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Annexe 3.

Lucerne, le 10 Septenibre 1894.

A l'Assemblee generale des actionnaires du chemin de fer

du Saint-Gothard.

t ^ -

tMessieursj

Dans notre dernier rapport de gcstion, nous vous avons expose comme qnoi les retards
considerables apportes h l'execution des lignes d'acces ail nord out profondement moditie le prograninie
tinancier arrcte dans l'Assemblee generale du 22 novembre 1890. Lorsque, l'an passe, nous attirions
votre attention sur ce point, notre opinion etait que nous pourrions vers la tin de 1893 ou au plus
tard au debut de l'annee 1894, souniettre un nouveau programme ä line Assemblee generale
extraordinaire; ä cette epoque, nous supposions qu'il nous serait possible de denoncer le Ier janvier 1894

notre emprunt 4°/o de 100 millions en vue de le convertir en un emprunt ä un interet moindre et

que simultanenient avec cette operation oil procederait ;i une augmentation du capital-obligations.
Par divers motifs, ce n'est qu'aujourd'hui que nous nous trouvons en mcsurc de vous presenter un

rapport sur notre situation tinanciere et de vous soumettre des propositions sur la conversion de

remprunt 4°/o ct la formation des autrcs capitaux.

.A..
Conjectures sur les ressources necessaires.

Avant d'entrer dans le detail de la question, nous ferons remarquer que les exigences for-
mulees au regard de Petablissement soit de la seconde voie sur la ligne de montagne Erstfeld-Biasca,
soit surtout des lignes d'acces au nord, ont necessite un cbiffre de capitaux plus eleve que celui

prevu au debut; c'est un point sur lequel nous nous sommes dejii expliques dans nos rapports de

gestion. Pour la transformation des gares de Lucerne et de Zoug il fandra de meine prevoir de

fortes sommes, attendu que nous avons tout interet ä verser notre quote-part en capital.
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Quant au parachevement des lignes en exploitation, nous avons determine les montants

qui deviendront neeessaires au cours des 10 annees proehaines et tenu compte de toutes les even-
tualites qui pourraient surgir durant cette periode. En particulier nous avons fait calculer le eoüt

de l:etablissement de la seeonde voie sur d'autres frontons encore; bien qu'elle ne soit imposee par
auciiue obligation legale, cette prestation constitue neanmoins un moyen d'ätteindre par la voie la

plus sure le but auquel nous tendons, savoir de perfectionner toujonrs davantage le reseau du

Haiut-Gothard an point de vue de sa puissance de trafic et de concurrence. L'Assemblee generale
du 23 juin dernier nous a dejä autorises ä executer la seconde voie sur les tronyons Biasea-Bellinzonc

et Fluelen-Erstfeld. Enfin nous avons du prendre en consideration les exigences du service de la
traction et des ateliers, exigences qui marclicnt de pair avec le developpement du trafic.

Kelativemeut au devis, nous ferons observer qu'il repose en majeure partie sur des calculs

rigoureusement etablis et pour le reste sur des estimations assez detaillees qui pourront peut-etre
subir quelques rectifications, mais sont enipruntces, en substance, ä des sources süres; il va de soi

que nous ne pouvons annexer ä cc memoire le programme dctaillc des travaux.

Achevement tie la seconde voie sur la ligne de montagne et construction des

lignes d'acces au nord.

Uexecution de la seconde voie sur la ligne de montagne exigera encore pour: reliquats de

versements aux entrepreneurs, mise au net du plan cadastral, confection des plans apres la

construction, gratifications au personnel de la direction technique et de 1'Administration centrale unc

sonnne approximative de .fr. 100,000. —

Lors de leur confection definitive, les projets des lignes d'acces Lucerne-
lmmensee et Zoug-Goldau ont forcement subi des modifications impliquant le

relevement du devis approximatif indique en automne ,1890.

Nos rapports de gestion contiennent des communications explicites sur
les difficultes extraordinaires et sans cesse renaissantes qui ont surgi par le

fait d'autorites et de particuliers ä propos de retablissement et de rexamen
des plans de construction. Bien que nous ayons resiste par tous les moyens
possibles ä ces pretentions, nous n'avons pu faire prevaloir dans tous ces litiges,

aupres de l'Autorite de surveillance, notre attitude declinatoire et dans certains

cas nous avons etc astreints ä un surcroft de prestations cntrainant un surcroit
de depense.

I.

Consequcmmcnt, le devis prevoit aujourd'hui pour Luccrne-Immensee

pour Zoug-Goldau, y compris l'extension de la station d'Artli-Goldau
qui deviendra gare de communaute „ 6,900,000.

8,000,000.

En tout fr. 15,000,000. —
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II.

Participation au coüt des gares de Lucerne et de Zoug.

Les donnees que nos dernier,s rapports de gestion renfennent sur cette iniportante question
sont si completes que nous pouvons nous borner ä vous renvoyer ä ces indications. Notre quote-part
au cout de la gare de Lucerne est fixee par contrat et se niontera au cliiffre rond de fr. 2,000,000. —

Pour la construction de la gare de Zoug, il n'existe encore aucune
convention ; nous evaluons la quotite ä notre charge a „ 450,000. —

En tout fr. 2,450,000.. —

III.

Nouvelles mesures de protection, extension de la seconde voie, parachevement

des gares, faisceaux de voies, etc.

1. Pendant la periode de construction aussi bien que duraut celle d'cxploitatiou, on a

execute pour la protection de la ligne contre les chutes de pferres, avalanches, glisscnients et

eboulements de terrain, crues d'eau, etc., des travaux considerables et certainement plus etendus que

ceux effectues ailleurs dans des conditions analogues. En depit de cela, il y a toujours des parties
de la ligne qui ont dejä preseute des points dangereux sans qu'on ait jusqu'ici assure 1a. securite

du service autrement que par une surveillance particulierement rigoureuse. D'autres points des

pentes rocheuses surmontant la ligne, qui paraissaient au debut solides, se delitent peu ä peu sous

1'iufluence d'agents atmospheriques et ne necessitent que depuis peu de temps des mesures speciales
de protection.

En vue de mettre la resistance des ponts metalliques en harmonie avec les receutes ordon-

nances des Autorites superieures et ä la hauteur de raccroissement de la charge des essieux moteurs

des locomotives, les travaux de renforcement dejii commences doivent etre continues; tous les ponts

seront planchetes sur leur largenr entiere et pourvus de balustrades, de meme que les niurs de

soutenement.

Pour toutes ces mesures de defense, pour l'extension des forets de protection, la participation

de la Compagiiie ä des corrections de torrents, etc., il y a lieu de prevoir une somnie de

fr. 1,750,000. —
2. Nos rapports de gestion font ressortir la mesure dans laquelle le

trafic et simultanement les prestations de Pexploitation augmentent continuellement
d'june annee ii l'autre. Tandis qu'en 1883.1,056,043 voyageurs jiarcouraient en

total 55,076,053 kilometres et 469,711 tonnes de marchandises 75,617,940 kiloni.,
l'exercice 1893 accuse un mouvement de 1,492,196 voyageurs avec 68,963,938
kilometres et de 805,881 tonnes avec 126,596,967 kilometres. Pour transporter
ce trafic, il a fallu mettre en marche: •

A reporter fr. 1,750,000. —
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Report fr. 1,750,000 —

en 1883 20,000 trains

„ 1893 29,062 „
non compris les trains.de materiaux de service.

II n'est guerc presumable que la circulation se maintiendra ä ces

chiffres ou tombera en-dessous et nous ne connaissons aucun facteur ou c-ir-

constance de nature ii contrarier, au cours des annees subsequentes, le deve-

loppement continu et regulier du trafic et l'accroissement de ce dernier dans des

limites plus ou moins larges. Or, pour ponvoir faire face sans interruption et

commc jusqu'ici ä ces exigences toujours croissantes, il faut faire de nouveaux
efforts et de nouvelles depenses pour travaux et acquisitions ne sauraient §tre
evitees. C'est essentiellement ii la presence de la double voie sur la ligne de

montagne qu'on est redevable du fait que le transport de l'enorme trafic de

marcbandises, tel qu'il se produisit l'automne dernier, s'est accompli d'une

maniere facile et economique. Afin de seconder nos efforts continuels en vue de

perfectionner le service direct des voyageurs et d'ecarter autant que possible les

obstacles qui s'opposent ä la marche rapide et reguliere de nos trains express
et omnibus, il nous paraft opportun d'etendre ä certaines sections de plaine les

avantages de l'exploitation ä deux voies. Nous nous proposons de vous soumettre
dans chaque cas particulier, un memoire special. 'Comme on sait, le cout de la
seconde voie sur les deux troncons denommes plus haut est devise ä fr. 2,240,000.
Le montant total ä prevoir pour l'execution de ces travaux est de „ 4,000,000. —

3. Nos gares et stations repondent aux besoins du trafic actuel, mais

en.ce qui touclie aussi bien les voies et les installations mecaniques que les

dimensions des locaux de service, elles ne peuvent plus satisfaire aux conditions

qu'on doit requerir d'elles, en admettant l'accroissement constant dji trafic. II
faut ajouter ä cela les nombreuses et reiterees reclamations des autorites
demandant des halles de depart couvertes, l'amelioration des installations d'eclai-

rage, l'agrandissement des buffets et salles d'attente, toutes requetes auxquelles
ä la longue on ne pent, du moins dans certains cas, refuser un certain degre
de fondement.

II faut citer encore comme etant de nature ä favoriser l'accomplissement
sflr et rapide du service d'exploitation, l'extension et le perfectionnement des

appareils d'enclenchement d'aiguilles ä distance, les avantages de la confirmation
de l'arrivee des trains, l'extension des installations d'eau d'alimentation, etc.

Pour l'execution de tons ces travaux et installations, nous croyons devoir fixer

line soinnie de „ 3,500,000. —

En tout fr. 9,250,000. —



IV.
Augmentation du materiel roulant, agrandissement des ateliers de reparations.

L'accroissement constant du trafic implique aussi l'augnientation du materiel roulant et par
suite egalement 1'agrandissement des ateliers de reparations.

A la fin de 1883 nous possedions
81 locomotives

195 voitures et

714 wagons.
ayant parcouru pendant l'annee 2,251,200 kilometres-locomotives et 22,009,907 kilometres-essieux
de voitures et wagons.

Fin 1893, le pare du materiel roulant se composait de

101 locomotives

209 voitures et

1306 wagons.
Les parcours ont etc en 1893: 3,527,813 kilometres-locomotives et 58,312,190 kilometres-

essieux de voitures et wagons.
La statistique des chemins de fer suisses de 1892 montre que malgre les conditions defa-

vorables du rdseau pour la traction, les parcours de nos locomotives et voitures se rapprochen.t de

tres pres des chiffres maxima des autres chemins suisses a voie normale, tandis que les parcours
de nos wagons depassent ces chiffres.

L'execution des lignes d'acces an nord aura pour effet d'allonger de 10 kilometres (en

chiffre rond) le developpement du reseau exploite.
Ces indications paraissent suffire pour justifier de nouvelles acquisitions en locomotives,

voitures. et wagons. En cela, nous nous inspirons de l'idee qu'il est necessaire de se procurer un
materiel dont le type de construction et Famenagement soient ä la hauteur des progres modernes,

afin de conserver ä nos trains express, vis-ä-vis de toutes les voies ferrees concurrentes, leur

reputation de moyen de communication sflr, rapide et confortahle dans la grande circulation

internationale.

D'apres ce qui precede, le renfort prevu pour le materiel roulant et les depcuses s'y rat-
tachant comportent les chiffres suivants:

a) locomotives:

reliquat ä payer sur les machines dejä livrees fr. 170,000. —
20 locomotives neuves „ 2,000,000. —

agres et perfectionnement des anciennes locomotives „ 60,000. — fr. 2,230,000. -
1) voitures et wagons:

90 voitures de differentes classes fr. 2,900,000. —
100 wagons „ 400,000. —
installations de diverse nature „ 120,000. — „ 3,420,000. -

fr. 5,650,000. -Pour les ateliers, on prevoit:
a) constructions nouvelles, agrandissements fr. 350,000. —
b) outils et machines-outils „ 300,000. — „ 650,000. —

En tout fr. 6,300,000. —



V.

RECAPITULATION.
ad I .fr. 15,000,000.—
ad II „ 2,450,000. —.

ad III „ 9,250,000. —
ad IV „ 6,300,000. —

Total fr. 33,000,000. -
Dans cette somme ne sont compris ni les frais de formation du capital, ni les interSts de

construction en tant qu'ils soient ä la charge du compte des travaux neufs. Nous ne voulons pas

nous prononcer ici sur les frais de formation du capital; en revanche on peut evaluer les interets
de construction de la maniere suivante:

pour les lignes d'acces au nord inch les gares de Lucerne et de Zoug fr. 900,000. —

pour la seconde voie 100,000. —
En tout fr. 1,000,000. —

Ainsi done, le total des sommes necessaires, non compris les frais de formation du capital,
se monte ä

fr. 33,000,000. —
plus : „ 1,000,000. —

fr. 34,000,000. —

34 millions de francs.

Ressources disponibles pour les trairaux neufs.
A la base des considerations qui suivent nous avons mis le compte annuel de 1893 ainsi

que les versements effectues des lors sur la III6 emission d'actions.

Le compte de capital accuse un solde actif de fr. 2,711,076.01, en

nombre rond fr. 2,700,000. —

auquel il faut ajouter le montant disponible du fonds de renouvellement

fr. 5,414,817. 41, en nombre rond „ 5,400,000. —
le versement effectue aux premiers jours dc janvier 1894 sur la IIP emission

d'actions „ 5,000,000. —

fr. 13,100,000, —
De ce chiffre il faut defalquer d'autre part les montants dont nous

avons besoin ou qui sont dejä depenses pour les approvisionnements de ma-
tei-iaux et de pieces de reserve, ainsi que pour les biens-fonds dits superflus,
montants que nous evaluons en nombre rond ä „ 2,500,000. —

Les ressources disponibles pour travaux neufs s'elevent done ä fr. 10,600,000. —
de sorte que Ie chiffre des ressources ä reunir encore est de

fr. 23,400,000. —
en nombre rond, non compris les frais de formation du capital.

14
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C-
Formation des autres capitaux necessaires.

Nous venous de montrer que pour line periode assez longue nous possedons les fonds

suffisants pour l'accomplissement de nos obligations en matiere de travaux neufs. En revanche, la

justification financiere etablie en novembre 1890 n'est, en partie du moins, plus executable et par
consequent nous sommes tenus en vertu de la hi ä fournir une nouvelle justification financiere.

La resolution de l'Assemblee generale du 22 novembre 1890 comportait l'eventualite de

l'augmentation du capital-obligations. L'augmentation du capital-actions, egalement prevue dans

cette resolution, est un fait accompli depuis le commencement de l'annee courante. Comme on sait,

la ditc resolution creait un capital-obligations particulier de 10 millions de francs avec hypotheque

sur les nouvclles lignes. Etant donnees les conditions hypothecaires d'alors et les prescriptions
concernant la denonciation du capital-obligations, on etait oblige de contraeter un emprunt special

et distinct.

Aujourd'hui les clioses se preseiitent tout autrement. Les conditions hypothecaires se sont

extraordinairement simplifies, de telle sorte qu'apres le reinboursement de l'emprunt denonce du

Monte Oeneri au 30 septembre prochain, il n'existera plus qu'une seule et unique hypotheque de

premier rang sur le reseau dit reduit Immensee-Giubiasco-Cadenazzo-Pino, Giubiasco-Chiasso et

Cadenazzo-Locarno. Or, il y a lieu de rappeler ici que la Compagnie possede des 1894 le droit
d'augmenter l'amortissement ou meme de rembourser la totalite de l'emprunt de 100 millions moyennant
denonciation d'au nioins six mois ä l'avance.

Pour la conversion de l'ancien emprunt et la reunion de nouveaux moyens financiers il ne
subsiste plus aucune raison d'emettre des emprunts distincts avec hypotheques differentes. La
composition uniforme du capital-obligations est ä tous egards dans l'interet de la Compagnie.

Nous avons cru tout d'abord devoir prevoir un renforcement des tirages au sort, mais nous

nous sommes heurtes ä des* difficultes, tout au moins pour le cas oü le remboursement devrait porter
sur des sommes considerables.

En consequence nous avons envisage l'eventualite d'une conversion de la totalite de l'emprunt
4% de 100 millions et simultanement d'une augmentation de 25 millions de notre capital-obligations;
ä cet effet nous sommes entres en pourparlers avec un syndicat d'etablissem'ents financiers de la
Suisse et de l'Allemagne, et avons ä vous faire ä ce sujet les communications suivantes:

1. II est prevu un emprunt uniforme de fr. 125,000,000. De cette maniere, nous retablissons
la proportion entre actions et obligations admise en 1879 et 1887 et approuvee par l'Autorite superieure,
savoir 1:2,5 (1879: 34:85 millions, 1887: 40:100 millions). Le capital entier est divise en

100,000 tit'res de fr. 500 50 millions
75,000 » » » 1000 75 »

formant vingt-cinq series de 5 millions de francs chacune. Les coupures de fr. 500 et de fr. 1000

seront reparties sur les 25 series dans la mSme proportion, c'est-ä-dire 2/5 et 8/5-

2. Pour notre emprunt actuel de 100 millions, lc remboursement doit s'effectuer par voie de

tirages au sort dans le delai maximum de 90 annees, soit jusqu'en 1973. Nous estimons que le

remboursement du nouvel emprunt devrait egalement s'accomplir d'ici ä 1973 soit en 79 annees, a
condition que remission s'en fasse au debut de 1895. L'amortissement du capital commencera le

30 septembre 1895.
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A la Compagnie est concede le droit de pouvoir, des le 30 septembre 1904 et passe ce

terme en tout temps, rembourser la totalite ou certaines series de l'emprunt, le remboursement devant
etre precede d'üne denonciatiön de trois mois.

3. L'interet du nouvel emprunt est fixe ä 3 %; de recents evenements permettent d'esperer
qu'il est possible d'atteindre ce taux, cet emprunt meritant cert'es d'etre qualifie de placement de

premier ordre. Abstraction faite des sommes dejä amortics, l'emprunt actuel de 100 millions absorbe

aunüellement pour le service des interets 4 millions de francs; ä ne considerer que le service des

interests, le nouvel emprunt de 125 millions entrainerait une depense de fr. 4,375,000, ainsi done un

surplus peu notable comparativement ä l'augmentation considerable du capital. En ce qui concerne
le paiement des interets, on a fixe les termes du 31 mars et du 30 septembre, attendu que pour le

placement des excedents d'exploitation il est desirable que le service semestriel du capital-obligations
ne coincide pas avec la distribution du dividende.

4. Pour l'emprunt il sera constitue une liypotheque de premier rang sur les lignes Immensee-

Giubiasco-Cadenazzo-Pino, Giubiasco-Chiasso et Cadenazzo-Locarno, ainsi que sur les lignes d'acces

Lucerne-Immensee et Zoug-Goldau en cours d'execution. Depuis 1884, la valeur de l'objet
liypotheque s'est accrue d'ä peu pres 25 millions grace au parachevement des lignes, au renforcement

du materiel roulaut et ä l'execution de la seconde- voie et s'accroitra encore par le fait des ligoes
d'acces au nord devisees ä plus de 15 millions, ainsi que des autres perfectionnements considerables

qui seront introduits.

5. Eelativement ä la conversion de l'emprunt actuel, nous proposons de denoncer ä la fin

de septembre courant, pour le 31 mars 1895, la totalite du dit emprunt de 100 millions. Ainsi

qu'il est dit plus haut, nous avons dans ce but engage avec un syndicat financier des pourparlers
qui ont abouti ä la conclusion d'une convention garantissant raccomplissement de cette vaste operation
a des conditions acceptables. De cette convention, nous relevons les points suivants:

a. La convention a ete passee avec les banques et etablissements financiers ci-apres denommes:

Basler Bankverein ä Bale,
Basler Depositenbank ä Bale,
Basler Handelsbank ä Bale,
Bankhaus von Speyr & Co. ä Bale,
Bankhaus Zahn & Co. ä Bäle,
Union financiere de Geneve,

Schweizerische Kreditanstalt ä Zürich,
Direktion der Disconto-Gesellschaft ii Berlin,
Bankhaus S. Bleichrceder ä Berlin,
Bank für Handel und Industrie ä Berlin,
Bankhaus M. A. von Kothschild & Söhne a Francfort s./M.,

Deutsche Effekten- und Wechselbank ä Francfort s./M.,
Bankhaus Sal. Oppenheim jr. & Co. ä Cologne,
A. Schaaffhausenscher Bankverein a Cologne.

Le syndicat sera represente vis-ä-vis de notre Compagnie par le Basler Bankverein qui

pourvoira ä la correspondance ainsi qu'aux decomptes avec nous.
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b. Sous reserve de la retrocession de 4 millions de francs, le syndicat prend ferme au cours
de 98,5% une somme de 100 millions de francs (val. nom.) et nous accorde une quotite de 33 7s %
sur le benefice net produit par la conversion et la vente libre de titres.

Les payements par le syndicat ont lieu comme suit: Lorsque les titres du nouvel emprunt
37a % sont acceptes ä la conversion par les porteurs d'anciennes obligations 4%, par la remise

des anciens titres 4 % annonces k la conversion, titres qui doivent etre munis des coupons au
30 juin 1895 et suivants et sont acceptes en paiement par la Direction du Saint-Gothard au prix
de 101 % tel quel (capital plus l'interet 4 % pendant 3 mois); d'autre part les nouveaux titres sont

fixes au taux de 9872% tel quel. Pour le reste: par versements en especes au cours de 9872°/°
sous deduction des interets courants jusqu'au 31 mars 1895. A l'expiration du terme fixe pour la

conversion, mais au plus töt des le 15 octobre 1894, le syndicat aura le droit de percevoir et de

verser en tout temps des montants quelconques du reliquat ou meme en une fois la totalite de ce

reliquat.
c. Les frais de confection des titres provisoires et des obligations definitives, y compris le

timbre, sont ä la charge de la Compagnie, k l'exclusion ccpendant de tous autres frais, notamment
du timbre allemand.

d. Le syndicat s'engage k offrir pour la conversion, au plus tard jusqu'au 15 mars 1895,

aux porteurs des obligations 4 % denoncees, les obligations 372% & un taux qui ne sera ni inferieur
k 9972% superieur ä 100%.

e. Les banques et etablissements financiers composant le syndicat s'engagent k reprendre,
ä la demande de la Direction du Saint-Gothard, en compte-courant, au prorata de leur participation,

pour l'intervalle jusqu'au 31 mars 1895 et contre un interet de 272% Pan, les sommes que le

syndicat aurait ä verser ä la Direction du Saint-Gothard du fait des titres non pris par la conversion.

f. Toutes les contestations qui pourraient s'elever au sujet de la presente convention seront
tranchees par le Tribunal federal suisse, ä Lausanne.

6. Quant k la reunion des autres ressources dont nous avons besoin pour remplir nos

engagements en matiere de travaux neufs, on y affectera, au cours des annees prochaines, les obligations
qui n'auront pas dü etre employees pour la conversion ou le remboursement de l'emprunt de 100

millions. Selon toutes probabilites, nos ressources actuelles suffiront pour deux ans; il importe
neanmoins, k cause de la justification financiere, que le Conseil d'administration regoive d'ores et

dejä pleins-pouvoirs d'emettre au moment opportun de nouvelles obligations 372°/o jusqu'ä concurrence
de 15 millions de francs.

Nous basant sur les developpements qui precedent, nous formulons la proposition ci-dessous:



L'Assemblee generale
des

actionnaires du chemin de fer da Sairit-Grotliard,
vu une proposition du Conseil d'administration,

en application de l'art. 29, chiffre 4 des Statuts,

decide:
1. En vue de la conversion de l'emprunt actuel quatre pour cent de la Compagnie du

chemin de fer du Saint-Gothard et de faire face aux besoins ulterieurs en matiere de travaux nenfs,

1'Administration est autorisee ä contracter un emprnnt trois et deini pour cent de 125 millions de

francs au total, remboursable en principal et en interet au plus tard dans le terme de 79 ans.
Ce capital-obligations est divise en 25 series comprenant chacune 5 millions de francs.

Pour la totalite des obligations du nouvel emprunt il sera constitue une hypotheque de

premier rang sur les lignes Immensee-Giubiasco-Cadenazzo-Pino, Giubiasco-Chiasso et Cadenazzo-

Locarno, ainsi que sur les lignes en cours d'execution Lucerne-Immensee et Zoug-Goldau.
2. Aux fins de reunir les ressources devant etre affectees ä l'execution des lignes d'acces

au nord, a la transformation des gares de Lucerne et de Zoug, ä l'etablissement de la seconde

voie sur les tronqons Fluelen-Erstfeld et Biasca-Bellinzone ainsi qu'au parachevement du reseau, le

Conseil d'administration est autorise a emettre, au moment opportun, un montant allant jusqu'ä
fr. 15,000,000 du nouvel emprunt, en sus de la somme necessaire pour la conversion de l'ancien

emprunt.

Veuillez agreer, Messieurs, l'assurance de notre consideration la plus distinguee.

Au nom du Conseil d'administration
du chemin de fer du Saint-Gothard,

Le Präsident:

J. J. Schuster-Burckhardt.

Le Secretaire:

Schweizer.
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