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Conversion des emprunts émis & 1l'étranger par les
Cies et le Réseau A.L. - Emprunt du Trésor en Hol-
lande et en Suisse (Décembre 1938 - Janvier 1939)

53

Avenant & la convention du 15.311.39

B 842 i VI
Lettre SNCF au M. des F. 19. 8.42 :




® AT

: Le Trésident
da Conseil 4d'Administration

Faris, le 19 aolt 1942

Ssrviccs Finaneciers B
i ¢cOF
51./40 .
318102 Monsicur le (Mnistrs,

fef, : Lettre 24 juin 1942 - 3%me Burcau - Tréscruric - 28me scction
n® 5174 D, j

Objet : Emrrunt 4 ¢ 1939 & 3¢ ans controcté sux Pays-Bas et an

Suisse - Charges incombant & la S.N,C.F,

Far lettre susviséce, vous &vez bien voulu, & la suite du ra=-
chat pur la Caisse ces DépSts et Consignations d'un certain no=bra
d'obligations de 1l'cmprunt 4 ¢ 19.$¢ et & leur conversion on titres
de demi-annuités, me communiquar un projet ¢'.venant & la Convantion
du 15 noverbre 1979,

J'ail 1'nonncur de vous feire connalitrs qu'anrds examen du
teéxte propcsé, nous avons cru devoir en modifier légdrecment la forme
afin éé¢ préciser que les arnuités, dont la 3,N.0.7, gccente de

* " 8 e 00
Monsieur 1l: Ministre Secrétaire ¢'Etat aux Finances
Dirsetion du Trésor.

I




prandre la charge, s-nt limitces & la part corrs3nondent a la valeur
de rachet des obligeticns 4 - 1939,

Vous voudr-z bien trouver ci-joint les dcux cxemplaires de
1'avenant rectifié diment ¢ 1Jnés pour 1la J,5.C¢.F. Si les modificae-
tions QD}DLEG“S ne suulavqnt ras d'objection d¢ votrc pert, je vous
serais trds obLligé de nous retourner 1l'un des cxemplsires cumplete
par votre signature ¢t celle de I, 18 Scerétaire d'Etst aux Communi-

cations,

Veuillez egréer, lionsisur le Ministre, l'assurance de mes

sentinents de haute considération,

Le Trésident du Conseil d'Administration,

Signs : TFOURNIIR.




M. LE PRESIDENT rappelle que, par
b ®, la S,N.C.F. s'est engagée a re u.
totalité des charges de 1'emprunt contracté par ¢

Bas et en Suisse en vue du remboursement par enticipa
vers emprunts émis a l'étranger par les anciens Résea:

5 Or, depuls l'armistice, le Gouvernement frangais a donné
Son accord de principe pour la cession & 1'Allemagne de participa=
tions frangaises dans diverses entreprises étrangdres, & condition
e le prix en fdt réglé par la remise de titres de l'emp sus=-
visé, Corrélativement, le Ministére des Finances & conclu un ac~
cord avec la Caisse des DépSts et Consignations én vertu duquel
cet organisme s'est substitué au Trésor pour procéder eu rachat des

titres en cause, Les titres ainsi rachetés ont été annulés et con-
vertis en titres de 60 demi-annuités libellées en frencs frangais
calculées sur la base d'un teux annuel de 4,40 % applicable au
déboursé exact de la Calsse des DépSts et Consignations. Cet ac-
cord porte sur un montant en valeur nominale de FL PB 41.514.500,

représentant un capital effectif de fr 991,615.347.

Le Trésor propose de passer un avenant a la Convention du
15 novembre 1939, suivant leguel, aux conditions gui ¢ préci-
sées dans la note, les demi-annuités versées a la Cail 25 Dé-
pots et Consignations seraient substituées aux charges obliga-

tions annulées,

Le Conse%&n g@ﬁon accord a la signature de l'avggant,

Bae us urarﬁnt & % 4o 170 k. de Tloriaw @

entiely-tica MM divers eaprunts dsis l-ﬁﬁg&'

fdsecune Fur soavention du 15 serteabre l&&t




‘ or wu Triso¥ lu total 184 ¢
| . Gry «w- 1tarsistice, 18 Mummm tamwu‘
 de odder & 1'illousgae esrtsisss pertielipaticas

6T a8 antreprises b 3'éswnager, b coaditlon jue le p¥i

Les Sitres sinsl reohelés ont %4 wpsulée ot seavertis
pres de 80 doal-gnrultén Jibellies e frence frangeis oul®
tﬂ!‘ ia base &'un teus ehaael €8 4,40 G. LOS doEEes shnwd |
1ies pel ie Guwversecent frengcis e'dlovent & une veleuws
2le 68 €1.004e800 flovins, solt wa eaplial effectll de
3 ﬁbm.éﬂ £5e
Le Trésel nous projese de passer ua avewsst b ls mm*
# sclvent lequed les deslessmaitéy versies & la Usisse t#
.;. et Conslgneticons seyeient wwﬁa& ut siaplewent sebsuit a8
ehawces dep obligaticns snaulées.
pour mesarer los censdguences Tinsneléres de llevemsat
%mopu& su regerd de i S.0.0.F., 31 oot Adesssnire de fuire ui
tﬂgthnn sur Le oours € plorin. Les «hlh indiqués dane u .
' ‘aote sontPest gque 1e w- a'4guiiibrs pour le florin se Lyouve
;ﬁ- Sgul A 54 fr 63, 81 le cours du flowin est inféricur & co
§efre, le S.5.0.7. ¥ perd, o'l est supiriewr sile ¥ geqnte
;hltﬂ pert, la mote felt ﬁmh‘ quo si ses tigres svaient

g, les sharges correspeniantes Mui ml péglios sar la
@' teuz €8 24 fr 10 sp:llesbis cux réglenents am FPanee.




0 ie ses §6 ous sanuinés o $06 piut b #,50 § slore nﬁ 1

""}ﬂu titres d'suprunts ansulis n'Stalt que de 4 ¢ .'

Ségnmefne, 11 sesble gque nous devons ncospier J.‘umf
m deax rolsons. S'abord, pour une relses de prinedpe 2 ‘l

- serait lllogisue de vontinuer B payer des srréroges besés sury

; uum da florin, slors que i‘eamprust a #td convertli em -

: hﬂn freagais. Far silleurs, Je erols que, de toute 4 oy
,-m svons le plus gresd intdrét b dlisiner, dens le nesure h
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SOCIETE NATIONALE DES CHEMINS DE FER FRANCAIS

Conseil d'Adminisgration

Séance du 5 aofit 1942

VI.= Emprunt contracté aux Pays-Bas et en Suisse
par le Trésor : avenant a la Convention du
15 novembre 1939 passé avec l'Etat.




du_

e 1y & b 3 )

SCCIETE NATIONALE Dig CHEMINS DE FER FRANCAIS

STRATION Te 5 solit 1942
5AUUI 942 NOTE
(Gmﬁsumam°.§H;£_%m 1es membres du Conseil d'Admiristration

relative au projet d'avenant & la Convention du 15 aovembre 1939
fixant, pour la S.N.C.F., les conditions de remboursement au Trésor
des charges aifergntes a J'ﬁmprunt de conversion
4 % 1939 ho‘i .ndo-sulsse

En 1939 le Trésor a coatracté aux Pays-Bas et en Suisse un
emprunt 4% de 175.000.000 de florins destine 4 rembourser par anti-
cipation divers emprunts eémis & l'étranger par lss anciens Reseaux.
Par la Convention du 15 novembre ~089, la B.L.C.F. s'est engagée
8 rembourser au Trésor la tomlit¢ cdes charges de ce nouvel emprunt,

Aux termes de 1'échange de lettres intervenu entre les déléga-
tions frangaise et allemande dlarmistice pour les affaires écono-
miques & Wiesbaden, le £0averng mer.t  frangais a douné son accord
de principe pour la cession a4 1'Allemagne de partlclpatlons fran=-
gaises dans diverses entreprises étrangéres, & condition que 1le
prix: en fut réglé par ls reLiSw de titres de 1'emprunt sus-visé
sur la base d'un cours de 23.886 frs frangais par titre de 1.000
florins, coupons du ler aolt attachés.

Corré¢lautivement. le Ministsdie des Finances a conclu un accord
avec la Calsse des Drpé ¢t Counsignations en vertu duguel cet
orgdnlsme a'est substitué au Trésor pour procéder au rachat des
titres en cause.

C‘
=]
¢
e

g8 titres ainsi rachetés ont éte annulés et convertis en
titres de 60 demi-aimuités libellées en francs frangais calculées
sur la base d'un taux annuel da 4,40 % applicable au déboursé
exact de la Caisse des Dépdts et Consignations

Cet accord & jcue effectiv
nominale de F1 PB +1.514.500, -
FF 991.615:047 ,— .

|mear t sur un montant en valeur
gpre

P entant un capital effectif de

Le Trésor propose & la S.W.C.F. de passer un avenart & la
Coavention du 15 novembre 1932, suivant lequel les demi-annuités
versées & la Caisse des Dépdts et Consignations seront purement
et simplement substituées aux charges des obligations annulées,

Consgquences financidres & résulter du projet d'avenant,

Confcrucment aux clauses de l'emprunt, toutds obllgatlons
rachetées et annulées doivent venir en diminution des d:rnlers
amortisaemants.,

En l'espéce, la valeur nominale des titres ruchetés est a
appliquer sur les am riissements suivants:

février 1669, pour & 8,738,000 floring P.B.

v ler
Jer fovrier 1568, poux . 9.3556.000 -

R H i Moo AR

2 reporter 18.C&8.000 florins P.B.




&o

TeporTt. & Rt G AR

ler fevrier 1907, pour 3 B -

Yer Tevrisr 19¢d¢y; pour Bt . -

Lat Tevrien EROAL Doy : .,.”'Hg.x)uO -

4 o e W g R TR S R R T

solt au tetal 41 .514.8500 « FLiP. B,

L'oparation ee ftraduat, en définitive, pur lug vuu.rscsions

de charges suivantes:

2 ) Valeur des coupons & echeance du ler aolt 194l au lsr
février 19€5, soit pur cchéance gemestiriells
41,514,500 X 2 = 830.290 Fl E.B.

o0 e
b) Fraction de 1l'échéunce d'amortissemen™ du ler fevrier 18¢5:

vt G ol B CBUR

_ ¥ s charges d'interéts et d'amortisscment du ler
aout 1965 au ldr fevrier 1969, soibt par an : 10320 <00 P -PIB.

¥n contre partie, la S.N.C.F. auralt & rembourser au Trésor
60 demi~annuites e rapportan® au capital effectif de 9¢1.615.547 fre
gt g'elevant 3 2.975.745,60.

Discussion.,

Sur la base d'un taux annuel de 4,4 % désigne ci-dessus, la
valeur dctuelle au ler asolUt 1941 des charges des titres annuléo tel=
les quelles oat eté chiifrées ci~dsssus, ¢st de : Fl P.B,40.558.952.

La valeur actuelle, au taux annuel ds 4,4 %, deg demi-annuités
étant preciseément égale au cavital efiectif versé par la Caisse des
DéepOts et Consignations soit : £981.615.347 frs, 1l y aurait parité
de charges pour la S.N,C.F. pour un cours du Fl P.B. de :

C & Vil S o8 e : 24 5 oy
991.615.547 frs o o, Ly

1rs

!
}
)

Ce resultat doit J*rj inte rpreté comme signifiant gque la nova-
tion proposée sera avantageuse pour la S.M.C.F. si, dans liaveniz,
le Service des obligations 4% 1959 est arsuréd sur la base d'un
cours de Florin P,B. supérieur & 24 frs 651, ot désavantageusedans
lg cag contraire.

En faigant abstraction de toute considération sur 1°' é¢volution
future du change du Florin P.B., les élédments dlappricistion imué-
diate sont les suivants :

51 l=s titres racice~éds par la Cailsse des Depoto avaient ete
non pas aunules, maisg simplement mis en portefeuille soit par la
dite Calsse, soit par 1o Tré 30r lui-mdme, les charges correspondantes
seraient pr ;Sentemant réglédes sur la base d'un Taux 3¢ change de
24 fr<, 10, applicable aux . réglements en France,

Lu transformation sn titres deé demi-annuitéeebdutirait doriec a
"

une perte pour la S.N.C.F. de l'ordre de 2 %.




Mais on peut.dire également que si les titres n'avalent
pas été rauhctes, les charges correcvondantes auraient été
réglées au moins en maj iorité (1) sur la base dv taux de change

,1

de 27 frs 412 {(change et commissions compris); taux actuelle-
ment applique aux “evlemamts effectuée en Hollande, ce qul

fait ressortir a 10 % 1l!économie & résuiter par 1a SN R,

de 1liopération efﬁkactu%e

En définitive, on peut sstimel que, par. la disparition
du risque de change qui en résulteralt’ pour la 8. N.C.Foy 81
ce n'est par 1'éccnomie de chirges qu'elle lul procurerait
;mmeﬂlﬂuoment "uléﬂd*‘on; telle qu'elle est proposée par
le Trésor, est intéressante pour la 8,N.C.F

Dans ces COLult”an il est proposé au Ccnseil dt AGminis-
tration de donner saite & la si ‘gnature de i'fvenant ppoﬂwte
3 la Convention du 15 novembre 1939, sauf & en modifier lége-
rement la forme afin de bien oréciser que les anauités dont
1a S.N.C.F. accepte de prendre ls charge sont limitées & la
part correspondanv J*u,uewen; a la valeur de rachat des ooli-
gations cde 1liempz Jut 4 % 1939 (i1 résulte en effet de la

documentation fournie Ldr le Minietdre des Finances gue 128
annuités versees par le T“ebor portent sur un capital effectif
d'un milliard. exactement la diftérence avec le montant sffec-

tif de la conversion des oD igations 4 % 1359 soit
991.615.347 frs. représentant des versement en espices ou
la remise disutres titres que les obligaticns susvisées) .

une ue”*aLnu proportion, diailleurs "heohnu des titres

racheuo doit &tre cn provenance de Suisse, peul tre méme de France,
pays dans lesqguels le service de 1 emO“unL est Fa_t présentement au
taux de 24 frs 10 le Fl. P.B,




15 novembre 1939. -
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Lo laniatr: deg Trevaux Pablics 4% 1o MWInidtrs dos Fihionces
Ggigsant su nom dec b'Eict,
d'une pnrt,
18 de Ter franugais,
dtatire pantl
b o 4 £ EET 2 -+ S e s . 2
1Ll -8 e1Té eXpose o1 convenil: ¢&' gua . sul

Bn application du Decret du 28 aolt 1837, rslatif iux opo-
rations d'amortisscm ML, de conselidation ¢t d¢ conversion,d'sm-
prunts & 1'dtrungsr d¢ 1'Biat, des Colluctivitéds publiques ou des
Grands Réscaux, l. Trésor = ﬁf',u, oli- dgcimbre 1938, avee un
groupe de¢-Banques hollundaisss 4T suisses, un cmprunt de 175
millicns d: florins, auw taux ‘de 4%, 1ibcllé en florins dos
Pays~Bas ¢t cn froace sulsses, rowboursable en 30 unndes par
annuites . constantes ¢t de: viné & lu convsreion des emprunts suie
veénte des Grenls Rescoux 4¢ Chemins do for Pring 18 émig & 1'é-
'LI‘;.‘llg £ g

@

-

6 & 5 1924 ( en § due Btats-Unis) d¢ la Compagnis du
: X
s Puys-Bas) de¢ l2 Compagnis
d rleg -
iprunt & & 1928 (arn 3 des Binte-Uuls) ds 1o Compagnie du
=1 - e A ~ b N L ¢

- pmprunt 5 % 1928 ( ea florias de¢s Puys-Bas ¢t en francs Suls-
ses) do la Compagnis du Cherin do fer ds Paris & Orlesne

-~ Bmprunt § % 1920 ( en francs suisses)de 1o Compagni. du
Chemin d: Ter ]

- Umprunt 4 -
sulszes)

L\] n at

biion firined
T

dc Po

-~ mprunt §
Tion dss

- Bmprunt 4 & cn flor . ¥s I «n frones
suisses) de 1'Administrotion dos Chemins Ao Ter A'Alzaos
¢t de¢ Lorraine.

r By -l N Y

Li¢ reliquat du prodult nct du acuv.l zmprunt, déduction fzitoe
it o8 prélevirent dss sommes nécessaires

d=g8 chirges d'émissi &

2ux rembourscments des emprunts 1'¢,q:;;, =8t cmploy¢ au rembour-
gement particl du crédit d. francs suisses 53.000.000 coneenti cux
Chatins de far de 1'Btot

La pressnte couvention, ciablicv conformérent zu décrst susvied,
g pour but de fixar les conditions dans lesquelles la S.4H.C.F. rem-
poursera zu Tresor les chargus afférvntes & e¢ nouvel emprunt,

6 que l2 3.F.ui 2. reverse au Trésor & chaqua

8 Yeslles gul incombent A cclui-~ei. Il y 2 licu
tout cumul i, chirgus pendmnt la periode transi=

L pt‘i;'lc‘fp, o5
gchesnes las chargs
tout-L01o dtévitsr




nt cosxists avae

a1 courd de lsguelle le nouvel
' WY g¢st stipulc qi

1 an
18 haut ; cet offot
3ta, }r viug =2ux cehéen

ok = ;1"0[1_5 11.;;;]. LJ(tS 22X j_'ﬁ tk:
datoe de ghacun Acs rembourscmeénts anticilp
qupvudwnt 3 1 1; cea Troetibou UV:unls.

o i e N B0 b e IR P R T i e b AR e i e (et I
Eptint o i .o Te 8.7.0.7. romboursera auilresor, lu 4our .Qu
versement do la pr; 1

vizion d¢ chagus d¢chéencse du mouvel cmprunt,
les . charges cffectivse du 1t emprunt, pour leur contre-valeur cn
Prancs e=2lculde sur lus cours de chonge. ds la veille du jour du
vorsesmeont, Toutefois, pour lL.s <chcanccs d'intérits dus ler aclit
1930 ot ler février 1940, lo S.10.C.F. ng versers au-Trasod que la
part do cos intérits afférunts aux montants d¢s fonds de j& versas
0 epplication de nrticlé 1 ot pour 1lcs périodes postéricurcs oux
datus do oursemonts inticipés dss sncicns cmprunts ainsi que,

Sa ¢e qui.coungsrne: ]

le roliquat visé am 38me alinda de l'article. 1,
pour -1z pérlai; postéricurc & la date de misc 3 disposition dss fonds
paT L Pras

-
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AVENANT

Entre,

Le Ministre Secrétaire d!Dtat aux Finances et le Secrétaire d'Etat aux

Communications,
une part,
Et
1a Société Natiorale des Chemins iz for Prancals,

=
o
ot
@
Q

onvenu 32 gui sult

+

=

ARTICLE UNIGUE

H
s

1
il

Liemprunt 4 % 1939, & 3C ans, contracté aux rays-Bas et en Sulsse, dont
les charges effectives sont rembcursées au Trésor, en application de la Conven-
tion du 15 novembre 1239, par 1a 3.N.C.F-, ayant < 4 part: llement convertl en
titres ds demi-annuités terminables remis par 1e “rcésor & la Caisse des
Dépbts et Comsignations en échange des titres rachetés par cet Etablissement,
1tarticle 4 de ladite Convention est modifié ainsi qu'il suit, en ce qui
corcerne les charges incombent & la 5.N.C.F. au titre des années 1942 et
suivantes :

My =artir du 1°T aofit 1941, la S.N.C.7. remboursera chaque année au
Trésor, d'une ;art, le montant global des annuités versées par le Trésor a la
caisse deg 1iépdts et Consignations au titre des oblizations reprises par dd AN
+rermédiaire de cet Etablissement, d'lautre part, les charges effectives néces-
sitées par le service Ges obligations en circulation".

Variante su dernier paragraphc

"p partir du 1% aofit 1941, la S3.N.C.7. rerboursera chayue année au
Trésor, d'une part, le montant des anmités versées par le Trésor a la Caisse
des Dépdis et Consignations pour la part correspondant a la valeur de rachat
des obligations de 1'emprunt 4 % 1939 reprises par 1lintermédiaire de cot
rtablissement et annulées, d'autre part, les charges effectives nécessitées
par le service des obligations dudit emprunt restant en circulation'.

Le Ministre Secrétaire Le Secrétaire d'Etat
4d'Etat aux Finances; aux Communications,

Le rrésident et 1l'un des Vice I résidents
ju Conseil diAdninistration de la
Société Nationale les Chemins de fer frangails,
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Services Financiers Lo 28 Juillct 1042

R

DlVlJlOH Ca;uralu
deg Finances

JL ot , H.O DB
s | relative alu prO}cT d'avenant
;“": 5 A }a Couventiog du 15 novembrs 1939 soumis
: Wt ; & llapprobation de la 5. H.C.F. par le
e " : Ministére des Finances
(Lhettre N¢ 3,174 D du 24 juin 1942).

o

En 1939 le Trésor a coavracté aux Pays-Bas et en Suisse un
smyrunt 4 de 175.000.000 de florins desting a -rembourser par aanti-
cipation divers emprunte émis & l'étranger par les aiciens Ressaux,
Par la Convention du 15 novembre ..39, la 5. H.0.5, g'est engagée
4 rembourser au Trésor.la tomlite des charges de ce nouvel emprunt.

Aux termes de 1l'échange de lsttres intervenu euntre les délega-

tions frangaisge et allemande d’'armi.,tice pour les affaires ¢cono-
-miques & Wigesbaden, le ZouveTrneran’ frangais a douane son accord
" de principe pour la cession & 1 'Allemagne de perticéipations fran-

geises dans diverses enlreprises étrangéresq'é condition que le
prix en fit rgelé par le remise de titres d¢ 1'emprunt sus-visé

sur la base d'un cours de 25.886 frg frangais par titre de 1.600
florins, coupons du ler aout attachés.

Corrélutivement, le Miniastere des Finances & congclu un accord
avec la Caisse des Depdts et Consignations en vertu duguel cet
orgenisme s'est uubstltue gu Tresor pouc procod r au rachat des
titres en cause.

Les titres ainsi rachetis ont éte annuleés et convertis en
titres de 60 demi-aunuitée libelléee en. francs- frangais calculées
sur la-base d'un taux aanuel do 4,40 % applicable au déboursé
exact de la Caisse des Deplts et Consignations : Gt

Cet accord & joue bffuuuivampnf SUr un mont nt en valaur
nominale de F1l PB +1.514.500, Cupreuolﬁant un capital effectif ds
FE 981.615:54% ,~" =

{

Le Trésor propose &'l i.C.F. de passer un #@vensart & la

a S,
Convention du 15 novembre 1939, snivant lequel les demi-annuitds
verseées & la Calsse des Dépdts et Consignations seront purement
gt simplement substituées aux charges des obligations annulées,
Conigéquences financidres & rés sulter du projet d'avenant.

Conformement aux clauses de 1l'emprunt, toutes obll rations
rachetees et annulées d01vnnt venir en diminution des darnlurs
amortissemonde, : :

En 1'espdce, la valeur nominale des titres rachetés est a
annliauer gur les am-rh’ aaemenis snivantai ‘

‘Ler fevrier 1868, pouri . 9,752,000 Florins ¥ LB,
iur Foviexr 1568, ipour '9.uoo.000 - |

3 reporter 12.C88.000 llorlud BB

2o Mol N PRLEN T g N3 ot T Y- i )




1¢.088.000 F1.P.B.

gpoxrt.
ler fevrier 1967, pour : S LT B 6 81 SR
ler février 186¢, pour - 8.651.900 -
l:r fevrier 195, pour : @y TNE SRR s -
(partie) ol
goat-aa Setal = v 31 Bl4.500 & FLueri .

I'opération se traduif, en ddfinitive, par les suppressions
1 k 28 :
de charges suilvantsas:

; a) Valeur das coupons & echusnce du ler aolt 1941 au ler
Tévrier 1%€5, soit-par cchéance semestrieclle
41.514.500 X 2. = 830.290 ¥L F.3B

Paiari 100 :
b) Fraction de 1l'échéance d'am tjvaemgnﬁ-

g du ler fevrier 1$65:
+ TYE.B00F1 P. B

" -c)TTOtalité-ﬁés charges d'interéts’ 6t ' adortisdonent du ler
aout 1955_au lor fevrier 1962, soit par an : 10.120,<00 F1 P.B.

Bi contre partie, la 8.5.C.F. aurait & remboufser‘au Trésor

60 demlmaanultes se rapportant eu capital effectif de 9¢1.615.547 frs

et g'élevant a 2.975-:;0,@0

Discussion.

Sur la base 'd'un taux anaouel de 4,4 % dus;gnb ci-dessug, la
valeur actuelle au ler aout 1341 des Churbus des. titres qunuleo tele

les quelles ont eté chiifrées ci--dessus, est dc POFL B 40, 258,808,

La valeur actuslle, au taux annuel de 4,4 %, des demiuannuités
étant precisdément dgale.'au canital effiectif verasé par la Qaidse de
DépOts et Consignations soif : ©91.615.347 frs, 11 ¥ aurait pdrlte
de charges pour la S.W,8.F, pour un cours dua Fl B de

921,615,547 frs =
0. ? 5.058
Ce resultat doit €tre interpreté comme signifiant que la nova-

tion proposée sera avantdgehab pour la 8.11.C.F. 81, daps 1l'aveanin,
ls Service des obligations 4% 1939 est acsuré sur la base d'un
cours - de Florin P.B. supérieur & 24 frs 651, et désavantageusmedans

lg cas contraire.

24 - Pre 601

En faisant abstraction de toute considération sur l'évolution

future du change du Florin ¥.B., les éléments d'appr -iition imiug-

diate sont les suivants @ : :
81 les titres rachctéds par la Caidgse des Depots avaient eté
non pas annulés, mals simplement mis en porte f@u1lle golt par la

‘dite Calsse, soit par lo Tréso lui-méme, les charges correspondantes
‘sercient présocnbement réglées sur la base d'un taux de change de

24 frr, 10, applicable aux réglements en France.

La transformation sn titres de demi-annuitée sboutirait donc &
une perte pour la S.N.C.F. de l'ordre de 2 %.

4
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Miis on peut dirc egalement que si les titres n'avaient pss
. eté rcchetés, les charges corruspondantcs suraicnt 6té réglées au
moins en ma jorité (l) gur la buse du taux de changeide 27 frs,412
(chenge et cbmrissions comprlb), taux actuellement appligué aux
réglements effectuds en Fellende, ce qui fait ressortir & 10 %
l'¢conomie & résulter par la S.J1.C.F. de 1l'opdration effectuée

En définitive, on peut estimer que, JaT 1z dlsparltlon du rl%que
de change gqui en résulterait p~vrla S.0.C.F., 81 ce n'est par l'écono=:
mie de charges qu'elle lui procursrait immediatement s lL'operation,
télls qu'elle est proposée par le Trésor, est intéressante pour
¥ 5. H.C.F..

Dans ces conditions, il est proposé de donner suite & la signa-
turu de 1'Avenant pr033té &' ls ‘Convention du 15 novembru ~939, sauf
"4 en modifier légdremant la forme afin ds bien préciser que les
annuités dont la S.N.C.F. accepie de prendre la charge sont limitdes
& l: part correspondant cxactement & la valéur de rachat des obli-
gations de 1'emprunt 4% 1939 \11 résulte en effet de lz documsntation
fournie par le Ministére des Finances,que les annuités veérsées par le
Trésor portent sur un capital erfectif d'un milliard, «(:@ctement .
1§ différonce avec le montant efrfectifde lmconversion des obllgutlcns
4p 1939, soit 991.615.347 frs, ruprbuunt nt Ges versements en espeéccs
ou 1o remiss d'autres titres qus les obligations susvisées).

(1) @n fait umacerf"ine proportlon, &Walllbura ldcouinue, des titres
rachetés, doit 8tre en provenance de Suisse, peut-etre méme de France,
pays dans lesqueln le service de 1'emprunt est fait presenterient au
taux de 24 frs,l0 le Fl P\B.




15 novembre 1939.

"CONVENTTIORN

i vl il 75 gy e

Entre 3 :
Le MNinistre des Travaux Publics et le Ministre dés Finances
agissant au nom de 1'Etat,
‘ : d'uns part,
"ot 14 Socidté Nationale dss Chémins de ‘fer frangais,
_ : ; d'autre part,
il g été exposé et convenu ce qui suit i :

Ed. application du Decret du 28 gout 1837, relatif zux ope-
rations d'amortissement, de¢ consolidation et d¢ conversion d4'em-
prunts & 1'étrangsr ds 1'RBtat, des Jollectivités publiques ou des
Grands Réseaux, le Trdsor a conclu, on décembre 1938, avec un
groupe de Banques hollandaiscs et suisses, un cmprunt de 175
millions dz florins, au taux de 4%, 1libecllé en florins des
Pays~Bas et on fridacs suisses, remboursable en 30 cpndeés par
annuités congtgntes et dontiné & la conveysion des cmprunts sui«
vints deés Grands Réseaux d¢ Cheming de fer froangnis émis & 1'é-
trangsr :

-~ Emprunt 6 % % 1924" ( en § des Etats-Unis) de-la Compagnic du
Chemin.de fer du Nord.

- Emprunt 6 % 1927 ( ¢n florins des Pays-Bas) de la Compagnie
du Chamins de¢ fer de Paris & Orléans.

- Emprunt 5 ¢ 1928 ( on § dos Btats-Uuis) de lsz Comprgnie du
Chemin de fer de Paris & Orléans

- Bmprunt 5 % 1928 ( en florins des Pays-Bas et en francs suis-
sus) de 1= Compagnie du Chesin ds fer de Paris & Orleans .

- Emprunt 5 % 1930 ( en francs suisses)de la Compagnie du
Chemin ds¢ fer de Paris a Orléans,

- Lmprun*t 4 4 % 1932 ( on florins des Pays-Bas et en francs
suisses) de la Compagnic des Cheming de fer de Paris &
Lyon et & la Méditsrranlie

- Bmprunt 5 % 1929 ( en florins des Pays-Bas) de 1'Administra-
tion dss Chemins de for d'Alsace et de Lorraine.

-~ Bmprunt. 4 $ % 1932 ( ¢n florins des Puys~Bas ¢t en francs
suigsses) do l'Administration des Chemins de fer d'Alsace
et de Lorraine.

Le¢ reliquat du produit net du anouvel cmprunt, déduction faits
des charges d'émission ¢t aprés prélévement des sommes nécessaires
aux remboursements des emprunts ci-dessus, sst employé au rembour-
gement partiel du crédit de francs suisses 55.000.000 consenti ux
Chemins de fer de 1'Btat.

La préssnte couvention, etablie conforuément eu déeret susvisé,
g pour but de fixer les conditions drns lesquellds la S.H.0.F. rem—
boursera cu Trésor les chargss afféruntes & ce nouvel emprunt.

Le principe ¢8t que la §.H.C.PF. reverse su Trésor a chague
échéenes los charges réclles qui incombent a celui-ci. Il y a lieu
toutefcis d'évitér tout cumul de chirgss pendant la periode transi-



toire au cours dc leguelle lé nouvel omprunt cocexiste avec lus ems=
prunts dnumcres plus haut. A cut <ffUt 11 -¢st stipule que les rom-
bourscments dlintérsts, prévus sux cchéances des ler zolt 1939 ot
ler féverisr 1940, seront limités oux intérits courus, a partir des
dates de chocun duS remboursements anticlpes,; sur les sommes COr-
respondnant & chacun do ces rumboursoments. ‘ ‘ ;

PR T o AT R SRR T U T W e S AR e R iie s wm g s 8 AMa et s NC S B N0 e A0 rE e e e eN
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‘hrticle 4 -ILa 5.0.C.F. rembourscera cu Tresor, lu jour du
versement do 14 prov151on d¢ chaquo ¢cheance du nouvel cmprunt,
les charges <ffectives du dit cmprunt, pour leur ‘contre-valeur cn
francs caleculée sur los cours de ch“&g dz la véille du jour du
vorsaaon¥. Toutefols, pour lus 6uhg:ncus‘r”iuter2ts duos ler acit

’1930‘ct‘1yr‘févri¢r 1940, 1la 8.N.C.F. n¢ vergora-au Irésor que la

pert du ces intdrits nfférenic aux montants des fonds dé j& vorsés

gn application’' dg 1’article 1-et pour 1is pbrlodug postbrluurbs aux
dates d¢ rembours bmunﬁagnticipu dus npeidns umprunts ainsl quae,

gn ‘¢u.qui congarme lerrvligquat vise au aemu tllnbu da Atertacle 1,
pour 12 pprlod pCStbrluuru a la aafu d¢ mi'ss j dlSpOSltlon dvs fonds
pey- e Trisor., '
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ROJED AVENANT
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Entre,

Le Miristre Secrétaire d'Etat aux Finances et le Secrétaire d'Etat aux
Communications,

d'une part,
Et _
1a Société Natiornale des Chemins de fer frangais,
; d'cutre part,

I1 a été convenu ce gqui suit

ARTICLE UNIQUE

L'emprunt 4 % 1939, & 30 ans, contracté aux I'ays-Bas et en Suisse, dont
les charges effectives sont remboursées au Trésor, en application de la Conven-
tion du 15 novembre 1539, par la S.N.C.F., ayant ¢:é& particlliemcnt converti en
titres de demi-annuités terminables remis par le Trésor & la Caisse des
Dépdts et Consignations en échange des titres rachetés par cet Etablissement,
1'article 4 de ladite Convention est modifié ainsi qu'il suit, en ce qui
concerne les charges incombant & la S.N.C.F. au titre des années 1942 et
suivantes




"4 partir du 1T asoft 1941, la S.N.C.F. remboursera chaque année au \
Trésor, d'une part, le montant zlobal des annuités versées par le Trésor a la
Caisse des Lepéta Pt Consignatiors au titre des obliiations reprises par 1'in-
termédiaire de cet Etablissement, -d‘'autre part, les charges effectives neces—
sitées par le service des cbl lgdthLs en circulation"

Variante su derrcier paragraphe

"A partir du 1°T aofit 1941, la 3.N.C.F. remboursera chague année au
Trésor, d'une part, le montant des annuités versées par le Trésor a la Caisse
des DéLBts et Consignations pour la part correspondant & la valeur de rachat
des obligations de l'emprunt 4 % 1939 reprises par 1l'intermédiaire de cet
Etablissement et anmulées, d'autre part, les charges effectives nécessitées
par le service des ohligatlons dudit emprunt restant en circulation".

1€ liiristre gSecrétaire Le Secrétaire d'Etat
d'Etat aux Finances, . aux Communications,

le rrésident et 1'un des Vice-Frésidents
du Conseil d'Administration de la
Société Nationale des Chemins de fer frangais,




iwvention 3.N.C.F.

Conversion d'emprunts

”
m
- Add

- Trésor

is & 1l'étranger par les

dies et le Réseau A.L. - Emprunt du
Trésor en Hollande et en Suisse

(décembre 1938 - Janvier 1939

15.311.

Dépéche du M. des

Convention

16.12.38
2101258
28,12.58
50:12.38
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14. 2.38
ey 2,39
28. 2.39
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; Comité
Ho BIPYL-~ A 1a deraidre révnien du Saneedd: 11 svait

dtd dbeldd gque les représentonts de la Soeidtd Bationale ot oeux
o NEEBU, pour SEEESRISE leurs points de vie en oe gui conoemne
les difficultds que souldvent su regerd du Irvéser et de la
BolloColey 8'ume part, la réjartition des charges dene le tesps

oty d'sutre pert, le 1belld nondtuire de ees sharges.

mm.-uunax'm-hunm.u&
Mttﬂmhmmm*mm“'é?'
eat absolument lapossible d'secepter notre nanidre de voir, nous

Lo JUERE v Je woudrsis simplement dire yum Comdté
comblen j'si ét¢ suryrie des demahies yrémenties pur la Soelété
Bationale, qui ne me jareissent pas inspirdes yar 1'eeprit de
mm-mmuamcnm
du Trésor avee la Zooldtd Netionale. Your m pert, je me refuse
tmummmumm:-m
ot Jo decande sm Comité de Vireotion de retenir la sclutien
présentée poxr 1s Trésor, perce qu'elle mous persit la seule
~dquitable et ls seule cenforne mux relaticns de dwdt qui




S L SEESIDENT.~ Cent eutendu.

Be BUlipug.~ Yous étiens d'edlleurs tout & falt dispo-
sés b mous Bnoliner devant l'avia du icuvement Gdnéral dee
FYonds. Les propositions qui aveient ¢t/ soumlees au Comdté
meumumz-mﬂuu
umnm.

nnmmm-mmmmuqn
dans lesguelles doit se poursuiwre le collaloration conflante
qud & exiatdy, qoi existe ot contimuers d'exlster sntre le
Trdsor ot la Soclétd Nutiomsle.

Mx nous sommes tous d'accord sur le maintien de cette
collaboration confiante.

Bo JLIFELe= ©'est med personnellement qui ad ddeiréd
que les intdr@ts de la Soeldété sationale fussent présentis de
cotte fagom, parce que jo considirais que motre senidre de veir

o LD FRSNER.IS.~ Aprds n'en sveir d'silleurs entretenc,

mnwnmmmuﬁm
ul.snm-numumvmm

o LB FRETIREET o= Sur le fond, nous nous inelinons
devent la dédcision du rouvement Udéméral des Fonds.

Es SUEEY .~ Je vais Jusqu'su bout de ma pensée. I1
n'est pes gquevtion de discuter la manibre de voir de la
Soclété Bationale dont M. FILIIFI vient, tréa
de revendiguer la responsabilité, ni 1'idée gu'il a de¢ sen
rSle en ceotte affsire, mede jo trouve qu'il sereit inop
% 1'ocession d'un sete de gestion, ol les intérSts du Tréser
et de la Sceldétd Natiomale se cenfondent, de chercher b

taivom. Or, 06 seveit un sventege supplimentaire gue de trw
en froncej ce serait un avantege supplémentuire dgalement
que de sodifier la répartition des charges duns le temps,
telle gquellis résulte du jem de la comvention du 31 sofis
1337, -ous prétexte que i'emprunt de counversion a chengd
i situstion smtérieure. Je rappelie & o sujet que le
frésor » supporté, 1l ¥y & peu de mois, du fait de oe nime
jeu, une charge supplémentoire do 1 milliard, wuﬂhl
eirconstsnce fortuite, en reison de la perte su change qui
réeultait d'un engagement satérieur. Il ne serait pas dquie~
 tuble gue le Tréesor mm se vole swjourd'lui refuser le
bénéfice du jeu mlme de la convention, quand 11 peut en

Je n'*insiote pas 3 j'si sioplement temm A vous feire
'm-imnnmguumum«t

m,wm“mmm t redoon A la
thdse du iinletdre des Finances.

Bo BE FRISIDEET .~ Dens estte affaire, mows avons tous
dovant la manidre de voir du ‘inistdre des Finsncesj




SOCIETE NATIONALE DES CHEMINS DE FER FRANCAILS
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COMITE DE DIRECTION
du 28 février 1930

QUESTION XX

Note de le Mission du Contrlle
Finanecier.

28 février 1938
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| Jax terves du wojes do wavention mvisegd per la
Dellalee, 0Gllo=gl werpersit au fréomy @ revhouwrsensnt des chages
s 1'onprnt pdoité dos senestridlités flame, échelomnéca de 1940

=

ne peut mo Stre retamus ot e le seyl mode do régloment aoceptalle
- eet oulud qui prévelt le vemboursenent su fyésor, sous rdéserve do

@ ayouitions portiadidres intéressmt emdlusivenmt 1'exeraloo 1939,

dos chewges pigllop ®u mouvel emprmt, telles su'elles résultent du

eomtrat d'érdoelon ot des tmx de camversion en fmnes Arangade des

Qorine des reye-Bes ou dos france sulsses. Ge mode de rigiemant oet,

Justiflé pr los cmmiddrations audvantes ¢ |

; £) = aslle que scdt is pdriode mvisagée,
quil s'agisee de la périodie de 5 aundes prévue par les artidies 1D

|
|
¢

LxmumuwmmnmnﬂmL
|
e

|

et 19 &0 1» Gomvention ot jortde b 6 amées par 1'artidde 167 & la
1ol do fumoes du S déealve 1938, ou qu'il s'sgiees dep exsrolose

ultérieurs, La telleCele ¢4t Bébitrice Jes charpes de oudtal dee

aen




. amclens résewux per spplicstion uSne Ges yAnelpes SNrax pests
_wl'leﬁlnmnmmmﬂ
pmdsnt le péviede tysmsitoive oos charges somt cou [pex dsa

avnoos gratuites du irémr - d'allilewrs resboursciles- ot

ga'ensuite, cliw doivent Stre oMligsteirsuent OosyEines pand les
Gépenses L euvrlr pur des recettes tmdgétsires. Le £t yus los
ne justifie donc pus 1o receurs b wne wéthode mede sur wme s~
orisinetion entre les deux péricdes d'apslicution de ls corventien.

I1) - sms doute les doomordes & cenversion
sont-alles Arportmtoe pedat 1o pérdcds ol 1os charges do
ceAtd mmt svemoden per 18 Srémey, 40 sorte yue ollwl-ek @ o8t
le dnédsdye pour wne layge part. kels cotie cmadqunce n'est
qus 1tapritomion de 1'arttdle 19 46 1s Comvention, domt 1o Sbeo
alings, inedrd A 1s dewmde dos repdemtants dn inistéref des
Mnnoes, ;réveit qun "les éoomordea résultmt de toutes opdwe-
tlone syant pour affet de rdduire lee dharges Snanclires de la
oolété Natlonsle defintes b 1%:linds ¢ @u § B do L'article W
- vimdront olligsteireuent en attdnuation de ls purt des ditee
GhTEes GACGPe couvertios pur 1¢ Tréser®, Mlle n'amtorise pes le
recouss & wn Jroeddd yvwl reviendredt b priver le Uxdeor 4'éommo-
nios dont 11 dod t profiter.

IIT) - in surplus, 1o déarot-lol du 48 wlt

L
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. mar 18s rarchds dtmngers d'emypunte destindég an romboursenent
dteppemts sxtdiricurs ds oes cellicctivités ou de o0 réseoux Od-
voit me des comvemtions interviemdrent emtre 1'Etat et calles-adl
ou coux-ol e vuo do régler 16s wnditions dme lesquelles 1o
Erévor sers revbourpd des chorges qu'il sssunsye du LAt de pes
érdeelons, 5% 1'sxposd dep wotife ds oo déoret-lod précipe que g
os8 opérations ne devrent MLLARSE MWSNS SIAEES DUUYRMLS DONEX
mnn'mmmmaﬂu“lmn
1a 80,07 puisoent Stye infzieures b colles paydes par le
smmnvmmmwmmm .
am-mmmmummtn-u#
18 pdenent en momd 08 étrmgbres. Il fut oue Jour QAANA ‘
Sasedon, 1e Trdsor rejeivent 40 1a 5,07 wme sowme dgle b
oalle qu*il pede sux Bmquiers souseriptours. :

na'y--mu.mumm

soceptée, oslls i ocumosme 1'sxercice 1939, L'smprunt de oofe -
version symt af Stre omtracté svant qus [desent intervenir lea
renboursenentsmticipiis des ergiunte b ommvertir, 41 est ldigitime
c-ua.l.o.r.-'-nmnmmwmmu
Mnmmn.mwmtutm
pouvert Stre adedises.
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CUME%@EWW%N SERVICES FINANCIERS

Séance du 28 février 1938

Projet de Convention entre le Trésor et la S.N.C.F.
comme suite 3 1'émission de 1'"Emprunt Extérieur 4 % 1939
de la République Francaise de 175 M. de floring"

En application du décret du 28 aollt 1937, relatif aux opéra=-
tions d'amortissement, de consolidation et de conversion d!'emprunts
& l'étranger de 1'Etat, des Collectivités publiques ou des Grands
Réseaux, le Trésor a coneclu, en décembre 1938, avec un groupe de
Banques hollandaises et sulsses, un emprunt de 175 millions de flo-
rins, au taux de 4 %, libellé en florins des Pays-Bas et en francs
suisses, remboursable en 30 années par annuités constantes et des-
tiné & la conversion des emprunts suivants des Grands Réseaux de
Chemins de fer fran§ais émis & 1l!'étranger :

- Emprunt 6 4 % 1924 (en § des Etats-Unis) de la Compagnie du
Chemin de fer du Nord. :

i

Emprunt 6 % 1927 (en florins des Pays-Bas) de la Compagnie du
Chemin de fer de Paris & Orléans.

Emgﬁun; 5 & % 1928 (en § des Etats-Unis) de la Compagnie du
emin de fer de Paris & Orléans.

Emprunt 5 % 1928 (en florins des Pays-Bas et en francs suisses)
de la Compegnie du Chemin de fer de Paris & Orléans.

Emprunt 5 % 1930 (en francs suisses) de la Compagnie du Chemin
de fer de Paris a Orléans.



- Emprunt 4 4 % 1932 (en florins des Pays-Bas et en francs suis-
ses) de la Compagnie des Chemins de fer de Paris & Lyon et
a la Méditerranée.

- Emprunt 5 % 1929 (en florins des Pays-Bas) de 1l'Administration
des Chemins de fer d'Alsace et de Lorraine,

- Emprunt 4 3 % 1932 (en florins des Pays-Bas et en francs suis-
ses) de 1l'Administration des Chemins de fer d'Alsace et de
Lorraine.‘

Conformément au décret susvisé, une Convention doit &tre pas-
sée entre le Trésor et la S.N.C.F. en vue de régler les conditions
dans lesquelles celle-ci remboursera au Trésor les charges du nou=-
vel emprunt,

Tel est 1l'objet du projet de Convention ci-joint préparé par
les Services de la S.N.C.F. et qui répond aux idées directrices
suivantes :

La S.N.C.F. ne doit supporter aucun cumul de charges pour la
période transitoire pendant laguelle le nouvel emprunt coexiste
avec les emprunts des Réseaux appelés au remboursement anticipé.

Pratiquement, et compte tenu des délais de préavis prévus
dans les contrats d'émission,-les emprunts des Réseaux ne seront
remboursés qu'a des dates échelonnées du ler mai (emprunt 4 % %
Hollando-Suisse P.L.M.) au 15 octobre 1939 (emprunt 6 % Hollandais
P.0.), alors que l'emprunt du Trésor a été émis jouissance effec-
tive du 7 février 1939,

En application du principe ci-dessus, il est prévu que la
S.N.C.F, supportera 1l'intégralité des charges des anciens emprunts
- Jusqu'éd leur remboursement anticipé, y compris celles afférentes
‘aux titres regus en libération partielle du nouvel emprunt consi-
dérés comme appartenant au Trésor - la S.N.C.F. ne prenant, par

contre, en charge le nouvel emprunt qu‘a partir des dates de



remboursement anticipé des anciens emprunts et seulement pour les

montants correspondants & chacun de ceux-ci.

Quant au reliquat du produit du nouvel emprunt aprés préléve-
ment des sommes nécessaires aux dits remboursements anticipés, il
sera employé au remboursement partiel du crédit de francs suisses
35.000,000 consenti aux Chemins de fer de 1'Etat et venant a
échéance le 5 mars 1939, Il portera charge au débit de la S.N.C.F.

8 partir de cette mfme date.

Une question particuliére s'est trouvée soulevée du fait que
1'échelonnement des charges du nouvel emprunt est sensiblement
différent de celui des charges des anciens emprunts, les premidres
étant constantes pour chacune des années & courir de 1939 & 1969,
les autres, - plus élevées dans la période 1939-1950 - &t s'étei-
gnant progressivement jusqu'en 1979, dernier amortissement de 1'em-
prunt le plus long. Il en résulte que l'opération de conversion a
pour effet une atténuation des charges pendant la période 1939~1850,
un accroissement des charges dans la période 1950-1969 et, & nou-
veau, un alldgement des charges pour la période 1989-1979,

Or, par le jeu combiné des articles 19 (dernier alinda) et 21
(paragraphe B-c) de la Convention du 31 aofit 1937, les économies
de charges, dans la période 1939-1943 bénéficieront en fait, inté-
gralement & 1'Etat, sous forme d'une réduction des avances du Trésor
alors que, comme il a 6té indiqué plus haut, la S.N.C.F. aura, dans
la période 1950-1969, & faire face & un accroissement de ses charges
budgétaires.

D'oh 1'idée de ne faire supporter par la S.N.C.F. qu'une frac-

tion des charges de 1'emprunt de 1'Etat frangais, fraction calculée
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de telle maniére qu'il y ait équivalence actuarielle entre les
économies que réaliseré 1'Etat de 1939 & 1943 et la réduction des
annuités qui incomberont au budget de la S.N.C.F. Suivant les cal-
culs effectués, cette fraction ressortirait & 95 % environ.

Par ailleufs on a considéré que, s'agissant de fixer par
convention des relafions financiéres entre 1'Etat frangais et la
S.N.C.F., la monnaie en laquelle devait normalement s'exprimer
les engagements des deux parties était le franc frangais, tout se
passant comme si le Trésor versait & la S.N.C.F, la contre-valeur
en francs francais du produit du nouvel emprunt, celle-ci faisant
son affaire des remboursements anticipés des emprunts des Réseaux
et s'engageant, d'autre part, & rembourser 1'Etat au moyen d'une
annuité payable en francs frangais.

C'est sous le bénéfice des deux observations qui précéddent
qu'il convient d'interpréter le texte de l'article 4 du projet de
convention ci-joint.

Il est indiqué dans ce projet une variante de 1'article 4 qui
traduit le point de vue du Mouvement Général des Fonds qui est en
opposition avec les deux considérations exposées plus haut et qui
consiste & faire verser par la S.N.C.F. au Trésor, lors de chaque
échéance de charges du nouvel emprunt, la contre-valeur en francs

frangais, au jour de 1'échéance, de 1'intégralité de ces charges.



PROJET
25 février 1939

CONVENTION

Entre :

Le Ministre des Travaux Publics et le Ministre
des Finances agissant au nom de 1l'Etat

d'une part,

et la Société Nationale des Chemins de fer
frangais

d'autre part;

Il a été convenu ce gui suit :

ARTICLE 1°T

Le Trésor mettra & la disposition de la
S.N.C.F. aux dates et conditions fixées ci-
apres, le produit net de l'emprunt extérieur
4 % 1939 de Florins Pays-Bas 175.000,000 en
capital nominal émis en janvier 1939 par 1l'in-
termédiaire d'un groupe de Banques hollandai-
ses et suisses,; en vue du remboursement de
certains emprunts émis & 1l'étranger par les
Grands Réseaux des Chemins de fer frangais.

Sous réserve de l'accord & obtenir des
Banquiers chargés du service des titres des
emprunts & rembourser, en vue d'exonérer les
Réseaux de la constitution de la provision

afférente aux titres en leur possession, le



Trésor remettra chez les dits Banguiers, pour

le compte de la S.,N.C.F. ou de la Compagnie
intéressée, aux jours fixés par les contrats

en vigueur pour ls constitution des provisions
afférentes aux échéances de recmbourscment défi-
nitif de chaque emprunt :

12 - les titres de l'emprunt & rembourser
qu'il détiendra & ce moment, soit qu'il les
ait regus en réglement d'une fraction du prix
de prise ferme de l'emprunt 4 % 1939 susvisé,
soit qu'il se les soit procurés par achats sur
le marché;

22 - les devises nécessaires au rcmbourse-
ment des titres du méme emprunt restant en cir-
culation ainsi qu'au réglement de tous frais
accessoires afférents au remboursement anticipé
du dit emprunt,

Aprés prélévement de la contre-valeur en
francs frangais, au 7 février 1939, des provi-
sions en titres ou en devises, visées a l'ali-
néa précédent, la contre-valeur en francs fran-
‘cais, & la méme date, du solde du produit net
du nouvel emprunt, déterminé comme si cet em-

prunt avait été entidrement libéré en espéces,

sera mise & la disposition de la S.N.C.F.




ARTICLE 2

La S.N.C.F, versera au Trésor, & chaque
échéance, jusqu'a et y compris celle & la date
du remboursement anticipé, les intéréts sur les
titres des emprunts détenus par 1'Etat visés au
12 de 1l'article 1. Sous la méme réserve qu'au
dit article, ces réglements seront effectués en
francs frangais pour un montant calculé sur la
base du change appliqué & l'achat des devises
versées aux Banquiers pour la constitution de 1la
provision correspondant aux titres détenus par

des tiers.
ARTICLE 3

La part du produit net du nouvel emprunt
correspondant aux remises de titres ou de fonds
prévues au 2¢ alinda de l'article ler sera dans
les écritures de la S.N.C.F, purement et simple-
ment substituée aux emprunts remboursés sous
une rubrique intitulée :

"Waleur d'annuités & verser au Trésor -
Convention du ........."

Le solde visé au 32 alinéa de l'article 1
sera appliqué, sous la méme rubrique que ci-
dessus, & concurrence de sa contre-valeur en

. francs frangais, en couverture des dépenses d'éa~

blissement et insuffisances d'exploitation




Variante de 1l'art., 4
(sur laquelle seraient
d'accord en principe
11Administration des
Finances et le Contrdk

Financier)

- i

du Réseau de 1l'Etat actuellement couvertes par
1l'emprunt de 35,000.000 de frs suisses contrac-

té par le dit Réseau et venant & échéance le

5 mars 1939,

ARTICLE 4

En représentation de l'économie de char-
ges résultant pour elle du remboursement anti-
cipé des emprunts & 1'étranger émis ﬁar les
Réseaux, la S.N.C.F. versera au Trésor leur

semestrialité fixe de ...veeeeeee.. millions

.de francs, dont le premier terme sera & éché-

ance du 1T . ,.,,........ 1940 et le dernier

torme le 1°% ..v0.. Sudhe Ry

La S.N.C.F. remboursera au Trésor,le jour
du versement de la provision de chaque éché-
ance du nouvel emprunt, les charges effectives
dudit emprunt, pour leur contre-valeur en francs
calculée sur les cours de change de la veille du
Jjour du versement., Toutefois, pour les échéan-
ces d'intéréts des 1©T gofit 1939 et 18T février
1940, la S.N.C.F. ne versera au Trésor que la
part de ces intéréts afférente aux montants des
fonds déja versés en application de l'article
1 pour les périodes postérieures aux dates de

remboursements anticipés des anciens emprunts et,
en ce qui concerne le reliquat visé au 3¢ ali-

néa de l'art. 1,pour la période postérieure &
la date de mise & disposition des fonds par le
Trésor,




\) Convention avec lg Trésor

au sujet de 1'emprunt de
conversion hollandais -

Le Comité demande & M.k. RUEFF et FILIPPI de confronter
leurs théses,avec le concours de M. RENDU, sur les questions que
souldévent, au regard du Trésor et de la S.N.,C.F., d'une part,
la répartition des charges dans le temps et, d'autre part, le
1libellé monétaire de ces charges . Le résultat de cet examen

sera soumis au Comité dans une prochaine séance.

ummmumuumhm

Bir pour ie resboursement des oharges de 1'emprunt e ls
Trépor a contracté.

Higus pouvens considérer l'opération en valour setuslle
cemme une opération blanche. ie Trdsor est d'accord pour nous
ecuvrir des pertes dventuelles.

v--—m«-mmmmw
suiventes 3
vaauuuuummmmw,
m:ﬂrﬂmwl'—ﬁum_w
alors que les charges des emprunts des snciens résesux se
traduissient par des annultés veriables, de telle sorte que,
par ragport h 1'état de ehoves antérieur, les presibres munées
mmw*mnm-ﬁumu




MNmﬂWQTIQ)hUﬂ-uMM
Convention (ohurges des emprunte sntérieurs su ler junvier 1938)
sent supportées per 1'Ptat, dsns la mesure ob la B.N.C.P. n'a
pas & assurer le grond éguilidre. Fendsnt les snndes qui
viennent, 1'Etat va dono béndficler d'un alldgenent. Fur contre,
18 H.8.0.7. 88 trouvers snsuite surchurgie et cetie surechurge
sers b couvrir pap des recettes du trafic.

J'sursis ddsiré que le louvesent géndral des Fo da nous
tlenne compte de cette commdguence de ia conversion et aaénage
Jes éohdances de telle serte gu'su total la somse A m imputer
& metre budget soit la wlme wprde la cenw reiom qu'uvent.
2°) Btemt domné gu'il s'agit d'une Convemtiom entre 1
gréeor ot 1a 8.0.0.7.y soeidtd dans laguelle 1'Ntst a le

R R RS
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majorisd, 11 peut paraltre anermal que la dette de ceite
dernibre solt libellde en momneie dtrangbre et mBne en deux
nonnales dtrangbres.

do voudrsis obtenir gque cette dette soit lidellde en
franes.

Sur saxpe cea deux pointm, le  owuvesent Géndrel des Pends
fai% des objections.

Sa S le= Un le comprend veses bien.

Be SR~ 11 0 & deux questions distinetes 1 répartition
des charges dans le tompe -~ libelld nométaire de le dette de
in [ JBallVe vis-ievia du Srdeor.

1°) Béparsition des cherges dume le Semps.~ Le poeition
de la S.H.0.Fe ddpoulllde de son sspect technique, me parslt
2tre la suivente 1 11 se trouve = ¢'eat une circenstance fore
tuite = que, pendant oing sna, le Trdsor supporte en totalité
o4 en partie lee charges des emprunts des chemins de for. Nous
nladnettons suoune eireonstancs qui diuinue ges churges pendant
les cing années dont 11 s'sglt, nous desandons que i'on tienne
compte & lu 2.0.C.F, de os falt que la part des charges income
bant eux eing procheines aundes se trouve diminude.

de conprends parfeitenent eette position., keis Je &

2l elle dtalt retenue, qu'on en fusse une spplicstion générale.

Il ¥ & ou une autre eircormtance fortuite, imprévieidle qui a

fait que, ar cours de la dermidre msnde, oertaine engrunts en

sonneles dtrengbres n'ont pu Stre rencuvelds. Do c¢ fait, a

#té snreglotrde une porte su chenge im:édlate de 1l'orire de

1 mdllierd. #i ces emptunte avelent pu $tre rencuvdide, la

perts em change n'asursit é4d comstatde quo dane plusiewrs

wnnées. Du falt do eirconstances dgalecent foriuites, le Trisor

8e irouve supporter un supplément de charges de 1 »dllisvd, et
sesnsns




nous n'avons rien demandé i la S.N.ClF.

Dlune fagen géndrale, jo erois qu'il feut considdrer que
nm.m.numnmmmmmwﬂ.
M-mummmnmm.um
uuummmaum-m.nuﬂe
m-mm,nmuum.numun
mum.uv-nm'.vnnm.um
sersit su béndfice du Trésor.

2°) J4beldé monétsire do da Gotte de 2 Geis0.P. viechevis
v _Lrisor.~ Le position du Trdsor est lel la ulme.

mmmmmm-mnmﬁw
mtm.mmmmnm.aw tra
ghres, rourqued vraiment la mature de 1'cbligatien du chemin de
MMWMMMMMB““W
MﬂllMuﬂm“Mu‘ﬂl‘cﬂtmlﬂ
ia péricée antérieure 7

nmmmuqﬁ“mumnnm
mbmummwmzum
parties en ceuse ont L aswumer h cette otcasion.

Ba JALLEEL -~ Bous svons b négoeler une cemvention avee le
Irdser. Je a—-u‘umuum-umum

51 1e Comitd est d'sccord, je n'insistersi pas suprie &u
vouvemsnt des Fonds. XxRN

mnmwwvmumw
par 4, KUEFF n'est peut-Btre pes parfeit, Dans le ces gu'il a
W.ummoiumm.imvw
uumnmmmmuno)uv-t.n.
thmumumuu.mmmm
su change est apparue & 1536, pens le cas prisent, 11 o'eglt
thd’mmi'wuh
mmmuumwnhﬁmm

seene




Munmmm-m |
par ie Iirésew, non de ecircensisness extdrieuwrcs.

Ha QRUGEELes 4 vous n'8em pes conveinew per 1'argumens
Sotdon de w. AUPPR, A1 fTeundrs soumettre su Comitd des proposie
tdens cenerdtes.

B S~ e pievx seralt gue nous soyons seisis d'une
note diveloppsnt les Gsus thbaes , eslle de i, FILI'PI ot eelle
de B, BUEFF,

e BE BERNIN IS e~ Wous pourrions rédiger wae sote indie
QuEnt nos srguments, la commundguer h ¥. WUVPF your gue oel

pulsse y ripondre et vous sousettre netre mete et la réjonse
de H. RUNEY, ‘

Ba BUiELe= FouteBire pourricnsenons demender A Ne REEDU
wns sorte d'arbltrage. La guestilen est conplexe) slle st
sepontielliesent 4'opdre compiable.

Sur le jroposition de M. SRINPRIT, 41 est entendu gue
Ro BUREF @b B, VILIFYD confyeateront lears thieds svee 1o
econgeurs de We LU0, 2 1L'sceord me yeutl se' felre, wne note
stra rondse sux mesbres $m Conditd prisentont les argusents
de part ot 4'wutwe.




SOCIETE NATIONALE DES CHEMINS DE FER FRANCAIS

Comité de Direction

Séance du 21 février 1939

Quegtion diverse

- Convention avec le Trésor au sujet de 1'emprunt
a2 hollandais.
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tion que nous dvons b pheser aveo 1'Ttat en oe qui comcerne les
versemente que nous surens L faire pour le service des emprunts de
conversion qui viemsent d'@ire duiv en liollande et en Suisse.
Hais M. HUSFT? ddeire que 1'exsmen de cette question seit reportdm
& l1a procheine edsnce.

Ko J§ SRS DANT - *accord,




COMITE DE DIRECTION

—

Séance du 30 décembre 1938

Réunion officieuse
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M oi-'rs
i o
2109°%"" 4o :
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dessieurs,

Conformément au contrat oue vous avez pnesé & lo date des
19/20 décembre 1938 avec 1'Etat Frangais et comme suite 2 votre
demande, nous avons 1'honneur de vous faire commaltre que la
Booiété Nationale des Chemins de fer frangais prend les engage=
nents énoncés ci-aprdst

1?) Simultanéuent avec la premidre ennonce par les Banquiers
hollandais et suisses de 1'émission du nouvel emprunt extérieur
de 1'itet Frangais, la Socidté Nationale fera connaltre, par unm
avie publié sux Pays-Bas et en Suisse, que le nouvel emprunt
étant émis par applieation de l'article 16T du décfet du 28
aoflt 1957, en vue notamuent du vemboursement anticipé des em=
prunts 6 # 1929 en Florins des Pays=Bas et 4 1/2 % 1952 en
Florine des Pays-Bas et en Francs suisses de l'Administration
des Chemine de fer d'Alsace et de lorraine, & la date la plus
rapprochdée suivent la clBture de la souscription publique du
nouvel emprunt, ce remboursement anticipé sura lieu au cas od
1'éunission publique du nouvel emprunt serait réalisde. 1

Nederlandsche H-ndol-maatlehapg#g. 4 Amsterdam.
Messieurs MENDELSSOHN et Cie, ms

Crédit Suisse, & Zurich.

Société de Banque Suisse, & Béle.

terdam.




£0) D¥s la ellture de 1'émission publique du nouvel eaprunt,

contrat 4'duission des emprunts susvisds de l'Aduinistration ‘

la Socidété Nationale publiera, conformdment aux stipulations dv

des Chemins de fer d'Alesce et de lLorraine, les avias indondie
tionnels de remboursement anbicipé.

Nous vous remetions ci-joint copie certifide conforme d'ux
extreit des 4dlibérations de notre Conseil d'Administration en
date du 28 Adcenbre 1938 sutorisant la Socidtd Nationale 2

prendre les engegements ci-dessus.
Veuilles agrder, lessieurs, l'expression de notre considée-

ration distingude.

Le Vice-Président Le Président
du Conseil d'Administration, du Conseil d'Administration,



cuf TP LAY

Conversinn 4'emprunts ém}s
par les anciens Reseaux &
l'etranger.

-

- z -
fﬁf M. LE PRESIDENT donne la parele & M. RUEFF pour une communication

urgente.

M. RUEFF expose au Conseil, qu'en application d'un décret-loi du
28 aofit 1937 autorisant des opérations d'emortissement, de censolida-
tion et de cenversion d'emprunts, le Ministre des Finances a passé un
contrat avec un groupe de banques hollandaises et suisses afin de réa-
liser la conversion des emprunts émis & l'étranger par les anciens Ré-
seaux et libellés en francs suisses, en florins eu en dellars, et dont

le taux ncminal est supérieur & 4 %, (ce taux est pratiquement compris

entre 4,5 et 6,5 %),

M. RUEFF rappelle qu'il s'agit, en définitive, des emprunts sui-
vants :

-~ Emprunt 6,5 % 1924 en dollars de la Compagnie du Nord; Emprunt
6 % 1927 en florins de la Compagnie Paris-Orléans; Emprunt 5,5 % 1928
en dcllars de la Compagnie Paris-Crléans; Emprunt 5 % 1928 en flerins
et—em—freres—suisses de la Compagnie Paris-Orléans; Emprunt 5 % 1930
en francs suisses de la Compagnie Paris-Orléans; Emprunt 4,5 % 1932
en flcrins et en francs suisses de la Compagnie P.L.M.; Emprunt 5 4
1929 en florins. du réseau d'Alsace et de Lorraine et Emprunt 4,5 %
1932 en florins et francs suisses du réseau d'Alsace et de Lorraine.

I1 indique que le centrat que vient de passer le Ministre des
Finances va permettre de remplacer tous ces emprunts qui représentent
une valeur comprise entre 3 milliards et 3.50C M. de francs-frangais,
par un emprunt du Trésor a 4 %,'éﬁis en flcrins et en francs suisses,

au cours de 95 et dont la durée d'amortissement est de 3¢ ans.
I1 ajoute que l'opération comporte un certain nombre de

formalités en vue de la dénonciation des emprunts émis & 1'é-




tranger par les anciens Réseaux et de leur remboursement antici=-
pé. Ces formalités incombent directement & la S.N.C.F. dans 1a
mesure ol elle est chargée de la gestion des emprunts émis par

le Réseau d'Alsace et de Lorraine.

Pour habiliter la S.N.C.P.'a toutes fins utiles, M. RUEFF. “L

RN

propose donc au Conseil d'adopter. le projet de délibération sui-

vant. 3
Le Conseil,

|
Vu la lettre en date du 21 décembre 1938 de M., le Ministre
des Finances,
| Prend acte des dispositions arrétées par l'Etat frangais,
’ par application d'un décret-loi du 28 aoft 1937, en wye de 1'é=-
' mission par lui d'un emprunt sur les marchés hollandais et suisse
destiné, puur partie, @u remboursement anticipé de 1 'emprunt
5 %1929 en florins des Pays-Bas et de l'emprunt 4 1/2 % 1932 en
. florins des Pays-Bas et en francs suisses de 1'Administration
des Chemins de fer d'Alsace et de Lorraine, & la date 1la plus

rapprochée suivant la cl8ture de 1la souscription publique du
nouvel emprunt.

Conformément aux engagements pris par 1'Etat vis-i-vis des
Banquiers émetteurs, le Conseil déecide ge qui suit :

F 19) Simultanément avec 1la premidre annonce par les Banquiers

| hollandais et suisses de 1'émission du nouvel emprunt, la

’ Société Nationale des Chemins de fer frangais fera connaitre,
par un avis publié aux Pays-Bas et en Suisgse, que le nouvel em-

| prunt étant émis par appliecation de l'article ler du décret du
28 aoflt 1937, en vue notamment du remboursement anticipé des
emprunts 5 % 1929 et 4 1/2 1932 de 1'Administration des Chemins

' de fer d'Alsace et de Lorraine & la date la plus rapprochée sui=
vant la cl8ture de la souscription publique du nouvel emprunt,
ce remboursement anticipé aura lieu au cas ou 1'émission publi-

' que du nouvel emprunt serait réaliséde.

2°) D&s la cl8ture de 1'émission publique du nouvel emprunt,.
’ la Société Nationale publiera, conformément aux stipulations des
contrats d'émission des efiprunts 5 % 1939 &t 4 1/2 % 1932 de
L'Administration des Chemins de fer d'Alsace et de Lorraine, des
avis ineéonditionnels de remboursement anticipé. :

30) La Société Nationale remettra aux Banquiers des lettres
dans lesquelles elle s 'engagera & dénoncer les emprunts 5 % 1929
et 4 1/2 % 1922 de 1'Administration des Chemins de fer d'Alsace
et ‘de Lorraine et & publier les avis précités relatifs A ceette
dénonciation, i .

Aux effets ci-dessus, le Conseil donne tous pouvoirs con-
’ Jointement & son Président et a un de ses Vice~Présidents, avec
faculté de délégation & des membres du Comité de Direction.

M. LE PRESIDENT remercie M. RUEFF et se félicite des résul-

tats obtenus. Il met aux voix la projet de délibération dont il

vient d'8tre donné lecture et ce projet est adopté & 1l'unanimité.
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BRTRAIT umu na*nmmﬁu
/ g*‘ de 1 Soe n:c‘r far feongeis
1‘$
L9 Conmeil,
Ya is lettre on dste du ¥l ddcenbre 1958 de U. le “inlavre
des Yinamoes,

rrend sote dos dizpositicne arr@tces par LYitst feengele,
par spplisstien 4'an ddereteloei du 22 aellt 1947, en vue de
1'¢alssion sar Jui 4%un esprunt sur les savehds hollaadaie ot
sulsne dostiné, pour partis, au vembourseusnt uw e 1'enprent
B £ 1922, en flovine dee Payw=Eas et de 1'eaprant 4 1/2 & 1948,
o0 florins des ‘aysedas 9t en fmnos suiocses. de 1'ideinietmation
dos Chauine de for 4'i\lsace et 4 Tormaing i la date is plus ¥ap-
prochde sulvent las olfiture de la seuseripiien publique d4u nouvel
suprunt, '

Confersdément aux engsgeuents prie par 1'itet viseievic des
tangulers dmetteaws, 1o Conseil ddeide co qul suit 2

12) Simultandsent aved la preaidre ansonse jar les Banguiers
hollsndais et sulsses do 1'daiscion du nouvel emprunt, la Secidété

‘icﬂmtc des Chewins de feor frengeis fera connaltve, par un avis

Publié oux PayoeBas et en uiese, que le nouvel suprunt dtant fale
sar apslication 4w L'articie 19% Ju dderet du 28 sofit 1027, en
vig notansent du vewhboursement sntieipd des omprunts § ¢ 1929 ot

4 1/8 1932 de 1% aainistration des Cheuine de fer 4%lnace ot 8




lLoreaine & la date la plus rapprochde suivant le elBture de
ls souseription publicus du nouvel emprunt, ce rembourseuent
antiolpé suva lisu su cas ob 1'danission publicue du nouvel
suprunt serait rdalisde.

£¢) Dds la clfture de 1'démission publigue dau nouvel ome
prunt, lu fooidté Fetiomale publiera, conforaduent sux stipue
lations deo contrats d'daission des euprunts 5 ¥ 1029 et
4 1/8 % 1952 de 1'Administyation des Uheuins de fer d'Aloace
ot de lorraine, des avis inconditiomnele de resbourssuent ane
tieipd,

50) s S00idté Neticnale wowettre aux Banquiers des lettres
dane leequelles elle a'engogers b Adnoncer les emprante 8 #
1929 et 4 1/2 £ 1022 de 1 Aduinjotvation des Chewins de fer
d'Alesce et de Lorreine ot § publier les avis préeités relo=
tifs h cette ddnomciution,

Aux effete cl-dessus, le Conseil domne tous peuvoirs
conjeintensnt 4 son ’rdeident et i un de ses Vicewrvédidents,
aveo faculté do déldgation ) des membres du Comitd de Direcw
tion,




"dénonciations, en tant quedes résolutions seraient nécessaires.
"Ces lettres seront remises aux Banquiers dans la huitaine apreés

"la demande adressée par eux a 1'Etat frangais".

En vue de permettre la réalisation du nouvel emprunt, je
vous serais obligé de bien vouleoir demander aux Grands Réseaux
intéressés de pfendre confidentiellement les dispositions néces-
saires pour l'exécution des engagements qui ont été pris en leur
nom. Je vous serzis obligé également de prendre les mémes dispo-
sitions en ce qui concerne les emprunts de l'Administration des
Chemins de fer d'Alsace et de Lorraine.

Conformément au dédret du 28 aofit 1937, 11 serait néces-
-saire, en outre, qu'une Con&eﬁtion intervienne entre 1'Etat et
la Société Nationale des Chemins de fer frangais en vue de ré-
gler les conditions dans lesquelles le service du nouvel emprunt
sera reﬁboursé par cette derniére-au bufget. Dés la réalisation
de 1'émission qui permetira de éonnaitre exactament les charges
nouvelles, je ne manqueral pas de vous faire parvenir des pro=-

positions en ce sens.
1 ~+ . . L]

Vauillez agréer, Monsieur le Président, l'assurance de ma

considération trés distinguée.

1

Le Ministre des Finances,

signé : P. RAYNAUD.

o] Gz~

Ministére : Paris, le 21 décembre 1938
des Finances

Direction
du Mouvement Général

des Fonds | ®
oI

===

==
==

Bureau C.D.
ne 626

Monsieur le Président,

J'al 1'honneur de vous faire connaltre que j'al décidé
d'user des pouvoirs conférés au Ministre des Finances par le dé=-
cret du 28 aolt 1937, pour convertir en un emprunt du Trésor un
certain nombre d'emprunts émis a l'étranger par les Grands Ré=-
seaux de Chemins de fer frangais. A cet effet, un contrat a été
conclu les 19 et 20 décembre dernier avec un groupe de Banques
hollandais et suisse, dont vous voudrez bien trouver ci-joint le
texte.

L'emprunt dont il s‘'agit est &mis pour un montant maximum
de 175 nillions de florins, au taux de 4 %, & un prix d'émis-
sion de 95 % au minimum. Il est libellé en florins des Pays-

Bas et en francs suisses et remboursable en 30 années par an-
nuités constantes.

Les emprunts des Grands Réseaux qul seront remboursés par

anticipation sont les suivants :
Capital en circulation
au 31 décembre 1938

Emprunt 6 1/2 % 1924 (en § des Etats-
Unis) de 1a Compagnie du Chemin de
Ter aN NOTAdsusssnsmvosnmscssanadnasneld 11.107.000

Emprunt 6 % 1927 (en florins des
Pays-Bas) de la Compagnie du Chemin
de fer de Parlis & OrléansS....cc0.... fl. 19.808.000

Monsieur le Président du Conseil d'a4

mi s £
des Chemins de fer frangais = nistration de la Société Nationale




-2- - -

Capital en circulation L'article 3 stpule en outre
du 31 décembre 1938
et "En conséquence, 1l'Etat francgais se porte fort que, si-
Emprunt 5 1/2 % 1928 (en @ des Etats- : ‘
Unis) de la Compagnie du Chemin de "multanément avec la premiére annonce par les Banquiers hollan-

fer de Paris 3 Orléans....... cesves P 10.040.000
‘ | v "dais et suisses de 1l'émission du nouvel emprunt, chacune des
Emprunt 5 % 1928 (en florins des

Pays-Bas et en francs suisses) de "Compagnies en question ainsi que la Société Nationale des Che-

la Compagnie du Chemin de fer de

Paris § Orléans....ccccee.. ssassses Tl 11.000.000 "mins de fer frangais, feront connaitre par un avis publié &
Emprunt 5 % 1930 (en francs suisses) "leurs frais aux Pays-Bas et en Suisse et éventuellement aux

de la Compagnie du Chemin de fer ‘

ABERTLS A DELABTN . woospwionie s i o5 BB 26.580.000 "Etats-Unis d'Amérique que le nouvel emprunt &tant émis par
Emprunt 4 1/2 % 1932 (en florins des "application de l'article premier du décret du 28 aofit 1937 en

Pays-Bas et en francs suisses) de ~

la Compagnie des Chemins de fer de "vue du remboursemnent anticipé aux dates visées & 1'alinéa pré-

Paris & LyQn et a la Méditerranée fl. 45.000.000 -

"cédent, ces remboursements auront lieu au cas ol 1l'émission
Emprunt 5 % 1929 (en florins des

Pays-Bas) de 1'Administration des "publique du nouvel emprunt serait réalisée.

Chemins de fer d'Alsace et de

LOTTaINng, «oocovivs AT I 5 P 9.000.000 "En outre, 1'Etat frangais se porte fortqQue, dés la
 Emprunt 4 1/2 % 1932 (en florins des ; "cldture de 1l'émission publique du nouvel emprunt, lesdites

Pays-Bas et en francs suisses) de : :

1'Administration des Chemins de fer "Compagnies ainsi que la Société Nationale des Chemins de fer

d'Alsace et de Lorraine..... o R 16.837.000
: "frangais publieront des avis inconditionnels de remboursement

Ainsi que vous le verrez, l'article 5 du contrat d'empruht "anticipé.

spécifie gue.les porteurs des obligations des emprunts & rembour- "L'Etat francais se porte fort que chacune des Compagnies

ser auront un droit de souscription par priorité au nouvel emprunt & "en question ainsi que la Société Nationale des Chemins de fer

dans des conditions déterminées. "frangais remettront aux Banguiers des lettres dans lesquelles

I1 a été conclu, d'autre part, que 1'Etat frangals se porte "elles s'engagent & dénoncer les Emprunts & rembourser et spé-

fort que les emprunts & rembourser seront dénoncés par les Com- neiffds dans le préambule di présent contrat et & publier les

pagnies de Chemins de fer et par la Société Nationale des Chemins navis précités relatifs & ces dénonciatioﬁs, Tium ot 1 6utee

de fer francgais en ce gqui concerne les empruntsVdell'Administration "dans les conditions ci-dessus. Ce$s lettres seront accompagnées

des Chemins de fer d'Alsace et de Lorraine, en vue de leur rembour- "de copies certifiées des résolutions des Conseils d'Adminis-

sement anticipé aux dates les plus rapprochées suivant la cldture de "tration ou autres organes compétents portant sur ces

la souscription du nouvel emprunt (article 3 du contrat).
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SOCIETE NATIONALE DES CHEMINS DE FER FRANCAIS

Comité de Direction

Séance du 16 décembre 1938

« Communication de M. RUEFF au sujet de l'éventuanlité
d'une conversion d'emprunts & 1l'étranger.
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COMITE DE DIRECTION

—— -

Séance du 16 décembre 1938

M. GUINAND, Président
M, MARLIO, Vigce-Président

M, ARON
M, RUEFF

M. René MAYER
M. GOY

M, FREDAUILT

M. RENDU

Excusés : MM. GRIMPRET, Vice-Président
BOUFFANDEAU
DEVINAT
TIRARD
CLAUDON, Commissaire du Gouvernement






A.I‘.
SOCIETE NATIONALE DES CHEMINS DE FER FRANCAIS
88, RUE SAINT-LAZARE . PARIS IX . TEL. TRINITE 73-00

LE SECRETAIRE GENERAL
i le 16 aécembre '’ 38.

CONSEIL D'ADMINISTRATION

vous faire savoir qu'il réunira ex-
ceptionnedlement le Comité de Direction
ce jour, vendredi 16 décembre 2a
18 h.30, 88 rue Saint-Lazsre, pour
une communication de M. RUEFF, au
sujet de l'éventualité d'une conver-
sion d'emprunts & 1l'étranger.

Veuillez agréer, Monsieur
1*Administrateur, 1l'expression de mes
sentiments respectueux et dévoués.

Iettre adressée & tous les membres du Comité de

Direction.



SOCIETE NATIONALE DES CHEMINS DE FER FRANCAIS

88 RUE SAINT-LAZARE PARIS IX . TEL. TRINITE 73-00
@

LE SECRETAIRE GENERAL Le 16 Décembre 19 28

NOTE

. pour Monsieur le Président GUINAND

Ainsi que cela a été annoncé hier matin dans 1'Agence

Economique et Financiére par une dépeche du correspondant
d'Amsterdam, 1= Mouvement des Fonds a négocié avec |
MM, MENDELSSOHN et Cie la conversion d'un certain nombre |
d'emprunts des grands Béséaux Frangais émis sur certains mar-
chés étrangers et lewremplacement par un emprunt uﬁique du
Trésor, dont bien entendu nous supporterons la charge.

Aux termes d'un décret-loi d'Aofit 1937, 1'Etat a le
droit de procéder unilatéralement 3 une telle opération. Par
courtoisie, M. RUEFF désirerait que le Comité de Direction en

|
alt connaissance avant qu'elle soit définitivement coneclue. J

o . Je vous demande dans ces conditions si wvous voulez
A que 1'on réunisse le Comité de Direction cet zprés-midi. Je
~EL¥L;/ﬁ%,~+f*”’/éerais heureux d'avoir votre réponse pour pouvoif, le cas
;(7,/”51_ échéant, convoquer par téléphone les Membres du Comité. ‘

51 M. R,

P L b A ” ’ |
LAn Votre respectueusement dévoué, gl
Iy Al ]

L% e [t 7 et
{ .
i

P.S. - Je crois par ailleurs que le retard d'un an de
lt'intégration des charges financisres sera admis par le )
Ministére des Finances, M. RUEFF n'y faisant plus opposition.




