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Extrait du P.V. de la séance du Conseil 4'Administration
an 45 JANV 1964

VIII - Questions diverses

b) Compte rendu d'une opération approuvée par le Président,
en 1063, en vertu des pouvoirs qui lui ont 3tg délégués
par le Conseil a 1 effet de consentir ou d'alicnor toutes
participations financiéres, & concurrence de 100.000 F.

M. BERNARD expose qu'usant des pouvoirs que le Conseil
luil a consentis le 16 décembre 1959f M, LE PRESIDENT a approuvé,
le 6 décembre 1963, & la suite de 1'augmentation de capital a
titre gratult réalisée par la Nouvelle Compagnie Havraise Pénin-
sulaire de Navigation, la vente en Bourse de trois droits
formant rompu. Cette cession, opérée aprés accord de la
Mission de Contrdle Financier en date du 18 décembre 1963, a
produit la semme de 71,48 F qui a été inscrite en recette
d'exploitation.

Le Conseil prend acte de ce compte rendu,



S.N.C.F 9 janvier 1964

COMPTE RENDU AU CONSEIL D'ADMINISTRATION

Par délibération du 16 décembre 1959, le Conseil
d'Administration a notamment délégué & son Président le pouvoir
de:

"Décider, sous réserve de présenter au Conseil un compte
rendu annuel des opérations réalisdes et sans que la somme en
jeu puisse dépasser 100.000 F, toutes souscriptions d'actions,
parts de fondateurs ou parts bénéficiaires dans des socidtés ou
organismes offrant un intérét pour l'exploitation du chemin de
fer et toutes aliénations de ces mémes actions ou parts".

En vertu de cette délégation, M, le Président a
approuvé le 6 décembre 1963, & la suite de l'augmentation de
capital & titre gratuit réalisde par la Nouvelle Compagnie
Havraise Péninsulaire de Navigation, la vente en Bourse de trois
droits formant rompu. Le produit d'un montant de 71 F 48 a &té
porté en recettes d'Exploitation (Accord de la Mission de Con-
tr6le Financier du 18 décembre 1963).

Le Secrétaire Général Adjoint,
A ,BERNARD
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M. LE D rend compte de la décision prise par 1l'As~
semblée Générale extraordinaire des Actionnaires de la Nouvelle
Compagnie Havraise Péninsulaire de Navigation (NOCHAP), tenue le ..
20 mel 1952, de doubler le capital de cette Oompagnie en le portant
de 548.750.000 fr a 1,097.500.000 fr par incorporation partielle di-
recte au capital de la réserve de reconstitution de la flotte et
élévation de la valeur nominale des actions de 2,500 fr & 5.000 fr.

la S.N.C.F. possédant 11.893 actions de 2,500 fr de la NOCHAP
sa participation s'éléve ainsl & 59.465.000 fr représentés par
11.893 actions de 5.000 fr et son coefficient 4'influence reste main-
tenu & 5,42 %. |

Le Conseil prend acte de ce compte rendu.










TER rappelle

- ndiq 0 s 21 CC ‘de sa seance du 22 no=-

vembre 1950 que, 1l'activité de la N.0.C.H.A.P., ne présentant p%nsﬁ

gudre d'intdrét pour l¢ chemin de fer, des démarches aveient été
entreprises en vue d'aliéner la participation détenue par la i

SN.C.F, dans le capital de cettc Société et que l'opération serait ;
effectuée dés que la situation du marché financier en pernettrait .
la réalisation & des conditions avantageuses. Les négociations ont=

elles évolué 7

0y

i M, LE E%ESIDENT répond qu'une étude trés compldte effectuée
depuis lors a démontré que l'aliénation de ces actions conStituerait
pour la S.N.C.F. une mauvaisc opération Financidre. Cette étude
gera communiquée & M. le Chef de la Mission de ContrSle Financier,

Sous le bénéfice de ces observat
acte de ce compte rendu. : S s
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Questien N°_ i ;
OAF n® 178 % :

‘nouvelles dont le Conseil d¢terminora le nombre en accord

' avee 1'Btat et qui seront crééos par;incorporation au capital

L0

————

: lesquelles la S.N.C.F. détient une participation financiére ¢

hC. GnN-R.’ illU.i a été attribué é.'ti‘bre‘ grﬁtuit 5.000 actions .*' .

~ nouvelles; sa position, avee 3,37 % du capital de la Société, =

Octobre 194% 8
CORSEIL DADMINISTRATION Sl

~ NOTE POUR LE CONSEIL D!.DMINISTRATION

.
A

Il est rendu compte au Conseil d'sdministration des aug-

mentations de capital suivantes réalisées par des Sociétés dans

'io- ugmentation de capital de la Compagnie i l}
B T W i T o (R o
L'issemblée Générale Extraordinaire des actionnaires de E
cette Compagnie, tenue le 17 Octobre 1947p décidé de porter
le capital de la Socidté de 15.275.000 fr a 91.550.000 fr par
incorporation audit capital d'une Somme do' 76,375,000 fr pré=
levée sur la réserve spéeiale debréévaluation. Il a été oréé b
& cet effet 152,750 uctions nouvelles de 500 fr, qui ont 6té ;f
distribuées gratuitement & raison de 5 actions nouvelles pour 5
une ancienne, % _ ?%

La S.N.C.F. possédant 1.000 actions anciennes de la

demeure inchangée. i
- L'Assemblée Générale a égelemont déeidé que les parts
bénéficiaires attribudes a 1'Etat lors de la création de la

C.G.NusRa scraiont rachetées et payées au moyen d'actions



deg réserves encore disponibles,

* Qotte opération untréinora une diminutioﬁ iolative de
1'importance de notre participation, mais étaht donné que
la S.N.C.F. détient un siége d'administrateur'dans cetto
société, son influenco n'en scra pas affectde.

2°- sugmentations do capital de la Nouvello Qompagnie
Hevraise Peninsuleiro de Navigation (1e0eCeHelisPs)

L'Assemblée Générale Extraordineire des actionnaires
de ccttg Socié?é tenue le 21 Octobre 1947 a approuvé 1; dé-
cision prise par le Conseil le 2 Septcmbfe précédent, de
procéder & deux augmentutions successives de capltal en vertu
de 1fautorisation qu'il avait reguede 1'.sscmblée Générale
extraordinaire dﬁ 28 Mars 1947 de portar, en uno ou plusiecurs
fois, le capital de la Société a 300 M. de fr,
| La premléro da cos augmentations, résorvéoe aux aotion-
naires gue 1us clroonstances de guerre avaicnt empBchés de
‘souserire & 1'augmentation do capital réalisée cn 1944 a ou
pour effet do porter cc capital de 54,533,300 fr 3 54,875,000 f
par l'émission, aux prix de 130 fr, dc 3,417 wetions de 100 IT.
Cettc opéretion, a laguelle la S.N.C.ﬁ. 10 pouvait partici-
per a légérament réduit sa part dans loc capital, ramonant
collo=ci de 5,45 % & 5,42

La douiiémd aagmcntation-beaucoup plus <importante,
a aonsisté a doublar.le capital on portant celui-ci de
54,875,000 fr a 109,750.000 fr; par iﬁcofporation partielle
de la.réserve spéoiale do réévaluation, Elle a donné lieu a
la oréation de 548,750 nouvellcs actions de 100 fr. distri-
buées gratuitement & raison dtune cclion nouvelle pour une
action ancienne, La S.N.C.F., qui détient 29,733 actions

de cotfa Société, va recevolr de ce fait 29.733 autres






it QAudy

des Travaux Publics :
ot des Transportsl

———

Ministére _ h._ . Paris, le 14 mai 1947

Direction Générale
des Chemins de fer
et des Transports

ler Buresu
2 LE MINISTRE DES TRAVAUX PUBLICS ET DES
2 N° 455 : ki TRANSPORTS

i iy

& Monsieur le PRESIDENT du CONS. IL d' ADMINISTRATION
de la SOCIETE NATIONALﬂ des CHLMINS de FER FRANCAIS.

OBJET : Participation de la SeN.C.F. aux opérations de rem=
boursement des bons et d'augmentation du capital de
la Nouvelle Compegnie Havraise Péninsulaire de Navi-
getion. '

+Copie de REFLRENCE : Votre lettre du 19 avril 1947.°
cgtge lettre : :
o été distri-
bude le 2 mapi .
1947. : :

La Nouvelle Compagnie Havraise Péninsulaire de Navi-
gation (N.O.C.H.A.P.), ac%ﬂellement_au capital de 474333 3.0 frs.,
cuquel s'ajoutent 72.000 bons de récupération de 400 Prs, se
propose de racheter les bons de récupération et de procéder &
unc augmentation de son copital.

La participation de 1la SeN.C.F. qui a pour origine
une creéance non recouvrée de la Compagnie P.L.M. sur 1Tan-
¢ienne Compagniec Hevraise Péninsulaire, comprend 234333 ac-
tions et 10.%00 bong d¢ récupération,

Par lettre citée en reférence, vous m'avez fait con-
naitre que le Consecil d'Administration de la Soeciéts Natio-
nale des Chemins de For Frangais, en vue de faire bénéfiocier
la Société Netionsle des eventeges financiers offerts per
ces opérations et dc lui réserver ainsi la possibilité d'a-
liéner dans l'avenir, 3 des conditions aussi favorables gue
possible, une pParticipation qui n'offre pour elle gqu'un in~
térét réduit, s'eet prononcé, dens sa séance du 16 avril,
pbour la réalisation pure et simple de 3.600 bons sur les
10.000 que aéticnt 1a SeNoCaPe et pour la sousoription &

LB
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1'sugmentation de ceapital 34 concurrence des droits que lul
assurent les 6.400 autres bons. Le Conseil d'Administration
vous o habilité en outre & aliéner ultéricurement, en tant
que brsoin, 1'ensemble des ections N.0.C.H.A.P. détenues par
1a Société Nationalc.

Vous me demandez, €n conséquende, d'autoriser la
5.N.C.F. & procéder a 1'opération de remboursement des bons
et d'sugmentation du cepitel dans les conditions ci-dessus in-

diquées et & aliéncr ultérieurement, si besoin en est,l'ensemble

des aotione N.0.C.H...P. détenues par 1a Sociétd Natiomale.

Aprés avis dc la lission de Contrdle finsncier des
Chemins de fer, j'ei 1l'honncur de vous faire connaltre que je
donne mon accord :

10~ su rembourscment de 7.600 bons deé récupération ;

n0. & la conversion des 6.400 bons restants en un nom=
bre égol d'actions nouvelles émises & 425 Frs., le financement
de 1'opération étant assuré per 1la remisc des 6.400 bons repris
pour 1.280.000 Frs., 3 raison de 200 Frs chaque et par 1l re-
mise d'une somme en numéraire de 1.440.000 Frs., la dite som-
me étant obtenue par le remboursement des 3,600 bons susvisés ;

%0. & 1'aliénation, aussi rapide que possible, des ac-
tions de la N.O.C.H.A.P. détenues par la S.N.C.F. s'il est re-
connu senp intérct appréciable pour elle de meintenir sa perti-
cipatione. '

. - Par Autorisation :
Pour le Direccteur Général des Chemins
de fer ¢t des Transports,
le Sous-Directeur,

(B ) sais o



SOCIETE NATIONALE DES CHEIIINS DE F3ER FRANCAIS

Le Président

du Conseil d'Adninistration Paris, le 19 avril 1947
et 5 00 B LES
D. 9321/78
du
décision
ite & 18 47
G%gggglsgt 16 avril 19 lonsieur le linistre,

Ainsi que l'expose la note ci-jointe, la "Nouvelle Conpa=
gnie Havraise Péninsulaire de Navigation" (N.0.,C.H.A.P.) va pro-
céder au rachat des bons de récupération détenus par les créanciers
de l'ancienne Conpagnie Havraise Péninsulaire et & une augnentation
de son capital, en prineipe réservée aux porteurs de ces bons.

En vue de faire bénéficier la S.N.C,F. des avantages fi-
nanciers offerts par cette opération et de lui réserver ainsi la
possibilité d'alidner dans 1'avenir a des conditions aussi favora-
bles que possible une participation qui n'offre pour elle qu'un
intérét réduit tout en évitant d'aceroltre le montant des sorumes
investies dans cette participation, notre Conseil d'Adninistration
s'est prononcéd, dans sa séance du 16 courant, pour la réalisation
pure et simple de 3,600 bons, sur 10.000 que détient la Sel.CoT.,
et pour la souscription & 1'augnentation de capital & concurrence
des droits que lui assurent les 6,400 autres.

Il n'a, en outre, habilité a cholsir le moment opportun
pour opérer ultsricurerent la cession de l'enseuble de nos actions
N.0.C.H.A.P. au nieux den intérdts de la 3.17.C.7.

J'ai 1'honneur de vous prier de bien vouloir autoriser,
d'une part, la participation de la S.i.C.F¥. l'opidration de rem-
boursenent des bons et d'augnentation du capital de la 1.0,C.H.A.P.
dans les conditions qui viennent d'8tre indiquées,d'autre part, en !
tant que de besoin, 1'aliénation ultérieure des 23.733 actions de !
cette Socidété que la S.11.C.P. se trouvera détenir, B

Veulllez agrier, lionsieur le Ilinistre, 1'assurance de
mes sentiments de haute considération, '

P. le Président du Conseil d'Adninistration,
Le Vice~Président,

(s) BouTET.

\\ Honsieur le linistre des Travaux Publics et des Transports.=

\

\







SsN«CeFs 8 avril 1947

Secrétariat Général

Participations Financiéres

NOTE POUR LE CONSEIL D'ADMINISTRATION

Remaniement du capital envisagé par la Nouvelle
Compagnle Havraise Péninsulsire de Navigation
(NeOoCoHsA WP, )

+~ La "Nouvelle Compagnie Havraise Péninsulaire de Navi-
gation" (N.O.C.H.A.P,) est actuellement au capital de
47.333.300 fr représenté par 473.333 actions de 100 fr. Il existe,
en outre, 72,000 bons de récupération d'une valeur nominale de
400 fr, non productifs d'intéréts et remboursables au moyen d'un
fonds d'amortissement slimenté par un prélévement de 65 % sur les
bénéfices éventuels, aprés attribution d'un premier dividende de
5 % aux actions.

La perticipation actuelle de la S.N.C.F., qul a pour
origine une créance non recouvrée de la Compagnie P.LiM. sur
1l'ancienne Compagnie Havraise Péninsulaire, comprend ¢

23.333 actions, soit 4,93 % du capital
et 10.000 bons de récupération

II.- Poursuivant l'assainissement de sa situation finan-
ciére, la N.0.C.HiA:P. se propose de racheter les bons de récu-
pération et de procéder corrélativement & une ausmentation du
capital qui seralt porté & 54.533.300 fr.

Cette opération, approuvée dans son principe par 1'Assem-
blée Générale du 28 mars dernler, sera entreprise dés qu'une se-
conde Assemblée, fixée au 17 aevril, aura entendu le rapport du
commissaire chargé de vérifier la régularité des conditions de
souscription envisagées. Ces derniéres se présentent comme suit :

l°~ Les porteurs de bons qui accepteront de souscrire, au
prix de 425 fr par action, & 1l'auzmentation de capital qui leur
est spéclalement réservée verront leurs bons rachetés a un prix
forfaitalre de 200 fr, ¥n échange de chaque bon et d'une somme
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de 225 fr, 1ils recevront donc une action de 100 fr au nominal.

- 2°~ Les portsurs de bons qui ne désireront pas souscrire re-
cevront lmmédiatement 1'intégralité de leur créance, soit 400 fr
et rehonceront & tout droit asttaché & leurs titres. Les actions
qui n'auront pas &té souscrites par les porteurs le seront, au
méme prix de 425 fr, par un groupe bancaire, comprenant notam-
m?nt la Meison Worms et Cie, qui a accepté de garantir 1'émis-
Slon. :

L'option devra &8tre excrcée dans un délai qui, probable-
ment, sera fixé du 18 avril au 18 mal.

IT1T.~ S1 la S«N.C.F., exercalt, a l'occasion de 1'augmen-
tation de capital, 1ls totalité de ses droits, elle obtiendrait
en échange des 10,000 bons de récupération qu'elle posséde et
moyennant décaissement d'une somme de 2.250.000 fr, 10,000 ac-
tions nouvelles de 100 fr nominal .

S1 elle demandait, A 1'inverse, le remboursement intégral
de ces 10.000 bone de récupération, elle encaisserait une re-
cette de 4 M, de fr,

D'un point de wvue purement financier, la premiére solu-
tion paraltralt se recommander; elle repose, en effet, sur
l'attribution 3 1l'action nouvelle d'une valeur réelle au moins
égale & 625 fr; or, comme l'examen de la situation financiére
de la Soclété et las cours hors cote auxquels se négociaient
récemment ses titres permettent de le croire, une valeur nette-
ment supérieure & ce chiffre est susceptible d'é&tre retenue.

Mais 1'intérét pour la S.N.C.F, de participer au capi-
tal de la N.O0.C.H.A,P. e¢st assez discutable : 1l'activité de
cette Société, qui mssume essentiellement l'exploitation des
lienes de 1'Océan Indien, n'a pas actuellement de rapport di-
rect et particulier avee l'exploitation du chemin de fer. Tout
au plus est-1il permis de dire qu'il peut 8tre utile pour la
S.N.C.,F. de maintenir une liaison avec l'armement par une parti-
cipation dans une Société de transports maritimes,

Etant observé, toutefois, que la décision éventuelle
de participer & l'auzmentation de¢ capital n'implique pas néces-
sairement pour la S.N.C.F. l'obligation de conserver, dans
l'avenir sa participation, il semble, en définitive, qu'une so-
lution intermédiaire pourrait &tre envisagée : elle consisterait
a4 demander le remboursement de 3.B00 bons en exercant les droits
attachés aux 6.400 autres, ce qul éviterait tout décalssement,

-

Cette solution permettrait, en effet, a notre Société de retirer,
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sans accroitre ses 1nvestissemlnts, une partie des avantages
attachés & sa situation sctuelle ot de se réserver ainsi la
possibilité d'aliéner ultérieurement sa participation dans des
conditions plus favorables.

En conséquence, 11 est proposé au Conseil, sous réserve
de l'approbation de M, ie Ministre des Travaux Publics et des
Transgorts, d'autoriser la S.N.C.F., au cas ol les mesures en-
visazées ci-dessus sersient réalisées, & demander le rembour-
sement de 3,600 bons de récupération au prix de 400 fr 1'unité
et & souscerire aux 6.400 actions nouvelles émises & 425 fr qui
lui sersient attribudes contre remise des 6,400 sutres bons rem-
boursés au prix unitaire de 200 fr,

Le Seorétaire Général,
signé : VAGOGNE.
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2/12/43

Nouvelle Compagnie Havraise
Péninsulaire - Remaniement
~ du capital et conversion ¢
~“des Parts bénéficiaires en
actions.

—

BIIAN POUR IA S.N.C.F. N

—— ot

I; La S.N.C.F., en compensation de la eréance de 10 M. du
P,L.MT, détient actuellement 10.000 aotions B, 10.000 parts et
¢ 10.000 bons de récupération. :

Notre participation, & la suite de 1l'opération projetée,
deviendrait la suivante : :

= 234333 actions de 100 frs de valeur nominale, type unifié, soit:

=10,000 actions correspondant & nos actions B actuelles, |

-10.000 actions souscrites gontre numéraire dans le cadre |
de l'augmentation de capital,

= 3.333 actlons acquises en échange de nos 10.000 parts, 5

......

= 10,000 bons de récupération. |

‘Compte tenu de cette transformation, on peut, en premier lieu,.
chercher a établir le bilan de notre récupération sur la perte de
la Compagnie P.L.M. en fonction des éléments ci-aprés :

= gommes investies :

- avant l'opération..... 10.000.000 frs
- gprés l'opération..... 11.200.000 frs

= cours actuellement pratiqués hors cote :

- actions...-...-.......‘ 135 frs }
- parts....-.-...-....-. 40 fIB |

- bOﬂS...-.,.-......-... ¥ 150 frs. i
Ies calculs montrent qu'au total la fractionm non amortie 4 alsjul
demeurerait sensiblement la mé&me que celle constatée en 1l'état -
actuel des choses. BEn fait, nous n'améliorerions ni n'aggraverions ,
notre position du point de vue valeur immédiate. |

Sans doute, n'arrivons-nous & cette conclusion qu'en supposant
le maintien des cours une fois réalisde l'augmentation de capital.
Un tel décompte peut, évilemment, apparaitre comme quelque peu
théorique. Pourtant, plusieurs facteurs Joueraient & l'encontre
d'un abaissement de valeur et notamment le fait : ‘é
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- d'une part, que l'action B serait désormais une action de
premier rang,

- d'autre part, que,dans l'ensemble,la Soclété aurﬁit enctre.fran=-
chi une nouveélle étape importante dans la voie de son redresse-
ment financler.

'basegéé-' On peut appréeier la position de 1l'opération sur d'autres

= Nous décaisserions esssE s NS eRRs st s RBERES 1-200.000 fI‘S

soit, du fait de la prime d'émission de 20 frs, 200.000 frs de
plus que la valeur nominale des nouvelles actions souserites. Ceci
revient & dire - si dans la prime ‘on évalue & 5 frs la fraction
destinéé & couvrir les frais de l'augmentation de capital - que,
en tant qu'ancien actionnaire, la S.N.C.F. contribuerait pour
150,000 frs a4 la reprise des parts.

= Cecl posé, l1l'échange de trois parts contre une action
s'effectueralt comne il sult

-nous donnerions @ B f
3 parts d'une valeur hors cote de 40 frs.... 120 frs

150.00015......I......l‘......‘.'......... 45 frs

Tot8leeseesss 165 frs

: : -nous recevrions 1 action, soit en valeur
; nOIIlinﬂ.leoo.a-a.-o--4.----.--..o---.-.o.-.--.n...-c.-.-. 100 frs.

Ce qui nous est offert oorreépondrait donc & un abandon
de 65 frs pour 3 parts, ce qui fait que la part nous seralt

reprise pour une valeur actuelle de :
53 - 15 = 18 frs

Toutefois, il y a lieu de tenir compte de ce que :

........... .

- nous - ‘avons pris comme point de départ de notre raisonne-

ment la valeur nominale de l'action nouvelle, alors que l'action B

elle-méme vaut aujourd'hui 135 frs,

- 1taction nouvelle aurait une valeur nominale, alors que
la part n'en a aucune; de plus, elle donnerait droit aux deux
dividendes de 5 %.
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III.~ fn réalité, il faut considérer 1l'opération proposée sur
un plaM plus large.

= En tant qu'ancien actionnaire, il nous est offert de
participer & l'augmentation de capital en numéraire dans les mémes
conditions que si nos actions actuelles étaient des actions A.

La souscription aurait pour nous l'avantage de maintenir
notre coefficlent d'influence dans la société.

En contre-partie, nous contribuerions, & concurrence d'un
versement supplémentaire de 150.000 frs, & la constitution de la
réserve destinée & &tre incorporée dans le capital pour que des
actlons nouvelles puissent &tre remises aux porteurs de parts.

= En tant que porteur de parts, nous abandonnerions les droits

éventuels qu'elles conférent pour une valeur actuelle inférieure
au cours de 40 frs pratiqué hors cote.

Mals, en échange, ainsi que nous l'avons déja indiqué, nous
acquérerions des titres ayant une valeur nominale et permettant
de prétendre aux diyvidendes de 5 %. L'attribution d'actions,
d'autre part, accroitrait notre participation au capital.

= La combinaison s'assortirait, en outre, des avantages
suivants :

- transformation de nos actions B anciennes en actions de
premier rang comportant les droits attribués présentement aux
seules actions A;

- attribution d'un siége d'administrateur.

Cn peut, dans l'ensemble , considérer que notre intérét
est d'accepter les propositions qui nous sont présentées. Sans
diminuer notre position en valeur immédiate, nous accroitrerions
largement nos chances de récupération de la partie non remboursée
de la créance du chemin de fer. En méme temps, notre situation
au regard d'une activité dont, sur le plan de notre exploitation
et méme de notre propre armement, nous ne saurions nous désinté-

resser serait consolidée.

















































Extrait de la lettre de Monsieur le Professeur ﬁhiaud

en date du I0 novembre 1945

- e e T e e T T e T T e T T = -l -

2°- La question de taux équitable de conversion des
parts est trés difficile a apprécier objectivement. Mais il me
parait difficile de le fixer objectivement & moins d'une action
pour trols parts;

Dans l'opération, les parts gagnent d'aveir désormais
droit & un premier dividende de 5 %, et & une quote-nart de
1l'actif soclal qu'elles ne possédaient pas jusqu'ici. Mais leur
quote-part de l'actif social ne sera que de 7 & 8 % de celui-ci,
puisqu'elles auront 33.333 actions et qu'il y aura 473.33%3 j

actions, et leur guote part dance le superdividende sera égalemen
réduit & 7 &4 8 %, alors qu'elle est également de 25 %, qu'elle
peut monter & 45 % et qu'elle ne peut jamais descendre zu dessoun
da 0 ?;:.‘.

D'autre part, il sersit & mon sgens difficile de _
descendre au dessous de ce chiffre, si l'on envisage ultérieure-
ment un échange de 1 bon de récupération contre 1 action,

A l'heure actuelle, 72,000-bons ont droit & 65 % du
superdividende, alors que I00.000 parts ont droit & 25 % de ce
superdividende, ce qul donne & la part une valeur un peu infé- !
rieure au prix d'un bon, puisque la part du bénéfice d'un bon
représente la part de 3 parts 6/I0. i

Maigs les parts ont droit & leur participation pendant
toute la durée de la Société, alors que les bons n'ont plus
droit & rien quand ils ont touché 400 francs. Cecl augmente la
valeur des parts par rapport au bon, surtout que la guote=-part
du bénéfice des parts monte alors & 45 %, ! :

Par contre, i1 faut tenir compte que les droits des
parts peuvent diminuer en cas d'augmentation de capital d'ol
l'on revient & peu prds & 1 bon = 3 parts, ce qui justifie
toujours 1l'échange 1 action contre 3 parts si 1'on veut plus tard
échanger l'action contre un bon,




I.~- L'annexe ci-jointe donne la décomposition du capital
total=(actions A et B), ainsl que la répartition des actions A.

Chacun des pourcentages indiqués représente exactement le .
coéfficient d'influence & 1'Assemblée Générale, puisque le droit
de vote attaché aux actions est proportionnel & la valeur nomina-
le de celles-ci : les actions A valent 500 frs et les actions B
100 frs. - les premiéres donnent 5 fois plus de voix que les
secondes.

La S.N.C.F. n'a qu'un coéfficient d'influence de 4,5 %. lais
c'est le pourcentage le plus élevé aprés celui de la laison
WORLS .

Il.- Le Conseil d'Administration, tel qu'il est actuellement
compose, ne comprend que :

- des actlionnaires de la catégorie A, & l'exclusion de tout
actionnaire de la catégorie B; .

- la Compagnie lMaritime de Madagascar, les Chantiers de la
Gironde et un ancien directeur.

III.- Le Directeur Général de la Soelété m'a indiqué, &
titre pergonnel et strictement officieux, que selon toute proba-
bilité, au cas ou la S.N.C.F. & l'occasion de 1'opération
proposée, exprimerait le désir d'avoir un siége dans le Conseil,
la Société accepterait de lui donner satisfaction.

10.7.1943













22 Juillet 1943

‘ J'al regu M. Robert LABBE
et lul ai exposé la position de
la S.N.C.F. telle qu'elle est
définie dans la note ci-jointe.

Il. LABBE m'a demandé de ré-
fléchir et nous fera ultérieure-
ment connaftre le point de vue de
la nouvelle Compagnie Havraise
Péninsulaire.




21 juillet 1943

NOTE

‘Position de la S.N.C.P. telle qu'elle se trouve définie & la
suite des instructions donndes par M. le Frésident. :

l.- Eléments du problime -

Nous pouvons ne jamais rien recevoir au titre des Bons de
récupération. ' '

A l'inverse :

- nous empéchons la Société de distribuer plus de 5 # & ses
actionnaires;

- la Société ne peut procéder & aucune augmentation de capital.
Enfin, nous avons 10 millions & récupérer.

Dang ces conditions, nous sommes en situation de discuter et
d'obtenir une compensation des abandons que nous consentirions.

Mais, ceci dit, nous ne considérons pas que notre réle soit
d'empécher un arrangement générzl d'intervenir avec les autres
eréanciers.

Il.- Position de la S.N.C.P.-

l.- Deux points sont certains :

- nous conservons toutes nos actions 3;

- nous demandons un sitége dans le Conseil ce gqui nous parailt J
Justifié du fait que nous sommes les plus gros actionnaires aprés
la Maison WORNS.

2.- 5i nous nous plagons au seul point de vue des intéréts de

- la S.8.C.FP., notre position se définit comme il suit :

Nous ne pouvons nous opposepd un assainissement de lgbitua-
tion financiére de la Société, mais nous devons nous efforcer de
récupérer le plus possible des dix millions gue nous avons perdus.

D'ofl notre désir est d'obtenir 1'échange, sur la base d'un
prix raisonnable & déterminer,de tous les Bons 8%t Parts que nous
détenons contre des actiouns d@ maniére & participer, & concurrence
de la totalité de cetle a ' :
plus-values pouvean
Société,

cmentation de notre artici_atien,;aux

= 4,




En tout &tat de cause, nous entendons que nos chances actuel
les de récupérer par le canal de notre participation au capital |
soient accrues et la seule transaction gue nous pourrions envisager
consisterait & obtenir & tout le moins un dchange partiel ¢e nas

Zons et Parts contre dés actions, une partie seunlemen e notre
cfdance - & fixer d'un commun accord - nous ctant remboursée des
maintenant en argent. : ;

g cas ol la totalité de nos Bons et Parts serait 4changée
contre des actions, l'opération pourrait &tre traitée isolément
en ce gui nous concerne : la g, 0.C.F, a, du chef de son exploita-
tion, une position particulidre vis-&-vis de la Société, position
qui n'est plus celle d'un cpéancier pur et simple (intérét & Etre
dans 1l'affaire du chef de notre propre flotte) et, dans ces coundi-
tions, il est justifié gu'elle bénéficie d'un sort spécial.

Au cas ob, au contraire, interviendrait pour partie un regle-
went en esptces, la solution ne pourrait Etre acceptée qu'aux

conditions ci-aprés @

- opération d'ensemble recueillant 1taccord de tous les déten-
teurs de Bons et Parts;

- octroi & la 8.%.0.P. des avantages reconnus au mieux traité
des autres créanciers.

3.~ Ceei précisé, la S.N.C.P. n'a pas 1'intention de mettre
obstacle & un arrangement gui recevrait pa® ailleurs l'accord de
tous les créanciems.

Ille se rallierait, en ce gui concerne leés gquestions faisant
l'objet de 2) ci-dessus, % toute solution acceptée par 1'ensemble
des créanciers, sauf pour elle & exiger d'8tre traitée comme le
plus favorisé d'entre eux.




LE DIRECTEUR GENERAL c

Rachat de titres de la
Houvelle Compagnie
Havraise Péninsulaire.

Lithest

~ Monsieur le Président FOURNILR -

SOCIETE NATIONALE DES CHEMINS DE FER FRANCAIS

“88 RUE SAINT-LAZARE . PARIS IX . TEL. _TRINITE 73-00

DIRECTION GENERALE ' le 24 Juin 1943

. 5'f5_3/- /J ' Monsieur le Président,

Je suis bien d'accord pour que nous conservions de toute
fagon nos actions.

D'autre part, le prix qui nous est offert pour les bons
de récupération et les parts n'est pag suffisant et il est
certain que la formule la meilleure pour nous serait celle
que retient la note de M. CLOSSET in fine, & savoir 1'échange

de ces bons et parts, sur des bases ralsonnables, contre des
actions.,

Toutefois, la Nouvelle Compagnie Havraise Péninsulaire
poursuit, avee raison, l'assainissement de sa situation et je
pense qu'il est de notre intérét méme de ne pas la géner dans
cetteopération.Je me demande, dans ces conditions, si, au cas
ou l'échange pur et simple ne pourrait &tre obtenu, nous ne
pourrions pas accepter une autre formule qul serait la suivante:

- céder nos bons et nos parts a un prix a déterniner, qui pour-
rait €tre fixé & 200 francs pour un bon et une part;

- demander domme condition de cette cession que notre partici=-
pation au capital soit augmentée par attribution sous une

forme ou sous une autre d'un nombre a dédterminer de nouvelles
actions.

Bien entendu, nous n'envisagerions cette transaction qu'a
la condition qu'elle englobe l'ensemble des porteurs de bons
et de parts.

Une telle formule serait sans doute moins avantageuse pour
nous du fait que le versement en argent que nous accepterions
imnédiatement réduirait d'autant le nombre d'agtions susceptibles
de nous 8tre attribuées, et que, de ce fait, nous renoncerions

Sk
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pour une part dennfk créanceg - celle représentée par le verse-
ment - au bénéfice d'une revalorisation ultérieure.

Néanmoins, elle sauvegarderait encore nos intéréts dans
une large mesure. Nous nous assurerions dés maintenant une
récupération partielle de la perte enreglstrée autrefols par
le chemin de fer et, grfce & l'augmentation de notre partici-
pation dans le capital, nous aurions tout de méme une chance
acerue de rebrouver plus btard une certaine compensation du
gacrifice aujourd*thuil consenti.

In définitive, je serais d'avis de donner & M. CLOSSET
mandat de proposer au Directeur Général de la Nouvelle Compa-
znie Havraise Péninsulaire 1'échange pur ¢t simple de nos
bons et parts contre de nouvelles actions, en lui laigsant
toutefois latitude, au cas ou cette solution serait rejetée
3 priori, de rechercher les bases d'un accord sur la formule

transactionnelle ci-dessus.

Dans 1'un comme dans l'autre cas, il serait demandé a la
Socidté de nous faire des offres chiffrées que nous aurions
ensuite a examiner. ; :

Votre respectueux et dévous,

|
I
i
/ 4
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19 Juin 1943

(- > Solutiong euvisagded par I.ik BroimRirs
-.'-q—-..___ —
g ' . : . | . 3 -I b9 o . . i | . .
I - Pour 1.000 franecs de créance,1s

'C-omi:agni'e' P.L.M. a regu :

1l action B
bon de Tréeupération o L
lfpgrt bénﬁ;ioiairg. .

: Nous évaluong. 3 200 francs la Valeur
d'un bon et d'une part bloqués et, compte
tenu de 1g Proposition de la Soaiété, nous
admettons gue l'action B g la méne
valeur’ que 1'ensemple unitaire bon piyg

" part, ' I

I - Supposons que la Sociéte nous
Tachete 200 Tranes le bop plus la prart; en
conservant 1'action B nous auriong ainsi
d'ores et déja récupéré 400 franes par
1.000 francs de créance,

Cependant 11 pe Saurait étre question
d'obtenir,eu néme de demander ce chiffre,

- s ..




en raison notamment de ce que : 3
- les actions B song susceptibles de :
revalorisation importante dans 1'avenir;

- ces actions, & la dirférence des bons,
nous donneraient droit au _ age
des bénéfices elyg dans des conditionsy
eom beaucoup plus avantbageuses que les
parts bénéficialres elles-nénes. '

Noug pourrions peut-&tre demander :

- soit une action B pour 2.000 francs de
créance, ce€ qui, sur la base de la
valeur actuelle de 1'action B, nous

. assurerait dtores et déja de rentrer

« dans la moitié de notre créance totale;

- soit une action B par 10.000 francs de
.~ eréence, ce qul nous donnerait 1.000
sctions nouvelles. b
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SOCIETE NATIONALE DES CHEMINS DE FER FRANCAIS
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LE SECRETAIRE GENERAL ® . j i ..
pu ’
CONSEIL D'ADMINISTRATION

®

Raehat de titres de la

Nouvelle Compagnie Ha- .

vraise Péninsulaire. = _ Monsieur le Président,

™ .I,t(.‘.f.;ﬂ d
ey 1a S.N.C.F. posséde dans son portefeuille 10.000 actions

B, 10.000 Boms de réeupération et 10.000 Parts bénéficiaires de la

‘Nouvelle Compagnie Havraise Péninsulaire, titres qu'elle a hérités

de la Compagnie P.L.M. le ler janvier I938. lLa Note que je vous
demande de bien vouloir trouver ei-joint en annexe expose l'ori-
gine de cette participatiomn (ecréance de 10 M. non recouvrée sur
1'ancienne Compagnie Havraise Péninsulaire de Navigation & vapeur)
en méme temps que les conditions dans lesquelles elle se présente
actuellement. _ ' :

La Société prévoit qu'aprés la guerre, elle devra aug-
menter son capital et, sans doute, émettre des obligations. D'autr
part, elle a actuellement des disponibilités et désire les mettre
3 profit pour assainir sa situation en effagant le plus possible
les vestiges du passé malheureux de l'ancienne Compagnie dont elle
continue l'exploitation. Dans ces conditions, elle poursult une
opération d'ensemble de reprise des Bons de récupération et des
Parts bénéficiaires, en vue de leur annulation dés qu'une Assemblé
générale aura pu 8tre réunie a cet effet.

Son Directeur Général est venu m'entretenir de cette opé
iation qui, en ce qui concerne la S.N.C.F., se présenterait comme
1 suit : :

- la Société offre de nous racheter nos ﬁons et nos Parts a un
prix unitaire qu'elle estime devoir fixer a4 150 frs pour les deux
titres bloqués;

- au cas ol nous en exprimerions le désir, elie serait disposée
4 racheter également nos Actions B au m8me prix unitaire de 150 fr
1'ensemble Action B, Bon et Part étant ainsi racheté 300 frs.

oY




La question se pose de savoir si et, le cas échéant,
dans quelles conditions nous aurions intér8t & retenir ces proposition

L.~ Bons de récupération et Parts bénéficiaires.

: A.- Les Bons et Parts n'ont donné lieu jusqu'ici & aucune
rémunération. Il est, en outre, peu probable que cette situation se
modifie & bréve échéance. Aprds guerre, la Société devra, en effet,
assurer la reconstitution de sa flotte et les charges qu'elle aura a
assumer de ce fait limiteront sa marge de bénéfice.

D'autre part, ces titres constituent un danger réel
pour la Société elle-m8me : celul de l'emp8cher de faire appel au ,
marché des capitaux, ou tout au moins de 1l'obliger a ne le faire que
dans des conditions désavantageuses. En particulier, dans 1'hypothdse
ol elle procéderait & une augmentation de capital, les souscripteurs
éventuels risqueraient d'8tre découragés par l'existence d'une caté-
gorie de titres qui, sans réduire les risques, limitent les profits.

La cession, considérée & priori et dans son principe,
ne serait donc pas sans présenter certains avantages :

- la S.N.C.F. se débarrasserait, avec ume contre-partie non négli-
geable, de titres improductifs et d'ores et déja totalement amortis
en ¢e qui la concerne;

- en tant qu'actionnaire, elle retirerait profit de l'amélioration
de la situation de la Société, dans le m8me temps que, conformément
aux stipulations des statuts, la part des bénéfices susceptible d'8tre
attribuée aux actions serait trés substantiellement angmentées.

Mais, en sens inverse, les considérations ci-aprés
paraissent devoir retenir l'attention.

. Tout d'abord, si l'on ne peut escompter une distribu=-
tion de bénéfices dans un proche avenir, la situation offre, cepen=-
dant, des possibilités d'amélioration & échéance plus ou moins loin=-
taine. La note ci-jointe souligne que, depuis 1937, un redressement
particuliérement sensible a déja été obtenu par la Société. Celle-ci
est bien gérée. Les dirigeants eux-m@mes ont confiance dans ses chan-
ces de développement, puisqu'ils envisagent comne une éventualité
probable d'en augmenter le capital.

D'une maniére plus générale, une double évolution
s'est produite depuis le début des hostilités, laquelle est suscepti-

ble d'affecter durablement l'économie des transports maritimes aprés
guerre :

- d'une part, une hausse considérable des frets a été enregistrée;
- d'autre part, l'armement francais a perdu soit par sinistre, soit
par saisie, une grande partic de sa flotte. ==,
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: Compte tenu de la capacité de construction des chane
tiers navels, la recomstitution de @etbe flotte exigerait un assez
long délai, et il est & présumer qu'aprés la cessation des hostilités
l'exploitation des navires sera largement rémunératrice.

Enfin, il y a lieu de rappeler que la S.N.C.F. a déja
été saisie, en I939, d'une offre ferme émanant de la Société "Etudes
et Applications financiéres"™ au prix unitaire de 40 frs pour 1'ensemhl
Bon, Part et Action B. Etant donné la modiéité de ce prix, l'offre
avait été rejetée. L'expérience a confirmé l'espoir d'amélioration que
¢e refus postulait déja, puisqu'une somme sept fois et demie supé-
rieure est aujourd'hul proposée. On peut penser que la valeur des
titres dont il s'agit est encore susceptible de s'accroftre.

, B. - A tout le moins, la présente demande de rachat né saurai!
8tre prise en considération qu'a certaines conditions.

: En premier lieu, nous ne saurions l'envisager que dans
la mesure ol l'opération engloberait l'emsemble des porteurs de Bons
et de Parts, faute de quoi le bénéfice serait moins pour les action-
naires que pour les porteurs non acceptants.

Nous devons retenir, en outre, que la Soclété présente
pour les Actions B une offre équivalente & celle qui est faite pour
un Bon et une Part blogués (150 frs). Elle estime donc que la valeur
de ce dernier groupe de titres correspond & celle d'une Action B. Or,
dens la note ci-jointe, nous assignons & cette action, en fonction des
éléments du dernier bilan, une valeur de 186 frs 90. Dans ces condi-
tions, la Compagnie devrait, au minimum, se déclarer d'accord sur un
prix de 190 frs.

Ajoutons que, méme si ce prix était accepté, l'affaire
serait encore loin d'8tre intéressante, étant donné que 1l'ensemble
unitaire Action B, Bon et Part, a &été remis au chemin de fer en re-
présentation d'une créance de 1.000 frs. Nous ne recevrions, au total,
que I.900.000 frs et, m8me abstraction faite de la dépréciation de la
monnaie, il faudrait, pour que nous récupérions la perte enregistrée
par la Compagnie P.L.M. (10 M. de frs) que nos 10,000 Actions B =
d'une valeur nominale de 100 frs et d'une valeur actuelle de 186 fr 9C
se valorisent, dans l'avenir, au moins & 810 frs.

_I;- - Actions B.

En toute éventualité, il semble que nous devions conser
ver nos Actions B, bien que le prix qui nous est offert dépasse de
50 frs la valeur nominale et alors mgme que la Société accepterait de
porter ce prix a 190 frs.

Cette conclusion est certaine si l'opération de rachat
des Bons et Parts est effectivement menée & bien, étant douné que
seule sa qualité d'actionnaire permettrait, dans ce cas, & la S.N.C.F.
de trouver la contre-partie du sacrifice gqu'elle aurait consenti en
aliénant ses propres Bons et Parts. 1
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BElle s'impose également, & notre avis, dans 1'hypothése
méme ol n'interviendrait aucune modification dans les engagements de
la Société en ce qul concerne ces derniers titres. Le chemin de fer
a. tout intérét & meintenir sa participation qui lui assure une liai-
son avec le cabotage et lui ménage une vue dans une entreprise de
transports maritimes qui peut 8tre instructive au point de vue de 1la
gestion de sa propre flotte. %

En définitive, je ne pense pas qu'il y ait lieu pour
nous d'envisager la cession proposée. '

Sans doute, en tant qu'actionnaires, aurions-nous
avantage, comme la Société elle-m8me, & ce 'que les Bons et Parts
_disparaissent,et la question de l'attitude & prendre en présence de
1'offre qui nous est faite pourrait se discuter en ce qui les con-
cerne. Mais le prix qui nous est indiqué est trop bas - gquand bien
méme la Société accepterait de 1l'élever & 190 frs - eu égard tant &
1'importance de la sommze que le chemin de fer a perdue avec l'ancienne
Compagnie Havraise gqu'aux possibilités de revalorisation que nous
sommes en droit logiquement d'escompter dans l'avenir., En fait, la
seule formule que nous puissions accepter de discuter serait un écharg
de ceg Bons et Parts, sur des bases raisonnables, contre des actions.

Au cas ol vous partageriez cette maniére de voir, je
répondrais en ce sens & la démarche verbale dont j'ai été l'objet.

ci=e:
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I.- La "Nouvelle Compagnie Havraise Péninsulaire de Navigation®
a rempTacé, en 1934, la Socidté d'Exploitation qui, depuis 1930,
avait pris & bail la flotte et le matériel de la "Compagnie Havraise
Péninsulaire de Navigation & vapeur", en liquidation.

Elle a pour objet l'exploitation des lignes de navigation de
cette ancienne Compagnie et, plus généralement, la création et 1'ex-
ploitation, sous toutes formes, de toutes lignes et de tous services
maritimes de transport.

Jusqu'é l'ouverture des hosti%itéa, l'activité de la Société
s'est développée normalement. A partir de septembre 1939, les bateaux
au fur et & mesure de leur retour dans les ports frangais, ont été
affrétés par la Direction des transports maritimes et remis en
gérance par celle-ci 2 1a Société. g

La guerre a lourdement touché la Compagnie, qui a vu sa flotte
réduite de 10 & 3 unités. Toutefois, fin 1941, la Société a recgu de
la Direction des transports maritimes trois autres navires en gérance

1l.- Le capital social actuel, entidrement libéré, s'élive &
22 M. d€ fr répartis en :

29,600 actions Ade 500 fr
72,000 aections B de 100 fr.

Il existe en outre :
72.00C bons de récupération
100.000 parts bénéficiaires.

actions A.- Ces actions sont détenues & concurrence de 23%.600
par la laison WORMS, le solde, soit 6.000, appartenant & divers
porteurs dont les plus importants sont :

= le Crédit Foncier d'Algérie et de Tanisie,

- Schneider et Cie, : .
- Comptoir National d'Escompte de Faris.

Actions B, Bong et Parts.- Les actions By -n'ayant qu'un droit
de deuxitme rang sur les dividendes et ne jouissant pas du droit de




préférence dévolu aux actions 4 pour les augmentations de capital,
ont été remises aux créanciers de la premidre Coumpagnie Havraise qui,
pour 1.000 fr de eréance, ont regu 3

- 1 getion B de 100 fr,

- 1 bon de récupération de 400 fr, amortissable & l'aide des
bénéfices de la nouvelle Compagnie,

- 1 part bénéficiaire, sans valeur nominale. |

Tes 28.000 autres parts ont été attribuées aux actionnaires de
1'ancienne Compagnie Havraise sur la base d'une part pour 4 actions.

Nous possédons 10.000 actions B, 10,000 bons et 10.0C0 parts.
TLe surplus de ces titres est détenu par divers porteurs, au nombre
desquels notamment

- la Compagnie Générale des -aux,
- la Banque de ladagascar,
- le Crédit Foncier de lladagascar.

sux termes de l'article 41 des Statuts, les bénéfices nets de
la société, une fois effectués les amortissements financiers et in-
- dustriels nécessaires et constituées les provisions pour travaux
neufs, renouvellement, grosses réparations et entretien que le Conseil
d'Administration juge utiles, sont répartis de la maniére suivante

- 5% & la réserve légale, . :
- la somme nécessaire pour payer aux actions 4 d'abord, aux
actions 2 ensuite, un premier dividende de 5 %.

Le solde est, ensuite, ﬁartagé dans les copditions suivantes :

- jusqu'3 amortissement total des bons de récupération :
5 % aux actions, sans distinction de catégorie,
5 % an Conseil d'iAdministration,
65 % & un fonds d'amortissement des bons de récupération,
25 % aux parts bénéficiaires,

- aprés amortissement total de ces bons :
45 % aux actions, sans distinction de catégorie,
45 % sux parts bénéficiaires,
10 % au Conseil d'Administration.

in cas d'augmentation e capital, le pourcentage de 25 % ou de
45 % revenant aux parts bénéficiaires subirait une réduction telle
gue le nouveau pourcentage serait & 1'ancien comme le capital ancien
de 22 M. le serait & la totalité des sommes investies- depuis l'ori-
gine au titre du capital social, sans tontefois que ce pourcentage
puisse &tre inférieur & 10 %.

11l.- La Société est administrée par un Conseil, comprenant
actuellement neuf membres :
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Mofﬂu H. WORMS, PréSidBnt,
LNDUZE-FARIS, Représentant le groupe de l'ancienne
Compagnie Havraise, . ,
A'ANGLEJAN-CHATILION, représentant la Compagnie Maritime
. de 1l'ifrique Orientale,
BOYER, représentant le Comptoir National d'Escompte de

a0 B Be s Pagris, .
SN LEGRAND, regréaentant la Compégnie Générale des
Colonigs, ' ‘
E. GENDRE, représentant 1& Crédit Foncier d'ilgérie et
. de Tunisie, o

ROUBAUD, représentant la Compagnie Maritime de Madagascs
- DUMARD, ancien Directeur de la Société,
(LFVEU, représentant les Chantiers de la Girondé.

Banr naud

§ 2 - Participation de la S.N.C.F.

_——— T =

Notre participation a pour origine une créance de 10 M, de
fr de lg Compagnie P.L.M. sur la Compagnie Havraise Péninsulaire
de navigation & vapeur, dont la ligquidation amiable fut décidée en

Cette créance avait été entidrement .amortie sur le compte
d'Zxploitation des exercices 1931 & 1934, et les titres remis en
échange ne figuraient dans les dcritures du P.L.M. au 31 décembre
1937 que pour la somme de 1 fr. . 4 :

 Etant donné le faible pourcentage de sa participation
(495 %), la -.N.C.F. ne peut prétendrd & aucun sidge dans le
Conseil d'iAdministration. :

En définitive, le chemin de fer n'est devenu qu'accidentel-
lement actionnaire de la Société. Toutefois, cette participation
peut présenter pour nous un certain intér€t, du fait que, d'une
part, elle permet une liaison avec la cabobage et gue, d'autre
part, elle ménage une vue sur une entreprise de transports mari-
times qui peut €tre instructive du point de vue de la gestion de
notre propre flotte. '

§ 3 - Situation financidre de la Socidété

—_ e T = e

L.- Les trois premiers exercices d'exploitation de la




Société se sont soldés par des pertes, dont le montant atteignait
au 31 décembre 1936'....lo.occoc..-. -------- CRE R ) 15.197.883 fr

A partir de cette date un redressement trés net,résultant
notamnent d'une amélioration générale du trafic et de 1'augmenta-
tion des tarifs, s'est opéré. C'est ainsi gue, pour les exercices
suivants, la Socidté a énregistré les excédents d'exploitation
ci-apres : ' \ '

1937 T I S N R R I e 6.5570527 fr
1938 ....l....I.I......'OUOO;OHIDI..-;II'I’...... 7.489.168
ler jaHVier_31 aOﬁt 1939 L R T O R ST R I O B T R R 5.620.945
ler geptembre 1939-31 décembre 1940 seceeevseese_14.528.712

36.196.352 £fr

Ces excédents ont permis d'amortir les pertes antérieures
et de constituer une provision pour renouvellement du matériel
atteignant, au 31 décembre 1940, cccsssevrcossreses 19+119.640 fr

Indépendamment de cette proviesion la Société a procédé & des
amortissements importants, dont le détail est donné par le tableau
ci-dessous : .

: $ - ' ti. . : Amortissement : 3
3 = mor Ssemen A immeubles @ :
: Exercices; du matériel :e%eges gféments, . Ensemble .
: : naval : incorporels : - :
£ 1937 1. FT00J000, 012017000 (s S 1T000 . ¢
: - 1958 % 4.920.000 H 2.892.000 : 7.812.000 s
: 1939 ¢ 4,000,000 s 2.256.000 $ 64256 .000 :
: 1840 & 12.290.000 3 1.611.0C0 ¢  1%.901.000 -
: . 24,910,000 - ., 8.776,000 ; ,33.686.000 :
: $ g : 2
: I1I1.- Au 31 décembre 1940 (date du dernier bilan arrété par

la Societé) les comptes de la Compagnie, raumenés & leurs éléments
esgentiels, se présentent coumme suit :

ACTIF

Immobilisations restant & amortir scceeeesees 28.,180.655 fr

latériel naval cieescccessscases 25.139.060
lmmeubleﬂ R R R 372-879
Matériel B8 8 8 4 8 8 PR RE s 168.716
fonds de Commerce I R A A S 2;500.000




SR

Ré&liﬂable .m.tc..t;.nlnc....!..oalmaalooio 135-261l401 fr

M&I‘Ch&ﬂdiﬂes L I I I IO R A ) 282.170
yortafeuille L B B S B R O I R IR A 578.335
Deébiteurs GIVers .ceossescsvsass 134,400,896

Jnisponible L I T I T S S 18.873.992 fr

Caisse, bangues chiques postaux 18.873.992

Comgtﬂ d'Ordre I I I N Y 14'7430843 fr

Voyages en cours (dépenses pour
voyages non terminés au 31 dé-
SeEbRE 1980 ) “ac o is cnsvesionisne. 14eTA3 843

PASSIF 3 197.059.891 fr

Non Exigible ....C...Cl!..IIIIDOCI;CHQDIOOC 49.010!617 fr
ca’ptal ® 8 8 8 8 8 888 eEEEeesedseee 22.000.000
Frovision pour renouvellement
du matériel ancien ...ccevee.. 19.119,640
Provision pour travaux différés 7.890.977
EXiSiblelppol.l.t....tot.nool-.%..llootonol 60-435.462 fr

Comptes- courants emprunts ..... 8.405.746
Créditeurs divers s sisssisessss 52,029,716

CORPTEOB QA'OPALE cresesnssasbvesnusbbasonsssn. STa613.822 £

S e Voyages en cours (recettes des
_ voyages non terminés au 31 ;
décembre 1940) coesescesossnss  564217.487

Indemnités d'affrétement rela-
tives & des voyages non ter-
minés au 31 décembre 1940 .... 31.396.3%25

197.059.891 fr
De ce bilan on peut dégager les indications suivantes :

a) Le fonds de roulement (valeurs réalisables et disponibles)
. 3'31é79 a l‘toaont-oinoo-o.c.---a-to:h-o.-;ooooo 154.135-393 fr-

Dans ce chiffre, les élénents appartenant en propre & la
Société interviennent pour 95.5699.53%31 fr, soit 60 %. Celle-ci se
trouve ainsi béngéficier d'une indépendance relative vis-i-vis de
ses créanciems et sa situation sur ce point ést satisfaisante,

cese




. encore gue, a concurrence de 87 M., il s'agisma de recettes et
d'indemnités afférentes & des voyages non encore terminés.

b) La situation de trésorerie se présente comme il suit :
- les diapoﬁibiiités_et valeurs réalisables &

court terme (Débiteurs divers) s'éldvent & ... 153.274.888 fr
o 193 eXihibilitéB é I I I T I I ) 601435.462

Soit un excédent de disponibllitﬁs B8 ccoerisnane 92.839. 4”6 ir
Les valeurs rédlisables & court terme et créances étant
constituées pour la plus large part par des indemnités et commis-

sions dues par la Direction des Transports Maritimes, la trésoré-
rie de la cSociété parait largement assurée.

l.- Valeur de l'aetion B.-

'Le'tﬁtﬂl'de'l'actif Sjéléve é‘;;.l.llll... 197-059.891 fr

4 ’ Apres déduction du montant des travaux
ot day “Hﬁsdduk.différes 2% du paseif exigibleTsoit ...cevveenn. 155 940.251

la valeur nette de  1'aetif ressort 3 ..ecsveece.. 41,119.640 fr

Ce montant est & répartir, au prorata de leur valeur nominale
regpective, entre les 29.600 actions A et les 72.00@ actions B.
Chague action 4 vaut 5 actions B, ece gui donne pour ces derniéres
une valeur unitaire de @

41,119,640 X g
72.000 + (29.600 ¥ 5) ~ 18.fr 0

Il.- Valeur des bons et parts.-
———1

Les bons de récupération et parts bénéficiaires n'ont donné
lieu jusqu'ad présent & aucune rémunération. In outre, ces titres
ne conférent aucun droit au partage de 1l'actif social.

L'estimation de leur valeur ne peut donc reposer sur aucune
base comptable: elle dépend uniguement de l'opinion que l'on peut
avoir sur la prospérité future de la Société. Toutefois, en ce gui
concerne les bons, cette valeur ne peut qu'@tre inférieure & 400 fr
puisque lg somme totale susceptible de leur €tre alloude ne saurait,
en tout état de cause, dépasser ce chiffre.
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NOUVELLE COMPAGNIE HAVRAISE PENINSULAIKE DE NAVIGATION & VAPEUR

Le capitel de la Société est divisé en:

-29.,600 actions A de 500 fr

-72.000 actions B de 100 fr

-72.000 bons de récupération de 400 fr
-100,000 parts bénéficiaires.

=Les 29.600 actions A comprennent:

-10.000 actions de 500 fr provenant de la "Société
d’exploitation de la Compagnie Havraise Pénin-
sulaire de Navigation A vapeur",

-19.600 actions de 500 fr résultant de 1’augmentation de
capital réalisée en 1934.

=L T72.000 actio
= 2.000 bons de récupération
= @ 72.00 arts benéeficiaire

ont été attribuées aux créanciers de la lére Compagnie Havraise
Péninsulaire de Navigation, & raison de 1 action, 1 bon et
‘1 part par 1.000 fr de créance.

Les 28.000 autres parts bénéficiaires ont été réparties
entre les actionnaires de cette ancienne Société sur la base
d’une part bénéficiaire pour 4 actions anciennes, soit, pour
un capital comprenant 112.000 actions:

112i000 = 28,000 parts.
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- Monsieur LE BESNERAIS

: Président de la
sté Nationsle des Chemins de Yer francais
: rue Saint-ILazare

j LRG0 14
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WA

Ayant récemment défini & 1l'un de vos Collaborateurs 1'intérét
que j'apercevais & une prise de contact avec votre importante
Administration au sujet de la proposition qui vous a été présentée,
comme & moi-méme, par la NOUVELLE COMPAGNIE HAVRAISE de NAVIGATION
aux fins de rachat des actions B et bons de récupération qui nous
ont été délivrés en représentation de créances, j'aimeresis que vous
puissiez me fixer un rendez-vous & votre convenance et pour deviser
avec vous-méme de la meilleure sauvegarde des intéréts dont nous
avons respectivement la charge. 1

Monsieur et Cher Collédgue,

Un mot de vous ou un coup de téléphone m'obligerait pour me
faire connaftre & quelle date vous pQurriez me recevoir.

D'avance je vous en dis mes femerciements dans 1'expression
renouvel de de mes sentiments trdg/dystingués et tres dédvoués.







T pa par ailleurs, que la :
intérét a conserver la rt qu'elle détient -~ encore que cette :
part soit trés faibls - dans le capital respectif de la Compagnie 1

’

du Chemin de fer des ilpes Bernoises, de la Nouvelle Compagnie
Havraise Péninsulaire de Navigation (N.0.C.H.i.P.) et depgg Socié ]
é francaise des Pétroles "SERCO", :

=~ Pour ce qul concerne la "NOCHAP", la liquidation de la q
participation avalt 6té edmise en principe par le Conseil, dans r
sa séance du 22 novembre 1950, sous réserve, toutefols, que 1ltopé~-
gerait effectudld que lorsque le marché financier en
salisation & des conditions avantageuses. Or une
§ dont 1lcs conclusions ont été communiquées a
le Mission de Contrdle Finsncier et dont 11 a été rendu compte au
onseil dans sa séance du 27 juin 1951, a démontré qu'en tout état
tituerait une masuvaise opération -
que ces conclusions doivent Stre :

présentement révisées. L groupe financicr qul s'lintercssc .
titres de cette SO '

NOCHAP ne scublc pas disposé 4 rachetor les
détenus par la S.N.C.F. 2 un cours intérossant, tandis que la

S.N.C.F. tire dc ces actions un profit substantiecl.




! _ : ) TER rappelle :
: que s B0 cou:s ﬁe Sa séance du 22 no=
1 ue, l'activité de la N.0.C.H.A.P, ne présentant plus
ﬁnﬂ'iﬂt rét pour lc chemin de fer, des démarches avaient été

ises en vue d'aliéner la participntian détenue por la

P
«C.F, dans le capital de cétte Société et que l'opération serait

‘effectuée dés que la situation du marché financier en permettrait
.gilrggiiaggzog a des conditions avantageuses. Les négociations ont=
‘elles évo.

pour la s.n.c ?. une mauvaise opération financidre. Cette étude

sera communiquée & M. le Chef de la Mission de Contr8le Financie ég

g :
e Sous le bénéfice de ces observations, le Conseil prend
acte de ce compte rendu.
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Extrait du P.V, de la Séance du Conseil dtAdministration 'l
du 22 novembre 1950

) 958 III - Questions administratives et finan

1°) Rapport général sur ltactivité et les résultats
des Sociétés auxquelles participe la 8.N.C.F,

Liquidation de la participation dens la N,0,.C,H.AP,
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SOCIETE NATIONALE DES CHEMINS DE FER FKANCAIS
Le Frésident
du Conseil d'Administration
______ Paris, le 9 décembre 19453

D. 9321/78

Monsieur le Ministre,

La Nouvelle Compagnie Havraise Féninsuléire de Navigation (NOCHAT)
désireuse d'dborder, le moment venu, le probleme de la reconstitution
de sn flotte dans les meilleures éonditions, a décidé de franchir ssans
plus attendre une nouvelle étape dans la voie de 1l'assainissement de
sa situation financiére.

A cet effet, tout en portant don capitel & un niveau suffisent
pour que, compte tenu d'une émission éventuelle d'obligations, le paye-
ment des dépenses auxquelles elle aura & faire face soit amssuré, elle
envisage de lever 1l'hypothéque que font peser sur-elle les perts béné-
ficiaires.

...t.Il.....‘l... llllll L T I I I TN T T L I B B B O DL B B B B B ] & & 8 8 8 s 0 & 8 8 s

La N.0.C.H.A.P., nous a fait sovoir, en outre, qu'une fois réalisde
l'opération, elle réserverait & 1la S.N.C.F. un sitége d'administrateur.

J'ni 1'honneur de vous demsnder de bien vouloir sutoriser cette
adhésion et, d'asutre part, nous habiliter & souscrire en numéreaire, au
taux uniteire de 120 fr, les actions qui doivent, dane le nouvel état
de choses, correspondre & l'exercice de nos droits.

Veuillez agréer, .......

Le Frésident du Conseil d'Administration,

signé : FOURNTER.

Monsieur le Ministre Secrétaire d'Etat
4 1la Production Industrielle et aux
Comuunicetions.-




