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I - Traits généraux de 1'évolution de la dette
quggu's fin 1940

Jusqu'a la création de la 8..C.F., llapplication dz la
Convention de 1921 conduisit au financement intégral du Chemin de
fer par des émissions des Réseaux, tant pour la couverture des
depenses d'établissement que pour cell° des insuffisances L‘CX“
p101tat10nn Au cours de las période de 1930 & 1937 notamment, le
déficit croissant fut couvert par des avences du fonds comnun,
lesquelles furent elles-mémes,; pour leur plus grende part, finan-
cées par des €missions d'obligations ou de Bons des Resezux.

Ces interventions masssives du Chemin de fer sur le marché des
capitaux peserent lourdement sur le crédit des Réseaux, A tel
point que les dernicres émissions effe ctuces sous ce regim& en
1937, qui porterent :sur des obligations 6 % demi-nettes émises
sensiblement au-dessous du pair, firent ressortir un taux effec-
tif de rendement de 7,40 % pour lé porteur, taux superlour de
l'ordre d¢ 1,50 % au taux de capitalisation ressortant des cours
moyens de Bourse des principaux types de rente.

En vue de ménager le crédit naissant de la S.N.C.F. tout en
cv1tant un nouveau recours -abusgif & 1l'emprunt, ld Convention ce
1937 posa deux principes.

Elle ;lmltnlt tout d'abord strictement les nouveaux engage-
ments & long terme du Chemin de fer a la couverture des seules
dépenses d'établissement. Encore ce principe s'accompagn==te-il
de l'institution d'un fonds de rencuvellement des installations
et du matériel, slimenté par des prélevements sur le comptz
d'exploitation.

Elle réservait d'autre part la possibilité de fairs éuettre
les emprunts nécessaires a la couverture des dépenses des pre-
miéres années par les Compagnies, lesquelles étaient, de plus,
avec les anciennes Administrations des Chemins de fer ds I'Btet
et de 1'A.L., seules habilitées & émettre des emprunts d: rompla-
cement des emprunts existants émis par chacune d'elles.

Ce n'est que nar la loi du 30 novembre 1941, qui déclarait
par ailleurs prllcluement la S.N.C.F, suulu debltrlcb des Che
prunts des anciens Réseaux, que celle-ci flt également habilitée
8 émettre des emprunts de conversion de la dette des Cheming de
fer antérieure a sa création.



En fait, jusqu'a fin 1940, ls 35.W.C.F. n'éprouva pas son
propre crédit; elle n'eut recours, pour de faibles montants, qu'a
des émissions de titres des Résesux.

. Pendant 1le premier trimestre 1938, la Gaissé des Dépdts sous-
crivit directement & 500 millions environ d'obligations 6 % 1¢36
et d'obligations 5 1/2 % 1935,

De Juin -4 novembre 1938, il fut procédé & une émission a'obli-
gations 6 % 1936 des Réseaux aux seuls guichets de la S.d«CeF, 2t
des Compagnies, qui produisit & peine 200 millions.

Dés fin 1938, la substitution, par le gouvernement, <'uae .
politique de développement de la dette flotfante & cells cu finsn«
cement des dépenses par l'emprunt a long terme ‘interdit paz
contre-coup tout appel de la $.N.C.F. =u marché financier, Cotte
politique s'étant poursuivie Jusgu'a la guerre, les seules énmis-
sions de titres jusqu'a fin 1940 consistorent en souscriptions de
la Caisse des Retraites pour un montant de 450 millions au total,

, Bien que les taux de placement se fussent légerement amélio-
res au cours de ces trois années, ils étaient demeurds a ces ni-
veaux trop élevés pour que pussent Stre tentées des opérations
d'aménagement de la dette antérieure contractée en France,

Seule la dette contractée & 1'étranger put-clle donncr licu
pour partie en 1939 & remboursement anticipé, au moyen de res-
sources nouvelles procurées par un emprunt direct du Trésor dont,
par Convention spéciale du 15 novembre 1939, la S.N.C.F. davait
assumer les charges. Les emprunts remboursés par anticipation
étaient au nombre de.huit et avaient été contractés par lss diffé-
rents Réseaux en Amérigue, en Hollande ou en Suisse, & des taux
variant entre 4 1/2 et 6 1/2 %. L'emprunt de remplacement cu
Trésor était un emprunt 4 % net d'impSts, d'un montant de 17§
millions de F1, P.B., émis & 95 %, remboursable en 30 annuités par
tirages ou rachats en Bourse.

Toute ces modifications de la dette & long terme n'étaient que
de faible importance relative. Aussi bien, la situation de 1a
dette de la S.N,C.F. & fin 1940, dont le détail est donné par le
tableau ci-aprés, ne différait-elle guere de celle existant au
31 décembre 1937,
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II - Situation de la dette & long terme & fin 1940
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Ainsi la dette & long terme du Chemin de fer & ?in lgég i
était représentée par des enga%ementg en fraggitdialcgggigvaﬁﬁué
i11i i oa g an -devises 8./ 2
millisrds et par des engsgements an. devl L o ’

e; %;ancs, sug la bas¢ dus parités en vigueur, s'elavait a anv1fon

6 milliards, soit un total de 93 millisrds, dont l@sﬂc.arges 3?
nuelles d'intérét, d'amortisseument et %eéfgaggoaggiizgige?tgax
i 3 D imgtivemen . Y
vaient 8tre chiffrées approximst nt : § g
7R i totelité en était, en vertu des
moyen de charges 7 %). La quasi ité en ét : <
Gogventions, %upportée par 1l!'Etat, solit def;nltiyemegfrﬁ§§ﬂﬁ%é
g0it par voie d'avesnces, remboursasbles au titre des ciarges
grand équilibre (65 %).

III 3 Opérations réaliscées par la S.N.J«..
en 1941 et 1942

Depuis 1941, le marché financier s'est améliors & peu pres
sans interruption. La multiplication des signes monétalres,



e

maintenus sur le marché intérieur par le contrfle dés chances et
incapables de s'employer intégralement en raison de la dizuinution
considérable de matitres premiéres et de biens de consommation
sous un reégime de contrfle dss prix, a largement contribué 2
l'abaissement sensible des taux; celui-ci a permis & l'ensezble
des collectivités publiques et privées de procéder, sur umz large
échelle, a une diminution de leurs charges de capital par des
operations de conversion ou de remboursement anticipé de leurs
dettes & long terme,

La 5.0.C.,F. a, pour sa part, cherché a tirer le profit maxi-
mum d'une telle politique. Trois sur quatre de ses interventions
sur le-marché financier su cours de ces deux asnnées y furent
consacrées :

- une conversion de 18 millisrds en décembre 1941,
- une emission de remplacement de 6 milliards en mars 1942,
- une nouvelle conversion de 4 milliards enfin en décembre 1942,

45 Beule la premidre en date de ces quatre opérations, celle de
‘Julpw1941,.portant sur 5 milliards, fit exclusivement appel aux
capitaux disponibles du marché.

Ces opérations, qui sont examinées plus en détail ci=-apris,
comportent la caractéristique comnune d'avoir été effectudes avec
la participation, en tent qu'intermédiaires, des Comptablzs du
Trésor, de la Banque de France et des Grands BEtablissements de
crédit, Gréce a la solidité du crédit S.N.C.F,, rapidement afiir-
mee, ainsi qu'a l'actif concours des intermédiaires, les ¢mis-
sions contre numéraire ont pu, dans chaque cas, et bien que s'ef-
fectuant aux taux minima permis par le marché & leurs épogues
respectives, 8tre souscrites intégralement dans des délais extrd-
mement courts.

12) Emission de juin 1941

A fin 1940, la modération des appels su crédit 2 lons tarme
exercee depuis sa création par la 3.N.C.F. faisait apparafﬁre
une lgcune de couverture de ses dépenses propres d'établissement
d'environ 2,400 millions. Les dépenses d'établissement prévues
pour 1941, & couvrir par l'emprunt, étant évaludes 2 2,100 mil-
1;ons, l'ensenble des besoins se chiffrsit a4 environ 4.500 mil-

ons,"

; L'ambiance favorable du marché se prétait, aprés la réussite
d'un emprunt 4 % net émis par le Crédit Nationsl en mai 1941, &
experimenter pour la premiere fois le crédit de la signature
S.V.C.F. sur le marché & long terme., L'opération prit plzc: en
Juin et se fit gux conditions suivantes : :

L

- émission d'obligations 5.N.C.F. 4 % 1941 demi-nettss, amcr-
tissables en 50 ans par tirsges au sort semestriels ou par ra-
chats en Bourse, avaec faculte de remboursement anticipé & toute
époque, en coupures de Frs 2.000 et Frs 5,000, au prix de ¢5C frs
par 1.000 frs nominal.

 L'émission, close dées le lendsmain de son ouverture, attei-
gnit le maximum fixé de 4.528 millions de francs effectifs., Son
taux de revient en intéréts et frais accessoires pour l'emprun-
teur se chiffrait a 5,17 %, loin en dessous de ceux des émissions
antérieures, gui étaient respectivement de 10,20 % en 1938,
8,25 % en 1939 et 7,40 % en 1940, Ses taux de rendement étaient
de 4,29 % au nominatif et de 3,%7 % au porteur, taux trés exacte-:
ment comparables au taux de rendement des fonds publics émis &
cette époque (4,04 % obligations 4 % octobre 1941 de la (aisse
Autonome d'Amortissement).

28 - Cpération de conversion de décembre 1941

L'amélioration du marché financier s'!étant poursuivis au
cours du second semestre avait successivement permis au Crédit
National, & la Caisse Autonome d'Amortissement et aux P.T.T. de
convertir l'ensemble de leurs titres & taux nominal élevé,

La loi du 30 novembre 1941, citée plus haut, ayant rencu une
telle opération possible pour la S.N.C.,F., il y fut procédé en
décembre, les titres convertis étant tous ceux émis par lzs Ré-
seaux depuis 1933, & savoir :

Obligations & % 1933, 5 1/2 % 1935, 6 % 1936 et Bons 8 %
1934-1949, d'un montant nominal global de plus de 17.700 2illions.

Le titre de conversion était celui méme émis en juin 1941,
avec une légére amélioration du prix d'émission fixé & 968 frs B0
contre 96C frs par 1.000 frs nominal, asbaissant & 3,68 % le taux
de rendement pour le porteur. Des coupures de 10,000 frs et, pour
les besoins de la conversion, de 1.000 frs étaient offertes
gogggr£emment avec les précédentes coupures de 2.000 frs et de

2 rs. :

La conversion opérée fut du type légal, un délai de deux se-
maines, du 7 au 19 décembre, étant offert au porteur pour opter
en faveur du remboursement, délai passé leguel les titres se trou-
vaient convertis d'office a la date du 1T j=nvier 1942.

Une émission contre argent frais d'obligations 4 % 1941 sux
mémes conditions accompagneit l'opération. Elle a porté sur un
montant effectif de 2.567 millions destiné & procurer lss fonds
nécessaires aux remboursements, au paiement des impdts et soultes,
ainsi que, & concurrence de 522 millions, au remboursement au
Trésor d'un emprunt contracté par lui en Hollende pour le coxpte
de 1la S.N.C.F,

Le succes de 1l'opération fut marqué par une faibls proportion
de titres présentés au remboursement, 7 % environ du montant




total, 10 % si l'on se rapporte au seul montant des titres =2
circulation dans le public, chiffres qui sont parmi les plus Das
atteints pour les operations de méme nsture par les autres col=-
lectivités publiques ou sssimilées. :

L'opération de conversion proprement dite se traduisait par
une économie annuelle moyenne de 175 millions dont, par le jeu
normal des Conventions, l!Btat se trouvait &tre de loin le prin-
cipal bénéficiaire. En outre, il devait en r.sulter um imporiant
alldgement du service courant des titres. 55 types de titres y
étaient remplacés par un seul emprunt, en 4 coupures il est vrai
(1000, 2.000, 5.00C et 10,000 frs); les 13,650,000 titres convdr-
tis laissaient place 4 moins de 6 millions de titres de conversion.

32) Bmission de remplacement de février 1942

Au 1T mgrs 1942 vensient & échéance massive de remboursement
les Bons 5 % 1932-1942 des Réseaux, d'un montant nominal de
6.320 millions.

. Ce. remboursement ouvrait a la S.0.C.F. une faculté d'éumission
de 4.942 millions égale au produit net des dits Boms, la prime de
remboursement ayant fait 1l'objet, conformément & la jurisprudence
en la matiere, d'une prise en charge aux comptes d'exploitation
des exercices correspondant & la durée de l'emprunt.

La question s'était posée d'inclure ces titres dans la précé-
dente opération de conversion, puisqu'ils étaient de méme taux
nominal que les obligations 5 % 1933, Mais la trés faible duréc
restante de ces titres en décembre 1941 lecur donnait & ce momcnt
un caractérc de placement & court terme, qui rcndait leur conver-
sion incpportune,

L'évolution du marché entre décembre 1941 et mars 19432 =
confirmé le bien-fondé de la solution consistant & dissocler lee
deux opérations, puisque, les taux s'étant encore quelque peu
améliorés, il a été possible de lancer comme titre de remplaceient
des 5 % 1932 un Bon 3 1/2 % & 15 nns, émis & 96,5 %, rapportant
3,52 % au porteur.

Les Bons 3 1/2 % 1942 a4 15 ans étaient des titres demi-nzts
amortissables par tirages au sort semestriels exclusivement, avec
faculté de remboursement anticipé & toute épogue, en coupures Ge
2.000 et de 5.000 frs.

L'émission ouverte le 16 février fut close d¥s le 17, aprés
souscription de la totalité des titres offerts, _

49) Opération de conversion de décembre 1942

Les obligations 6 % brutes des Réseaux n'avaient pu, nalgré
leur taux nominal élevé, &tre converties en décembre 1941, alcrs
que le titre de conversion étsit un 4 % demi-net. Elles ne

i

rapportaient en effet, compte tenu de 1'impSt sur le revenu, qu'un

taux nominal réel de 4,20 %, duguel il convenait encore de déduire
!

le prélévement de 10 % pour les titres appartenant & des personnes
morales. : : _ 4

Le taux de 3 1/2 % inauguré par lz B,N.C.F. en février pour
des titres & moyen terme ayant été consacré depuisy & long terme,
par le Trésor en juin. puis par le Crédit National en octobre,

‘1'opération de conversion des 6 % devenait actuariellement possible,

Portant sur l'ensemble des obligations 8 % anciennes des Ré-
seaux et 6 % 1921 P.L.M., d'un montant global de 4.320 nillions,
elle fut réalisée dans des conditions en tous points compsarables a
l'opération de méme nature de l'annéde precédente, les guichets
étant demeurés ouverts du 8 au 20 décembre pour ie dépdt des titres
& rembourser & partir du 1°T janvier 1943, date de conversion
proprement dite. ‘ : :

Le titre de conversion était un 3 1/2 % 4 40 ans demi-net,
amortissable par tirages au sort semestriels ou rachats en Bourse,
avec faculté de remboursement anticipé & toute époque, créé en
coupures de 2.00C, 10.000 et, pour les besoins de la conversion,

‘de 50C frs. Le prix d'émission était fixé & 910 frs par 1.00C frs

nominal,{faisant regssortir un taux de rendement pour l: portcur
de 3,48 %. . ' -

Tant pour faire face aux remboursemcnts ¢t au paizaent des
impbts et soultes que pour couvrir les dépenses d'établisscment,
une émigsion contre numéraire dlobligations 3 1/2 % 1943 accompa-
gna, aux mdmes conditions que ci-dessus, l'opération de conver-
sion, Blle atteignit un montant offectif de 1.660 millions.,

Les remboursements demandés, qui atteignirent 380 millions,
quoique proportionnellement légéremcnt supérieurs & ceux de la
précédente conversion, ne représentérent gu'un pourccntage tres
modéré, 9 %, du montant total des titres appelés & la conversion
(et 15,56 % du montant de¢s titres en circulation dans le publie).

L'économie actuarielle moyenne procurée pal l'opération est
de l'ordre de 20 millions par an., En outre, 8 millions de titres
répartis en 7 types différents seront remplacés par un nombre de
titres environ 8 fois moindre. : .

IV - Situation de la dette & long terme & fin 1942

Les différentes opérations dont il vient d'@tre parlé,jointes
& quelques novations de moindre portéde réalisées dans la dette de
la 8.N.C,F. en devises vis-&-vis du Trésor, sinsi qu'a l'amortis=
sement contractuel poursuivi au cours des années 1941 et 1942,

ont modifié profondément la situation générale de le dette a long
terme de lg 5.N.C.F. de fin 1940 a fin 1942,



Ci-dessous ur tableau donnant 1s situstion & fin 1943, £tabli
suivent le méme cadre que le .tablesu Tigurant au paragrapbe II
de 1a présente Note et représentant l: situation a fin 1940.
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(1) Conformérment 3 la Convertion du & Janvier 19%1,.les charges intercalaires de 12 ofriocde 8'exécutlon das tra-
vaux: sont au taux de’2 % portécs en augmentat ion du principal de Fa dépérse,

Le rapprochement des deux tableaux fait apparalitr:z un accrois-
sement de la dette & long terme en francs frangais d'eaviron 6
milliards, accroissement partiellement compensé par unz réduetion
d2s engagements en devises, pour une contrevaleur en francs de
llordre de 2 .milliards, provenant notamment d'um rapatrisment en
francs d'uue partie de 1l'emprunt 4 % 1939 en Fl. P.B, du Trésor
dont il a €té parlé plus haut. Le total de la dette & long terme
%Epa{gig ainsi 4 97 milliards & fin 1942, contre 93 miliizris &

n 2

On constate une sensible diminution des emprunts obligataires

‘du type brut, due principalement A la conversion des obligaticns

O

; Il est 4 noter que, depuis le remboursement des Bons b %
193%2-1942, en mars dernier, la classificztion de la dette obliga-
taire S.N.C.¥. en type brut et type demi=net s'identifie avec la
distinction des titres é€mis par les Résezux et de ceux emis par
la 5.N.C.F. I1 n'est dlautres titres Rigzhux que des titres bruts
et d'sutrzs titres 8.0.C.Fs Que des titres demi-ncts,

L'ampleur des opérations de conversion réalisédes .au 'cotrs de

‘ces deux années permet de faire face =u service de la dette alnsi

=

acerue sans auguentation des charges totales (nouveau t3uz moyen
de charges 6,6 %). Encore faut-il tenir compte de ce qus l:s
charges nouvelles comprennsnt 1l'amortissement, en 15 annss ce
lg dette de 5 millisrds & écnéance massive gue réprésent:isnt les
Bons 5 % 1932-1942. Cette durhiére cgonsidération nlest coausnsée
que tris partiellement par un 1€ger sllongenent moyen Ges délais
de remboursement de 1a da2tte convertis en 1941 ‘et 1942,

3

S0 el
L
G

b U

@ U
[)‘ -~

L'Btat a été bien entendu, de loin, lé princdipal bin:.liciaire
de cette politique d'aménagement de 1= dette, tant par l:z:c réper-
cussions qu'elle a entrafndes sur le montant ‘des annuit:s veorsces
& la 8.,4.C.F, en remboursement de charges que par l'abaisse:ient
gqui en est résulté du montant des charges de grand éguiliorsz,

4 o ..

Quant aux charges de la dette & long terme incombant :n propre
au budget de la £.N.C.F., faiblement influencées par les opira-
tions de conversion, elles s!élédvent & 330 willions & fin 1942
et sont relatives , pour 7C millions sux préts de la.Calsce des
Dépbts et Consignations au titre du plar des grands traveux
contre le chbmage (980 millions) et pour le restey, s0it 260 mil-
lions, aux Cmissions d'obligations S.7.C.F. (4.7GC millions),
couvrant, & concurrence de 4,300 millions, les dépenses Glétablis«~
sement -de 1938 a 1942 (1) et laissant un reliquat de l'ordre de
40C millions pour la couverture des dépenses dé l'exercice 1943,

De la scmme de 4.30C millions provenant de 1l'emprunt et af-
fectée a4 la couverture des dépenses dlétablissement des cing pre-
mieres années de fonctionnement de la S.H.C.F. il est int:ressant
de rapprocher celle de 1,700 millions qui a ¢té fournie, -ux memes
fins, par le fonds de remouvellement-institué par la Convzp
1937 . Encore cette derniére somme ne représente-t-elle g:!:an
la moitié des disponibilités totales du ‘dit fonds; dont lag
tions prélevées sur le compte d'exploitatiod ont €té forteren
crues par les ‘textes conventionnels intervenus pour le teios

. guerre., Clest ainsi qu'a fin 1942 le feonds de' renouvellamert pré-

gsente un solde non utilisé de 1,850 millions, ‘dont 1l'euwploi cans
les exercices & venir permettra de réduire d'autant l'appe.
llemprunt, lequel demeurera, de ce fait, trés jeu ‘leve, Cu moins
tant que les circonstances ne -permettront pac de procéder au réequi=
pement.du Rébeau dans des conditions normsles.

JERL- e

(1) Les émissions rdalisfes an tTires das Pdseaux de 1930 3 1540 sont veonues ramplacer des sons 3 court ferme ramgours’s (ntra temps

et n'ent,

par suite, pas servi ) couvrir des dipenscs d¥0ta" [issement 42 |a 5.NeCaFe




%, PILIPPI.- Tour question posde, il y &
un eertainfehps par ¥, Hené MA¥iu, j'ai fait rechercher guelle -'
était la situation de nos emgagements & court et & lomg Serme. |

Le tablesw gui vous & #té remis domme le résultat tréa
approxisstif et trde schématique de cette dtude. Toutes les
colonnes, sauf les deux dernidres, se réfirvent ea fait & des
opérations satéricures & la création de la Société Nationales
Les resscurces négoeides en 1138, & sprliguer en couverture de
dépenses et gqui cont indigudes dans la 4ime colonne représene
test t pour 300 i. des insuffisances de couverture en matidre
de dépenses d'établissement dont la répartitics entre 1'iStat
ot la Soeldté Naticnale n'a pas encore ¢ié déterminde j ot
pour 2 milliards des insuffissnces de couverture de défielt
du fonds cosamun,

Ba définitive, il rdaulte de ce tablesu gue, depuis le
début de l'annde, nous avons 4l couvrir, jar des woyens de
trésorerie, une souse de § milliarda 500 &, qui représente
1'excédent de nos engagements sur nos recettes acrsales. Cette
somne & 616 obtenus, ainsi gue 1'indique 1'avant-dernilre oo~
‘lonne, par des avances du Irdsor, & conourreuce de 6.400 H.,
les fonds des Compagnies en @épBt, soiv 300 ¥, et par 2.800 .
d'effets & court terme,

Il nous fullait cbtenir ces sommes pour couveir nos dé-
penses d'établissesent que nous avons évaludes & peu de cho-
ses pris, & 1.500 ¥, et dont les 10/12, su 31 cctobre, corres-
pondadentd 1.250 1,, bien, gu'en falt, elles a'sient certaine-
ment pas atteint ee chiffre & cette date., 11 faut gy ajouter
dérieit du petit équilibre, soit 2 silliards 100 ¥., ot les
charges du grand équilibre gui sont de l'ordre de 5 milliards
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en reison des remboursements d'emprunts étrungers effectwés au

de 1938 et dont ls charge, qui doit peser sur le grand éguilibre,
| ra supportée psr le Irésorerie jusqu'i ce gue les excédents de la
Soeiété Raticrale em permetient le rembouraement. _‘

Haic ce tsblecu de lu situstion fimaneldre n'est pas complet,
our mous avems des comptes divers dent 1'examen n'est pas encore
. terziné, notumnment lee compies débiteurs et eriamclers divers qui

* ﬁ solder sctuellement par un solde mnet débitewr &'emviron
1.500 ¥, eorrespondant ez particulier & ce yue les travaux oxée
au titre du plan Marquet, n'ont ;a8 encore éité entibrement oov

par les ressources gui deivent y @ire acrmalement affeotfes, ot,
d'outre part, sux somues dues par les Adeinlstretions de la Marine
ﬁhum“wntw«mhmw _
)anuktm:emta.mﬂzuhﬂunuanremnml
ment qui ost infirieur de 2 & J0C ¥, & celui domt disposaient,
leur snsemble, les anciens Riseaux.

_hm.- Le question que je soulevais tout & 1'heure
présente donc un in'ér8t encore plus grand que je ne le pensais 4 ;
M. sar le faible montant des dépenses d'établissesent '
pour 1959, soit 1 milliard enviren, pourrait Stre couvert, étant de
né le nombre d'obligations ssuserites depuis le ler janvier, si om|
se saspendait yas 1a vente des titres sux guichets. He pourrions-
mous pas soutenir gue cette vente ne ccnstitue pas une duilssion
proprement dite ¥

D'eilleurs, si vous interprétes le déerei-lol ainsi que
feites vous me pourres :lus vendre vos obligations A la caisse des

P ’
mm;.- C'est certein.fous allome revoir la guestion.
(s L& TREEIDENT .~ Vous pouves en discuter svee le Nouvement
m&m,nﬁuamh cependant que 1'affilre veat la
pelne 4'Stre srécisée yar lettre.




SUNOCUFO
Services Financiers
Division Centrale

des Finances

Situation résumée des engagements & court et

& long terme au 31 octobre 1938
(sur la base des montants comptabilisés en ressources)

22 novembre I938

I

Ressources affectées, & fin 1937,
g8 la couverture de

‘Ressources:
‘négocides

: Dépenses d'établissement

Actions des Compagmies:
Obligations, bons et
ressources assimilédes

Avances du Trésor
(art. 13 - Conven_
tion de 1921)¢oootoo

Avances du Trésor
(Art .27 - Convention
de 1937)0'3000000000

Effets & court terme

WA &8 B4 8% s mE 8% % B8 as &% 8% &% s

Fonds des Compagnies
en dépdt

ten 1938 a
‘ Insuffisances:appliquer :Ressources

de

LT

* so s s

.Ensemble

as oe ®% as

3 'exploitation.en couver-.
‘3 la charge : a la ch&!.:t'ge'd g fa har ‘ture de ;
‘de 1a S.N.C.E' de 1'Etat ' ~de 1'Etap ‘dépenses o ooorerie
1.300 ; : : : ; 1.300
56. 800 ¢ 5,100 : 28,000 300 . :90.200
; 64400 : 2,000 : . 8,400
: T 6,400 : 6.400
. . 2,800 - 2.800
: : 300 s 300
: : : ; :
58,100 3 5,100 i 34,400 : 2,300 : 9,500 :I09.400



S land SAXEE - Ne pourre-it-on nous imdiguer ls déeo
MmummuuMMt
h“m&’.mumuwhmﬂ,m“
dtavences du Trésor. Je crols qu'il sersit imtéressent de ssvolr
que nous svome ex c¢irculstion.

Be BILLIEL - n3nauumml.a-m1-ut
terme en ecirculstion sctuelliement.

M - lom.
m_m.-nmmtmmmummu
mmammrﬂm;u.ou.miqmtummm

is partias de 1'inguffisance 1337, non eneore cymverte au ler

Wm différentes ressources qua SOuUS NOUS JORNES N
n'ﬁm spplication.
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