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l'emprunt à prix fixe, certaines infor-

mations sur la manière dont le Crédit

Lyonnais a conduit, à son profit, le

pincement des litres sur le marché. 11

nous a dit qu'un syndicat intéressé

largement dans l'institution, avait en-

levé la premièi-e souscription des titres,

pour les lancer à )a haus'^e et leur faire

une excellente situatio*. sur le marché.
11 >. ajouté, de plus, que le Crédit Lyon-
nais avait encore la plus grande partie

de ces obligations en portefeuille.

Mais comment se fait il donc que l'hono-

rable trésorier ne se soit pas aperçu
qu'il donnait là les meilleures raisons

possibles de le désapprouver d'avoir

vendu les titres de l'emprunt provincial

à p'ix fixe? Sij''avai9 eu des doutes
auparavant, il m'aurait sans doute con-

vaincu pour un qu'il avait eu tort.

Mais que signifient l'acte de ce syndicat,

qui aurait souscrit à uce prime consi

dérable pour l'institution elle-même
qui plaçait les titres sur le marché, et

le fait que bien qu'ils soient maintenant
cotés jusqu'à 1U4, le Crédit Lyonnais
garde encore ces titres en porte-

feuille, sinon que les possesseurs ac-

tuels de nos obligations savent bien

qu'ils ont des valeurs qui seront,

de jour en jour, de plus en plus
appréciées sur le marché. Vous ne
sauriez prétendre que le Crédit Lyon-
nais garde les titres de la province en
portefeuille, parce qu'il ne peut pas
leur trouver d'acheteurs. Le Crédit

Lyonnais, dont les ressources de crédit

sont très grandes, ne s'est pas hâté de
disposer de nos titres, parce qu'il savait

fort bien que, j^oussé-j à la hausse par le

déveloiîpeoient du crédit public qui a
été la consé (uenoe imoif^diate de la con-

verson de la dette anglaise, i^ar les

succès des opérations considérables

que le gouvernenieut canadien et la

compagnie du Pacifique devaientbientôt
faire à Londres, il peut, eu atten-

dant encore, r.*a!isé un profit plus

grand que celui actuellemeut possible.

Aujourd'hui le Cr^^dit Lyonnais peut ven-
dre ces titres à 104. C'est un profit de 5

pour cent sur le prix qu'il a payé. Cinq
pour cent pour trois millions et demi,
c'est un gain net d'une somme de
$175,000, dont le Crédit Lyonnais est

assuré, mais que la province perdiucoa-
testablement par cette transaction. Et
le Crédit Lyonnais n'est pas satisfait de

cela, parce qu'il prévoit qu'il pourra
faire plus très prochainement, et il

attend. J'avoue ma sui prise de ce que
riiou. trésorier lui-même ait eu la com-
plaisance de nous le dire, parce que
c'est un fait dont assurément il n'a pas
lieu do se féliciter.

L'honorable trésorier a fait des cal-

culs pour nous prouver que, comparé
aux cours de nos 5 pour cent sur le

j

marché, le prix de 96^ net réalisé des
I
titres de notre em>)runt à 4 pour.

I

cent, représente la valeur réelle de
I

celle nouvelle cla?8e de nos obligations

I

provinciales. Mais il a oub.'ié un point
;
easentiel, et c'est pourquoi, n'ayant pas

I

de base solide, sa comparaison tombe
! du coup. Il y a bien, en effet, une cer-

I

taine parit» dans les cjurs, si l'on ne
1

tient compte que de la différence du
I

taux de l'intérêt. Mais l'honorable tré-

I

sorier doit savoir que la durée de l'exis-

j

tence d'un titre de première classe

[

comme Icd nôtres sur le marché, entre

î

pour beaucoup dans l'évaluation que le

j

public acheteur en fait. Les nouvelles
!
obligations de la province à 4 pour cent

I sont à quarante ans, tandis que no3 5
pour cent écherront, par parties, dans
10 ans, dans 18, 20 et 24 ans. Le titre à
4 pour cent payable dans 40 ans, vaut
proportionnellement beaucoup plus que
celui du même pay9 à 5 pour cent,mais
à une échéance de 20 ans. il est si vrai
que la durée y est pour beaucoup dans
les appréciations des valeurs sur le mar-
ché, que no3 titres à 5 [)Our cent,etdont
l'échéance est plus éloignée,sont toujours
cotés plus haut que ceux doat l'échéan-
ce est plus prochaine. Il y a souvent
une diliférence de 1^42 pour cent entre
les cours de ceux payable i en lÙOi, et
ceux qui ne le seront qu'eu 1912,

L'hoaorable trésorier a fait de longs
calcula pour démontrer que son em-
prunt a été fait à de meilleures condi-
tions q. e les précédents. Cette compa-
raison u-.;nque absolument de base.
Vous ne pouvez pas raisonablement
comparer les résultats de ces op'''rations,

sans comparer aussi les situati .ns aux
époques diverses où elles ont été faites.

II y a une bien grande ditférence entre
les conditions générales du crédit public
aujourd'hui, et celles de 1874, l'année
de notre premier emprunt provincial.
Alors le gouvernemont canadien obte.
nait à peine 90 pour cent pour se g


