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Controlul permanent la insti-
tutele de bani.

Controlarea permanenta si continud a institutelor
de bani o pretinde atat interesul actionariler cat si a
creditorilor, dar e de lipsa si pentru sus{inerea renu-
melui bun a institutelor.

Controlul permanent trebue sa lucre in doué di-
rectiuni. Pe cat .de important este ca functionarii sa
fie impedeca{i a manipula in dauna institutului cu de-
punerile spre fructificare, cambiile, efectele, conturile-
curente, etc., pe atat de dorit este ca activitatea di-
rectorului executiv si a directiunii anca s fie sriet si
permanent controlate. Hatarurile, acordarea de credit
in mod usuratic, jocul secret de bursad etc., pot causa
mari perderi eventual pericol pentru un institut. Con-
trolul il indeplinesce revisorul. Directorul executiv sau
dirigentul represinta institutul, el incheie afacerile, con-
trolul insd nu 'l poate exercia; si de altcum sunt rari
in provincie directorii executivi specialigti in afacerile
de bancd. Controlorul si fie functionarul comitetului de
supraveghiare. §. 195 a legei comerciale dispune ca
controlul sa ’l exercieze comitetul de supraveghiare, deci
pentru-ca controlul sa fie permanent comitetul sa aplice
un revisor. Ar fi de prisos ca pe revisorul sd’l aleaga
actionarii, céci prin aceasta totusi nu ar scéipa comi-
tetul de supraveghiare de datorintele impuse prin lege.

Datorinta revisorului este, ca sii controleze con-
tabilitatea, manipularea valorilor, el controleaza soco-
telile i asemnarile de spese, dar urméresce cu atentiune
si conducerea afacerilor si va fi sfetnicul directorului.
Nu trebue si se teama directorii executivi; controlul
nu le stirbesce de loc drepturile ce le au, iar pentru
contabilul care umbla pe cai drepte numai linigtitor
poate fi, daca existd cineva care sa-i constate conscien-
{iositatea.

Natural cé controlul permanent si continuu trebue
si se facid dupd un anumit sistem; nu’'mi pot inchipuf
insd un sistem, dupd care practicantul ar puté sa con-
troleze pe contabil, cu atat mai putin pe directorul
executiv. Da, se poate introduce un control chiar si fara
aplicarea unui revisor, acest sistem insa ar puté mul-
tumi cel mult pe aceia, cari doresc controlarea conta-
bilitdtii gi a manipulatiunii valorilor; dar controlul acesta
totusi va fi numai un control partial. Contabilul poate
controla pe cassar, cassarul pe contabil, dar pe améndoi
nimeni, si eu atat mai putin se poate controla condu-
cerea, acordarea de credite, jocul secret de bursi etc.

In cele mai multe locuri contabilul si cassarul sunt ne-
condilionat subordinati directorului executivomnipotent.
si dacd ar cuteza a’i fuce oposifie si-ar periclita postul.

Atotputernicul si bine véqutul director executiv
al unui iostitut din provincie a comis furturi si falsi-
ficiri de cambii in mai multe rénduri. Cu timpul iesind
la iveala isprdvurile lui, au destituit dimpreuni cu
contabilul, care n’a descoperit la timp manipularile di-
rectorului su. La vre-o cativa ani intreb pe unul dintre:
membrii directiunii, ca ce ar fi facut directiunea daci
contabilul la timp potrivit ar fi atras atentiunea direc-
tiunii asupra manipulatiunii directorului omnipotent gi
care si bucura de vadi mare. ,[’am fi destituit, ciei
n'am fi credut in adevérul spuselor sale®, fu réspunsul..
Din contra revisorul, care este funefionarul comitetului
de supraveghiare, raportand acestuia despre eventuale -.
malversatiuni, usor ar puté scépa institutul de paguba.

Daca institutele introduc controlul permanent si
continuu, increderea deponenfilor cresce, si impreju-
rarea, ci la institut se afla o persoani de specialitate
care exerciazd controlul, nu poate fi decat linistitor
pentru fiesce-care director executiv si dirigent.

(Csurgo) Dénes J.
IL

In articolii aparufi in numerii ultimi ai revistei
»,Magyar Pénziigy“, asupra chestiunei controlului per-
manent, se urgeazd infiintarea postului de revisor per-
manent, fara privire la reverimentul institutului, fa-
céndu-se numal deosebirea ca la institutele mai mari
sd se creeze sectiuni de control, iar la institutele mai
mici cate un post de revisor.

Inainte de toate sd vedem ce si intelegem sub
institute mari si institute mici. Cred ca mai corect
este ca acele institute a caror bilan{ nu aratd un profit
mai mare ca 10—15 mii coroane si la cari circula-
tiunea de cambii nu este mai mare de 4—>5000 bucati
la an, s& le numim institute mici. Astfel de institute
se afla in Ungaria cel puiin 400 {a numér. La aceste
400 de institute numérul functionarilor nu este mai
mare de doi, si anume un cassar si un contabil. Nici
unul din aceste institute nu-'si poate sistemisa post
de revisor, pentru-cid sub impregiurari normale acesti
doi functionari, pe langd o divisiune corespungdétoare
a muncii, pot isprivi comod si punctual toate afacerile
institutului. Este de prisos deci angajarea unei a treia
persoane, dar nici nu este posibil, ecéci institutul nu
poate suporta spesele impreunate cu acest post.

Si totusi la aceste institute mici se simte mai
mult necesitatea controlului. $i ancd din mai multe
motive. Anume institutele mai mici isi au sediul cu
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doosebire in comune mici, unde pentru functiunea
de membru in comitetul de supraveghiare cu greu se
gasesc persoane cu cunoscin{e de specialitate. La in-
stitute mici asadicénd si directiunea se ocupi numai
cu censurarea cambiilor, iar conducerea o executd in-
dependent contabilul si directiunea subscrie bilantul
presentat de contabil adeseori chiar si fara a confronta
singuraticele positii ale bilantului cu positiile cores-
pundétoare din maestru. Cunosc un asemenea cas, in

care contabilul a presentat directiunii cu intentiune un :

bilan{ gresit si aceasta ’a subscris fara nici o obser-
vare. Numai ulterior i-a facut contabilul atenti pe
membrii directiunii, c& au subscris un bilant fals. Ei
bine, asemenea casuri s’ar puté intémpla si serios.
$i toemai ruinarea institutelor mici formeaza réul cel
mal mare, pentru-cd acestea administreazd exclusiv
banii oamenilor séraci, cu deosebire a acelora cari
igi depun filerii adunati cu greu si multd truda.

Dupa modesta mea pérere controlul permanent
s se incredinteze comisarului de i, cu deosebire la
acele institute, unde este introdus sistemul comisarului
de di. Comisarul isi va nota in cartea purtata de el
toate positiile de intrate si esite si cassarul va puté
licuida bani numai contra asemnatului subscris de
‘comisar. Comisarul se va ingriji ca de fapt numai
sumele votate de comitetul de censurare si se licui-
deze. La incheierea de i, saldul ariatat de cartea
purtatd de el, trebue s& consune cu saldul coalei de
cassa purtat de contabll si cu numérariul cassei. Nu-
mérarul de cassd gi cambiile le ia comisarul de di si
le incuie. Dintre cheile cassei de fer una va fi la
comisar, cealalta la cassar.

Cambiile necesare pentru reescompt le estrada
comisarul. Mandatele postale, epistolele cu bani gi in
genere toate valorile sd se ia in primire de contabil
si comisar de i impreuns, avénd a confirma primirea
cu subscrierea lor colectivdi. Aceasta ar fi pe scurt
schita unui sistem de control permanent.

Examinarea cartilor este neapérat de lipsd cel
putin in fle-care patrar de an odatd. Aceasta s'ar
puté face mai eftin si mai sigur numai aga, dacd
fiesce-care institut mai mic va alege in comitetul séu
de supraveghiare un functionar al vr’unui alt institut
mai mare din apropiere. Contra unei remuneratiuni
de una sau doue sute de coroane va fi aplicat a primi
functiunea aceasta functionarul ori-carui institut si va
examina temeinic cel pufin de 4 ori la an intreagd
manipulatiunea. In modul acesta se va ajunge acolo,
cd comitetul de supraveghiare va puté corespunde de
fapt menirei sale. Sunt convins, c& cea mai mare
parte a membrilor comitetului de supraveghiare bucuros
ar ceda o sumé anumitd din tantiema lor colegului
specialist, pentru-c& in modul acesta ar purta linigtit
functiunea lor impreunata cu grea réspundere. Un alt
resultat ar fi, ¢a in modul acesta functionarii de banca
ca membri in vr'un comitet de supraveghiare, ar ajunge
si el odata la un castig lateral.

Reasumand cele expuse aflu ci e de lipsd la in-
stitutele mici: lostituirea comisarilor de (i, introdu-
cerea unui strict gi bun sistem de manipulatiune gi
cel putin un specialist in comitetul de supraveghiare.

(Tokaj). Haas J.
1L

Este regula generald, cd acela care administreazi
valori sau are drept de dispunere asupra valorilor, sa
se supuni celui mai strict control. Este irelevant ca
cel incredintat cu controlul este intitulat director exe-
cutiv, cassar sau contabil, La fiesce-care institut ar
trebui si se introduca usul, ca persoana care admi-

nistreazd avere sau valori, si nu poatd purta cartile
menite pentru contarea lor, cu alte cuvinte contabilului
nu-i este permis a administra avere. Din partea mea
aceasta o tin de cea mai mare gresald pentru-ci con-
tabilul, care totodatd administreazi si avere in decurs
de ani de dile ar puté face cele mai mari abusuri fara
a puté fi descoperit.

Contabilul este asa dicénd revisorul natural a tu-
turor acelora, cari administreazi avere, deci el trebue
considerat ca parte intregitoare a comitetului de supra-

- veghiare si cu toate-ci pind acum nu s’a usitat, totusi

a-si afla de consult, ca pe contabil nu directiunea, ci
comitetul de supraveghiare si 'l aleaga. Recunose, ci
malversatiunile nici in modul acesta n’ar inceta cu
totul, dar la tot casul s’ar imputina. Resultat mai bun
nici prin infiinfarea postului de revisor nu s’ar ajunge.

La discutarea institutiunii revisorilor trebue sa

! tinem cont de dou& lucruri. Primul este, ca institutele

nici pu pot suporta spesele prea mari. Adi la cele mai
multe institute si cei mai trebuineiogl funectionari sunt
destul de slab plati{i, deoare-ce profitul nu permite o re-
muneratiune mai mare si lucru natural ca institutele nu
vor fi aplicate a infiin{a un nou post, si dicem cu un
salar de 800-— fiorini. lar ca doud-trei saw mai multe
institute sa se uneascd, nu o {in de consult, cdci con-
trolarea conscientioasa a unui singur institut di destuld
ocupaliune pentru o persoana.

Nu mai putin importantd este alegerea persoanei
revisorului. In afacerile de banca gi in contabilitate,
revisorul trebue si aib#d cel putin tot atatea cunosciinte
ca si contabilul, pentru-cd altcum contabilul il poate
seduce pe revisor cand ii place. Iar pretensiunile unui
om perfect versat in specialitatea sa cu greu le va
puté implini un institut mie.

Dar daca toate acestea s’ar puté realisa, pentru
mine totusi réméane o enigmé, cd oare pe revisor cine
’l va controla ? Reiszner N.

(Foldes). (Duph , M. Pénziigy*).

Imprumuturile de stat si conversiunea lor.

(Urmare)

Datoria de stat consolidatd poate fi confractati
astfel incat ea si se poatd anunta din ambele parti
sau si nu se poati anunta din nici o parte, si anume
cu termin fix de rambursare sau fard de termin. In
clasa din urm# intra renta veritabila perpetua, care -
poate fi amortisatd astfel, ca titlul de renti sa rés-
cumpérd la bursii. In clasa primid sunt rentele tem-
porale, analoge anuitatilor, prin solvirea ciirora intr'un
anumit timp se platesc interesele si amortisarea capi-
talulul. Tot aci se claseazd imprumuturile pentru loterii,
precum si acele obligatiuni, la cari sunt fixate anumite
termine de amortisare, si unde prin sortare se deter-
min# seriile s1 numerii, cari sunt a se amortisa. Datoria
poate fi in fine si de o astfel de naturd, ca anuniarea
si fie reservatd in ori-ce timp numai statului, nu insi
si creditorului (imprumuturi terminabile, amortisabile).
Titlurile acestor fel de datorii sunt cunoscute de obiceiu
sub numele de obligatiuni de stat. La acestea se nu-
mérd si multe datorii de rente ca de ex. consolele
engleze. La acestea obligatiunea rentei se referd la o
anumitd sumd de capital, pani la care statul poate in
ori-ce timp efectui réscampérarea. Cate odatd se fixeaza
si un termin minimal i maximal pentru rambursare,
in decursul ciruia administratia de stat are mana libera.
Astfel intre alte datorii sunt cele 5—20 imprumuturi
ale Statelor unite ale Americei de Nord din anii 1860,
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cari dupd D ani puteau fi rambursate si in cel mult
20 de ani trebuiau si fie replatite.

Astadi intre diferitele felurt de imprumuturi ale
datoriei consolidate, locul prim il ocupa datoria de
rente. Aceste imprumuturi de rentd se emit in parte
in form# de obligatiuni cu cupon de interese, cu toate
ca statul la acestea se obliga numai la solvirea unei
rente. Astfel sunt rentele de stat in Austria, Rusia,
Germania. In Francia, creditorul isi acuird numai o
rentd si obligatiunea se refera numai la o sumi anu-
mita de capital, asa fel cd aceastd sumi este expri-
mata in forma de interese dela un capital nominal,
pentru care statul in ori-ce timp poate réscumpéra
tithi de datorie. Aplicarea crescandd a datoriei de
rente se baseazd pe motivul, ca datoria care se poate
abdice din partea debitorului, sau datoria care se ba-
seaza pe anumite termine fixate pentru replitire prin
obligamentul de amortisare Ja un timp anumit, poate
deveni pentru administratia financiara foarte molesta-
toare. Amortisarea nsor poate cadea inti'un timp, in
care nu sunt mijloace disponibile sau intr’o epoca
in care se contracteazd tocmai imprumuturi pentru
cheltueli extraordinare de stat. In modul acesta ugor
se poate ivi casul, ca trebue si se facad datorii noud
cu scopul de a achita pe cele vechi si inca sub con-
ditit desavantagioase. In timpuri de résboiu sau la
deficite, cari sunt mai ales causele contragerii de im-
prumuturi, creditul statului naturalminte este mai mic
si risicul creditorului mai mare. De aceastd imprejurare
se f{ine seami prin prima mal mare de pericol, care
’si gisesce expresia in urcarea etalonuiui, pe langa
care se contracteazd imprumutul. Asemenea se va urca
considerabil si pretul de inchiriare al capitalului in
astfel de casuri, mai ales in timp de résboiu, fiind-ca
in astfel de vremuri cererea dupd capitaluri devine
mai mare, iar ofertul din contra se reduce.

In fine cat privesce provisiunea de intermediare,
aceasta ancd se va urca sub astfel de Imprejurari si
ancd nu pe nedrept. Situatia strimtoratd a statului
in casuri de contractiri de imprumuturi sub presump-
tiunile expuse mai sus, va da ansa gi la o altd proce-
dare. Aceasta se manifestd intr'acolo, ca adese-ori
statul va trebui sd se oblige pentru capitalul luat ca
imprumut in numérar, a replati o suma cu mult mal
mare. Cand statul primesce dela creditori pentru obli-
gatiunille sale de datorie capitalul deplin in numérar,
atuncl emisiunea urmeazd al pari.
talul primit de stat in numérar dela creditori este mai

Cand insi capi- |

mic decat suma despre care sund titli de datorie, .

atunci s face emisiunea sub pari.
statului este mai desperatd, cu atat va fi mai mare
diferenta intre capitalul de fapt primit din partea sta-
tului i intre ecapitalul de datorie nominal.
diferentd cade in favorul creditorului.

Plasarea (emisiunea) de imprumuturi de stat se
face sau pe cale directdi, unde statul se adreseazi
direct la capitaligti, sau indirect, cand statul se ser-
vesce de intermediarea unei banci sau a unui consortiu
de bincl.

In primul cas statul poate vinde pe socoteald
proprie hartiile de imprumut (efectele de rentd) prin
agenti si samsari contra unei provisiuni (imprumut en
comision, de oare-ce colectarea subscriptiunilor se da
in comisiune). Acest sistem este aplicabil numai la
sume mici, céeci pentru imprumuturi mari prin acela
s’ar produce ugor o presiune de curs, din care motiv
in casuri de emisiuni nari se purcede pe calea sub-
scriptiunei generale. La aceasta posesorii de capitaluri
sunt direct provocafi a-si insinua la anumite locuri de

Cu cat situatia

Aceastd

subscriptiune declaratia de participare la imprumuat,
Contra solvirilor, cari mai ales se fac in rate din
partea capitaligtilor creditori, acestia primesc la acele
locuri de subscripfiune pe urma titlii respectivi de da-
torie. Cand la o astfel de emisiune s’a subsecris mai
mult decat suma pe care statul voiesce si o contrags
ca Imprumut, atunci se face o reductiune in raport cu
sumele subscrise, avéndu-se mai mult in considerare
plasarea capitalurilor private.

O deosebitd forma va lua subscriptiunea atunci,
cand ea se face ca d. ex. in Francia unde creditorii se
inscriu in continuu in marea carte de datorie a na-
tiunei, deschisa la perceptoriile principale de dare, cari
{in la dispositie o cantitate de titlii de rentd pentru
subscribenti.

Emisiunea indirectd (negotiatiunea) se presintd
mai ales In forma de submissiune. Statul recearca
institute mai mari de bani, respective insotiri de ace-
stea (consortii) si-1 faca ofert. Imprumuta apoi suma,
ce-1 trebue dela acela, care, sub conditii egal de fa-
vorabile se multumesce cu profitul cel mai mic, adecs
care platesce cursul cel mai urcat. Pentru acest curs
statul preda acestui institut sau consortiu obligatiunile
sale, pe cari imprumutdtorul cauta sa le plaseze pe
socoteald proprie cu cursul cel mai urcat posibil anume:
prin subscriptiune, vénzare la burse sau pe altid cale,
{pe sub mana).

Profitul exprimat de regulda in procente ale ca-
pitalalui de imprumut, pe ecare il face comisionarul
(consorfiul) se numesce bonus. Acesta va fi cu
atat mal mic, cu cat creditul de stat este mai mare,
$i cu cat in piata de bani se gidsesce mai mult ca-
pital disponibil. Intreprindétorii in loc sa solveasca
direct obligatiunile la stat, pot lua garantia peutru
o dobandd minimald anumitad. Aceastd forma de emi-
siune oferd acel avantagiu, cd suma doritd se pro-
curd intreagd. Toate conditiile singuratice cu privire
la solvire, rate si respiruri se pot fixa d’inainte. Din
contrd ii va costa mult pe imprumutédtori, cand ace-
stia vor trebui s caleuleze la un profit mare din
causa unui risic urcat. De aceea emisiunea directd
va fi la loe, eand suma nu va fi necesar sa se pro-
cure deodatd In intregime, iar creditul debitorului
va permite fixarea unui curs de emisiune urcat. In
{8ri bogate in capital, cari nu au trebuintd de garaniia
bancherului, se dobandesc cu subseriptiunea peste tot.
resultate mai favorabile.

Efectele de imprumuturi se emit de cele mai
multe-ori sub pari, asa cd etalonul faptic ajunge si
stea peste cel nominal. Cu cat interesele garantate
dela nominal sunt mai mari, cu atat mai urcat va

. putea fi cursul de emisiune. Depinde foarte mult de

felul de amortisare si de fluctuatiunile etalonuiui
usual din {eari, dacd va fi preferabil un etalon normal
sciadut ca un curs scidut, sau dacd este a se preferi
un etalon urcat cu curs urcat. Cand e probabilda o -
scadere a etalonului gi este pericol, ca statul sd abdici,
indata-ce cursul s’a urcat peste pari, atunci va fi in-

. clinare mai mare pentru efecte, cari se emit cu un

- curs nominal mai redus, decat pentru de acelea cu

I
|

curs mai urcat.

Abziceri sunt la lo¢c nu numai atunci, cand este
vorba a se amortisa datorii, ei si cand statul este in
positie a contracta imprumuturi nou& in condifiuni
mai avantagioase. Aceasta indeosebi, cand creditul
statului s’a urcat sau cand etalonul usual din teard a
sciadut. In casul acesta statul poate procede la redu-
cerea interegelor, respective la transformarea datoriei
(conversiuni), prin schimbarea conditiunilor de datorie,

38 %
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pe basa cdrora sarcina intereselor se ugureazi. Astfel
de conversiuni sau reductiuni sunt recomandabile
atuneci, cand creditul statului fiind bun, cursul s’a urcat
preste pari si in consecuent{fi se pot cépéta bani cu
procente ieftine.

In scopul unei sigure resolviri a mésurei aci
expuse este necesar, ca administratia financiara si
fie sigurd de invoirea celor mai multi creditori. Ase-
menea va trebui si tind la dispositie mijloacele nece-
sare pentru-ca si poatd satisface complet eventualelor
rambursari.

Pe urmé se recearcd creditorii pe calea

publicitatii a se declara. Aceia, cari consimt cu nougle !

conditiuni, primesc pentru obligatiunile vechi altele
noué, cu coale de cupoane corespunzétoare, dacd nu
cumva s’a hotarit simiplu timbrarea titlilor vechi.
Pentru cealalta parte a creditorilor, cari nu adereazi
la conversiune, titlii de datorie vechi se réscumpérd
in numérar. In scopul de a castiga pe creditori pentru
conversiune de cele mal multe-ori se admite gi o
primé de conversiune calculatd procentualiter dela suma
de convertit.
bile atunci, cand statul s’a legat de un anumit plan
de amortisare, sau cand abdicerea datoriei peste tot
este exchisa. Reductiuni de interese si de imprumu-
turi, facute pe cale arbitrard si fard invoirea credi-
torilor inseamn# faliment de stat.

Conversiunea imprumuturilor publice este din
punctul de privire technic-financiar de o deosebita
importantd, deoare-ce scéiderea etalonului general, ce
se manifestd de mai multe decenii incoace, impinge
aceastd chestiune tot mai mult in planul prim. Capi-
talul mobil, care astadi, mai mult decat ori-cand, preferd
pentru plasare efectele cu dobanda fixad tuturor celor-
lalte efecte, este insusi autorul tendin{ei ce s'a desvoltat
la debitor de a reduce interesele datoriei sale conform
cu situafia dominantd. Prin aglomerarea tot mai cres-
candd a capitalulul mobil, acesta produce o tot mai
mare cerere pentru efecte eu dobandd fixa, dand ansa
prin aceasta la o valorare tot mai mare a acelora.

Dar nu numai capitalul mobil singur este acela,
care causeazét o restricfiune in valorisarea de capital,

Astfel de conversiuni insad sunt imposi-

ci gi impregiurarea, c& siguritatea celor mai multe .
imprumuturi cu dobandd fixa a devenit mai buni in |
cursul timpului, anume prin aceea ci referintele eco-
nomice ale multor state s’au alcituit cu mult mai fa- ¢

vorabil. Premisele, cari au existat in timpul contractirii
diferitelor imprumuturi, au devenit cu totul altele, prin
ceea-ce acele conditiuni, cari mai ’nainte din consi-

deratie la risic justificau un anumit etalon, s’au sus-

pendat. In locul premiselor de mai ’nainte intra altele,
cari in felul lor exerciazd un efect cu totul contrar
asupra naturei imprumutului. Acestea provoacd o for-
mala stramutare a relatiunei de interese intre creditor
si debitor. Pana cand pe timpul contractarii impru-
mutulul era indeosebi cererea dupd capital mai mare
ca oferta, prin ceea-ce conditiunile unei emisiuni de-
veneau mai dificile, astdqdi raportul intre ofert si cerere
se presentd invers. Pe langd aceasta se mai adaugid
un raport de siguritate, care in cursul timpului a de-
venit cu mult mai favorabil. Prin efectul acestui raport
cursul incepe a intrece valoarea nominala a titlilor
de datorie respectivi in piata publici de bani, ceea-ce
inseamna ci basa intereselor cu consideratie la na-
tura imprmutului pare a fi prea urcati. Aceasti im-
pregiurare este deci potrivitdi a escita la debitor
dorinta unei reduceri corespundétoare a intereselor
imprumutului. Adeca debitorul ajunge a recunoasce,
ca pe basa creditului séu devenit mai bun, el isi poate
procura bani mai eftini. Proxima urmare este, c¢& de-

bitoru! abzice vechiul contract de imprumut, si oferd
creditorului o dobandd mai micd sau replitirea dato-
riel. Eventual debitorul gisesce cu cale a-’si achita
deodatd datoria sa. care ar avea s o repliteasca in
decurs de multi ani, contractand insi totodatd un nou
imprumut in condifiuni mai avantagioase. Conversiunea
unui imprumut consistd deci intr'o transactiune finan-
ciard, prin care debitorul desfiinfeazd o relatiune de
datorie cu scopul ca si incheie alta noud in condi-
{iuni mai favorabile.

Presumptiunile, cari condifioneazi conversiunea
unui imprumut nu sunt insd totdeauna de naturd
a garanta reusita aceleia, din care motiv trebuesc mai
‘nainte cumpénite toate circumstantele ce sunt de in-
riurintd pentru o conversiune. O operatiune financiara,
depinde anume si altfel de diferite impregiurdri, cari
pe langd natura lor pur financiara pot sa aiba gi ca-
racter juridic. Astfel din punct de vedere juridic pe
basa textului obligatiunei va trepui sa fie preste tot
admisibild in principiu o conversiune, caci contrar s’ar
viola drepturi inscrise ale creditorilor. Din punctul de
vedere financiar din contrd va fi de chibzuit daca eco-
nomisirea, la care se poate ajunge prin o conversiune
este destul de suficientd pentru-ca o asemenea tran-
sactiune, care de altcum este impreunatd cu spese in-
semnate, si poatd fi rentabild. In fine trebue sa se
{ina cont si de aceea, daca deodatd cu retragerea titlilor
vechi va fi posibild si emisiunea celor noi. Anume spre
acest scop trebue sd se cumpé&neasca bine, daca anumite
avantagil momentane, cari se pun in legaturd cu emi-
terea noilor titlii vor puté determina pe detentorul
obligatiunei vechi cu mai mare dobanda, si o schimbe
contra unei obligatiuni noud cu dobandi mai sciaduta.

Cumpénite fiind toate aceste circumstante, va mai
trebui sd se ia In considerare, in interesul bunei reusite
a transacfiunei, anca si alte imprejurari. Astfel este de
deosebitd importanta timpul in care se procede la con-
versiune. Caci nu poate fi absolut irelevant, daca
in piata libera sunt bani in abundan{a sau bani pu-
tini, cu alte cuvinte dacd prevaleaza cerere sau ofertd
de capital.

Mai departe depinde foarte mult de dispositia
momentana a pietel insdigi. Toate aceste momente tre-
buesc chibzuite Inainte de ce se va procede la resol-
varea unei asemenea transactiuni financiare. Iar fiind-ca
pentru judecarea acestor factori sunt necesare cu-
noscin{e de specialitate si circumspectiune, resolvarea
financiard va trebui si se incredinteze unui institut
de banc#, mai ales cand se tracteaza de capitaluri in-
semnate. Un instituf de banca, prin ajutorul conexiu-
nilor sale de afaceri, este in situatie a mijloci astfel
de operatiuni in mod corespundétor si cu succes.
Banca initiazd pe urmé procedura intregei transactiuni
in modul, ca primesce dela contrahentul imprumutului
nouil titli, ce au sé se emitd, cu un curs fixat, dupi
invoiala, obligandu-se totodata a’i desface in piata pani
la un anumit timp. Este treaba institutului apoi a ob-
serva Impregiuririle, sub cari acela va puté plasa titlil
cu un profit corespungétor.

Totodata ipstitutul de bancd se angajeazi la
r8scumpérarea vechilor titli abdisi, pentru care ope-
ratiune debitorul de regula platesce o sumi pausala
separatd. Eventuale favoruri ce sunt a se acorda ca-
pitalistului la schimbarea titlilor, sunt chestiune de
speciald invoiald intre emitent si banci, cari se sti-
puleazd la incheiarea transactiunei si se rebonifici
separat.

Chestiunea, cé in ce fel se poate dobandi o eco-
nomisire suficientd la o conversiune, constitue partea
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pur technic-financiard a acelei transactiuni si se poate
resolva din diferite puncte de privire. Imprumuturile
fiind de natura diferita, conditiile de conversiune anca
invoalva diferite moduri,

Pana cand convertirea unui imprumut neamor-
tisabil se poate face singur numai pe calea scurtarii
etalonului, imprumutul amortisabil admite doué feluri
de conversiuni favorabile. Modul ce!l mai usitat este
acela al scurtdrii dobandil in legdturd cu lungirea
terminulul de amortisare in scopul de a produce cuote

de amortisare mai mici. Pe langa aceasta forma ocura

si conversiuni efectuite pe basa scurtarei simple a eta-
lonului, lasandu-se la o parte lungirea timpului de
amortisare. De deosebit interes este conversiunea im-
prumuturilor de losuri cu interese, decare-ce aceea
constitue o inovatiune, care abia in timpul mai nou a
ajuns s& se aplice practice. Procedura de convertire
la efectele de losuri cu dobandi este asa, c& acelea
se schimb& contra titlilor de rentd egali in valoare,
insd cari sunt cu o dobanda mai mica. Totodata se
pot sorta toate premiile stipulate, deodatd. Abstragénd
de reducerea etalonului, detentorul losului nu este
scurtat, caci este egal, daca sortarile urmeazd succe-
sive in cursul unui numér de ani, sau dacd se fac
deodatd. Daca de exemplu cade un castig asupra unui
los la acea sortare, care ar fi trebuit sa se faci abia
dupd zece ani, atunci suma cu care se escontenteaza
posesorul acelui los la convertirea efectului, va repre-
senta suma efectivd a castigului, discontati pe zece
ani. In modul acesta se satisface calitatii efectului de
los, iar acele piese, cari se sorteaza cu castigurile cele
mai mici, réman ca obligatiuni simple, pentru cari
-emitentul ar trebuf s& solveascd dobanda fixata la
emisiune. Acum aceste obligatiuni insd se convertesc
in titlii de rentad amortisabila cu dobanda scaduta, insd
fara desavantagiu pentru detentori, anume astfel, ca
acestora, ca si la fie-care alti transactiune de soiul
acesta, li-se dd voie a schimba titlii vechi pentru
titlii noi cu interese mai reduse, sau contra primirii
valorii nominale in numérar.

Relatiunea in care statul intrd fatd cu creditorii
sei prin contractarea de imprumuturi de stat, doctrina
dominantd o timbreaza de relatiune stricta de drept
privat. La intrebarea, ca sub ce institutie a dreptului
privat poate fi subsumata juridice contractarea de da-
torii de stat, atat la datoriile rambursabile cat si la
cele nerambursabile, se poate réspunde diferit. Cand
datoria de stat este rambursabile atunci juridice exista
un contract de imprumut si documentul redactat asupra
acestul contract este o obligatiune. Gand insa datoria
de stat nu este rambursabila, ci creditorului statului
i-s’a promis numai solvirea unei rente anuale, atunci
relatiunea de drept constitue o cumpérare de renta.

(Din ,,Compendium der praktischen
Volkswirthschaft*, de Dr. Ludwig
Grossmann (p. IV.) Viena, 1902), 3+

Bancile hipotecare in Ungaria in
1902.

La finea anului 1902 au existat in Ungaria in
total 22 de bénci hipotecare, adecd institute, cari pe
basa imprumuturilor hipotecare acordate, emit scri-
suri fonciare. Din aceste 22 de bianci hipotecare s’au
aflat 12 in capitald i 10 in provincie; intre acestea
din urmia ¢i una romaneascd (,Albina“). Starea im-
prumuturilor hipotecare in anuititi a tuturor institu-
telor hipotecare la finea anului 1902 a fost in total

de K 1,525.383.381-20, din care la institutele din ca-
pitala K 1,386.225,047-86 si la cele din provinecie
K 139.158,333-34. Pe basa acestor imprumuturi hi-
potecare au emis institutele din capitald scrisuri fon-
ciare in sumid de K 1341.828,900-— si cele din pro-
vincie scrisuri fonciare in suma de K 131.740,300-—,
in total s’an emis deci scrisuri fonciare in sumia de
K 1,473.569,200'—. Realitatile luate de basa la acor-
darea imprumuturilor hipotecare represinta in total o
valoare de K 4,092.345,964-24, anume K 8,714.986,821-25
la bancile din capitald §i K 377.359,142:99 la cele
din provincie.

Proportia medie de ins#rcinare a realitatilor a
fost la bancile din capitala de 37-319/, si la bancile
din provincie de 35-82%,. Fondurile speciale de ga-
rantie al scrisurilor fonciare represintd la cele 22 de
banci hipotecare din teara suma de K 78.636,221-83,
anume K 66.31095173 la biancile din capitals si
K 12.325,27010 la cele din provincie si formeazi la
cele dintdiu in mediu 6:31¢Y, si la cele din urmi
986, ale circulatiunii scrisurilor fonciare. X

Expositia industriasilor din
Sibiiu.

Sunt abia 10 luni dela data, cand in ,Casa so-
cietatii“ (Gesellschaftshaus) din Sibiiu s’a tinut frumoasa
expositie romaneasci arangeatd de ,Reuniunea romana
agricola din comitatul Sibiinlui“, si o altd expositie, a
industriagilor din Sibitu, s’a aranjat in aceeasi localitate.
Este o expositie frumoasd, de mare interes nu numai
pentru exposanti i pentru poporul sdsesc in genere,
ci foarte instructivd si pentru meseriasii nostri si pentru
poporul romanesc. De aceea ea merita si fie cercetatd

de tofi, cari se intereseazi de inaintarea industriei si
de progresul economie al poporului in genere.

Expositia a fost aranjeati de Reuniunna cetife-
nilor gi industriagilor (Hermannstddter Biirger- und
Gewerheverein) si deschiderea ei s’a facut Sambata
in 15 August st. n. la orele 11 din partea deputatului
dietal Dr. Gustav Lindner, presidentul comitetului aran-
geator al expositiel, §i in presenta notabilitatilor publice
bisericesci, militare gi civile, a membrilor consiliului
comunal. a o multime de industriagi si numéros public,
domni si dame din Sibiiu. .

Presidentul a pornit din faptul istorie, c& in Sibiiu
comerciul si industria sunt impdmeéntenite de secole,
vorbesce de breasla industriala din 1376, de timpul
de inflorire a industriei s#sesci din secol. 15 si 16, de
comerciul extins sésesc in evul mediu si de burghe-
zimea puternicé din acele dile, care in timp de réshoiu
apéra cu statornicie bastioanele ridicate din puterile
proprii, tar in timp de linisce se indeletnicea cu lu--
crarile pacil. Apoi vorbitorul a insirat causele, cari au
impiedecat in decursul timpurilor pana in present des-
voltarea industriei si comerciului s#sesc: nesfirsitele
résboaie turcesci, degenerarea breslelor si intreaga for-
matiunea vietii economice peste tot. Astadi industria
se poate sustiné numai prin lupte grele in gontra pe-
riculoasei concurente a industriei mari, in contra re-
stringerii tot mai mult a teritorului de desfacere a
mérfurilor, cum i a reducerii conditiilor economice de
traiu. Industria se poate sustiné numai prin ajutor
propriu cu scop conseient bine determinat, prin valorarea
practicd a principiului de asociatiune, prin stimularea
culturei solide de specialitate, prin intrebuintarea celor
mai avantagioase moduri de exploatare §i inainte de
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toate prin muncd cinstitd, neobositd si fara mustrare.
Expositia presentd anca isi mulfimesce nascerea sa
acestei convingeri. Ea voiesce s arate in mic situatiunea
de aqdi si capabilitatea de prestatiune actuald a mese-
riilor si industriei din Sibitu dupa un interval de 15 ani.

Dupa aceste vorbitorul arata, ca ministrul de co-
merciu a daruit in scopul expositiei K 600—, si cd
au mal pus la dispositie ajutoare in bani: camera de
industrie si comerciu din Brasov, comisiunea econo-
micd a comitatului Sibiiu si institutele de credit sasesci
din Sibiiu.

In fine intre altele vorbitorul isi exprima dorinta
ca experientele ficute in aceastd expositie sa influinteze

in mod rodnic lucrérile industriale, si ca consumentii .
sé sprigineascd produsele industriale din loc vrednice !

de sprigmit,

Exposani{i sunt 271, intre cari si cativa meseriasi
si sodali romani si maghiari.

Iatd acum si ramii de industrie mai insemnafi ce
sunt representanti in exposilie:

Produse de ale fabricantilor de casse. Flori ar-
tificiale gi naturale. Produse de ale fabricantilor de
ciorapi. Tés8turi mechanice: panza si panurd. Apoi
branzarii, miere, vinuri, carnarii, articole de bucé-
tarie, turte, faina, articole de curelarie, de pielérie,
de vapsitorie, numé&roase articole de croitorie, numé-
roase mobile, o salda de scoald mobilatd, un altar de
biserica, vinarsuri si lichoruri, sapunuri si articole de
parfumarie, cofetarie si tapeterie, articole de moda, de
pantofari, de juvelieri, de dentiste, haine pentru dame,
o grupd de plante foioase, mai departe o colectiune
de mobile si monede vechi, cum si alte antichitati de
ale patricienilor sagl, apoi documente publice din sec.
16 si 17.

Urmeaza apoi lucrari de dogarie, articole din fa-
bricile de spodiu, articole din lacatuseria de architecturéd
si de artd, de tinicherie, de perii si pene, de com-
pactorie, de olarie, de impletituri de nuiele, de cantare,
de strugiarie, de sculptori, de porcelan, palarii de paie,
de pér si de matasa, flori artificiale, lucrari de puscasi,
de peptenari, de mésari, de sitari, de friseuri. de ge-
lari, o colectiune a scoalei pentru lucru femeesc gi
lucrari de acest fel ale altor firme, apoi lucrari tipo-
grafice, fotografice, de arta si de optica.

In curtea apartinétoare Casei societdtii este im-
provisatd o hald imposanta in care sunt expuse multe
feluri de masini agricole, ete.. card, carute, calese.

In curte mai este expusd o grupa de flori naturale
ale societatii de infrumsetare, monumente de granit si
marmora, articole din eiment, trepte terrazzo, table
de mozaic, etc. Apoi in cateva odai ale pavilonului per-
maneunt din curte sunt expuse tablouri, fotografii, obiecte

|
|
|

JURISDICTIUNE.

Competinia de timbru a cambiilor bianco
(newmplute). Cambiile din cari lipsesce data emi-
terii ori scadenta, intrucat nu se vede din insusi textul
lor, cd durata lor este mai lungd de 6 luni, sunt a
se timbra dupa scala II (Jud. admin. Nr. 6169/1902).

REVISTA FINANCIARA.

Situatiunea.
Sibizu, 20 August 1903.

Sitnatiunea pietei internafionale de bani continuid
a fi incordatd si este aproape sigur c¢d in curénd
Banca Angliei va trebui sa-si urce etalonul la 4%/,
ceea-ce va avé fard indoiala efect si asupra celorlalte
piete de bani.

In Berlin discontul privat iardgi a crescut cu
1190 1a 83Y/5%, astfel ca diferinta de 3/,%, intre etalonul
oficial si cel privat va dispirea in curénd cu totul.
In Londra discontul privat s’a urcat la 3'3/,,%,, iar
pentru imprumuturi scurte s'au platit 21/,—3%,. In
Paris discontul privat a fost de 17/,—29,.

In piata internd de bani ancd se aratd o vadita
tendinta de urcare a etalonului, carein Viena a crescut
la 3Y5%, si in Budapesta la 3'/,%,. Discontul privat
de bursa a fost 3'/,%,, cambii de ale morilor sub 31/,%/,
nu s'au putut plasa. iar cambii comerciale s’au dis-
contat dela 35/;%, in sus.

AGRICULTURA.

Situatiunea agricola.

In Ungaria. Situatiunea agricolda la 10 August
a. c¢. a fost presentatda de ministrul de agriculturd
ung. in modul urméator: '

In decada primd a lunei August a domnit in
toatd teara timp statornic si uscat. In lipsa ploilor
in unele regiunt cucuruzul, cartofil si strugurii au re-
gresat. De altd parte timpul uscat a favorisat sece-
risul, cératul si treeratul. In cele mai multe pérti ale
{éril s’a treerat deja si resuliatul in privinta cuanti-
tativi e ceva mai favorabil de cum se spera. Pagu-
bele causate de exundari, grindina, secetd, rugina,
insecte, vermi §. a. sunt evaluate la 2!/,°/,. In ce se
referda la cualitatea recoltelor, grauntele suni grele,

i in unele locuri sunt chiar frumoase si nu lasd nimica
de dorit; totusi in multe regiuni oaumenii se plang

de sport, de turisti, icoane, embleme, carta in relief '
' orzul in putine Jocuri e frumos si alb, ovésul de ase-

a muntilor Fagarasului, o cartd in relief a o parte din
orasul Sibiiu, etc., etc.

Chiar si numai aceastd icoana palidd ne aratd, |
cad expositia industriala a compatriofilor nostri sasi cu-

prinde in sine articole aproape din toti ramii indu-
striilor, cari satisfac multele trebuinte ale vietii.
Repetdm: expositia e foarte instructiva si pentru

not Romaéanii §i datorin{d avem ca si tragem Si noi .

foioase practice din aceastd — ca sd-i dicem asa —
scoala deschisa cat-va timp pe seama tuturor.
Expositia va tiné pand la 20 Septembre st. n.
a. c. si va fi deschisi in toate dilele dela oarele 8—12
a. m. si dela 2—6 p. m. S.

" vard. Recolta corespunde

asupra colorii bucatelor. In multe locuri graul e palid,

menea e de cualitate slaba in numéroase locuri.
Grdaul de toamnd s’a secerat — cu putine excep-

tiuni — in toatd teara, asemenea si grdul de primd-

in cea mal mare parte

' asteptirilor.

Séecara gi indoiturile au dat o recoltd mijlocie
si buna mijlocie.

Orzul de toamnd s’a treerat cu resultat satisfé-
cétor. Orzul de primdvard corespunde agteptérilor in
privinta cuantitativd, dar nu corespunde tocmai de-
plin in privinta cualitativa.

Ovésul a dat o recoltd bund mijlocie atat in ce
privesce cualitatea cat si cuantitatea.
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La 10 August situatiunea recoltei cerealelor era
evaluatii astfel:

Teritorul Media recoltei  Recolta an. Recolta an,
PRt et et L et
Grdiu . . 5.650,000 719 40.629,700 46.507,113
Starea la
30 Tulie — 685  39.730,100 —
Séeard i
indottur: 1.892,450 646  12.233,400 13.606,722
Starea la
30 Iulie — 618  11.990,800 —_
Orz 1,782,600 735  13.109,700 13.575,100
Starea la
30 lulie — 6:95  12.714.900 —
Ovés 1.712,900 683 11.706,700 12.019,477 |
Starea la
30 lulie -— 6:61 11.614,600 —

Din datele aceste se vede, ca la 10 August re-
sultatele recoltei cerealelor au fost evaluate mult mai
favorabil de cat mai inainte.
o scadere. Si s’'a obtinut acest resultat mai favorabil,
cu toate — ca la 10 August s’au detras din cifrele
de mai inainte: la grau 83,000 jug. cat. arate de
nou in primavard si 144,378 jug. stricate de exundari

gi alte intémplari elementare, cari au dat un minus
¢ Pénziigy*

de 1.634.900 maji metrice de grau, la sécard gi indo-
sturt s’au detras in total 112,000 jug. cari au dat un
minus de 723,500 maji metrice, la orz s’au detras in
total 8,340 jug. cari au dat un minus de 61,300 maji
metrice, iar la ovés s’au detras 43,900 cari au dat
un minus de 299,800 maji metrice.

Cucurusul se desvoaltid favorabil in toatd teara.
Excepliune fac plantele cultivate in pamént nasipos,
cari in multe locuri au inceput a se vestedi, si ne-
urméand ploi vor peri cu totul. In périile transilvane
cucuruzele intardiate in desvoltare din causa timpului
nefavorabil nu s’au recules nici pénd la aceasta dati.

Cartofis au putredit in multe locuri din causa
ploilor, iar in timpul din urma au fost Impedecati
in desvoltare de secetd.

Legumele asteapta ploaie, in genere insd stau bine.

Pastdioasele dau recolte satisfacétoare.

Varza se desvoalta bine, totusi in multe locuri
ea duce lipsa de ploaie.

Meiul gi hrisca se recolieazii cu resultat satis-
facétor.

Hemeiul timpuriu da resultat slab, cel mai tardiu
promite un resultat mai favorabil.

Cdnepa gt inul in genere au dat resultate sa-
tisfacétoare.

Tutunul cu putine exceptiuni dd o recoltd buni.

Napii de sdhar §i de nutref se desvoaltd in ge-
nere satisfacétor, in singuratice locuri foarte bine.

Nutreturile artificiale. Cositura a doua de trifoiu
a dat recoltd mai bund de cat prima cositurd. A treia
si a patra cositurd de lulerns a dat resultat satisfacétor.

Cucuruzul de nutref incepe a se vestedi in unele
loeuri. Mohorul duce lipsd de ploaie.

Livedile gi pdsunile au mare trebuin{d de ploaie.
QOtava a dat o recoltad ca si fénul, in unele locuri chlar
mai buni.

Viile promit in genere recolti slabi.

Dintre poame, prunele dau recoltd satisficétoare,
merele gi perele in partea cea mai mare recoltd slaba.

SOCIETATI FINANCIARE SI COMERCIALE.

wAgricola® buncd de credit socictate pe acfiuni
in Lugos este numele unui nou institut de bani in-
fintat de curénd in Lugos, cu capital soecial de
K 50,000-— impartit in 250 actiuni & K 200-—. Membrii
directiunii sunt: Dr. Pachomie Avramescu, Eutimiu
Barbulescu, Stefun Cdrdbas, Nicolae Frangi, Francise

i Hoban, loan lvanovici, Isidor Chirifa, Alexandru Mu-

| régan si Vasie Petrovici.

-~ institut
unde si asa sunt deja destule
| (chiar in Lugos 9 la numér) credem insd ci la tot

Nu scim intru cat coréspunde nou
unei trebuinte reale

infiintatal
in partile Lugosului,
institute de Dbani,

casul ar fi mai consult daca Romanii din partile acelea
s’ar grupa cu tolii in giurul bincilor romanesci deja
existente, decat si infiinteze institute noue de con-

3 z i curentd.
Singur la ov8s se aratd |

CRONICA.

wAgitatiuni contira bdncilor noastre®. In
numérul séu dela 13 August a. c. (Nr. 33) ,Magyar
reproduce si al doilea articol ap#rut sub
titlnl de sus in Nr. 82 dela 8 August a. c. al ,Rev.
Economice“.

X

Circulatiunea monetelor in semestrul I,
1903, In semestrul I al anului curent s’an batut
monete de argint in valoare de K 79.207,902-— mo-
nete de nichel in valoare de K 18.000,000 si monete
de arama in valoare de K 6.422,956, in total deci monete
in valoare de K 103.630,858-—. Monetele de argint si
nichel s’au pus toate in circulatiune, pe cand din cele
de arami numai K 4.178,386-—, rémanénd in deposit
K 2.244,570 exclusiv in arama.

%

fnsotuc economice sérbesci, Pe teritorul
grilor coroanei ungare functioneazd de present 140 de
insotiri economice sérbesci, grupate in giurul a doué
institufluni mai mari: a Asociafiunii insofirilor agricole
sérbesct si a Asociafiunit insotirilor de economi sérbi,
ambele cu sediul in Agram. Insotirile apartinétoare
acestor dous centrale au avut la finea anului 1902
3799 membri, a caror avere se cifra cu K 21.652,776.
Din averea aceasta au fost imobilii 39,000 jug. cat.,
Insarcinate cu imprumuturi in sumd de K 2.230,462.
in cursul anului 1902 insotirile acestea au acordat
imprumuturi in suma de K 620,828 si au primit de-
posite spre fructificare in suma de K 209,306. %

DIN REUNIUNL

Euxpositie de vite aranjatd de de.spar;e—
méntul ,,Zernestz“ al Asociatiunii. Din incidentul
adunarii cercuale a desp. ,Zernesti* al Asocxatmml,
tinute in Tohanul vechiu la 2 August a. c¢. s’a aranjat
si 0 expositie de vite, la care 48 de exponenti au expus
107 capete de vite (bon, vaci si vitei). Despartéméntul
a distribuit cu aceastd ocasiune 15 premii. latd o lucrare
din cele mai folositoare, care incape foarte bine in
cadrul aectivititii despart8mintelor Asociatiunii, si care
ar fi de dorit sa se generaliseze in toate despartémintele.

7.
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