 
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ü8W?3 ° 3 êâ°Wü ; in elk geval mogen de aldus 11el'le11yde oerocùermijnen niet 
la119e1· :ijn dan de duur i•oor denwef!.:cn de Bank gemachtigd werd de icruqùeto­ 
li11y in succu: 1•a11 haar biljeue» te schorsen. 

» s l l UâN ;L - /Je Stant verbindt cr ziele loc, de voorschotten. vcrnwege de Baul: 
binnen rien kortst moge/UI.en tUd ierug te betalen. 

n W êçùâWüV� { q yü °Wü V·° ·W7{·78!� Wü {ê{y7Wü î Wâ� êêç êJ î yü °W î Wl · 8œl l ° 8üV °Wâ 
?87 den êœ7êêç VW{âê � � Wü Wü 8ü °W myü� ùW3 yyâ°W œyâ� Wü / y7 °8WüWü {ê{ {Wâ?V­ 
ùW{y78üV î yü °8W î êêâ� ·wê{{WüN RR 

n 8W dW� � { 8� � 7yyâ Wü °?8°W78!� N è ây·w{Wü� yâ{8� W7 DN wWWJ{ °W myü� / W7J� wW{N 
âW·w{ {ê{y7W dW71c Vw·7y78üV î yü â8W � ·w?7° {W W8� ·w·ü, / êü°ây wW7 � {W7� W7 î yü °Wü 
V·°3 êü8äWü � êWâ� êçV·w·â·ü 8� N 

. . 

2. - IJcslissi119 genomen dom· den 1tlgcmccnc11 Haar/ de,· Nationale /Jank 
m a11twoorcl van de Rcyccri11g. · 

b ç i b W{êw·â mm, üyœ °W s 7V·œ·Wü· t yy8H î yü °W v y{8êüy7W myü� wW{ 
âü78·ü{7· ùW� 7?8{ yyü ' 
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î yü °W j y{8êüy7W myü� î yü c · 7V8{8, VW°?âWü°W °W 7yy{� {W / W� œyyü°Wü, WWüh V·œ8FiX 
â7° ° wâN°ül V î yü i œ8778yâ° Jâyü� wWâW8� H wWW7{ F{ œ8778yâ° ~\ \ âü8778ê·ü ù87!W{{Wü, 
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2 milliard HOO millioen '>P loopende rekening); .tcrwijldat gemiddelde vi'►ù1· den
oorlog slechts 1 111illi~11·,I IOO millioen bedroeg (l milliard biljetten en 100 mil­
lioen op loopende rekening);

)) Overwegende dal lie c1·,·~11·ing geleerd heeft dat, onder het stelsel nm den
gedwongen koers, 1li! toeneming ,·,111 den papieren-gehlomlonp steeds heeft
bijgedragen 1~1 de waardevermindering van rle munteenheid en, hij wijze van
lcrugslag, lol een verlies op ,Ir; huitenlaudsehe wisselkoersen:

» (hci-wegenilc tlal de toeneming van den papiercn-geirlomloop lol onvermij­
delijk gcr◊lî{ heen een stijging der prijzen;

» Orerwegcrnle ,lat het economisch herstel van het land een samentrekking
van alle krachten ,wgt om, zoo spoedig m,,gclijk, de levensduurte le doen ver­
minderen welke zoo nauw verhonrlen is met hel gewichtig vraagstuk tic!' arbeids­
looncn :

>) )leent ile Algemce11e Baad vau ile Xationale Bank van België tic gansch
bijzondere aamlaeht ,·:111 tic Regccrini; opnieuw Ic moelen resligcn op de vol­
strekte noodzakclijkheirl. zoo spoedig mogelijk maa11·cgclen le treffen met het
oog op een merkelijke vermindering van de verhintenissen op z icht der Nationale
Bank, dewelke uanzicnlijk vcrmccnlenl werden dooi· het voorschot ,·:m
;'i.800.000.000 frank aan den Staal ten behoeve van hel inwisselen del'
marken».

lngcrnlg<' dat besluit, dat 111eclcgcdeclcl werd aan de Hegccring, maakte lie heer
Delacroix, Eerste )linistcr, )liniste1· van Financiën. op IH Januari l!HO, een
wetsontwerp aanhangig hij de K:11111•1· der Volksvertegenwoordigers, om de

· Hcgccl'ing le maehtigen tol hel nitnc,·cn van titels del' Openbare Schuld ten
bedrage van een kupitual van ,-; milliard frank. (lfomcr/,es(·lteidcn, 11'" W, zilling
rnrn-rn20). 
ln de )lcmo1·ic van Toelichting w,mll onder andere gezegd :
« Het gc1J1·11ik der fondsen werd daareven in hel algemeen aangegeven; voor

een áanzicnlijk deel 1110Clen ze dienen tol ,lclging van een passie!' van 'den Staal
tcgeno\'cr de :Xationalc Bank Yan Bclgii• wegens de voorschotten ten behoeve van
fic inwisseling van het Duitsche geld; rooi· het overige, zullen ze de gcld111idrlclc11
komen versterken, welke vereischt zijn door de uil voering van de hcgl'ootings­
wetten. n

A1·likd l van hel ontwerp luidt:

«A1:rn,E1. 1. - Te11 einde den dienst van de Schatkist Le verzekeren en re voor-­
zien in de lcr11ihrtaling van een deel der voorsehotten van de Nationale Bank aan
den Slaat, wordt de Bcgce1·ing gcmacht.igil lot de uitgifte, in één maal or in ver­
schillende malen, <•n onder voorwaarden die zij zal bepalen, van een leening van
:► milliard frunk. >, 

;~) Vn·l,:lriri11y. a!f1i:frr;tl O/> 1,, Januari Jf)20, in de Kamer der Volksvcrtegc11- 
u:oorrligr~rs. door den heer [ldacroi«, Eersten. Jlinisla. (Annales parlemcn­
Iaires, hl. l;Ï(i.) 

Bij de algt.'llH'CIW hcsprckiug vun liet rlaarevcn vermelde wetsontwerp, ver­
klaarde de heer Delacroix. na Perst een treffende vergelijking gcniaal<t le hebben
tusschcn de voorschouen. gcd:ian dool' ile « Banq111~ ,le France>, ami de Fransche
Hcgc,~ring, en dir vanwege ons Uilgif'tc-JnsLitut ten behoeve van de inwisse­
ling- dc•1· marken :.

,, ln clc 11ma11d Octohcr laatstleden, hebt gij, :\Jijnc Hèercn, een overeenkomst
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eoedeckcurd die ik gesloten had met ile ~:tlionalc Bank. naai· luid waarvan ,lie1'l l')

;>,800,000,000 frank hiljetten ter beschikking van den Staat gesteld worden,
zonder andere vergelding dan de stoffelijke kosten ,·001· de uitgifte.

)> Ziedaar, Mijne Ileeren, den toestand waarin wij ons bevinden. en waaruit de·
gedachte aan een lcening ontslaan is.

)) Ik wensch de Kamer eenigen uitleg re verstrekken nopens het doel waartoe
die leening moet dienen. Eerst en vooral zullen wij, op de· eerste schijf van
2.~ milliard, de som van een milliard nemen om, aan ile Xationnle Bank een
gedeelte terug te betalen van de door haar uitgegeven biljetten. Ten bedrage ,1111
cfü: som van een milliard, zal de lcening de nationale schuld -niet ,·er~rootcn ;
aangezien ze onmiddellijk zal g-c:twuikl worden om de schuldvordcriug vanwege
de Nationale Bank op den Staat te verminderen.

n Het spreekt vanzelf', dat al degenen die, in het buitenland, zich bezig houden
met finauciezaken, zeer aandachtig onzen mnnttoestnnd bcstudeeren. Len einde
de waarde te bepalen die men aan onze biljetten kan toekennen. w:11111cr1· hel cr
op aankomt die uit le wisselen tegen huitenl.nulsche munt. »

Anderdeels. zegde de heer Yan der He!-L, Goun~l'neul' der Nationale Hank. als
com rnentaar op de verklaringen van den heer Delneroi x. (Y Cl'slag over de vcrrieh­
ringen van H>W, bi. 19) :

cc Wegens de noodzakelijkheid voor de ltcgccring. de lceningcn, waarvan de
eerste niet meer zal bedragen dan 2.:; milliard, over een zekeren tijd te vertleelen
zijn wij met den Minister van Financiën overeengekomen, dat een rcrngbetaling
van 3 .milliârd zal geschieden op de achtereenvolgende leeningen. berekend tegen
I'iO t. h. van hun totale opbrengst, en mils een billijke verdceling op elk van die
lceningen.

)) Ei· werd namelijk overeengekomen dat. op elk van de twee eerste lceningen
van 2.t> milliard frank, een milliard aan de N:1tionale Rank zal gei;lorl worden.
Daarenboven zal de Hegeering , vanaf H)21, jaarlijks een som van ten minste
! 50,000,000 frank terugbetalen.

)) Dat zijn de leidende beginselen van de politiek, die de Rcgcering en de
Nationale Bank zullen volgen, wel besloten als ze zijn de ouerdreveu toencmiiiq 
van den papicren-r,eldom!oop wo spoedig mogelijk te doen uerthoijnen . >> 

!~) J!erldaring afgelegd den 24,r,n Uctober 1!J22, in de Kamer der Vol/;s11ertegeu­ 
woordigers, door den heer Theunis, Jli11isla l'(/JI Fnuincii», (Annales Parle­
mentaires, blz. 1842).

(( Yan nu af aan, kan ik U verzekernn dat de Hegcering besloten is onze schuld
tegenover (Ic Nationale Hank, noodzakelijkerwijze langzaam en geleidelijk, af te
betalen. Wij hebben besloten de portefeuille der Renten en Schatkistbons, die de
dwangbehecren van Duitsche goederen aan de Hcgeel'ing zullen overhandigen, te
gebruiken tot samenstelling van een fonds voor de delging van onze schuld tegen­
over ons Uitgifte-Instituut. Ik verhoop dat deze verklaring voor goed een cincle
zal maken aan rle kwaadwillige geruchten die van verschillundc zijden opduiken » .

.'►) Vcrfdaring afgelegd den 24'1"" Juli JfJ2B, in rie Kamer da Volksvertegenwoor- 
digers, door den heer Tlteiuus, Minister uw, Fuumciën, Eersten .'1i11ister. 
(Annales Parlementaires, blz. 2B2'L)

Gedurende de algemcenc bespreking van hel wetsontwerp hetreflendc de ,,001·­

schotten vanwege de Nationale Bank aan den Staal, met liet oog op de inwis­
seling der Duitsche marken, verklaarde de li eer Thcunis, in antwoord aan de
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HH. Hallet en David, die de noodzakelijkheid van eene spoedige terugbetaling aan
de Nationale Bank bewezen hadden :

(( Ik kan enkel kortbondig herhalen wat ik daareven gezegd heb. Bij het neer­
leggen van het (lanhailgige ontwerp, heeft de llegeering er aan g·ehouden, door
een wet te bewijzen wat ze reeds door daden bewezen had, te weten : 1~ haar
voornemen om geen toevlucht le nemen tot uitgifte van biljetten ten behoeve- van
de Schatkist, en 2° haar voornemen om, naar mate van de mogelijkheden, de
leening terng te betalen die ze verplicht geweest is aan te gaan om den papieren­
geldomloop te zuiveren van de gevolgen, der onder de bezctling opgedrongen,
lluitsche marken ».

Dergelijke aanhalingen, waar men de niet minder duidelijke verklaringen van
de gezaghebbende leiders der groote politieke partijen zou kunnen aan toevoegen,
zou men bij de vleet kunnen opdienen, Maar dit volstaat. Het bestaan van elf'
schuld en de noodzakelijkheid, dezelve zoo spoedig mogelijk terug le betalen.
werden door de Rcgcering nooit. betwist. Moest thans een betwisting dienaan­
gaande oprijzen, het onvermijdelijk en onmiddellijk gcrnlg daarvan zou zijn
de snelle waardevermindering van de biljetten tot aan de grens van het hedrag ,
voor hetwelk ze gedekt zijn door hel: goud-incasso en de aan de Bank toebehoo­
rende deviezen.

Wat betreft de vaak genite bewering, als zou die terugbetaling een milde gift
zijn vanwege den Staal aan de Ilank en haar aanrlcelhouders, die houdt geen si eek
als men ze van naderbij bekijkt.

Inderdaad, die terugbetaling vergt geen actief zonder contramine. De legen­
waarde lig:l in de biljetten en in de verplichting' die op de Bank berust, dezelve
op zicht terug te betalen Maar ile biljetten mogen onmiddellijk tci'llggenomcn
worden, of ze mogen niet ten1ggenomen worden, in geen geval zal clic lcl'llghc­
tuling vanwege den Staat aan de Bank en haal' aandeelhouders ten goede komen.'

Immers, indien het terugbetaald bedrag in deviezen behouden wordt, dan
wordt de opbrengst er van aan de Schatkist toegekend ; worden rlc deviezen omge­
zet in goud, dan is de omzetting improductief voor de Bank. En, indien lal cr ,Ic
Bank geliquideerd wordt, dan zullen de biljetten we1·kclijk uil den omloop
getrokken worden tegen hun goudwaarde, zonder dat cr een overschot blijft 1c11 

voordecle van de aandeel houders.
Een enkel geval kan men uitdenken, waarbij de terugbetaling van rie S1:1ats­

schuld ten goede zou komen aan de aandeelhouders der Bank. Krachtens de wets­
ontwerpen op de financiccle sanccring en het. voorrecht van de Nntionnle Bank,
kwijl zich de Staat van een deel zijner verplichtingen tcgenoYcr de Bank, op
grond van 28 t. h. van zijn oorspronkelijke schuld; de Bank gaat dezelfde ver­
bintenis aan tegenover de houders van biljetten. Moest het biljet, tengevolge van
de een of andere omstandigheid, een nieuwe waardevermindering ondergaan, en
kon de Bank het later werkelijk terugbetalen beneden 2B L h. goud, dan zou ten
bate van de Dank en van haai· aandeelhouders een zeer· aanzienlijk overschot
overblijven.

Ma::ir het volstaat die onderstelling te uiten om ze v:111 de hand te wijzen. Ilet
is te verhopen dal de tijd van de waardeverminderingen voorgoed voorbij is. maar
was hel niet zoo, dan spreekt het vanzelf dat de Nationale Bank haar maatschap­
pelijk fonds niet zou mogen verhoogcn ten hale van haar aandeelhouders en ten
koste van de gemeenschap.

Hel maatschappelijk fonds behoort mm de Bank en aan haar· aandeelhouders.
Uet mag slechts aangroeien dool' normale winst. Ilet mag slechts verminderen



( 9 ) [ Nr tss, J

Len gc\'ol~e van verlies, of. zooals thans het geval is, omdat de Bank een deel cr
r:111 vrijelijk afstaat aan den Staat.

Maar het gedeelte van het incasso en van de deviezen, (lal, met het saldo van de
Staatsschuld en de binnen-portefeuille, Lot contramine dient voor de biljetten.
behoort aan de houders, 't is le zeggei1 aan de gcmcensclwp. Een nieuwe stabili­
satie, op een lager bedrag, zou automatisch gepaard gaan met een nieuwe reval­
vatie van dit gedeelte van het incasso en van de deviezen -- dat men niet mag
verwarren met het maatschappelijk fonds - en het voordeel daarvan zou ten
goede komen aan den werkelijkcn eigenaar, 't is Le zeggen aan den Staat, die de
gemeenschap vertegenwoordigt.

:8. - 'firnt:GBl•:TALC\'G 1>001\ DEN S·ruT '!'EN BEDHACE \'AN m•:N YOLDOisi'iDE DEKKING 

DEI\ IIH,.JETTEN.

Indien de theorie van hel niet-bestaan der schuld geen kans meer heeft om veel
aanhangers te vinden, juist om reden van <le verklaringen van de Hcgccrings­
hoofden die elkander sedert den oorlog opgevolgd hebben, schijnt daarentegen de
theorie van de gedeeltelijke tcrughetaling, beperkt lot de strenge eischcn van een
voldoende dekking in zekere kringen, veel bijval le genieten.

Het bestaan der schuld is een princiepskwestie. De gedeeltelijke terugbetaling
daarentegen is een kwestie van wezenlijk practischeu , aard. Waarom H milliard
tcrllghelalcn, indien· men met het Lcn1ghetalcn van l of 2 milliard hetzelfde
resultaat kan bereiken? Want, - en dit is het vcrwikkelijko van de zaak - zij
clic voor CC'n gedeeltelijke terugbetaling te vinden zijn, zoowel als zij die de
gcclarhte van de totale terugbetaling voorslaan, willen kost wat kost het resul­
taat bereiken dat bedoeld wordt door de ontwerpen hotrcffcntle de saneering van
den pnpiercn-geldomloop. Het moeuingsverschil komt hieruit voort, clan men de
zaak niet uit hetzelfde standpunt beschouwt.

Zij die van oordeel zijn dat een beperkte terugbetaling ons tot het verhoopte
resultaat van de muntstahilisatie kan brengen, steunen op het feit dat, in de
practijk, de papieren-geldomloop zal blijven beslaan, ten minste op ongeveer
ïJ:i00,000,000 frank en dat, derhalve, het niet noo<lig is een groolere dekking
te verzekeren dan die, welke vóór den oorlog bestond en voldeed. Het door de
Slntutcn bepaalde derde moet. volgens hen. ook vastgesteld worden door de
nieuwe bepalingen en na de revalvatie van hel incasso en van de deviezen, kan
de terugbetaling door den Staat Yan cep milliard, huns crachtens, aan de.Bank de
noorlige liquiditeit en dekking verzekeren.

Op hel eerste xicht , zou men geneigd zijn die stelling aan te nemen, daar ze
het groolc voordeel oplevert dnt ze, in aanzienlijke male, de lasten van den Staat
rcl'liehL i\laar hij gl'ondiger onderzoek van de kwestie, moet <lie stelling van de
hand gewezen worden,

Wij mecncn dat de voorstanders van die stelling de zeer verschillenrle begrip­
pen van liquiditeit rler dekking en de dekking zelf verwarren; anderdeels, <lat
zij geen duidelijk onderscheid maken tusschen de; nominale waarde van het
hiljcl. en zijn werkelijke waarde, zooals deze bepaalr] wordt door de wezenlijk
voorhanden dekking. Zij geren zich geen rekenschap van het grondig verschil
tusschcn de liquiditeit eu de dekking die bestorulen in -WIi~) en die welke volgens
hun stelsel, zouden bestaan na de beperkte terugbetaling van de Staatsschuld.
Daarop dient de aandacht gevestigd en et· dient gewezen op de waarschijnlijke,
zonnir-t nnvcrmijrlolijkc gcl'nlg-1·11 van de tlwnling die zou begaan worden.

111 1 !l 1 'i wa:,; de dekkin1ig rlr-r hilj('tle11 rollrdig, 1lelir1uidil<'i! was zeer voldoende.
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ne werkelijke clC'kking in goud of' in deviezen, ten bedrage van 45 t. h. van het
h~1lrag iler in omloop zijnde biljetten (1), was aangevuld door de niet minder
werkelijke dekking van de binnen-portefeuille, 't is le zeggen door verbintenissen
op korten termijn, gcw:1arhor·gll dooi· titels of' door ile hnndtcckcning van 2 of
ii hclaalhad1tigc personen or ini·iehLingen, Evenmin in U) 1 /1- als thans - minder
in WU dan thans - was het le vrcezcn, dat een onbezonnen vraag om tcrugbe-.
!aling r:111 biljetten de liquiditeit en, dienvolgens, hel beslaan van de Bank in
gc,·aal' zou komen brengen. )laar men had de volstrekte zekerheid dat het biljet
volkomen gedekt was en dal de algchecle Lc1·ughetaling steeds gcnijwaai·d was.

Yanduar dat, door hel vertrouwen, steunend op een zeer yuf doende liquiditeit
en een volledige drl(king, hel biljet hoven alle gemat· van waardevermindering
stond.

Hel thans door !'OlllllliftC!l uilged:-ichlc stelsel van beperkte dekking zou derge­
lijk vertrouwen 11icL kunnen inboezemen, wat nochtans liet onontbeerlijke
vereisclue i~ voor het instnndhnuden van ile waarde van het biljet.

Imlenlna.l, de pa picrcn-15cl,lomloop zou in zeer hoogc mnlc, slechts dont· het
Staatscrcdiet gedekt worden. li:11 dat ware, zelfs in normale Lijden, onvoldoende :
dal ware onder de huidige om,;l:rndigliedcn, 11:1 de droevige gebeurtenissen <lie wij
beleefd hebben, een nieuwe zekere en snelle waardevermindering lcgemort gaan.

0111 zich dnarvan le overtuigen, volstaat hel even achteruit Le kijken en het
verloop der gebeurtenissen na Le gann.

De toeneming van tien papieren-geldomloop is het rechtstreesch gevolg van de
voorschotten vnn de ~ationnlc Bank aan den Staat, Len behoeve van hel inwisselen
der in de Bank bewaarde marken, ter uitvoering Yan het besluit-wet van 24 Oclo­
ber 191 8 en van de wet nm '2/1- Octo ber 19 JU.

De balans van de Nationale Bank, af'gcslolc11 op 30 Juni 1918, wijst op een
papieren-geldomloop van L2ü2.13IL904- frank.

Op 31 December H>l8, is dal bedrag reeds gestegen tol 3.~J0./~73,477 frank,
dil is een vermeerdering met ongcreer 2 milliard.

Deze toeneming heeft haai· legen partij op het actief van <le balans der Natio­
nale Bank, in de twee volgcnrle posten :

fr~nk. 

Sclwl<fronlering op den Duitsche11 Staal wegens hel inwis­
selen van de marken .

Bons va11 rie Bcl9i1whc p1·ovi11cfrs 

Totaal

,t .48'1 .875.000
/i80.000.000

J .96J .8ïf>.000 

De eerste posl : « Schuldvordcri ng op den Duitschcn Staal'> ingeschreven op
hel :wl id' van de ha lans, was slechts ile uitvoeri ng van een beslissing. genomen
rlnor de ;\alion:ilc Bank in o,·rrl<'g met de Hcg-ccr·ing, om op hel debet van een
bijzondere rclicning de fondsen in Ic schrijven clic ze zou voorschieten aan den
S!:,al voor de inwisseling der Duitsche marken, ne opbrengst van de tcrugheta­
ling der marken zou door den Sta~l rechtstreeks moeten gcslol't worden op het
credit van clic rekcning , waarvan de dclg-ing aldus automatisch zon geregeld
worden.

De Xationale B:1111,, in overleg mei. de Hcgcc1·ing, had dien zwaren last op zich

(1) Op i'it nl'('('llllJc•r 1!H:i, ÎIIC'~S!-:<J en lrgord op hel huitenlnnd. fr.
111 11111ln11p zijnd,: liilj,·11<.·11
Op 311 Juni l!Jl:i, i111:;i,;:,o en lt'ga('(I op hel b11ile11la11<l
111 011ilonp iiju,I,· l,ilj• u.-n

477.200.0ti6,tiö
·I .C6 7.417 ,000,00 

1~73 -117 44i:Ul6
l .0117.4GH-530,00 
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genomen, omdat ze overtuigd was ,lat tie uit den omloop getrokken marken
binnenkort door de Duitsehers zouden tcl'llghetaal,1 worden. Daar geschiedde
ongelnkkig niets van, en lie Hcgccring. l,c:uwgd om <le belangen van het
openbaar crediet. hczo!'gcl om aan hel buitenland te bewijzen dat onze ovenlreven
geldomloop nochtans geen papiermunt was. een 01111001, van niet te verminderen
:WÎ\'Cl' Staatscrediet. maar dal die intrgf~nl!ecl berustte op tastbare en, op betrek­
kelijk korten termijn te ge"1c te maken waarden, orulerteekenrle den ln" Juli t91f) 
met de Xationale Bank de overeenkomst waarvan de inhoud hierboven a::mgehaald
wertl.

Op dat oogenhlik was ile post ,, Sehnldnmlel'ing op den Duit-chen Staat » nit
de balans van de Nationale Bank verdwenen en ,·crr:u1~e11 door helgce11 et· nog
staat : c< \'oorschotten aan den Staat >>. 

liet pond noteerde toen fr. ~~2.20 tegen fr. 2ï.ï~ in hel hcgin van het jaar.
liet Staatscrediet, ecnige dekking van het grontslc g1~1lœltc van den geldomloop.
was nog niet erg getroffen.

In hel hegin van W20 nochtans, noteerde het pond recels 1-2 frank en de
Regecring, die ongerust werd, gar eene lcening uit, waarvan de opbrengst, voor
een grool deel, morst dienen om liet passief van den Staat Lcgenorer de Nationale
Bank te delgen.

Ongelukkig werden de verbintenissen niet 11:igckomcn. en. in plaats van licl
beloofde milliard te storten. stortte de Bcgc,~rin;., f'cilelijk m:iar een afbetaling
van fr. 300,000,000. Pond en dollar bleven voor! in de hoogte gaan. Waarom?

:Eenroudig omdat men in het bnitcnland hel wrl rouwen in de hela:tlh:1cht van
den Staal verloor, en clat 111cn, hoe langer hoe meer, tic waarrle van hei biljet
terugbracht 101 hel bedrag van zijn werkelijke dekking.

De achtereenvolgende wellen en overeenkomsten die lot stand kwamen om de
< 

Staatsschuld lcgcnorer de Bank le n·gelcn. vertonmlen telkens, naast steeds zeer
duidelijke princicpsvcrkhu-ingen, een niet minder duidelijke strekking om ci· de
practischc uil voering van uit le stellen. En natuurlijk ging de frank YOOl't met in
waarde le verminderen.

·. De achtereenvolgende lerugbclalingcn, clic thans slechts 800,000,000 fr:lnk
bedragen, konden dan ook <le in-tortinj; van onze valuta niet meer Lcgcnhoutlcn,
want, zooals ,le heer Delucroix hel zoo goed zcg,lc, ter Kameyzilling van
-1;; Januari 1!120 : cc Al wie zich, in hel buitenland, met linanciezaken bezig-­
houdt, hcsl udcert zeer aandachtig onzr-n munttoestand, ten einde lie wuanlc le
bepalen die men mag toekennen a:111 onze hanknotcn, wanneer liet. c1· op aankomt
ze tegen huitcnlandsch ~cld Ic verwisselen ,,. fiel resultaat van die studies, kon
ongelukkig niet anders wezen dan het volgende : << De waarde van hel. Bclgii;ch
biljet, dal g:·ootcndcels gedekt is uitsluitend door het cl'cdicl. van een Staat die
zijn verbintenissen niet wil of niet kan nakomen, moet leruggcbrachl worden op
rle waai-rie van lid gccledte, 1laL door andere waarhorgcn gcdckL is ».

Zooverre zijn we nog niet. grkornrn, maar ci· is v:inwcgc de Hegccl'ing een
uiülrukkclijkc beslissing, 0111 binnenkort de mum hervorming in te voeren noodig
geweest, opdat ren nieuwe en aanzienlijke daling van den frank zou voorkomen
worden. Indien ilf• Hcgrcring haar verbintenissen volknmen liarl kunnen ieslancl
doen en rie biljetten, die haar scl111lcl vcrlrg-cnwool'(ligdcn, sporclig uil den omloop
inl rek ken, dan hrul de Irnnk ongetwijfeld ongeYrcr zij ne vooronrlogscho wnnrdc
behouden.

Eu had rle Hcgecring een ,, werkelijke » hoewel niet lic(ltidc dekking kunnen
stellen, liet biljet had slechts ecu gc111aligdc waardevcnnindcring ondergaan, <lie
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zou verdwenen zijn op den dag zelf waarop ile gedwongen koers zon opgchc\'cn
geworden zijn. Dat is hetgeen gcb~111·1I is in l8i8-H;;'i0.

·!\'u is het Ic laat. HcL is noch mogelijk noch wcnschclijk. ni met cens
voor ~.80().000.000 frank biljetten uil den omloop te trekken, of aan de
Nationale Bank de overeenkomstige dekking van fi.800.000.000 gow/frank Le 

stoeten. Haar, en dat is het eenigc dat hier dient in het licht gesteld : hel is
omdat rle papieren-geldomloop grnotenlleels slechts door het Staatseredict gedekt
was, en dat men in het huircnlan.l in~ezicn heeft ,bt de Staal niet meer bekwaam
was zijne verbintenissen tegcnon~1· de Xationalc Bank na te komen, dat wij de
aanzienlijke waardevermindering van onze muni en het verlies, mor de houders
van biljetten on voor de versehillenrle soorten van schukleischers in franks, van
77 L h. van hun bezit te betreuren hebben.

Thans stelt de Staat een regeling voor, en is here-id zijn schuld tol een !,,-.drag
van 2H t. h. van de oorspronkelijke waarde lcrng te betalen in goml.. De Bank
en de hourlers van biljetten aanvaarden, omdat zij niets beters kunnen,
maai· de aangegane verbintenis mag niet betwist worden en moel, ditmaal, slipt,
uitgevoerd worden. Moest uitvoering van een deel der verbintenis achterwege
blijven, zoodat men in het buitenland kan gaan gCloo,·en dat een deel van den
pnpicren-geldomloop voorgoed door liet enkel Stantsercdio] ge1lckl blijft, dan
zou hel vertrouwen verdwijnen 0111 niet meel' terug te koeren. Het minste tekort
in de handelsbalans, de minste onevenwichtigheid in de hegrooting, zouden tot
onvermijdelijk gc"olg hebben, de waarde van hel biljet gclcillclijk t,wug le bren­
gcn Lol hel beill'ag van de werkelijke dekking, L t, z door lot grondslag le
nemen de herstelde balans vnn de Xationule Dank en rekening houdende met de
binnenportefeuille, op ongcvee1· ,;; l. h. van de verbeterde waarde van hel biljet.

Dat niet gedekt gc<lcclle van den papieren-geldomloop zou, feitelijk, gelijk­
staan met een uitgifte van biljetten vanwege rlc Schatkist en men zou daarop ile
strenge woorden van een onzer eerste fünislel's van Financiën, den heer D'Huart,
moeten toepassen, die, op 10 December 18H.1., in de Kamer der Volksvertegen­
woorrligers verklaarde : « <fo.t de uitgifte van dergelijk papier op zicht, die op
geen enkel werkelijk of terstond le gelde te maken kapitaal steunt, de meest
geschilüe operatie zou zijn om het land te onteeren en te doen mistrouwen ,,.

IL - DE VOORWAARDEN YAN DE \'ER~IECWL\'G EX HET 
RECllTSTREEKSCH VOORDEEL DAT DE BA\K ER BIJ IIEl~FT.

In hel voorgaande gecleclte van het verslag. werd gezegd dat het overschot van
do revalvatie van hel. incasso en van de deviezen, die aan de Bank toehehooren.
en door deze toegepast op de gcc1ccllelijkc terugbetaling van de Staatsschuld,
feitelijk een deel van den prijs vormt, dien de Dank betaalt voor de vernieuwing
van haar voorrecht.

De kwestie van de rcehtstrcckschc voordeclen die de Bank heelt of zou kunnen
hebben hij de vernieuwing van haal' voorrecht, wordt veel besproken.

Sommigen beweren rlat de terugbetaling van (le Staatsschuld ~cschicclt in het
voordeel van de Bank en van haar aandeelhouders. Dat. argument werd reeds
weerlegd en het is overbodig cr nog !)p terug le komen. :\faal' anderen opperen
de gedachte, dal dc.stabilisarie van den frank, samen met. de vernieuwing van
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het voorrecht va•1 de Nationale Bank, slechts één onmiddellijk definitief resul­
taat zal hebben : de Nationale Bank le dekken Legen het gevaar van een moge­
lijke nieuwe daling van den wisselkoers. Die gedachte wordt bevcsligd en ,·c,·­
spreid door degenen die, ofschoon voorstanders van de stabilisatie, haren uitslag
betwijfelen. en van oordeel zijn dat hel thans onmogelijk is de daartoe noodige
politieke en economische voorwaarden te vcreenigen.

\Vic ziet niet onmiddellijk dë tcgcns1;raak tussehen die bewering en den
dnarmce gcpa,rnl g·aanden twijfel? Indien de stabilisatie gord uilvalt, zal de
Nationale Bank c,· haar voordeel bij vinden, net zooals om het even welke andere
vennootschap. Maar indien ze niet goed uitvalt, zooals men onderstelt, welk zou
dan dat definitief verworven aandeel kunnen zijn? De Nationale Bank zal niet
meer clan de anderen gedekt zijn tegen de gevaren van een mogelijke instorting
van den wisselkoers, en zoonls iedereen, zal ze de wet \':m iedereen ondergaan.

Laten wij de kwestie van naderbij onderzoeken, en, eerst en vooral, een duide­
lijk onderscheid maken tnsschen de houders van door de Nationale Bank uitge­
geven biljetten en de Nationale Bank zelf.

A. - ToESTA:'io VAN 1m 11i;Hrrr.11s vvx nooit 1m NATIOXAu-: n.\~K 

U'l'G 1':(; f-:\"E~ IHL.IETTK\".

D houder van het hiljet, dal is iedereen. De stabilisatie is voor hc111 heteinde
en ·de- grens van lie waardevermindering van zijn titel.

Ten gevolge van de onmogelijkheid waarin de Staat zich bevindt om zijn schuld
aan de Nationale Bank geheel terug te betalen in gond, moet hij noodzakelijk
zelf de hoop laten varen, de oorspronkelijke tegenwaarde van het biljet in goud le
ontvangen; maar de stabilisatie· geeft hem zooveel als zekerheid, dat een deel van
zijn bezit ge1·ed is. Moest integendeel de stabilisatie slecht uitvallen. dan zou hij
zich in den huldigen toestand bevinden. Deze toestand, hoc hij ook mag zijn, i:-,
evenwel zonder invloed op den toestand van de Bank zelf.

Il. - TOESTAXI) Y,\X llE AAZ'IÏHŒLHOl'DEflS DEIi NATIOXALE B.\XK. 

Wat nu de Bank zelf en haar aandeelhouders betreft. de kwestie moet onder­
zocht worden in het dubbel opzicht:

1) van de jaarlijksche opbrengst van het aandeel en van zijn waarde ter Beurs,
dewelke cr het gevolg van is ;

2) van de waarde van het aandeel, ingeval van liquidatie.

1 ° - Jaarlijksc/1c opbrengst c11 waarde ter lieurs Pan het aandeel der 
Nationale Bank. 

Het onderzoek van de hierna volgende tabellen zal, zonder cenigen twijfel,
bewijzen dal de stabilisatie, gepaa!'d met de vernieuwing van het. voorrecht der
Nationale Bank, aan de aandeelhouders in dezen zin zal te goede komen. dat de
voortdurende vermindering der opbrengst van het aandeel en van zijn waarde Let· 
Beurs zal tegengehouden worden. Dat. is een voordeel dat niemand hun.znl willen
Len kwade duiden.
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:1) Gemiddelde jaa,·lijksche koers van de aandeden der Nationale Bank. 
--- . -~·----- ·-~·---·- - ~- 

1 Gc•midd .lde koers 1 Herleide koersen
hr,·n. 1 Koers. 1 

1 van den dollnr. in gond-franks.

-
1904 4,310 5.18262 4,:{!0

·1905 4,585 )) 4,585 
1!)06 4,520 l) 4,520

·J90l 4,f)2?j )) 4,525 
H/08 4,500 )} 4,500 
J!)09 4,705 )) 4,705 
1911) 4,650 ll 4,650
HJI 1 4,285 )) 4,28:'; 
rn12 3,!)û0 )) 3,960
·l!JW 3,900 )) 3,()00 
1!)14. 3,825 (1) )) 3,825 
1915 
une
Hllï 
1!)!8 
H)l!) 4,6fi0 7.3ûï42 3,280 
rn20 4,235 -13.771 1,595
1921 3,910 13.443 1,;)20 
!922 1,,215 13.·17 1.660
1!)23 4,415 19.3697 l ,·l80
19:H -l,470 21. 7884 ·1,065
1!)2;) 4,750 21.0668 1,170 
Hl26 5,000 (2) 22.02 1,176

b) Jaal'lij/,·sc/ie rell(/ccring van de aandeden der Nationale rank. 

Jaren.

-l!)O.i
·1905 
1906
-Hl07 
HlO&
1!109
!!HO 
l !Hl
1912 
1!H3

!!HU 
1920 
1!)21 
1!122
HJ23
·l!l24
Hl25

Jaarhjksche 1 Gcn1hlùcldc koers 1 n; vklerul herb.id
1 Procent.

dividend, van den dollar. in go11d-ff:111ks. 
1 

152 5.18%2 i:52 15 .2
(;'>.{ Il 154 15.4 
157 IJ 157 m. 1 
-166 )) -lGG 16. 6
166 ll JfiG 16.6
Hi6 Il Hifi 16.6
166 )1 166 16,6 
166 )) 166 J6.6
168 )) J67 -JG.8 
l70 ll 170 17

-lïO 7 3fHï2 -1 Hl.6~ H.O
180 1:l.7H fi7. 74 6.7 
1!)5 13.,1.43 75.18 7.5 
200 13.·l 7 78.70 7.8
215 l!).36977 57 .!i3 ;i. 7
~HO 21.788.H ;')7. 09 5 - . 1
270 21.06688 6G.42 6.6 

Uit deze tabellen blijkt dat de gemi1ldclde beurswaarde, in papier-Iranks, en
het aandeel dei· Nationale Bank, na den oorlog, elechts in zeer geringe male den
vooroorlogschen koers, i11 go1Hl-frank::; te boven gaal. De werkelijke waarde,
daarentegen, verminderde aanhoudend om le vallen op ·J/'J, der vooroorlogsche
waarde.

Omtrent de rcndeering van hel aandeel, bemerken wij een stijging van hel
dividend in papicr-Iranks, doch deze verliooging vergoedt, op verre na nicl de
gestadige vermindering van de werkelijke waarde van den frank. De munt-depre-

(1) Koers op 30 Juni mu.
(2) Kom op 3 Februari 102G.
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eiutie had ulzoo voM gcrnlg de juarlijksehe renileering van hel aandeel Le vermin­
deren tot op een weinig meer dan 1/5 van vóór den oorlog.

-J>c stahili .•atie zal voor g-cro'g en als voordeel heb hen ecne latere depreciatie
van 11,·n tile! eu van zijne reudeering le beletten en zal, wellicht , zelfs toelaten ze
opn.ie11w Le doen stijge11. Dil lantste resultaat werd reeds bekomen door ile betrek­
kelijke ~L=1hilis:1lic welke sinds ccuige maanden hestaut ,

2) Vel'c1•eni119s11·aanie NUI het Aandeel der Nationale Bank. 

'L Is moral hij de verevening van hel Instituut van Citgiflc dat men de uil­
gcst1·cl,1hcid zou kunnen melen van de dooi· de aandeehouders verwezenlijkte
winsten of _ .. \'an hunne offers.

Deze verevening is niet louter een hypothese.
Op eenrler welk oogcnblik van zijn bestaan kan men cene verevening van de

Nationale Bank uitdenken en de overname van haat' actief en passief door een
andere inrichting. Deze verevening is, trouwens voorgestelrl gewo,·den tijdens de
bespreking in een der Kamcr::ddeelingen.en liet is niet twijl'clachtig dat zij zonder
groot bezwaar zou kunnen verwezenlijkt worden.

a) l'erciic11i119 op 31 /)ccember 19.13. 

Yeronderstcllen wij dat deze verevening beslist ware gewol'den op 3 l Decem­
ber 19 m. Welk bcllrag zou ieder aandeelhouder alsdan hebben opgetrokken ?

De betekening is geenszins ingewikkeld. Na de lerughcta.ling van al de in
omloop zijnde hiljetten, de inro1·dc1·ing van de onderscheidene schuldbrieven en
de regeling der schulden, zou ci· een overschot blijven van:

Kapitaal
Reserve
Amort isatie-rekening der vaste gocdc1·cn .

. fr. :100,000,000
1H ,780.000
8,i19,000

Fr. 100,.rnn,ooo 
Zijrnlc per aandeel 2,010 frank-gour/ of 8,M2.t>O frank papier (verrnenig­

rnldigcr: /i..':2;;).

b) Vcrae11i11g op 31 December 19:25. 

Ycronderstcllcn wij nu dat die verevening beslist ware geworden op
31 December H)2t,i, vóór dat de stahilisntic hij de wel zij gevestigd geworden.

ln deze veronderstelling, zou de Staat blijkbaar te zijnen laste moelen nemen
de lcrughctaling van de ab contramine van hare schuld uitgegeven hiljctLcn.
He Staat zou niet kunnen weigeren dit te doen hcLzij rechtstreeks, hetzij door
tusschenkomst van een andere Maatsclwppij, want zijne weigering of zijne
onmacht zou ile failliet van de Bank, door de zijne voorafgegaan, na zich
slee pen.

Dit gedeelte der hiljcucn rlus niet meer len laste zijnde van de Bank,
zouden de overige biljetten gedckL zijn, zooals zij het waren vó<>t' den oorlog.
door den mctnalvoorrnnd en de deviezen en door de binncnlandsche portefeuille.

De verkoop v:111 de vaste gocdc1·r11 zon in de kassen van de Bank een aanzicr;­
lijkc hoeveelheid biljetten aanvoeren welke, op die wijze, c, in natura » zouden
lrrng-h·lnnlrl zijn en, lrn bate van ,Ir :1:111<lrPlho1trlers, IH)I overeenstemmend
g-PdPl'ltc· van di•n ;{OIHl\'001Ta:HI en rlcr d1•ri('zc11 zou laten.
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Doch deze wijze van berekening zou kunnen betwist worden, want het is
buiten kijf dat de verevening, op zulken groncb!ag. aan de aandeelhouders van
<le Bank een winst zou laten wegens de waardevermindering van de munt.

Er bestaat, echter, een gedeelte van het actief dat, in gcene hypothese, zou
kunnen betwist worden aan de aandeelhouders, te weten dat, welk los staat v~n
alle muutdepreciatie en dat het sociaal fontis van de Bank uitmaakt.

Dit sociaal fonds bestaal thans uit de volgende bestand.lee leu :

Kapitaal .
Ileserve
Amol'lisalie rekening van de vaste ~octlcreu.

. fr. r-50,000,000,00 
:n :4t2.:.0<î.07
1X,5;j1, 112.13 

fr. i'tö,77H,HS.'i0

Dil maatschappelijk fond" is een mnntschnppelijk go11d-fornl:, en, in de onder­
stelling van een verevening der Bank, w11 hel, na tic im·onkring vnn al de
schuldbrieven, de Lcrnghelaling van al de biljeueu en tic uanzuivering van de
overige schulden, \"Crtegcnwoortligll zijn, tol beloop nm fr. Bd, rn0,694.S!l-, door
al Je vaste goederen der Bank en, voor hel saldo, door een overeenstemmend
gedeelte van den goutl-,·001Taa1!.

De waarde van het aandeel zou dus zijn in gour/-fr:rnks : 2,;j IJ.5:2 of in
papier: rr. 10,090.Uü. 

c) Yererenhu] op 31 Maart 10îG (na ile stabilisatie).

Dit is het laatste punt ran vergelijking. In deze onderstelling, zou de vereve­
ning worden gcd:inn na de stubilisntie, na de revalvatie van het actief en den
afstand aan den Staal van het verschil en overeenkomstig tie wijze van omslag in
hel ont werp voorzien :

Kapilaal (vrorgcre uandcelen) :
Aandeel in de reserve :

fr. H>0,000,000
21,895,410

fr. lïl,8!.H>,410 

Zijnde, per m·oeger aandeel, :;,J:Jï,00 frank-papier of 809 frank-goud. 

JJep[ding MU het iuuuieel der -vroegere atnuleellunulere in de reserve. 

Storting der nieuwe nnndeelhouders .
Reserve.
~lcerdel'\v::um!c der vaste goederen

vorige onderstelling) .
~limier .

(zie­
. fr.

. fr. 2ti,000,000
ïA22,000

!J0J,62,i00
J0,000.000

(verrekening van kapitaal) . li0,ti02,i00 
Fr. 7i,98!i, 700

waarvan fi() l. h. ::i:111 den Stanl .
W 1. h. aan de aandeelhouders

watlrvan l ,1'~ aan de nieuwe aandeelhouders
Bj'i aan rie nocgcrc aandeelhouders

. fr. .tB,ïD0,820 
20,193,880

fr. i2,UM, 700

. fr. 7.208.470 
21,80;5,1,10

fr. 2!), IOH,880 
--· --·-·· .. --- ·- 

l)c•Z(' lirl'd,rningr11 lrn111w11 alle vertlor liel()og 111issP11. llnaruit hlijlü, zonder
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eonige mogelijke betwisting, dat de nandeelhonders van de ~ationale Bank geen
enkel stoffelijk voordeel hebben 0111 de hernieuwing le aanvaarden van het privi­
legie del' uitgifte, in de voorwaarde waarin hun dit wordt aangeboden. Zij staan
aan Jen Staat af. niet alleen de winst welke voor hen zou voortvloeien uit de
revalvatie van het incasso-gedeelte .. dat behoort aan de houders van de biljet­
t en », te weten. aan de collectiviteit; doch. daarenboven, moeten zij de" schijn­
bare » winst afstaan die voortvloeit uit de revalvatie van dit in-easso gedeelte
« dal hun onbetwistbaar ~igcndom » is en dal het 901u/-kapi1aal vertegenwoor­
digt, dat zij zelfin specic'hebben gestort en de reserve die zich, in den loop van
de zes-en-zeventig bestaansjaren hebben samengehoopt. De uitslag van dezen
afstand aan den Staat omvat ook, vonr hen, niet :;!!een het volledig verhes der
wettelijk verkregen rcserven, maar, bovendien. die van de 21 t. h. van het in den
beginne gestorte kapitaal.

De hernieuwing van het privilegie verschaft dus aan de Bank en aan hare
aandeelhouders geen onmiddellijk en reehlstreeksch gewin; zij legt hun, daaren­
tcgcn, een zeer zwaar offer op, dal zij vrij op zich willen nemen en waarvoor het
Land hun moet dankbaar zijn.

UI. -· RETRIBUTŒS AAi\ DK\ STAAT YRRSCHULDJGD 
ES YEHffEELING DEB WINST.

Het wetsontwerp en de amendementen die naderhand door de Hcgccring inge­
diend werden, wijzigen op nogal merkbare wijze de vaststelling der sommen die·
door de Bank aan den Staal verschuldigd zijn alsook de verdeeling der jaarlijksche
winst.

Deze nieuwe bepalingen werden zeer verschillend beoordeeld ; om ze naar
hnn echte waarde te kunnen schatten, is het goed den weg, te dien opzichte
afgelegd sedert ·18i)0, aan te toonen.

A. ~ V r-:11111~1-:uxr: ni-:11 wrxsr oxnsn 1mT HEGtm: 1>1m wr-:n1•:~ •A~ 1850, 
•18,2 Ex rnoo.

l. Ucgime van de wet 1'lm 1850. 

De wel van 18;',0 steil de verdeeling der winst vast, op tic volgende wijze :
1. Aan de aandeelhouders, een eerste dividend van U l. h. ;
2 Aan de Schatkist, het zesde van het overschot;
B. Aan de reserve, het derde van hetzelfde overschot;
4-. Het verder overschot mocht uitgedeeld worden aan de aandeelhouders, ten

titel van tweede dividend.
Artikel G van <le wel bepaalt dat het reservefons bestemd is om de verliezen op

liet maatschappelijk kapitaal te vergoeden en de huidige winst aan te vullen tol
een bedrag van een dividend van ;it. h. van het bedrijfskapitaal.

Artikel f>/t- der statuten steil het winstaandeel niet vast dat toegekend wordt
aan de censoren en de bestuurders. liet laat deze zorg over aan de algemeene
vergallering doch vermeldt als algemeene aanwijzing dat het aandeel niet il t. h.
mag overschrijden.

El' wordt geen enkele bijzondere rcuihutie Len voordecle van den Staal voor­
zien. Integendeel wordt ccnc vergoeding waarvan het maximum op 200,000 frank
jaarlijks vastgesteld wordt, aan de Bank toegekend, ter regeling van den Staats­ 
kassiersdienst. Deze vergoeding werd echter verminderd in 18!'>6 en afgeschaft in
-J8GI. 
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Bil stelsel hlecf van kracht tol in Jfoi l 8ü5. Toen werd ecne wet aangenomen
die aan de Schatkist toewijst het bcdrng van het verschil tusschen den wettelijken
interest (li L h. in handelszaken) en den rentevoet door de Dank werkelijk ont­
vahgen.

liet. aandeel van den Staat in de winst van de Bank gedurende dit eerste tijd­
perk van haar beslaan, was dus zeel' gering. ~(en begrijpt <lat de wetgever in
,18f.>0, aan de Uitgifte-Bank clic hij ging oprichten, gccnc al te zware lasten wiltlc
opleggen die haar l'egcl,natigc ontwikkeling konden verhinderen.

De wel van ·18û;'i die aan de Schatkist !tet verschil tusscheu den wettelijkeu
interest ((:> t. h.) en den door de Bank wezenlijk ontvangen rentevoet toekende,
verhoogde niet op aanzienlijke wijze het. aandeel van den Staal. Deze· bepalingen
werden slechts driemaal toegepast en ,le Schatkist luœg. nlles tezamen geno­
men, slechts -IGO. l 7B frank.

2) Stelsel vo11 de wet van 18ï2. 

Het voorrecht van de Nationale Bank werd vernieuwd in 18i'2. Toen was zij
reeds op stcvigcn grondslag gcycsLig·cl en had zij bewijzen gclcrCl'(l van een merk­
waardigc levenskraeht en wel vaart. De vernieuwing van het voorrecht gaf de gel('­
genheid om het aandeel van den Staal le vermeerderen en den Staat te doen
tusschenkomen in de verdecling van de winst der Bank, op een wijze clic meer
rechtvaardig was en meer evenredig aan rie waarde der concessie die hij Locge­
staan had.

Een nieuw princiep· werd in de wet van -J 872 opgenomen : de IJclasting van
den omloop in papier, hoven een zeker bedrag. Dit geschiedde hij wcgc van
amendement, ondanks de tegenovcrgeslel<le meening van de Hcgccring, die ten
slotte hare goedkeuring gaf. De heer Julliot , die liet nmendernnnt voorgesteld
had, alsook de heer Pirmcz , verslaggever Yan de "Middenafdccling, die rle gedachte
had vooruitgezet, verdedigden het princiep en voerden aan dat elke vermoerde­
l'ing van den papier-omloop ecnc bron van winst was voor de Bank en dat hel
aldus reehlvaardig was een deel dier winst aan den Staal loc te wijzen. De gemid­
dolde omloop van de Dank in ·18ï,t bedroeg 203 millioen. Men stelde een hclns­
ting- voor op den omloop van af 2f'50 rnillioen. De Rcgcering teekcndc verzet aan.
doch nam hel voorstel aan bij de tweede lezing op voorwaarde dat het uiterste­
bedrag van den vrijen omloop, van '2t>0 op '2i5 millioen zou gcbrach(wo1·clen.

Y001· het overige beperkte men zich bij het herzien van de bepal in gen van de
wel van ,l 8f,0, behoudens aanpassing bij de nieuwe omstandigheden, of van de
bepalingen van zekere latere overeenkomsten betreffende den dienst vanTdcn
Staatkass ier.

Krachtens de wel van ·18i2 en de statuten van de Bank, werd de winst voortaan
verdeeld als volgt :

1) Aan de aandeelhouders, een eerste dividend van fi t. h .. ;
2) Aan de Schatkist, liet vierde van het overschot;
a) Aan ,Ic reserve, 1 ;i 1 .• h van hetze] fde overschot;
-1-) Aan den beheerraad, .1, t. h. en aan de censoren I t. h. op hel aandeel van

ile nettowinst, dat 5 1 .• h ovorschrijdt, verdeeld krach lens n" ·I ;
;,) Aan de aandeelhouders, het verdet· overschot, ten titel van tweede dividend.
De Schatkist ontving daarenboven, vóór elke winstverdccling :
1) De winst voortvloeiende uit het verschil iusschen den interest v:111 ;, L 11.

Pil hrt werkelijk door de Bank ontvangen rentebedrag.
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2) ·l/4 t. h. per halfjaar op het overschot van den gemiddelden omloop. in
bankbriefjes, boven 275 milliocn;

H) n;:; 000 frank, aandeel van Je Bank in de kosten van de Schatkist. in de
provincie.

B) Stelsel van de wet van 1900. 

Toen het voorrecht van de Bank in IHOO vernieuwd werd, heeft men geen enkel
nieuw princiep in de wet en de statuten doen opnemen; de ondcrschcidenlijke
aandeelen van den Staat en de aandeelhouders, in de winst, werden echter aan­
zienlijk ten voordeele van den Staat gewijzigd.

Sedert HJOO, geschiedt de vcrdeeling als volgt :
1) Aan de aandeelhouders een eerste dividend van fi. t: h.;
2) Aan de Schatkist, het vierde van het overschot;
H) Aan de reserve, 10 t. h. van hetzelfde overschot;
'") Aan den beheerraad !~ t. h. en aan de censoren I l. b. van hetzelfde

overschot;
:i) Aan de aandeelhouders, het verder overschot, ten titel van tweede dividend.
De Schatkist ontvangt daarenboven, vóór elke winstvcrdeeling :
1) De winst, voortvloeiende uit hot verschil tusschen den interest van ilJi t .. 11.

en het rentebedrag door de Bank ontvangen;
2) 1/t t. h. per halfjanr op het overschot van den gemiddelden omloop. in

bankbriefjes boven 27;, milliocn ; .· '
a) 230,000 frank, aandeel van de Bank in de kosten van de Schatkist in de

provincie.
Uit hoofde van de voorschoucn, door de Bank aan den Staat gedaan, wegens'üe

overname van <le Duitsehe munt en de aanzienlijke vermeerdering vn{i · ·dën
omloop in papier <lie cr uit. voortvloeide, werd de bepaling gewijzigd waarbij aan
den Staal J/11, t. lt. per halfjaar op het overschot nm den gemiddelden omloop in
bankbriefjes, hoven 270 millioen, toegestaan wordt; volgens de wijziging
ontvangt de Staat deze rntribntie nog enkel op het overschot van den « produc­
tieven » gemiddelden omloop (IJ.

Deze wijziging was rechtmatig en noodwendig. Hij de bespreking- va1i de wel
van 18ï2, bewees de heer Malou, Minister van Financiën, dat, in strijd met· i1e
mcening van ile hecren Julliot en Pirmez die het princiep verdedigd lÙtddcü vdi1
de belasting nm den omloop in papier boven een zeker hcd1·ag, de vc}incè·rdè-1•il'lg
der bankbriefjes niet altijd voor de Bank cenc bron van winst is, maar ii-11.egen­
deel een werkelijke last wordc·n kan. Dit geschiedde in H)U), , !)ij de ve1iinàfd~"
ring van het papieren geld, gevolg van de overname der Duitsche munt. De
heflîng van ·J/2 l. h. op dat deel van den omloop zou voor <le Bank een wdkcÜjk
verlies uitge1~1aakt hebben. De onderscheidcnlijke toestand van de twee parl'iJcn
werd hersteld door het bepalen dat de heffing van een hal.f L. li'. alleen, rnothl
geschieden op het overschot van den gemiddelden re productievcn )) omloop.

Kortom. wij mogen besluiten dat, telkens als de wetgever zich heel\ be.zig~
gehouden met de Nationale Bank, hij het oorspronkelijk statuut gewijzig~l heeft
ten voordeelc Yan den Staal en ten nadcele van de aandeelhouders. Dat is normaal.
De :\ationale Bank dankt het grootste deel van hare winst aan het voorrecht van

(:1) Overeenkomst van i5 Juli 1919, 111cl terugwerkende kracht op 1 Januari 1'919.
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de uitgifte dat haar toegekend werd ,l061· den Staat. Het aandeel van den Slaat
moet dus evenredig zijn met het belang van de concessie die hij toegestaan heeft.
Oit aandeel van den Staat, wat het ook weze, zul zoolang ~ebillijkt zijn, als de
Bank de drijfveer van het privaat belang bewaart om hare winst te vermeerderen
en dat men in de wel geene bepalingen opneme die in feite, tegen de Bank als
eene strafbepaling zouden gelden wegens de uitbreiding van haar normale winst.

B. - lh NIF.UWE n:noE1•:UNG ~·As u;-: W~\ST voonn ESTELO

DOOR u~: REGEEn1.-.G.

Oc verdeeliug, voorzien in de wel en in de «mendementen door <le Regccring
nadien ingediend, laat niet toe hij eersten oogopslag vast te stellen, of de Staal, of
de aandeelhouders voordeel trekken uit de nieuwe bepalingen.

Laat ons deze verdeeling van dichterbij ondervoeken :
1) Retributies ,óór het indienen van de Balans uitqekeerd. 

a) flet verschil nuschen den interest van 3,5 1. li. en den interest door de 
Bank ontvangen. 

De Slaat zal ,·001· hel indienen der balans, de winsL _blijven ontvangen, die
vcortvloeit uit hel verschil tusschen den interest van 3.5 t.. li. en den werkelijk
door de Bank ontvangen interest. De toestand nm de Schatkist is Jus te dien
opzichte niet gewijzigd.

De Begeering behoudt deze bepaling bij wege van amendement. ln hel ont­
werp, had zij inderdaad voorgesteld, aan den Staal slechts het verschil tusschen
den werkelijk door de Bank ontvangen interest en den interest van f:L5 l. h. toe le

kennen. 
Eenparig werd deze wijziging afgekeurd. De Hcgccring heeft ze ingctrnkken,

en men kan dit enkel goedkeuren,
ln ,Je Memorie van Toelichting van de wet van l 8i2 zegt de heet· ,\Ialou,

minister van Financiën: cr ln ·l8füi heeft de wetgever niet gezocht eeue ontvangst
te doen ontstaan; zooals hij dit nu moet willen, heeft hij toen een beletsel willen
stellen tegen de verhooging van het disconto-bedrag. wanneer zij niet volstrekt
noodig zou blijken. of beter· gezegd, hij had de verbetering op het oog· van den
toestand der Bank in ecne periode van crisis, met haar te vrijwaren van alle ver­
denking nm ile zijde der openbare mecning. >,

Deze beschouwingen hebben niets van hunne actualiteit verloren waar hel.
geldt. de noodzakelijkheid alle verdenking legen-over de Ilank bij de openbare
mecning weg te nemen. Integendeel. meer dan ooit moet de Bank gevrijwaard
wezen tegen de vel'denking geld te willen winnen Len nadeele van de gen1cen­
schap. Tot. in l8i2 had de bepaling van de wet van 18Ü;'), alles samen, aan den
Staat niet meer dan 160,17a frank opgebracht. Thans brengt zij meer dan
28 millioen frank op per jaar. Was do Rcgccring door middel van een amende­
ment niet tot haar eerste voorstel teruggekomen, dan zonden deze 28 millioen
bij de winsten van de Bank zijn gevoegd. en zij zou niet aan het voorzeker onbil­
lijk verwijt hebben kunnen ontsnappen den interest van :ui L.h. uit schraapzucht
te handhaven. ·

h) De retrilnüu: van 1/2 t.h. op hel overschot van den gemiddelden protluc­ 
rieven omloop V(l11, de biljetten boven 2ïf'J millioeu, 

liet ontwerp ontneemt aan de Schatkist deze retributie die aan tien Staat in rie
vijf lautste jaren heeft opgebracht :
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m 1920 fr. 6,816,BM .H> 
1 ~J21 8,73·1 ,434.6'2
1922 10.801,465.5',.
IH23 '10,321,60/a..HJ
1!)24 12,388/ito.6!>

rr. li8,5;,9,86fL I!)
hetzij gemiddeld sedert W20: fr. !J, 711,97,'J.2:J. 

Zooals zij wordt toegepast. was deze bepaling in den tegenwoor,ligen toestand
niet meer gerechtvaal'digd. Zooals wij reeds hebben gezegd, moest zij worden
gewijzigd in HJW, om te beletten dat aan de Rank niet eene straf werd opgelegd
wegens den dienst zelf dien lij aan den Staat bewees met mor rekening van
dezen de verrichting van het intrekken der marken te doen.

Anderzijds is de omloop van de bankbiljetten niet meer gevestigd op dezelfde
grnndslagen als in 18ï2. Ten gevolge van de stabilisatie von den frank op onge­
veer 28 t. h. van zijne goudwaarde, moel die omloop natuurlijkerwijze nanxienlijk
vermeerderen. Hel zou niet logisch zijn deze normale vermeerdering te belasten,
zooals het ook niet logisch zou zijn eene retributie vooraf Ic nemen op het eicel
van den omloop waarvan het tegenwicht enkel bestaat 'door cene onproductieve
schuldvordering op den Staat. · · ·

Indien de noodige maatregelen worden gelroffon om alle vermeerdering Le 

vermijden van den omloop van biljetten, die niet zon verklaard worden door de
noodwendigheden van het. handelsdisconto, dan is het heter dat de Staat afziet
van deze retributie die geen reden van beslaan meer zou hebben. Zij zou inte­
gendeel moeten hervat en versterkt worden indien de mogelijkheid van cene
dergelijke vermeerdering Yan den omloop niet is uitgesloten.

c · Tusschenkomst uan de Bank in de kosten tuin de Thesaurie in de provincie, 

De Ilegeering ziet ook af' van deze tusschcnkomst, die seder] !000, fr. 2B0,000
per jaar bedraagt. Deze geringe tusschenkomst, die slechts op zeer zwakke wijze
de lasten van den Staat verminderde, was niet gercchL\'aa1·digd. De dienst van
Staatskassier brengt aan (le Dank niets op, integendeel. liet is du~ niet redelijk
haar nit dien hoofde lasten op de leggen.

«1) ./(stamt aan den Staat van ket inkomen der aan de Rank· behooremle deviezen. 

Deze bepaling behelst een voordeel voor den Staal. De Bank bezit op dit
oogenblik deviezen die, na revalvatie. meer dan 120 millioen papier-frank waard
zijn. He interest van deze deviezen die hij de andere winsten van de flank werden
gevoegd, zal voortaan locgckend worden aan den Staal. In hel ontwerp wordt
hij geschat op :-3,022,000 frank.

.• 
·t *·

Indien wij 1111 de rekening opmaken van wal de Schatkist eenerzijds afstaat en
anderzijds ontvangt, komen wij tot het besluit dat, wanneer wij ab grondslag
nemen het tegenwoordig vermogen van de Bank en geen rekening houden met
de deviezen die de Staal haar zal teruggeven als terugbetaling van een gedeelte
van zijne schuld, de Schatkist in ronde cijfers, op de retributiën betaald voor
balans, cene som van 7 milliocn frank verliest.
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Verlies : 
a) Hetributie op den gemiddelden omloop van de laatste vijf

. f ' Jaren . . r.
b) Tusschenkomst van de Bank in de kosten van de Thesaurie

fr.

H. 7 l l .97H.2a 
230,000.00

!),9/d ,9iH.2H 
Winst: 

Interesten van de aan de Bank behoorende deviezen . fr. 2,022,000.00
Yer[if's ; fr. H,HIH,!178 22 

Deze ï millioen zijn evenwel niet geheel voor den Staat verloren, vermits ûj 
met dezelfde som de winsten van de Bank vermeerderen. De Schatkist neemt
daarvan haai· deel na uitbetaling Yan een eerste dividend van n i.h. aan de aandeel­
houders en de toekenning van tot. li. aan den Beheerraad, aan den Raad der
Censoren en aan het personeel.

2. - Verdeeli11g der netto-minsten. 

Volgens den gewijzigden tekst van het ontwerp zal de Staat 60 t. h. trekken
van den overschot der winsten in plaats van 25 1. h. (tegenwoordig stelsel), maar
deze 60 t, h, komen op een ander oogenblik. Dnder het stelsel der wel van l900
trekt Jen Staal het vierde van den oversehot der winsten onmiddellijk na de toe­
kenning van een dividend van 4 L. h. aan de aandeelhouders en vóór de aanleg­
{Çing van de reserve. Ditmaal worden de 60 t. h. van het overschot slechts aan tien
Slaat toegekend na :

a) De toekenning van een dividend van Ci t. h. aan de aandeelhouders;
b) De toekenning van tO t. h, van hel overschot aan de reserve ;
c) De toekenning van tO t. h. van hetzelde overschot aan den Beheerraad, aan

den Raad der Censoren 'en aan het personeel
De vermeerdering van het dividend van 4 l. h. tot 6 : . lt. voor tic drie nieuwe

aandeelen <lie aan de vroegere aandeelhouders zal overhandigd worden Legen één
oud aandeel, brengt het aandeel vande noegere aandeelhouders van 2 ruillioen
(lt- t. h. op 50 millioen) op 9 millioen (til. h. op I ä0 milliocn) De winst, te ver­
deelcn tusschen den Slaat en <le uandeelhonders wordt aldus met 7 millioen
verminderd. Bij deze 7 millioen komen de -10 t. h. van de reserve en <le 10 t. h.
toegekend aan den Beheerraad, enz.

Zaak is het dus te weten of de no l. h. dooi· den Staat opgetrokken, onder de
nieuwe voorwaarden bij het ontwerp voorzien, de vermindering der sommen
vóór het opmaken dei· balans betaald zullen vergoeden. .

De Rcgecring beweert van ja en bewijst het. De berekeningen echter die in de
\lcmoric van Toelichting en in de bijlage der amendementen zijn uiteengezet,
laten gccne zeer duidelijke vergelijking toc tusschen de uitslagen van hel thans
van kracht zijnde verdeelingstclsel en de uitslagen Yan het stelsel dat voortaan zal
worden toegepast.

Laten wij trachten deze vergelijking op klare wijze, voor te stellen.

1. - V cnlcelù1g del' winsten volgens het thans in voege :.Umle stelsel ; 
het kapitaal blU/'t behouden. op 50 millioen, 

Om een grond van juiste vergelijking te bezitten, moelen wij ons in de onder­
stelling plaatsen van een netto Le verdeelcn winst, na de volledige regeling van
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alle vergoedingen en commissiegelden voor eender welken titel, door de Bank 
aan den Staat of door den Staat aan de Bank verschuldigd.

Eerste Onder·stelting. Tc oertleelen winsten 20.000.000 (rank. 

Te verdeelen winsten fr. 20.000.000
Eerste dividend aan de aandeelhouders nit te keeren, li t. h. op

;'iO millioen 2.000.000

(Jverschot

2r; L h. van het Overschot aan den Staat fr.
10 t.. h van hetzelfde Overschot aan de

reserve
li t.h. van hetzelfde Overschot aan den beheer­

raad· .
1 L. h. van hetzelfde Overschot aan de

Censoren ..

fr. ·18.000.000

I~. ;S00.000

t.800.000

720.000

Blijft

[80.000 i.200.000

fr. -I0.800.000 

Afhouding Yan f,0 centiem .{'Cl' aandeel ten voordeele van <le
weldadigheidswerken. 2f>.000 

Hlijf't te verrleelen onder de aandeelhouders .

Deel der aandeellunulers. 

Eerste dividend.
Tweede dividend

fr. JO. 775.û00

fr. 2,000,000 
'10,ï75,000

fr. 12,775,000 
Dat is bruto per aandeel fr. 255.50.
Aan deze bruto uitgedeelde winst moel worden toegevoegd de cc niet-uitge­

deelde >> winst, de reserve, die, bij het bestaande stelsel, aan de aandeelhouders
behoort, dat is in het geheel 1,800,000 frank.

Hetzij per aandeel : 3G frank .

Totaal deel del' tuuuleelhouders, 

Uitgedeelde winst
Niet uitgedeelde winst (reserve)

· Te zamen,

Totaal deel per aandeel. 

Uitgedeelde bruto-winst
. Niet uitgedeelde winst (deel in de reserve)

Te zamen.

IL '12,775,000 
-l,800,000

fr. ·J/1-,f',ïf>,000

fr. 255.!'iO
36.00

f'r. 291.50

Deel van den Staat. 

Zijn deel in de netto-winst. fr. l~Ji00,000 
Zijn deel Y(HJr het opmaken der balans :
a) Overschot van de opbrengst van het disconto boven a.;'; t: h.,

geraamd op. 28,000,000
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b) 1/2 t. h. op den gemiddelden productieven omloop boven
2n millioen, geraamd op

c) Deel van de Dank inde Thesaurie-kosten in de provincie
9,i70,000 
sso.con 

Tezamen fr. . 42,500,000

Tweede onderstelling. l'e verdeden winst, fr. 30,000,000 

Te.verdeclcn winst . fr.
Eerste dividend aan de aandeelhouders f-s t.h. op ö0 millioen).

Overschot. . fr. 
25 t. li. van het overschot aan den Staat. . fr. 7,000,000
10 t. h. van hetzelfde overschot aan de reserve . 2,800,000
lt- t. h. van hetzelfde overschot aan den Beheer-

30.000;000
2,000,000

28,000,000 

raad .
1 L. h. van hetzelfde overschot aan den Raad der

Censoren.

1,-120,000 

280;000
:l ·l ,200,000

Blijft. . fr. -16,800,000 
Afhouding van ;j0 centiem per aandeel Len voordeele der welda-

digheidswerken . . fr. 2;'i,000
Blijft le verdeelen aan de aandeelhouders . . fr. 16,iW,000

Deel del' aandeelhouders, 

Eerste di vidend . Ir. . 2,000,000
Tweede dividend . -16,7i!>.t)00 

fr. -18,77f>,000 
Dat is bruto per aandeel : fr. 3it, 50.
Deel in de rescrve : 2,800,000 frank, hetzij per aandeel : ;.î6 frank. 

Totaal deel der aandeelhouders 

Uitgedeelde winst.
Niet uitgedeelde winst (deel van de reserve)

Te zamen.

Totaal deel 71er aandeel, 

Uitgedeelde bruto-winst .
Niet uitgedeelde winst (deel in de reserve .

Totaal

. fr. l 8,77t>,000 
~.~00,000-----·--

. fr. 21,:'>W.000 

fr. il7t) 50 
f>(; 00

fr. 43-1 .50 

Deel van den Staat. 

Zijn deel in de netto-winsten . fr.
Zijn deel vóór het opmaken van de balans :

a) Overschot van de opbrengst van het disconto boven 3.f> t. h., 
geraamd op . . fr. 

b) 1 /2 t. h. op, den gemiddelden productieven omloop hoven
27;-i millioen, geraamd op. . fr.

c) Deel van de Bank in de Thesaurie-kosten in de provincie.
Totaal. . fr. 

7.000,000 

28,000,000 

!>;770)000 
230,000 

lt,5,000;000 



( 25) [ N• 158. J 

Il. - Vertleeling tier winsten volgens het stelsel van het ontwerp, 
m1 de verlwogi,ig i,an kopüaal, 

Wij moeten ons in dezelfde onderstelling plaatsen als hierboven, 't is te zeggen
na de volledige regeling van dezelfde vergoedingen en commissiegelden voor
eender welken titel dool' de Bank aan den Staat of door den Staat aan de Bank
verschuldigd, en waardoor in de voorgaande onderstellingen de winst verhoogd
of verminderd werd, winst die ten slotte op 20 millioen (eerste onderstelling) en
op 30 millioen (tweede onderstelling) werd bepaald.

Bij de verdeeling der winsten met het huidige stelsel, hebben wij vooreerst
eene te verdeelen winst van 20 millioen frank ondersteld. Al de andere omstan­ 
digheden gelijk ólijvemle moet deze te verdeelen winst bij het stelsel van het
Ontwerp worden verhoogd ; 

i0 Met de retributie van 1/2 t. h. op den gemi<klelden produc­
lieven omloop boven 27.'; millioen, die wij hebben geraamd op fr.

2° "et hel deel der Bank in de Thesaurie-kosten in de provincie.
3° Met het inkomen van het nieuw kapitaal van f>O millioen

uitgegeven legen L500 frank, hetzij' 7;$ millioen. Wanneer wij
dit kapitaal van 75 millioen onderstellen geplaatst le zijn hij han-
delsdisconto tegen 5.5 l. h., dan zouden wij aldus een bijkomende
winst hebben van 4.12:5.000 lrauk.

Doch, wanneer de Staal zijn deel trekt le rekenen nm 3.~ t.h.,
zou er eene te venleelen bijkomende \\ inst blijven van fr. 2.625 000

4° Met het commissieloon van 2 p. d. door den Staat aan de
Bank helaaltl op het gemid<lelrle dei· in cassa zijnde deviezen
[artikel 5 tier toegcvccgde bepalingen) - (Amendement van <le
l\egeering) i11 het ontwerp gc,aamù op. fr. 6:240.000

9. 770.ll0O
230.000

Totaal r,,. 18.865.000

Deze te verdeelen winst moet, daarentegen, worden verminderd
met de opbrengst der deviezen die thans aan de Nationale Bank
behooren, opbrengst die volgens het ontwerp vóór het opmaken
der balans aan den Staat zal worden overgemaakt. Deze opbrengst
wordt volgens het ontwerp geraamd op . 3,022,000

Blijft als gcheele verhooging der te vcrdeelen winst . . fr. H,,848,000

)lcn zou de meening kunnen voorbrengen dat het commissieloon van 2 p. d.,
. door rlcn Staat aan ile Bank op het gernidJeldc dei· in Casso zijnde deviezen
betaald, niet moet worden toegevoegd aan de nieuwe le verdeelen winst, vermits
dit commissieloon, dal thans n ict bestaat, met zoo veel de opbrengst zal vermin­
deren Yan :-> milliard deviezen, hetgeen, volgens het ontwerp, aan den Staat wordt
toegekend.

Deze meerring kan worden verderligd ; wij moeten echter doen opmerken, dat
het heheer van 3 milliard deviezen voor de Bank kosten en risico rnedebrengt.
liet door den Staal betaalde commissieloon is slechts de vergelding voor den

.nieuwcn dienst welke de Bnnk op xich neemt. De Staat zou evenveel en meer
betalen, moest het beheer van deze B milliard aan eene andere instelling worden
toevertrouwd.

Kortom, met de winst van 20,0flfl,00[) frank, volgens de bestaande l'egcling te
verrleelen, zon met de nieuwe regeling en (< naar den toestand dooi· het ontwerp
verwekt » eene te venleelen winst overeenkomen van 3;>,813,000 frank.



1. iV 158 ( 26 )

Eerste 01ulerstelling·. 1'e verdeele» winst van .:15,843,000 {mnk (Overeen­
komend met de volgens het bestaande stelsel te verdeelen winst van 20 millioen
frank).

Tc verdeelen winst. . fr. 35,843,000
Eerste dividend aan de aandeelhouders, H t. h. op 200 mil-

lioen frank.

Dverschot

12,000,000

. fr. 23,843,000

IOt. h. aan de reserve. . fr.
10 t.h. aan den Beheerraad, aan den Raad der

Censoren en aan het personneel . • . 2.88/t. 300

2.384.300

Blijft fr.
HOL. h. aan den Staat . . fr. 11.4!,-4 tHO
llO t. h. aan de aandeelhouders als tweede

4.768.600

-19.0ilf..000

dividend . 7.G29.ï00 

Deel der aaud~ellwuders. 

A. -· lJITGEDEf:i.m: WJXST: 

Eerste dividend
Tweede dividend

fr. 

rr. 
1 /~ van het nieuw kapitaal .
H,'-i- aan de eerste aandeelhouders

B. - NIET UTGEf:LOE \\HS'f : 

·12.000.000
7.62!J.760

rn.n20.1no 
.1-:007.1"40

l 1-. i22.H20

liO t. h. aan de reserve
1/-'~ aan het nieuw kapitaal
3/'~ aan de eerste aamlcelhonrlers

. fr. 063.ï20
238.430
7V>.290

Totaal deel der oandeelhoudere. 

Citgedeelde winst .
Niet uitgedeelde winst (reserve}.

. fr. 19.62!). ï60
95B.720 

fr. 20.583.480

Totaal deel der eerste aandeelhouders, 
Uitgedeelde bruto-winst . . fr.
Niet uitgedeelde winst (deel in de reserve). •

Tc zamen ;

B.722.320
7H>.290

fr, 
Geheel deel van de nieuwe aandeelhouders, 

Yerdeelde bruto-winst. . fr. /_1.,907,440
;\iel verdeelde winst (deel in de reserve) . , 238/~30

Tc zamcn : fr. 

Geheel deel pc1· vroeyer aandeel (3 nieuwe aandcclcn).
Ycrrlcehl« bruto-winst.
~ict verdeelde winst (eicel in de reserve)

. fr. 2!H.41~ 

·Jl.30

Tc zamcn fr. 308.74
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Geheel deel per nieuw aandeel. 
Verdeelde bruto-winst. . . fr. 08.U
Niet verdeelde bruto-winst (deel in de reserve). 4. 76

Tezamen.

1la1uleel van den Staat. 

. fr. 102.90

t} Zijn deel in de netto-winsten • fr.
2) Zijn deel vóór de balans :

a) Overschot van de opbrengst van het disconto hoven 3.i'> t.h.
geschat als bij de vorige wijze van vcrdeeling op

b) Overschot van de opbrengst boven 3.5 t. h. van de 75 mil­
lioen gestort dooi· de nieuwe aandeelhouders

c) Interest van de thans aan de Bank toebehoorende deviezen
geschat in het ontwerp op

3) Zijn aandeel in de reserve .

28,000,000 

·I , f>OO, 000 

3,022,000 
·I ,430,;,,80

Tc zamen fr. /i5,39ï,220

Tweede onderstelling. 1'e verdeden winst : 45,843,000 frank (overeenkomend
met 30,000,000 frank te verdeelen volgens het tegenwoordig stelsel).

Te verdeelen winst , fr.
Eerste dividend aan de aandeelhouders tf t. h. op 200,000,000).

Overschot . fr.

!,-5,8!.t-3,000
12.000,000

Ba,s1-a,ooo 
10 t. h. aan de reserve. . fr.
10 t. h. aan den Beheerraad, aan den Raad

van Censoren en aan het personeel . B,381-,300

3,381.t-,300

ü,768.000

60 t. h. aan den Staat.

Overschot. . . fr . 

. rr. rn, 241", G!t-O
40 t. h. aan de aandeelhouders als tweede divi-

dend . . . l0,820,ï60

Deel der aandeellunulers. 

A. VERDEELDE 'WINST.

Eerste dividend .
Tweede dividend.

. fr. ·12,000,000
rn.829,760

27,074,1-00

22,829,760 
J/1.t- aan het nieuwe kapitaal.
3/4 aan de vroegere aandeelhouders

B. - NIET VEI\DEELIJE WINST :

40 t. h. "an de reserve .
·1/4 aan het nieuwe kapitaal.
3/4 aan de vroegere aandeelhouders

. fr. fi,70i,M1-0
1 ï, ·122,320 

. fr. l ,353,720
338.430

t ,0W.2!J0

Geheel deel van de aandeelhouders. 

Niet verdeelde winst (deel in de reserve) . fr. l ,al'>3, 720

Tc zamnn. . fr. 2t, IH ,1-80 
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Geheel deel van de vroegere aandeelhouders . 

Verdeelde winst .
Niet verdeelde winst (reserve)

Verdeelde winst .
Niet verdeelde winst (reserve)

. fr. ·I 7 ,-122,320
·l,0'15,290

Tezamen.

fr. ö,707,440 ))
338,430 »

Verdeelde bruto-winst fr.
Niet verdeelde winst (deel in de reserve)

342.45
20.30

. fr. 18.·137,610

Geheel deel ,·an de nieuwe iuuuleellunulers, 

Tezamen . fr. 6,0A5,870 »

Geheel deel per rroeger aandeel. 
(3 nieuwe aandeelen), ·

Te zamen . fr.

Geheel deel per nieuw aandeel. 

362.i6

Verdeelde bruto-winst fr. 
Niet verdeelde winst (deel in de reserve)

-IU.14
6.78

Tezamen. . fr. 120.92

Aandeel van den Staat. 

1 Zijn aandeel in de netto-winsten.
2° Zijn aandeel vóór de balans.
a) Overschot van de opbrengst van het disconto boven

3.ü t. h. geschat, als bij de vorige wijze van verdeeling, op
b) Overschot van de opbrengst boven 3.5 t. h. van de 75 mil­

lioen gestort door de nieuwe aandeelhouders .
c) Interest van de thans aan de Bank behoorende deviezen, in

het ontwerp geschat op
8° Zijn deel in de reserve .

. fr. 16,2/i,2,640

Tezamen. . fr.

28,000,000

-1,500,000

3,022,000
2,03ó,500'

1')0, 797,220

VERGELIJKING VAN DE UITSLAGEN BEKOMEN DOOR DE TOEPASSING
VAN DE TWEE WIJZEN VAN UITKEERING.

A. Uit te keercn winst : 20 millioen, of winst overeenkomend
met fr. 35,843,000

B. Uit te keercn winst : 30 millioen, of winst overeenkomend
met fr. 45,843,000

Tegenwoordige wijr.e van ultkeerlng, Vtol'gcsteldc wijze van uitkecrtng.
A. B. A. B.

Vroegere tunuleellunuiers, 
Uitgekeerde winst . fr. ·12,770,000 l8,7iü,OOO U,722,320 17,122,320
Niet uitgekeerde winst . -1,800,000 2,800,000 7-ln;200 I.OJ5,290

--- --- ----,-- ------
Cehcclc winst. . fr. H,tiiS,000 21,üW,000 ·U.,437,(HO 18,137,ü ·1
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Uitgekeerde winst .
Niet uitgekeerde winst

Nieuwe aandeelhouders. 

fr.

Geheele winst. .. fr. 

li,90ï,Vi,O
238,li30

5,Uö,870

J,707,lk40 
B38,430

G,045,870

Deel pei vroeger aandeel. 

Uitgekeerd bruto-dividend fr. 255.50 375.50 21H.li4 342./tJ,
Deel in de reserve 36 )) 56 )) U.30 so.ao 

--- -·- --· --
Geheel deel. fr. 29-1.50 /i,3L50 308.74 362.75 

Deel per nieuw aandeel. 

Uitgekeerd bruto-dividend . fr.
Deel in de reserve

Geheel deel. fr. 

l 
98.·14 114.14

4,.76 6.78
--- --

·102.90 -120.92

Deel van den Staat. 
Werkelijk ontvangen

deel . . . . fr. /~2,500,000 M_i,000,000 43,966,611,0 
Deel in de reserve )) » 1 A30,580

/i,8, 766,640
2,030,t.>80 

Geheel deel . fr. /i2,500,000 M>,000,000 40,397,220 50,797,220

Reserve . fr. 1,800,000 2,800,000 2,384,300 . 3,384,300
Deel van den Be- 

lieerraad en van dçn 
Raad van Censoren. fr. 900,000 ·I A00,000 2,381.1,,300 3,381~,300 

Wanneer men geen rekening houdt met hel commissieloon van 2 t. h. door
.den Staat aan de Bank betaald, op het gemiddeld cijfer van de voorradige deviezen,
dan bekomen wij de volgende cijfers :

Trgenwnordige wijze van uitkeering. Voorgestelde wijze van uitk. 

Yroegcre aandeelhouders. 
A. B. A. B. 

Uitgekeerde winst fr. ·I2,77,J,000 ·18,770,000 13,221~,720 1 i.>,62!~,720
Niet uitgekeerde

winst, J ,800,000 2,800,000 528,090 828,090 

Geheele winst . fr. 14,b7 l ,000 2l,~W,000 rn,n27,sto ·lû,4f>2,8 IO 

Deel van den Staat. 
W erkelijk ontvangen

deel . . fr. /~2,t:>00, 000 /~5, 000,000 !~0,90·1,MiO Mj, 77 ·I ,l~,W 
Deel in de reserve . )) )) -1 ,056,000 1,6t>6,J80

----- ---- - ------
Geheel deel. 4,2, f>OO,000 M>,000;000 ,1,2,02i ,'d-0 !~i /t2'7 ,ŒW 

liet. besluit dat wij uit deze berekeningen moelen trekken is dat, met gclijld1cid
van alle andere omstandigheden, de vroegere aandeelhouders van de Bank in de
toekomst een minder belangrijk aandeel van de door de Dank gemaakte winsten
zullen trekken dan in het verleden. Hun aandeel zou een weinig hoogcr zijn
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in de veronderstelling "an eene verdeeling , volgens het nieuwe stelsel, van
~;,.81-;~.000 frank overeenkomend met ecne verdeeling van 20 millioen. volgens
het oude stelsel. maar wanneer men van· deze Ht>,848.000 frank de door den
Staat, op hel gemiddeld cijfer van de diviezen, betaalde commissie van 2 -t: 
aftrekt. dan wordt hun aandeel kleiner. De wijze van verdeeling in het ontwerp
voorzien is voordeelig voor den Staat, en deze van de oude aandeelhouders stijgt
naar gelang de te verdeelen winsten zelf klimmen.

De vernieuwing van de voorrechten van de Bank, onder de voorwaarden waarin
het gcsctuedde, heeft aldus voor de aandeelhouders voor gevolg hel rechtstreeks
en onmiddellijk afstaan aan den Staat van het grootste gedeelte van het sociaal
,·crmogen dat hun toebehoort en voor de toekomst eene vermindering van hun
aandeel in de jaarlijksche winsten.

IV. - VEtnmrmDEBING VAN HET KAPITAAL.

Het wetsontwerp stelt eene vermeerdering voor van het kapitaal dat zal
geb1·acht worden van ;j0,000,000 frank op 200,000,000 frank. In de Memorie
nm Toelichting legt de Ilegcering niet veel nadruk op de redenen die haar er
hebben toc aangezet het kapitaal le verviervoudigen. Zij bepaalt zich bij de
verklaring dat deze vermeerdering het logische aanhangsel is van de revalvatie van
haar kasvoorraad.

Het is 'niet meer noodig hier de rol uiteen te zetten van het kapitaal in
eene Uitgifte-Bank. Dit vraagstuk werd op grondige en merkwaardige wijze
behandeld door Frère-Orban in de Memorie van Toelichting van de wet van '.1850,
en door de ve!'sfoggcvers van de middenaldeelingen die in 18t>O, en door de
,·crslagger",. ,·:m de middennfdeeling die, in 18i,0 zooals in 1872 en 1900, de
verschillende ontwerpen bet reffendc ons Uitgifte-Instituut hadden te onderzoeken,

Wij kunnen ons tevreden stellen met cr op le wijzen dat het kapitaal van eene
UitgiOc-Uank niet zeer aanzienlijk moet zijn en dit om de volgende redenen :

1° liet is niet bestemd om de verrichtingen van de Bank te spijzen vermits·
deze gedaan worden door middel van de in omloop gebrachte biljetten.

i0 Daar zijn rol u in teite » beperkt blijft tol het dienen als waarborg legen de
. eventueele verliezen, moet het geërenredigd zijn :w11 de normale risicos die de
Bank op zich neemt, maar het moet ze niet overschrijden. \Velnu, de verrich­
tingen die binnen het gebied van de Nationale Bank vallen sluiten elk risico uit.

5° Het mag niet le hoog zijn om <le Bank niet in de noodzakelijkheid le bren­
~cn al te groote winsten Le maken. De rol van een Uirgiltc-Instituut is niet: veel
winst te maken, maal' i11lcgended een gezonden omloop e11 een goedkoop disconto
te verzekeren. ls het kapitaal Le hoog dan zou de Bank, om bij machte te zijn <le
interesten Le betalen, zich kunnen luien mcdcslcepcn lol meer winstgevende dus
gc,•:iat'lijkcrc verrichtingen.

Deze verleiding c11 dit gcv:13r moel men verwijderen.
Wat hetrcft hel onderhavig ontwerp, doet bel vraagstuk zich evenwel onder een

ietwat anderen vorm voor.
Be Xntionalc Bank werd in 18;>0 opgericht ,~et een kapitaal van 2f> millioen.

Bij de y,_,rnic11Wing van het privilegie, in 18i2, vond de Regcering dat c1· aan­
lei.ling bestond 0111 hel kapitaal op i"iO milliocn le hrèngcn, ten einde « het
kapitaal in C\'Pllt'cdighcicl le bl'cngen met de huidige feilen ». Deze feiten waren:
de a:111zi('lllijlH' n•1·111ce1'<lcring van den papieren omloop - 28H milliocu, legen
1.0 millioeu in l l'{i0, - en de grli,ikloopr!1de uitbreiding der disconto-
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verrichtingen : l ,;,21,H00,000 frank in 1871, tegen 186,000,000 in rn;;-1. 
De ,·ermec,·dering van het kapitaal werd verwezenlijkt dooi· de uitgifte van
2:>,000 nieuwe aandeelcn, aangeboden aan de noegcrc aandeelhouders in ruil voor
de nocgerc titels tegen den koers n111 ·I, HJ0 frank. Op hel tegoed van elke
nieuw aandeel werd, door het debet van het reservefonds een bedrag van
ti00 frank ingeschrcren en het overschot. hetzij 600 frank per aandeel, of
15 millioen alles te zamen genomen. moest door de inschrijvers gestort worden.
Een gedeelte van de reserve - 12.;> millioen frank - werd aldus Le gelde
.gemaakt en het maatschappelijk kapitaal daadwerkelijk met 1;-; millioen ver­
meerderd.

Het kapitaal van ~;o millioen frank werd niet vermeerderd hij de vernieuwing
van het privilegie in 1900. De ervaring had inderdaad bewezen dal het risico nm
de Bank uiterst gering was en dat het meer dan gcdekl was dool' het bestaande
maatschappelijk kapitaal.

De Regecring stelt ditmaal voor het kapitanl op 200,000,000 frank le brengen.
Dil is een nominale vermeerdering die men goedkeuren mag en.moet. Hel is ook
een feitelijke vermindering en eenigen betreuren het misschien niet Len onrechte.
Het maatschappelijk Bankkupitaal beliep ~p HO Juni 1.1. - datum van de laatste
balansrekening - fr. 107 ,!i.22,a0fUH. liet is samengesteld als volgt :

Kapitaal.
Reserve .

. fr. 50,000,000 ))
Si, 122,HOO. 08 

De gebouwen van de Hank hebben niets van hunne waarde verloren; men zou
van de vorige bedragen de waarden van de nmortisntierekcning kunnen toevoegen,
hetzij fr. 18,:J;,11-,H2. m. Het maatschappelijk fonds zou aldus in goud,
-125,iïG,418.20 frank bcloopcn.

Het is niet « dit » maatschappelijk fonds dat op 200 millioen gehrachl wordt.
Om de vernieuwing van haar privilegie te bekomen, moet de Bank vooreerst haar
knsvoorranrl en hare deviezen herschatten en het overschot aan den Staal afstaan.

Daardoor wordt het maatschappelijk fonds in goud een maatschappelijk fonds in
papier; na deze « verdamping » wordt de vermeerdering van kapitaal verwezen­
lijkt tot een bedrag van 150,000,000 frank door het te gelde maken van nagenoeg
de gehcclc reserve en van de meerwaarde der gehouwen.

De overblijvende ;'i() millinen frank wonlru vervolgens al"gestaan tegen een
inbreng van nieuw geld, ten bcloope van 7;\ ruilliocn frank.

Xa de vermeerdering van kapitaal, stelt zicht het globaal maatschappelijk fonds
van de Bank samen op de volgende wijze :

Kapitaal
Vroegere reserve
Nieuwe l'CSCl'\'C

Waarden van de a111ortisaticrckcning .

fr. 200,000,000 »

7 ,/d2,BOfi.Oï 
':fö, 000. 000 »

18,ai'il,11':2. IB

fr. 2:-;o, "i7H.'d 8. 20
(papieren Iranks o!' fr. ;-;!l,001î,2Uî.0;i in g-oud, rleeler t.2;'i).

Naar de nominale vermeerdering van hel kapitaal aldus volkomen verwezenlijkt
is, wordt hel maatschappelijk fonds van cle Bank, daarentegen, verminderd met
fr. (i1i,ï"i0,202. l;i in gomL hetzij mei i'iii.08 t. li. Het zal ){Ct'Îngcr zijn dan
in l8ï2.

Zoonls hoogcr gezegd wcril, hetrcurcn sommigen misschien niet ten onrechte
deze eflccticve vermindering, hoezeer zij zich ooi< verheugen over het voordeel
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dat ann den Staat toegekend wordt. De rol die voortaan door het kapitaal van
onze Uitgittebank moet vervuld worden, zal niet heelemaal dezelfde zijn als die
van het verleden. Onze omloop in papier die tot nutoe gedekt was met goud en
voor een kleiner gedeelte door de huitenlnndsehe pcnefeuille, zal voortaan in de
eerste plaats door deviezen gedekt zijn.

Deze laatste dekking brengt zekere gevaren met zich ; men moet deze gevaren
niet overschatten doch men mag ze ook niet verwaarloozen.

De samenstelling van de huitenlandsche portefeuille die cc toegelaten >, wordt
door de wet en de statuten, is steeds het voorwerp van zekere kritieken geweest.
In feite wist de Bank, dank zij een voorzichtige en verlichte leiding, in het. ver­
leden. uit hoofde van haai· huitenlandsch portefeuille, elk verlies, hoe gering ook,
te vermijden. l\Iaar de omstandigheden zijn dezelfde niet meer; de massa der
deviezen, voornaamste dekking van onzen omloop, zal meer dan vertiendubbeld
zijn ; daarentegen zijn de schommelingen van den wisselkoers, zelfs in de landen
met gouden standaard, aanzienlijker en sneller dan voor den oorlog. Daaruit
kunnen voor onze buiteulandsche portefeuille, die zwaarder en moeilijker te han­
teeren is dan vroeger, belangrijke gevaren van waardevermindering ontstaan.
Hel Beheer van de Bank. zal ondanks hare voorzichtigheid en verstandige lei­
ding, deze gevaren niet steeds kunnen ontgaan. Derhalve kan men slechts
wenschen dat het kapitaal van onze Uitgifte-Bank wier rol aldus beter omschreven
is, verruecrderd weze op zulke wijze dat het toelaat aan alle gebeurlijkheden het
hoofd te bieden.

V. - DE WAAHSCIHJl'ILIJKE GANG VAN DE:\" OMLOOP NA Dl~ OPHEfi'_ 
FING YAN DEN OPGEYOEIU>EN Kmms E\ DE TlmUGKEER TOT DE 
Dl~KKL\"G IN GOUD.

Nn de opheffing van den opgevoenlcn koers. zal de laak mu de Nationale Bank
kiesch en zeer moeilijk zijn. Ecnc onhandigheid; cene dwaling in de opvatting
van de feiten, een misgreep, zouden voor het land zeet· c1·gc gevolgen kunnen
hebben. De I crugkeer tol de volkomen omzet baarheid van de baukbriefjes zal
noch zonder stooten , noch zonde!' schade kunnen geschieden. De toestand zul in
meer rlan een opzicht ingewikkeld zijn. De omloop van papieren-geld is te sterk
en overschrijdt de huidige behoeften van de bevolking; de frank heeft 71 t. h.
van zijn oorspronkelijke wnnrde verloren, doch zijn hinnenlandsche koopkracht
is groolcr dan die van de munt met gouden grondslag en van dezelfde waarde, in
hel buitcnland ; de dekking der hankbriefjes zal zieh voor het meercndeel huilen
onze grenzen bevinden en zal blootgesteld zijn aan waardewisselingen die men
niet steeds zal kunnen vermijden. Ziedaar reerls drie bronnen van moeilijkheden;
cr zijn cr nog andere !

Als de omloop van papieren-geld le groot en niet meer evenredig is met de
behoeften van de geldmarkt, verandert de betrekkelijke waarde van de zaken
geheel. Dit is een economische wet wier hestaan niet kan betwist worden en die
zich steeds doet gelden lcn nnrlcclc van de gcmecnsclrnp. Ondanks het terug­
koeren tot de ornzctl.anrheir] en de zekerheid voor de houders Yan bankbriefjes,
ze tegen een zckrrc hoeveelheid goud of deviezen te kunnen uitwisselen, toch zal
men de waarde door <le wet op de mnntstabilisatie rastgcstcltl niet kunnen in
slnud houden, zoo de overtnnut van den omloop niet door de Bank wordt opgc­
:-,loqll. J>c 11:rnwkc111·iffe hcpaling van die overmaat is ongclnkkiglijk niet moge­
lijk en de opslorping c1· van zal moeilîjl< zijn. Laal ons pogen dienaangaande
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eenige aanwijzingen te g_evcn en de schommelingen te voorzien die zich zullen
voordoen.

,\. - Beloop van den omloop van papieren-geld.

De gemiddelde omloop van papieren -gchl, van l Januari -1() lB tot 80 Juni
1914, beliep DW millioen. De gemiddelde verplichtingen van de Bank, gedu­
rende hetzelfde tijdperk, beliep 1,070 milliocn.

Ann dezen overeenstemmenden geldomloop moet men toevoegen den Lnxem­
burgschen geldomloop alsmede ilien, waardoor de verdwenen gou<lsl11!- ken en
de vijffrankstukken werden vcl'vangcn. Bezwaarlijk kan men eenc juiste schatting
geven van het bedrag, in goud-frank, van den Luxemburgsehcn geldomloop in
19-13-1914, evenals men slechts bij benadering het lietlrng kan bepalen van de
goudstukken en de zilveren 5 Irankstukkcn , werkelijk in omloop in België
tijdens tic laatste jaren die den oorlog rnornl'ginJ:,en. Moest men den overeen­
stemmenden geldomloop in papieren-Iranks ramen op ongeveer 1.300.000.000,
dan zou men"gewis niet ver van <le waarheid hlijven. De totale geldomloop die
thans beantwoordt aan den gernicldcldcn gehlomloo[) van ·19'1:i-191/i zou aldus
6.500. 000.000 frank bedragen. Hel geheel bedrag de.r verbintenissen der Bank,
die overeen zouden komen met de gemiddelde verbinlenissen van 1913-1914,
zon 7.000.000.0oü frank bedragen.

De toestand der Nationale Bank op 2!J October uilccngczcl in de Memorie van
Toelichting van het ontwerp, vermeldt een wcrkelijkcn geldo!ldoop van
7,Hfi0,000,000 frank, en verbintenissen yoor een geheel he<lrag van 7 milliard
780,000,000 frank. De tegenwoordige omloop overschrijdt dus met 1,rn0,000,000
frank den daarmede overecnstemmenden geldomloop van rnrn-rnt.'t-, en het totaal
bedrag der Bank overschrijdt met 780 rnilliocn frank de verbintenissen van vóór
rien oorlog.

Uit het onderzoek van den lcgemvoordigcn toestand der Nationale Dank en
dien van vóór den oorlog, blijken sommige en zeer belangwekkende en vcelbctce­
kenende punten van vergelijking. Het papieren-geld was gedekl door het i Ji cassa
goud en deviezen en door de binnenlandschc portefeuille. Deze laatste bedroeg
gemiddeld GG:> milliocn frank (hnndclsportcfcuille en voorschotten op openbare
fondsen). Wanneer wij als grnn(1slag hel i ndexeij fer fü~f> nemen, dan zou de binnen­
landsche portefeuille heden Len dagen B,57.'j,7;:>0,000 frank moeten hellragen. Nu
hij bedraagt slechts 1,HW,:'>00,000 frank, dat is l ,88t2~i0,000 frank te weinig.

Op het eerste gezicht zou men geneigd zijn da:.i1·11it le hesluiten ebi de omloop
in papieren geld de normale behoeften (lel' bevolking overschrijd met : 

J. IJ cl verschil lussehen liet. gcl1ccl he<lrag del' verbintenissen der Bank in IDI B-
H) j/4. en de thans daannede overeenkomende verbintenissen. fr. i80,000.000

2. UcL verschil tusschcn de binncnlandsche portefeuille van
:l 91B-H) l/1, en daarmede overeenstemmende portefeuille van

'1,88'i-,2ti0,000
Totaal . fr. 2,GG1-,2~W,OOO

Berekening en gevolgtrekking blijken echter niet juist le zijn. Het is klaar dat
heden ten dage de hinncnlandschc portefeuille, ten aanzien van den sterkeren
geldomloop in niet oruzetbaar papier, het belang niet heeft van IUIB-HH 4. Een
clccl dezer niet omzcthare hiljeucn hebben een deel vervangen van den geldom­
loop (< met liarnkbgrontlslag )> ,,:m YÙÓr den oorlog. Welk is dit deel en over
welke middelen beschikt men om ict of wat benaderend et· de r:uning v:111 aan te
geven'? Eensdeels werd de functie van het « c-cdict )> van het biljet verminderd
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dool' de uitbreiding en de gelalsvermeerdering der banken ; anderdeels werd de
<< muntbezuiniging » in de hand ~ewerkt door de Compensatiekamers en de post­
clicks, veel sterker dan vóór den oorlog; ten slotte hebben handel en nijverheid
hun vrneger belang nog niet herwonnen. Yan <lie factoren kan men niet met
naliwkeul'ighctd hel wedcrzijdsch belang bepalen en het zijn factoren die op
verschillende wijze den papieren geldomloop beïnvloeden. l\Ien kan dus weinig
of niet, met kans van juiste benadering, lwt deel van den huidigen geldomloop
bepalen, die de behoeften der hevolking overschrijdt en door het afschaffen van
den opgcjaagden koers zal verdwijnen.

n. - De waarschijnlijke gang van den geldomloop na de afschaffing van den
opgejaagden koers.

Ecne zaak schijnt zeker, namelijk dat de omloop van papieren geld vooralsnu
le sterk is. Deze gevolgtrekking of liever dit feit is van gewichligen aard wegens
den weerslag dat het hebben moet op de hoeveelheid der in omloop zijnde bil­
jetten en op het bedrag van de dekking in deviezen. Dit te veel aan biljetten moet
langzamerhand naar de Bank ter uiLwisseling terugkomen. Daardoor zal er cene
eerste vermindering komen van de deviezen-dekking terzelfder tijd als cene
vermindering die overeenstemt met den omloop in papieren-geld. Ook kan men
met zekerheid voorzien, dal de niet omzetharn biljetten die thans de biljetten
vervangen, welke vóór den oorlog- door de Nationale Bank tegen handelspa­
pier waren in omloop gebracht, naar de Bank zullen terugkeercn om cr legen
deviezen te worden uitgewisseld, doch na enkelen tijd cr weer zullen uitgaan,
niet tegen inwisseling van deviezen, doch zooals eertijds tegen handelspapier.
Deze laatste inwissclingcn der biljetten zullen als eindgcvolg eene tweede
vermindering van de massa der deviezen, medebrengen, doch zonder ditmaal
eene vermindering te bewerken, die overeenstemt met den ornloop in papieren
geld.

i\len moet zich dus niet verontrusten, wanneer zeer waarschijnlijk, ja bijna
zeker, een deel der massa van de deviezen verdwijnen zal. Dat is de logische gang
der zaken en de geldomloop zal terug normaal gev,rol'den zijn slechts dan
wanneer de aangeduide schommelingen zullen geschied zijn. De zedelijke weer­
slag dezer schommelingen zou echter zeer erg kunnen zijn, wanneer zij al te
bruusk voorkomen. Dit zou een toevloed van biljetten naar de Bank kunnen
lokken, en deze zou ze moelen aannemen op gevaar af' van haar betaalvermogen
zelf in gevaar le brengen. Het gemis aan vertrouwen vanwege de bevolking en
dezer onwetendheid betreffende den aard zelf van deze schommelingen der
biljettenwaarde, zouden aldus eene ware ramp kunnen verwekken.

Bij deze schommelingen, verwekt door het. le veel van den tegenwoordigen
geldomloop. zal latei· een ander feit komen, dat zijne oorzaak vindt in de volle­
dige aanpassing van de hinnenlandsche koopkracht van den frank aan zijne wer­
kelijke waarde.

Daardoor zal de omloop van papieren-geld worden verhoogd zonder dal cr ccne
vermeerdering weze die daarmede overeenstemt voor de dekking in deviezen,

Deze onderscheidene schommelingen, die ons tot het hedenrlaagsch hedrag van
den geldomloop moeten doen terugkomen en deze misschien zullen doen over­
sehrijdcn, zullen voor het publiek slechts gcrlceltelijk zichtbaar zijn; doch het is
van hclang dat de Bank danrover de volstrekte contrôle hebbe, ze lcidc, en
desnoods ze in toorn hourle 01n te vermijden dat al te bruuske en te aanzienlijke
veranderingen in tegengestelden zin voorkomen, YOOI' dit kiesclio werk zal de
Dank over de massa deviezen beschikken, waardoor het haas zal mogelijk zijn,
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volgens (le omstnndighedcn, den omloop in papieren-geld en <le dekking in
.dcviezcn te vermeerderen of te verminderen totdat zij, natuurlijk zonder
schokken, hun normanl peil hebben bereikt.

C. - De terugkeer tot de dekking in goud.

De massa deviezen, die voortaan, en \'OOI' een onafzienbarcn tijd, het goud
vervangt als grnndslag der dekking van onzen omloop in papieren geld, levert
ook wat anders dan voordeelen op. Zij brengt sommige bezwaren en gevaren
mede, waarop dient gewezen te worden. Vooreerst bevindt zij zich in het buiten­
land : onder de tegenwoordige omstandigheden verkeert zij daar in veiligheid ;
doch de omstandigheden kunnen veranderen ; ook staat zij bloot aan de schomme­
lingen del' wisselmarkt, en zelf zijn deze schommelingen van den wissel, binnen
en orulcr de landen waarvan de muntwnnnle niet is gezakt en steunt op den
goudstandaard, sneller en van grootcrcn omvang dan eertijds.

Zooals wij reeds hebben gezegd, daar waai· wij de kapitaalsvermeerdering
behandelden. kunnen daaruit verlicsrisicos voortvloeien waarvan men de belang­
rijkheid niet moel onderschatten, en die men niet altijd zal kunnen vermijden. Men
behandelt niet eren gemakkelijk eenc massa ,·a11 meet· dan 8 milliard als een
portefeuille van 201} millioen.

De waardeveranderingen, hoc gel'ing zij per uniteit ook wezen, kunnen dade­
lijk een ernstig karakter krijgen wegens lie belangrijkheid van de dekking die op
die wijze is tol stand gebracht. Eindelijk, en dit is zeker niet de minst gcvaadijke
zijde, de nieuwe omwisselbaarheid van de biljetten, die aan de bezitters toelaat ze
te ruilen Legen deviezen, kan als gcrnlg hebben de uittocht naar het buitenland
van een groot gedeelte nm ons vermogen. Gedreycn door gc\'oclcns die moeilijk
zouden te ontleden zijn, zou een gedcellc van de bevolking cr kunnen toe geneigd
zijn tegen deviezen, die in het buitenland zouden worden gelaten, meel' biljetten
uit te wisselen dan ile gezonde reden en de behoeften van een normalen omloop
toelaten le doen. De Bank zou in zulk geval gedwongen zijn den papieromloop te
vermeerderen of draconische mnartrcgelen te treffen om hem le beperken of in te
krimpen.

ln een normaal stelsel van papieromloop en van omwisselbaarheid der biljetten
regel! hel publiek zelf' den omvang Yan den omloop. De Bank vermeerdert noch
vermindert dien; zij slaat ter beschikking van het publiek, en geeft de biljetten
uit die men haar Haagt zooals zij deze die men haar aanbiedt terugbetaalt. De
hoeveelheid in omloop zijnde hiljetten komt aldus overeen met de noodwendighe­
den van de bevolking }laar hel regime van de omwisselbaarhcid, onder hetwelk
wij een zekeren tijd zullen leven, zal niet een normaal regime zijn. Zoo lang de
massa rleviczcu de bijzondcrste dekking van ile biljetten zal zijn, zal de mogelijk­
heid van een kunstmatige uitbreiding van den omloop blijven bestaan. Sommige
redenen van gcvocl:iaanl zouden zelfs de Bank cr kunnen toc aanzcueu, haars on­
dauks. liet tegcnwoonlig bedrag van de deviezen te handhaven of te vermeer­
deren, dan wanner liet zou noodig blijken dan dit bedrag op normale wijze wu
111oelcn vermeerderd worden.

Om al deze redenen is het noorlig, zoorlra (le omstandigheden het toelaten, een
deel vau de massa deviezen le \\'.l'rnngcn door een ovcrocnstemrnend deel goud.
Men moel aan de Bank rie zorg ovcrlnten zelf' te oordcelen over het oogcnblik en
over ,le liclangri,îld1ci1] van de vcrrichl.ingen welke zij te dien einde zal hebben
Il' doen.
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l>c terugkeer lol een normaal stelsel van den omloop van bankbiljetten zal
langzaam en moeilijk zijn, mnar hij zal gebeuren indien ile Nationale Bank,
zooals in het verleden, zich in niets. laat afleiden of in niets afgeleid wordt van
hel doel zelf van hare instelling. Oit doel is : aan het land een goeden omloop
n111 bankbiljetten en metaalwaanlen te verzekeren : het mag niet anders dan
dat zijn. liet Bestuur van de :\ationale Bank heeft in het verleden bewijzen genoeg
gelc\'crd dat het zijne taak begrijpt eu ze vervult overeenkomstig de belangen van
liet fond, om voor ons een waarbcwg te zijn dat het ook zoo in de toekomst zal
wezen. En het zal de laak zijn van den )linister van Financiën en van het Parle­
ment de Bank daarin te helpen, en cr voor le waken dat niets haar komt hinderen
in de vervulling van haar sociale rol.

YI. - JŒSPREIŒ\"G mm AHTIKELE:\.

Awr. 1. - Het eerste artikel lokte geen enkele opmerking uit.

Anr. 2. - Aanguandc artikel 2, paragraaf" 1, drukte een lid der Commissie dat

evenwel den tekst van tic Hcgeering gocdkcnrrle, de meening uit dat het noch
nuttig, noch noodwendig was de filialen ol agentschappen der Bank te vcrmcnig­
vuldigen.

Een ander lid stelde rooi· aan artikel 2 een paragraaf toc te voegen, luidende
als volgt :

« In geen geval zal de Xationale Rank de verliezen geleden door de disconto­
kantoren teharen laste mogen nemen ». ·

Om dit amendement kracht hij le zetten, verklaarde de indiener dat de Nationale
Bank mor hare rekening, aanzienlijke verliezen, door zekere kantoren geleden,
zou genomen hcbhen. ln plaats van de gehccle en onmiddelijke betaling van de
gep1·oleslcerdc waarden le eischen, zou de Bank langdurig uitstel, alsook meer
gunstige voorwanrdcn verleend hehhen. Het verlies zon op dergelijke wijze geckkt
zijn gewcesl, zonder rcehtstrccksche tusschcnkomst van bedoelde kantoren of van
hunne leden. Daar ile Staal zijn aandeel hccfL in de winst van de Bank, zou hij
uil clicn hoofde groolc sehacle gcle1lcn hebben.

D1~ juistheid Yan ile aangc\'ocrclc feiten werd betwist en men deed opmerken. in
de Commissie, clal de leden van zekere kantoren, integendeel heelemaal te gronde
gericht werden, Len gc\'olge van ongelukkige grldYcnichtingen. De Bank neemt
de geleden verliezen niet op hare rekening maar verleent '.bij voorkomend geval
uitstel. Zij laat ook soms aan de kantoren clic verliezen geleden hebben. de
!scliuhlcn getlceltr-lijk Ic betalen rloor middel van de nadien verwezenlijkte winst.
i\Ien moet aan de Xationnlc Bank de vrijheid laten zoo voordeelig mogelijk de
betrokken belangen te hchamlclcn c11 ze niet hinden door een te nauwkeurigen
tekst. Oc meerderheid Yan ,le Conunissic keunle die zienswijze goed en het amen­
dement werd niet aangenomen,

1\1rr. a. - De tweede parag1·aar vau artikel;~ werd nutteloos bevonden en inge­
trokken.

Anr. 1-. - Artikel 1. was het rnorwcrp van langdurige hesprokingen.
Ernigc leden rler Commissie drukten aangaarnfo paragraaf 1, de mccning uit

dal de rcrmeerdcring van knpitnnl niet noodig was. Zi_j nemen ze echter aan
omdat deze vermeerdering een zeker voordeel kan opleveren ten opzichte van het
~Pzag flat de Bank hebben rnrw! in har,: h,~11·1\ldiingen mei bel buitenland. Andere
leden lieten de noodznkelijkheid van deze vermeerdering uitschijnen, op grond van
de lw,rho11wi11~1•11 di,· nun i11 hel cle1·d1· hno!'rls1111i van dil w1•:-dag- vindt.



Oc tweede pa1·:1gl'aaf van artikel --î wcnl dool' 1Jc11 \'olgc111lcn lekst ,·errnngen :
« Vijf'tig·duizcnd aandeclcn worden lei· openbare inschrijving aa11gcbo1lcn,

volgens voorwaarden bepaald in een Koninklijk besluit dat op voordracht van den
Ministerraad genomen is. Nieüegenstuaude alle hiermede strijdige bepalingen,
zijn de instellingen van openbaar nul, aangewezen hij Koninklijk besluit, de
voogden en curatoren van goede1·cn toebehoorend aan personen rlic mi_ndc1·jarig,
onbekwaam of onder sequestrutie gesteld zijn, bekwaam om deel le nemen aan de
inschrijving. » 

Naar het eerste inzicht van rlc Rcgccring, moesten lie vijl'tigduizcnil nieuwe
nandeelen van de Bank, bij voorkeur, aangeboden worden aan instellingen van
nationaal openbaar nut. Aan dit inzicht werd verzaakt en de Hcgeering stelde bij
wege van amendement voor deze nandeelen te doen aannemen door den Staat, die
ze dan zou ter openbare inschrijving aanbieden, onder voorwaarden liij Konink­
lijk besluit te bepalen. De Memorie vnn toclid1Ling gccfl gcc11c bijz ondcrherlen
aangaande die voorwaarden: men doel eenvoudig eene toespeling op een groote
verrichting tot consolidecren van de vlottende schuld

De nieuwe tekst, door de Hcgcering voorgesteld, kon aan de meerderheid van
de Commissie geenc voldoening geven. Zij verweten haar voornl haar Kemis aan
duidelijkheid. Men zegt cr inderdaad dat de 00,000 aandcclen. door den Staal
onderschreven, zullen moeten aangeboden worden aan het publiek. )laar wal
wordt er mede gedaan zoo het publiek niet inschrijft?

Eenparig heeft de Commissie haren wil le kennen gcge\'cn den Staat als
definitieven orulcrschrijvcr nit le schakelen. Eensgezind werd de nieuwe lekst
van paragraaf 2 van artikel 1- :rnngenomen, maar cr werd beslist in het \'erslag
te schrijven dal de hij koninklijk besluit vast te stellen voorwaarden van openbare
inschrijving den Slaat konden toelaten de f>0.000 aandcelen vast le nemen, daar
de Staat eenvoudig optreedt als tusschcnpersoon.

Het voorstel door een der leden gcr1aan om hij de instellingen van openbaar
nut de voogden en curatoren van goederen bchonrende aan mirnlcrjarigen, enz.
te voegen, werd eenparig aangenomen, om aldus het gelal van degenen die
eventueel voor de nieuwe aandeelen zouden kunnen inschrijven, le vermeerderen.

Een ander amendement, paragraaf a van artikel -'A- geworden, werd aangenomen
dooi· de meerderheid van de Coinmissie : « Het deel ingcschre\'en door de
instellingen nwg 5.000 aandeelcn niet overschrijden».

Dit amendement werd gebillijkt door beschouwingen van verschillenden unnl.
Sommige leden van de Commissie hebben vooreerst de mecning verdedigd dat de
voorziene deelneming van de instellingen van openbaar nut in de vermeerdering
van liet kapitaal der Bank, als gevolg zon kunnen hebben dat de Staal onrecht­
streeks de hand legt op de UiLgil'te-lnslclling. Dit geYaar moet men vermijden.
Andere leden hebben doen gelden dat sommige instellingen van opcnhaar nul. op
dit oogenblik gccne beschikbare geldmiddelen hebben en door middel van open
bare fondsen zouden moeten inschrijven. Het belang van den Staal eischt dat dit
niet gcheure, mani· dat heel de som zon worden ingeschreven met gereed geld
of met Sehatkisthons. nij deze mecning hebben zich al de leden van de Commissie
aangesloten ; de andere werd bestreden door ile minderheid, die verklaarde niet Le 
kunnen aannemen dat de Staat. in beginsel we1•1I terzijde gehouden, en die om
deze reden tegen het amendement stemde.

Pa1·ag1·naf' a Yan ltr.l ontwerp, !lir p:wa;;rnaf 1- gr,woril1•11 is, wr-rr] zonr1r.r
opmerkingen :rnngrno111C111.
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Artikel ü. - De Commissie heeft eenparig volgend amendement aangenomen :
« Citgif'tcprcmic op de kapitaal verhoogiug wordt in deze reserve gestort ».

De indiener van het amendement heeft het gebillijkt met de verklaring dat,
vermits de premie gestort werd door de aandeelhouders, het enkel rechtvaardig
was dat zij eventueel diene om ile jaarlijksche winsten te vervangen tot een
bedrag van H l. h.

Volgend amendement van de Hegccring werd eveneens door rle meerderheid
van de Commissie a::mgenomcn :

(< Bij het verstrijken van het uitgifterecht van de Bank blijven de !1/I'> van de
reserve nan den Staat verworven ».

Dit amendement werd bestreden door een lid dat de handhaving vroeg van het
tegenwoordig, stelsel, d. w. z. de oprichting van de reserve, op hel uitsluitend
aandeel van de aandclhoudcrs en der jnarlijkschcn afstand aan den StaaL van zijn
geheel aandeel in de winsten.

ART. 7. - Artikel i werd eenparig aangenomen. Over sommige bepalingen
werden evenwel lange besprekingen gehouden.

De toekenning van een tantième van de winsten aan den Beheerraad werd
beknibbeld door vele leden van de Commissie die de rnecning verdedigden dat de
beheerders cr geen belang mochten bij hebben de winsten van de Bank te
vermeerderen. Deze werd opgericht om een gezonden geldomloop en een goed­
koop handelsdiskonto te verzekeren en niet om groote winsten Le verwezenlijken.
Het is dienvolgens in strijd met het doel zelf dat de Uitgifte-Instelling moet
nastreven, de Bestuurders ic doen belang hebben hij de winsten. Aan deze
laatsten moel een vaste bezoldiging worden toegekend in verhouding tol hun
socialen rang en tot het hoogc ambt dat zij bcklcerlen.

Deze zienswijze werd door andere leden bestreden die op de grootc moeilijkheid
wezen om _deze aanzienlijke vaste wedden door de volksmcening Le doen aanne­
men. De betwistingen welke op dat stuk ongetwijfeld zouden oprijzen, zouden als
gevolg kunnen hebben, de werkelijk bevoegde personen van de Nationale Bank af
te weren, omdat zij niet zonden aannemen dat hunne bezoldiging· door het publiek
zou worden betwist. Tc dezer gelegenheid heeft men doen opmerken dat de
bezoldiging dei· bestuurders van de Natiouale Bank veel lager komt te staan dan
die der beheerders van minder belangrijke Ilnancieelc inrichtingen.

Tijdens de bespreking werd door uwen verslaggeve1' verklaard, dat hem de
verzekerinrr werd a-en-even, dat de vcrtlcclinz van dit tantième door de Bank \'Oi-e., ~, U L

gendenvijs zon worden geregeld : ~-j-10 aan den Beheerraad en aan den Baad der
Censoren; i>/10 aan het personnecl.

De Commissie nam akte van deze verklaring en vermits gccnc enkele verande­
ring hij wijze van amendement werd voorgcslcld , werd artikel ï aangenomen.

Niettemin moet men doen opmerken, dat sommige leden nadrukkelijk verklaard
liehhcn voorbehoud le maken op hel. nieuwe stelsel van vcrdeoling dat door liet
ontwerp in het algemeen wordt voorzien.

Awr. 8. - De Commissie heeft, zonder opmerking, een amendement op
1rn1·ag1·aaf ï van artikel 8 aangenomen waarbij de Bank gc111-1chtig1l worrlt voor­
schollen Le doen op bewaargeving van door de Kolonie gegarandeerde waarden.

Arn. J2. - Mel eenparigheid van stemmen, waren de leden der Commissie
van wvor.,lrn ilat het door ::u'likr.l 12 vonrzienr. « plafond >> te hoog is. Na de
1·a111psp1Jcrlige lwproc\·ingcu welke hel lnnrl heeft doorgomaakt, moet men blijk
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geven van een overzcttelijken wil om elke nieuwe inflatie te vermijden. Tolnóg­
toc heeft de omloop in papieren-geld nooit 8 milliard overschreden

liet publiek moet het vertrouwen hehhcn dat dit maximum ook voortaan niet
zal worden overschreden. Oc zelfde reden verzet cr zich ook legen, dat de Ministers
van Financiën de Bank kunne machtigen een in-ensso te bezitten in goud of in 
deviezen die in goud omzethaar zijn en minder zou beloopen dan het derde van
lteL bedrag der verbintenissen.

Zoo derlijke machtiging noodzakelijk blijkt, moet zij krachtens eene wet wor~
den verleend.

De Commissie neemt eclucr aan, dat, onder uitzonrlorlijke omstandigheden,
de Bank kan gcclwongen zijn, gedurende zekeren tijd, het hcclr-ag van_S_milliard
te overschrijden en om in alle gebeurlijkheden te voorzien, is zij toegetreden .tot
het voorstel deze som met i\00 milliocn te verhoog-en onder de vercischtcn voor­
zien bij de laatste paragraaf van artikel 12.

Ánr , I_G. - Met eenparigheid van stemmen, hebben de leden del' Commissie
de wijziging ,·e1·wol'pcn, welke door de Hcgccring in artikel l.û was voorgesteld.
Zij waren van gevoelen. dat deze wijziging wel nuttig maar niet onontbeerlijk
was, en dat zij, anderzijds, kon aanleiding geven tol misbruiken welke le allen
prijzc moelen vermeden worden.

Deze wijziging is niet onontbeerlijk, omdat het beoogde doel even goed kan
bereikt worden door den verkoop of' den aankoop van deviezen. Is de hoeveelheid
van het in omloop zijnde gclrl te gering, dan kan de Bank die thans voor meer
rlnn ti5 t. h. gedekt is door g·oud en door deviezen, ccnc grootcre hoeveelheid
biljetten uitgeven zonder zelf verplicht Le zijn deviezen aan te keepen. Is de
hoeveelheid van het in omloop zijnde geld te aanzienlijk, dan zal het voor de Bank
voldoende wezen cene zekere massa deviezen te vcrkoopen en <le biljetten die cr de
opbrengst van zijn, op te nemen. _

Doch de door de Hegeering voorgestelde wijziging kan aanleiding geven tot
erge bezwaren. Oc verkoop en de aankoop van Openbare Fondsen, door de.Bank
verricht, zouden noodzakelijkerwijs kunstmatige stijging en daling verwekken
van den koers en storing brengen in de verhandeling deze titels.

Eindelijk, daarop steunende zou de Staat groote lecningen kunnen sluiten bij
de Rank en op die manier eene nieuwe inflatie veroorzaken. Deze laatste
beschouwing' vooral heelt de leden van de Commissie gclroffcn en tot eene
eenparige slcmming geleid.

De laatste paragraaf' van artikel G werd ingetrokken als zijnde nutteloos.

A11T. li. - Na cene korte bespreking werd artikel -17 door de meerderheid
Y/lil de Commissie ingetrokken. Dit werd gcrnotivcerd door de beschouwing dat
de nieuwe beheerders en censoren, benoemd onder de in het ontwerp voorziene
voorwaarden, geen nuttige hulp hoegenaamd aan de Bank zouden aanbrengen.

De intrekking van artikel 17 heeft automatisch de intrekking medegebracht
van de arti kelen lfi en 20.

Aan artikel ~.m werd eenc kleine wijziging in den vorm toegebracht.
Artikel 26, betreffende het gchl'llik der talen, werd eenparig min twee stemmen

a:1 ngcnon1en.

On verecub« a r/1 cul, 

Ec11 lid heeft voorgesteld, le bepalen dut hel mandaat van Yolksvertcgcnwoor-
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digcr of van Senator niet bestaanbaar is met het ambt van Bestuurder, Beheerder
of Censor der i\;ttionalc Dank. DiL voorstel dat slechts vluchtig besproken werd,
werd dan ook verworpen. Tal van leden <leden eenvoudig opmerken, dat zij hel
eens waren met het · beginsel <lezer onvereenbaarheid, doch dat zij zonden
wachten, om een standpunt aan te nemen, tot dat het wetsontwerp waardoor
geheel het regime der onvereenbaarheden wordt geregeld, wetsontwerp dat
aangekondigd is, zou neergelegd zijn.

* * * 

Dit verslag werd door de Commissie goe1lgckcurcl.

llc Vcrslaggeirer, 

G. SAP. 

Ve Voorzitter, 

EmLE BRUNET. 
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(N° 1 BS. - ANNEXE. - Bijlage.) 

CHAMBRE 
des Représentants. 1 

KAMER 
der Volksvertegenwoordigers. 

Projet de loi prorogeant la durée de 
la Banque Nationale de Belgique 
et modifiant certaines dispositions 
des lois combinées des 5 mai 1850, 
20 mai 1872 et 26 mars 1900,
relatives à cette I nstîtution, ainsi
que des lois des 1 0 mai 1850, 
20 mai 1872 et 26 mars 1900,
réglant le service du Caissier de 
l'État (1).

ANNEXE AU RAPPORT 

TEXTE AMENDÉ 
PAR LA COMMISSION.

ARTICLE PHE~llER.

Wetsontwerp waarbij de duur der 
Nationale Bank van België wordt 
verlengd en wijzigingen worden ge­
bracht in sommige bepalingen der 
samengevoegde wetten van 5 Mei 
1850, 20 Mei 1872 en 26 Maart 
1900 betreffende deze Instelling, 
alsook van de wetten van lO Mei 
1850, 20 Mei 1872 en 26 Maart 
1900 tot regeling van den dienst 
van den Staatskassier ( 1 ).

Les dispositions formant l'objet des
articles 2, 3, IJ., fi, 7, 8, 9, 12, 16, 23
et 26 des lois combinées des 5mai-l850,
20 mai -1872 et 26 mars rnoo. sont rem­
placées par les dispositions suivantes :

ART. 2. - Elle établira des succur­
sales 011 des agences dans les chefs­
lieux d'arrondissement judiciaire et, en
outre, dans les localités où Ic besoin en
sera constaté.

BIJLAGE VAN HET VERSLAG. 

TEKST 
DOOR DE COi\HHISSIE GEWIJZIGD.

Un comptoir d'escompte sera attaché
à chaque agence dans les villes où le
Gouvernement le jugera nécessaire,
après avoir entendu l'administration de
la Banque.

EERSTE ,\R'fllŒ[..

De bepalingen die het voorwerp uit­
maken van de artikelen 2, 3, 4, U, 7. 8,
9, 12, Hi, 2:1 en 2G (Ier samengevoegde
wetten van 5 Mei -1850, 20 Mei J 872 en
'iü Maart 1900, worden door de volgende
bepalingen rcrrnngen :

Aar. 2. - Zij zal bijbanken of
agentschappen oprichten in de hoofd­
plaatsen der rechterlijke arrondisse­
menten en, buitendien, in de plaatsen
waar de noodwendigheid zich zal doen
gevoelen.

In de sleden waar de Regeering het
noodig acht, zal aan elk agentschap, het
beheer der Bank gehoord zijnde, een
disconto-kantoor worden toegevoegd.

(1) Projet de loi, 11" 14.
Amvnrlements, 11° 1:-\2.
Rapport, n° 158.

(1) Wetsontwerp, nr 14.
Amendementen, n~ 132.
Verslag, n• Hî8.

H 
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Anr. 3. - La durée de la Banque AR·r. 3. - De duur der Bank wordt
estprorogée jusqu'au St décembre 1952. verlengd tot 31 December 1952.

AaT. 4. - Het kapitaal der Bank
bedraagt 200 millioen frank, verdeeld
in twee honderd duizend aandeclen, op
naam of aan toonder, van duizend frank
elk.

Cinquante mille actions seront mises Vijftig duizend aandeden worden ter 
en souscription publique aux conditions openbare inteekening gesteld onder de
a déterminer par un arrêté royal pris voorwaarden te bepalen door een Ko­ 
sur la proposition du Conseil des Mi- ninklijk besluit genomen op voordracht
nistres. Nonobstant toutes dispositions van den Ministerraad. Ondanks alle 
contraires, les institutions d'utilité pu- st?·ijdige bepalingen, zullen inrichtingen
blique, qui seront désignées par arrêté van openbaar nut, door Koninklijk besluit 
royal, les tuteurs et curateurs de biens aan te duiden, de vooyden en curato1·en 
apportetuuit à des mineurs, incapables van goederen toebehooreïule aan minder­ 
et séquestrés, sont habilués à participer jarigen die onbekwaam zijn en ouder 
à cette souscription. sequestratie zijn gesteld bevoegd, worden 

gemaakt (tan deze inteeketunq deel te 

ART. ft-. - Le capital de la Banque
est de 200 millions 'de francs, divisé en
deux cent mille actions, en nom ou au
porteur, de mille francs chacune.

La part souscrite pm· les institutions 
d'utilité publique ne pourra dépasser 
cinq mille actions. 

Un crédit de soixante-quinze millions
de francs (75,000,000 de francs) est
ouvert à cette fin au Budget des Dépenses
extraordinaires pour l'exercice 192(;.

ART. 6. - Il y aura un fonds de
réserve destiné :

1 ° A réparer les pertes sur le capital
social;

2° A suppléer aux bénéfices annuels
jusqu'à concurrence d'un dividende de
6 °/0 de la mise.
La prime d'émission sur l' aug men~ 

tation du capital sera versée à celte 
réserve. 

A l'expiration du droit d'émission de
la Banque, les trois cinquièmes de la
réserve seront acquis à l'État.

nemen. 
liet yede(dte, onderschreven door de 

instellingen ten alqemeenen nutte, mag 
niet ·viif dufaend aandeeien overschrij­ 
den. 

Een erediet van vijf en zeventig mil­
lioen frank (75,000,000 frank) wordt te
dien einde op de Begroeting der Buiten­
gewone Uitgaven voor het dienstjaar
·1926 uitgetrokken.

ART. 6 ~ Een reservefonds wordt tot
stand gebracht, met het doel :

1_'> De verliezen op het maatschap­
pel ijk kapitaal te vergoeden ;

2° De jaarlijksche winsten, tot beloop
van een dividend van 6 t. h. op het
ingebracht kapitaal aan _te vullen ;
. De premie van uitgifte op de kapi­ 
taalsverlwoging wordt in deze reserve 
gesto1't. 

Na het verstrijken van het recht van
uitgifte der Bank, komen de drie vijfde
der reserve aan den Staat ten goede.

ART. 7. - Les bénéfices annuels I ART. 7. - De jaarlijksche winsten
seront répartis de la manière suivante : worden op de volgende wijze verdeeld:

'1 ° Aux actionnaires, un premier divi­
dende de O -t.. 

f O Aan de aandeelhouders, een eerste
winstaandeel van 6 t. h. ;
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2° De l'excédent : 1 2° Van het overschot :

a) 10 "l, à la réserve;
b) 10 "], à répartir entre le Conseil

d'administration, le Conseil des Censeurs
et le personnel ;

3° Le surplus est attribué pour les
trois cinquièmes à l'État et deux
cinquièmes aux actionnaires à titre de
second dividende.

ART. 8. ~ Les opérations de la
Banque consisteront :

LO A escompter ou acheter des lettres
de change et autres effets ayant pour
objet des opérations de commerce, et
des bons du Trésor <lans les limites à
déterminer par les statuts.

Sont réputés opérations de commerce
pour l'application de cette disposition,
les achats et ventes, faits par les agri­
culteurs ou à ceux-ci, de bétail, matériel
agricole, engrais, semences, récoltes et,
généralement, de marchandises et den­
rées se rapportant à l'exercice de leur
industrie;

2° A réescompter à l'étranger les
effets de son portefeui Ile; à remettre
ces effets en gage; à garantit· la bonne
fin de ces effets ou des opérations d'es­
compte et d'avances y relatives; à acqué­
rir des avoirs à l'étranger en des mon­
naies ü base d'or ou sur des places
payant en or.

3° A faire le commerce des matières
d'or et d'argent;

· a) to t.h. aan het reservefonds;
b) 10 t. h. te verdeelen tnsschen den

Beheerraad, den Raad van Censoren en
het personeel ;

3• Het laatste overschot wordt voor
de drie vijfde aan den Staat en voor
twee vijfde, ten titel van tweede winst­
aandeel, aan de aandeelhouders toege­
kend.

ART. 8. - De verrichtingen der Bank
bestaan in :

-1 ° Het disconteeren of het aankoopen
van wisselbrieven en andere effecten
die handelsverrichtingen tot doel heb­
ben, alsmede van Schatkistbons binnen
de door de statuten te bepalen grenzen.

Voor de toepassing van deze bepaling,
worden als handelsverrichtingen be­
schouwd, de door of aan de landbou­
wers gedane aankoopen en verkoopen
van vee, landbouwgereedschap, mest­
stoffen, zaaizaden, vruchten en, over
het algemeen, koop- en eetwaren die
met de uitoefening van hun bedrijf
verband houden.

2° In het buitenland de effecten van
hare portefeuille te herdisconteeren;
hare effecten opnieuw in pand te geven;
.lie effecten op de daarmede verband
houdende disconto- en voorschotverrich­
tingen te waarborgen; actieven in het
buitenland in munt met goud tot grond­
slag of op met goud betalende plaatsen
te verkrijgen.

3° Het handeldrijven in gouden en
zilveren waren;

4° A faire des avances de fonds sur 1 .4.0 Het voorschieten van gelden op
des lingots ou des monnaies d'or et goud en zilver in staven of in munt;
d'argent;

0° A se charger du recouvrement
d'effets qui lui seront remis par des
particuliers ou des établissements;

6° A recevoir des sommes en compte
courant el, en dépôt des titres, des
métaux précieux et des monnaies d'or
et d'argent;

5° Hel innea van effecten haar toe­
vertrouwd door particulieren of door
instellingen;

6° Het ontvangen van sommen in
rekening-courant en het in bewaring
nemen van titels, edele metalen en gou­
den of zilveren munten;
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7° Enfin, à faire des avances en compte 7° Ten slotte, voorschotten te doen
courant ou à court terme sur dépôt in rekening-courant of op korten ter­
d'effets publics nationaux ou d'autres mijn op deporieering van nationale
valeurs garanties par l'État et la Colonie, openbare effecten of andere· door den
ainsi que sur les valeurs similaires du Staat en de [(olonie gewaarbo1·gde waar­
~ra_rnl-Duché de Ln~~mbo~r?, dan~ ~es I den, alsmede op de gelijkaardige waar­
h~11tes et aux co?d1t1~n~ a h~er per10- 1 den van. het Groothertog.dom Lt~xem­
diquement pa1· 1 Administration de la i burg, binnen de grenzen en mits de
Banque, conjointement avec Je Conseil i voorwaarden door het Beheer der Bank
des censeurs. 1 gezamenlijk met den Raad van Cen-

soren, op geregelde tijden te bepalen.

ART. 9. - Il est formellement inter­
dit à la Banque de se livrer à d'autres
opérations que celles qui sont déter­
minées par l'article 8.

Elle ne peut emprunter, sous réserve
de cc qui est prévu au § 2 de l'article
précédent; elle ne peut faire des prêts,
soit sur hypothèque. soit sur dépôt
d'actions industrielles.

Elle ne peut prêter sur ses propres
actions, ni les racheter.

Elle ne pent prendre aucune part,
soit directe, soit indirecte, dans des
entreprises industrielles, on se livrer
à aucun genre rle commerce autre que
celui dont il est fait mention au§ 2 de
l'article précédent.

Elle ne peut acquérir· d'autres pro­
priétés immobilières que celles qui sont
strictement nécessaires ,m service de
)'établissement.

ART. 12. - La Banque émet des
billets au porteur. Le montant des
billets en circulation sera représenté
par des valeu rs facilemen L réalisables.

La Banque est tenue d'avoir une
encaisse or ou en devises étrangères
convertibles en or égale an tiers du
montant de ses engagements à vue. Ce
montant est fixé il un maximum de
8 milliards de francs. Ce maximum
s'augmentera automatiquement d'une
somme correspondante au surcroît du
métal ou de devises-or qui s'ajouterait
éventuellement à l'encaisse Lelie qu'elle

Anr. 9. - Het is de Bank uitdruk­
kelijk verboden zich aan andere dan bij
artikel 8 bepaalde verrichtingen over te
leveren.

Zi] mag niet ontleenen, onder voorbe­
houd van hetgeen voorzien is onder para- ·
graaf 2 van het voorgaand artikel; zij
mag f;eene leeningen doen, hetzij op
hypotheek, hetzij op deposito van
nijverheidsaandeelen.

Zij mag op haar eigen aandeelen niet
leenen, noch dezelve wederinkoopen.

Zij mag, middellijk noch onmiddel­
·lijk, eenig deel nemen in nijverheids­
ondernemingen, of eender welk soort
handel drijven dan die waarvan mel­
ding wordt gemaakt onder paragraaf 2
van het vorig artikel.

Zij mag geen andere onroerende
eigendommen aankoopen, dan die welke
voor den dienst van de inrichting strikt
noodig zijn.

AnT. 12. - De Bank geeft briefjes
aan toonder uit. Het bedrag der in 
omloop zijnde briefjes wordt vertegen­
woordigd door waarden die gemakkelijk
le gelde kunnen gemaakt worden.

De Bank is gehouden een kasvoor­
raad te hebben, in goud of in buiten­
landsche deviezen die in goud omzetbaar
zijn, gelijk aan een derde van het bedrag
harer verbintenissen op zicht. Oit bedrag
wordt , vastgesteld op een maximum
van 8 milliard frank. Dit maximum
groeil automatisch aan met eene som,
overeenstemmende met den aanwas van
het metaal of van de gouddeviezen,
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aura été arrêtée à la date qui sera ; welke eventueel den kasvoorraad zou
fixée par l'arrêté royal prévu à l'arti-] vergrooten, zooals die zal vastgesteld
de 2 de la loi relative à l'assainissement geworden zijn op den datum te bepalen
de la circulation fiduciaire et à la stabili- bij het Koninklijk besluit voorzien onder
sation monétaire. artikel 2 der wet betreffende de sanee-

ring van den geldomloop en de munt­
stabilisatie.

Mits instemming der Hegeering. kan
de grens, bepaald onder alinea 2 van
dit artikel, gedurende ten hoogste drie
maand met eene som van 500 millioen

~loyennant l'accord du Gouverne­
ment, la limite déterminée à l'alinéa 2
du présent article pourra ètre dépassée
pendant trois mois au plus d'une somme
de 500 millions de francs.

ART. ·16. •- La Banque peut être
autorisée par le Gouvernement à acqué­
rir des fonds publics sans qu'elle puisse 
en 1>ossé<ler pour une somme dépassant 
le montant du capital et des réserves, 

Aucune acquisition ne pourra être
faite qu'en vertu de l'autorisation don­
née par le Ministl'c des Finances, sm· la
demande du Conseil d'administration,
approuvée pal' le Conseil des censeurs.

ART. 23. - Les statuts de la Banque
seront mis en concordance avec les
dispositions de la présente loi.

Ils pourront être modifiés sur tons
autres points non réglés par la loi.

lis seront soumis à l'approbation du
Hoi.

AnT. 26. - La Banque Nationale et
ses succursales, comptoirs et agences
doivent se conformer aux dispositions
légales sur l'emploi de la langue fla­
mande en matière administrative: il en
sera de mème en ce qui concerne les
formules et les inscriptions sur les báti­
ments el à l'intérieur des bâtiments.

La connaissance suffisante <les deux
langues sera exigée de tous les employés
à nommer dans les contrées flamandes,
y compris l 'arro nd issement de Bruxelles,
et qui seront en rapport avec le public.

frank worden overschreden.

ART. 16. - De Bank kan door de
Re"ce1·in« worden gemachti.o-d tot het., " n 
aanknopen van openbare fondsen zonder 
dal zij er meer mag bezitten dan voor 
een bedrag dat ket beloop van het kapi­ 
taal en de reserves te bonenqaat. 

Geen aankoop kan gedaan worden
tian mits machtiging van den Minister
van Financiën, op aanvraag van den
Raad van beheer, goedgekeurd door den
Raad van Censoren .

An·,·. 23. - De statuten van de Bank
worden in overeenstemming gebracht 
met de bepalingen van deze wet.

Zij mogen gewijzigd worden voor
alle andere niét bij de wet geregelde
punten.

Zij worden aan de goedkeuring des
Konings onderworpen.

All'r. 2ô. - De Nationale Bank,
evenals hare bij banken, kantoren en
agentschappen moeten zich schikken
naar de wetsbepalingen op het gebruik
der Vlaarnschc taal in bestuurszaken;
dit geldt ook voor wat betreft de for­
mulieren en de opschriften op en bin­
nen de gebouwen.

Er wordt een behoorlijke kennis der
beide talen vereischt van alle in de
Vlaamsche gewesten, het arrondisse­
ment Brussel inbegrepen, te benoemen
beambten en die met het publiek moe­
ten in aanraking komen.
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ÁRT. 2. 

L'article 7 des lois combinées des
-10 mai 18ti0, 20 mai 1871 et 2H mars
-1900 est remplacè par la disposition
ci-après :

Anr. 7. - La Banque Nationale fera AR-r. 7. - De Nationale Bank neemt
gratuitement le service de Caissier de kosteloos den dienst van Staatskassier
l'État. waar.

Elle supportera Lous les frais d'ad- Al tie kosten van bestuur, van mate-
ministration, de matériel, de transport rieel, van overdracht en overboeking der
et de virement des fonds. fondsen vallen ten laste van de Bank.

Les fonds disponibles du Trésor exeè- De beschikbare gelden der Schatkist,
dant les besoins du service seront placés clic de behoeften van den dienst te
par J:1 Banqne en valeurs commerciales; boven gaan, worden door de Bank in
elle sera gamnle des valeurs acquises ou handelswaarden belegd; deze blijft borg
appliquées pour Ic compte du Trésor. ,·001· de waarden verkregen of aangc-

wenrl voor rekening van de Schatkist.

Dispositions additionnelles. 

An-r. 3. 

La présente loi sortira sts effets à
fa date qui sera fi:réc par un arrêté
royal délibéré en Conseil des Jlinistres. 
Cette délibération aura lieu après con­ 
sultation de la Banque Nationale. 

L'accroissement d'actif à résulter de
la réévaluation de l'encaisse métallique
sera abandonné par la Banque à l'Etat.

Celui-ci utilisera la somme ainsi mise
h sa disposition pour rembourser ü la
Banque un montant correspondant des
hons émis, conformément à la loi du
21- octobre IU ID, en représentation des 
avances faites ü l'Etat pour Ic retrait
des monnaies allemandes.

Le revenu du placement des valeurs
sur l'étranger qui seront remises à la
Banque par l' 1::lal est attribué au Trésor.

ART. 2.

Artikel ï der samengevoegde wetten ·
van tO Mei ·1850, 20 ~lei f872 en
26 llaart HJOO wordt door de hierna
volgende bepaling vervangen :

Overgangstepalingen. 

Ain. 3.

Deze wet treedt. in werking op den 
datum te bepalen bij ten in Ministerraad 
le nemen Koninklijk besluit. De beraad­ 
slaging daarover geschiedt na de Natio­ 
nale Bank te hebben geraad71leegd. 

De aangroei van actief welke moet
voortvloeien uit het revalveeren van den
metaalvoorraad, wordt door de Bank
aan den Staat afgestaan.

Deze gebruikt de alzoo te zijner
beschikking gestelde som tot terugstor­
ting aan de Bank van een bedrag over­
eenkomende met de bons uitgegeven
krachtens de wet nm 24 October -19-19,
als aandeel van aan den Staat gedane
voorschotten voor het inwisselen der
Duitsche munt.

De opbrengst van de belegging op
het buitenland van de waarden welke
door den Staal aan de Bank zullen afge­

: geven worden, komt de Schatkist ten
; goede.

Au surplus, la flanque renonce, au· Daarenboven, wordt door de Bank,
, 1 

profit de l'Etat, au revenu des valeurs I ten bate van den Staat, afgezien van het
sur l'étranger qui entreront en compte, inkomen der waarden op het buitenland
conformément il l'article 31- des statuts, die, overeenkomstig artikel 34 der sta-
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tuten; in rekening zullen komen tot hel
vaststellen <Ier verhouding tusschen den
kasvoorraad en de verbintenissen op
zicht,

De Hank zal een commissieloon van
één per duizend per semester afhouden
van het gemiddeld bedrag der waarden
op hel buitenland zooals dit zal gesteld
worden volgens de in den J/01titeur 
belge wekelijks bekend gemankte toe­
standen.

Alle vermindering van de onder voor­
gaande paragraaf l · aangeduide waar­
den, die niet wordt vergoed dooi· ecne
vermindering van het bed rab der verhin­
tenissen 01, zicht of eene toeneming van
den goud- kasvoorraad, zal de betaling
van een retributie van 2.25 L h. ten
hate van <le Schatkist met zich brengen.

Dans le cas prévu au second alinéa In het geval, voorzien in de tweede
dudit article 3/J., des statuts, c'est-à-dire alinea van gemeld artikel 31&- del' sta­
lorsque l'encaisse descendra au-dessous tuten, 't is Le zeggen, wanneer de kas­
du tiers, la Banque versera au Trésor voorraad beneden het derde daalt, stort
une redevance sur le montant dont l'en- de Bank aan de Schatkist een retributie

pour l'établissement de la proportion
entre l'encaisse et les engagèmenls à vue.

La Banque retiendra une commis­
sion de un pour mille par semestre sur
le montant moyen des valeurs sur
l'étranger tel qu'il s'établira d'après les
situations hebdomadaires publiées au
Moniteur belge. 

Toute diminution des valeurs dési-
guées au § -1 c, ci-dessus qui ne sera pas
compensée par une réduction du mon­
tant des engagements à vue ou un
accroissement de l'encaisse 01· entrai­
nera le paiement d'une redevance de
2.25 °/o au profit du Trésor.

caisse devrait être augmentée pour réta­
blir la proportion du tiers. Le taux de
cette redevance sera celui de l'escompte
pour les traites acceptées, sans dépasser
le maximum de U 1 /2 °Jo.

La loi du -10 aoùt '19.23 relative au
remboursement des avances faites à
l'État par la Banque Nationale, est
abrogée.

AnT. ö. 

La bonification de 0,25 ¼ par an,
allouée à la Banque par la convention
du ·19 juillet 1919, pour frais d'émis­
sion, sera calculée sur la fraction de la
circulation correspondant aux avances à
l'État.

ART. 6.

Bonification sera faite à la Banque

op het bedrag waarmede de kasvoorraad
zou moeten vermeerderd worden om de
verhouding van het derde te volmaken.

Het percent van die retributie is <lit
van het disconto voor de geaccep­
teerde wissels, zonder het maximum
van 31/2 t. h., te boven te gaan.

A11T. 4.

De wet van tO Augustus ·1923, be­
treffende de terugbetaling der voor­
schotten door de Nationale Bank aan
den Staat gedaan, wordt ingetrokken.

ART. 5.

De vergoeding van O 25 t.h. 's jaars
door de overeenkomst van 19 Juli f 919
aan de Bank toegekend, voor onkosten
van uitgifte, wordt berekend op het
gedeelte van den omloop overeen­
komende met de voorschotten aan den
Staat.

AR-r. 6.

Het jaarlijksch zegelrecht geheven
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du droit annuel de timbre perçu sur les
billets, à concurrence.dumontant moyen
de la circulation correspondant à l'en­
caisse-or, aux avoirs en devises et à la
créance sur l'Élat. Ce montant sera
établi d'après les situations hebdoma­
daires publiées au Moniteur. 

ART. ï. 

Banque Nationale de Belgique, ainsi
que les lois com hinées des 10 mai 1850,
20 mai 1872 et 2G mars 1900 réglant
le service du Caissier de l'I~tat, seront
réimprimées et publiées au Moniteur 
avec les modifications résultant de la
présente loi.

van de bankbriefjes wordt aan de Bank 
vergoed ten beloope van het gemiddeld
bedrag van den omloop overeenkomende
met den metaalvoórraad, met het ver­
mogen in deviezen en met de schuld­
vordering op den Staat. Dit bedrag
wordt vastgesteld volgens den weke­
lijkschen toestand in den Moniteur be­
kendgemaakt.

AnT. 7.

Les lois combinées des 5 mai 1850, '\ De samengevoegde wetten van 5 Mei
20 mai ,J 872 et 26 mars '1900 sur la '18~0, 20 Mei -1872 en 26 i\'Iaart 1900

op de Nationale Bank van België, als­
mede <le samengevoegde wetten van
ro Mei ,, 850, 20 Mei 1872 en 26 Maart
H,100, tol regeling van den dienst van
den Staatskassier, worden herdrukt en
in Jen Moniteur bekendgemaakt met de
uit deze wet voortvloeiende wijzigingen.


