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QUESTION VIII - Taux d'intérét &

appliquer au dépdot des Compagnies en compte

courant pour une durée d'un mois ou plus.

Afin d'éviter que, dans l'avenir, puisse apparaitre
une disparité entre le baréme spécial applicable aux fonds
bloqués des Compagnies et le baréme applicable aux escomptes
des billets & ordre, le Comité décide de supprimer tout baréme
spécial aux Compagnies et d'appliquer éventuellement aux opéra-
tions de celles-ci le bareme général en vigueur pour les émis~-
sions de billets a ordre, sauf & majorer tous les taux figurant
sur ce baréme de 1/16 %, suivant la régle communément appliquée
pour les dépots de fonds bloqués sans création matérielle de
titres négociables, afin de tenir compte du paiement des inté-
réts & terme échu et non d'avance, ainsi que, accessoirement,

de 1l'économie du droit de timbre sur les effets de commerce,

. Mo L& PRESIDENT « Le note qul vous & 484 distribube
expligue trés claivement la question. -
| Afin @'éviter - y est-il préeisé - que, dens xtmuu,--'
'ml appsraitre une dispsrité entre le berdme spéolel m-
esble sux fonds bloqués des Compugnies et le mm
_nimaounusi.m. 11 est proposé de umhu' "
tut berdas spéeinl mMm&n ot d'appliquer éventuelle~
mmmum:m-uu unumhnnw




pour les émissions de billets & ordre, seuf A mejorer tous les
teux figurant sur e barbue de 1/18 %, sulvent ls régle comme
nément sppliquée pour les dépbts de fonds blogués sans eréstion
setérielle de titres uéguoisbles, sfin de tenir compte du pule-
ment des intéréts & texme éohu et non 4'avance, einsi gque, m-
cessoirement, de 1'fconomie du droit de timbre sur les effets
de commerce.

Mo BOUTHILLISR - Cette proposition me parelt tout Y
feit logioue, #tent donnd les comnditions sctuelles de place=

ment des bons A court terme de 1la H.H.C.¥.

Ilest normel gue le tzux 4'iatérdt que la F.W.C.F.
verse pour les fonde luissés en dépdt dene ses cuisses per les
Compagnies soit mis en herdonle aves celul qui est eppilcable
sux escouptes des billets b oxdre. o’

M L& PEISIDINT - Lo propositlon fuite est-elle en
m-wu celle que nous venons d'sdopter, su dévut de la
séunce, ot qui tend & remener de 2 5 & 1 1/8 % le teux allouéd
sux Compagnies sur les soldes eréditeurs de leur compte courcat
& préavis de 7 Jours 7

e LE BESHERALS = Oui, osr 1°:35513°3k ¢o ronas nte
A dlcposition de la 5.N.C.F. pour une durée moindre. |

PRSI UINT » Le Comité est d'mecond.
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Taux d'intérét a appliquer aux dépdts des Compagnies
en compte courant pour une durée d'un mois ou plus

Le protocole définissant les relations comptables entre
la 5.N.C.F. et les Compagnies, quant au service des emprunts de
ces derniséres, prévoit, pour les retraits des Compagnies, un dé-
lai de préavis de 7 jours. Le taux d'intérét alloué sur les
soldes disponibles est fixé en considération de cette durée mi-
nima de placement.

Dans les premiers mois de fonctionnement du régime ci-des-
sus défini, il était apparu qu'il pouvait étre intéressant, aussi
bien pour la H.N.C.}. que pour les Compagnies, de prévoir des
dépdts d'une durée supérieure, auxquels correspondraient des
taux d'intérét.en rapport avec cette durée.

C'est ainsi que, dans sa séance du 9 mars 1938, le Comité

de Direction avait approuvé le bareme ci-apreés :

Dépdts de fonds Taux alloud
. Taux des avances de la Banque de
& 1 mois d'échéance France en vigueur au moment du dépdt
diminué de 7/8 %
2 - -d2- diminué de 3/8 %
& i< - -de-
4 " -de- majoré .dei}/4 %
8 e -dg- majoré de 3/8 %
8 - -49- majoré de 1/2 %




S

Ce baréme, qui n'était applicable qu'a des opérations
portant suf des sommes au moins égales a 5.000.000 de francs
(pour des opérations d'un montant inférieur, les taux étaient
abaissés de 1/4 %), s'inspirait du méume esprit que le baréme
alors en vigueur pour les émissions de billets a ordre de la
S5eN.C.F. sur le marché monétaire.

Ur, depuis que -cette décision a été prise, les conditions
de nos escomptes de billets & ordre ont été nettement amélio-
réeset les écarts de taux par rapport aux taux d'escompte de la
Banque, toutes choses égales d'ailleurs, fortement réduits.

Afin d'éviter que,dans l'avenir, puisse apparaltre une
disparité entre le bareme spécial applicable aux fonds bloqués
des Compagnies et le buréme applicable aux escomptes des billets
& ordre, il est proposé de supprimer tout baréme spécial aux
Compagnies et d'appliquer éventuellement aux operations de
celles-ci le bareme général en vigueur pour les émissions de
billets & ordre, sauf a majorer tous les taux figurant sur ce
baréme de 1/18 %, suivant la régle communément appliquée pour
les dépdts de fonds blogqués sans création matérielle de titres
négociables, afin de tenir compte du paiement des intéréts
a terme échu et non d'avance, ainsi'que, accessoirement, de

1l'économie du droit de timbre sur les effets de commerce






Tonx 4'intérétsqui QUESTION IX - Taux d"intgrﬁts qui pourraient
Yo rraient Etre offerts , : .
t1.o Compagnie 1 étre efferts aux Compagnies po a_partie des

old créditeurs de leurs cecmptes courants

4 1 ‘ u'
comvenu de hlcquer. serait cenvenu de bloguer & préavis d'un mois eu

nyd ! m u
Tlus,= us .=

D'accord avec M. RUEFF, le Comité approuve le baréme suivant:

DépBt_de fonds : Taux_alloué
e . . e
& 1 mois d'échéance : Taux @es avances de la Banque de
' tFrance en vigueur au moment du dépdt
diminué de
-30-~ diminué ée 3/8 %
-q0- majeré de
-d 0~ majoré de
-d0- majoré de

Ce bardma ne sera applieable qu'a des opérations portant

sur des sommes an moins égales & 5 millions de francs.

-~

Pour des epérations d'un mentant inférieur, les taux seront

abaisséa de 1/4 %.

ummwuuu-uumnmmanmmmu
prévois, pour lew retrasts des soldes oréditeurs des conplen Sowe

reate on excddent den soldes ndmlem, qu'um ddlad de préavie de

T jours ot le tenx d'imdedt alloud aux Compagnies est fixd par le
Gonitd en fonotien do oette durde de placenens,

OF une pertie un moing de oer wonmes vt susveptible & '®ire
imnobilisde per les Compagniss peur ume durde exeddazs motablenest
7Mﬂmmmﬂ¢w@umﬂm-hmm’m
Wgnﬂ%ﬂmhm‘“mmm ;




ﬁu teux sont mnmnuumwmhummn
on vigasar gu souent du ddpdt; ntwnnmmmlﬂchuw-j
ssnces priventes, 1a base 1& plus apsropride i cette catdiorie
amm Sl |

Wnaﬂmm

Whtﬂh prdva ne u:“iwumt gu'h des
aontes au moins dgsles B Y Hep su cos oh 11 s'sgiveit de sonses
infdrieurss & 5 M. les teux servient diminude 1/4 .

B - malontun oeteil des oloexrwetions 7

he Jané MATEE - Ja ne fale suoune objeotion & 1'adoption
des teux yﬂm. Jo ne suie 8'1ls wercut suffisantey J'ei Mqu

THAROR 40 @roire quis dane L'ovat uoLuel da marohd ile a'avireron
ineurfisanie, sals 1'avenir le m

e HAHOU « Juel sst, su podat de vae fieesl, le earvotiye
deu u,m “de 1 Dovidvd Natiomale ?

Ho BILINIY « Totbe question ewt A 1'exsven pour savelr @4
prévantent ou non un cavsotdve cesmereisl,
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Taux d'intéréts qui pourraient €tre offefrts aux Compagnies
POur la partie des soldes créditeurs de leurs comptes cou-
rants qu'il serait convenu de bloquer & préavis 4 'un mois
ou plus.

Le protocole des relations comptables S.N.C.F, - Compa~
gnies, précédemment approuvé par le Conseil d'Administration,
prévoit, Pour les retraits des soldes créditeurs des comptes
courants en excédent des soldes minima, un délai de préavis
de 7 jours. Le taux alloué aux Compagnies est fixé par le Co-
mité en fonction de cette durée de placement.

Or, une partie 88U moins de ces sommes est Susceptible
d'étre immobilisée par les Compagnies pour une durée excédant
notablement 7 Jours, et par suite d'@tre placée par elles 3
des taux plus rémunérateurs.

I1 semble qu'il Yy ait pour 1la S.N.C.F., et particuliére-
ment dans une période ol les ressources que lui procure 1'em-
prunt & long ou & court terme ne peuvent suffire a faire face
& ses besoins de trésorerie, un intépst certain a utiliser,
pendant toute 1lg période ou elles c¢herchent emploi, les dispo-
nibilités des Compagnies. |

Pour ce faire, il conviendrait de leyr proposer des taux

L )



M
en rapport des durées de placement qui pourraient étre envisa-
gées,et tels qu'ils n'incitent pas les Compagnies 4 chercher
d'autres emplois de leurs fonds. Ces taux demeureraient toute-
fois moins onéreux pour la S.N.C.F. que ceux qu'elle doit con-
sentir aux souscripteurs de ses billets, et pour lesquels elle
doit acquitter des charges d'imp6t et de timbre.

I1 est proposé au Comité la formule suivante, définissant
les taux offerts en fonction du taux actuel des avances de la
Banque de France, taux qui semble, dans les circonstances pré-
sentes, la base la plus appropriée & cette catégorie de place-

ments.
Dépot de fonds | ) .Taux alloué

Taux des avances de la
Banque de France en vi-
: gueur au moment du dépdt

4 1 mois d'échéance

s =8 we

. diminué de 7/8 %
ae - - : afipe diminué de 3/8 %
A8 = 5 ; B S
a4 - - : ~-de-~ ma joré de 1/4 %
58 2 3 Saea A 3/8 %
a6 =~ /= : =39~ b 1/2 %

‘Oe bardme ne serait applicable qu'a des opérations portant
sur des sommes au moins égales & 5 millions de francs.
Pour des opérations d'un montant inférieur, les taux se-

raient abaissés de 1/4 %.






am’.. des Chemins de fer

e T e— Paris, le 1% janvier 1“2..

D.F. 683 .1 2
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Honsieur le Frésident,

Far lettre en date du ¢ octobre 1841, vous avez bien voulu

me falre savoir que 1'Administration de 1'inregistrement estime .
e le compte charges d'esprunts, ouvert dans les éeriturss de la

« +7.F, au pom de chaque Compagnie, no présente pes le caractdre
Juridique de vériteble compte courasnt et n'est pas, de ce fait,
susceptible de bénéficlier des dispositions de ) u‘leu 121bis du
Code des Valeurs Mobilidrea, ¥ s

Cette dexsande & été suivie d'une dexande de rdzlement des
implts dus depuls 1'origine de ces Somptes et, aprds exesen de la
uestion, 1a 5.%.C,7, a déeidé de donner suite & 1s demende de
tadministretion, ; i

Ea verta de l'article 73 du GCode tnl-lhlolrs~ﬂlblltl!.l¢fﬁ,
1'impSL est A la charge execlusive du trhuiz. Toutefolis, af %
de tenir compte 4w falt que les taux appliqués sux sommes ‘ -
vis avelent 8té fixés dans 1'hypothdse exemption 4'impst,
vous avez blen voulu déeiler de proséder 4 ube révision des inté--
réts correspondants et - % nous versez, A ce t&m, '.iﬂn.- %
tion A'{utéréts de fr ¢ 274,072,7 correspondant & 1 13% dd sur i
les intéréts afférents aux sommes a préavis, 4

Le montant total des ugna soqulttéa pour la période o
éllent du ler Janvier 1938 au 31 déeembre 1940 s'élevant pour no=
tre ﬁa(pn?i_u fr : 571.724,4 notre Sompte courant a 4td adbitd /

atant de cette somme et, par allleurs, orédité, & méme date,
du montant de la ristourne précédente, -

I1 sereit procédé de fsgon snelogue pour le rdglement de .
1'1mpdt et de la majoration 4'intérsis pour le ler semestre 1941,

A dater da ler juillet 1941, le taux & appliquer sux som- _
mes déposdes en compte Sourant & la 5.4.0,F, & is de 7 am' J
ot en sxcédent du solde minimum préve par las lettre du %1 aoiit
1927 sereit rixé impdt & notre eharge. Il serait, pour 1a période
aé ja courup d%/of:eﬂ’stn 80 ocours, et Jusqu'd nouvel avis, de
: X 2 %o : :

J'81 1'honneur de vous fcouser réception de votre
cations & laguelle nous fe sauriona donoer notre ac6qulescement
en foraulent 4 cet égerd toutes réserves en vue d'une suite con
| tleass éventuslle,

Veulllez agréer, ......

Le Président du Conseil ﬁ'mlnlltﬂtlﬁl.
Sian‘ : .. TIBARD.

My le Président du Consil d'Administration de la S.N.C.F.



@ . bluy
PARIS, 1e 16 janvier Isdz

PCLOMO

Conseil 4'Administration

N® I8 C.G
Par lettre en date du 9 ootobre IS4I, vous avez blen voulu me
faire savoir que 1°' itration de 1'Enregistrenment estime qus le
coupte x» charges 4* » Ouvert dans les éoritures de la SHCF

au nom de chaque Cis, me présente pas le caractdre juri ae

véritable coupte courant ot n'est pas, de ce fait, m#::h de

wm deos dispositions de l'ars. bis du Code des Valeurs mo-
M;o déclsion a été suivie d'une demande ds riglement des im-

its dus depuis l'or muma-::ou aprds examen de la 3
g:.um.am de donner suit &h'dmnltacl'
"En vertu de 1'art.”s du Code des Valeurs mobilidres, 1° est
eharge exclusive du erdanoler. Toutefolis, afin de tenir ¢

Lt que les taux ap:liqués aux sommes & avaiont 4té

is dans 1') ¢ 2'uns exemption 4° vous avez biem youlu
mmpw‘:w.mmmmmdwu

nous vorsez, A ee titre, une majoratio: aimmh
$odugat 48 Bur 1oe TRSIrGs oirb oty 000,047

Le montant total des impSts uittés la péricde allant
ler &!ﬁ?uum 940 8'é. notre Compa=

[ -858.816,2, coupte courant a étd débité du montant
estte somme ob, pur alilewrs, eréditd, 4 la mbue date, du montant
ia ristourne préoidente.

I1 ssralt proeédé de fagon analogue pour le rdglement de 1'implt
de la majorat on 4%1 pour le ler semfestre I941;

A dater du ler juillet I94I le taux & eppliquer aux sommes
| en coupte courant A la SNCF & préavis de 7 jours et en ex-
; du solde minimum prév: par la lettre du 3I aoft 1937 serait
fixé impdt X notre charg:. Il serait, “la piriode 4djh courue du
senestre en eours et jusqu'd nouvel avis, de 2 5/J¢ 4.

J'al l'homneur de vous faire comnaftre que nous prenons acte,
sous toutes réserves, de cette comnuniocation,

Yeu'llez agréer,...

>
5
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Honsieur le Frésident &: Consell &'sdminfstration de la BNGCF.-
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Cle desChemins de fer de 1'HEst ; PARIS, le 15 janvier T94s

N® 3272
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Nonsieur le Président, !

Par lettre en date du ¢ octobre I941, vous avez bien voulu me
faire savoir que 1'Administration de l'knrosistrqmont_ostimc que le
compte charges d'emprunts, ouvert dans les éoritures de la SNCF au 1
nom de cheque Cie, ne présente pas le caractére Juridigue de vérita-
ble compte courant et n'est pas, de oe felt, susceptivie de bénéfi-
eler des dispositions de 1'art. I2I bis du Gode des Valeurs mobilidre

Cette décision a &té sulvie d'une demande de réglement des _
dds depuis 1'origine de ces comptes et, aprés examen de la question,
la SNCF a déeidé de donner suite & la demande de l'Aﬁuinistration.

En vertu de l'art.73 du Gode des Valeurs mobilidres, 1'impet est
& la charge exclusive dy oréancier, Toutefois, afin de tenir compte i
du fait que les taux appliqués aux Sommes & préavis evaient été -
fixée dans 1'hypothése d'une exemption A'imp8t, vous avesz bien voulu
déelder de procéder 2 une revision des intérats eorrespondants et
VOus nous versez, & ce titre, une majoration d'intérsét de 433.954,6 |
oogrqspondant & 1'imp6t dd sur les intéréts afférents aux somies & |
préavis. -

Le montant total des imp8ts acquittés pour la période allant
du ler sif:b‘;hors 1938 au 3I décembre 1940 s'clevant pour notre Com
& frgB831.074,3 " ") tre compte courant a été débité dy montant de
Sette somme et, par ailleurs, orédité, & la m@ms date, du montant de
la ristourne précédente.,

I1 serait proecéds de ragon analogue pour le rdglement de 1'imp8t
at de la majoration d'intéréte pour le ler semestre 1941,

A dater du ler juillet I94I, le taux & appliquer aux sommes dé- ‘
posées en compte courant/d la SNOF & préevis de 7 jours et en eX0é=~
dent du solde minimum pPrévu par la lettre du SI aolit 1937 serait ,
fixé impbt & notre charge. I seralt, pour la pépriode déJA courue du
semestre en cours et Jusqu'ad nouvel avis, de 2 5/16 %,

J'ai 1'honneur de vous faire comnaftre que nous prenons acte,

' Bous toute: réserves, de cette communiecation,

Veulllez sgréer,... ,
’ Le Président ; e TARDE

e le Président du Cénsel 1 d'Administration de la SNCF.-



Cie du Chemin de fer du Nerd

PARIS, le I4 janvier I%42
Conseil d'Administration

v

Comptabilité
n® 2307

Mbnsieur le Président,

642

Par lettre du 9 ootobre I94I, vous avez bien voulu me faire sa=-

voir que 1'Administration de 1'Enregistrement estime que

lef comp~

tefd charges d'emprunt, ouvert dans les écritures de la SNCF au
nom de chague Cie, ne présente pas le caractére juridique de véri-

table compte courant et n'est pas, de ce fait, susceptible de

béné-

Ticier des dispositions de 1'art.I2I bis du Code des Valeurs mobi-

lidres.

Cette décision a 4t& sulvie d'une demande de réglement des im-

pOts dus depuis 1'ori

ine de ces comptes et apréds examen de la

Jlestion, la SNCF a déo1dé de donner suite & ¥ demande de 1'pd-

ministration.

En vertu de 1'art.?73 du Code des Valeurs mobiliéres, 1'impot est

la charge exclusive du créancier, Toutefois, afin de tenir compte
du fait que les taux apoliqués aux sommes EmmE 4 préavis avaient
été fixés dans 1'hypothése d'une exemptibn 4'impdt, Vous avez bien
voulu décider de proeéder & une revision ges intérets correspon~
dants et vous nous versez, A ce titre, une majoration d'intérat
de 533.293,60 frs correspondant a 1'impdt df sur les intérets ar-

érents aux sommes a préavis,

Le montant total des impdts acquittés bour la période

ler Jjanvier 1938 au 31 décembre I940 s'élevant pour notre
969.267,60 frs, notre compte courant a &té débité du mont

allant du
Cie &
ant de

cette somme et, par allleurs, erédité, a méme date, du montant de

Il serait procédé de fagon analcgue bour le réglement de 1'ime

pét et de la majoration a'intéréts pour le ler semestre

1941,

A dater du ler juillet I94I le taux a appliquer aux sommes dé-
posées sn ocompte courant la ¥ & préavis de 7 jours et en ex=
ecdent du solde minimum prévy par la lettre du 3I aofQt 1937, serait
Fixé imp8t A notre charge. Il serait pour la période déja courue

. Qu semestre en cours et Jusqu'd nouvel avis, de 2 5/I6 %,

J'ai 1'honneur de vous faire connaltre que nous brenons note,

sous toutes réserves, de cette oumnunicationg,

+ le Président au Consai 1 d'Administration de la SNCF.



SCCI.Ta N.LTTIONARLE Do CHeollu LE FER Fian Calos

' Le Présidont ! v
du Conseil d'Adwinistration Parls, 1lc ¢ octcbre 1941
3 i B
Services Financiers corl2

0136z-16
Monsicur le Président,

J'al l'honneur de vous fairc savoir que l'Aduwinistration
.de l'.nregistrement estime qu: le compte de charges d'emprunts
ouvert dans 1l:ss éceritures de la S.N.C.F. au nom de chaque Compa=
gnle ne préscnte pas lc caract®re juridiquec d= véritadle compte
courant et n'est pas, de ca fait, susceptible d¢ bénéficicr des
. dispositions de l'article 121b1S du Codc des Valsurs Mobilidres.

: Cetts déeision a été suivic d'une demende ds réglemsnt des
imp8ts dus depuis 1l'origine de ccs comptes.

APrés examen de la question, la 5....C.F. a décidé de donner’
suite a la demande de 1'administration.

- . En vertu de l'article 73 du Code dcs Valsurs mouilidres,
1'igp8t eést & la charge exclusive du créancier. Toutsfois, et
afin-de tenir compte du fait quc les taux appliqués aux sommes &
préavis avaient été fixés dans 1'hypothése d'uns exemption d'im-
p6t, nous avons décidé de procéder & une révision des intér8ts
corrcspondants et de vous verser & ce titre une majoration d'in-
téréts de (A) correspondant & 1'imp8t dfl sur lecs intér8ts affé-
rents sux sommes i préavis.

Le montant total des imp8ts acquittés pour la période
allant du 1eT janvier 1¢38 au 31 décembre 194C s'éldve, pour votre
Compagnie, suivant décompte ci-joint, & (B) y dont nous débi-
tons son compte courant de charges d'smprunts, & le date de ce
Jour, la majoration d'intéréts visée a l'alinéa précédent étant
par ailleurs portée au crédit du m8ms compte, valeur compensée.,

LS B I

Monsieur 1e.Président du Consegil d'administration:
des Compagnies (toutes)

: (a) (B)
EST eevesss 433,954,606 831.,074,3
NORD te e s 5\53.295’6 969.26?,6
PdLQMllcoan 8900647,8 14858.815,2
Pube wanae. 472,683, - 958.357,8

MIDI seaens 274.072,7 571-724,4

A
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~* Veus seves que les Compagnies laissent dans nos

",m-mwamum-urmvmp.m

‘versons pour ces fonds étalt de & % depuls le 18 sofit. Les
;'.Mm-umnn-mums
,flmu!."m

M 00X - 7o n'ad pes d'objection.




Jo signale que les fonds b préavis de 7 W-mm
mmmmmunm proporiticns
assez importentes, puisqu'ils n'ont plus stteint, su total,
e 13 M. 1/2 (compte tenu d'un solde ndgetif per sulte d'une
rectification 4'éoritures). ;

@'est un ehiffre extrimement bas comparativemeat LS
-QM de 1'an dernier, qui atteigneit use centeine de nillions.
m. 1s début de février, nous constatons une baisse sensi-
m«- fonds non bloqués des Gompagnies; pourtent, le taux
m. cul est de 1 8/é § pour les fonde b préavis de ¥V m.
paraiy relativement intéressgnt, pulsque 1'argent au jour le
jour, qui était A 1 5/16 au début de lz semaine, est sctuelle~
ment 'l 1%

> hnlmnoumlumluutw'
de faire fructifier leurs disponibilitée pour sccrolitre loeur
dividende et recherchent des plucements plus résunérateurs que
des plsoemeats en comple-coursnt. |

. Mo René KAYSR - La Compagnie du lort n'a d'elllours
ﬁu de disponibilités en ce momant.

¥ FILIYPL - Les Compegnles pourrsient trouver ches
mcumummm-uuu-raumm«ul
éehéance plus longue aue 7 jours, partant, & conditions -d&w
leures.
" glest ainsi que J'evels envisegé svee M. FREDAULT wa
s ; éohéance plus longue; mels la Compognie F.0s & L




s GOY ~ Je vous ulu e |
;m:u EOUE rmt c'mmm uurtlun vous uvez m
,ﬂ\ se réeriminme pas, c'est une w de nllﬂmo ﬂlﬂl&h
dens laguelle jo .'nmnm mals comme nous tm

‘bescin de tyouver, pour nos dlsponidilités un intértt détem
mqn'ututmma-lln-mumtnun-

tionnsires, sl nous ne le trouvons pas on laisssnt nos fonds
A hlod.m ¥utionale, nous serons wmenés & le chercher
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muﬁnmumlumvuumna,m
&g-,wl & vuloir du 10 ddeembre, mais comme le teux ¢ lntérbe
u Jour le jour et amses bas, nous Fifewuss Bu oo tewxd 26

'humu—muhumum




m:r tenu des Mim.m utnenes du nnhl. »




a) golde créditeur des comptes-courants des Compagnies.

Compte-tenu des conditions actuelles du marché, le
Comité déeide de'portgr de 2% A 3% le taux d'intérét & allouer

eux Compagnies pour les soldes créditeurs qu'elles laisseront

4 leurs comptes—courants & la Société Nationale, en sus du mi-
nimum prévu par la lettre annexée & la Convention du 31 aofit

1937. ' . Gis
Compte-tenu de ces m8mes conditions, les reprééentants
des Compagnies acceptent par ailleurs de n'‘effectuer de re-

traits qu'aprés préavis de 24 heures au minimum.

Lem servises fimsuele:s we proposest, /tant domsé la
tonsion du tuux € 'intér@t, de relever de - & 3 5 lo taux d'ese
Gompte pour lea parts des Jonpegnies & prdavie de 7 jowrs ety b .
sstie cosasion, jv voudrsis dgninder, 81 ce Yelivenonvest wpprouvd,
que les compagnies veulilent biea accepter de donosr wun précvis
de #4 heures pour le retrsit des fonds.

Es 80 = Je donmw mon eecord.

e ead BALK - Satendu,




Ha b8 ZEIINGR - Lo Comitd sot d*neoord powr purter le
taux d'escospie 83 question & 1 ¥ of SOUS reuereions leE lome
pugnies do lear Noe yieiion d'un prdavie de 04 hownes.




QUESTION XIII ~ Questions diverses -

&) Solde créditeur des comptes
; courants des omniea -

Compte tenu des conditions actuelles du marché |, |
le Comité décide de ramener de 2 /4% & 2% le taux 4'in-

térét & allouer aux Compagnies pour les soldes crédi-
teurs qu'elles laisseront & leurs comptes courants & la

Société Nationale ,en sus du minimum prévu par la lettre
annexée & la Convention du 31 aofit 1937,

EEERERE




'3°) Solde eréditeur des comptes courants
des Eompagnies -

Compte tenu des con&itions actuelles du marché, le Comité
ddcide de ramener de 2 7/8 % & 2 3/4 % le taux d'intdrét Y
allouer aux Compagnies pour les soldes créditeurs qu'elles lais-
seront & leurs comptes courants & la Société Nationale, en sus

du minimum prévu par la lettre du 31 aodt 1937.

s " Ss BUSYZ.~  Pendent que nous treitons des questions £ n
- oldres, Jjo yeudruis demsader #i is Ruestion 4. teux des intdrets
S9TVis Gux fonds Ges Go. pagnise Afposds & lu Soaldsé Nartonsle e
Sus du mindmes, & 646 exsainde 4 nuuvesu,
Eo FIRIP L= Oui. Jo ne suls infornd Al y & une Mht-
de jours, du teux 84 Jour 1s Joury 41 ses eompris entre & et

& 1e % §
TR dés lors de revoir
Mo BUBEV .o du oreis qu'il BOrell oprertun &oxwebs le t*

=
Ate.

& servir aux tenpegnies, Celut que yous versez est trep dleve.
L FILIFVL.~ G0 Vaux pourreis Stre fixe 4 2 5/4 4,
do SARLIGew Dneosrd, |
Lo 28 VRISIDEEE .- Le 000386 st d'scoord, an 1'dtas mu
48 marohd, pour remener oe baux 4 4 34 4 '




S0loc créditeur des comptes «UT3TION II - Solde crdéditeur des
courents des | Compeacnics .-

gomptes courants des Compegnics.-

Compte tenu dcs conditions actuelles du merché, le Conité
déoide de fixer 2 2 7/8 % lc tiux d'intér8t A ellousr sux Compe =
gnies sour les soldes corédi teurs qu'elles leisseront, evee Hrée-
vis de 7 jours, & loeurs comptes gourents A4 la Société Netio-
nele, en sus 4u minimum prévﬁ per le lettre du 31 colit 1937
ennexée & le Convention, étent sntendu que le tsux :zinsi fixé

= oy ’
pourre etre rovisé 4 le demecnde de :'une ou 1'tutre dos erties,

Mo LE BESNERAIS - La question se pose de savoir A quel taux

il y a lieu de fixer 1'intérdt qui sera versé aux Compagnies pou-
les soldes créditeurs qu'elles laisseront dm les caisses drn
Société Nationale en sus du minimum prévu par 1n lettre du 31 mﬁ
1937, Nous avions pensé que ce taux pourrait &tre .ﬂ:& taux
d'escompte de la Banque de France.

La question =glax ¢té d6jh examinde au dernier Comité et il a
l!‘b été décidé que ce taux serait appliqué & titre temporaire
& partir du ler janvier 1938, mais que, étant donné 1'absence de
M. RUBFF, 1'affaire reviendrait aujourd'hui pour décision ferme
(non pas définitive, car les circonstances pourront nous amener

& revoir ce taux dans un sens ou dans 1l'autre).

¥, RUEFF - Quel est l'ordre de grandeuwr des sommes en
gxkx cause ?

M, . IERAIS - Le montant de ces sommes est variable., Il
peut atteindre 200 millions. Au début de cette annde, il a éé
trds élevé. iais il y & lieu de remarquer que le ler 3umr o-t"-

__ tﬂ_ﬁlﬂ de grosses échéances. ;




- En fait, 11 s'agit de sommes & vue ?
M, RUBFF

&w ~ Non c'est un dépdt iﬁe pﬁlﬂﬁ de
retrait de 7 jours.

M, RUEFP - Le taux d'escompte de la Banque de France, qui
est pratiquement un taux & trois mois, me paraft un peu élevé

pour des sommes placédes & trds court terme., Il serait légitime,
' me semble-t-il, de fixer un taux wn peu inférieur,

M, LE PRESIDENT - Nous pourrions prendre le taux d'escompte
de la Banque de France diminué d'l/4 par exemple.

M. RUEFE - On pourrait envisager ce taux diminué a'1/2,

M, René MAYER - 5i la Société Nationale ne sert aux Compagnies
que le taux d'escompte de la Banque de France diminud d'l/a,
est fort & craindre que nous ne laicsions rien dans nos comptes on
sus du minimum., Car nous trouverons hlo marché des placements
Plus avantageux.

Pratiquement, il faut premdre une formule aussil simple que
poesible ¢ c'est ce but que 1l'on poursuit, en se référant & un
taux connu et lui-méme susceptible de variation en fonction des
c¢irconstances., Il convient, d'autre part, de fixer un taux
suffisamment élevé pour inciter les Compagnies & laisser leurs
fonds dans les Caisses de la Société Nationale.

: 91 la Société Nationale estime que, dens pa situation de
trésorerie, elle a intéfét & ce que les Compagnies lui laissent
des fonds, il faut fixer un taux qui t-"“retie::fhllu n'ont
Plus autre chose & faire maintemant qu'a faire produire le
plue possible les capitaux qui appartiennent & leurs actionnaires,
Sans doute, seront-elles portées 2 adopter la formule pa plus
simple et la plue facile qui consiste & laisser leur argent dans
les calsses de la Société Natiomsle. Mais encore faut-il que cette
formule, qui est la plus commode, se concilie avee 1'intérdt de
leurs actionnaires,




R
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~ Tout dépend du teux que les Compagnies

powront trouver sur le marché.

M, RUEFF.~ Nous sommes tous d'accord pour pemser que la
s00idété Nationsle s intérét & comserver les fonds des Compagnies
en dépdt.

RAIS.~ Tout su moine, pour le moment et proba-

blement cnoore pendesnt une asssez longue périocde,

M, RUEBFF.,~ Jo comprends tout & fait le point de vue ex-
primé per M, René MAYER, Weis il feut sussi se rappeler que le
teaux d'escompte de la Bengue de Frenoce est considéré psrtout oomme
un teux & trols mois, BSems doute, il y & sur le merché des ¥sux
plus élevés pour certains placements & court terme. Om oite des
taux ellent jusqu'd 26 %, Mais sucun de nous n'envisage de donner
46 % 4'intér8t pour de 1'argent en dépot avee préavis de 7 jours,

I8 eritérium que §'indiqueis tout & 1'heure & sa valeur,
Le teux d'escompte de la Bgngque de Frsnce eft un teux A frois

meis, Nous pourrions fixer um $sux un peu inférieur,

ST .» ‘fout le monde est-il d'agoord sur un

feux un peu inférieur ¥ Il nous reste & fixer ee taux,

M, MARLIO«~ HNous pouvons fixer le teux comme nous voue

lons, 9i l'expérience prouve qu'il est insuffisent, nous le rnn—i

\

terons,

M, ARON.,- ©Nous n'allons pas gonolure de gontret aveeo les
Gompagnies, Il n'est done peut-8tre pss trds urgent de mendre ‘

une déeisionmn, |
o

| M, MARLIO.,~ Il est nécesseire et urgent de fixer unfeux,
Nous pouvons le fixer comme mous wvoulons, ear il eera provisoire.

deasesenn
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Seule l'oxpérioneo permettra de se rendre compte du point de “.@,
voir 8'11l sura été msufﬂsnt pour retenir les fonds en excédent

des Compagn ies,

U, RURFF.« Il n'est pas question de faire un contrat. .
Meds 11 me semble que nous powrrions eomolure une sorte de

"gentleman sgreement", Il &' agit de trouver um tsux qui per-

‘mette d'assurer & la Sooiété Nationale le maintien des fonds

des Compagnkes,

M, René MAWEE.- Nous n'avons pas sujourd'hui A envisae
ger de "gentleman agreement", Ies Compagnies et 1'Btat enm |
ont gonoln un le 31 sofit, mais A conourrence d'une certsime som-
me seulement. FPour le surplus, les Compegnies doivent garder
leur liberté de mouvement, C'est & la Seolété Netionele &
fixer um teux qui retienne los fonds des Compsgnies,

M, RUEFF.- O0'est, en effet, une trmesotion qu'il 8'agit
de réaliser, Quel tsux les Compagnies lonhutirahntocnu
voir sdopter, dems les ciroonstemges présentes, pour meintenir
les soldes orédditeurs aotuels ?

M, MIRLIO.~ Oe n'est pas ainsi que le probldme doit Stre
posé, Chaque Compagnie est libre d'empleyer comme elle le dée
sire ses disponibilités de trésarerie.

M, René MAYER.- Au surplus, il y en & deux, eelles h
P. LM, et du mi, qui, en reison de ciromstenges :pduhlu\, '

'néuuil&t le disposit ion de gertsing fonds pour des buoiip

d'exploitetion du chemin de fer, ne peuvent prendre 1'0:3:31;”\

" ment demandé,

M, MARLIO.= Je crois qu'il caavient de procéder en la
mat idre gomme la Bm'quo de Frence quesnd elle fixe le tsux de

son esgompte ou de ses avances sur titres, Nous fix_ms, an

: I L
teev 00 as
44 ")



taux, 81 nous constatons, au bout de Quinze jours ou d'un mois,
qu'il est trop élevé, nous 1'abdissons. 81 nous constatons, em
eontraire, qu'il est trop bas, nous 1'élevone, O'est 1a Soei été
Netimmle qui est seule juge,

M, ARON.- Je ne ool;;mdn pes trds bien eette situstion,
Les Compagnies ont des repr ésentents su Comité et en Cone
gell de la So0iété Netionele., De proche en proghe, ne pouveng-neus
pas, dds lors, détermimer, powr chaque période, le teux A pertir
duquel les Compagnies s'engageront & laisser lewrs fonds A la
800l ¢té Nationsle ¢

M, MARLIO.~ Nous ne sonmes pss qualifiés pour prendre um
engegement guelfu'il soit,

M, GO¥e= Il o'egit d'une déoision unilatérsle A prendre
per la So0iété Netionale., lLes snoiennmes Comp egni es leisser ont
ou ne laisseront pas leurs fonds A ss disposition, suivent que utﬂ
déoision leur paraitra plus ou moims favorable. Nous n'avons pas \
& intervenir du tout dans la question, en temt que représentents
des Compegnies, C'est une question qui nous est 6tra9rc.

m.- Il est méme trde possible qu'il y sit des
Compegnies qui cetiment un taux aventageux, teniis que d'autres
1l'estiment insuffisent,

M, [UEFP.~ Ce point de vue sersit inattequable, s'il
s'egissait de fixer un teux sur 1le merohé. Mais il se trouve gue
les Compagnies disposent su sein du Comité de Direction d"wme
fraotion impar tante des voix : elles ne peuvent pes ne pes prdlm-

dre part & la diseussion qui tend & fixer le tsux, Pour qn'ullm%
fixé utilement, il est nécesseire que nous sschions gomment dt,pl
1'agoueilleront. C'est en ce sens q'il me peralt légitime de mlh
mender sux représentents des Compegnies quel taux celles=ei i \

souhaitersient voir fixer, E
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e ARON = Je suis du méme avis. Les Compasgnles ne peu-
vent &tre & la fois présentes et absentes,

‘Me GOY - Nous ne sommes pas, & la fois, présents et
absents, Nous sommes absents en ce sens que ce n'est pas & nous -
représentents des Compagnies au sein de la Société Nationale =
qu'il appartient de trancher une question de cette nature, Elle
nous dépasse,

Je crois toutefolis pouveir dire que si vous adoptez comme
taux initiel le taux d'escompte de la Banque de France, il y a
des chances pour que les Compagnies laissent 2 la Société Natio-
nale des sommes importantes, A l'inverse, si le taux fixé est
inférieur, la question est douteuse et certaines Compagnies pour—

ront retirer leurs fonds,

Ms RUEFEF « La réponse de M, GOY amorce la question que
Je veux poser. Il estime que si le taux adopté est celul de la
Banque de i‘rnu, il y a des Compagnies qui laisseront & la So~
ciété Nationale leurs fonds disponibles, Si ce taux est de 1/4 £
inférieur & celuil de la Banque de France, e~t-il le sentiment
qu'elles les lui laisseront encore ?

Me GOY -~ Elles ne les lui laisseront certainement que
dans une proportion moindre et je crois que vous avez intérSt a
¢e que cette proportion soit la plus élevée possible.

Le taux de la Bangue de France est un taux connu, adopté
couramment pour les placements & court terme. C'est lui qu'il
seralt sage de prendre comme base, Si la Société Nationale cons-
tate, & un moment donné, que ce taux est trop élevé, en ce sens
qu'elle disposera de trop de fonds, elle l'abaissera jusqu'a ce
que le résultat cherché loii obtenu,

Me ARON = Pour ma part, je serais d'avis de demander &
la Direction Gémérale et aux Services Financiers de la Société

Tes el



Nationale de nous apporter des propositions aprés négociations
avec les Compagnies, : '

M, GOY = Il ne peut y avoir de négociations, cuﬁen vous
1'a dit tout & 1'heure, il s'agit de placements & 7 jours et il
est impossible de recommencer des négociations tous les 7 jours,

M. René MAYER = D'autant plus que la proportion que peu-
vent laisser certaines Compagnies peut ne pas 8tre la méme que
pour certaines autres. Le P.L.M, et le Nord ne sont pas, & cet
égard, dens la m8me situation que les autres Compagnies,

My GOY - La Compagnie du P.,L.M. est, en effet, obligée
de fournir des fonds aux Chemins de fer algériens,

M, René MAYER = Il faut que le Comité de Direction,
‘6clairé comme i1 1'est, fixe un taux.

$'11 estime gu'il est désirable de domner une certaine
prime & l'argent qui se trouve, en fait, entre les mains de la
Société Nationale, il adoptera le taux d'escompte de la Banque de |
France, 5'il adopte un teux inférieur, il risque que les Compa=
gp;l.u retirent leurs fonds en plus grande proportione

Tout cela, bien entendu, n'est pas une certitude., Car il
est impos sible de prl_vo.tr exactement 1'influence que pourra avoir
& cet égard un quart de point en moins, Tout dépend des conditions
du marché.

M, MARLIO - Je suls d'avis que nous adoptions un taux
initial queleconque. Nous le rectifierons, s'il y a lieu, dans
quinze jours par exemple,

Mo LE BESNERALS = Lorsque nous serons dans une période
de fonctionnement normal, nous pourrons établir des prévisions

de trésorerie & peu prés précises. Mais, en cette période de

[ R
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début, cela est difficile aussi bien du ¢dté de la Société Na-
tionale que du ¢Bté des Compagnies. Nous voudrions done savoir
assez rapidement si, dans 1'hypothdse ol le taux adopté serait
le taux d'escompte de la Banque de France diminué de 1/4 %, les
Compagnies envissgeraient de ﬂﬂﬂ&ﬂﬂ? comptes des sommes
importentes. S'1l deveit en Stre ainsi, nous surions, en effet,
a4 prendre d'autres dispositions pour faire face & nos besoins,

M, GOY = Les retraits dépendront des taux preat iqués sur
le mﬂhs.

M, LE BESNERAIS = Bien entendue Mals ils ne dépendent
pas uniquement de la situation du marché finsneier, Btent donné |
que les sommes dont il s'agit, vous les avez provisoirement lals-
sées dans nos caisses, que, & tort ou 2 raison, nous avons tablé
sur elles pour faire face & nos échéances du mols en cours, Je
voudrais savoir si les Compagnies n'envisagent pas des retraits
de fonds & bréve échéance.

Les retraits de fonds ne seront en fait motivés que pir
1'une ou l'autre des circonstances suiventes ¢ pécessité, pour
les Compagnies, de faire face & leurs besoins normaux, rémunéra-—
tion plus avantageuse que, & un moment donné, les modifications
de 1'état du mafché pourraient assurer & leurs capltaux,

Mais, s'il se produit un bouleversement du marché, le
taux d'escompte de la Banque de France tendra lui-mSme & s'élever.

D'eutre part, méme si, & un moment donné, le taux servi
par la Société Nationale apparalt comme bas aux Compagnies,
celles-ci auront & tenir compte du fait qu'il s'agit d'un place-~
ment facile, ne comportant ni difficulté nmi recherche d'aucune
sorte.



M, Roné MAYER - C'est, en effet, un placement facile. lais
encore faut-il qu'il soit suffisamment avantageux pour que nous
~+ puiseions considérer gu'en l'aacoptm) nous ne méconnaicsons pas
les intér8ts que nous avons 1d devoir de défendre,

M, ARON - J'avoue q.m Je ne comprends pas trds bien les
seﬂpulos des représentants des Compagnies, Je crois savoir, en
effet, que les Bangues n'allouent aucun intdérédt a4 leurs clients
pour les dépdts & vue ou & 7 jours ou qu'elles leur allouent, tout
au plus, un intérét caleulé 2 un taux trde faible : 1/2 ou & %.
Dans ces conditions, il me semble que si la Société Nationale
offrait au public de lui laisser de 1'argent au taux d'escompte
de la Banque de France pour des dépSts § 7 jours, elle verrait
immédiatement refluer vers elle une part importante des capitaux
actuellement déposés dans les banques., Je ne comprendrais done
pas que la Société Nationale envisagefit d'allouer un taux égal
au taux d'escompte de la Banque de France pour des placements &

T jonrl.

M, MARLIO - Nous ne nous o;ppolons pas & ce qu'on fixe le
taux dm & 2 3/4 %#. Mais mﬁ ne pouvons pas nous engager, au nom
des Compagnies, & laisser nos fonds disponibles & la Société
Nationale.

M, ARON - Je propose de fixer le taux & servir aux Compagnies
1%
LM - Les circonstances sont un peu exceptionnelles en

- ¢e mmn’s}
des taux. Mais des renseignements que me font parvenir & 1'instant
les Services du Ministdre des Finances, il rdsulte que le taux, au
Jour le jour, est d'environ 2 3/4 %, que, par ailleurs, lee taux
pratiqués pour les pensions de bons de caisses des chemins de fer
& un mois s'établissent aux environs de 2 7/8 % et pour les

pensions de bons de la Défense Nationale & 2 15/16 %, Les taux

puisque nous nous trouvons dans une période de tension

1
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variemt domo de fagon infime. _

Dans ces conditions, je vous propose d'adopter, pour un
placement & 7 jours, le taux pratiqué pour les pensions de
bons de Caisses des chemins de fer & un mois, soit 2 7/8 %,
chiffre trds voisin du taux qui avait été proposé.

J'ajoute que, i 1'on retient cette formule, tendant &
fixer le taux de 1l'intérét A& allouer aux Compagnies en

~ fonetion des taux pratiqués effectivement sur le marché, les
Services financiers de la Société Nationale auront 2 suivre,
&vec un soin particulier, 1'éwolution des cours sur le marché,

D'ailleurs, méme en procédant ainsi, il sera impossible
de calquer d'une fagon constante 1'évolution de ces taux qui
varient presque d'heure en heure., Il faut qu'il y ait une
certaine collaboration entre la Société Nationale et les
Compagnies. Celles-ci, au lieu de choisir chaque matin un
placement en fonction des taux offerts, devront indiquer & la
Société Nationale que le taux qu'elle leur sert est devenu
insuffisant,

Mo MARLIO - Je suis tout & fait d'accord.

B, FILIPPI - Le taux serait ainsi fixé jusqu'd ce qu'on en
demande 1la modification.

M, LE BESNERATS - De part ou d'autre.

M, LE PRESIDENT - Pour le moment, le taux serait fixé &2
Je demande & M, Le Commissaire du Gouvernement de nous

faire connaftre son avis.

M, OLAUDON - Je suis d'accord sur la solution qui est
envisagée.

ﬁ.t‘h solution est adoptde.




Solde créditeur des - QUESTICN III -~ Solde créditeur des comptes

comptes courénts des
Compagnies au del& du courants des Compégnies au deld du montant prévu
montant prévu par la

1ettre du 31 aoiit par la lettre du 31 aout 1937 annexée & la Conven-
1937 annexée & la -

Convention. tion.

Le Comité décide d'ajourner la question en

vue d'un examen avec M. RUEFF, étant entendu que,
—a o

provisoirement le solde dont 1l s'agit pourra étre con-

servé par la Société Nationale moyennant intérét servi
aux Compagnies sur la base du taux d'escompte de-lal'

Banque de France.

L'examen dd cette question est ajourné en raison de 1'absence
de M, RUSF®, R

Mo LI BESNSRAIS - Je suis blen d'accord pour que la gquestion
d@p intéréte & servir aux ﬂqnyignios soit réservée entidrement, méme

‘en ce qui concerne le solde eréditeur des comptes courants excédant

le montant prévu par la lettre du J1 aolit 1937 annexde & la
Convention,

Toutefolis, les Compagnies ont laissé provisoirement & la
dilpoaition de la Socidté Natiunalo'des somnes assez importantes en
sus du minimum imposé. Il convient done d'adopter, jusqu'd déeision
définitive, un modue vivendi.

Je propose au Comité de servir aux Compagnies pour cette

fraction du solde créditeur un ihtérGt égal au taux d'escompte de la

Bangue de France.
11 en est ainei décidé.

K, ARON - Je voudrais saveir ei l'ensemble de cette question ill
ec.@to- courants entre les Compagnies et la Société Nationale rtvaoap
ﬂ&l gn Gonité. lgrbs discussion avec les Compagnies. Ou bien, au f;

'”:‘ u#tudlln rigii. . 39




e L BESNERAIS.- BEn principe, le Ooniti n'aure plas Y
omtaor que les questions réservées anjonrd'hui (Quut:l.on III
du projet de protocole et Question III de 1'Ordre du Jour). '

Pour le surplus, je vous rendral compte du résultat des
discussions avec les Compagnies et le Comité n'aura & délibérer
% mouveaun, le cd.s échéant, que sur les modifications de fond
que celles—-eci demanderaimnt,

Mo ARUNe~ Ne pourrions-nous pas avoir un tableau donnamt
l'allure générale des comptes courants et de leur fonctionnement
tel qu'il peut ®tre prévu, de manidre que chacun puisse avoir

une idée de l'ordre de grandeur des mouvements de fomds qui em

résulteront 7

He COYe= Je tiems & dire tout de suite qu'en ce gui con=
cerne le P.L.M., 11 sera extrBmement difficile d'indiquer les

sommes que nous pourrons lalgser entre les mains de la Société
Nationale pulsque nous avons encore la charge du réeseau algériem

et que nous devons prévoir les sommes nécessaires & son fono-

tiomnement.

e ARON.,= Je ne tiens pas du tout & voir des choses que
Je pourrais ne pas avoir & voir, Je désire simplement Stre &
méme de me rendre compte de l'importance des chiffres qui somt

en jeu au titre du protocole gue nous venons 4'examiner.

e GOY.= BEn ce qui concerme le P.L.M., 11 nous sera presque
lapoﬁible de vous donner unm mouvement de compte qnquu pour

la raison que j'indigue.

BOUAREXAIX  Sous bes réserves méoommmkrax, il eat entendmn
que des indicstions au moins approximetives seront folmiu an

Comité, RWWMMWMM

M. MARLIO-Je considére que la déeision que nous aurons'\"‘,é. prendre




aprds exanen avec M, RULFF, sur la question du taux des inté- .
ﬂti.fﬁ pbarra avoir de caractdre définitif. Ce taux peut mur
4 tous moments, en fonction de la situation économique, finencid-
re et mondtaire. n%‘la'mraom ftre attrayant pour que les
Compagnies ne placent pas leurs fonds ailleurs.

M, LE BISNERAIS.- C'est pour cela que nous envisageons de
fixer ces intérts au taux d'escompte de la Banques de France.

M, MARLIO.~ C'est dvidemment une formule asseszs souples
Mais 11 peut y avoir des cas od l'argent est plus rare sans que
la Bangue de France ait relevé le taux de smn escomptes

Mo GOYe= Le projet de protocole prévoit explicitement in £
que la formule & arrSter d'accord entre la 8.H. et les Compagnies

oo_uportarn "les clauses de revision utileas".
Mo MARLIOe~ C'est absolument nécessaire,

M, [iNDU.,~ Pratiquement, les relations entre la S.N. et
les Compagnies s'établiraient sur la base de véritables comptes

courants, avee 7 jours de préavis.

Mo LE BUSNERAISe= C'est bien ce que nous envisageons. Mais
il serait entendu, pour la fraction du solde oréditeur excédant
le minimun que, su cas Ol ayant fait courir le délai, les Compa=
gnies ne retireralent pas la totalité dee sommes pour lesquelles
elles auraient domné préavis, le surplus resterait disponible 2
vue mals avec un taux d'intér®t naturellement uoiﬁs élevé, qui
pourralt 8tre, par exemple, le mBue que celui X servir pour le
solde oréditeur minimum.




ui pourrait ."lm]': l:'?ser Com
qmlu mm&ghl;ﬁ'..“ﬂ”‘:
exsédent u.ah- lettre du
“ 19089,

Aux termes de leur lettre du 51 eofit 1937, les Compagnies
sont eréiitbées 4 um compte coursnt du montant des Gchéances visém
su 5? alinéa de l'srticle 30 de la Conventiom “et préldveront sur
les disponibilités de ce compte courant les somnes gu'elles estie-
meront néceseaires, 6tant entendu que le sclde du dit compte rese
tera toujours au moins égal & 80 ¥ des so!mes venues & échéance
depuis plus d%up mois et restent dues sux obligetaires", Ce
compte coursnt est productif d'intér8ts A un teux égel A la mole
t1é du taux d'esconpte de la Bangue de France,

in oo gqui comeerne la pertie des soldes créditeurs exobe
dont los sommes obligsatoirement blogubes, la “.N.C.F, & intérdt
4 stipulor dos clauses linitleant les possibilitis de tirege des
Compagnies sur leur compte courant, de fagon & éviter, eutant
gque poasiblo, gue des retraits massifs, effectuds inopinément,
ne viennent troubler sa trésorerie., Hlle a intér8t, per ailleurs,
4 pouvoir conserver jusqu'esux échidances les sonmes représentant
1'intér8t statutaire, le dividende et 1l'smortissenent des asotions
des Compagnies qui, ('aprds l'srticle 5 de le Comvention, somt
versées le 30 juln ou le ¥l déceubre de chague snnée,

Pour éviter les retraite inopinds, il a 6t6 envisagé de
prévoir un préavie de 7 jours pour tous retraits opéréa par
les Compagnies sur leur compte courant, Toutefois, le paicment



des coupons devant 8tre en tout état de cawse emsuré méue dens
le cas ol les prévisicns de retraits se révdleraient erronées,
los Compegnies suraient la faculté de réduire ce délai de
préavis, sous escompte, au taux des lwm de la Banque de
France, pour le nombre de jours de préavis em moins de 7, des
sommes dont le retrait sersit demendé tardivement, La légdre
pénalité supportée dans oe oas por les Compagnies les inciterait
& prévoir leurs retraite d'une fagom sussi exacte que possible,

L'acceptation par les Compagnies du préavis de 7 jours
justifierait, bien entemdu, 1'octrei d'un taux plus avantegeux
gue le demietaux d'escompte de la Banque de France prévu par la
lettre du 31 aofit 1987, Le Trésor Publio allousit, il y a
quelque temps, un teux d'intérét égal au taux d'escompte de la
Bangue diminué de 1/4 % & certaines sommes que lul lalssaient em
conpte oourant & vue les Compegnies de Chemins de Fer,

Le mainticn dans les Caisses de la 5,8.0.F, des disponie
bilités des Compegnies est souhaitable, du fait qu'il permet A
la Hooiété Nationsle d'éviter, & due concurrence le recours beaue
coup plus cméreux & l'emprunt & court terme sous la forme de
billets & ordre ou emeore aux avences du Trésor.

I1 semblerait conveneble d'allouer sux Compagnies un taux
de 1'ordre de ocelul du teux d'escompte de la Bangue de France,

Il pourrait 8tre entendu gue les sommes qui n'auralent pas
6té effeoctivement retirées per les Compasgnies 4 1l'expirstion du
préavis de 7 jours pourraient 8tre maintenues en compte coursnt
& vue au taux d'intér8t prévu per la lettre du 31 eofit 1937
cVoste-dedire au demieteux d'escompte de la Banque de France,



" ce qui concerne les dépdte & plus long terme, la meil.
ltmhutprudnmh“umnuhtmlm
aux Compagnies semble 8tre le taux qui nous est demendé par le
Consortium des Banques pour 1'escompte de nos billets 2 ordre,
Saux qui est conmu sur le marché et ne préterait done & auoune
contestation. Ce taux fersit naturellement 1'cbjet d'un ajustee
ment proportionnel pour les périocdes intermédimires, Il pourrait
subir un abattement fixe de 1/3 %,

81 nous exigions un abattement plus considérable, les
Compagaies auraleat vraisemblablement la possibilité de trouver
des conditions plus fevorsbles sur le marché, ocerteins emplois
rémunérateurs de fonds pouvant 8tre trouvés, en partioulier
dans 1l'escompte de nos propres billets ou de billets similaires
comne oeux de le Ville de Paris,



4 janvier 1938

NOTE sur le taux d'intérét
qui pourrait &tre servi par la S.N.C.F. aux Compagnies
sur les soldes créditeurs de leur compte courant en

excédent du solde minimum visé par la lettre du
31 aofit 1937

Aux termes de leur lettre du 31 aofit 1937, les Compagnies
sont créditées & un compte courant du montant des échéances
visédes au 592 alinéa de l'article 30 de la Convention 'et
préléeveront sur les disponibilités de ce compte courant les
sommes qu'elles estimeront nécessaires, étant entendu que le
solde du dit compte restera toujours au moins égal & 80 % des
sommes venues & échéance depuis plus d'un mois et restant
dues aux obligataires". Ce compte courant est productif d'!'in-
téréts & un taux égal & la moitié du taux d'escompte de la
Banque de France.

En ce qui concerne la partie des soldes créditeurs excé-
dant les sommes obligatoirement bloguées, la S.N.C.F. a inté-
rét & stipuler des clauses limitant les possibilités de tira-
ge des Compagnies sur leur compte courant, de fagon & éviter,
autant que possible, que des retraits massifs, effectuéds ino-
pinément, ne viennent troubler sa trésorerie. Blle a intérét,
par ailleurs, & pouvoir cohserver jusqu'aux échéances les
sommes représentant 1'intérét statutaire, le dividende et
l'amortissement des actions des Compagnies qui, d'aprés l'ar-
ticle & de la Convention, sont versédes le 30 juin ou le 31
décembre de chaque année.

Pour éviter les retraits inopinés, il a été envisagé de

prévoir un préavis de 7 jours pour tous retraits opérés par
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les Compagnies sur leur compte courant. Toutefois, le
paiement des coupons devant &tre en tout état de cause
assuré méme dans le cas olu les prévisions de retraits se
réveleraient erronées, les Compagnies auraient la faculté

de réduire ce délai de préavis, sous escompte, au taux des
avances de la Banque de France, pour le nombre de jours de
préavis en moins de 7, des sommes dont le retrait serait
demandé tardivement. La légere pénalité supportée dans ce
cas par les Compagnies les inciterait & prévoir leurs retraits
d'une fagon aussi exacte que possible,

L'acceptation par les Compagnies du préavis de 7 jours
Justifierait, bien entendu, l'octroi d'un taux plus avanta-
geux que le demi-taux d'escompte de la Banque de France prévu
par la lettre du 31 aofit 1937. Le Trésor Public allouait, il
¥y & quelque temps, un taux d'intérét égal au taux d'escompte
de la Banque diminué de 1/4 % & certaines sommes que lui
laissaient en compte courant & vue les Compagnies de Chemins
de fer,

Le maintien dans les Caisses de la S.N.C.F. des dispo-
nibilités des Compagnies est souhaitable, du fait qu'il
permet & la Société Nationale d'éviter, & due concurrence,le
recours beaucoup plus onéreux & l'emprunt & court terme sous
la forme de billets & ordre ou encore aux avances du Trésor.

Il semblerait convenable d'allouer aux Compagnies un
taux de l'ordre de celui du taux d'escompte de la Banque de
France.

Il pourrait &tre entendu que les sommes qui n'auraient

pas été effectivement retirées par les Compagnies &

——
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l'expiration du préavis de 7 jours pourraient &tre mainte-
nues en compte courant 4 vue-au taux d'intérét prévu par la
lettre du 31 aofit 1937, clest-a-dire au demi-taux d'escompte
de la Banque de France.

En ce qui concerne les dépbts & plus long terme, 1g
meilleure base & prendre pour la détermination du taux a
consentir aux Compagnies semble 8tre le taux qui nous est
demandé par le Consortium des Banques pour l'escompte de
nos billets a ordre, taux qui est connu sur le marché et ne
préterait donc & aucune contestation. Ce taux ferait natu-
rellement 1l'objet d'un ajustement proportionnel pour les
périodes intermédiaires. Il pourrait subir un abattement
fixe de 1/2 %.

51 nous exigions un abattement plus considérable, les
Compagnies auraient vraisemblablement la possibilité de
trouver des conditions plus favorables sur le marché,certains
emplois rémunérateurs de fonde pouvant &tre trouvés, en
particulier dans l'escompte de nos pPropres billetes ou de

billets similgires comle ceux de la Ville de Paris.

S WS
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Paris, le 31 aofit 1937

4 ' : Monsieur le Ministre,
£

2 Comme suite aux négocintions yui se sont poursuivies entre vos re-
présentents et ceux des Compagnies au sujet des conditions de fonction-
nement, dans l'avenir, du service des titres des Comprgnies, nous svons
1l'honneur de vous confirmer notre accord sur les dispositions sulventes:

Le montent su 31 décembre 1937 des arriérés sur coupons et rembour-
sements, mentionnd au 6ime alinds de l'erticle 30 de 1» convention du Sk
aolt 1937 sern déposé en compte courrnt & la Socidtd Notionnle,

A portir du ler jenvier 1938, les Comprgnies seront créditées  ce
compte coursnt du montsnt deg échéences visées au 5tme alindr dudit srti
cle et préléveront, sur les disponibilitds de ce compte coursnt, les
somres qu'elles estimeront néceserires, étnnt entendu que le solde dudit
compte resters mumxmmins toujours nu moins égal & 80 % des sommes venues
& échéance depuis plus d'un mois et restrnt dues ‘ux obligatrires.

Le compte coursnt en cruse serr productif d'intéréts & un trux dgrl
& la moitié du teux d'escompte de 1m Brnque de Frrnce, intéréts qui se-
ront réglés & la fin de chague semestre,

Veuillez vngréer, Mopsieur le Ministre, 1l'hommnge de nos sentiments |
respectueux.

Le Frésident du Conseil Le Frésident du Conseil
d'Administrution de 1la Compngnie d'Administration de 1a Compngnie
deg chemins de fer de 1'Est, des chemins de fer du Midi,
signé : MARLIO signé : Peul TIRAKD
Le Frésident du Conseil Le Frésident du Conseil
d'Administration de 1la Compagnie d'Administration de 1a Compngnie
du chemin de fer du Nord, des chemins de fer BT
signé : Ed. de ROTHSCHILD Signé : André LEBON

Le Frésident du Conseil
d'Administration de le Com agnie
du chemin de fer de Faris Orléens,

signé : RTCHEMOND

Monsieur le Ministre des Travaux Publics



