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Projet, de conversion et d’unification
des Litres des Séries L. C. & D.

de la Dette Ottomane.

J.4.X 4. ANIL

La euuveut,ion de lual ou Décret, de Lioutarrem a ét* ré-
Uifc~ed ,uiie maniére équivoque et, donne lieu a des niaientendus.
Loue no uiteruus “utr it, uon-paiement du 1/4 yo d’Intérét
I"rt.al de la convention) et, la réduction opérée par le non—
veia Cadeut. sur le paiement annuel pour Chypre et, Tumbeki, -et
pour laguelle le Conseil de la Dette ne cesse de faire ses
réserves ce croit. Du outre, la Convention a subi deux mo-
difications au détriment des porteurs, celle de lu«« pour le
paiement des 5oyo sur les lots primés et amortis, et celle
bien plus pbdve, qui peut encore avoir ces conséquences fa—
creuses et faire naitre des 'piOcés, la conversion des Priori-
tés opérée en 1«90 qui lait perdre au;; porteurs h partir de
iOQ0 une augmentation d’intérét de 2/3 Y par au.

boutes cos questions réclament une solution, car il se
Pourraitf(pour us c/onuer qu’'un exemple) qu’'eu 1906 dos por-
teurs de titres de séries et do Lots réclamassent en faveur
du ces titres les Ltq.590,000 de | ’annuité des Priorités qui
d’'apres la convention de 1l««1, doivent leur faire retour %
cette date.

*n admettant mdme pour un moment, que la conversion des
Priorités ait été légalement faite et que les porteurs des
titres des Séries et des Lots n’aient plus le croit de reve-
nir sur la question, il lesterait encore a élucider si &
| "extinction ces nouvelles Priorités en 1931, toutes les Ltq.
590.000 des anciennes Priorités ainsi que les intéréts sur
les titres rachetés par 1'amortissement extraordinaire, de-

vront revenir aux porteurs ees titres aes séries et ues Lots
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et, iaire suspendre 1’'amortisseraent extraordind re, ou bien,
si tue partie oe jet douanes aevra servir h continuer le fonc-
tionnement de cet amortissemett.

La part qui reviendrait aux Lots sur | ' amortiesornent, or-
dinaire pourrait aussi donner lieu a des divergences de vues
entre le Gouvernement et les porteurs.

Il est donc autant oans |’'intérét du Gouvernement que
aaus celui aes porteurs, d’aplanir des questions une fois
pour toutes. Le seul moyen pour obtenir se résultat, serait,
d’aprés nous, une conversion et unification des titres des
oéries avec 1l'assentiment aes porteurs des Lots et 5 des con-
ditions 4ui pourront étre acceptées par les deux paties in-
téressées, savoir le Gouvernement et les porteurs. Le nouvel
arrangement devrait étre ratifié par un nouveau décret claire
précis et excluait toute équivoque.

L'article VII de la Convention de lorcl prévoit le cas de
la conversion aes titres des Séries, mais comme les Lots
jouissent ae droits futurs et incontestables sur les recettes
do la bette, droits qu’'on ne saurait ni leur nier, ni leur
enlever, il est de toute nécessité, en procédant a une con-
version des titres aes oéries, a échanger les droits futurs
aes Lots contre des avantages immédiats et ae nature que les
porteurs ses Lots trouvent convenance h accepter |’'échange.

Quant aux titres aes Jéries, il faudra leur accorder
dés-a-présent une augmentation d'intérét de 1/4 $ | 'an, c’'est
a-uii'o/les convertir h aes taux ao(t le rondement leur donne
le '|:]£_)=£ﬁ sur la valeur nominale actuelle, tout eu tenant

/ *H
compte de leur prix et de leur amortissement.

L'intérét financier du Gouvernement enfin sera sauvegar-
dé par le fait qgde la conversion mettra a sa disposition un
montant affectif de 4 millions de livres turques environ.

C’est sur la base de ces principes qu'a été rédigé le
présent projet, destiné a tenir compte des intéréts légitimes

tant au Gouvernement que aes créanciers.



Le nouveau type portera 4> d’'intéréts et sera amorti
au pair par tirage** sémestriels.
L'échau”e des titres dos J4ries contre ceux du nouveau

typ6 4Aa se ieia sur la Lase de:

Lsti”,. 1000 nom, -Séries B. contre Lstl®,, 550 nouveaux titres4£&
" 1000 " 0. o » 337 1/2 " « 4
" 1000 " a. - < 312 1/2 " " 4

Quart aux titres de la .Série A., environ Lstl”™.ies.ono, qui
seront encore en circulation au 1/13 Mars 1»9», ils seront
amortis au prix ae 63 2/3 B h prefiare sur les fonds de la
réserve pour augmentation ae | ’'intérét.

Les titres des autres oéries se trouvant encore en cir-

culation au 1713 llars 1»9»

»Serie B. Lutin, 7.400.000 a 550 AN Lutin,. 4.070.099 nouv.titres 4%
I c. 1 20.U00.090 a4 337 172~ ®w 9.720.990 - e ogn
I b, " 41..00.000 4312 /2~ = 13.062.500 " » 4n
lutal Lstlj., ,7U.090. 990 exigeront Lstln,.26.u52,509 en nouv.titres4/5

11 sera créé eu tout pour LstIin,.32 millions ae nouveaux
titres, dont Lstl”~.2» millions servirait h | 'écbaune des ti-
tres ues oeries, h payer la commission qui aevra étre allouée
aux promoteurs et aux établissements qui seront alarmés de la
conversion, et h couvrir les irais que celle-ci nécessitera;
le reste, Lstln,. ¢ millions, sera mis h la disposition du
Qouver nemeut.

L’annuité pour le service de ces titres, ainsi que les
sommes nécessaires pour le service des Priorités et des Lots,
seront n.arauties par les mémes revenus qui fuient concédés
a | 'Administration de la Dette publique par le Décret de
ivioutarrem, y compris les aroits de Patentes; en outre par la
moitié, jua”™u’a concurrence de 599.099 Lutin,. t559.9*)9 Ltq. ),
de 1’excédant des recettes de la Douane au—dessus la recette

actuelle, c’est-a-uire au-dessus de 2.999.990 de Livres tur-

ques par an. La somme revenant de ce clef & la Dette publique
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lui sera versée par 1g Gouvernement a la fin de février de
chaque année. Cette Partie;Dation des o/iréanciers du Oouver—
i-isUGtt. aaus les recettes douaniéres est. trés—avantageuse pour
ce dernier. Sn effet» il disposera corme par le passé, libre-
ment ues recettes actuelles do la “jouane ( 2 millions de
livres turques); il se dé”a”e moyennant un petit sacrifice de
| 'obligation g<i lui est imposée par le décret ce i'ou.arréta:
savoir de réserver aux porteurs la totalité do |’'excédant des
recettes douanieres devant résulter ae la modification du
taux ses taxes, en cas”™ de révision des traités de commerce
vcf.décret ~rt.VIII, d. Procés vertaux des séances 2.5.17,
pap.es 12.d *.109. - Pa”e S oe ce projet sub 6/),

ilesteio ut poui compte du Gouvernement toutes les ctark®®
déjci existantes sur leb recettes des douanes en j-.arantie de
Uiiiéiei ts emprunts, y compris les Ltg.luo.ooo pour Chypre et
fumbéi.i stipulées dans la convention de luul.

Il ne sera rien chaulé aux fonctions et attributions du
Conseil d’..aministratior de la Dette Publigue Ottomane qui
continuera h avoir la gestion des revenus concédés dans la
foime fixée par le Décret de Jouf.arrem et % Stre une irstitn-
dlil  OvtildI: 6#

Les recettes nettes des revenus précités (anciens revé-
tus et douanes) Jusqu’'a concurrence de Lutin» C.so00.0”0
(Ltg. 2. 75C,000) par au seio nt affectées comme ci-apres:

On prélévera une somme de Lstlp, 2.000.000 qui sera re-
partie comme suit:

1/ Ltq. i00.600 poui le service des Priorités;

t/ le montait nécessaire pour le paiement des intéréts
aes nouveaux titres I eu circulation.

c/ Pour le paiement, Jusqu’en 1909, de 75 ya sur les
primes ees Lots fures supérieures h fis. 1250, et ae I00/a sut’
les primes de lis.1250 et au-dessous ainsi que sur les titres

amui tis d lis .400; et a partir de 1910, époque oti les grosses



primes £t réduites, pour le paiement, de I'TO <6 tant, sur les
.rimes X0 les amortissements, c’aurfes le tableau Primitif
Par contre le paiement des intéréts de fis.12 par titra est
supprimé et. ne sera plus repris.

1/ Tout surplus jlusqua concurrence de Latin. 2 mil-
lions, sera aitesté ”~ 1’'acortissement au pair des titres en
circulation, et par tirages semestriels.

lur le surplus as la recette au-dessus ao LstIn. 2 mil-
lions, soit une somme qui te aovra point dépasser Lstlp.
500.030, oii paiera le I%io ifars ce claque année sur les titres
ou circulation ut intérét supplémentaire de 1,* si la somme
aispouilLle le permet, on une irection de a6 Ip. selon les
mej"si s aispoi.il les. Aprés paiement do ce I->, le sui lus eera
aiiecté a un amortissement extraordinaire par rachats si le
prix est au-dessous du pair, pu par tirages, si le prix dé-
passe le pair. (1).

Les sommes provenant des intéréts sur les titres amortis
sorviid nt h augmenter le fonds d'amortissement tant qu’elles
te seront pas alsorbées par le surplus qu’'il y aura b payer
claque aiiée sur les Lots Turcs.

Cependant, sJ. la roctette nette aes revenus, ofCNAsiRMit
pas a la iin e’ut exercice la sorra© oo Lstlp. 2 millions, il
sera pourvu au paiement de | 'annuité des Priorités, des inté-
réts sur los titres ai nouveau typo V,* et des Lots Turcs oon-

ioitaéiseut aux alinéas ci-dasuus 1, 2 i;: 3, et la moins value

il) article additionnel. Cuatt N I’intérét supplémentaire on ronr-
rcit - dans lo but d*accéi<srer |’ amortissement
de la Lotte - modilier los propositions du

projet, en donnant lo quart de toute recette
supérieure ~ 3.030.0PO de Lstm-a | amortisse-
ment (extraordinaire),et les trois quarts t

| ’intérét supplémentaire. Toutefois | ’intérét

er
dupplemoutaire no pourra ja iis uapasser le 1/o des tit.eu circula

tiot .



sur la recette affectera seulement, |’ amorLiesotaefit. qui sera
aii.si diminué, ou méme, au tesoin, suspendu Jusqu’* ae que
la recette nette permette de le reprendre.

-t outre, si pour ues circonstances imprévues ou de
force majeure et. indépendart.es du Gouvernement et. du Conseil
de la Dette, il arrivait que la recette nette d’une année ne
permit, point, malpré que l'amortissement fét suspendu, de
faire eut,lérelrient, face au bervice des sommes exigées par les
alinéas 1, 2 & 3 ci-dessus, on paiera, sur les Lots Turcs
primés et, amortis les 7o eu effectif et les 25" eu titres
consolidés ou les 5CV eu effectif et, les 50,0 en titre
coi solides 4%, et ce, suivant les moyens disponibles. Ces
titres auront les mémes droits que les titres Cstlp,.32 mil-

lions et leur seront en tout et pour tout assimilée. (2).

ie) ~rtlcio aoeitiot-nol. Ce dernier passade au projet pourrait étre
modifié de la fagcon suivante:

"2i outre/si pour des air® rrstauaes imprévues et de force ma-
jeure, indépendantes du Gouvernement et du Conseil de la Det-
te, il arrivait que la recette nette d’'une année ne permit
point, malgré que | ’amortissement fPt suspendu, de faire
entiérement iace au service des sommes exigées par les Al.
1,2 & o ci-aessus, ou paierait sur les lots turcs primés et
amortis 7 5 en effectif et 255 eu titres consolidés
qui auront les mémes droits et prérogatives et seront en tout
et pour tout assimilés aux titres des Lstlp. 32.G00.0n0. 3i,
ce Mi&ést nullement h craindre, malgré cette mesure la re-
cette ne permettait méme pas le paiement aans les propor-
tions oi-dessusrla aiiférence et moins devrait étre supportée
par les deux catégories de titres (consolidés et lots) et
calculée en proportion sur | ’annuité reclamée par ces titres.

i>ais ce cas cette différends serait comblée penrlss deux va-

leurs par de nouvelles obligations 4ya



.avantages que la conversion offre au Gouvernement.

v .aplanissement de tous leu différends existante ou
qui pourront, surgir entre le Gouvernement, et. le Conseil de la
Dette ou avec leu porteurs et, dont il a été question au com-
mei cernent.

2/ Réduction da la dette actuelle de Lstlg.Vb millions
sur laquelle il y aura a payer par le systéme actuel, eu éva-
luant le prix moyen aes acbats & 50, environ Lstlg.39 mil-
lions, a Lstlg.32 millions, ou Plutdt, vu que Lstlg.4 millioe
seront remis au Gouvernement, a Lstlg.2b jaillious. Le Gouver-
nement lait donc une économie de 11 millions de Lstlg.
112.100.000 Ltq.)

3/ D'apres Ies{recettes et le fonctionnement actuels,
les titres de la JérieB. seront entiérement amortis dans 14
a 13 années au prix de 50 2/3, ou eu moyenne au prix de 55
environ, soit pour les Lstlg.7.400.000 eu circulation au 1/13
kars Ib9e, une somme effective de plus ue Lstlg.4 millions.
Les titres aes oéries C. & D. ue seront amortis respective-
ment que Q3is une quarantaine et une cinquantaine d'années,
au prix maximum ae 75, ou en moyenne & celui de 50.- Quant
aux Lots, une giaaine d’années, aprés |’ 'extinction de la Sé-
rie D. sera nécessaire pour leur extinction, et ceci grice au
systeme aes rachats; autrement le nombre des années pour leur
extinction serait beaucoup plus grand. Toute la cette compri-
se dans le Décret de kouharrem ne pourra doue étre ¢teinte
gue dans une soixantaine d’'auuées, c'est-a-dire vers 1957.

Jusqu'a cette époque toutes les recettes nettes de la
dette, yusqtPa concurrence ae Ltg. 5.»54.400 devront servir au
paiement aes tPtPPPtt intéréts et a l'amortissement. A cela
il Taut ajouter | anuuité aes priorités. Ce soiait une erreur
que ae croire que l'amortissement se fera plus tét e3 les re-

cettes ae la Lotte venaient a augmenter soit par l'applioa-



cation des aroits des Patentes ou du surplus résultant, par la
mise eu vigueur aee nouveaux traités de commerce qui a «té
etPiéreneut concédé aux porteurs par le Décret ne Pouharrem,
soit, par Poupe aupre circonstance. C’est plutdt le contraire
qui arrivera, car, PouPe augmentation do recette devant étre
reparPie i/5 et augmentation des intéréts ep 1/5 eti celle do
i "amortissement, aés que le taux d’'intérét vieuP a’étre aug-
menté les prix des titres hausseront eu proportion ep les ra-
csaPs serait opérés h des prix plus «levés: la différence des
prix alsoi-lara | augmentation de la homme revenanp s | ’'amor-
Pi ssemGt'P.

v Le moupaup de | ’annuité est. fixé % un maximum de
LPQq.2,750.010, y compris le service des priorités ep des Lstfc
i millions en PiPres qui seroup remis au Gouvernement. Ce mon
PanP esp inférieur qq plus de Lpg. 3 millions au maximum de
LPg. 5.«54.010 stipulé par le Décret de lloufarrem. Le Gou-
vei neinent rentrera donc dans la disposition de poupe somme
supérieure h ce chiffre de Ltq.G.751.111

5/ *sveCc une annuité ae LsPI(=,. G millions, PouPe la
aePPo ae Lstlg.cC millions, ainsi que les Lots seront, amorPis
OU Uu années, soip a années de plus que pour la dette acPti-
elle. Par conPre le Gouvernement, sans augmenter ses charges
disposera immédiatement d’un motitant de Lstlg. 4 millions
dont les intéréts seuls ™ 40, lui procureront un avantage de
plus de UUbPIf,,. 08 millions. une annuité maximum de LPq.
-4.750.000 les Lstlg, 3G millions et les Lots serout amortis
en 49 ailées.

o/ Lu s’engageant & verser au Conseil de la Dette ep
ju&qua. concurrence de Lstlg. 500.000 la moitié des receptes
aes Douanes excédant la recette actuelle do Ltg.G millions,
le Gouvernement ne concede a la Dette qu’'une partie de cet

exoédat p, taudis que par le Décret de i'ouharrsm tout surplus



résultant as | 'application des nouveaux traités de commerce
lui est concédé. Geai constitue pour le Gouvernement la pos-
ssililité de contracter un emprunt important sans toucher S
ses ressources actuelles.

4 uous avons dit qu’'avec le fonctionuement actuel il
isucrait une soixantaine d’aunées pour | ’'extinction des ti-
tres ues séries et aes lots, et que la convoision exigerait
ave~ une rosette ue Lstif.,.2 millions, Gu années, et, avec une
recatte de LBqglss. 2 1/2 millions, 19 années; ainsi d<©na,dans
le premier cas, et évaluant les recettes h une moyenne de
Latin,.2 millions, par an, il faudrait pour les GO années un
total ce Latin. 120 millions. Dans le 2me cas, Lstltf.2 mil-
lions pour 3» années, soit un total de Lstlg.136 millions, et
daub le gme cas, Lstin,. 2 1/2 millions pour 49 années, ou un
total ue Lstifc. 122 1/2 millions. Le 2me cas présente sur le
premier une augmentation &e Lstl~. 16 millions, mais cette
augmentation est plus que compensée par les Lutin,. 1 millions
ue titres qui seront mis a la disposition du Gouvernement,
les intéréts ce ces Lstln,. 1 millions h 46 accumulés pendant
@ années s’élevant a Nlus Ce Lstln,. 6a millions.

i»v6c une annuité de Lstl™,. 2 millions les Lstl®. 3« mil-
lions nécessaires pour la conversion, ainsi que les Lots, se-
raient entiérement amortis en 52 années, soit dans ur temps
moindre Hue n’exigera, avec la mdme annuité, | amortissement
ues titres actuels. Le surplus des années, de 52 lusqua 6m,
est la conséquence des Lstl®,.4 millions a mettre & la dispo-
sition au Gouvernement, dont il faudra faire le service des
intéréts et oe | amortissement avec la méme anuuité de

Lstifc,. 2 millions.
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.avantages aue la conveisiou offre aux porteurs.

Les titres des Jéries suut aujourd'hui cotés: 42 1/2
-oux do la Jérie B. , 24 1/2 ceux de la Jérie G. , et 22 ceux
de la Jérie 0., et rapportet't Lstl*.1O par au, soit 3,35 &
pour la Jérie B. ,4,0« l pour la Jérie G et 4,55 O pour la
Jérie D. Les titres de la Jérie B. qui ne rapportent que
2 1/3 "ppar an, trouvent leur compensation dans le fait
gu’aprés le mois ae Jeptumtre 1»9» ils auront le plein de
leur amortissement ordinaire tLtq.292.700) et que dans une
quintaino d’années ils seront remboursés &4 G6 2/3 . Avec un®©
recette annuelle de estlp. 2 millions, un© augmentation d’in-
teret de 1/4 ya ne pourrait avoir lieu que vers | ’année 1915.
Lstlu,. 1000 Jérie B. évaluées & 43 1/2 donnent Lstp;. 425
enectives, rapportant Lstlu.,10 par an. bout d’une gnin-
Nait.e d’années ils seront remboursés h 66 2/3 Lstlp. 667
et recevront durant ce temps en intéréts
15 animées a Bstlp,. 10.....ccoiiiiiiiiiiiiiiieees « 150
Total Lstifc. »17.
Par la conversion ils recevront Lstl, ,. 550, soit ™ 4,1 un
intérét de LsL1le¢,.32; eu évaluant ces titres 40 comme ceux
ae la aérie v. sur la base d’'un rendement de 4,55 <, leur
prix auit Gtre évalué a «»; or, Lutin,.550 & o» donneront en
effectif Lstlp.4«4, soit Lttlp.59 eu 3-1u8 que la valeur ef—
loctive actuelle do la Jérie B. Pendant ces 15 années ces
Lstlp.550 donneront en intérSts 15 années h Lst.22 Lst.330
La valeur eifeotive ues titres au prix de «a,sans
calculer pendant ces 15 années aucune augmentation
ae Piix ni d’'iutérdét supplémentaire sur toute re-
cette supérieure b Lstl*.,. 2 millions.......cc..cceecennnnl. » ISl
Total Lstlf/, «14
soit le méme montant que par lo fonctionnement actuel. En

outre, par la conversion ils peuvent avoir la chance dans



11

| intervalle de ces 15 ainées, d’étre remboursés au pair,soit,
& Lstlk. 550, u’'oL un bénéfice supplémentaire de Lstlp,. 64.

Gerie G. Lstlk. 1000 évaluées a 24 1/2 représentent un
capital effectif de Lstlp.3£5 rapportant Lstifc.10 Jusqu’a
1914, Lscl®,. 13 1/2 de 1910 h 1950 et Lstl”,. 15 il partir de
1951. Par la conversion ils reaevee ut Lstlfc. 337 1/2 qui,
évaluées 5 »8 représenteront un capital effectif de Lstlfc,,297
soit LstiK.52 en plus, et rapporteront Lstl~. 13 1/2, en ou-
tre ils participerout a toute majoration de |’'intérét sur
toute recette supérieure a Lstlf*.3 millions, et pourront
avoir la chance d’étre, dans |’'intervalle, remboursés au pair
soit a Lstlf=,, oo7 1/2, a’oli un autre bénéfice de Lstfc,. 4° 1/2

oerie 0. Lstl”,. 1000 évaluées h 32 représentent un ca-
pital eilectif de Lstl”~. 220 qui, comme la Gérie G. rapporte-
ront LiStlf.,.10 Jusqu’en 1911, Lstlfc. 12 1/2 de 1915 h 1930 et
Lstlp. 15 & partir de 1951. Par la conversion ils recevro nt
LiStij.,. ol3 1/2 qui, évaluées a o6, représenteront un capital
Giiecoii de Lstlp.275 ou Lstl®,. 55 en plus; ils rapporteront
uSulli,, 13 x/2, ou plus si les recettes dépassent la somme de
3 millions oe Lstin,. , et auront la chance d’'étre remboursés
au pair, soit a Lstln,. 312 1/2, doli ut; autre bénéfice de
Lstin,. 37 1/2.

Les Lots Turcs recoivent actuellement 564 sur les ti-
tres primés et amortis, iiepuis quelques auuées le Gonseil
ae la Dette et les syndicats cherchent h trouver une combi-
naison pour améliorer le sort de ces titres et augmenter
leur coefiiciet't. D apres les recettes et le fonctionnement
actuels il sera impossible de pouvoir porter ce coefficient,
eu moyotiie, et Jusqu’a | ’'epoque de |’ ’extinction de la Gérie
G. a plus de 75 ,0. Dés cette époque et Jusqu’'a | ’'extinction

Y

de la Jérie D. on pourra leur payer les 190 «> et a partir de
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cette date ilt, reaevrunt 1 intéréts de 1rs.12 par an. Le

présent projet demande aux porteur» des lots de faire abandon

o> je& lie.12 afintéréts g<£ ne leur reviendraient qu'apres

une cinquantaine d'années; P v contre le coefficient des Lot»

a 1'exception aes grottes périmes Jusqu’'en 1909, sur lesquel-

les ou ue paiera Hee les 757, sera élevé des-a-présent & 19C/>

partir de 1999 tous les lots sans exception toulieront les

190 p. - Ceci constitue pour les détenteur» des Lots une

amélioration de 25 p ou lien, si | ’'oi suppose qu’'avec le

systéeme actuel ot ouvrait wntl huer b ne leur donner que 5»p»

uiiu amélioration do ¢ 2>.

Constantinople 189 ?/7 9 u

isiu.né) il. Barts'ct (8in,né¢) P.li,Castelli.
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