QUESTION VIT - Réorganisation des
transports frigorifiques : achat amiable
d'actions de la Société francaise de Trans-
ports et Entrendts Frigorifiques (S,T.E.F.

Sur le rapport de 1. DEVINAT, le Comité arréte les
propositions qui seront soumises au Conseil d'Administration

dans sa séance du lendemain.
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Seaps, souldve une question préalable, velle de 1'sequisition
par la 5.N.0.7, d'une pertieipstion suffisante dens le ospie
rifigues (B.T.E.F.).
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La Compsgnie 4'0riéens fonda, en 1919, l» Compagnie
de trsnsports frigorifiques (C.T.F.); 1a Compegnie P.L.k.
eréa en 19:0 le Soolétd frangeise de trsansports et entreplts
frigorifiques (S.T.5.F.); enfin, ea 1927, le résesu de 1' Etat
erée la Soclété d'exploitation de wagons frigorifiues (S.5.7.)
' A i'origine, ces filisles exploitelent lo matériel
m.-mm-mmmuvmmmu
1854 qu'bdlles fireat construire pour leur propre compte des

wagons isothermes et réfrigérants.
Inddpendsmment de la gestion des wagons, les filiales
frigoririques ont étendu leur setivité & la eréetion ot &
x‘wuttn directe d'entreplts frigorifiques ! la S.T.B.F.
muthuuunmumm“m
Beroy, et la (.F.7.,ultérieurenent, l'entreplt de Paris-Ivry.
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Le »spport indique & lo page 3 guelle éteit la: situae
tion gimirale des perticipstions prises psr les Compagnies l-l
‘ 1'industrie du froid, su ler jenvier 1038 1 la B5.T.8.F., & la=-
. guelle partieipent les réscaux Nerd, Bet] P.l.i, et A.L. sm
capital de 40 M., la C.9.F., flliale du P.0., su espital de
6 Moy, ob 1o G.8.V., filiale du pésesu de 1'Etat, su espital
de 2 ¥,
Le rapport indique, en ocutre, la consistonce du maté-
riel de chague filisle @ ' \
8.7.8.7, 1 o propre 600, ek location 739
WA e e %3
PETORE N . 103
sinsl sue le détall des participstions de ces fillcles ot des
résssux A dos Soeldtée d'entreposage frigorifigue.
Les rilisles frigorifiques svaient done deux activités
d'ordre différent 3 1'exploitstion des wegonas, 4'une part,
{4 1texploitation des entreplts frigorifigmes, d'sutre part.

Lxgloitavion des wagons - Les fillales exploitaient
su lev joavier 1956 us puve globel de 3098 wegoms, dont 7EL
leur spperteossat en propre ot 2374 Reur étalent domndd em
loeation per leo vésesu. {

Elles ont A leur charge toutes les dépenses d'entretien
et de grosse réparetica des wagons leur sppertensat. Four
les wegons domnds en loostion par la B8.0.0.F., elles versent

; un loyer et omt, eu outre, A leur echirge toutes les dépenses

. d'entretien.

: Reppelons que les comtrats qui oat 6t4 paswés avee les
trois filizles frigorificues restent provisoiresent en vigueur
jusqu'h réviston et que la &.N.0.F. conserve toute sa libersé
& cot égard.

4 1'side du -atériel dont elles disposent, les fillales

exéoutent deux eatdigories de services i
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17) f2lles assurent des serviecs régulliers pour
lesquels ls marchandlise scguitte, outre la taxc de transport
résultant des tarifs homologuds, une surtaxe frigorificue
librement fixée por la Soclétéd exploitsute ot perque A sea
profit exelusif; :

Z*) Pour des trsusports & charge coupldte, les wegons
sont le plus souvent donnds en loestion & 1'utilisateuw. Le
chomin de fer pergeit la taze de trsasport prévue par les
tarifs ot ls Soelétd exploitante touche on outre une redovonce
de locetion, dont le taux est débettu entre elle ot son
elient,

Gu'il s'sgisse do wagone sppurtensnt en propre A la
rilisle ou de wagous pris em loeation, Ll eet cilemé par la
£.8.0.7, & ls Soelété exploitante, uns redevence kilométrigue
i trouve, en principe, sa contre-partie dans 1‘'dconcmie gqui
résulte pour le chemin de for, du fult @u'il me supporte,

nl 1"smortissemsnt, ni 1'entretien du matériel pour 1'utilise~

tion duquel il pergoit, par ailleurs, les taxce de trensport |
fixdes por les tarifs, '

Au cours de 1l'exerciece 1938, le tonnsge totel trense
porté en wagons isothermes ou réfrigérsats =« té de 596,000 T.
ot & domné lisu A des rocettes s'élevant & 283 ¥. Le prodult
des surtsxes frigorificues correspondantes n'est élevé &
18 H. 767, D'sutye part, ls B.0.0.F, a versé sux fillales
une redevance de 13 K. 828 et a pergu un loyer de loestion
de satériel ='dlevent A 4 ¥. GE0.

Eaploitation des entrepfts - Gette sxploitation
ne présente sveo les ohemins de fer qu'un lieh sensidlement
plus l8che que ia gestion des wagons iscthermes ot rifrigée
rents; ‘1le offre cependsnt pour ls S.¥.C.F. certalns sven-

 tages, 1l'sxigtence l'w mm les entrepbts J
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6¢ent un faeteur nppréciatle d'susmentation du trafie ot
pernettant, 4'eutre pert, d'smsner les wegens frigorifiques
& pled 4%couvre pour les ravitulllesents en glasce dans

des contitions particulibresent éconcmlques.

iz.- ndorganination des treasports frigerifiques prejetée
AR I MR SRON B OF WL T T i WA T e S S AN U < R o A 0000 00 (1 26 NS S 1 ) T Sl B
POX da EeReCols

ixploitation des wagens -~ i'ldde direetrice » 4té de
cherghar & mzm use fusion des trole filicles pour
opovrdionner 1'oxploltstion des whpors Prigorifigues.

L» hesoin a'une tolls soorilsstion o'ételt 4's11leurs
d4éJh fals seatly entirisurccent e%, dds 1952, les trels
fillsles avelent comclu un aecord répartissent entrs elles
1'ensenbdle du territelire frengais, de fegou B ne pes se
CORCUTT AL CRT WM

Cette répertition & connirté A sseurer 1 ‘exclusivité
de 1z fouwrniture du metériel frigorifigue @

= & lp STEF pour toutes les gares desservies par les
résssux dn 1'%, Gw Nord, du Pel.¥, ot @ 1%A.d.,

= & 1s OT¥ pour les gares du résesu &'Orldens,

- & 1a w2¥ - de 1'itat.

L'zeverd de L9832 cet toujours en vigucury,

Ln fusien des eipleitetiossds wagone frigovifigues
sursit pu Stre em eour 1z Terae d'une yeprise par la
Belela¥s tu watériel doand en location aux différentes rilise
les pour en assarer l'exploitetion cemae ¢lle 1'entend., Hals
oty Wagons soat déJA canolens =lors gueé ooux appartensnt ea
propre aux fillsles sent beswsoup plus récents. in psrtieulier
ooux de la OTE¥ ont 434 wls en wervise embre 1954 et 1938, oo
qul domne A ostte Uoeldtd une sltussion tris priviléglide,
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puieque son mstériel est seul 3 mime A‘essurer, dans des condl-
tions convensbles, corteine des trufics qui sont préecisément
permi les plus rémnerastsurse.

Ces aygpuments opt moins de valeur en ce qui concerme les
sutres Scelétés, de telle sorte que o'est la réalisation d"un
aceord svee la S,T.5.¥, mi domine 1'enssable de i= guestion et
¢'ast vers ls recherche d'une entente svec cetie Booiét‘vquo
atest 4'sbord orientde la S.N.C.F., ear 11 est difficilement con-
gevible gu'on lsisse coexister deux exploitations, 1'une entid-
revent privée, il'smatre contrdlée per le Selalols

¥als 1'exploitetion directe perait devoir Btre éca¥ide
pour différentes reaiscns

- 011! ne comporte pae les miwne sovplesse conmereisle que 1'ex-
ploitstion per une Sceiété indépendénte, waftreece de ses terifs
et pouvent prerdre svee ses clients, semns forunulité, tous lee ar-

renzenents particuliers utiles;
- &'autre part, l'existance A%une Soeidftéd explelitante permat

un réinvestissoment facile des bénéfices eon constyuctions neuves
sans devoir se plier sux régles iwposées & ls B.N.C.F.

Les ftudes faites permettent, em défimitive, de conelure
3 1s nbcesaité de refomdire le régime astuel, on confiant 1'ex~
plofitation frigorifique » une Sooiété unigue pouvant Stre, solt
une Soelété fermidre chargée seulement do gérer le matéried,
solt une Soelété unigue b laguelle les filicles cetuslles et le
S.¥.0.F, Tersient spport de leur metériel, soit une Société econ
titube seicn une formule interméiiaire,

intrspdts.~ 32lan que oetle exploitetion ne soit pas
toujours 1iée & selle des wagons, une collsboration perait
cepondent indlspenssdle sur le plam technigue ot =ur le plan
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commereicl.

PAfférentes solutions svelent é%d asppliquids yar les
anelens résesux 3 :

= los Compegnies puvrtiolpant & ls STEF svalent confiéd
1'exploitation des entrepSts 3 ia filisle chargde de la
gestion des wagons.

« la CTF, flllsle de la Compagnle d*Uridsas, giérant
égeloment doux eatrepdts, wals le colleboration de cos itae
mmhhmummmit'm’.hl
étrolke;

- gnfin le réseau de 1'%tat a'ételt Dornéd & prendre
des partieipations finuneidree dans certeins des entrepSte
situés sur son Serritoire. |

Il semble gue les résultets techniques donnds per la
premidre forsule (gestion direste par la SPEF) alent été les
mellleurs. Toutefols, sl ls S.H.C.F., contr8lde .ar 1'Etss,
premait 1o contrOle d'ume fillnle exergant ane sotivité mizte
de cette eapdee, 11 sersit & mmnnmm
eoinle de ls dite fllisle solt molndre que sous le régine
woelen. '

Il semble done préférable d¢ limiter le champ 4'so=
tion de lo filisle frigeorifique de la S.8.0.7. b 1'sxploite~
tion des wagons, celle des entrepSts étent confide A des
Sneldités privdes indipendentes, svee perticipation finsncidre
dventuslle de la BM.0.F,

11 y sursit,d’asutre pert,un intérit technicue ot
surtout commerelsl A réunir dens une nlue msin les trois
entreplts de Faris-Beroy, Paris-lvry et Paris-Veugirard,
pour éviter que ces établisumesents ne se concurrencent et
pour réduire les frels générsux d'exploitation.
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four lee reieons gui emt 4%d indigudes, i1 Jtait indispen=

ssble d'aberder la riorgenisation envisegée en recherehent une
entente avee ls HTF.

le presihre idde qui est veaue b 1l'eeprit des ndgocia=
teure cemsistadt B feire applicstion aux setione de 1o STEF
détenven par les Compegnies ds 1L'article 44 de la Convention du
51 wofit 1957, lequel pormet b ls 5.0.0.7. d'obtenir le trave-
fort des blex des dunuines privis, Jugée per elle nécessaires
b som exploitation, 1'indesnité de tramsfert étant, b défaut
d'aecord amistle, fixde par un colldge arbitrsel svee recours
poeaidle devant le Conselil d'Etas,

¥aie gotte melution présentait en fuit de grendes Qiffie
cultés,

A ddfeut d'un ascord smieble, on s'exposait, en effet, A
es que L'affaive fosse 1'objet d'un arbitrage comportant de
sdrioux sléas pour la S.0.0.F.y cur 1'srbitre pouvait beaser
son estisation de la velour deo setions de la BYEF eur lew
béndfices agtusle de la Soeidté qui sent tris ilmportants.

Plautre part, le proeddure surait, de toute fagon,
antraind de longs délais & ory, notre trafic scuffre de 1'incere
$itude od 1'm est depuls 10 wols quant & sort futur de
1'exploitation frigovifique ot il suffit de se rappeler que
¢e trafie reprisente 50 ¥, de recettes annuslles pour com-
prendre 1'intérdt que prisente une prompte solntion.
poux setiomnsires de la JTEF, en vue d'sboutir, par une
ndthode ou une autre, i 1'0bjotlif emsentiel suivent § concone
trer 1'expleitation des wagons ik moins d'une Seeddté unigue
sur laguelle 1a 5.5.0.7, soit sssurde d'aveir un contréle
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suffisunt. Cetie méthode e pouwald d'silleurs entralner st
cune perte de temps puisque, sous quelqu'angle que 1'on elt
mmnmﬂ“tmwmhm
aboutlt & ehiffreils valeur de 1'sotif propre de la JTRP,

1°) Jigeuspione préliminsifes - Ces ndgoelstions ont
mmuuwmm

La STEF o Wik d'adord proposd la eréation d'un “Condté
de coordination des transports {rigerifiques®, constitué
en application do 1l'socord venelu en 1535:%

in préisence des objsetions de prinmeipe alors ssulevées
par le S.5.0.F.y elle & ensuite propesd le ordation d'une
Secdété fermidre qui sursity notemsent, présentd le groa
inconvinient de dummer lieu X une superposition d'impBts trie
lourda. :

Dens ces conditiens, la SYEF fut swende & suggérer une
vente pure &% simple do son sotif & la 5,0,0.0. Mle se rofu-
sadt A disseclier leos wagons dee entrepbts et i envisager wune
ceaslon des premiers sans les sow nda.
mmmmmuaa.cm
o étéd snends & prisenter une contre-proposition tomdsnt A
mumuz'Mhmmw
& la SEY - sncionne filiecle du visesn de 1'7tat - dont le
capltel eut §¢4 portd & 10 ¥, La KNXR SEF ainsl chargée sursit
sris en loention le matdriel 3.M.0.7, axietanty A'autre part,
1a STEP et la OFF lul sureient £ait appert dedeur matériel
jropre. (m aurait sinei pu censtituer une filisle #x indépen~
dante unique pour ssswrer 1'exploitation du motériel frigorie
fique. |

Enlheurcusenehity lo9 aetiomnsires de LasTiF, svee lesgquels
nous nous sommes wniretenus, n'ont pss veulu acespter cette
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Dovant 1'impoesidilitd 4'une satentes sur leos sodelités
de 1'epéretion & réulisar, 11 fut copendsnt édoldd 4o pourvul-
vre les pourpariers pour tBeher de a'entsndre sur le questien

emtil MRlieft, en teute hypothése, conmensor par rigler ¢ la
déterninstion 4e lo veleur des élésents do l'setif do le
Ba¥eE.Ve, wWagons, et entropbts notemsent.

Il fut sonvenw que eette évelustion serait fondée sur
s lq‘ges éléments a ?a::enant en propre a
Alaetif de de SoT.i.¥e~ Hile o 684 faite en procddent su dé-
peutlionent détaillé de le comptedilisé de la 5.7.5.7, qui &
%4 mire A notre entidre disposition. OB & ob wou les résultats
anses intéresssnte qui sont sonsignés su Feppert h pertir do le
puge 0. Volel, pour le bénstlos brut 4'exploitetion des sxors
eloes 1957 ot 1938, les perts gui ilncombent sum wagons réseau,
suX Wagons S.T.0.F. et sux entrepdts 1@

VHEONS TAPESY cescece 1.088.000 750 000
w BaTeBaFassonne 4.010.000 8,246,000
m P T T & 24660 L

Total. $.480,000 B.572.,060

tn constate, 4'en exercics su suivent, uwne dimimution
importsnte de ls productivité bruse fos uepons "résesu™, mi
déprase 2B0.0CC fre

Inversement, la productivité biute des wagons 8.T.5.F.
& sengiblement sugmenté, C'est paree qu'em 1958, 19l wagons
neufs ont 484 nis en service par ls F.9.5.7,

24 1%m bose le esleul ds la valeur de 1'setif sur les
résultsts de 1'exerelcs 1037, pendont lequel suocun do 008 wee
gons n'étedt 1lvrd, 11 faut ajouter ou résultat obtenu le priz

aesun
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d'sequinition d= la totelité de ce matdriel, soit 17.148.00C,
81,y su contraire, on pread en comsidération les rdsultate

de 1938, nous sduettons qu'il feut ajouter 50 de oe yrix,
solt B.574.000 fr. onr ch peut estimer que les wagons on$
é4%4 on mervice pendunt une moitidé de 1'amnde.

o) gheix de i'snpde ) srendre ccaye hage - Ce chelx » une
riperoussion considérable sur le rdoultat des caleula Wité~

rhours.

La STEF svait intérdt & prondre pour dase le dernier
exercige comnu. Il était, au contredre, svanlegeux pour ls
Selele?s do prandre pour base 1'exercice 1337. Cotte wanidre
de volr s'élayeldt sur des argumenia de wvalour dont notre
représentant, M. SORGN, & 80 tirer le meilleur partl pour
falre tricepher son point de vue.

b) Dup

Bnugne - m eo qui eencerne les wugons, on s'est mie
. d@'secord pour chiffrer A 20 ane ia vie moyeunne de 1'ensenble
cifgsiamcaisse. '

L'"fge moyen du pare STUF 4tatd de 5 ae 1/2, eu ler
Juillet 1935, le durde soyemne b prendre en compte pour le
caleul de la valour setuelie de ia productivité ressort

- adnsd b cotte date A 20 - 5 /2w 34 e A/2

e toxx @*intér@t a 4% pria b 68 ot le coofficient
par lequel 11 fout multiplier 1'mmeuitd don® on esleule la
valour setuslle en 14,5 ame & 62 est dgal & Jpl.

EntresBis = Pour les entrepdts, il eet trds diffieile
d'appréeier quelle peut 8tre leur “vie uoyenne®, sals nous
avons pemsé qu'il itsit reisommable d’attrituer ew inetallee

 msses
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Tlles concernent treim anffeprices qui sent en liaison direste
avee le onemin de fory |

- len geves frigorifigues de Gendve ot de SRie, dont
i'uetivité peut jomor un r8le importasnt pour le ddéveloppement

dog tranwports A dostinstion de la Ouimsep

= 1as EntresBts Erigerifiques lyoomcie d'uwne trds grende
importanee denn Lo rdolen Runwmdemx du fwde-Pot)

- Xes partieipntions finemeiiyes £igwrent su bilen de la
SYEY su ¥ ddosmbye 19%8 pour 3,900,060 fry leur velewr
réelle n'eut probedlesent pes floignfe de oe chiffre ety en
mmmie.mm;rm

o) s L | 2
wummmm
mummuwmmmwmmm
 de ddoccoord.

mmmummmw
a2 sont srrluds o

| 1»nmmaawuummn%nm
| ufllet 1530, A 64 M. Dane ¢es eonditions, 1s valew: meyenne
de 1'setion STEP remeurt & 060 fr.

2 = Jour que 18 8.5.0.%, posedde sar da geatien de ia S80I
‘muatnmmmﬂﬂ-mmmmﬁ ‘
ruriops ¢'sxpleltsslon gutalle » s vee, Divmwnbted nwerwnwm mymw

ont fini par accepter de
leo prfvcdpeux setcwadres e da LI9P Mvﬁ
efder b 1o B.0.0.0. 704778 sotlone suxr un chiffre tolal de
20,000, Lesdites sctiors sevont ofdéen, velews su ler Juillet
1505 A des yrix veriamt de 00 & 14 £r) o déoaissement
tutnl corrempondant rewsert A 57.83.00 fre
mmmmmnwmemmm
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actionnsires, em dehors de la B.N.C.F., que les six prinei-
psux actionnaires ectuels, qui déclarent 8tre d'accord sur
la politique de développement et de fusion du parc que la
S.N.C.F. compte réaliser avee le concours de la S.T.E.F. dont
elle qura ainsi le contréle.

J'ajoute que le prix indiqué ci-dessus n'est valable
que dans le cas ol le rdglement interviendrait avent le
1°T janvier 1940. Les conditions de paiement restent & fixer,

Iy - Senc

Ls proposition qui vient d'@tre exposée a le carac-
» tdre d'une tremsaction. Il &, en effet, été impossible de
s'en tenir & ce que j'sppellerais une solution logique.

Il e fallu faire des concessions de part et d'autre
pour arriver & un sccord et voiei quelles sont les raisons
pour lesquelles on est en dro_lt de penser que les conditions
obtenues sont satisfaisantes pour la S.N.C.F. 3

1 « L'évaluation globale de l'actif de la Soeciété,
estimée & 64 M., paralt tout & falt raisonnsble; le matériel
est en effet évalué & 60,8 que 1l'on peut décomposer ainsi :

WAZONS sesscs 90 M.
: entrepbts ... 10,5 M.
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On constate gue ls valeur sdnise pour les wagons ost
iaférieure & lo valeur intrinsboue du mstériel qui, compte
tonu de 1'ssortissement, ressortirelt & 52,080.000 fr.

Pe plus, 11 n'est pes folt étet des dadoagencats dlver
d'un montent de 5,5 ¥. réglieds par la 85.7.5.F, sur les
donnés en location par la B N.C.F., pas plus d'allleurs gue
des 57 oadres qui fomt partie de son pare et demt ls velewr
d'acquisition est de 400.000 fy.

En ¢e qui concerne les entrepSts, 1'évalustionm B
10,500,000 fr est trés modérde 1 los soumes investies par la
8.7.2.7, dans cette partie de son outiliage s'éldvent, en
effet, A 25,2 M. ot los edtrepdts figurent encore su bilan
de 1a Soelétd su 51 ddosmbre 1938 pour 11.777.000 fr. Leur
axploftation sst sotusllesent en progrds seasibdle,

Les évalustions sppereissent done comme tris fevers
pour la S.8.C.7. |

Il reste A exaainer quelles sunt les objections qui
peuvent Stre soulevies i 1l'encontre de cette solution.

On pourrsit, en premisy lieu, se demtnd.r pourquoi on
s renoneé A l'applicetion de 1'art, 44 de le Convention, mais
J'el 44Jh 1ndiqué pour quelles raisons cette solution n'a
é%é retenus.

D'autres objections pouvent naftre du repprochement de
le valeur mentionaée plus heut, 64 ¥., avee le montant éu ce
pital soeial de la Société, 40 M. ou aveo son bilsn dans le=
quel 1'ensesble des postes ! wagons, entrepdts, pertiol
finaneldres, figurent powr 45.345.000 fr.

¥els, ol le montant nominal du eapital socisl, ni les
énonofations du bilsm ne constituent une bese slre pour 1L'é-
valuation 4'un setif dont le vileur serait certsisesent ox-
pertisée A un ehiffre beaucoup plus élevée
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Psutre part, la S.T.8.7. & pratiqué depuls sa consti-
tution des emortissements repides; eolle a investi depuis 1520
des pommes comsidérzbles; enfin, un montant global de 4 M., soit
10 % du eapitsl, a éé distridbué sous forme de dividendes pour
1'exercvice 1938,

Dens ces conditions, on peut dive que 1l'affaire est
excellente 1 sl ells est dvalude A 68 M., le prodult xak brut
anmuel de 1l'exploitation est de l'ordre de 9,5 M.y co qul permet
do conseerer chaque annfe des sommes importentes A 1l'achat de
matériel neuf, tout en distribusnt des dividendes,

Le rappert, domt je viens de rappeler dridvement les
éléments essentiels, evait été distribué en vue de la séance
du Comité de Direction du 4 Julllet, Le Ministre des Travaux
Publies en s ou connsissence ot 1l est intervemu pour demender t

1°) que les sommes A verser par la S.H.0.F. sux setionnai-
res de la S.T.E.Fs ne solent pas payées comptanty

2%) que les actionnaires de la H.T.8.V. sutres que la
SeMoC.F, domnent A la 8,7.8.7, les facilités de trésoverie
vmmm%-muu de 150 wagone frigorificues & gabarit
englais, qui répondent & un besoin rdel du trafis,

Je lalese & M, LE COMNIGSAIRE DU COUVERNEMENT le soin
d'expogser 1'état notuel des négoclistions sur ces deux points.

P rL 3 ™ h ‘b
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sistre désive, en effet, obtenir deux choses.
: 1*) I1 tient, d'abord, & ce que le prix & peyer gux se-
tionneires de ls 8.T.5.F. fasse 1'objet 4'un réglement par an-
naités, cels dens le but de décharger la ¢ résorerie de la
SeNaCo¥., cinsl que le compte de premier établissement qui dols,
logiquement, supporter su moins une partie de la dépense.

L LR
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2%} P'autre pert, les besovins du trefis rendent nécesnai~
re i'sequisition 4'un certain sombre de wsgons frigorifigues
nguvesux, ¢t le Ninistre voudreit obtenir le consours des
sotionoaires de la 8.7.%0.,7, #u pelewent de 1l'opdration,
% Gow dous o.estions ont donnd liws A de mouvesux
lers aves dctcdvasitontomsx soticanairon, 1 soins certains
d'entre oux. M. GONON lee » sulvis dgalement su nom ds la
S.M.0.F.  Aucun scoerd 46rinitif n's pu sseore Stre obtenu.
Toutefols, i1 remble que lee propositions sulventes seraient
suscoptibles de recevolr évantuellesent 1'sdhésion des parties
Antérescden

1*) ies setioansires de la 4,7.15.7, recevisient, en oon-
trorartie des sotions ofddes, des bons portent iantézét & 6 4,
nets 4'implte, % asortisssbles swent le 51 décecbre 1958,

Ces bons ne seycient pes négrolisbles dans le pubdlie,
weds ils pourrsient §tre éventuellement sscenptés ou oddés
des étsbliesepente "’“‘ par ls &.l.i.!..mi
des Compmgnles d'issurapces.

£°) En e qui concorne le Timancement du metériel nouvesw
& comstruiye par le 2.7.7.7. (180 wegone), certeins dax cetion-

naires de la B.7.5.7. pourrsient sccepter d'avencer les fonds

néeensaires (soit une viagtoine de millions) sous conditien
que les engegements & prendre par la 5.7.0.7, pour le rembour-
sement des sommes ninel avénedes solent gerantis per la 5.5 .7,
ot que les remboursesents imtervisaneut dans un délel d4¢ 5 ans
eu pluse

11 sexble que les bénéfiess @'expleftation de la nous
velle 2,7,7.7. permettraiont le resboursement dens oo délal.

Ces progeszitions n'ont pas vequ setusllezent 1'adhdésion

rme dee représentants de la 5.7,5.7. Ge sont les modalités

EMam-ﬁMMhmm |
le Minlstre tient tout particulidrement.

EE RN
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B DEVINA®.~ J'ajouteral seulement que le Ministre de-
mande avee insistance que nous nous prononcions aujourd'hui
mlme, Il & le ddsir d'en terminer rapldement avec cette
sur ls base des comclusions du rapport complétées ainsi gqu'il '
vient &'8tre indiqué et soubsiterait savoir si nous soumes
d'accord sur 1'ensemble des propositions.

K, LE JHESIDENT .- Hous devens done nous pronongcer sur
deux pointe 3 :
= sur le principe m@ume de 1l'achat d'actions proposés
= sur les comditions de financement envisagées par le
#inistre ot pour la réalisation desquelles il compte poursuivre
perscnnellenest les négociations,

o JECHg~ 51 les négoeiations aboutissent, la 2.N.C.F,
deviendra & bref délail ddtentrice de la najorité des sctions
de la 8,1.%.F, Bst-ce cette Société, devenue fihe filiale &
participation trds fortement majoritaire de la SloCoFayg gqui
aurait 3 assurer le finsncement d¢la construction des 150

les fonds seraient avancés ur certains des actiomnsires.

Lm.-counnlllm;umumel,
avaneés per les Compagnies.

2o G0¥s= Ce n'est pas tout A& fait exact & les Compa=
gnies ne possddent qu'une pertie des mctions de la 5.7.7.7. »
11 y a d'autres setionneires.

S JE0H.~ 81 je comprends blen; en cédant une partie
de lours sctions X 1a 5.8.0uPs ¢ les actionnaires de la S.3.5.F.
prendraient 1'engagement de consentir ensuite k& la 5.1.0.F. une
avance remboursable dans un délsi asses bref,

[ T R
W e T Y




mu congentil per les mctiomnaires sotuels de la S.T.E.F. h o
cette mfme Soclété, aprds que la S.N.C.F. en sura pris le con-

tréle.

5 .

Mo LRON « Quel sereit l'sventage d'une telle nlaﬁ_ﬂ ?

mettreit d'entreprendre sans attendre la construction des wagons
pens cue la 5.N.C.F. 8it A fournir elle-mSme les fonds nécessai-
reds

Mo BEKTHEIOT - L'amortissement de l'avence serait cou=
vert par 18 5.T.E.F. réorgenisée, au moyen de préldvements sur
ses bénéfices d'exploitation. Ls H.N.C.¥, n'interviendreit pas.
L'opéretion sereit dome sventeseuse pour elle.

Mo ORINPRET = Le résultat sersi t le mfme si nous fal-
sions mous-mfmes l'avance des fonds.

e L PRESIDENT - Nom. Le combinaison nous perwet de
ne rien prélever sur notre orédits d'emprunt: . mamnm._- ‘-
par ailleurs, demander des sutorisstions et, on admettent que
celles-ci nous solent sccordées, il en résulterait su moins
des retards. Or, le Serviee Commercisl insiste pour que les
150 wugons mouvesux solent constrults trés rapidement.

. ¥ BOUPFANDEAU - Pourtant, si la S.T.E.F. empruntalt
elle-mfue les fonds nécesssires, il n'y surait pes A demander
'sutorisation et je orols qu'il est aisé actuellement d'emprun~
ter A 6 % net.
L'aventage réel de la combinsison envissgée per le Mi-
nistre est que nous surions immédlatement des préteurs : les
sctionnaires actuels de la S.T.6.¥. |
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Exemplaire corrigé de
quelques erreurs matérielles,
4 substituer & celui distribué

le 4 juillet 1939,




Réorganisation de l'exploitation du matériel frigorifique
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28 juin 1939
Réorganisation de 1l'exploitation du matériel frigorifique

-

Achat amiable par la S.N.C.F.d'actions de la Société
Frangaise de Transjorts et Entreyplts

Frigorifiques (S.T.E.F.)

RAFIORT AU CONSEIL 4'ADMINISTRATION

RENSEIGNEMENTS GENSRAUX SUR LB REGIME ACTUBL DES TRANSTORTS FRIGORFIQUES

a - Historique :

L'aménagement de wagons a parois isolantes pour le transgort
des denrées périssables sous le régime de "température dirigée"
a été réalisé pour la rremidre fois par les Réseaux frangais, &
l'exemple d'une pratique courante aux Etats Unis, jendant la
guerre, afin de ré ondre aux besoins du ravitaillement,

A la suite des travaux d'une Commission de 1'Outillage
frigorifique, qui avait été constituéde en 1917 au Ministére des
Travaux Fublics, les Compagnies constituérent des Sociétés filia-
les ,our 1l'exploitation du parc de wagons isothermes et réfrigé-
rants (1) qui avait été créé, La Compagnie d'Orléans fonda en
1919 la "Compagnie de Transjorts Frigorifiques" (C.T.F.) ; 1la
Compagnie des Chemins de fer F,L.M. créa en 1920 la "Socidtd
Frangaise de transjorts et entrepbdts frigorifiques" (S.T.E.F.),
dans laquelle les Compagnies du Nord et de 1'Est, ainsi que, ul-

térieurement, le Réseau d'A.L., prirent également des rarticipatioms,

s 08 0 8 s

(1)

On entend par "wagon isotherme" un wagon dont les rarois regoivent une
Simple isolation destinée & atténuer, pour la marchandise, les varia-
tions de la température extérieure.

Le wagon réfrigérant est, en outre, pourvu de bacs & glace qui permet-
tent de maintenir dans le véhicule une température prédgterminée.
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Les ca,itaux constitutifs des deux Sociétés en question
furent fournis en majorité jar les domaines ,rivés des Compagnies
rartici,antes. La particijation du Réseau d'A.L. fut imputée sur
le fonds de réserve des primes.

En 1927. le Réseau de 1l'Etat renonga & son tour & gérer di-
rectement le matériel frigorifique qu'il ,ossédait, et créa, a
l'aide de capitaux fournis par le fonds de réserve des primes, la
"Société d'Exploitation de wagons frigorifiques" (S.E.F.).

A l'origine, les filiales frigorifiques ne possédaient pas
de matériel roulant jroire ; elles se bornaient & exploiter les
wagons donnés en location par les Réseaux. Ce n'est qu'a partir
de 1934 qu'elles entreprirent la construction de wagons isothermes
et réfrigérants, construction dans laquelle ell:zs investirent
une partie de leurs bénéfices.

Indéiendamment de 1a gestion des wagons, les filiales frigo-
rifiques ont, dés leur constitution, étendu leur activité & la
création et & 1'ex loitation d'entrepfts frigorifiques &tablis
dans les emprises du chemin de fer, ou raccordés & la voie fer-
rée : la S.T.E.F. mit en exploitation en 1923 1g gare frigori-
fique de IARIS-BEKCY, et 1a C.T.F., en y l'entrepdt de
FARIS-IVRY. D'autres entrepdts furent construits rar la suite,
rarfois avec le concours des Réseaux qui fournissaient le terrain
et exécutaient une partie des travaux.

Enfin, les Compagnies et les Réseaux d'Etat furent dans
certuins cas amenés & prendre des intérdts dans diverses Sociétés
exploitantes d'entreypdts frigorifiques travaillant en liaison avec
le Chemin de fer.

Au ler janvier 1939, la situation générale des particigpations
rrises jar les Compagnies dans 1'industrie du froid peut étre ré-

sumée comme suit (compte tenu du fait que la S.N.C.F. a, dés le

a8 50008
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ler janvier 1938, pris la suite des Réseaux d'Etat) :

1°-

Filiales frigorifigues iproprement dites

Részaux participants.....:

Origine des cajitauxX.....:

e as aw

Capital socialesvesevcnes

@e la S.N.CeFeuvnn.
Part )les domaines privés
(des Compagnies.....

(wagons apparte- |
Jnant & la filidle;
Matériel (wagons loués & .
la S.N.C.F....

.

MTotaleeeeoennns
Entrepdts exploités di-
rectement...

. .
. .

(domaine privé Cies : Fonds de ré-

EFdS de rés.des }ri-; domaine privé : serve des
mes A.L. : : primes
40.000.000 . 6.000.000  ;2.000.000
7 % ) b CoT9 %
66 % ; 90 % P
606 35 P 80
739 603 ; 1.032
1.345 638 . 1.112
Taris-Bercy ) ParisQIvry : néant
Strasbourg Bordeaux-Bassens ,
Dijon :
Avignon ‘

Toulon

2°- Farticipations & des Sociétés d'entreipdsage
frigorifique
Désigna?ioq de la Capital Réseau (ou filiale) : Fourcentage du
Société 3 social ¢ rarticijant 3 capital
Docks frigorifiques 5 :©.N.C.F.(ancien Etat) ;20,4 % )

du HAVRE...

Entrepdts frigorifiques '

(Vaugirard et Le Mans)

7.000.000

BB Pivisssssanamnuns | Db % (48,7 %
FC.TeFeusicanncnaencas 124, %)

-(P.L.M.(domaine privé) 20,5 % ( A

du HAVRE

Lyonnais........-: 7 .000.00C ;B.T-E-Fo.onncn-aoouoc.
Gare frigorifique : : i ¢ | AL
GENEVE.....}  145.000%.s" 5.T.E.F. fes 4 b T
Gare frigorifique BALE , 1.300.000fns: S.1.E.F. ;23 %
Entrepdt frigorifique ; f :
de FARIS-Vaugirard : 1.507.000 " Docks frigorifiques : 66,6 %
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b - Renseignements sur l'activité des filiales frigorifiques 5

- § I - Exploitation des wagons -

Comme on vient de l'exyliquer, les filiales frigorifiques
ont pour fonction jrinci,ale 1l'ex;loitation du parc de wagons
isothermes et réfrigérants qu'elles ,ossédent en prorpre, ou

qu'elles louent & la S.N.C.F. Ces deux catégories représentent

respectivement :

-~ Wagons ajpartenant en prorre aux filiales..... T2k

- wagons donnés en location par les Réseaux
(aujourd'hui par 1a S.N.C.F.).veuvveens 2.374

-Total : 3.095

Dans le cas des "wagons filiales", les Sociétés exploi-
tantes conservent, bien entendu, & leur charge toutes les déypen=-
ses d'entretien et de grosse réparation. Pbuflles wagons donnés
en location jar la S.N.C.F., les Sociétés ?éféent un loyer, et
ont en outre & leur charge les dérenses d'entretien ; si les tra-
vaux sont exécutés par la S.N.C.F., ils sont remboursés jar les
filiales suivant des.modalités qui différent d'un contrat &
l'autre. Quant aux grosses réparations, elles font 1'objet, le
cas échéant, d'accords jarticuliers déterminant les parts res-

rectives du Chemin de fer et de la Société exploitante.

Rajielons que le Conseil d'Administration a été saisi, le
28 décembre dernier, des contrats jassés respectivement rar les
Compagnies du Nord et du F.L.M, avec la S.T.E.F., et rar le
Réseau de 1'Etat avec la S.E.F. Ces trois contrats ont &été
transmis & la Commission des Marchés, en application de 1'article
IT de la Convention du 31 aofit 1937, en exprimant 1l'avis que -
en raison de la réorganisation rrojetée des transports frigori-

fiques - il n'y avait pas lieu de les prendre en charge pour

@ e 8 0 2 e 0
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1'avenir, dans leur forme actuelle, étant précisé qu'ils res-

teraient provisoirement en vigueur jusqu'a révision.

Le contrat analogue passé par la C,T.F. pour la location
du matériel ajjartenant au Réseau d'Orléans n'a pas eu & &tre
soumis & la Commission des Murchés, car il avait regu, d&s 1936,
son adhésion. Il peut toutefois &tre dénoncé moyennant un préa-
vis de trois mois. Les autres contrats de location sont eux-
mémes susceptibles de résiliation sans indemnité avec préavis

de six mois.

A 1'aide du matériel dont elles disjosent, les filiales

effectuent deux catégories de services :

" 1° - Elles assurent des services réguliers, saisonniers
ou permanents, sur des itinéraires et suivant des horaires dé-
terminés. Ces roulements permettent le ramassage d'expéditions
de viandes, beurres, lait, etc... dont chacune serait insuffi-
sante Louf constituer une charge compléte,

‘ 'Dans ce cas, la marchandise acquitte, outre la taxe de
transport résultant des tarifs homologués, une "surtaxe frigo-
rifique" librement fixée par la Société exploitante et pergue

a son'}rofit exclusif,

-~ 2° ~ pour les trans,orts & charge comgpldte, les wagons
isothermes et réfrigérants sont, le plus souvent, donnés en
location & 1l'utilisateur, au voyage ou au mois, etc... Comme
dans le cas jrécédent, le chemin de fer pergoit la taxe de
trans,ort prévue par les tarifs et la Société exjloitante tou-
che une redevance de location dont le taux est débattu entre
elle et son client.

Enfin, qu'il s'agisse de wagons pris en location par les

LI BB
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filiales, ou de véhicules leur ajjpartenant en propre, ils sont
considérés comme wagons de particuliers, et il est alloué 2 la
Société exploitante, en ajpilication du G.V. 29, charitre 4,une
redevance jpour les parcours a charge dont le taux varie de 0,10
4 0,40 par kilometre, suivant le type du matériel en question.
Le versement de cette redevance trouve eh princiie sa contre-
rartie dans 1l'économie qui résulte, pour le Chemin de fer, du
fait qu'il ne supporte ni l'amortissement, ni 1l'entretien du
matériel, pour l'utilisation duguel il.}erqoit rar ailleurs les

taxes de transjorts fixées par les tarifs.,

Afin de fixer les idées sur 1l'importance que présente,
rour le Chemin de fer, l'exploitation des wagons frigorifiques,
nous donnerons, pour l'ensemble des trois filiales, quelques
chiffres relatifs a l'exercice 1938, et dont certains ne sont
d'ailleurs qu'approximatifs

- Tonnage total transporté en wagons isothermes ‘

ol réfrigérant8..ccececcesccessssnasans cesees 596.000 T,

- Montant des recettes encaissées par la S.N.GF. 253 M.

- Froduit des surtaxes frigorifiques encaissées
par les filialesol....llliiI'lI.lllllII..l00018.767.m

- Froduit des redeévances encaissées par les
filiales en application du G.V. 29....c004..4+13.828.000fr

- Loyer versé a la S.N.C.F. pour le matériel

donné en location par elle (non compris
l'entretien)..l..l lllll 8 0 8 " 8 e T 4 8 88 % & 8 4 8 8 4.@0.@&.

- § 2 - Exploitation des entrepdts -

L'exploitation des entrepdts frigorifiques ne yrésente
avec le Chemin de fer qu'un lien sensiblement plus léche que

la gestion des wagons isothermes et réfrigérants,
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En effet, l'exploitation d'un entrepdt frigorifique n'est
généralement viable qu'au voisinage d'un centre de consommation
assez important pour lui fournir des éléments d'activité suffi-
sante. Un entrepdt comporte en général une fabrique de glace,
travaillant pour le marché local ; il regoit également des den-
rées périssables - viandes, beurres, oecufs, fromages, fruits -
dont 1'entreposage est en partie indépendant de 1'activité du
chemin de fer. Enfin, il effectue, selon les besoins,des opéra=-
tions commerciales comportant l'utilisation de froid ou de
chaleur : congélation de viandes et de volailles,conditionnement
de fromages, maturation de fruits, etc... qui n'ont pas de ragp-

port avec l'exploitation du chemin de fer.

Cependant, l'existence d'entrep8ts raccordés au chemin de

fer comporte, pour celui-ci, des avantages de trois ordres :

- il est possible d'amener les wagons réfrigérants sur
1'embranchement qui dessert 1l'entrep8t, pour les ravitailler
en glace avant ou aprés le chargement. Le glace ainsi fournie
est payée au prix de revient ; sa manutention est faite dans
des:conditions trés économiques. Il en résulte une économie

d'au moins 30 % sur le prix de la glace rendue sur wagon ;

- 1l'existence d'un embranchement desservant l'entreplt
améne naturellement les clients de celui-ci & utiliser, pour
| les expéditions d'importance suffisante, le chemin de fer de
préférence au camion. En pratique, tout le trafic & moyenne et
a4 grande distance & destination des entrepbts embranchés est
confié au fer ; le trafic local seul est assuré par eamions. Ce=-
lui-ci représente d'ailleurs bien souvent une projortion impor-

tante, de l'ordre de 2/3 du trafic total de 1'établissement :

LI I
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- enfin, certains entrepdts situés dans des régions
ex}éditrices de fruits et primeurs sont équipés jour permettre
la préréfrigération des chargements, c'est-a-dire leur refroi-
dissement préalable pur circulation d'air, avant expédition ;
c'est 14 une condition nécessaire du déveloprement de certains

trufies a grande distance.

Four les trois raisons que 1'on vient d'indiquer, il
s'établit tout naturellement une collaboration technique et
commerciale entre 1l'entrepét frigorifique et 1l'exploitant des
wagons isothermes =t réfrigérants ; cette collaboration est
évidemment d'autant plus facile et d'autant rlus intime que
l'exploitunt des wagons est le maftre de l'entrepdt. Mais,
comue on l'a dit plus haut, le champ d'activité de 1'entreydt

déborde nécessairement la collaborution avec le Chemin de fer.

II - REORGANISATION DES TRANSIORTS FRIGORIFIQUES IRQJETEE FAR LA S.N.C.F. =
E - LTSS T p

R — T ST

a) Exploitation des wagons

- § I - Nécessité d'une fusion des exrloitations :

Nous zvons ex,osé précédemment que 1'exploitation des
wagons isothermes et réfrigérants frangais était rérartie entre
trois Sociétés, filiales des anciens Réseaux. I1 existe en
outre un tout jetit nombre de wagons frigorifiques particuliers,
que l'on peut négliger,

Avant méme la constitution de la Société Nationale, le
besoin d'une coordination de 1'exploitation des wagons frigo-
rifiques s'était déja fait sentir. En 1932, les trois filiales

ont conclu un accord réjartissant entre elles l'ecnsemble du

LI I I
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territoire frangais, de fagon & ne pas se faire concurrence
mutuellement., Cette répartition a consisté & assurer 1l'exclu-

sivité de la fourniture du matériel frigorifique :

- & la S5.T.E.F. pour toutes les gares desservies par
les Réseaux de 1'Est, du Nord, du P.L.M., et de 1'A.L. ;
- a la C.T.F. pour les gares du Réseau d'Orléans ;

- & la S.E.F. pour les gares du Réseau de 1'Etat.

La C.T.F. et 1a S.T.E.F. se partageaient entre elles
le Réseau du Midi.

L'accord de 1932 est toujours en vigueur ; il se renou=-
velle d'année en année, par tacite reconduction, et peut &tre
dénoncé sur préavis donné six mois au plus tard avant 1'expi-
ration de la période en cours (dont le point de départ est le

1€T ayril).

Allant plus loin dans la voie de la coordination, la
C.T.F. et la S5.E.F. ont constitué pour une période de dix ans
partant du ler janvier 1934, un "Syndicat d'exploitation de
wagons frigorifiques sur les Réseaux Etat, F.0. et Midi" - en
abrégé S.E.F.M.-, et mis en pool leurs recettys, en concluant
un accord de partage des bénéfices, La constitution du
S.E.F.M. devait, dans la pensée de ses promoteurs, supprimer
les frontiéres entre les Sociétés participantes ; cet objet
n'a été atteint qu'en partie, en raison des difficultés qu'a
soulevées 1l'application de 1l'accord de partage des béné-
fices.

La constitution de la S.N.C.F. rend désirable une fusion

des exploitations qui corresponde, sur le plan des transyorts

LR I I I ]

O



w ) e

frigorifiques, & l'unification réalisée pour le réscau ferré
lui-méme. Cette fusion peut &tre obbtenue trés simplement pour
le matériel qui est la propriété de la S.N.C.F.; sans méme
faire usage de la possibilité de révision que comporte l'art.II
du décret-loi du 31 aolt 1937, la S.N.C.F. peut rcirendre la
libre disposition du matériel donné en location aux différentes
filiales, pour en assurer l'exploitation comme elle 1l'entend

Mais il n'en est pas de méme pour les wagons qui apgpar-
tiennent en jrorre aux filiales, et en particulier a la S.T.E.F.
dont le parc dépasse 600 umités. La S.N.C.F., & défaut d'accord
amiable avec la 5.T.E.F., n'aurait aucun moyen d'obliger celle-
ci & entrer dans l{organisation fusionnée qu'elle projette. Les
wagons ajppartenant en propre & la S.T.E.F. sont d'ailleurs
pratiquement a 1l'état de neuf, puisque leur mise en service
s'échelonne entre 1934 et 1938, tandis que 1'8ge moyen des
wagons isothermes et réfrigérants qui font partie du pare
S.N.C,F, atteint 16 ans. Il en résulte que les wagons S.T.E.F.
sont sculs & méme d'assurer dans des conditions convenables
certains des trafies qui sont précisément parmi les plus rému-
nérateurs.

D'autre part, la répartition du territoire effectude en
1932 est toujours en vigueur, ¢t une entente est nécessaire
rour la faire tomber. .

Les arguments que nous venons de donner en faveur d'une
entente amiable avec la S.T.E.F. ont moins de vuleur en ce qui
concerne les autres Sociétés, dont le parc propre est trop
reu important ,our gu'elles puissent envisager une exploi-
tation autonome. La S.E.F. est d'ailleurs devenue filiale

de la S.N.C.F., et la réalisation d'un accord avec elle ne

e 8 8w 8@
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pose aucune question. Iour ces raisons, il était indispensable
de régler tout d'abord la situation en ce qui concerne la

S.T.E.F. , la solution qui y sera agpportée devant conditionner

la suite de l'opération.

- § 2 - Forme sous laquelle cettec fusion doit &tre
realilsee

La fusion des exjploitations de wagons frigorifiques
aurait pu 8tre congue sous la forme d'une reprise du matériel
a,purtenant en propre aux filiales jar la S.N.C.F. en vue de

son exploitution directe, concurremment avec les véhicules

dont elle est déja prorriétaire.
Cette forme nous parait devoir &tre écartée pour trois

raisons :

~ elle ne comporte pas la méme souplesse commerciale

que l'exploitation par une Société indépendante., Une telle
Société est maitresse de ses tarifs et peut jrendre avec ses
clients, sans formalités, tous lc¢s arrangements particuliers
utiles ; 1le rersonnel affecté & la prospection du trafic et a
1'accompagnement des wagons est recruté en fonction des besoins,
et peut €tre intéressé cfficacement aux résultats obtenus ;
enfin, la Société exploitante peut collaborer, sous telle forme
qu'elle juge opportune, avec des entrejrises indépendantes du
Chemin de fer : transjortcurs routicrs, entrepdts frigorifiques,

etc... tous éléments favorubles au développement du trafie.

- l'exploitation par Rociété indépendante échapre a

l'obligation stricte et générale de transiorter ; il serait
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théoriquement possible & la S.N.C.F., si elle gérait directe-
ment le matériel frigorifique, de s'y soustraire ; mais il lui
serait difficile en fait de refuser du matériel aux expéditeurs
qui en feraient la demande. Or l'exploitation des wagons iso-
thermes et réfrigérants est sujette & des pointes saisonniéres
lides a la teﬁpérature. S'il fallait construire du matériel
pour rérondre intégralement aux besoins des mois d'été, ce ma-
tériel, cofiteux d'acquisition, serait mal utilisé pendant la
saison froide. Il est indispensable pour que l'exploitation
soit financidrement équilibrée, de réserver le matériel frigo-
rifique aux courants de trafic qui peuvent en procurer une uti-
lisation payante. La S.N.C.F. serait mal placée pour effec-

tuer par elle-méme cette discrimination ;

- Epfin, l'existence d'une Société exploitante permet de
réinvestir, dans la construction de wagons neufs, ou 1l'aménage-
ment de wagons existants, tout ou pértie des bénéfices réalisés
sur la perception des surtaxes frigorifiques. Dans une période
ol le régime de "température dirigée" yprend de l'extension, et
ol les crédits dont dispose la S.N.C.F. pour 1'extension de son
psrc sont au contraire resserrés, il est avantageux, rour le
trafic méme de la S.N.C.P., de disposer, pour le développement

du parc frigorifique, de moyens de financement autonomes.

Si donc il nous parait justifié de maintenir le régime
actuel, dans lequel 1‘exploitation frigorifique constitue un
service accessoire distinct du chemin de fer, et confié a un

exploitant séparé, mais unique pour tout le Réseau, plusieurs




- 13 -
formes peuvent &étre envisagées pour la mise en oeuvre de ce
principe; on peut en effet concevoir tous les régimes

intermédiaires entre les deux formules extrémes suivantes :

- Société unique & laquelle les filiales actuelles, et la
S.N,C.F. elle-méme feraient apport du matériel qu'elles

possédent en vue d'en assurer l'exploitation en commun ;

- Société fermi‘re n'exergant pas la propriété du matériel,
mais chargée seulement de le gérer suivant des contrats passés
avec la S,N.C.F. et les filiales, celles-ci restant propriétaires

de leur parc.

En fait, le choix de la solution qui ressortira du présent
exposé a été dicté, moins par des considérations théoriques,
que par 1'évolution méme de nos pourparlers avec le principal
des intéressés autres que la S.N.C.F., c'est-a-dire avéc la

S.T.E.F.

b - Entrepots -

Nous avons déja exposé que 1l'exploitation des entrepdts
frigorifiques n'était pas toujours liée a celle des wagons,
mais qu'une collaboration était indispensable sur le plan
technique et sur le plan commercial,

Les Réseaux avaient recherché cette collaboration par
diverses voies :

- les Compagnies participant & la S.T.E.F. avaient adopté,
& titre principal, la solution consistant a faire exploiter
les entrepdts par la filialé chargée de la gestion des wagons.

Accessoirement, elles avaient pris des participations dans des
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Sociétés spécialisées a l'exploitation d'entrepdts. Dans les
deux cas, la collaboration avec le chemin de fer fonctionnait

du point de vue commercial, sur des bases analogues : fourniture
de glace aux wagons a des prix particuliérement bas, participa-

tion du personnel des entrepots & la gestion des wagons;

- la filiale de la Compagnie 4'Orléans gérait deux
entrepdéts, l'un & PARIS, l'autre & BORDEAUX, la collaboration
de ces Etablissements & la gestion du parc wagon n'étant toute-

fois pas aussi étroite que pour les entrepots de la S.T.E.F.;

- enfin, le Réseau de 1'Etat s'est borné a prendre des
participations financiéres dans certains des entrepdts situés

sur son territoire.

Si 1'on examine les résultats techniques donnés par ces
différentes formules, il semble que celle en usage sur le
Réseau P.L.l.., od le S.T.E.F. possésait et exploitait elle-méme
les entrepdts; ait donné de bons résultats. Mais, & supposer que
la S.N.C.F. prenane le contrdle d'une filiale qui exerce une
activité mixte de cette esp2ce, il serait & craindre que la
liberté commerciale de la dite filiale soit moindre que sous le
régime ancien, ol il s'agissait d'une Société privée sur laquelle
1'Etat n'exergait, directement ou indirectement, aucun contrgle.
Il nous semble a priori que, pour cette raison, il serait
préférable dans l'avenir de limiter le champ d'action de la
filiale frigorifique S.N.C.F. & 1l'exploitation des wagons, et
de confier celle des entrepdts & des Sociétés privées indéven-
dantes, la collaboration entre celles-ci et le chemin de fer
étant garantie par des contrats convenables, et éventuellement par

une prise dé participation permettant & la S.N.C.F. d'avoir un
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contrdole sur la gestion des Entrepdts.

Mais il s'agit la d'une directive générale dont la mise en cew
vre est subordonnée a la réalisation d'accords avec les exploi-
tants actuels d'entrepdts, et le régime définitif que nous serons
conduits & proposer dépendra des conditions auxquelles ces
accords auront pu étre réalisés.

Il apparait en outre qu'il y aurait un intérét technique
et surtout commercial, & réunir dans une méme main les trois
Entrepots dont le Chemin de fer a le contrdle direct ou indirect
a PARIS; une telle concentration mettrait les dits Etablissements
en meilleure situation vis-a-vis dé la concurrence et permettrait
une réduction des dépenses d'exploitation, mais sur ce point
également, la solution qui interviendra sera conditionnée par

1'évolution des négociations avec les intéressés,

IITI - EXFOSE DES NEGOCIATIONS POURSUIVIES AVEC LA S.T.E.F.-

L
Pour les raisons que nous avons données, il était indispen-
sable d'aborder la réorganisation des transports frigorifiques
par le coté "S.T.E.F." car cette Société est la seule qui fit
a4 méme, en raison de 1l'importance de son parc propre de wagons
isothermes et réfrigérants, de faire échec aux projets de réorga-
nisation que nous avions en vue.
La premiére idée qui vient a 1l'esprit, lorsqu'on cherche
a régler les relations de la S.N.C.F, et de la S.T.E.F. -filiale
des Compagnies - consiste a faire applicati&n aux actions de la
S.T.E.F. détenues par celles-ci de l'article 44 de la Convention

du 31 aolt 1937, lequel permet & la S.N.C.F. d'obtenir le
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transfert des biens des domaines privés jugés par elle nécessai-
res 4 son exploitation, 1'indemnité de transfert étant, a défaut
d'accord amiable, fixée par un collége arbitral avec recours
possible devant le Conseil d'dtat,

Mais d'une part, l'application de cette métpode ne nous aurait
pas dispensés - sauf accord contraire - d'entamer des
négociations amiables avec les Compagnies. Recourir d'emblée
4 un arbitrage aurait comporté de sérieux aléas, car il elit
été possible que l'arbitre basdt son estimation de la valeur
des actions S.T.E.F. sur les bénéfices actuels de la Société,
dont nous verrons qu'ils sont trés importants. La procédure
aurait, de toute fagon, entrainé de longs délahi : or notre
trafic souffre de 1l'incertitudé ol l'on est depuis dix-huit mois
quant au sort futur de l'exploitation frogirifique, et il
suffit de se rappeler que ce trafic représente 250 millions de
recettes annuelles pour comprendre 1'intérét que présente

une prompte solution.

Enfin, & supposer méme que l'opération eiit abouti a des
résultats satisfaisants pour la S.N.C.F., celle-ci n'aurait
disposé, gréce aux actions reprises par elle, que d'une majorité
4 1'Assemblée Générale de la S.T.E.F. inférieure aux 3/4, ot il
n'est pas certain qu'elle ait pu réaliser aisément la fusion
d'exploitation qu'elle projette. En tout cas, les avantages de
cette fusion auraient profité pour partie aux actionnaires de

la minorité.

Pour ces motifs, et avec la préoccupstion de régler en une

seule étape une opération dont le Service Commercial réclame

instamment la réalisation, nous avons préféré entreprendre des

pourparlers avec les principaux actionnaires de la S.T.E.F.,
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en vue d'aboutir, par une méthode ou par une autre, a notre

principal objectif : concentrer 1l'exploitation des wagons aux

mains d'une Société unique sur laguelle la S.N.C.F. soit assurée

d'avoir un contrdle suffisant.

Sous quelque angle que l'on ait abordé la question, il
était d'ailleurs inévitable que la discussion aboutit & chiffrer

la valeur de l'actif propre de la S.T.E.F. Avant d'en arriver a

ce stade, des discussions préliminaires ont eu lieu avec la

S.T.E.F. qu'il est nécessaire de rappeler.

- 8 1 - Discussions préliminaires

En octobre dernier, la S.T.E.F. a été informée de la
volonté de la 3.N.C.F. d'aboutir & une fusion, sous une forme
a4 déterminer, de l'exploitation du matériel frigorifique.

Elle a proposé, le 22 octobre, la constitution d'un "Comité
de Coordination des transports frigorifiques" qui aurait joué,
vis-a-vis des trois Sociétés existantes, le réle que la S.E.P.lM,
remplissait & 1'égard de la C.T.F. et de la S.E.F. Nous avons
indiqué plus haut qu'une mesure de cette nature, laissant
subsister 1'individualité financiére de chacun des participants,
ne constituait pas une solution satisfaisante. La S.T.E.F.,
informée de cette appréciation, a substitué & sa premiére
proposition la suivante (27 octobre) :

"Création d'une Société fermidre & petit capital, & qui
"gseraient affermés, pour une durée de 15 ans par exemple, son
"parc et ses entrepdts, le loyer devant comporter deux
"éléments :

"a) ‘1'intérét a 6% de la valeur expertisée de l'actif

affermé et non amorti;

"b) TTamortissement en 15 ans de cet actif, A
"la Société fermidre prenant, en outre, a sa charge les impots

"que la S.T.E.F. aurait & payer dans l'avenir du fait de son
"exploitation™,

S e ® 86088
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Comme on le voit,fla S.T.E.F. proposait de s'en remettre
a une expertise pour ﬁixer la valeur actuelle de son actif :
une telle méthode impiiquait que l'estimation tiendraig\compte
de la valeur intrinséﬁue du matériel et des entrepots, évaluée
aux prix du jour; en taison des dépréciations de la monnaie,
nous avons craint qu'il en résultat, pour 1l'exploitation future,
des charges d‘intéréﬂ et d'amortissement excédant ce qu'elle
pourra normalement sﬁpporter.

Par ailleurs, lﬁ formule proposée aurait comporté une
superposition d'impé@s extrémement lourde., La S.T.E.F., & la
suite d'une étude fﬂscale de l'opération, fut amenée, le
13 décembre, a suggérer elle-méme, & la place de la formule
"Société fermiére",fune vente pure et simple de 1l'ensemble de
son actif a la S.N.b.F., le prix étant déterminé & dire 4'ex-
perts., Elle se ref@sait é.dissoéier les wagons des entrepdts,
et a envisager une:cession des premiers sans les seconds.

La nouvelle férmule laissait subsister le pfincipe de
1l'expertise et,pa& conséquent, de la réévaluation des éléments
de l'actif aux pr#x du jour; si d'autre part, elle permettailt
d'éviter une supeﬁposition d'impdts a4 payer sur les bénéfices
d'exploitation, eile aurait néanmoins entrainé des charges
parasitaires extrémement lourdes. La S,N.C.F., pour les raisons
que 1l'on a déja &onnées, n'a pas l'intention d4'assurer elle-
méme la gestion ie'wagons isothermes et réfrigérants, ni a
fortiori d'entreﬁats. Si donc elle avait racheté a la S.T.E.F.
les éléments de %on actif, elle aurait 4l ensuite les donner

en location & une Société d'exploitation. D'ol les conséquences

sulivantes :

- la cessibn du matériel S.T.E.F. & la S.N.C.F. aurait

6té assimilée, du point de vue fiscal, & une cession de fonds
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de commerce, et assujettie au paiement d'impdts divers repré-

sentant au total de 15 a 20% du prix de vente ;

- la rredevance de location payée par la Société d'exploi-

tation aurait donné lieu a la perception d'une taxe de 1,10%.

Ni 1l'une ni l'autre des deux propositions étudiées par la
S.T.E.F. ne correspondaient d'ailleurs & notre désir, qui eut
été de fondre en une seule les trais exploitétions de wagons
frigorifiques en confiant l'ensemble & une filiale unique ou
eussent été représentés, outre la S.N.C.F. détenant une pro-
pertion du capital social suffisante pour luil permettre de
contrdler efficacement l'affaire, les actionnaires actuels de
la S.T.E.F'e 6t de la C.T.F.

Noué avons, le 5 jénvier, présenté a la S.T.E.F. une contre
proposition tendant & confier la gestion de l'ensemblg du parc
frigorifique frangais & la S.E.F. -ancienne filiale du Réseau
de 1'Etat- dont le capital et été porté & dix millions, les
actions nouvelles étant réparties entre la S.N.C.F. = qui se
serait assuré la majorité a 1l'Assemblée Générale - et les deux
filiales des Compagnies, S.T.E.F et C.T.F.

La S.E.F. ainsi élargie aurait pris en location le
matériel S.N.C.F. existant; d'autre part, S.T.E.F. et C.F.T.
lui auraient fait apport de leur matériel propre, cet apport

étant évalué d'aprés la valeur d'acquisition du matériel

diminuée d'amortissements normaux, et remboursée au moyen

d'obligations ator$igsables avant l'expiration de S,.,T.E.F. et

de C.T.F.

La formule proposée était en somme calquée sur celle appli-

quée lors de la constitution de la S.,N.C.F. elle-méme. Elle se
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heurta a une fin de nonfrecevoir formelle de la S.T.E.F., qui
déclara ne pouvoir envisager d'entrer comme éétionnaire dans
une Société ou la S.N.C.F. aurait la majorité, et d'autre part,
étre décidée a ne pas Qéparer 1'éxploitation des wagons de
celle des entrepdts. En conclusion,la S.T.E.F. réitérait sa
proposition de vendre E la S.N.C.F. 1l'ensemble des actifs ex-
ploités a leur valeurid'expertise, proposition inacceptable
pour la S.N.C.F., com¢e on 1'a déja indiqué.

Constatant ainsi, en janvier dernier, 1'impossibilité
d'une entente sur leq'modalités de l'opération a réaliser, il
fut cependant décidéﬁde continuer les pourparlers pour tacher
de s'entendre sur lafquestion qu'il fallait, en toute hypothése,
commencer Ppar réglei : la détermination de la valeur des élé-
ments de l'actif defla S.T.E.F., wagons et éntrépdots notamment,

En présence de;notre objection qu'une évaluation faite
"a dire 4'expats" aboutirait a4 impeser a 1l'exploitation future
des charges de capﬂtal'excessives, les représentants des

actionnaires de la S.T.E.F. furent amenés a suggérer que l'es-

timation soit baséé sur la productivité effective de l'entre-
prise, ou plutdt ﬁes éléments d'actif appartenant en propre a
la S.T.E.F., & l'éxcluSion des wagons donnés en location par la
S.N.C.F. La S.T.E.F. accepteit d'ouvrir, aux représentants de
la S.N.C.F., sa domptabilité, en vue de déterminer,d'un

commun accord, les chiffres sur lesquels serait basé le calcul.

_ 8 2 - Evaluation de la valeur réelle des éléments de

s

| = 1'actif de 1a S.T.E.F.

L'étude en commun faite avec la S.T.E.F., en dépouillant
sa comptabilité, a eu pour objet de discriminer, dans son béné-

fice brut d'exﬁloitation (différence entre recettes et dépenses),



(1)

(2)

- 21 -
les parts qui incombent aux wagons Réseau, aux wagons filiales,
et aux entrepdts. L'annexe pn°l précise les éléments du calcul.
Déduction faite de 1'impdt sur les bénéfices industriels et
commerciaux, qui a été ventilé entre ces trois postes, la
répartition est la suivante - pour les deux exercices 1937 et
1938 :

: Exercice 1937 :Exercice 1938

------------------ e it

Wagons "RESEAU" ie.eees 1.068.0cC  :  759.000(1)

Wagons "S.T.E.F." veeees : 4.010.000 & 6.246.000 1)

ERtPepOts e mewasdesoe s 2 1.402.C00 ; 1,537.000
Total .. o 5.480.000 . : 8.572.000

Notons iei que, en 1938, la consistance du parc propre de
1a S.T.E.F. s'est modifiée : 191 wagons neufs ont été mis en
gervice. Si 1'on base le ¢ alcul de la valeur de l'actif sur les
résultats de l'exercice 1937, pendant lequel aucun de ‘ces
wagons n'était livré, il faut ajouter au résultat obtenu le
prix d‘aﬁqﬁiéition de la totalité dudit matériel. Si au contrai-
re on prend en cohsidération ies résultats de 1938, nous admet-
tons qu'il faut ajouter 50% de ce prix, car on peut estimer que

les wagons ont été en service pendant une moitié de 1l'année.

Le prix d'achat réel des 191 wagons livrés en 1938 s'éléve
a 17.148.000 fr (22 La valeur au neuf de ce méme matériel,

La disproportion entre la productivité brute des wagons Réseau et des wagons
S.T.E.F. s'explique par lesa deux raisons suivantes

- pour les "wagons Léseau", le loyer versé a la S.N.C.F. est compris
dans les dépenses d'exploitation, alors qu'il n'existe pas d'élément ana-
logue dans le cas des wagons 18T B "

- les wagons Réseau sont des wagons anciens, et le taux de la rede-
vance KmdU€ & laquelle ils ont droit en vertu du GV.29 est beaucoup moins
élevé que dans le cas des wagons S.T.E.F.

Ce chiffre différe de la valeur d'inventaire inscrite au bilan au 31 decem-
bre 1938, laquelle est de 17.113.000 fr. L'écart provient de rectifica=-
tions de prix effectuées postérieurement au ler janvier 1939.
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d'aprés les cours #ctuels, serait notablement plus élevée :
calculée sur des bases qui sont elles-mémes en-dessous de la
réalité, elle ressért a 20,247.00C. On fait une hypothése
favorable en calcuiant la valeur du matériel considéré
d'aprés son prix d'achat.

En résumé, il:faudra donc ajouter, au minimum, & la
valeur calculée d'Fprés la productivité du matériel :

- 17.148.000.fr. si cette productivité est estimée d'aprés
les résultats de 1937;

- 8.574.00C fr. si cette productivité est estimée d'apres
‘ les résultats de 1938.

|
\
Choix de l'année & prendre comme base =

Le tableau d# la page 21 fait apparaitre que le bénéfice

brut afférent aux/ wagons et aux entrepdts S.T.E.F. est passé

de 5.412.000 en 1937 & 7.813,000 en 1938. Une correction doit
étre apportée a %es chiffres pour tenir compte du fait déja
signalé que 191 wagons neufs ont été mis en service en 1938 :
si 1'on admet qué la productivité moyenne de tous les wagons
du parc propre de la S.T.E.F. soit la méme, et que 1l'entrée
en ligne des wag$ns neufs ait été répartie également sur les
12 mois de 1938L on doit considérer que, si l'effectif moyen
des wagons S.T.E.F. avait été le méme en 1937 qu'en 1938, le
bénéfice brut " Wagons" pour 1937 serait passé de :

4.010.000 & 4.010.000 x Prg = 4.930.00C

|

Le bénéfic# prut total "wagens * entrepdts" aurait donc




été en 1937 égal a ¥ 4,930.000 ¢ 1.402.000 = 6.332.000, et

1'augmentation, de 1937 & 1938, représente : 1.481.C0C fr

ou 30%.

I1 est avantageux pour la S.T.E.F. de prendre comme
base le dernier exercice connu, et ses représentants n'ont
pas manque de soutenir le point de vue correspondant., Ils
ont fait observer, en particulier, que le trafic frigorifique
n'a pas diminué de 1937 & 1938, alors que l'ensemble du
mouvement des marchandises est en recul, et que l'on doit
s'attendre pour l'avenir & une nouvelle progression des
recettes, prévision que les résultats connus des premiers
mois de 1939 confirment; qu'au surplus, la mennaie s'est
déprécidg de 1937 a 1938, et que les tarifs de transport
ont aggmenté; que, pour ces raisons, les prévisions

d'avenir doivent &tre fondées sur les résultats de 1938

et non sur ccux de 1937.

Nous avons objecté & ces arguments que l'exercice 1938
n'est pas & retenir, pour la raison qu'il constitue un exer-
cice transitoire, pendant lequel la S.N.C.F. a provisoirement
laissé subsister le régime -ancien d'exploitation du
matériel frigorifique, alors qu'elle était décidée a y
apporter des réformes profondes.

En particulier, elle rend & la S.T.E.F., de méme qu'aux

autres filiales frigorifiques, des services tels que :

LB B B
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|
- l'achqminement rapide des wagons vides en retour, qui
permet aux wagons frigorifiques d'avoir une rotation accélé-
rée; |
|

- l'enc%issement sans frais des taxes frigorifiques .

Si 1la SLN.C.F. maintenait aux filiales frigorifigues
existantes le droit d'exploiter leur parc dans les conditions
ol elles 1l'on fait jusqu'a présent, elle serait conduite, a
tout 1le moin;, & leur faire payer les services rendus. L'ex-
ploitation des wagons appartenant en propre & la S.T.E.F
aurait ainsiiété grevée, en 1938, d'une charge supplémentaire.

D'autre part, le systdme des redevances pergues par les
filiales en Epplication du tarif G.V, n°2¢, chap.4, pour les
parcours des wagons chargés serait susceptible d'étre révisé
les taux actuels ont subi, depuis le 1,1.1907, un relévement
paralléle é:celui des tarifs de transport voyageurs. Dans
la mesure ol ces redevances sont destinées a couvrir 1l'amor-
tissement dé wagons particuliers existants, et en admettant
que la S.N.&.F. ne désire pas que ces wagons soient reconstruits
lorsqu'ils arriveront & limite d'usure, il semble que ce
relévement ne sqit pas compldtement fondé.

La combinaison de ces deux éléments - récupération des
frais expoa%s par la S.N.C.F. et révision éventuelle des rede-

vances- pourrait éventuellement ramener le preduit brut des wa

gnsS.T.E.F. en 1938 & une valeur inférieure au chiffre correspcn dant
.o - o ’

de 1937.

86 & 8 8 e 8808 0
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b) Durée et taux & prendre en compte pour le calcul de la "valeur actuelle"
de la productivité de l'actif S.T.E.F.

1°) Wagons : Pour calculer la valeur actuelle de la
"productivité" des wagons, le raisonnement le moins discutable
parait &tre le suivant :

Nous attribuons une vie moyenne V aux wagons isothermes
et réfrigérants. A la date a4 laquelle & lieu la reprise, le parc
cpnsidéré a un &ge moyen A. Il est susceptible d'&tre maintenu en
service pendant V-A annfes; nous cealculerons donc la valeur ae-
tuelle de la productivité brute (amortissement non déduit) sur
V-A années, en supposant par conséquent que, au bout de ce laps
de temps, l'exploitant aurait dd cesser son activité.

Supposons que l'on fasse l'estimation au 16T juillet 1939.
A cette dafe, 1l'8ge moyen du parc S.T.E.F. était de 5 ans 1/2.
Quant *» sa vie moyenne, on peut admettre qu'un chéssis de wagon
dure au moins 36 ews, alors que la caisse doit &tre renouvelée au
bout de 12 ans. Sur un wagon réfrigérant, la caisse représente la
moitié de la valeur du véhicule. |

Ces hypothéses conduisent, suivant le taux d'intérét que
l'on admet, & consldérer que la vie moyenne de l'ensemble :
chéssis + caisse est de l'ordre.de 23 ou 24 ans. Admettre 20 ans,
comme nous l'avons fait, est donc une hypothése normale.

La durée moyenne & prendre en compte pour le calcul de la
valeur actuelle de la productivité ressort ainsi, au 1T juillet
1939, &4 + V -A =20 - 5,5 = 14,5 années.

Le taux d'intérdt a été pris égal & 6 % - valeur indiquée
dans les propositions antérieures de la S.T.E.F. elle-méme, qui
est sensiblement celui de 1'intérét effectif de nos obligations.

Le coéfficient par lequel il faut multiplier l'annuité

dont on calcule la valeur actuelle en 14,5 ans 4 6 % est égal & :

L LA
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1 st = 49,50
moyenne de 0,1029 et de 0,1075 ~ 0,052 .

2°) Entrepdts : Pour les entrepdts, 11 est trés difficile
d'apprécier quelle péut 8tre leur "vie moyenne".

Les entrepdts en service sont entrés en exploitation res-

pectivement en :
1923 pour PARIS-BERCY
1928 " DIJON
l931 " TOULON
18635 "™ STI.ASBOURG
lo36 " AVICNON
Leur "&ge moyen" peut &tre estimé & 8,5 années. Mais une
telle notion n'a pas de signification pratique lorsqu'il s'agit
d'installations domf la durée est trés variable ¢ certains é1é-
ments, comme les bAtiments, étant susceptibles d'une vie quasi-

indéfinie, tandis ¢ue la machinerie exigera, en régle générale,

des réparations d'autant plus onéreuses que son dge sera plus

élevé.
Nous avons pensé qu'il était raisonnable d'attribuer, aux
installations existantes, une vie moyenne restante égale a celle

des wagons, soit 14 ans 1/2.

L'ensemble de ces procédés de calcul n'a soulevé aucune
objection explicite de la part des représentants des actionnaires

de la sS.T.E.F.

c) Application du calcul aux résultats de 1l'exercice 1937 -

L'évaluation des &léments de l'actif de la S.T.E.F.,
calculée d'aprés la méthode qu'on vient d'indiquer, et sur la base

des résultats dé l'exercice 1937, ressort en définitive a :



- éléments déterminés d'aprés le produit brut de l'exercice 1937:
(415 wagons : 4.010.000 x 9,5 = 38.095.000
(Entrepdts : 1.402.000 x 9,5 = 13.319.000 51.414,000

- & ajouter : valeur d'achat des 191 wagons mis
en service en 1938 ceccoescrsvens 17.148.000

68.562.000

A titre de comparaison, le m&me calcul,
effectué & partir des résultats de 1938, donnerait
les résultats suivants
- éléments déterminés d'aprés le produit brut de
1'exercice 1938 :
(505 wagone : 6.246.000 X 9,5 = 59,337,000
(Entrepbts : 1.567.000 x 9,5 = 14.886.000 74.,223.000

- 4 ajouter : moitié de la valeur d'achat des
191 wagons mis en service en 1938,. 8.574,000

82,797.000

Les calculs de valeur actuelle qui précédent ont été faits
en partant du taux d'intérét de 6 % qul est actuellement le taux
réel pergu par les porteurs d'obligations nominatives de Chemin
de fer. La somme a4 laquelle on aboutit représente le prix qu'il
faudrait payer au cédant de l'actif considéré pour lul assurer
pendant 14 ans 1/2 - vie probable estimée dudit actif - une annui-
té égale au produit brut qu'il a retiré, pendant 1l'année de réfé-
rence, de l'exploitation de cet actif.

Mais, du point de wvue du cessionnaire éventuel, qui devra
emprunter pour réaliser le montant des actions qu'il rachétera,

l'opération sera grevée d'impdts.

Aémettons 1'hypothése d'un emprunt émis au taux actuel

des obligations 6 % 1936 et amortissable en 14 ans 1/2 : le taux
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des charges d'intérdt et d'amortissement effectivement supportées
par 1l'emprunteur est ?e 12 %.

Si 1'on veut calculer la valeur de l'action cédée de ma-
nigére que les charges imposées au cessionnasire n'excédent pas le
produit brut de 1'exploitation pendant 1l'année de référence, on
doit remplacer le coé{ficient ¢,5 appliqué audit prodult brut par:

I = 8,333 et les veleursactuelles de la'productivité" du ma-

0,12
tériel deviennent :

- d'aprés le produit brut de 1937 :

éwagons : 4.0*0.000 x 8,333 = 33.415.000

(Entrepdts : 1.402.000 x 8,333 = 11.682.000  45.097.000

- A ajouter : valeur d'achat des 191 wagons mis
en service en 1938 ...sciaceccnnns 17.148.000

62.245.000

.- d'aprés le produit Lrut de 1938 :

éwagons : 6.246.000 x 8,333 = 52,047.000
(Entrepdts : 1.567.000 x 8,335 = 15.057.000 65.104.000

. A ajouter : 1/2 va}eur d'achat des 191 wagons
mis en service en 1938 : 8.574.000

73.678.000

d) Comparaison avec la valeur intrinséque du matériel -

- Dans notre étude, nous n'avons pes perdu de vue les va-
leurs intrinséques du matériel & acquérir - en ce qul concerne du
moins les wagons, élément de 1l'actif pour lequel la notion de va-
leur intrinséque posséde un sens.

A 1%F juille% 1939, la valeur au neuf de ce matériel

ressortirait a :
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- 415 wegons mis en service avant le 1/1/38 ;.. 45.420.000
- 191 " " » " en 1939 sassssbedan 200247.000

T
65.667.000

Si 1'on admet une dépréciation du matériel de 1/20éme par
an, ce qul correspond a4 l'hypothése admise pour la vie moyenne
des wagons, la valeur intrinséque du matériel S.T.E.F. doit étre

ramenée a ¢

- 415 wagons d'un fge moyen de 5 ans 1/2 +..eee 32.929,000
- 191 " " P g8 L BO sssrsvesas . 19.229,000
52,158.000F

Le second chiffre est & comparer a ceux de :

- 38.095.000 + 17.148.000 = 55.243.000 qui représente la valeur

. des wagons basée sur leur "productivité"™ 1937 du point de vue du

cédant

- 33,415.000 + 17,148,000 = 50.563.000 qui représente cette

méme valeur, basée sur la "productivité™ 1937, du point de vue du

cessionnaire.

Oon voit que la valeur intrinséque du matériel se situe
entre les deux évaluations fondées sur la "productivité®™ de 1937:
i1 semble donc que, si les wagons étaient seuls en cause, 1l n'y
aureit pas_grand inconvénient a revenir & l'appréciation fondée
sur le valeur intrinséque du matériel.

Mais, outre que les bases de calcul de la valeur intrin-
séque des wagons seraient elles-m8mes matiére a discussion, la
notion de valeur intrinséque est d'une application trés difficile
dans le cas des entrepfts, de sorte que, dans l'ensemble, il pa-
ralt moins aléatoire de s'en tenir au critérium de la "produc-
tivitér.

EERL



e) Participations financiér?s -

Un dernief élément a4 prendre en compte, pour déterminer la
valeur de l'actifﬁ"S.T.E.F.", consiste dans les participetions
financiéres de l'a?f&ire.

Notons icilque ces participstions ont un intérét pour le
chemin de fer : ilzs'agit en effet de trois entreprises qui sont

en lieison directeEavac lui, savoir :

- les gares frigorifiques de GENEVE et de BALE, dont 1l'achi-
vité peut jouer un ?Ble important pour le développement des trans-

ports & destinetlon de la Suisse;

- les Entrepﬁt; frigorifiques Lyonnais, qui apportent a
l'exploitation des Qggons dans la Région Sud-Est une collabora-
tion identique a celie des entrepbdts exploités par la S.T.E.F.
elle-méme. Il parait{nécessaire que la S.N.C.F. dispose d'un
droit de regard sur ia gestion de cette entreprise, d‘'ailleurs

prospére et bénéficiaire.

Les participa?ions financiéres que nous venons d'énumérer
figurent au bilan de la S.T.E.F. au 31 décembre 1938 pour
3.500.000 fr environ; leur valeur réelle n'est probablement pas

éloignée de ce chiffré, et en tout cas, supérieure a 2,500,000 fr.

- 83 - Accord définitif réalisé avec les représentants
des actionnaires de la S.T.E.F,

Nous venons d'éxposer, au 8 2, les données des probléemes
que pose l'évalustion ie l'actif de la S.T.E.F., alnsi que les
divergences qui séparent le point de vue "S.N.C.F." de celul des
représentants des actioﬁnaires de la S.T.E.F.

Au chapitre prééédent, nous avions indiqué quelle était

également la position dé ces représentants, quant aux modalités
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devant permettre & la S.N.C.F. de procéder i la réorganisation
des transports frigorifiques.

La derniére phase des pourparlers a eu pour objet de Té-
gler, simultanément, les différents points de désaccord. Nous pré-
cisons, dés l'abord, que l'ensemble des propositioas que nous al-
lons formuler forme un tout, et qu'il ne serait pas possible, par
exemple, de tenir pour valable le chiffre obtenu quant a la valeur
de 1'actif "S.T.E.F." si 1'on écartait le régime envisagé pour la
réorganisation de l'affaire.

Ceci posé, - et sans relater les phases finales des pour-
parlers - nous indiquons les bases du compromis auquel les négo-

ciateurs se sont arrétés :

I - L'ensemble de l'actif S.T.E.F. - wagons, entrepdts,
participations financidres - est estimé, au 1°T juillet 1939, &
64 millions. Il est précisé que, & cette date, le montant total
des créances et des disponibilités de la Société, défaléation fai-
te du bénéfice des six premiesrs mois, excéde celul de ses dettes.
Dens ces conditions, la valeur moyenne de l'action

"s ., T.E.F." ressort a 800 francs.

2 - Afin de donner satisfaction au désir de la S.N.C.F.,
qui est d'ecquérir, sur la gestion de la S.T.E.F., un droit de
contrdle assez étendu pour pouvoir procéder aux fusions d'exploi-
tation qu'elle a en vue, tout en lui conservant la collaboration
technique des principaux des actionnaires actuels de la S.T.E.F.,

ceux-cl acceptent de céder a la S.N.C.F. :

- 5.163 actions détenues par des porteurs divers;

- 687.615 actions détenues par les six actionnaires
principaux de la S/T.E.F.;

Total : 72.778 actions sur 80.000.
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Les diteshactions seront cédées, valeur au 1°T juillet
1939, a des prix %ariant de B0O & 814 fr; le décaissement total
correspondant res%ort a 59.169.010 fr.

Cette opéﬁation réalisée, le S.T.E.F. ne comptera plus
comme actionnairesﬁ en dehors de la S.N.C.F., que les six princi-
paux actionnaires #ctuels, qui déclarent &tre d'accord sur la po-
litique de fusion ét de développement du parc que la S.N.C.F.
compte réaliser avéc le concours de la S.T.E.F. dont elle aura

aussi le contrale.l

3 = Le prixkindiqué ci-dessus n'est valable que dans le
cas ou le réglement:interviendrait avant le 1T janvier 1940. Au
cas ou la S.N.C.F. demanderait que le réglement fut effectué en
trois paiements égad; échelonnés sur trois exercices - le dernier
terme payable avant ié 31 mars 1941 - la valeur globale de l'actif
devrait &tre portée ée 64 & 65 millions, et les prix de cession

d'action révisés en conséquence.

IV - CONCLUSIONS ET PROPOSITIONS -
m

Précisons tou§ d'abord que la proposition que nous venons
de faire a le caracté#e d'une transaction. Les représentants des
actionnaires de la S.TFE.F. y ont donné leur adhésion, sous réser-
ve de ratification définitive par leurs mandants, mais en spéci-
fiant que cette adhésién ne devait pas &tre interprétée comme une
acceptation des modes d'évaluation que nous avons développés dans
le présent exposé.

Au cas ou les r?sultats de notre négociation ne seraient
pas ratifiés par le Con%eil et par le Ministre des Travaux Publicg
les éctionnaires de la S.T.E.F. ne se considéreraient pas comme

1liés par la prOpositionEque nous preésentons actuellement.
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Cecil posé, nous résumerons les raisons pour lesquelles
nous croyons que les conditions obtenues sont satisfalsantes pour

la SiN.C.F. :

I - La valeur totale de l'affaire est estimée & 64 mil-
lions. Si 1l'on retranche de ce chiffre la valeur des participa-
tions financiéres - 3,500.000 fr - on voit que l'ensemble : wa-
gons + entrepdts est évaluée a4 : 60.500.000 fr, que l'on peut dé-
composer comme suit

- Wagons seseeesessse 50.000.000 fr
- Entrepéts seesesses 10,500,000 fr.

On constete que :

-

- la valeur admise pour les wagons est inférieure & la va-
leur intrinséque du matériel (compte tenu de la dépréciation pour
usure), qul ressortirait, d'aprés le calcul que nous avons fait
nous-mémes, a 52.058.,000 fr. Elle est sensiblement égale au chif-
fre de 50.563.000 fr que nous avons déterminé, dans une précé-

dente section de notre exposé, par la condition que les charges

de capital effectives correspondant & l'estimation de 1l'actif

3.T.E.F., dans 1l'hypothése d'un amortissement en 14 ans 1/2 n'excé-

dent pas le produit brut de l'exploitation des wagons en 1937.

Nous avons déja dit que les résultats de cette exploita-
tion s'étaient améliorés en 1938, le produit brut ayant augmenté
de 30 %; l'exercice en cours marquant un nouveau progrés, l'ex-
ploitation future de la S.T.E.F. comportera, toutes charges
d'amortissement payées, une marge bénéficiaire pérmettant de fi-
nancer un accroissement du parc.

Rappelons que - indépendamment des wagons S5.T.E.F. dont
la valeur intrinséque est de 52 millions - la S.T.E.F. a réalisé
sur les wagons donnés en location par la 3.N.€¢.F., 3.600.000 fr

d'aménagements divers, dont 11 n'a été tenu sucun compte dans

1
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nos estimations, ﬁas plus d'ailleurs que des 57 cadres qul font

partie de son parc et dont la valeur d'acquisition est de

400.000 fr.

- en ce qui cbncerne les entrepbts, l'estimation &
10.500.000 fr est trés modérée : les sommes investies par la
S.T.E.F. dans cetté partie de son outillage, représentent
25.200.000 fr, en f?ancs anciens: les entrepdts figurent encore
au bilen de la Société au 31 décembre 1938 pour 11,.,777.000 fr.
Leur exploitation eét actuellement en progrés sensible, et 1ils
rendent au chemin dé fer des services qu'il ne faut pas sous

estimer. '
Il n'test pasidouteux que, au cas ol la valeur des entre-
péts aurait &té fixée par expertise, elle efit été estimée sensi-

blement plus haut,

2 - On peut ahpriori se demander quelle est l'utilité de
racheter la quasi totélité des actions de la S.T.E.F., alors que
l'application de l'ariicle 44 et permis de limiter la dépense &
ce qui aurait été nécessaire pour acquérir 73 % du capital (compte
tenu d'eilleurs de 7 %'{ que détient la S.N.C.F.).

Nous avons déj% examiné cette objection et indiqué les

difficultés auxquelles aurait donné lieu un achat d'actions limité

4 celles déternues par les Compagnies.

-

Désormels, n'ayant plus & compter, & 1l'Asscmblée Générale
de la S.T.E.F., qu‘avecaun petit nombre d'actionnaires qui sont
informés des objectifs Qu‘elle poursuit, la S.N.C.F. aura toute
latitude de poursuivre la concentration de l'exploitation des
wagons, et de réaliser ﬂes regroupements désirables dans 1'exploi-

tation des entrepbts.

L
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Au surplus, si l'estimation de la valeur des actions
avait donné lieu & arbitrage, il est possible que les arbltres
aient retenu, comme élément d'appréciation, les résultats du der-
nier exercice connu, y compris les bénéfices réalisés par la
S.T.E.F. sur l'exploitation des wagons Réseau, et ce calcul eft

été désavantageux pour la S.N.C.F.

3 - Enfin, d'autres objections peuvent naltre du rapproche-
ment de la valeur mentionnée plus haut - 64 millions - avec le
montant du capital social de la Société - 40 milllons - ou avec
son bilan dans lequel l'ensemble des postes : Wagons, Entrepbts,
participations financiéres, figurent pour 45.345.000 fr.

Mais ni le montant nominal du capital social, ni les
énonciations du bilan ne peuvent servir de base & l'estimation
d'un actif, en raison d'une part de la dépréciation de la mon=-
naie, d'autre part de la politique d'amortissement réalisée par

| 1'entreprise. La S.T.E.F., dont l'exploitation a toujours été
bénéficiaire, a pratiqué depuis sa constitution des amortisse-
ments rapides; les sommes effectivement investies par elles de-
puis 1920 en wagons, aménagements divers, et entrepéts, ont en
réalité dépassé 75 millions de francs, et les amortissements
réalisés, qul atteignent 40 % des sommes investies excédent la

dépréciation des divers éléments de l'actif.

Un dernier élément a considérer est le montant annuel
des bénéfices distribués : le dividende versé aux actions
S«T.E.F. a été de 7 % pour les exercices 1933 & 1937, et de 10 %
pour l'exercice 1938 - soit, dans ce dernier cas, un montant
global distribué de 4 millions. Ces distributions ont été tres

modérées, et la plus grande partie des bénéfices de l'affaire

L L A
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a été réinvestie sous forme d'acquisition de matériel roulant.
5i 1la S.T.E.F.laVait décidé de poursuivre, postérieurcment a
1938, son exPlQitation, sans accroitre son parc de matériel
roulant ni ses ﬁnstallations, mals en prooédant seulement &
des amortissemehts normelx, il n'est pas douteux qu'elle eft

été & méme de distribuer jusqu'a 1'imfini, des sommes beaucoup

plus importantes qu'elle ne 1'a fait jusqu'ici.

En définitive, nos propositions tendent & assurer a

la é.N.C.F., moy%nnant un décaissement de 59.169.010 francs :

1° - 1le conﬁréle d'une exploitation dont le produit brut,
estimé sur la b&ﬁe des conditions présentes de l'exploitation,
ne sera pas inférieur, dans les années a venir, a 9.500.000 fr,
compte tenu d'ailieurs des dépenses de grosses réparations des

wagons qui sont a prévoir;

2° - la quasi-propriété de participctions financiéres

représentant, en véleur réelle, environ 3.500.000 fre.

Il est proposé au Conseil d'Administration :

- de donner sdn adhésion au principe de l'opération
exposée ci-dessus et d'approuver l'imputation au compte des
travaux complémentaires du prix d'achat des ections de la

S.T.E.F.;

- de déléguer éu Comité de Direction le pouvoir de
mettre au point et de signer, dans le cadre des dispositions

générales énoncées ci-dessus, les accords a intervenir avec




e @7 =

les actionnaires actuels de la S.T.E.F. pour la réalisation de
l'opération, étant entendu que l'ensemble de l'affaire devra
8tre soumis a4 l'approbation préalable de M. le Ministre des

Travaux FPublicse

Il est rappelé que l'achat d'actions de la S.T.E.F.
par la S.N.C.F. ne constitue que la 18T€ gtape de la fusion
des exploitations frigorifiques, étape dont la réalisation
conditionne d'ailleurs la suite de l'opération. Des proposi=-
tions seront feites par la suite au Conseil d'Administration
ou au Comité de Direction, suivant le cas, pour la mise au
point du régime des Sociétés exploitantes et des contrats pas=-

sés avec elles.

Signé : GONON.

-

o
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Wagons Réseau
Wagons SaTelsFe

Entrepdts

TOTAL

‘lagons Réseau

Sl el e Fe

Hagons

Correc

_________________ R S e e e
Depenses d'exploitation __é ] tion pour: ' I - I

Y Tames * Dedevate :Intretien : : Froduit :Ventila- :R€parti- : Prodult : Eoptiie
‘frigori- ‘ ces du * Total :l”.ous i :,-F?Ufé ‘Toyer Total : ?zut_ :?ff; du :tion des : brgt ¥ et

* fiques * GeV. £0 ° :Lxploita~ :generaux :d'exploi-:deficit :impOts : corrigé :
: : tion : :tation :"entrepotdisur BeI.Ce : :

:3.780.000:1 5360000

:*.SBE-OOO:L.BS0.000;

1937

5¢016.00C: 1.125.000:1.425.000:2¢20003 3.5“1-50021.427.0002—

€.746.000: Fll-OCO:l-BVl.OGO; "

E.C24.000: 7.290.000:

-
-

“32.000: M

.

. .

. a .

. . -
.
.
.
.

27 +306.000: 4+ 456G+ 000

.

tBwlS

$0+017-000:5+7284: 000110+ 7217000 l-EZQoOGO;E-IOG-OOO; L

.
.

12+4000:1.295.000;: 4.457.000: 1.072.000:1.&€

120.226.000:

9.¢ﬂ6-000:5-131-000;

A
1078
i =

Entrepdts : : 9.632.000: 8.295.000: 355.000: "
TOTIIL H :8- 20/'-000 :r;; . 010. OUD :C:.L-_ LO-UCO :lO.EJQl-OC'O;Sn r?dl ..OOO ;

225.000:

v}

: 241P5.000:4.561.000:— 2754000

. 7.622.000: 902.000:+ 500.000:

213.396.000:6+890.000: -

.
.

14.0001.0G00: 3.3666000:1.121.000:= 225.000:

56 5574000:72414.000:= 2Z75.000:

: 8.620.000:1.012.000:4 600.000;

1150513+ 000 :94 547000 :

.

- 154.000:1.068.000: o

-~ 276.000:4.010.000:1.808.000:24202.000

0 :1.402.000:1.728.000:~ 376.000

: Bénéfice |
inet ‘{impdt
déduit)

;1-068.000

I

-
-

137.000: 759.000: " :

~ 40.000:14567.000:1.318.000: 249.000

410-000:6.490-000;3.536-000:2-944.000

759.000

795.000:6.246.000: 18564000 :4.390.000

tm 075.000:8.572.000:3.174.000: 5. 308.000

s s i o e




ANNEYE N° 2

INVENTAIRE DESCRIPTIF DES WAGONS
ET CADRES

APPARTENANT A LA S.T.E.F.



CADRES ISOTHERMES - REFRIGERANTS

i
A Volumes i
Séries Années | Nombre Numeros Classe Tare |Charge' Aménagements
Total Utile |
| | . 1 panier & glace. Barres &
A 1922 1 6.101 REF. | 6.447 5.980| 2.520! '2:560, crochets pour suspensicn des '
| . viandes.
? :
A 1932 12 62,5001 & 5.¢2(C REF. {9.420 7.750! 2.385] 2,325 - da* -
i . ' :
! |
| | ’ |
B 1934 8 5.021 a 5.030 REF. !8.995 7.000 1.600! 2.100 - 4°* -
6 |
[ :
C 1934 28 5.031 a 5.060 REF. |5.340 4.412] l.lOGi 1.325 - d° -
) I i
D 1934 8 | 5.061 & 5.07 REF. | 3.441 2.780 625/ B35 - as -
| } ]
|




D,

e e e e e e

? Surface )
. i . Essieux du plancher Charges
Series| Annees Nembre Numé ros Classe Tare Aménagelient s
! i \“mbre | Lcarte- Tcyale Utile
’ ment m< e
| Ii.
( ( (  571.601 - 602 2 5.300 20 20
( 1926 { ( 603 - 604 2 5,500 20 20
I ( ( 52 ( 605 a 612 1S0 - 6. 000 21 21
( 1927 ( 613 & 602 - - 21 P
| | |
( 1932 ( ( 578.808 - 817 )
( ( ( 822 2 4.350 19 16 3 56 29 14 8 13 )
( ( ( : ) 2 paniers & glace
( 1935 ( =21 ( 578.812 - 8l4 ; ) Barres pour suspension des viandes
J ( ( ( 823 RuF. - 5.10C - - - - - - - ) Turbines d¢ ventilation
( ( ( ) Leugrines pour plancherssupplémentaires
{ ( ( 5Y6.801 A 824 - 6.000 22 19 5] 36 15 10 14 )
{ j )
(1937 5 587,401 & 405 - 8. 400 Q2 19 ; 42 36 15 10 14 )
L () 571.655 & 670 ! |
N 1931 60 ( 17 et 571,693 150 P 3. 50¢ 22 | a2 52 5i 16 10 14 | Grues Viel
( | ; i
( 43 586.501 & 600 “ . " | = S . = = ” - | Plancher tBle dans 20 wagons
: 2 paniers a glace
-‘ Crochets pour suspension des viandes
0 1931 20 587.501 & 520 R4F. 2 5,500 22 19 436 34 <0 18 1L Turbines de ventilation
: Caillebotis
' Longrines pour plancher supplénentaire
| 2 paniers & glace
- 3 . ) I - . . Crochets pour suspension des viandes
ro U - ‘-Jﬁ: ¥ < . "
R 1531 40 56r.601 a 640 RaF P ©.500 i 2 ; o2 36 N =7 9 14 b iiice: A Fantl ladion
I Longrines pour plancher supplémentaire
(2 550,017 - 018 2 5.500 19 15 35 29 17 10 -
S 1929 ) 9 ( N ! Paniers a glace
1931 ) (7 550,011 a 016 RaF. ; Crochets pour suspension des viandes
( 550,019 = 5.300 18 17 B <« 34 - F - -
! |
E
i ; Plancher et parois t6le
1 5 . & . . i = = ) i 2 paniers a4 glace
T 1934 10 519,271 & 280 IS0 2 6,500 28 | o8 50 | 50 1 | 12 | 15 5 etagdres fixes
% Aératcurs latéraux
| | 2 panicrs a glace
r { *  Turbines de ventilation
U 1934 100 587.701 & 8Q0 REF. & 5.500 20 17 42 33 15 12 15 i Longrines pour plancher supplémentaire
i ; Wagons au zabarit anglais
| | |
| f !




2.
T T Surface Volw.e de ) T
, " | ussieux du plancher la caisse Charges
Séri Années Loubre Tumér os Classe | L = Tare ot 1 aménagerents
noubre| Ecarte- Totale | Utile | Total | Utile GV t.V.
| ment ) ! i
i | me m® u n® Ts Te T. |
i " E 571.481 & 500 2 | 6.500 T- <0 <0 el *d 16 is 1o Plancher parois t6le
937 30 136 ‘ 2 paniers & glace
( 571,701 a 710 : I - ! - - - - - - - - llagons au gabarit anplais
v 19595 12 J71.671 &4 682 IS0 E « | 12.830 7 =7 101 101 30 14 Plancher et parois tdleés
| |
W 1930 10 J71.68% a4 652 130 % 301 B.aul 474 i A7 78 1 78 i 15 Flancher et parols t8les
| ]
E (1 571, 603 ;.gool E & | 5.0 14 13 15
(1929 ( e ! g
; t § 1 SPL. B4 12.000 1 2 1 3.8 ! 12 15
| | ! |
: | | |
( ( 7 371,724 & 755 | <.900 - ¢, 00u . 4G citernes amovibles 17 1.3 15
{ s x 5 ! ; I de 2,500 litres
( { < J?l';%é = T 44000 L2 | 4,000 11 chéssis aienagés pour le| 14 12 15
( 1932 ( - X % trans;ort de ces citernes
(8] ( ( 4 571704 & 757 &.000 2 4,000 12 15 15 1 coffre grillagé ot 1 coffre refrigérant
E E pour transport de produits de laitverle
( ( 3 571,725 - 731 12.00C e 6.0Cv 4 citernes fixes de 15 14 15 - 4% -
( ( 732 6,000 ‘itres
( ( 3 371.758 - 739 12.000 3 ' 4.00U 15 13 15 - 4d° -
( ( 740 31 citernes fixes de '
E 12.000 litres ?
E 1952 12 51+4.£01 a 212 12.000 2 ! 6.000 15 13 15 - 4° -
]
| |
( 1935 12 571,711 & 743 | 18.000 2 6.00C ; 15 13 15 -da° -
N 1938 60 971,501 a 560 I8¢ P 6.000 23 i Jl ol 16 11 15 Plancher, parois tbles, 2 paniers a glace
) Plancher, paroid t8lés, < paniers a glace,

T 1938 40 b71.261 a4 300 I50 2 6,000 20 &0 57 i 18 14 1k 2 ¢tagéres mobiles, volets d'eération

latéraux

C 314 = A1 3 R i ; P 5, e . . & paniers & glace, crochets de suspension

):. 1958 & JB?.LJl a b?-) lt—AB‘ - OOJUO -~y lg Jl éo lb li—l 1.5 d&S Viandes, turbincs do chntilation

587.876 a 706 ) s 1 8.00V “a 19 o1 | 41 13 10 10 2 paniers & glace, turbines de ventllation

X 1938 65 ) RuF. ‘ : caillebotis, longrines pour plancher sup-

587.801 a 840 ) - - - - - P - - - plé.entaire
| |
| Wagon pour transport des 12 boeufs,

4 1938 1 571.480 RAF, a 8.9C0 <0 19 GH) 1 03 el 8 10 2 paniers & glace, ‘urbines de ventilation,
} erochets coulissants, rails de manutention
|

s el s L | ot - e s




INNEXE N° 3

INVENTAIRE FIN/NCIER DES V.GONS

ET CLDRES .LPP/RTENANT A L.
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. i
INVENTAIRE DETAILIE DES IMFOBILISATIONS DE LA S.T.E.F.
il
WAGONS et CADRES ISOTHERMES 0U REFRIGERANTS APPARTENANT & la SOCIETE

Dates PRIX
Sé- Total fmortisscrents Actif restant
ries de o rTTe Nombre Numéros ' : a des réalisés au bilan au
censtruc- | nagements d'achat dus aménegements su jlémautaircs réalisds depuis immobilisations au 31/12/1938
tion supplémen- lafconstruction 31/12/1938
taires
—
( 1928 45 ( 571.601 5
I é 52 (0 E 3 612 445.156 ,—- i 405,156 ,—- 376.382,60 664773 ,40
, 571:6153 5
( (40 ( 5 652 2.028.766,95 : .095.766,95 1.724,451,89 304,315,086
£
(1925 ( 578.801 :
( ( 21 a4 824 475.000 -~ \ )
( 1932 ( 578.808/ Neconstruction de8 caisscs )
( ( &l g12/614/ et pose de panier8 A glace )
( ( al7/822/ et dec barres A vi@indes 194.710,-- )
T | 1437 wor § & B2z. Montuze des zaineB et )
( o ( st o= 1o s veondiBkation 15.000 ,-- )
( 1935 ( ( 578.801 )
( (15( a ess 179,013, 7 ) 1.168.723,79 762,164,11 406,559,509
(1937 ( 587,401 1
( (5 a4 405 175.000,~- : 175.000,-- 13.125,=-- 161,875 ,--
(1931 1932 60 586.501 )
( a 600 o 142,287 ,50 liontage de longrilles pour
( plancher supplémetitaire 37507 ==~
1 ( 1932 Montage de crues dans 17
N wagons ; pose de larcle-
( pieds supplémentalrcs Bl 50
( 1933 Montage ¢'un planeher
( t8le dans 20 wagoRs 25.000,-= 4.630.012,-~ £.519.931,40 2.110,080,60
@ 1931 20 587.501 2.062.955,60 Montaze de 5ﬂines;de
a 520 voentilation { 52.539 ,-= 2.115.604,60 1.133.885,70 981.718,80
R 1931 1933/34 40 587.601 3.018.Q97,20 Lontsre de panier &
a 640 glace, du berres &
orachets, de gaings de
ventilation i 253.500 -~ 3:.271.597,20 1.836.,522,81 1.435.0%4,39
i
s 1929 . (8 550,011 ; _
‘ 9 4 018 ' 556.388,21 ! - -
1931 (1 550,019 * 21,587,931 = | - 377,595,732 235,.917,89 138.677,83
{
™| 1934 10 519.271 |
a4 280 F 102,079,249 Pidees de rechang 5.00Q ,~~ 407.079,20 125.623,76 281.455,44
| | ;
Ut 1934 100 587.701 | _ L
a 800 i 1,105,505, 40 | Pidecs de rechengd 15.500 ,-- £.121.005, 40 [ 1.776.542,70 2.844,462,70
. |
1
l
i




Dates
1
de des aména-
constru pements
tion supplémen-

$aires

Hembre

Tunéres

PRIX

d'achat

ul

Ca=-
lres

P P~ —,

o~ — P~ — — —

1933

Y932

1934

1938

1938

1938

193¢

1938

Wt AP e

1935

30

48]
]

44

| 6.

P

971.481

(
( a o000
( 571.700
( a 710

|
(12( 571,671
( a 662
(10( 571.683
( a 0893

571.63553
a 634
571.7324&
A 743

514,201
a 214

571.711
a 7

6101/6107
5001 A
5080

5821 &
2070

! 571.301
a a8Q

571.261

a 3ano

i

oG

|
! 567 .6
| EWGLE

| 587.576 a7Q0
| 587.801 4 040

f 571.4€0

|
i+

TR R SR o e T

1,745,820 =

955 437,35

166,836,875
1.446.927,70

061.869 ,85

15.000 ,~-

214,048 ,—-

nNao
231,168 ;=

50 500 -~

B, 1M 111,83

4.740,960,1

3.610.307 ,40

160 .000 ,—-

41.311.586,13

surveillsance

oo s
| 4T&ls de
|

i Chun-ement des ressorts
d= suspsnsion
Pose de tuboes d'oecoulement

:nforecercont et tranfor-
nation des chassis

Lchat d'lectro-vertilatours
TJO ur wazons

Transdrmetion dc. paniers
~laee, THlr~e int :irieur.
tontane de ~ainss nour
éleetro-vontilateurs.
Fourntur: Fhetro-
ventilateurs

28

I (Vonte de ¢ cadres)

dos aiénasoments supplimenteires rialisés
la construction

denuis

Total
des
irmobilisetions

I .

12,400 ==
5.000,—-

43,700, ==

5.000,-=

28,550 ;==

1.740.390,--

070,837,325
158,036,683
1.495,627,70
217.238,70

»

551.£59,85

& el

3, 550 gmmr

427, 591,40

35,006,490 ,53

4,040,958 ,10

3.610.307,49

B 24 50440 e

130.000,~~

Amortissements
réalisés
au

51/17/195%

Letif restant
au bilan eu
31/12/10°3e

131, 204,25

831,925 ,37

91,536,689

1696, 167,60

176.420,75

Tals o1, P

429,571 ,40

1.810:185,75

738,913,88

s 77.299,9%

799,165,18

£98.976,71

435.,449,10

4.840.960,10

! 3,610.307,40
| 2,256,758 ==

| 6.245.449,~-

160 .880,--

42.139.963,02

12.157.4087,11

-

fm e s e - ——

—— e

30.412.477,91

e+ e i i R = o e
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ANNEXE N°© 4

INVENTAIRE DES ENTREPOTS
FRIGORIFIQUES DE IA S.T.E.F.




ey

INVENTAIRE DES IMMOBILISATIONS

Ftablissements Fixes

' i i : t i : '
| Entrepdts | ' LeRTELIs : : Lo a%latlons - : e } Total Amortissements 'Actif figurant
frigorifigues . Dates - Date de ! | _ ! Matériel j Général réalisés au  au Bilan au
de @ ' Superficie: d'acquisi-' Montant mise en BAtiments ! Machines ! d'approvision-; 31 Dée., 1938 ! 31 Dée., 1938
| : tion servise ? . nement et autos | ; '
- @ | | ; : '
PARIS - 115/10/23 i 3.202.493,35 & 3.433.980,25 . 60.442,25 6.696.915,85 6.263.763,45 433.152,40
BERCY ; | |
DIJON : | 1/ 7/26, 275.665,70 498.959,24 . 684,350,75 . 1.458.975,69  1.348.085,97 110.909,72
TOULON 3.253 me f 5/10/29  |345.921,40 Oect/31 4.361.689,84 | 3.,231.455,98 ; 540, 945,00 . 8.480.012,22 4.134.956,10 4.%45,056,12
STRASBOURG ‘ ‘ AoQt/35! 2.208,5681,00 | 2,515.504,85.!  15.000,00 | 4.737.085,85  1,065.391,65 ' 3.671.694,20
AVIGNON 19.848 m® . 3/ 7/35 | 147.625,00 Nai/36 1.942.078,09 ' 1.612.516,30 § 153.260,00 | 5.855.479,59§ 638.971,10 3.216.508,29
| | | | '
| 49%.546,40 .11.988.507,98 | 11.292.416,62 ;1,453.998,00 25.228,469,00 13.451.148,27 11.777.320,73
! i : ‘ ! !
i | -
| ‘1
- | | : |
Mobilier et Matériel de Bureaux (Siége 3ocial et Entrepdts) 'T 100.000,00 | 100.000,00 - :
25.528.469,002 13.551.148,27 | 11.777.320,73
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|
{ { L S G 1 -
“ 1
1 i ‘ l — -
| : ENTHEPQOTE FRIC T UNS
| années | Service f . N L o L TOTALES EPENSES BENEFICES
; ; wagens ' ! ‘ i w

! ! PARIS-BILRCY | DIJON ! TOULON i STRASBOURG | AVIGINON

| — | |

| 1033 ; 8.884.181,74 ; 2.6921.958,80 1.988,426,10 i 1.504,938,15 | i i 15.169.504,782 ; 12,539,046 ,99{ 2,630.457,80

| 1934 ; 9.699.8°3,35 % 2.931.375,9C  2.037.714,25 | 1.399.929,05 1 | ; 16.368.907,55 ; 15.641.389,16i 2.727.518,39
1935 é 9.233.862,-- é 2.610.930,55 | 1.751L%47,:( | 1.308.530,55 , 110.880,85 | i 15.505.251,15 | 13.333.203,22| 2.170.047,93

' 1936 | 9.573.141,85 | 2,595.888,20 ' 1,909.403,55 | 1.771.346,25 361,468, - i 294.381,40 | 16.505.629,25 14.349.600,36| 2.156.028,89

| | | | | _

17.612,.706,66| 2.673.349,90

1938 l 15.228.606,85 ‘ 2.779.931,25 | 2.705.167,50 | 2.267.377,85 051,169

1937 {-11.768.,105,79 5 5.083.413,17 2.161.455,05 | 2.109.592,4C | 089.384,15 i 644,108,~-- | 20.286.056,56
! 835.196,80 24.860.24¢,60
|

19.462.181,50| 5.398.068,35 '

R {




ANNEXE N° @

PARTICIPATIONS FINANCIERES

DE Li S.T.E.F.




"ANNEXE N° 6

——

PARTICIPATIONS FINANCIERES DE LA S.T.E.F.

1°) ENTREPOTS FRIGORIFIQUES LYONIIAIS -

Capital Social : 7 millions, en actions de 10 frs,
entiérement libérées.

Part appartenant & la S.T.E.F. : 19.600 actions
Inventalire sommaire des Installatlons

- Entrepét Frigorifique a LVON, 2 rue Séguin - 25,050 m
avec fabrigue de glace

- Entrepdt Frigorifique & VALENCE - 5.500 m°
avec fabrique de glace

- 2 immeubles a LYON

Renseignements d'exploitation

Revenu net

innées (encaissé par

la S.T.E.F.)
1933 88.200, --
1934 99.600,~-~
1935 99.800,--
1936 ©96.120,--
1937 96.120,~~
1938 115.635,~=

2°) SOCIETE DE GLRES FRIGORJIFIOUES, PORTS-FRANCS et

GLACIERES de GENEVE - (Constitué¢e en 1935)

Capital Social :290.000 frs suisses,entiérement libdirdé.
Part appartenant a la 3.7.0..F. : 7.200 actions de 5 frs,

Inventaire sorreire des Installations : .

- Entrepdt Frigorifique & GUILVE(46,rue de Montbrillant)
6.500 m3

- Fabrique de glace a GENEVE.

3¢)

4°)

5°)

Renseignements d'Exploitation :

Revenu net de 1o S.T.E.Fy avecceces Néant

GARE FRIGORIFICUE de BALLE -

Capital Social : 1.300.000 frs suisses, en 1,300 actions
de 1.000 frs suisses, entiérement
1libara.

Part de ls S.T.E.F.: 300 actions

Inventaire spmmaire des installations :

3
- Entrepdt frigorifique de la Gare de BLLE : - 13.000 m

avec fabrique de glece

1
]

Renseignements d'Exploitation :

Revenu net de 18 S.T.DeF eeenessess NCant

BRALSSERIE et MALTERIE de DOMBLSLE -

3 otligations 5,75 % brut ou 100 frs .
au porteur au bilan 180-00

WALSHEIL! - Brasserie [.G. =

1 bon jeuissance 40 RM
1l action 100 RM au porteur 1.200 frs

1 action 20 RM




QUESTION VII - Réorganisation des transports

frigorifiques : achat'amiable d'actions de

la Société francaise de transports et entre
pbts frigorifiques (S.T.E.F.).

Le Comité ajourne & huitaine 1l'examen de la question.




SOCIETE NATIONALE DES CHEMINS DE FER FRANCAIS 4

[ Comité de Direction

Séance du 11 juillet 1939

VII - Réorganisation des transports frigo- )
rifigues: achat amiable d'actions de la(Rappoerteur 3
t

Socldté frangaise de transports e §M. DEVINAT




5 juillet 1939

QUESTION VII -~ Réorganisation des

transports frigorifiques : rachat smia-

ble des actions de le Société frangaise

de transports et entrepbts frigorifi-

ques (S.T.E.F.)

M. LE PRESIDENT fait savoir que l'examen de cette question

est reporté 4 quinzaine, pour permettre amux Membres du Conseil
| de prendre connaigsance plus approfondie du gros rapport et

de ses snnexes, qui n'ont pu leur &tre distribués gu'avent hier.




SOCIETE NATIONALE DES CHEMINS DE FER FRANCAIS

Conseil d'Administration

Séance du 5 juillet 1939

VII - Réorganisation des transports (
TrigoriTiques & rachat amiable
8 actions de la Socidt X

d

-( Rapporteur
aige de transports et entre- M. DEVINAT
§ts frigorifigues (5.T.5.F,)




QUESTION XI - Rcorganisation des transports
frigorifigues: rachat amiable des actions
de la Société Frangaise de Transports et
EntrepSts Frigorifigues (S.T.E.F.).

Mo LE PRESIDENT.~ Je vous al feit distribuer le




SOCIETE NAT IONALE DES CHEMINS DE FER FRANCAIS

Comité de Direotion

. -
-".-

séance du 4 juillet 1939

. .
-.‘.-

XI - Réorganisation des transports figori-(
fiques : rachat amiable des sotions de )
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QUESTION IX - Réor anisation de l'exploitation

du matériel frigorifigue: état de la_question.

Le Comité prend acte des pourparlers en cours dont

il autorise la continuation, la question devant lui &tre ulté-

rieurement soumise & nouveau.

B LS JRESIDENT.~ La note qui vous & évé ddstribude
ragpelle souasirement 1'historique de 1'affaire ot fuit comnal-
tre 1'étut actuel des pourparlers #2n GOUrs. 5ille demande au
Comité de pirection de bien vouloir donser sen adhéelon sux
directives suivies ¢t sutoriser la continustion des jourpariers
eatrejris svee la S.7.5.7.

Aves-vous des objections & cela ¥

B 0%, Je diclure x'abetenir dans cette guestion.

B GRINIEET.~ 11 est difficile de se promcacer actusile-
went.

W.—uu.mwumuum
parel sur 1o fond, msls seulement ='il n'a jae d'objection &
ﬂwmmlmuluthmmmam‘ﬂn¢

m.-umungnan'n,-aum
d'exasiner la guestica.

W.-ntutum“mn-uﬂd_
1'on doit ou nen continuer les jourparliers. '
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29 Juin 1939
Iiéorganisation de 1l’exploitation du matéiel frigorifique

Rachat amiable par la 8.N.C.F. des actios de la Société Frangaise
de Transports et Entrep8ts Frigorfiques (8.T.E.F.)

RAPPORT AU CONSEIL d’ADMNISTRATION

L’aménagement de wegons & prois isolantes poar le trang-
port des denrées périssables sous le égime de "tempérsture dirigéden
a été réalisé pour la premiére fols pr les Réseaux fringals, A '
1’exemple d’une pratique courente auxEtats-Unis, pendn% la guerre,
afin de répondre aux bescins du ravitillement. .

A la suite des travsux d’up Commigsion de 1’Cutillage
frigorifique, qui avait été constitud en 1917 au Ministére des .
Travaux Publics, les Compagnies consttudrent dey Sociétés filiales
pour 1’exploitation du parc de wagons isothermes et P‘fl‘ii‘r:l“_l (1)
qui avait été créé. La Compagnie d’Orndang fonds en 1919 la eﬂﬂ‘-
gnie de Transports Frigorifiques" (C..F.); la Compagnie des Che-'\
mins de fer P.L.M. créa en 1920 la "Sciété Frangalse de transport
et entrep8ts frigorifiques" (8.T.E.F.), dans laquelle les Cglptsnﬂ :
du Nord et de 1’Est, ainsi que, ultérleuremen:t, le Réseau d’A.L.,
prirent également des participations.

Les capitaux constitutifs des deut Eociétés en question
furent fournis en majorité par les dameaines privés des Compagnies
participantes. La participation du Réseau d’A.L. fut imputée sur
le fonds de réserve des primes.

En 1927, le Résesu de 1’Etst fenonga & son tour 3 gérer
directement le matériel frigorifique qu’il possédait, et créa, &
1’aide de capitaux fournis par le fonds de réserve des primes, la
"Société d’Exploitation de wagons frigorifiques" (8.E.F.).

A 1’origine, les filiales frigorifiques ne possédaient pas
de matériel roulant propre; elles se bornaient & exploiter les
wagons donnés en location par les Résesux. Ce n’est qu’ad partir de
1934 qu’elles entreprirent la construction de wagons isothermes et
réfrigérants, construction dans laquelle elles investirent ume
partie de leurs bénéfices.

(1) On entend par "wagon isbtherme" un wagon dont les parois regoivent une simple
isolation destinée & atténuer, pour la marchandise, les variations de la
température extérieure.

Le wagon réfrigérant est, en outre, pourvu de bacs & glace qui permettent

\‘de maintenir dans le véhicule une température prédéterminée,




Indépendamment de la gestion des wagons, les filiale¥
gorifiques ont, dés leur constitution, étendu leur asetivité a 1
eréation et A l’exploitation d’cntrepéts frigorifiques établis d
les emprises du chemin de fer, ou raccordés a la voie ferrée: 1y
8.T.E.F, mit en exploitation en 1923 la gare frigorifique de PALLS
BERCY, et la C.T.F., en s 1’entrepdt de PARIS-IVRY. D’autres
entrepdts furent construits par la suite, parfois avec le cone
des Réseaux qui fournissaient le terrain et exdcutaient une part
des travaux. :

Enfin, les Compagnies et les Réseaux d’Etat furent dnni
certains cas amenés & prendre des intér8ts dans diverses Sociétéi
exploitantes d’entrep8ts frigorifiques travaillant en liaison av|
le Chemin de fer. J |

Ve

Au ler janvier 1939, la situation générale des partic
tions prises par les Compagnies dans l’industrie du froid peut i
dtre résumée comme suit (compte tenu du fait que la 8.N.C.F, a, ddyy
le ler Janvier 1938, pris la suite des Réseaux d’Etat): \

1*- Fi orifiques propr t d
: 8.T.E.F. : C.T. 7. : 8.E.7,
s 3 H
Réseaux participants .......:Nord,Est,P.L.M.,A.L. @ P.0. H Btat
3 3 : ;
s 3 t
Origine des capitaux ...... (domaine privé Cies : tFonds deré-
Fonds de réserve des : domaine privé iserve dg
primes A.L. ] : tprimes
3 : : i
Capital social e..ovvvences 40,000,000 : 6.000.000 : 2.000.000,
: 3 $
de la 8.N,C.,F. ..... 3 7% : " 3 %% |
Part ( des domaines privés : : : | 4
dez Compagnies ..... 3 66 % : 90 % : " \Q
: 3 $ : ‘
3 3 : :
wagons appartenant : : :
g s 3
Matériel(wagons loués & la : ! : x
SQNICOF. Drttc!..t': 739 ‘ 003 8 10032 l:;l
: | 3
Totll Srevnssssssanl 1:345 H 638 H 1-112
: : :
Entrep8ts exploités direc- : : :
SOOI o oivvnsinm e bassvesss Paris-Bercy : Paris-Ivry : néant
H Strasbourg :Bordeaux-Basgsens:
3 Di jon : $
3 Avignon 2 5
: Toulon 3 H
H $ g |




Désignation de la

Réseau (ou rilillo):
Bociété

participant

:
S8.N.C.F. (ancien Etat): 20

:
:
:
:
Docks frigorifiques du
mv 7.000.000 5-3.?- ensevssccrnnes §
H
H

(IR RN R R RS RN

c.r.r. S s e e P Faseman :
; 3

:
H
s
:
:
H
3
:
:

Entrep8ts frigorifiques : i
Lygnnlii sessesssssscnt T,000,000 LM, (m. pri")‘ zo’s g ;“"
| .otcgoro ocoo.oooooo:l‘ 3. _ ’ }
3 : 3
are frigorifique GENEVE : 145.000 fr.s. 8.T.E.F. 1 25 %
$ $ 3
Gare frigorifique BALE...:1.300.000 fr.s.: . S.T.E.F, t 23 %
: ¢ 3
Entrep8t frigorifique de: 3 t
PARIS-VAUGIRARD ¢ 1.507.000  iDocks frigorifiques 1 66,6 %
(Vaugirard et le Mans) : : du Havre 3
s 3 :
: 3 :
i H 2

Comme on vient de l’expliquer, les filiales frigorifiques
ont pour fonction principale l’exploitation du pare de wagons iso-
thermes et réfrigérants qu’elles possddent en propre, ou qu’elles
louent & la B.N.C.F. Ces deux catégories représentent rospcctinllﬁgﬁ

~Wagons appartenant en propre aux filialesS....«. 721

~Wagons donnés en location par les Réseaux x\;
(lujourd’hui par la 80“.C.Fo)---oao-lootoocoo 2.37‘

Tbtll semee 3.095

Dans le cas des "wagons filiales®™, les Bociétés exploi-
tantes conservent, bien entendu, A leur charge toutes les dépenses
d’entretien et de Erossc réparation. Pour les wagons donnés en lo-
cation par la S.N.C.F. les Bociétés versent un loyer, et ont en :
outre & leur charge les dépenses d’entretien; si les iravnux sont :
exécutés par la 8.N.C.F., 1ls sont remboursés Kar les filiales sui-
vant des modalités qui différent d’un contrat i l’sutre. Quant eux
grosses réparations, elles font 1l’objet, le cas échéant, d’accords
particuliers dét-rninlnt les parts respectives du Chemin de fer et
de la Bociété exploitante. ‘
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Rappelons que le Conseil d’Administration a été saisi 3
le 28 décembre dernier, des contrats passés respectivement p 100}5
Compagnies du Nord et du P.L.M. avec la B.T.E.F., et par le Résean
de 1’Etat avec la B.E.F. Ces trols contrats ont été transmis lf&i
Commission des Marchés, en application de l’article II de la Con- |
vention du 31 aofit 1937, en exprimant l’avis que - en raison de'la |
réorganisation projetée des transports frigorifiques - il n’y av L
pas lieu de les prendre en charge pour l’avenir, dans leur forme N
actuelle, étant préecisé qu’ils resteraient provisoirement en vi- ' o
gueur jusqu’id révision. .
Le contrat analogue passé par la C.T,F. pour la location {
du matériel appartenant au Réseau d’0Orléans n’a pas eu & &tre gou- ¢
mis & la Commission des Marchés, car 11 avait regu, dés 1936, son /|
adhésion. Il peut toutefois 8tre dénoncé moyennant un préavis de ¢
trois mols. Les autres contrats de location sont eux es sus- |
ceptibles de résiliation sans indemnité avec préavis de six mois. J

A 1’side du matériel dont elles disposent, les filiales %\ﬁ
effectuent deux catégories de services: ¥

1%~ Elles assurent des services réguliers, saisonniers ou o
permanents, sur des itinéraires et suivant des horaires d‘tor-inll.gg
Ces roulements permettent le ramassage d’expéditions de viandes \g
beumes, lait, ete.. dont chacune serait insuffisante pour consti-
tuer une charge compldte. b

Dans ce cas, la marchandise acquitte, outre la taxe de
transport résultant des tarifs homologués, une "surtaxe frigorifi-
?:.' ligriz;nt fixée par la Société exploitante et percue & son proe=

t exclusif. b

2%~ pour les transports & charge compldte, les wagons iso- 2
thermes et réfrigérants sont, le plus souvent, donnés en location
A 1’utilissteur, au voyage ou au mois, etc... Comme dans le cas pré-.
cédent, le chemin de fer pergoit la taxe de transport prévue rlr 3
les tarifs et la Société exploitante touche une redevance de loca-
tion dont le taux est débattu entre elle et son client. {

Enfin, qu’il s’agisse de wagons pris en location par les \
filiales, ou de véhicules leur appartenant en prozr- ils sont 4
sidérés comme wagons de particuliers et il est al oué & la Soci £
exploitante, emn application du G.V, 29, chapitre 4, une redevance iy
pour les parcours & charge dont le taux varie de 0,10 & 0,40 par
kilomdtre, suivant le type du matériel en guestion., Le versement de .
cette redevance trouve en principe sa contre-partie dans 1’économie |
qui résulte, pour le Chemin de fer, du fait qu’il ne supporte ni
1’amortissement, ni 1l’entretien du matériel, pour 1l’utilisation du~ |
quel il pergoit par ailleurs les taxes de transports fixées par les |
tarifs. 4 i
'.:11‘{- 3
Afin de fixer les idées sur l’importance gue présente, ' W
pour le Chemin de fer, l’exploitation des ons frigorifiques, .
nous donnerons, pour i ensemble des trois filiales, quelques
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relatifs & 1’exercice 1938, et dont certains ne sont d’ailleurs
qu’approximatifs:

-Tonnage totdl transporté en wagons isothermes :
ou rérri‘érmt’ E R R R R R R R R R R R T R N R T ) 5%.000 -r.

-Montant des recettes encaissées par la B.N.C.F. .... 253 M.

~Produit des surtaxes frigorifiques encaissées par W
lea filiale' olc-o-cocucc..o-nouooc---c-coooo-otao“.?‘?.m ” "".

-Produit des redevances encaissées par les fi- /4
11&108 en applicltion du G.v' 29 ............--o.-l’.moow f!"" -,_

-Loyer versé A la S8.N.C.F. pour le matériel donné '
en location par elle (non compris l’entretien)... 4.020.000 fr %

S 2 - oitatio repd

L’exploitation des entrep8ts frigorifiques ne présente
avec le Chemin de fer qu’un lien sensiblement plus léche que la
gestion des wagons isothermes et r‘frizéraqtl.

En effet, 1l’exploitation d’un entrepdt frigorifique n’est
généralement viable qu’au voisinage d’un centre de consommation 4
assez important pour lui fournir des éléments d’activité suffi R o
Un entrep8t comporte en général une fabrique de glace, travaillant
pour le marché localy il regoit également des denrées périssables -
viandes, beurres, oeufs, fromages, fruits - dont l’entreposage est
en partie indépendant de 1l’activité du chemin de fer. Enfin, 11 =
effectue, selon les besoins, des opérations commerciales ealportlnﬁ&‘
1’utilisation de froid ou de chaleur: congélation de viandes et de '
volailles, conditionnement de fromages, maturation de fruits, etec.., |
qui n’ont pas de rapport avec l’exploitation du cheémin de fer. :

Cependant, l’existence d’entrepSts raccordés au chemin de

fer comporte, pour celui-ci, des avantages de trois ordres: ’

-1l est possible d’amener les wagons réfrigérants sur 1’embran-
chement qui dessert l’entrep8t, pour les ravitailler en glace avant
ou aprés le chargement., La glace ainsi fournie est payée au prix de
revient; sa manutention est faite dans des conditions trés économi-
ques. Il en résulte une économie d’au moins 30 § sur le prix de la
glace rendue sur wagon; | iy

-l’existence d’un embranchement desservant 1’entrepdt amdne
naturellement les clients de celui-ci A utiliser, pour les expédi-
tions d’importance suffisante, le chemin de fer de préférence au
camion, En pratique, tout le trafic 4 moyenne et & grande distance
4 destination des entrepdts embranchés est confié au fer; le trafie
local seul est assuré par camions. Celui-ci représente d’ailleurs
bien souvent une proportion importante, de l’ordre de 2/3 du trafi
total de 1’établissement; MU
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=enfin certains entrepdts situés dans des régions expéditri-
ces de fruits et primeurs sont équipés pour permettre la préréfri-
!‘rlﬁion des chargements, ¢’est-d-dire leur refroidissement préa- i
able par eirculation d’air, avamt expéditionj c’est 12 une condi-
:1eu nécessaire du développement de certains trafics A grande dis- j
ance. -

Pour les trois raisons que l’on vient d’indiquer, 11 s’établit
tout naturellement une collaboration technique et commerciale entre
1’entrepbt frigorifique et l’exploitant des wagons isothermes et
réfrigérants; cette collaboration est évidemment d’autant plus
fecile et d’autant plus intime que l’expleitant des wagons est le
maftre de 1’entrepSt. Mais, comme on 1’a dit plus haut, le champ
d’activité de 1l’entrepdt déborde nécessairement la coliaboratian
avec le Chemin de fer. 2

3
E
%

Nous avons exposé précédemment que l’exploitation des wagons
isothermes et réfrigérants frangais était répartie entre trois So-
ciétés, filiales des anciens Réseaux. Il existe en outre un tout _
pztit}n&nbre de wagons frigorifiques particuliers, que 1l’on peut !
négliger.

hvant méme la constitution de la Société Nationale, le besoin
d’une coordination de l’exploitation des wagons frigorifiques
g*étalt déja fait sentir. 1932, les trois filiales ont conelu
un aceord répartissant entre =lles 1l’ensemble du territoire fran-
géls, de fegon & ne pas se faire concurrence mutuellement. Cette
régartition a consisté & assurer l’exclusivité de la fourniture du
matériel frigorifique:

-3 la B.T.E.F., pour toutes les gares desservies par les Rdsolnx;
de 1’Est, du Nord, du P.L.M. et de 1’A,L.;

-4 la C.T.F., pour les gares du Réseau d’Orléans;
<4 la B.E.F. pour les geres du Réseau de 1?Etat

La C.I.F. et la S.T.E.F. se partageaient entreedles le Réseau
du ]ﬁ.di. 4

L’accord de 1932 est toujours en vigueur; il se renouvelle &
d’année en année, par tacite reconduction, et peut &tre dénoneé sur
préavis donné six mois au plus tard avant l’expiration de la pé-
riode en cours (dont le point de départ est le ler avril)L

e
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Allant plus loin dans la voie de la coordination; la C.I.F. et
la B.E.F. ont constitué pour une période de dix ans partant du ler -
janvier 1934, un "Syndicat d’exploitation de wagons frigorifiques sur
les Réseaux BEtat, P.0. et Midi" -« en abrégé S.E.P.M.~, ot mis en
pool leurs recettes, en concluant un accord de partage des bénéfices.
La constitution du é.E.P.l. devait, dans la pensée de ses promoteurs,
supprimer les frontidres entre les SBocidtés parti::gantoaj cet objet
n’s été atteint qu’en partie, en raison des difficultés qu’a soule-
vées l’application de l’accord de partage des bénéfices. .

Le constitution de la B.N.C.F. rend désirable une fusion des
exploitations qui corresponde, sur le plan des transports frigorifi.
ques, & l’unification réalisée pour le réseau ferré lui-méme. Cette
fusion peut &tre obtenue trés simplement pour le matériel qui est la
propriété de la 8,N.C.F.; sans méme faire usage de la possibilité de
révision ;ue comporte l’artiele II du déeret-loi du 31 a AW i
la B.N.C.¥, peut reprendre la libre disposition du matériel donnt.tn ;
location aux différentes filiales, pour en assurer l’exploitation
comme elle l’entend.

Mais 1l n’en est pas de n&-:ugour les wagons ;ui appartiennent em
propre aux filiales, et en particulier 4 la B.T.E.F. dont le pare
d‘gl!l. 600 unitéss La 5.8.C.F., & défaut d’accord amiable avee la
8.T.E.F., n’aurait aucun moyen d’obliger celle-ci & entrer dans l’or-
ganisation fusionnée qu’elle projette. Les wagons ap{nrtcunnt en
propre & la S8.T.E.F. sont d’ailleurs pratiquement & 1l’état de neuf,
puisque leur mise en service s’échelonne entre 1934 et 1938, tandis
que 1’fge moyen des wagons isothermes et réfrigérants qui font par-
tie du pare 8.N.C.F. atteint 16 ans. Il en résulte que les wagons
B.T,E.,F, sont seuls & m@me d’assurer dans des conditions convenables
certains des trafics qui sont précisément parmi les plus rémunérateurs

D?autre part, la répartition du territoire effectude en 1932
:::btoujourn en vigueur, et une entente est nécessaire pour la faire
er'.

Les arguments que nous venons de donner en faveur d’une entente
amiable avec la B.T.E.F. ont moins de valeur en ce qui concerne les
autres Socidtés, dont le parc propre est trop peu important pour :
qu’elles puissent qnvic:{-r une exploitation autonome. La B.E.F. est
d’ailleurs devenue filiale de la 8.N.C.F., et la réalisation d’un
—accord avec elle ne pose aucune question. Pour ces raisons, il était

indispensable de régler tout d’abord la situation en ce qui concerne
la B.T.E.F., la solution qui y sera apportée devant conditionner la
suite de 1l’opération.

- § 2 - Forme sous laguelle cette fusion doit 3tre réalisde

La fusion des exploitations de wagons frigorifiques surait pu
8tre congue sous la forme d’une reprise du :atgriel appartenant en
propre aux filiales par 1 8.N.C.F. en vue de son exploitation directe
concurremuent avee les véhicules dont elle est déjd propridtaire.

Cette forme nous parait devoir 8tre écartée pour trois raisonss
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-elle ne comporte pas la méme souplesse commerciale 1’ex-
ploitation par une Société indépendante. Une telle Bociété est
maftresse de ses tarifs et peut prendre avec ses clients, sans for-
malités, tous les arrangements particuliers utiles; le personnel
affecté A la prospeetion du trafic et A& 1l’accompagnement des wagons
est recruté en fonction des besoins, et peut 8tre intéressé effica-
cement aux résultats obtenusj enfin, la Bociété exploitante peut col-
laborer, sous telle forme qu’elle juge opportune, aveec des entre-
prises ild‘pcndantss du Chemin de fer: transporteurs routiers, en=-
trepbts frigorifiques, etc.. tous éléments favorables au d‘vcioypo-
ment du trafic.

itation par Société indépendante échappe & ;:ghl;;gf%g‘
¢ générale d ansfiorter; il serait théoriquement possible
2 18 B.N.C.F., 81 elle gérait directement le matériel frigorifique,
de s’y soustraire; mais il luil serait difficile en fait de refuser
du matériel aux expéditeurs qui en feraient la demande. Or, l’explol-
tation des wagons isothermes et réfrigérants est sujette a4 des pointes
saisonnidres 1ides A la température. 8’11 fallait construire du ma-
tériel pour répondre intégralement sux besoins des mois d’été, ce
matériel, cofiteux d’acquisition, serait mal utilisé pendant la saigon
froide. il est indispensable pour que l’exploitation soit finaneid-
rement équilibrée, de réserver le matériel frigorifique aux courants
de trafiec qui peuvent en procurer une utilisation payante. La S.N.C.TF,
gerait mal placée pour effectuer par elle-méme cette discriminationj

-Enfin, 1’existence d’une Société exploitante permet de réin-
vestir, dans la construction de wagons neufs, ou l1’aménagement de
wagons existants, tout ou partie des bénéfices réalisés sur la per-

| ception des surtaxes frigorifiques. Dans une période ol le régime de
"température dirigée" prend de 1’extension, et ol les crédits dont

_dispose la 8.N.C.F. pour l’extension de son parc sont au contraire

“ resserrés, 11 est avantageux,pour le trafic méme de la B,N.C.F., de
disposer, pour le développement du pare frigorifique, de moyens de
financement autonomes.

-1?explo

81 donc il nous paraft Justifié de maintenir le régime actuel,
dans lequel l’exploitation frigorifique constitue un service aceces-
gsoire distinet du chemin de fer, et confié A un exploitant séparé,
m&is unique pour tout le Résesu, plusieurs formes peuvent &tre en=
visagées pour le mise en osuvre de ce principe; on peut en effet -
con ir tous les régimes intermédiaires entre les deux formules
extrémes suivantes:

-Bociété unique A& laguelle les filiales actuelles, et la S.H.C.F.
elle-m8me feraient apport du matériel qu’elles possédent en vue d’en
gssurer l’exploitation en communj

~Société fermidre n’exergant pas la propriété du matériel, mais
chargée seulement de le gérer suivent desg contrats passés avec la
g:g; «F. et les filiales, celles-ci restant propriétaires de leur
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En fait, le choix de la solution qui ressortira du présent ex-
0sé a été dicté, moins par des considérations théoriques, que par
’évolution méme de nos pourparlers avec le principal des intéressés

autres que la S.N.C.F., c’est-a-dire avec la S.T.E.F,

b - Entreplts

Nous avons déjA exposé que l’exploitetion des entrepdts fri-
gorifiques n’était pas toujours liée & celle ces wagons, mais qu’une
collaboration était indispensable sur le plan technique et sur le =
plan commercizl.,

Les Réseaux avaient recherché cette collaboration par diverses
voies: |
-les cougagnies participant & la 8.T.E.F. avaient adopté, & titre 3
prineipel, la solution consistant & faire exploiter les entrepSts
par la filiale chargée de la gestion des wagons. Accessoirement
elles avaient pris des participations dens des Bocidtés spécialis‘oa
& 1’exploitation d’entrep8ts. Dans les deux cas, ia collaboration
avec le chemin de fer fonetionnait du point de vue commercial, sur ‘
des bages analogues: fourniture de glace aux wagons i des prix par- ‘
ticulidrement bas, participation du personnel des entrepSts a la
gestion des wagonsj;

-la filiale de la Compagnie d?’Orléans gérait deux entrepdts, ;
1’un & Paris, 1l’autre 4 Bordeaux, la collaboration de ces Etablis-
sements 34 la gestion du parc wagon n’étant toutefois pas aussi étroite

que pour les entrepdts de la 8.T.B.F.;

-enfin, le Réseau de 1’Etat s’est borné i prendre des parti-
cipations financiéres dans certains des entrepdts situds sur son ter-
ritoire.

8i l’on examine les rédsultats techniques donnés par ces diffé-
rentes formules, il semple que celle en usage sur le Résesu P,L.M.
ot 1a 8.T.E.F. possédait et exploitait elle-nfme les entrepdts, ait
donné de bons résultats. Mais, & supposer que la 5.N.C.F, prenne le
contrdle d’une filiele qui exerce une activité mixte de cette es- j
péce, 11 serait A craindre que la liberté commerciale de la dite f1-
liale soit moindre que sous le régime ancien, ol il s’agissait d’une
Société privée sur laquelle 1l’Etat n’exergait, directement ou indi-
rectement, aucun contrfle. I1 nous semble a priori gue, pour cette ‘
raison, 1l serait préférable dans l’avenir de limiter le champ d’ac-
tion de la filiele frigorifique S.N.C.F. & 1’exploitation des wagons,
et de confier celle des entrepdts i des Scciétés privées indépen-
dantes, la collaboration entre celles-ci et le chemin de fer étant
garantie par des contrats convenables, et éventuellezent par une
prise de participetion permettant a4 la S8.N.C.F. d’avoir un.eogggﬂlg
sur la gestion des EntrepSts. RN

Sha

Mais 1l s’agit 13 d’une directive générale dont la mise en osu-
vre est subordonnée & la réalisation d’accords avec les exploitants
actuels d’entrepdts, et le régime définitif gque nous serons conduit}\

\



B [N

& proposer dépendra des conditions auxquelles ces accords auront pu
&tre réalisés.

Il apparaft en outre qu’il y aurait un intérét technique et sur-
tout commercial, & réunir dans une m@me main les trois EntrepSts dont
le Chemin de fer a le contr8le direct ou indireet 2 Paris; une telle
concentration mettrait les dits Etablissements en meilleure situation
vis~-A~vis de la concurrence et permettrait une réduction des dépenses
d’exploitation, mais sur ce point également, la solution qui inter-
vicgdra zera conditionnée par 1’évolution des négociations avec les
intéressés. 4

. Pour les raisons que nous avons données, il était indispensable
d?aborder la réorganisation des transports frigorifiques par le c8té
UB.T.E.F." car celte Bocidté est la seule qui fOt & uéme, en rais

de l?importence de son parc propre de wagons isothermes et réfrigé
rants, de faire échec aux projets de réorgenisation que nous avions
en vue.

La premidre idée qui vient A l’engrit lorsqu’on cherche & régler
les relations de la 8.N.C.F, et de la 8.T.E.F, - filiale des Compa-
gnies - consiste & faire application aux actions de la S.T1.E.F. déte-
nues par celles-ci de 1’article 44 de la Convention du 31 aofit 1937,
lozﬁn permet & la 8.N.C.F. d’obtenir le transfert des biens des do-
meines privés Jugés par elle nécesssires 4 son exploitation, l’indem-
n%%iﬁdi transfert étant, & défaut d’accord smiable, fixée par un
coll2ge arbitral avec recours possible devant le Conseil d’Etat.

| . Meis d’une part, l’application de cette méthode ne nous aurait pi

dispensés - sauf eccord contrsire - d’entamer des négociations amia-

| bles avec les Compagnies. Recourir d’emblée & un arbitrage aurait

| co:xort‘ de sérieux aléas, car il elit été possible que 1l’arbitre :
bas8t son estimation de la valeur des actions S.T.E.F. sur les béné-
fices actuels de la Société, dont nous verrons qu’ils sont trés impor-
tants., La procédure aurait, de toute fagon, entrainé de longs délaisi
or notre trafic souffre de 1l’incertitude ou 1l’on est depuls dix-huit
mols quant au sort futur de 1l’exploitation frigorifique, et il suffit
de se rappeler que ce trafic représente 250 millions de recettes an-
nuelles pour comprendre 1l’intérét que présente une prompte solution.

Enfin, & supposer méme que l’opération efit abouti & des résul-
tats satisfaisants pour la 8.N.C.F., eelle-ci n’aurait disposé, gréce
aux actions reprises par elle, que d’une majorité & 1’Assemblée Géné-
rale de la 8.T.E.F. inférieure aux 3/4, et il n’est pas certain qu’elle
ait pu réaliser aisément la fusion d’exploitation qu’elle projette.

En tout cas, les avantages de cette fusion auraient profité pour par-
tie aux actionnaires de la minorité.

Pour ces motifs, et avec la préoccupation de régler n une seule
‘t;ge une opération dont le Service Commercial réclame instamment la
réalisation, nous avons préféré entreprendre des pourparlers aveec les
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principaux actionnaires de la 8.T.E.F. en vue d’aboutir, par une
méthode ou par une autre, & notre préecipal ob .2t1r concentrer
? tation d N&EOr aux m g ‘ o E nlgque 1

Sous guelque angle que l’on ait abordé la question, il
‘était d’ailleurs inévitable que la discussion aboutit A& chiffrer
la valeur de 1l’actif propre de la S.T.E.F. Avant d’en arriver a
ce stade, des discussions préliminaires ont eu lieu avec la
“B.T.E.F. qu’il est nécessaire de rappeler.

-ll-muﬁlmm

En octobre dernier, la 8.T.E.F. a été informée de la volonté
de 1a 8.N.C.F. d’aboutir & une fusion, sous une forme & détermi-
ner, de l’exploitation du matériel frigorifigque.

Elle a proposé, le 22 octobre, la constitution d?un "Comité
de Coordination des transports frigorifiques™ qui aurait jJoué,
vis-d-vis des trois Bociétés existantes, le r8le que la B.E.P.M.
remplissait & 1°égard de la C.T.F. et de la S.E.F. Nous avons
indiqué plus haut qu’une mesure de cette nature, laissant subsis-
ter 1’individualité financiére de chacun des participants, ne .
constituait pas une solution satisfaisante. La 8.T.E.F,, ormée
de cette appréciation, a substitué 4 sa premidre proposition la
suivante (27 octobre):

"Création d’une Société fermidre & petit capital, & qui
fgeraient affermés, pour une durée de 15 ans par exemple, son
"parc et ses entrep8ts, le loyer devant comporter deux éléments:

"a) 1;%nt6r3t 4 6 # de la valeur expertisée de 1’actif
a ortis ‘

"b) l’amortissement en 15 ans de cet actif, B
"la Société fermiére prenant, en outre, & sa charge les impSts
"gue la 8.1.E.F. aurait & payer dans l’avenir du fait de son
"exploitation®. b

Comme on le voit, la §.T.E.F. proposait de s’en remettre &
une expertise pour fixer la valeur &ctuelle de son actifi une
telle méthode impliquait :no 1’estimation tiendrait compte de la
valeur intrinséque du matériel et des entrepSts, évaluée aux prix
du Jour; en raison des dépréciations de la monnaie, nous avons
craint qu’il en résultft, pour 1l’exploitation future, des charges
d’intérét et d’amortissement excédant ce gu’elle pourra normale-
ment supporter.

; Par ailleurs, la formule proposée lurait-eolport‘ une super-
position d’imp8ts extr@mement lourde. La 8.T.E.F., & la suite
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d’une étude fiscale de 1l’opération, fut amenée, le 13 d‘cunbro‘ 3
suggérer elle-méme, & la place de {a formule "Société fermidre®, wme
vente pure et sim {e de 1’ensemble de son actif A la S.N,C.F., l¢
ix étant déterminé A dire d’experts. Elle se refusait & dissocier
les wagons des entrepSts, et 4 enviseger une cession des premiers
sans les seconds. e

4
1t

»

- La nouvelle formule laissait subsister le principe de l1l’exper=-
tise et, par conséquent, de la réévaluation des éléments de 1’actif
. aux prix du jJour; si d’autre part, elle permettait d’éviter une
superposition d’imp8ts & payer sur les bénéfices d’exploitation,
glle surait néanmoins entrafné des chnrcnn_{arasitairos extrémement
lourdes. La S.N.C.F., pour les raisons que 1’on a déja données, n’a
pas 1’intention d’assurer elle-méme la gestion de wagons isothermes
et réfrigérants, ni a fortiori d’entrepSts. 81 donc elle avait =
recheté & 18 5.7.E.F. les éléments de son actif, elle aurait dfl em-
’Gﬁgng

suite les donner en location & une Bociété d’exploitation. D
conséquences sulvantes:

-la cession du matériel S.T.E.F. & la 8.N.C,F, aurait été assi-
uilée, du point de vue fiscal, & une cession de fonds de commerce, et
assujettie su paiement d’imp8t divers représentant au total de 15
4 20 4 du prix de ventej

-la redevence de location payée par la Bociété d’exploitation
surait donné lieu & la perception d’une taxe de 1,10 %.

Ni 1’une ni l’autre des deux propositions étudiées par la
§.7.E.F. ne correspondaient d’ailleurs & notre désir, qui eut été
de fondre en une seule les trois exploitations de wagons frigorifi--
ques en confiant l’ensemble & une filiale unigque oll eussent été
représentés, outre la 8.N.C.F. détenant une proportion du capital
social suffisante pour lui permettre de contrller efficacement 1’af-
faire, les actionnaires actuels de la 8.T.E.F. et de la C.T.F.

Nous &vons, le 5 janvier, présenté & la B.T.E.F., une contre
proposition tendant a4 confier la gestion de l’anaembio du pare fri-
gorifique franiais 3 1z S8.E.F. - ancienne filiale du Réseau de
1°Etat - dont le capital efit été porté & dix millions, les acti
nouvelles étant réparties entre la S.N.C.F. - qui se serait assur
1a majorité & 1l’Assemblée Générale - et les deux filiales des compa-
gnies 8.T.E.F. et C.TI.F. '

La 8.E.F. ainsi élargie surait pris en locat le matériel
S.N.C.F. existantj; d’autre part, S.T.E.F. et C.T.I. lui auraient
fait ;pporg’de leur matériel pgo:ro,deot lppog} étant évalué d’aprés
la yaleur d*scguis on du matériel diminue amo jements nor-
5%3;, et remboursée au moyen a’obligations amortissables avant

mirltion de s-TchFo et de C.I.F, ;

1¢ AL 4

La formule proposée étadt en somme calquée sur celle appli-
quée lors de la comstitution de la 5.N,C.F, elle-mé@me. Elle se
heurta & une fin de non recevoir formelle de la 8.T.E.F., qui
déclara ne pouvoir envisager d’entrer comme actionnaire dans une
Société od 1a 8.N.C.F. aurait la majorité, et d’autre part, Stre
décidée & ne pas séparer l’exploitation des wagonsde celle des
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‘ entrep8ts. En conclusion, la 8.1.E.F. réitérait sa proposition de

vendre & la S.N.C.F, l’ensemble des actifs exploités & leur valeur
| d?expertise, proposition inacceptable pour la 8.N.C.F., comme on
| 1’a déjA indiqué.

Constatant ainsi, en janvier dernier, l’impossibilité d’une
entente sur les modalités de 1’opération § réal ser, il fut cepen-
dant décidé de continuer les pourparlers pour técher de s’entendre
sur la question qu’il fallait, en toute hypothdse, commencer par |
régler: la détermination de la valeur des éléments de 1l’actif de la
8.T.E.F., wagons et entrep8ts notamment. i

En présence de notre objection qu’une évaluation faite "A dire
d’experts" aboutirait & imposer i 1’exploitation future des charges
de capital excessives, les représentants des actionnaires de la '
8.T.E.F., furent amenés & suggérer que l’estimation soit basée sur
la g;f%uggxxigj effective de 1l’entreprise, ou plut8t des éléments
d’act tpgnrtenant en propre A la I.T.E.f., a4 l’exclusion des wagons
donnés en location par la S8.N.C.F. La 8.T.E.F, acceptalt d’ouvrir,
aux représentants de la S.N.C.F., sa comptabilité, en vue de déter-
nige:i d’un commun accord, les chiffres sur lesquels serait basé le
calcul.

L’étude en commun faite avec la 8.T.E.F., en dépoulllant sa
comptabilité, a eu pour objet de discriminer, dans son bénéfice
brut d’exploitation (différence entre recettes et dépenses), les
parts qui incombent aum wagons Réseau, aux wagons filiales, et aux
entrepbts. L’annexe N® 1 précise les éléments du caleul. D‘dunticl
faite de 1’impdt sur les bénéfices industriels et commerciaux,

i a été ventilé entre ces trois postes, la répartition est la suivante-

pour les deux exercices 1937 et 1938:

t Exercice 1937 : Exercice 1938 1@

H H

"‘on’ .R".‘u' thbsonsonld 10968 .000 H 75’00“ (1} |
H H B

Wagons "S.T.E.Fo® L.uveest 4.010,000 t 6.246.000 (1) L]
i H H

lntr.patl oc-oc.-oo-ootoo: 10‘02.0‘00 : 1.5‘7.”‘ g
Total ....; 6.480.000 : 8.572.000

Notons iei que, en 1938, la consistance du pare propre de la
8.T.E.F, s’est modifide: 191 wagons neufs ont été mis en service. ;
81 1’on base le calcul de la valeur de 1’actif sur les résultats de |
1’exercice 1937, pendant lequel aucun de ces wagons n’était livré,
il faut ajouter au résultat obtenu le prix d’acquisition de 1R ,....

(voir renvoi page suivante) L
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totalité dudit matériel. 81 au contraire on prend en considé
tion les résultats de 1938, nous admettons qu’il faut ajoute
50 £ de ce prix, car on peut estimer que les wagons ont été en
service pendant une moitié de l’année. FARe

H o
Le prix d’achat réel des 191 wagons livrés en 1938 s’éldve

A 17,148,000 fr (2). La valeur au neuf de ce méme matériel,
d’aprés les cours actuels, serait notablement plus élévéer
calculée sur des bases qui sont elles-m@mes au-dessous de la
réalité, elle ressort & 20.247.000. On fait une 20 favo
rable en calculant la valeur du matériel considéré d’aprds =
son prix d’achat. i Ak,

En résumé, il faudra donc ajouter, au minimum, & la valeur
calculée d’aprSs la produetivité du matériel: G

(=17.148.000 fr si cette productivité est estimée d’aprés
les résultats de 1937;

- 8.574.000 fr si cette productivité est estimée d’apris
les résultats de 1938,

-

b

a)- Choix de 1’année & prendre comme bege

Le tableau de la page 13 fait apparaftre que le bénéfice
brut afférent aum wagons et aux entrepSts B8.T.E.F, est passé
de 5.412.000 en 1937 & 7.813.000 en 1938. Une correction doit
dtre apportée i ces chiffres pour tenir compte du fait déja
signalé que 191 wagons neufs ont été mis en service en 1938:
si 1’on admet que la productivité moyenne de tous les wagons
du pare propre de la 8.T.E.F. soit la méme, et que l’entrée en
ligne des wagons neufs ait été répartie également sur les
12 mois de 1938, on doit considérer ghe, si l’effectif moyen
des wagons S.T.E.F, avait été le méme en 1937 qu’en 1938, le
bénérfice brut "wagons" pour 1937 serait passé de:

40010-09’0 a 4'010’000 % - 4'-9300000

Le bénéfice brut total "wagons-entrepdts" aurait done {,.;

(1) La disgrOportiun entre la productivité brute des wagons Réseau et des Wagons
8.T.BE.F., s’explique par les deux raisons suivantes: A
-pour les "wagons Réseau¥, le loyer versé 4 la S.N.C.,F. est compris dans
| les dépenses d’exploitation, alors qu’il n’existe pas d’élément analogue
‘ dans le cas des wagons "S.T.E.F." VB
| -les wagons Réseau sont des wagons anciens, et le¢ taux de la redevance
kilométrique & laquelle 1ls ont droit en vertu du GV 29 est beaucoup moins
|

élevé que dans le cas des wagons S8.T.E.F. &
(2) Ce chiffre différe de la valeur d’inventaire inscrite au bilan au 31 déceme
| bre 1938, laquelle est de 17.113.000 fr. L’écart provient de reexiflcatiihl-
‘ de prix effectudes postérieurement au ler Janvier 1939, '



été en 1937 égal A 3 4.930.000 + 1.402.000 = 6,332.000 et 1l’au
mentation, de 1937 & 1938, représente: 1.481.000 fr ou 30 %. i

Il est avantageux pour la B8.T.E.F. de prendre comme
le dernier exercice connu, et ses représentants n’ont pas mang
de soutenir le point de vue correspondant. Ils ont fait observ
en particulier, que le trafic frigorifique n’a pas diminué de
1937 & 1938, alors que l’ensemble du mouvement des marchandises
est en recul, et que 1’on doit s’attendre pour 1l’avenir i une
nouvelle progression des recettes, prévision que les résultat
connus des premiers mois de 1939 confirment; qu’au surplus
monnaie s’est dépréciée de 1937 & 1938, et que les tarifs de |
transport ont augmenté; que, pour ces raisons, les prévisions &
d’avenir doivent &tre fondées sur les résultats de 1938 et non
sur ceux de 1937, : L

Nous avons objecté 2 ces arguments que l’exercice 1938
n’est pas 4 retenir, pour la raison qu’il constitue un exercice
transitoire, pendant lequel la 8.N.C.F, a provisoirement laissé
subsister le régime ancien d’exploitation du matériel fri}oriritti
alors qu’elle était décidée & y apporter des réformes profondes.

En particulier, elle rend & la 8.T.E.F., de méme qu’sux
autres filiales frigorifiques, des services tels que:

~1’acheminement rapide des wagons vides en retour, qui permet
aux wagons frigorifiques d’avoir une rotation accéléréej

~1’encalssement sans frals des texes frigorifiques.

$i la 8.N.C.F. maintenait aux filiales frigorifiques
existantes le droit d’exploiter leur parec dans les conditions
ol elles l’ont fait jusqu’d présent, elle serait conduite, &
tout le moins, & leur faire payer les services rendus. L’ex-
ploitation des wagons appartenant en propre a la 8.T.E.F. aurait
ainsi été grevée, en l9g8, d?une charge supplémentaire. '
D’autre part, le systéme des redevances pergues par les
filiales en application du tarif G.V. N°® 29 chapitre 4, pour les
arcours des wagons chargés serait susceptible d’8tre révisé:
es taux actuels ont subi, depuis le 1.1.1937, un reldvement
paralldle i celui des tarifs de transport voyageurs. Dans la ;
mesure ol ces redevances sont destinées & couvrir l’amortissement |
de wagons particuliers existants, et en admettant que la 8.N.C.F.
ne désire pas que ces wagons soient reconstruits lorsqu’ils arri-
veront & limite d?usure, il semble que ce relévement ne soit pas
complétement fondé. w

La combinaison de ces deux éléments - récupération des
frais exposés par la 8.N.C.F. et révision éventuelle des rede-
vances - pourrait éventuellement ramener le produit brut des
wagons B.T.E.F. en 1938 & une valeur inférieure au chiffre ecor-
respondant de 1937.

y



1°) Wagons: Pour calculer la valeur actuelle de la "produe-
tivité" des wagons, le raisonnement le moins discutable paraft &tre
le suivant: 4

Nous attribuons une vie moyenne V aux wagons iscthermes et
rérrigérants. A la date & lesgquelle a3 lieu le reprise, le parc con-
sidéré = un &ge moyen A. Il est susceptible d’&tre maintenu en ser-
vice pendant V-A années; nous calculerons donc la ysleur actuelle
de la productivité brute (amortissement non déduit) sur V-A années,
en supposant par conséquent gue, su bout de ce laps de temps, 1’ex-
ploitant surait df cesger son activité.

Supposons que l%on fasse 1’zgtimation su ler juillet 1939. i
A cette date, 1’8ge moyen du parc 8.T.E.F. £tait de 5 ans 1/2. Quant
a4 sa vie moyenne, on pent admstire qu’un chfissis de wagon dure l@ﬂJ“_
moins 36 ans, alors que la caisse doit 8tre renouvelée au bout de
12 ans+ Sur un wagon réfrigérant, la caisse représente la moitié de
la valeur du véhicule, ‘

Ces hypothéses conduisent, sulvant le taux ¢’intérét que l’on
admet, & considérer que la vie moyemne de 1’ensemble: chéssis +
caisse est de l’ordre de 23 ou 2/ ans. Admetire 20 ans, comme nous
1’avons fait, est donc une hypothdse normals.

La durée moyenne & prendre en compte pour le calcul de la va-
leur actuelle de la productivité ressort ainsi, au ler juillet 1939
8: V - A =20 - 5,5 =14,5 années.

Le taux d’intér8t a £été pris égal A 6 § - valeur indiquée dans
les propositions antérieures de la 8.T.E.F, elle-mfme, qui est sen-
siblement celul de 1’intér@t effesetif de nos obligations.

Le coefficient par lequel il faut multiplier 1’ennuité dont on
ealcule la valeur actuelle en 14,5 ans & 6 % est égal A

1 1
moyenne de 0,1029 et de 0,1075 . 0,1052  Ea

N

2°) EntrepBts: Pour les entrepdts, il est tris dirficilp‘hlthg
précier quelle peut &tre leur "vie moyenne™. LS

Les entrepSts en service sont entrés en exploitation relﬁgé—;
tivement en: Yo e

I

1923 pour Paris-Bercy A"
1926 - Dijon LR
1931 - Toulon b4 § THAR
1935 - Btrasbourg )i

1936 - Avignon {

Hace.
Leur "fge moyen" peut &tre estimé A 8,5 années. Mais

tion n’a pas de signification pratique lorsqu’il s’agit 4’ 111
tions dont la durée est trés variable: certains éléments, comme les




¢) Application du calcul aux résultats de 1’exercice 1337
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bftiments, étant susceptibles d’une vie quasi-indéfinie, tandis que
la machinerie exigera, en r23gls générale, des réparations d’autant
plus onéreuses que son 8ge sera plus élevé.

Nous avons pensé qu’il était raisonnable d’attrituer, aux ins-
tallations existantes, une vie moyenne restante égale & celle des
wagons, soit 14 ans 1/2.

L’ensemcle ce ces progédés de calcul n’a soulevé aucune objec-
gign eﬁplicite de le part des représentante des 2ctionnaires de la
vEsEF . g =

L?évaluation des éléments de 1’actif de la 8.T.E.F., calculée
d?aprés la méthode qu’on vient d’indiquer, et sur la base des ré
sultats de 1l’exercice 1937, ressort en définitive A: i
~éléments déterminés d’aprds le produit brut de l’exerecice 1937:

( 415 wagona: 4.010.000 x 9,5 = 38,095,000

( Entrep8ts : 1.402.000 x 9,5 = 13,319,000

51,414,000

-8 ajouter: valeur d’achat des 191 wagons mis
en Serviceeﬂ-Lng L B L B B O 17!148.000

68,562,000
A titre de comparaiscn, le m&me calcul,
effectué & partir des résultats de 1938, donne-
rait les résultats suilvants:
~éléments déterminés d’aprds le produit brut de
1’exercice 1938:
(505 wagons: 6.246.000 x 9,5 = 59,337,000
(Entrep8Sts : 1.567.000 x 9,5 = 14,886.000
74.223,000

-4 ajouter: moitié de la valeur d’achsat des
191 wagons mis en service en 1938 ......0.. 8.574.000

82.797.000

Les calculs de valeur actuelle qui précédent ont été faits en
partant du taux d’intér8t de 6 % qui est actuellement le taux réel
ergu par les porteurs d’obligations nominatives de Chemin de fer.
a somme & laquelle on aboutit représente le prix qu’il faudrait
Ezyer au cédant de l’actif considéré pour lui assurer pendant
ans 1/2 -~ vie probable estimée dudit actif - une annuité égale
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au produit brut qu’il a retiré, pendant 1l’année de référence, de
l’exploitation de cet actif.

Mais, du point de vue dau cessionnaire éventuel, qui devra
emprunter pour réaliser le montant des actions qu’il rachétera,
1’opération sera grevée d’implts.

Admettonsg 1’hypothése d’un emprunt émis au taux actuel des
obligations 6 % 1936 et amortissable en 14 ans 1/2: le taux des
charges d’intérét et d’amortissement effectivement supportées par
1’emprunteur est de 12 %.

81 1’on veut cabeculer la valeur de l’action cédée de maniére
que les charges imposées au cessionnaire n’exceédent pas le produit
brut de l’exploitation pendant 1l’année de référence, on doit Hi
remplacer le coefficient 9,5 appliqué audit produit brut, par:

—Blii_ = 8,333 et les valeurs actuelles de la "productivité" du
3

matériel deviennent:
-d’aprés le produit brut de 1937:
( wagons 3 4.01C.000 x 8,333 = 33.415.000
( entrepBts: 1.402.000 x 8,333 = 11,682.000

45.097.000

& ajfouter: valeur d’achat des 191 wagons mis
en service en 1938 ..iseecssacnananess 171484000

62.245.000
-d’aprées le produit brut de 1938:
( wagons : 6.246.000 x 8,333 = 52.047.000
{ entropdts: 1.567.000 x 6,333 = 15.057.000
65.104.000

& ajouter: 1/2 valeur d’achat des 191 wagons
mis en service en 1938...ccvansnss 8.574.000

73.678,000

d) Comparsison avec la valeur intrinséque du matériel

Dans notre étude, nous n’avons pas pserdu de vue les valeurs
intrinséques du matériel & acquérir - en ce qui concerne du moins
les wagons, ¢lément de 1?actif pour lequel la notion de valeur
intrinsdque possiéde un sens.

Av ler juillet 1939, 1la valeur au neul de ce matériel ressor-
tirait a:
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- 415 wagons mis en service avant le 1-1-38 ..... 45.420.000
& 193 n " en 1939 ..icveeasanss 20:247,000

65.667.000 fr
81 1’0n admet une dépréciation du metériel de 1/208me par an,
ce qui corrasspond 3 1’hypoth@se admise pour le vie moyeane des
wagons, la valeur intrinségue du matériel B.T.5.F. doit 8tre
ramenée ai
- 415 wagons d’un 8ge moyen de 5 ans /2 sivevas 32:999<000

-191 n n n Qel&n s s B ePERBEERS 19'229.000

Le second chiffre est & comparer a ceux de:

38.095.000 + 17.148.000 = 55.243.000 qui représente la valeur des
wagons basée sur leur "productivité® 1937 du point de vue du cédant:

33.415.000 + 17.148.000 = 50,563.000 qui représente cette méme
valeur, basée sur la Wproductivité" 19537, 2u oint de

cessionnaire.

On voit que la valeur intrinséque dn matériel se situe entre
les deux évaluations fondées sur la "oroductivité® de 1937: 1l
semble donc que, si les wagons étalent seuls en cause, il n’y au-
rait pas grand inconvénient 3 revenir A 1’appréciation fondée sur
la valeur intrinsdque du matériel.

Mais, outre que les bases de calcul de la valeur intrinséque
des wagons seralent elles-mimes matidre A discussion, la notion
de valeur intrinséque est d’une application trés difficile dans le
cas des entrepBts, de sorte gue, dans l’ensemble, il parait moins
aléatoire de s’en tenir au critérium de la "productivitéN.

e) Participastions financiéres

Un dernier élément & prendre en coapte, pour déterminer la ‘
valeur de l’actif "8.T.E.F.", consiste dans les participations fi-
nanciéres de 1’affaire. !

Notons ici que ces participations ont un intérét pour le che- |
min de fer: il s’agit en effet de trois entreprises qui sont en \\
liaison directe avec lui, savoir: LN T

-leg gares frigorifiques de Gendve et de Bale, dont 1’acti-
vité peut jouer un r8le important pour le développement des trans-
ports & destination de la Suissej |

-les Entrep8ts frigorifiques Lyomnais, qui apportent 4 1’ex- |
ploitation des wagons dans la Région Sud-Est une collaboration 45
identique & celle des entrep8ts exploités par la 8.T.E.F, elle-méme’
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I1 paraft nécessaire que la S.N.C.F. dispose d’un droit de regard
sur 12 gestion de cette entreprise, d’ailleurs prospére et béné-
ficiaire.

Les participations financiéres que nous venons d’énumérer fi-
gurent 2au bilan de la S.T.E.F. au 31 décembre 1938 pour 3.500,000
environj leur valeur réelle n’est probablement pas éloignée de ce
chiffre, et en tout cas, supérieure a 2.500.000 fr.

8 3 - Accord définitif réalisé avec eprésent
s a 0 res de la E.F.

Nous venons d’exposer, au 8 2, les données des problémes que
pose 1l’évaluation de l’actif de la S.T.E.F,, ainsi que les divers
gences qui séparent le point de vue "S.N.C.F." de celui des repré-
sentants des actionnaires de la S.T.E.F.

Au chapitre précédent, nous avions indiqué quélle était
également la position de ces représentants, quant aux modalités
devant permettre i la 8.N.C.F. de procéder & la réorganisation des
transports frigorifiques.

La dernitre phase des pourparlers a eu pour objet de régler,
simultanément, les différents points de désaccord. Nous précisfons,
, dés 1’abord, que l’ensemble des propositions que nous allons
formuler forme un tout, et qu’il ne serait pas possible, par exem-
ple, de tenir pour valable le chiffre obtenu quant & la valeur de
«. 1%aectif "S.T.E.F." si l’on écartait le régime envisagé pour la
réorganisation de l’affaire.

Ceci posé - et sans relater les phases finales des pourpar-
lers - nous indiquons les bases du compromis auquel les négoeia~
teurs se sont arré&tés: g

I - L’ensemble de 1l’actif 8.T.E.F. - wagons, entrep8ts, \
articipations financidres - est estimé, au ler juillet 1939, &

millions. I1 est précisé que, & cette date, le montant toill& @
créances et des disponibilités de la Société, défalcation faite
du bénéfice des six premiers moils, excéde celui de ses dettes. '

Dans ces conditions, la valeur moyenne de l’action "S.T.E.F."
ressort a 800 francs. ¥

2 - Afin de donner satisfaction au désir de la S.N.C.F., qui
est d’acquérir, sur la gestion de la 8.T.E.F., un droit de con=-
tr8le assez étendu pour pouvoir procéder sux fusions d?exploita-
tion qu’elle a en vue, tout en lul conservant la collaboration
technique des principaux des actionnaires actuels de la 8.T.E.F.
ceux~-cl acceptent de céder 4 la S.N.C.F.:

5.163 actions détenues par des porteursg divers;

67.615 actions détenues par les six actionnaires prinnipaux-ﬁ
de la S.T.E.F. ' I

Total.....; 72.778 actions sur 80.000




Les dites actions seront cédées, valeur au ler Jjuillet 1939,
4 des prix variant de 800 & 814 fr; le décaissement total corres-
pondant ressort & 59.169.010 fr.

Cette opération réaliséde, la B.T.E.F. ne comptera plus comme
actionnaires, en dehors de la B.N.C.F. que les six principaux
actionnaires actuels, qui déclarent 8tre d’accord sur la politique
de fusion et de @développement du parec que la S.N.C.F. compte réa-
liser avee le concours de la 8.T.E.F. dont elle aura aussi le

econtrdle.

3 - Le prix indiqué ci-dessus n’est valable que dans le cas ol
le réglement interviendrait avant le ler janvier 1940, Au cas ohh
1a 8.N.C.F. demanderait que le réglement fut effectué en trois
paiements égaux échelonnés sur trois exercices - le dernier terme
payable avent le 31 mars 1941 - la valeur globale de 1’actif de-
vreit 8tre portée de 64 A 65 millions, et les prix de cession d*ac-
tion révisés en conséguence.

Préeisfons tout d’abord que la proposition que nous venons
de faire a le caractdre d’une transaction. Les représentants des
actionnaires de la S.T.E.F. y ont donné leur adhésion, sous réserv
de ratification définitive par leurs mandants, mais en spéeifiant
que cette adhésion ne deveit pas &tre interprétée comme une accep-
tation des modes d’évaluation que kous avons développés dans le
présent exposé.

Au cas ob les résultats de notre négociation ne seralent pasp
ratifiés par le Conseil et par le ¥inistre des Travaux Publics, le
actionneires de la 8.T.E.F. ne se considéreraient pas comme 113-
par la proposition que nous présentons actuellement.

Ceci posé, nous résumerons les ralsons pour lesquelles nous
grgygn; que les conditions obtenues sont satisfaisantes pour la
shialel ol

I - La valeur totale de 1’affzire est estimée &4 64 millions.
g1 1’on retranche de ce chiffre la valeur des participations firﬁ\
nancidres - 3.500.,000 fr - on voit que l’ensemble: wagons + entré
p&f: est dvalué A 60.500.000 fr, que l’on peut décomposer comme
suit:

"sm' L B B 50.000.000 fl‘
mtrepﬂts sese 10.500'000 fr

On constate ques

-la valeur sdmise pour les wagons est inférieure A la valeur
intrinstque du matériel (compte tenu de la dépréciation pour usur

¥ b
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qui ressortirait, d’aprés le calcul que nous avons fait nous-mé
a 52,058.000 fr. Elle est sensiblement égale au chiffre de i, &
50,563.000 fr 2ue nous avons déterminé, dans une précédente,ﬁp

4 .-

de notre expos par la condition gue les charges de capita

tives correspondant & l’estimation de l’actif S.l1.E. dang 1%
pothése d’un amortissement en m_w'—,, edent pas le produit
prut de l’exploitation des wagons en 1937. ¥ faf THO

By -8 4

Nous avons déja dit que les résultats de cette exploitlﬁi@@'*
s?étaient améliorés en 1938, le produit brut ayant augmenté de '
30 %; l’exercice en cours marquant un nouveau progrés, l’exploitas
tion future de la S.T.E.F. comportera, toutes charges d’amortisse~
ment payées, une marge bénéficiaire permettant de financer mn ! |
accroissement du parec. 4 1 R

Rappelons que - dndépendamment des wagons 8.T.E.F, dont 1@ | |
valeur intrinséque est de 52 millions - la S8.T.E.F. a réaligé sur
les wagons donnés en location par la S.N.C.F., 3.500.000 fr ¢*amé~
nagements divers, dont 11 n’a été tenu aucun compte dans nos ‘eg=~
timations, pas plus d’ailleurs que des 57 cadres qui font partie /)
de son parc et dont la valeur d’acquisition est de AO0.000wI(r i WA

it X
-en ce qui concerne les entrep8ts, l’estimation & 10.5@0,“90{
est trés modérée: les sommes investies par la B.T.E.¥. dans tette
partie de son outillage, représentent 25.200.000 fr, en francs an-
ciens: les entrepdts figurent encore au bilan de la Société el
31 décembre 1938 pour 11.777.000 fr. Leur exploitation est &ctnel-
lement en progrés sensible, et ils rendent au chemin’ e’ fér ces.
services qu’il ne faut pas sous estimer. e oy

[

Il n’est pas douteux que, au cas ol la valeur des entrepfts,
aurait été fixée par expertise, elle ellt été estimée Slhjlblzgéﬁt
plus haut. (Y
2 - On peut 8 priori se demander quelle est l’utilité de
racheter la quasi-totalité des actions de la 8.T.E.F., slors qie
1’application de l’article 44 efit permis de limiter la dépense &
ce qui aurait ét¢ nécessaire pour acquérir 73 § du capital (eompte
tenu d’ailleurs de 7 § que détient la S.N.C.F.)s ' 0 (7 Amtayty

Nous avons déja examiné cette objection et indiﬁﬁéﬂ1¢& di?fﬁ;

cultés auxquelles aurait donné lieu un rachat partiel des actions.

Désormais, n’ayant plus & compter, i l’Assemblée Générale de.
la 8.T.E.F., qu’avec un petit nombre d’actionnaires qui sont ia-
formés des objectifs qu’elle poursuit, la 8.N.C.F. aura toute ]
titude de poursuivre la concentration de 1’exploitation des |
et de réaliser les regroupements désirables dans 1’exploita
des entrep8ts. 1

Au surglus, si 1’estimation de la valeur des actions avait '
donné lieu & arbitrage, il est possible que les arbitres aien \
retenu, comme élément d’appréciation, les résultats du dernier q
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exercice connu, y compris les bénéfices réalisés par la 8.T.E.F,
sur 1’exploitation des wagons Réseau, et ce calcul efit été désa- .
vantageux pour la S.N.C.F.

3- Enfin, d’autres ob;ections peuvent naltre du rapproche-
ment de la valeur mentionnée plus haut - 64 millions - avec le
montant du capital social de la Société -~ 40 millions - ou avec
son bilan dans lequel 1l’ensemble des postes: Wagons, Entrep8ts,
participations {inancigéres, figurent pour 45.345.000 fr.

¥ais ni le montant nominal du cepital social, ni les énon-
eiations du bilan ne peuvent servir de base & l’estimation d’un
actif, en raison d’une part de la dépréciation de la monnaie,
d?autre part de la politique d’amortissement réalisée par 1l’en~
treprise. La 8.7.E.F., dont 1’exploitation a toujours été béné-
ficiaire, & pratiqué depuis sa constitution des amortissements
rapides; les sommes effectivements investies par elles depuis
1920 en wagons, aménagements divers, et entrep8ts, ont en réalité
dépassé 75 millions de francs, et les amortissements réalisés, qui
attelgnent 40 # des sommes investies excédent la dépréciation des
divers éléments de l?actif.

Un dernier élément & considérer est le montant annuel des
bénéfices distribués: le dividende versé aux actions S.I.E.F. a
été de 7 % pour les exercices 1933 A 1937, et de 10 4 pour 1’exer-
cice 1938 - soit, dans ce dernier cas, un montant global distri-
bué de 4 millions. Ces distributions ont ¢été tr2s modérées, et
la plus grande partie des bénéfices de 1’affaire a été réinvestie
sous forme d’acquisition de matériel roulant. 81 la S.T.E.F. avait
décidé de poursuivre, postérieurement 4 1938, =on exploitation,
sans accrolitre son parc de matériel roulant ni ses installations,
meis en procédant seulement & des amortissements normaux, il n’est
pas douteux qu’elle elit été & m@me de distribuer jusqu’a 1’infini,
des sommes beaucoup plus importantes qu’elle ne 1’2 fait Jusqu’ici.

En définitive, nos propositiens tendent 4 assurer & la
S«N.C.F., moyennant un décaissement de 59.169.010 francss

1°- le contr8le d’une exploitation dont le prodult brut,
estimé sur la base des conditions présentes de 1l’exploitation,
ne sera pes inférieur, dans les annédes & venir, 3 9.500,000 fr,
compte tenu d’ailleurs des dépenses de grosses réparations des
wagons qui sont & prévoir;

2°- la quasi-propriété,de participations financiéres repré-
sentant, en valeur réelle, environ 3.500,000 fr.
Il est proposé au Conseil d’Administration:
-de domner sgon adhésion su principe de 1’opération exposée ci-

dessus et d’approuver l’imputation au compte des travaux complé-
mentaires du prix d’achat des actions de la S.7T.E.F.}
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«de déléguer au Comité de Direction le pouvoir de metire au
point et de signer, dans le cadre des dispositions générales énon=
cées ci-dessus, les accords & intervenir avec les actionnaires
actuels de la S.T.E.F, pour la réalisation de 1l’cpération, étant
entendu que l’ensemble de l?affaire devra €tre soumis & 1’appro-
bation préalable de M. le Ministre des Travaux Publics. ;

Il est rappelé que le rachat d’actions de la 8.T.E.F. par lalz
8.M.C.F., ne constitue que ls lére étape de la fusion des exploi- |
tations frigorifiques, étape dont la réalisation conditionne ﬁ?
d’ailleurs la suite de l’opération. Des propositions seront faites
par la suite au Conseil d’Administration ou au Comité de Direction@
suivant le cas, pour la mise au point du régime des Sociétés o

exploitantes et des contrats passés avec elles. "q

T

P
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BENEFICE D'EXFLOITATION DE LA S.T.Z.¥. POUR LES EXERCICES 19237 et 198

e T == - e e — . S ————
Recettes d'exploitation Dépenses d'exploltation Proanlt ‘Corvection pour
Taxes | Redevane Entretien brut |Ventila- | Réparti- Prodult Bénéfice
Chapitre frigori- ces du Total ou Frais Loyer Total d'exploi+tion Za tion des bat imortis~ |net (im
fiques | G.V.29 Expleoita-| Générux tation |défieit impGts mar| corrigé | sements dédult
------------------- D] [T R E NS B R Rl o S RS G PR s gl O OO A BRI T R
1937
Wagons Réseau J.780.000 |1.238.000|59016.000 | 1.195.000/1.425.000 269.000 3.589.000| 1.427.00Q - 228000 -.1%4.000| 1.062.000 . 1.068.000
Wagons S.T.E. F. 5.526.000 |3.220.000(6.746.000 811.000( 1.374.000 b 2.,185.000 4.561.00Q = £275.000| = 276.000| 4.010.000| 1.2808.000| 2.202.000
Entrep8ts B8.524.000 | 7.290.000 332.000 " 7622, 000 902.00Q ¢+ 500.000 0 1.402.000]|1.728.000| = 376.000
7.208.000 | 4.456.0000.286.000| 9.296.,000| %.121.000 ‘ 13.39 6. 000 6.890.00Q0 ~ 271..°C - 410.Q00| 6.480.000| B.536.,000| 2.944.000
1978
Wagons Réseau 3.192.000 | 1.295.000/ 4.487.000 | 1.072.000(1.294.000|1.£64-000 3.5366.000/ 1.121.000 - 225.000| - 137.000 759 .000 » 759.000
Wagons S.T. .1 5.017.000 | 5.724.000(10.741.000 | 1.224.000(2.103.000 . 3+%27.000 7¢414.000 = 2375.000| = 793.000| 6246.000({1.856.000| 4.390.000
Ebtrepdts 9.632.000 | 8.295.000( 325.000 " 84620.000] 1,012,000 & 600,000 = 45.000{1.6867-000{1-318:000] 249.000
Ry o e 8209+000 | 7+019.000E4. 860.000 | 10 +591.000] 3,721,000 15.31%.000| 9.547.000 - 975.000|8.572.000| 3.174.000/ 5. 298.000




ANNEXE Ne 2

INVERTAIRSE DESCRIPTIF DES WAGCNS
ET CADRES

APPARTENANT & 18 S.T .E.P,
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W INVENTAIRE DETAILLE D38 IMROILISATIORS D5 lA 3.T.B.F.
sagons d6otiternes ou réfrigérantd sppartenant & la Soclété
llll“:==857:n=azaaulz R T L LT LR e e S B e E :zza:zax:z:uaalz:a:a;uaaaﬂﬂt&-z“ﬂl“ll&a!ﬂ“-‘-‘-m:#:’!ll““q#"‘:’“ﬂ&tm:883881383811 TR CS TR I IS S LI SE SIS ITTIITIISITESIEIITES
Egsisux Surface Volume de Charges
- du plancher la calsne
Séries Années Nomtre Nuadéros Classe - S EFO—— L e St - Tare |escvcccccecscsnc-aca~es tménagements
Nomire | Zoartes |Totale| Utile | Totsle | Utile .V, .V,
| ment m2 w2 | =% % T. T. T.
. i @ ¥
D o i 2 S I N NN e R S - - - - - -t- ------- - - - ------—p'd:-‘-------h----------—---—--—! -------- - - - - - - -
( ( ( 571.601 » 602 2 | 5.3% 20 0 9 39 AR 14
1 ( 1926 ( o ( 603 - 604 ¢ 5.500 20 20 40 40 Mo e -
( ( ‘ ( 605 & 612 150 o .| $s000 2 21 5 51 W e .
( 1927 1 ( 613 & 652 - ‘; o 21 21 42 42 o e 15
1 | i,
( 1932 t 578.808 - B17 % i )
( E ( 822 2 | k.30 19 16 36 29 R N 13 )
( ( | | )
( 1935 21 ( 578.812 - 81} ; i ) 2 paniers & glace
J { ( ( 823 REF. < | 5.300 - - gl e - - E - - ) '‘arres pour suspension des viandes
{ ( ( | ; 4 ) Tartines de ventilation
( ( ( 578.801 & 824 . 6.000 22 19 | &2 36 15 | 10 14 )  Longrines pour planchers supplézentaires
( | | 4 | )
( 1937 5 |  587.401 & 405 - 6.400 22 19 2 36 15 | 10 ! 14 )
| | | |
; , (4 | 576558670 | f | l |
N 1931 60 ( ot 571.693 | 180 2 6.500 22 2R 8 52 52 16 | 10 ‘ 14 Grues Vieci
( i _
(43 586,501 & 600 1 - - - - - - - } - - Plancher tdle dans 2C wmagons
b. 2 panlers & glace
& 1 | - Crochets pour suspension des viandes
¢ 1931 20 587.501 & 520 |  BEF. 2 | 6.500 22 19 436 14 |20 | 1e 11 Turbines de ventilation
Caille.otis
i 2 Longrines pour plancher supplémentaire
l
; 2 paniers & glace
1 * : Crochets pour suspension des viandes
R 1931 40 587.601 & 640 REF. 2 | 6.500 22 19 1 36 17 ; 9 1k Turtines de ventilation
. Longrines pour plancher supplémentaire
i (2 550.017 - 01€ 2 5.500 19 15 35 29 17 | 10 ¥
= 1929 )| 9 ( REF. ' . Paniers & glace
. 1931 ) (7 550.011 & 016 ‘ Crochets pour suspension des viandes
( 550,019 - 5.300 18 17 42 34 - - - : Sy
| !
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"p--a:833:53::::2:3:::5:8:::a::zaz:azahaa&;::aa:z:::z:=:=a¢:a::a:cﬂzsazzaasa;ulz&ssszazat:sa:Bssssﬂlanzszz::z;zza:aa;s;xaaa::azsuaassx:xzl:aa:zﬂszsa=8===2=l328:#:::3!'08.:33333338:33:::3::z3£=tzlﬂ
Essieux Surface Volume de Charges
dﬂ l..ch.r 1. c.".. e e e G e e W e
Béries Années Nom!ure Kuméros Classe Tesaceshecsanane -----!- et B L DRt D Dl -----| Tare G.V. P.V. . Amdnagements
Nombre | Ecartee | Totale | Utile Total Utile |
aent u2 a2 n3 a3 - ¥, ,
e

|
- - [P e ———————— e T e B R e L L S R Lol Rl - - - . e o

Plancher et parcis tdle

T 1934 10 519.271 & 280 180 2 6.500 22 22 - 5¢ 50 15 12 15 ; :::::::.‘zfi::o

Aérateurs letéraux

2 paniers A glace

- : Turtines de wventilation
u 1934 100 587.701 & 80C REF. 2 6.500 2c 17 42 33 15 12 15 Longrinss pour plancher supplimentaire
Wagens au ga‘arit anglsis
|
(  571.481 & 500 2 6.500 | 20 20 42 42 16 Rty Plancher pareis t8le
o 1937 30 ( 180 \ 2 paniers & glace
( 57h.701 & 70 - | - - - = ~ B - | - Fegons au ga arit snglais
v 1935 12 571.671 & 682 180 4 | 12.630 47 &7 101 10l 30 14 Plancher et parois tdlés
i 1935 1c 571.683 & 692 1s0 3 8,200 37 37 78 78 21 15 Plancher et parcis t8lés
|
( L. A5 571.653 2.500% 2 | 5.000 15 12 15
E 1929 E x5 j | |
( (  § | 571.654 12,000 {7 34550 14 12 15
e
( 7 571.724 & 713 2.500 2 | 6.0C0 0 eiternes smovitles 17 12 15
( ( x5 de 2,500 litres
( (
( ( 3 571.741 o T42 2,500 2 4.000 11 ch@issis amdénagés pour le | 14 12 15
E ( 743 x4 transport de ces c¥ernes ‘
( | |
( ( Iy [ S5T1.734 & 737 6.00C 2 §.0CC L 32 13 15 1 coffre grillagé ot 1 coffre rifrigérant
( 1932 ( | pour tramsport de produits de laiterie
( ( | |
( { 3 i 571.725 -« 731 12.000 2 - 6.000 4 citernes fixes de . 11 13 15 - d° -
Q é E | 732 6.000 litres ‘ :
{ ( 3 571.738 - 739 12,000 2 4.000 31 eiternos fixes de { 15 13 15 - &%
( ( T4C i 12.00C litres ‘
( 1932 12 514.201 & 212 12.000 2 .000 F e 1 13 15 -d® o
E 1935 12 | 571.711 & 722 12.000 2 6.000 A5 13 15 . d® -
wl 1938 6 L 571.301 & 360 180 2 6.500 22 22 31 51 16 11 15 Plancher, parois t814s,2 paniers & gace
I - b
!
| V
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Essieux Surface Volums de
de plancher la calsse Chargos
Séries Ananées Nomtre Nuaméres Classe - B D e L e o TAre |sececccccccccnncncncnces - Aadnagemonts
Homire | Ecartee | Totale | Utile Total Utile | .V,
ment a2 a2 w3 o3 T. T.
L 1
3
2 Plancher, parois t8lés, = paniers & glace
T ‘ 1938 40 571.26) & 300 180 2 6.5C0 25 25 57 57 18 14 14 2 étagbres moddles, volets d'aération
| latéraux
X “ 1 5 87.651 & REF. - 6. 500 20 2 1 2 paniers & glace, crochets de suspension
f 38 5 367.65 675 6.5 19 3 | 36 16 3 B des viandes, turtines de ventilation
| 587.676 & 700 ) 2 6.500 22 19 51 ] Y ] 16 12 15 ? paniers & glace, turidnes de ventilatienm,
Y 1938 65 a2 ) REF, ! i callletotis, longrines pour plancher sup-
587.801 & BjO ) - - - - | = [ - - - plémentaire
: ; Fagonspour transport des 1/2 voeufs,
pA | 1938 1 571.480 REF. 2 £.500 20 17 { 63 53 22 8 10 | 2 paniers & glace, turbtines de wventilation
: | erochots ooulissants, rails de manutention
| i
ﬂ'ﬂ::::::::;!::'.:zzz;:zzzz.z::.a;;:'z;'.z::!:::.;:;;:::z:..‘:;:;:;::::.::;::t:::.:::::;.::'.::.:'-::x.‘.’.z::-z:;.:: EY - FI T3S I EFLES S S Sttt it S F L b 25 P P T R F SR B b P b b - e B R R T PR b




CADRES ISOTHERMES ~REFRIGERANTS

- - — -

jonées Nombre

1932 | 1
1932 | 12
1934 3
1934 | 28
193 | 8

o - o

62.501"
5.021
5.031

5.081

- ga0

a 5.020

A 5.030
A 5.080

a 5.070

Classe

REF.

REF.

REF.

REF.

REPS &

:’ﬂ-“?«i

frotal

o <o = s - -l = -

b

r.ezo

. 340

441

Volume

e o an o - - -

Utile

- e - 4

5,280

7.750

17.000

4.412

2.780

Tare [Charge

e e
2.5’2’0‘?.550'

2,385 R.525

1.600 E.100
1.100 R.328

628 838

Aménagements

o -

1 panier A glace, Bare
res & crochets pour sus-
pendion des viandes.

o (1 =
- 1° =
e {(° =»

e ° -
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‘ Dates
Sérieal - Fa
| de [ des amé-
. construc-| nagement:
1 tion | supplé-
! mentaimes
z T
ok
\ 192:
i \0ee
(
(
J. { 1937
E 1935
( 197
(
|
E 1931 1932
NI ;
{
{ 1933
(
(V) 1831
k 1931 | 1933/34
Su 1929
™ 1934
il 1934

(o2 o

oo
o]
I A — — ——, — — — g—,
P~~~ o

[
o o

o
o

20

40

<
———— —
~ @

10

100

578.801
& BZ4

578,808/

81z /814

817 /822 /

B23,

578.801
a 824
587.401
& 405

586. 501
& 600

587.501
a 520

587.601
a 640

550.011
a4 018
550.019

519.271
a 280

587.701
& 800

IRVERTAINE DETAILLX DES I¥s0®]

d'achat

—— e

PRIZX

OU HEFRIGURANTS APPART K

des améncogements supplémentaires réa-
lisés depuls la construction

———

445,156, -
2. 028.766,95

47 5.000, ~=

479.0132,70

175¢ 000 ==

4.442.287,50

2.062.935,60

3.018.097,20

336.268,21
41.327,51

402.079,20

4.105.505,40

V

‘: "‘

Heconstruction dys caisses
et pose de paniens & glace
et de barres & viandes
“ontage des gaines et
appareils de veritilation

|
i

Montage de longiines pour
plancher suppliiientaire

¥ontage ée griegi dans 17

wagons; pose de marche-
ieds supplémeniiaires
ontage dun planicher

t0le dans 20 wag'ons

¥ontage de gain/:s de
ventilation i
¥ontage de panings &
glace, de barrei: &
crochets, de gaiines de
sentilation |/

{
{

Fidces de rqchun\he

Piéces de rechay ﬁ;e

J
I ¥

f
= — s ———— i ————— — — ——

199.710,--
15! OOO i

37.307,=-

125.417,50
25. 000,--

52- 669 '--

253.500,~-

5.000, ==

15,500, -~

RT A

Total des
immobilisations

—— . T —— ——— ———— ——

2.028.766,95

B e e

1. 16907;.:""?0
AH. ho

4.630.012

2.115.604,60

| 3.271.597,20

377,595 ,72
407.079,20

| 4.121.005,40

%

Amortisseme nts

Actif restant

réalisés au bilan au
au 31/12/1938
31/12 /1938
378.302 60 66.773,40
1.724.451,89 304.?15,06
762.164,11 406. 559,59
/3,¢7ﬁ 164. [/ -
:,05190951,40 2-110-090'60
1.133.885,70 981.718,80
1.836.522,81 1.435.074,79
238.917,89 138.677,83
125, 623,76 2081.455,44
1.276.542,70 2.844.462,70




J/ b
- Jates ‘ X
Séries : PRIX Total des Amortissements Actif restent
de cons- (des amé- - ————— = e mmobilisntions réalisés au bilan au
truc- nagements Nombre | Numé ros d'achat des sménagements supplémentaires réali- au 31/12/192a
tion supplé =~ sés depuis le construction 31/12/1938
ke mentaires 3 T St T AR TR O e s g R R I B n. o ta o Fllts R AU BRI X
{ ) 30 i 571. 481
U 189% ) a 500
; ( 571.700
( & 70 1-745}320,- Fraié de surveillance 3.570, 1.749.390,~~ 131.204,25 1.610.185,75
v 1935 1935 (12 - 571.671 Changement des ressorts
22 ( & 682 953.437,525 | de suspension 12. 400 ,~=
(10 ( :?1.683 Pose de tubes 4'écoulement 52000 == 970.837,285 231.9823,37 738.913,88
692
571.653 .
1929 | 1 z a 654 168.836,85 168.836,85 91.536,89 77.299,96
571.724 1.446.927,7C | Renforcement et transfor-
1932 1833/56 20 & 743 mation des chassis 42.700,4- 1.4956.627,70 626.462,60 799.165,10
Q 1932 ' 12 514.201
a 212 907.266,70 5000 == 912.266,70 412.269,99 498.946,71
1936 12 571.711
\ a 722 561.869,85 561.869,85 126.420,75 435.449,10
1934 Achat d'électro-ventilateurs
Pour wagons 28.550 28,550, ~- 28,550, ~=
{ 1932 1 6101 /6102 15.000,-- | Transformation ¢é peniers
{ glace. T8lage intérieur
( dMontage de faines pour
Cadres|( électo~ventilateurs.
( 1932 12 5001 & 214.048,~- | Fourniture des ¢lectro-
i 5020 ventilateur 26.0565,40
( 2934 44 5021 &
5 5070 231.968, =~
- 58,500 (Vente de ° caéres) 428.571,40 428.571,40
24.198.111,62 854.208,00 25.056.490,52
Iz 1938 60 571.201
a 360 4.840.960,10 4.840.960,10 4.840.960,10
° 1938 40 571.261 2. 610, 307,40 3.610.507,40 3. 610. 307,40
a 200
X 1938 25 587.651 2.256.750 ) ~~ 2.256.758, =~ 2.2566.758 =
a 678 -
Y 19:8 65 587.676 a700 0245.449, -  6e245.449 ,-- o245 ¢ 449 Joe
_1887.801 ameo)| Oe*40-44% - g 4 ’
Z 1938 1 | 871.480 160+000,~= 160.000,-= 160.000,~=
‘ : 41.311.586,12 42.169.965,02 |12.157.487,11 | 30.012.477,91

iL
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’I

|
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ANNEXE N° 4§

INVENTAIRE DES ENTREPCTS
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INVEKTAIRE DES IuuC3ILISATICNS

Etatlissements Fixes
::8:::3232::;535I=:4J1=:23:=.':-..‘a'.:'.‘:::::-‘:-’-_*-;231’-333.—“-{'—‘:‘-::-’.3::;::3:ﬁ:zzx:n:a;".3:..'2.::;.7.51=“'2:.'3"!32222‘.’:::;;-‘2::‘43133;2:‘.::3:2:::::33:3:3::;::42:3::z:q:;::ﬂg::zz:zx;g:gz;::;z N T A S C IS EI SIS T ES SIS
Terrains Installations
Entrepfts e e - - —— e B D Lt Snmseen . s n - - - Amertissements Actif figunrant au
frigorifiques Dates Date de Hatériel Total réalisés au ‘ilan au
de 3 Superficie dtacquisi- Hontant mise en ‘8timents Machines d'approvisionnee Général 31 dée. 1938 31 dée. 14938
tion service ment et autos
B e AR R SR - R - bt dastinainadimathensi st E-- -------------- e S W D R W W e e D R WD AR o WD - - - T ——————————————————— . —— - - - - -
PARIS-5ERCY f 15/10/23 3.202.493,35 3+437.980,25 60.442,25 6.696.915,85 6.263.763,45 §33.152,40
DIJON | 1/ 7/26 2754665,70 | 498.959 .24 684.350,75 1.558.975,69 1.348,065,97 110.909,72
TOULON 3.233 m" 3/10/2 } 345.921,40 oct/31 h.361,.689,84 | 3.231.455,98 5404945 ,00 8.480,012,2?2 §.134.956,10 §.345.056,12
STRAS3CURG aofit/35 2.206.581,00 2.515.504,85 15.000,C0 4.737.085,85 1.065.391,65 3.671.694,20
493.546,40 11.988.507,98 11.292.416,62 X 453.998,00 25 .v:’e.»ﬁf.co 13.451.148,27 11.777.220,73
' |
Motilier et Matériel de “ureaux (3idge social ot Entrepdts) 100.000,00 1ce,000,00 -
25 .328.469,00 1 3.551.148,27 11.777.320,73
=3==8===3=3=====33=ﬂ.’1}:=333===::3:23:83383:383:3::==B===$=-"‘~2228333323235‘.333‘—':433233.’:::::_‘3:::Z:IZ::::S:B::_:S:;:-‘2:38:’;33132:28::;332233*22322253 -‘::::===é:===:za:==;===a::=::::':::::_1::::.:'::.:::::3::::::
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Résultats d'explel tfti on

des entrepits frigorifiques
¢ 1la 5.Te"oFes dopuis 1953
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R ) C Hal T rI i‘; I |

inndées Service ENTREPCTS FRICORIFIQUES ‘

| - Wagons ——————————————— -- e Pre e ————— e e e TO'TALES DEFENSES BENEFICES

: PARIS-BERCY DIJON TOULON STRASBOURG AVIGNON
1933 8.6884.181,74 2. 691.958 80 1.968,.426,10 | 1.604.938,15 | 15.169.504,79 | 12.529.046,99 |2.630.457,80
1934 9.699.999,35 2.931.375,90 2.037.714,25 | 1.699.929,05 | 16.5%88.907,55 13.641.709,16 |2.727.518,39
1935 9¢232.862, -~ £+610.930,55 1.739.047,20 | 1.808.520,55 |/ °\110.880,85 15.508.251,15 13.333.203,22 |2.170.047,93
1936 9.573.141,86 2.595.888,20 1.909.403,55 | 1.771.346,2¢ 361. 468, -~ 294.381,40 1€. 50 5. 629,26 14.349.600,36 |2.156.028,89
1937 11.762.105,79 3.083.413,17 2.161.453,05 | 2.109.592,40 | . 525.784,15 644.108, - 20.206.056,56 17.612.706,66 | £.673.349,90
1938 15.228.606,65 2.777.931,25 2.799.167,60 | 2.267.877,85 951.169,5b | 835.496,80 24.860.249,65 19.462.181,30 |5.398.068,35

~

e P e e e e ——
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‘ . ‘ : ANNEXE N° 6

PARTICIPATIONS FINANCIERES

de la 8., T.%.F.




ANNEXE N° & :

PARTICIPATIONS FINANCIERES DE LA S.T.E.F.

1°) ENTREPOTS FRIGORIFIQUES LYONNAIS -

Capital 80&1&1 ¢ 7 millions, en actions de 100 fr,
‘ = entidrement libérées.

Part appartenant &4 le S8.T.E.F. : 19.600 actions

Inventaire Pommniro des Installations :

; < ]

- Entrepdt Frigorifique & LYON, 2 rue Séguin - 25.000 m®
avee fabrique de glace ¢

- Entrepdt Frigorifique & VALENCE - 5.500 o

aveo fabrique de glace
- 2 immeubles & LYON

Renseignements d'exploitation :

2e)

: 2 Années i Revenu net :

S A Tt e Siniaeh e 3 o

: &935 : 88.200.= ;

; }934 ; - $9.600,= % :

: *935 : 99.800.- : 1
: 936 : 96.120.- :

: 1937 : 96.120.- §

; 1938 ; 115.635. :

Capital Scoiﬂl : 290,000 fr suisses, entidrement 1libéré,
Ptrt‘appnrtonrnt 4 la 5.T.E.,F. ¢ 7.200 actions de 5 fr.

|




3°)

4°)

5°)

Inventaire sommaire des Installations :

= Entrepdt Frigorifique & GENREVE (46, rue de Eontbrillant
: 6.500 m

«» Fabrique de glace & GENEVE.
Renseignements d'Exploitation :

Revenu net de la S8.T.E.Pevceccceeces’ Néant

GARY FRYGORIFIQUE DE BALE e

Capital Soeial : 1.300,000 fr sulsses, en 1.300 actions
de 1.000 fr sulsses, entidrement 1libéré

Fart de la S.T.5.F. : 300 actions

Inventaire sommaire des installations :

- Entrepdt frigorifique de la Gare de BALE : - 13,000 m*
avec febrique de glace

renseignements 4d'Sxploitation :

Revenu net de 18 S.T.EeFeereccesses Néant

BREASSERIE ET MALTRERIR DE DUOMBASLE -

3 Obligations 5,75 & brut ou 100 fr
*au porteur au bilan 180’00

JALSHEIM « Brasserie A.G. = -

1 bon jouissance 40 R )
1l action 100RM ) au porteur 1.200 fr.

1l aetion 20 RE
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Réorgaenisation de 1’exploitation du matériel frigorifique

l

RACHAT AMIABLE PAR LA S.N.C.F. DES ACTIONS DE LA SOCIETE
FRANCAISE DE TRANSPORTS ET ENTREPOTS

i : \

FRIGORIFIQUES (5.T.E.F.
! \

e

RAPPORT et, ANNEXES




29 Juin 1939
Réorganisation de 1’exploitation du matéiel frigorifique

Rechat amiable par le S.N.C.F. des actios de la Société Frangalse
de Transports et Entreplts Frigorfiques (S.T.E.F.)

RAPPORT AU CONSEIL d? ADMYISTRATION

e —————

I - RENSEICNEMENTS GENERAUX SUR LT REGIME ACTUE] DES_TRANSPORTS FRIBORIFIQUES

P

2 - ﬂ;stogiggas

1?aménagement Jde wegons & prols isolantes poar le trans-
port des genrées périssables sous le égime de "tempérsture dirigée™
2 été réalisé pour la preaitre fols pr les Réseaux fringais, & '
1?’exemple d’une pratigque courente auxEtats-Unils, pencant la guerre,
afin de répondre aux bescins du ravitillement.

A la suite des traveux d’um Commigsion «€ 1’0Outillage
frigorifique, qui avelt été constitué en 1917 auidinistére des
Travaux Publics, les Compagnies const tudrent de Sociétés filinles
pour 1’exploitation du parc de wagons 1sotherme’ &t réfrigérants (1)
qui avait été créé. La Compagnie 330réans fon¢ en 1919 la "Compa-
gnie de Transports Frigorifiques" (CEF.) 3 1g°°m§asnie des Che-\
mins de fer P.L.M. créa en 1920 la neciété FNgalse de transports
ot entrepdts frigorifiques"” (8.TE.F4), asns-8quelle les Compagnies
du Nord et de l?Est, ainsl que, ultérieurea ™’ le Réseaun d’A.L., N
prirent également des participations.

- Les capitaux constitutifs des 4% Eg"iétes en gquestion
furent fournis en majorité par les dcnaia,irLVés'des Compagnies
participantes. La participation du Rése’ +L. fut imputée sur
le fonds ae réserve des primes.

En 1927, le Résesu de 1Bty Cngs a son tour & gérer
directement le matériel frigorifique éﬁ pgssédait, et créa, a
1’aide de capitaux fournis par le fBrifiruse£v$ des primes, la
ngociété d’Exploitation de wagons T ques®™ (B.E.F.).

; rigorifique '

A l’origine, les filialrs ques ne possédaient pas
de matériel roulant p%opre; ellegsgzii?iggtné eiplo}ter les
wagons ?onnés en location par lepyction de waggnsq? & partir de
1934 qu elles entreprirent 12 Ciuelle elles i sothermes et
réfrigérants, construction dans nvestirent une
partie de leurs bénéfices.

] dont les -\
1) On enteni par "wagon isbtherme" un W%rChandisefarOis regoivent une simple

{solation destinée & atténuer, pour les variations de la

température exterieure. rvu de
Le wagon réfrigérant est, en outredrature g?ggé% gli;g qui permettent
de maintenir dans le véhicule une erminee:



-2-’

Indépendamment de la gestion des wagons, les filiale:.
gorifiques ont, dés leur constitution, étendu leur activité & la
création et 4 1l’exploitation d’entrepdts frigorifiques établis c
les emprises du chemin de fer, ou raccordés a la vole ferrée: la
S.T.E.F. mit en exploitation en 1923 1la gare frigorifique de PARIf
BERCY, et la C.T.F., en s> 1’entrepdt de PARIS-IVRY., D’autres
entrep8ts furent construits par la suite, parfois avec le concour.
des Réseaux qui fournissaient le terrain et exécutalent une part]
des travaux. ¢

Enfin, les Compagnies et les Réscaux d’Etat furent den;
certains cas smenés & prendre des intéré&ts dans diverses Société;
exploltantes d’entrepdts frigorifiques travaillant en liaison awv
le Chemin de fer. i )

Au ler Janvier 1939, la situation générale des particip:: ..
tions prises par les Compagnies dans l’industrie du froid peut
tre résumée comme suit (compte tenu - fait que la S.N.C.F. a, des
le ler jJanvier 1938, pris la suite des Réseaux d’Etat) s \

1°- Filiales frigorifiques proprement dites

éseaux participants ++esse0:Nord,Est,P.L.M.,A.L.

rigine des capitaux ...... (domaine privé Cies

;ement ..

SOTCE-F. C.T.F. s.E.F.‘E‘

*e 5% aa

% se oe

P.0. Btat

e =3 o
-8 e s

tFonds de ré-

Fonds de réserve den domaine privé :serve des

88 *8 28 00 08 €0 e ss e Be

Toulon

primes A.L. :primes
apital 80C1al eeeeenovnnn. 3 40.000.000 :  6.000.000  : 2,000,000
dB la SIN.C'F. LI ) ; 7 % 1: ' ; 79 ’
art ( des domaines privés : : :
dez Compagnies ..... 66 % t 90 % : " /
' 3 3 3
$ : H
wagons appartenant H H
((2 la filiale .u....: 606 : 35 ! 80
\ : : :
'tériel(wagons loués a la : :
SDN.C.F. --o.u.o.oo: 739 : 003 H 10032
: : H
Total dese0eccceosesn s 10345 3 638 H 10112
ntrep8ts exploités direc- : ; :
e % e B BE B W 56 55 B Parigs-Bercy : Paris-Ivry : néant
: Stragbourg :Bordeaux-Bassens:
: Dijon : s
: Avignon : s




=P

2%- Participations & des Sociétés d’entreposaga frigorifique

Désignation de la Capital ® Réseeu (ou filiale)! Pourcentage du
Boc1été social !  participant _ __:____capifgg :
: :
locks frigorifiques du 8.N.C.F. (ancien Etat): 20,4 %
HAVI(E 5 8 0P SF O R 7.000'000 S.E.F. ® " ® H o 008 0B E e s : 3’)‘ 48’7%
COTCF. @8 00000 ses0nae :24"’%

" o

atrepd8ts frigorifiques

: ‘
LYORRELS «evesesnneaant 7,000,000 fg-é-“- \demiine privé), 30,5 % ;48,5  {f

hs 65 86 £F &8 0¢ 54 0 Se R8s B 4a S8 be Y *w

ede ™ o--ooo'-v--‘., 3 ih
: : i
are frigorifique GENEVE : 145,000 fr.s. : S.T.E.F, s 25 % 1
: H H
are frigorifique BALE...:1.300.000 fr.ese:  S.T.E.F. 123 8
: : 4
Entrepdt frigorifique de: 3 3
PARIS-VAUGIRARD : 1.507.000 tDocks frigorifiques s 66,6 %
(Vaugirsrd et le Mans) : : du Havre : |
H : H
H $ H \
H : 3 ";

b - Renseignoements sur l’activité des filisles friporifi ues:

- 8 I - Exvloitation des wagons

Comme on vient de l’expliquer, les filiales frigorifiques
ont pour fonction principale l’exploitation du parc de wagons iso-
thermes et réfrigérents qu’elles possddent en propre, ou qu’elles
louent & la 8.N.C.F. Ces deux catégories représentent respectivement:

-Wagons appartenant en propre aux £i1i81€S...... 721 .
. \\‘

-Wagons donnés en location par les Résezux \

(aujourd’hu1 par la SON.C.FO)OODUIO;OQCQUCOI 2.374 !

TOtal weese 3.095

Dans le cas des "wagons filieles", les Socidtés exploi-
tantes conservent, bien entendu, i leur charge toutes les dépenses
d’entretien at de grosse réparation. Pour les wagons donnés en lo=-
cation psr la S.N.C.F.  les Sociétés versent un ioyer, et ont en
outre & leur chearge les dépenses d’entretien; si les trsvaux sont
exécutés par la S.N.C.F., 1ls sont remboursés par les filiales sui-
vant des wodalités qui diffdrent d’un contrat g 1l’gutre. Quant aux I
grosses réparations, elles font l’objet, le cas échéant, d?accords
particuliers déterminant les parts respectives du Chemin de fer ot
de la Bociété exploitante. '
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Rappelons que le Consell d?Administrstion a été salsi
le 28 décembre dernier, des contrats pessés respectivement par ies
Compagnies du Nord et du P.L.M. avec la S8.T.E.F., et par le Réseau
de 1’Etat avec la 8.E.F. Ces trols contrats ont ¢té transmlis & le
Commission des Marchés, en application de 1l’article II de la Con= |
vention du 31 aoflt 1937, en exprimant 1’avis que - en raison de-@ani
réorgenisation projetée des transporis frigorifiques - 1l n’y avaiy "
pas lieu de les prendre en charge pour l’avenlr, dans leur forme ',
actuelle, étant précisé qu’ils resteraient provisoirement en vi- |
gueur jusqu’id révision.

Le contrat analogue pessé¢ par la C.T.F. pour la location
du matériel appartenant au Réseau J’Orléans n’a pas eu & &ire gou=-
mis & le Commission des Marchés, car il svailt regu, dés 1936, son
adhésion. I1 peut toutefois &tre dénoncé moyennant un préavis de
trois mols. Les a2utres contrats de location sont eux-mémes sus-
ceptibles de résiliation sans indemnité avec préavis de six mois. |

A 1’aide du matériel dont elles disposent, les fillales
effectuent deux catégories de services:

1°- Elles assurent des services régullers, saisonniers ou
permanents, sur des itinéralres et suivant des horaires dSterminds
Ces roulements permettent le ramassagc d’expéditicns de viandes,
beunes, lait, etc.. dont chacune serait insuffigente pour consti-
tuer une charge compléte.

Dans ce cas, la marchandise acquitts, outre la taxe de
transport résultant des tarifs homologués, une "surtaxe {rigorifi-
que" librement fixdée par la fociété exploitante et pergue & son pr¢ -
fit exclusif.

2°- pour les transports & charge ccupléte, les wagons 1so-
thermes et réfrigérants sont, le plus souvent, donnés en location
A 1’utilisateur, au voyage ou au nols, etc... Comme dans le cas pré
cédent, le chenin de fer pergoit la taxe de transport prévue par |
les tarifs et l1la Socidété exploitante touche une redevance de loce- |
tion dont le taux est débattu entre elle et son client. |
Enfin, qu’il s’agisse de wagons pris en locatlon per les
filiales, ou de véhicules leur appartenznt en propre, ils sont con=-
sidérés comme wagons de particuliers et il est alloué & la Socldté
ex:;loltante, en apglication du G.V. 29, chapitre 4, uvne redevance
pour les parcours charge dont 1o teux varie de 0,10 4 0,40 par
kilomdtre, sulvan® le type du matériel en question. Le versement de
cette redevance trouve en principe sa contre-partle dans 1’économla
qui résulte, pour le Chemin de fer, du fait qu’il ne supporte ni
1’amortissement, ni l’entretien du matériel, pour 1l’utilisation du=
queiril pergoit par silleurs les taxes de trensports fixées par les
tar Se t

fin de fixer les idées sur l’importance que présonte,
pour le Chemin de fer, l’exploitation des wagons frigorifiques,
nous donnerons, pour l’ensemble des trois fillales, quelques chiffre



-
relatifs & 1l’exercice 1938, et dont certains ne sont d’ailleurs
qu’approximatifs:

-Tonnage totdl transporté en wagons isothermes
ou I‘éfrigérants 9 6 v e 0B eI eLseE LB EEEENsERERSS 596.000 T|

-Montant des recettes encaissées par la S.N.C.F. .... 253 M.

-Prodult des surtaxes frigorifiques encaissées par
les filiales lII....'.I.IlII..l.l.ll'lll...l...l.l18.767.000 rr

-Produit des redevances encalssées par les fi-

A

liales en application du GeV. 29 s.ivvvenenreoass.13.828.000 fr°

-Loyer versé & la S.N.C.F. pour le matériel donné
en location par elle (non compris 1’entretien)... 4.020.000 fr '

" g

8 2 - Exploitation des entrepdts

L’exploitation des entrepdts frigorifiques ne présente
avec le Chemin de fer qu’un lien sensiblement plus lfche que la
gestion des wagons isothermes et réfrigéraqts.

En effet, 1l’exploitation d’un entrepdt frigorifique n’est
généralement viable qu’au voisinage d’un centre de congommation
assez important pour lui fournir des éléments d’activité suffisante.
Un entrepdt comporte en général une fabrique de glace, travaillant

i
\

pour le marché localy il regoit également des denrées périssables -\

viandes, beurres, oeufs, fromages, frults - dont 1’entreposage est
en partie indépendant de l’activité du chemin de fer. Enfin, 11 s
effectue, selon les besoins, des opérations commerciales comportant;

1’utilisation de froid ou de chaleur: congélation de viandes et de ' -
volailles, conditionnement de fromages, maturation de fruits, etc..!

qui n’ont pas de rapport avec l’exploitation du chemin de fer.

i
)

Cependant, l’existence d’entrepdts raccordés au chemin de.
fer comporte, pour celui-ci, des avantages de trois ordres: :

-11 est possible d’amener les wagons réfrigérants sur 1’embran-
chement quil dessert l’entrep8t, pour les ravitailler en glace avant
ou aprés le chargement. La glace ainsi fournie est payée au prix de
revient; sa manutention est faite dans des conditions trés économie

ques. Il en résulte une économie d’au moins 30 % sur le prix de la
glace rendue sur wagon;

-l’existence d’un embranchement desservant 1’entrep8t am@ne
naturellement les clients de celui-ci & utiliser, pour les expédi-
tions d’importance suffisante, le chemin de fer de préférence au
camion. En pratique, tout le trafic A moyenne et & grande distance

R

4 destination des entrepdts embranchés est confié au fery le trafic '

local seul est assuré par camions. Celui-ci représente d’ailleurs
bien souvent une proportion importante, de 1l’ordre de 2/3 du trafie
total de 1’établissement; :

[

\\



b=

-enfin certains entrep8ts situés dans des régions expéditri-
ces de fruits et primeurs sont équipés pour permettre la préréfri-
gération des chargements, c’est-i-dire leur refroidisgement préa-
lable par circulation d’air, avamt oxpéditiony c’est 1i une condi-
tion nécessaire du développement de certains trafics A grande dis-
tance.

Pour les trois raisons que l’on vient d?indiquer, 11 s’établit
tout naturellement une collaboration technique et commerciale entre
1?entreplt frigorifique et 1’exploitant des wagons isothermes et
réfrigérants; cette collatoration cst évidexment G’sutant plus
faclle et d?autant plus intime que l’exploitent des wagons est le
maftre de 1’entrepdt. Mais, coumme on 1’a dit plus haut, le champ
d?activité de 1’entrepdt déborde nécessairement la collaboration
avec e Chenin de fer. '

\‘.

ATION DLE TLANSPORT

(I = REORGANTS FRIGOLIFIGUEY PROJETEE PAR LA B.N.C.F.
v ____-—,,:—____—---—...,_._..____‘_______-:===

a) Exploitetion des wagons:

- 8 I - Nécesslté d’une fusion des exploitations: |

Nous avons exposé précédemment que l’exploitation des wagons
isothermes et réfrigérants frangais était répartie entre trois So-
ciétés, filiales des anciens Réseaux. I1 exicte en outre un tout
petit ncmbre de wagons frigorifiques particuliers, que 1’0on peut
négliger. :

Lvant mlmwe la constitution de la Cocidté Nationale, 12 besoin
d’une. coordination de 1’exploitation des wagons frigorifiques
s’étalt déja fait sentir. En 1932, les trois filiales ont conclu
un accord répartissant entre -lles 1’engsemble du territoire fran- :
Gals, de fagon & ne pas se faire concurrence mutuellement. Cette 3
répartition a consisté A assurer 1’exclusivité de la fourniture du
matériel frigorifique:

-3 la S8.T.E.F., pour toutes les géres desservies par les Résesux -
de 1’Est, du Nord, du P.L.M. et de 18,1 3

-4 la C.T.F., pour les gares du Réseau i’0rléans;

-4 la S.E.F. pour les gares du Réseau de 1’Etat

La C.1.F., et la S.T.E.F. se partagegient cntreelles le Részeau =j

L’accord de 1932 est toujours en vigueur; il se renouvelle
d’ennée en année, par tecite reconduction, et peut &tre dénoncé sur
préavis donn¢ six mois au plus tard avant l’expiration de la pé-
riode en cours (dont le point de uépart est le ler avril)l
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Allant plus loin dens la voie de la coordination, la C.T.F. et
la 5.E.F. ont constitué pour une période de dix ans partant du ler
Jarvier 1934, un "Syndicaet d’exploitation de wagons frigorifiques sur
les Késeaux Etat, P.0O. st Hidi" - en abrégé S.E.P.M.-, et nis en
pool leurs recettes, en concluant un seccord de partage des bénéfices.
La constitution du S8.E.P.id., devalt, dans la pensées de ses promoteurs,
supprimer les frontidres entre les Sociétés participantes; cet objet
n’a été etteint qu’en partie, en raison des cdifficultéds qu®a goule-
vées 1’application ae l’accord de partage des bénéfices.

La constitution de le B.N.C.F. rend désireble une fusion des
exploitations qui corresponde, sur le plan des transports frigorifie
ques, & l’unification réalisée pour le réseau ferré lui-mdme, Cotte
fusion peut &tre obtenue trés simplement pour le matériel qui est la
propriété de la S.N.C.F,.; sans mlme faire usage de la pogsibilité de
révision que comporte 1l’article II du décret-loi du 31 aofit 1937,
la 5.N.C.¥. peut reprendre la libre disposition du metériel donné en
location aux différentes filiales, pour en assurer l’exploitation
comme elle l’entend.

Mais 11 n’en est pus de m@me pour les wagons qui appartiennent en
propre sux filiales, et en particulier A la B.T.E.F. dont le pare
dépasse 600 unités. La o.N.C.F,, & défaut d’eccord eamiable avec la
S.T.E.F., n’aurait aucun moyen d’obliger celle-ci & entrer dans i1’core
ganisation fusionnée qu’elle projette. Les wagons appartenant en
propre & la S.T.E.F. sont d’ailleurs pratigueudent & l’état de neuf,
puisque leur mise en service s’échelonne entre 1934 et 1938, tandis
que 1l’&ge moyen des wagons isothermss et réfrigérants qui font par-
tie du parc S.N.C.¥. atteint 16 ens. Il en résulte que les wagons
S.T.E.F. sont seuls & méme d’assurer dans des conditions convenables

certains des trafics qui sont précisément parmi les plus rémunérateursg

D’eutre pert, la répartition du territoire effectude en 1932
est toujours en vigusur, et une entente est nécessaire pour la faire
tomber. :

Les argusents que nous venons de donner en faveur d?une entents
amiable avec la B.T.E.¥. ont moins de valeur en ce qul concerne les
autres Socidétés, dont le parc propre est trop peu important pour
qu’slles puissent envisezger une exploitation autonocme. La 8.E.F. est
d’ailleurs aevenue filiale de la 8.N.C.¥., et la réalisation d’wn
accord avec elle ne pose aucune question. Pour ces raisons, i1 était
indispensable de vrégler tout d’abord la situstion en ce cuil concerne
la 5.T.E.F., la solution qui y sera apportée deveant conditionner la
suite de 1l’c¢pération. ,

- 8 2 - Forme sous lasquelle cette fusion doit 8tre réalisée

La fusion des exploitations de wagons frigorifiques aurait pu
8tre congue scus la forme d’une reprise du matériel appartenant en

propre aux filiales par 1 b6.H.C.¥. en vue de son exploitation directe

concurrenument avec les véhicules dont elle est déja propriétaire,

Cette forme nous perait devolr 8tre écartée pour trois raisons:
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-elle ne comporte pas la méme souplesse commercisle que l’ex-
ploitation par une Bociété indépendante. Une telle Bociété est
maftresse de ses tarifs et peut prendre avec ses clients, sans for-
mallités, tous les arrsngements particuliers utiles; ie personnel
affecté & la prospecticn du trafic et a l’accompagnement des wagons
est recruté en fonction des besoins, et peut &tre intéressé effica-
cement aux résultats obtenus; enfin, la focidté exploitante peut col-
laborer, sous telle forme qu’elle juge opportune, avec des entre-
prises iddépendantes du Chemin de fer: transporteurs routiers, en-
trep8ts frigorifiques, etc.. tous éléments favorables au développe-
ment du traric.

-1%exnloitation par Société indépendante échappe & l’obligetion
tricte ¢ énérale de transfiorter; il serait théoriquement possible
a la S.N.C.F., 81 elle gérailt directement le matériel frigorifique,
de s’y soustraire; mais il luil seralt difficile en fajlt de refuser
du matériel aux expéditeurs qui en feraient ia demande. Or, l’exploi-
tation des wagons isothermes et réfrigérants est sujette A des pointes
saigsonniéres 1l1éeg 4 la température. 8?1l fallait construlre du ma-
tériel pour r.ondre intégralement aux besoins des mois d?été, ce
natériel, collicux d’scquisition, serait mal utilisé pendant la saison
froide. [1 est indispensable pour que l’exploitation soit financid-
rement équilibrée, ae réserver le matériel frigorifique aux courants
de trafiec qui peuvent en procurer une utiliszation payante. La S.N.C.F.
gerait mal placée pour effectuer par elle-méme cette discrimination}

-Enfin, l’existence d'une Soclété exploitante permet de réin-
vestir, dans la ceonstruction de wagons neufs, ou 1’aménagement de
wagons existants, tout.ou partie des bénéfices réalisés sur la per=-
ception des surtaxes frigorifiques. Dans une période ol le régime de
"température dirigée" prend de 1l’extension, et ol les crédits dont
~disnose la S.N.C.F. pour l’extension de son parc sont au contraire
"resserréds, 1l est avantageux,pour le trafic méme de la 8.N.C.F., de
disposer, pour le développement du parc frigorifique, de moyens de
financement autonomes.

81 donc 1l nous perafit Justifié de maintenir le régime actuel,
cans lequel l’exploitation frigorifique constitue un service acces-
sojre distinct du chemin de fer, et confié A un exploitant séparé,
mais unique pour tout le Kdéseau, plusieurs formeas peuvent &tre en-
visagdées pour la mise en oeuvre de ce principe; on peut en effet
congevoir tous les régimes intermédiaires entre les deux formules
extrimes suivantes:

-gociété unique A& laguelle les filiales actuclles, et la S.R.C.FJV
elle-meme feraient apport du matériel gu’elles possddent en vus d’en
essurer l’exploitation en commun;j

-Socidté fermieére n’erergant pas la propriété du matériel, mais
chargée seulcment de le gérer suivant des contrazts passés avec la
S.N.C.F. et les filiales, celles-ci restant propriétaires de leur
parc.
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En fait, le choix de la solution qui ressortira du présent ex-
posé a €té dicté, moins par des considérations théoriques, que par
1’évolution méme de nos pourparlers avec le principal des intéressés
autres que la S.N.C.F., c’est-&-dire avec la S.T.E.F.

bt - Eantrepdts

Nous avons déja exposé que l’exploitation des entrep8ts fri-
gorifiques n’était pas toujours liée A celle ces wagons, mais qu’une
collaboration était indispensable sur le plan technicque et sur le
plan commerciel.

Les Késezux avaient recherché cette collaboration par diverses
voles: '

-les Compsgnies participant & ia 8.T.E.F. avaient adopté, & titre
principal, la sclution consistant A faire exploiter les entrep8ts
par la filiele chargée de la gestion des wagona. Accessoirement,
elles avaient pris des participations desns des Sociétés spéclalisées
a 1’expleitation d’entrepBts. Lans les deux cas, la collasboration
avec le chemin de fer fonctionnait du point de vue commercial, sur
des bages analopues: fourniture ae glace aux wagons & des prix par-
ticuliérement bas, participation du personnel des entreplts a la
gestlion des wagons;

-la filiale de la Compagnie d’Orléens gérait deux entreplts,
1’un & Paris, 1’autre 4 Bordesux, la collaboration de ces Etablls-
sements 4 la gestion du parc wagon n’étant toutefois pas aussi étroite
que pour les entrepfts'de la B.1.Z.1.;

-enfin, le Réseau de 1’Etat s’est borné

. . N\ : : 3 L
cipations financiéres dans certains des entre
ritoire.

a prendre des parti-
pdts situés sur son ter-

Si 1’on exanine les résuitats techniques donnés par cecs diffé-
rentes formules, il semole que celle en usage sur le Résezu P.L.M.
od la S.T.E.F. possédait et exploitait elle-m8ue les entrepdts, ait
donné de bons résultats. idais, a4 supposer que la 3.d.C.F. prenne le
contrdle d’une Tilizle qui exerce une activité mixte de cette esg-
pece, 11 serait 3 craindre que la liberté commerciale de la dite fi-
liale soit moindre que sous le régime anclen, ol il s’agissait d’une
Société privée sur laquelle 1’Etat n’c¢xergalt, directement ou indi-
rectement, aucun contrfle. Il nous semble a nriori gue, pour cette
raison, il sereit préférable dens l’avenir de limiter le champ d’ac-
tion de la filiele frigorifique S.N.C.F. A 1’exploitation des wagons,
et de confier celle des entrepdts i des Sociltls privées indépen- ‘
dantes, la collaboration entre celles-ci et le chemin de fer étant
garantie par des contrats convenables, et éventuellezent Par une
prise de participstion permettant i 1la S.N.C.F. c’avoir un contrdle
sur le gestlion des Entrep8ts. :

Mels 1l s’agit 13 d’une directive générale dont la mise en osu=-
vre est subordonnée i la réalisetion a’accoras avec les exploitents
actuels d’entrepdts, et le régime définitif que nous serons conduitsg'




4 proposer dépendra des conditions auxquelles ces accords esuront pu
8tre réalisés.

I1 apparaft en outre qu’il y aurait un intér@t technique et sur-
tout commercial, & réunir dans une méme main les trols Entreplts dont
le Chemin de fer a le contrfle direct ou indirect & Paris; une telle
concentration mettrait les dits Etablissements en meilleure situation
vis-2-vis de lz concurrence et permettrait une réduction des dépenses
d’exploitation, mais sur ce point également, la solution qui inter-
viendra sera conditionnée par 1?évolution des négoclations avec les
intéressés.

{ - EXPOSE DES NEGOCIATIONS POUESUIVIES avec la 8.T.E.F.

Pour les raisons que nous avons données, 11 était indispensable
d?aborder la réorganisation des transports frigorifiques par le cOté
"g,T.E.F." car celte Société est la seule qui fQit & méme, en raison
de 1l?importence de son parc propre de wagons isothermes et réfrigé-
rants, de faire échec &ux projets de réorgenisation que nous avions
€N vue.

La premlére idée qui vient & 1l’esprit, lorsqu’on cherche & régler
les relations de la S.N.C.F. et de la 8.T.E.F. - filiale des Compa-
gnies - consiste & faire application aux actions de la 8.T.E.F. déte-
nues par celles-cl de 1l’article 44 de la Convention du 31 aofit 1937,
lequel permet & la S.N.C.F. d’obtenir le transfert des biens des do=-
meines privés Jjugés par elle nécessaires & son exploitation, l’indem-
nité de transfert étant, 3 défasut d’accord emiable, fixée par un
coll2ge arbitral avec recours possible devant le Conseil d’Etat.

Mais d’une part, l’application de cette méthode ne nous aurait pag
dispensés - sauf eccord ccntraire - d’entemer des négeclations amia-
bles avec les Compagnies. Reccurir d’emblée & un arbitrage aurait
comgorté de sérieux aléas, car il ellt été possible que l’arbitre
bas8t son estimation de la valeur des actions S.T.E.F. sur les béné-
fices actueles de la Société, dont nous verrons qu’ils sont trés impor-
tents. La procédure surailt, de toute fagon, entralné de longs délaiss
or notre trafic souffre de 1l’incertitude ou 1’on est depuis dix-huit
mols quant au sort futur de 1l’exploitation frigorifique, et il suffit
de se rappeler que ce trafic regrésente 250 millions de recettes an-
nuelles pour comprendre l’intéret que présente une prompte solution.

Enfin, & supposer méme que l’opération efit abouti a des résul-
tats satisfaisents pour la S.N.C.F., celle-ci n’aurait disposé, grlce
aux actions reprises par elle, que d’une majorité & 1l’Assemblée Géné-
rale de la S.T.E.F. inférieure aux 3/4, et il n’est pas certain qu’elle
ait pu réaliser aiséuent la fusion d’exploitation qu’elle projette.

En tout cags, les avantages de cette fusion auraient profité pour par-
tie aux actionnaires de la minorité.

Pour ces motifs, et avec la préoccupation de régler en une seule
étape une opération dont le Service Commercial réclame instamment la
réalisation, nous avons préféré entreprendre des pourparlers avec les
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principeux actionnaires de la 8.T.E.F. en vue d’aboutir, par une
méthode ou par une autre, & notre principal objectif: concentrer
1’exploitation des wegons aux mains d’une Société unique sur

laquelle la S.N.C.I, soit assurée d’avoir un contrfle suffisant.

Sous quelque engle que l’on ait abordé la question, il
était d’ailleurs inévitable que la discussion aboutit A chiffrer
la valeur de 1’actif proore de la S8.T.E.F. Avant d’en arriver a
ce stade, des discussions préliminaires ont eu lieu avec la
8.T.E.F. qu’il est nécessaire de rappeler.

- i I - Discugsions préliminaires

En octobre dernier, la S.T.E.F. a été informée de la volonté
de la S.N.C.F. d’aboutir & une fusion, sous une forme & détermi-
ner, de l’exploitation du matériel frigorifique.

Elle a proposé, le 22 octobre, la constitution d’un "Comité
de Coordination des transports frigorifiques™ qui aurait joué,
vis-3-vis des trois Bociéiés existantes, le r8le que la S.E.P.M.
remplissait & 1’égerd de la C.T.F. et de la S.E.F. Nous avons
indiqué plus haut qu’une mesure de cette nature, laissant subsige
ter 1’indiviauallté financiére de chacun des participants, ne
constituait pas une solution satisfaisante. La S.T.E.F., dnformée
de cette appréciation, a substitué A& sa premidre proposition la
suivante (27 octobre):

"Créatlon d’unc Soclété fermidre A petit capital, & qui
"seraient affermés, pour une durée de 15 ans par exemple, son
"parc et ses entrepSts, le loyer devant comporter deux ¢.iéments:

"a) 1°intérdt & 6 # de la valeur expertisée de 1’actif
affermé et non amortis

"b) 1’amortissement en 15 ans de cet actif, -
"la Société fermiére prenant, en outre, & sa charge les imp8t
"que la B.T.E.F. aurait A payer dans l’avenir du fait de son
Mexploitation™.

Comme on le voit, la S.T.E.F. proposait de s’en remettre &
une expertise pour fixer la valeur actuelle de son zctif: une
telle méthoce impliquait que l’estimation tiendrait compte de la
valeur intrinséque du matériel et des entrepSts, évaluée eux prix
du jour; en raison des dépréclations de la monnaie, nous avons
creint 2u’11 en résultlt, pour l’exploitation future, des charges
d’intérdt et d’amortissement excédant ce qu’elle pourra normale-
ment supporter.

Par ailleurs, la formule proposée aurait comporté une super=
position d’impdts extrimement lourde. La 8.T.E.F., & la suite



-12-

d’une étude fiscale de l’opération, fut smenée, le 13 décembre, A
suggérer elle-méme, & la place de la formule W8ocidté fermiérea une
vente pure et simple de l’cnsemble de son actif 4 la 8.N.C.F., le
prix étant déterminé 2 dire d’experts. Elle se refusait 4 dissocier
leg wagons des entrepdts, et A4 envisager une cession des premiers
sens les seconds. ‘ .

La nouvelle formule laissait subsister le principe de l’exper-
tise et, par conséquent, de la réévaluation des éléments de 1l’actif’
aux prix du jour; si d’autre part, elle permettalt d?éviter une
superposition d?impSts & payer sur les bénéfices d’exploitation,
elle surait ndanmoins entraftné des charges parasitaires extrémement
lourdes. La S.N.C.F., pour les raisons que l’on & déJi données, n’a
pas 1l’intention d*’assurer elle-mfme la gestion de wagons isothermes
et réfrigérants, ni a fortiori d’entrepbts. 81 donc elle avait
racheté g 1a S.T.E.F. les éléments de son actif, elle aurait dfl en-
suite les donner en location 2 une Boclété d?exploltation. D?’od les
conséquences sulvantes:

-1a cession du matériel S.T.E.F. 3 la S.N.C.F. aurait été assi-
uilée, du point de vue fiscal, & une cession de fonds de commerce, et
assujettie au paiement d’imp8t divers représentent au total de 15
a4 20 % du prix de vente;

-le redevence de location payée par la Société d’exploitation
aurait donné licu & la perception d’une taxe de 1,10 %.

Ni l’une ni 1l’autre des deux propositions étudiées par la
€.T.E.F. ne correspondaient d’ailleurs 4 nctre désir, qul eut été
de fcndre en une seule les trois exploitations de wagons fril orifi-"
ques en confiant 1l’ensemble & une filiale unique ol eussent été
représentés, outre la S.N.C.F. détenant une proportion du capital
social suffisante pour lui permettre de contr8ler efficacement 1l’af-
faire, ies actionnaires actuels de la S.T.E.F. et de la C.T.F.

Nous avons, le 5 janvier, présenté & la E.T.E.F., une contre
proposition tendant & confier la gestion de l’ensemble du parc frie-
gorifique frangels & la S.E.F. - ancienne filiale du Réseau de
1’Etat - dont le capital efit été porté & dix millions, les actlons
nouvelles ¢tant réparties entre la S.N.C.F. - qui se serait assuré
la majorité & 1l’Assemblée Générale - et les deux filiales des compa-
gnies SQT.E.F. et C.T.F. ’

La S.E.F. ainsi élargie surait pris en location le matériel
S.N.C.F. existantj d’autre part, S.T.E.F. et C.¥.I. lul auraient ‘
fait apport de leur matériel propre, cet epport étant évalué d?apres
la valeur d’acquisition du matériel diminuée d’emortissements nor=
maux, et remboursée au moyen d’obligations amortissables avant
l’eIpiI‘ation Qe SlToEoFo et de C.TOF. :

La formule proposée était en somme calquée sur celle appli-
quée lors de la constitution de la £.N.C.F, elle-méme. Elle se
heurta a tne fin de non recevoir formelle de la 8.T.E.F., qui
déclara ne pouvoir envisager d’entrer comme actionnaire dans une
gociété od la S.N.C.F. aurait la majorité, et d’autre part, 8tre
décidée & ne pas séparer l’exploitation des wagonsde celle des
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entrep8ts. En conclusion, la 8.,T.E.F. réitérait sa proposition de
vendre & la S.N.C.F. l’ensemble des actifs exploités & leur valeur
d’expertise, proposition inacceptable pour la S.N.C.F., comme on
1’a déjA indiqué.

Constatant ainsi, en janvier dernier, 1’impossibilité d’une
entente sur les modalités de l’opération a réaliser, il fut cepen-
dant décidé de continuer les pourparlers pour tfcher de s’entendre
sur la question qu’il fallait, en toute hypothése, commencer par
régler: la détermination de la valeur des éléments de 1l’actif de la
8.T.E.F., wagons et entrepdts notamment.

En présence de notre objection qu’une évaluation faite "a dire
d’experts" aboutirait a imposer & 1l’exploitation future des charges
de capital excessives, les représentants des actionnaires de la
S.T.E.F. furent amenés & suggérer que l’estimation soit basée sur
la productivité effective de 1l’entreprise, ou plutdt des éléments
d’actif appartenant en propre i la S.T.E.F., & 1’exclusion des wagons
donnés en location par la S8.N.C.F. La 8.T.E.F. acceptailt d’ouvrir,
aux représentants de la S.N.C.F., sa comptabilité, en vue de déter-
miner, d’un commun accord, les chiffres sur lesquels serait basé le
calcul, :

- 8 2 - Evaluation de la valeur réelle deg éléments de
1’actif de la 8.T.E.¥,

L’étude en commun faite avec la 8.T.E.F., en dépoulllant sa
comptabilité, a eu pour objet de discriminer, dans son bénéfice
brut d’exploitation (différence entre recettes et dépenses), les
parts qui incombent aum wagons Réseau, aux wagons filiales, et aux
entrepfts. L’annexe H® 1 précise les éléments du calcul. Déduction
faite de 1?impdt sur les bénéfices industriels et commerciaux, qui
a été ventilé entre ces trois postes, la répartition est la suilvante-
pour les deux exercices 1937 et 1938:

t Exercice 1937

‘ -—— e - GRS -

$
:
Wegons "Réseau" .........3 1.068.000 1
H H
) H

:

:

- ST e R e e D S WD D e

759.000 (1)
6.246.000 (1)
1.567.000

Wagons "S.T.E.Fe® c00eeent 4.010,000
:

Entrep8ts cececcceccsscnse 1.402.000

0 ew 08 *0 0 B0 80 0 o 09
"

H
H
:

Total ....;  6.480.000 i 8.572.000

Notons ieci que, en 1938, la consistance du pare propre de la
8.T.E.F. s’est modifide: 191 wagons neufs ont été mis en service.
£1 1’on base le calcul de la valeur de l’actif sur les résultats de
1’exercice 1937, pendant lequel aucun de ces wagons n’était livré,
11 faut ajouter au résultat obtenu le prix d’acquisition de 1la ...

roir renvol page suivante)
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totalité dudit matériel. 81 au contraire on prend en considéra-
tion les résultats de 1938, nous admettons qu’il faut ajouter
50 4 de ce prix, car on peut estimer que les wagons ont été en
service pendant une moitié de l’année. :

Le prix d’achat réel des 191 wagens livrés en 1938 s?éldve
d 17,148,000 fr (2). La valeur au neuf de ce méme matériel,
d’aprds les cours actuels, serait notablement plus élevie:
calculée sur aes bases qui sont elles-mdmes au-dcssous de la
réalité, elle ressort & 20.247.000. Cn fait une hypothdse favo=-
rable en calculant la valeur du matériel considéré d’apreés
son prix d’achav.

En résumé, il faudra donc ajouter, au minimum, 3 la valeur
calculée a’apras la productivité du matériel: .

(-17.148.000 fr si cette productivité est estimée d’aprés
les résultats de 1937; y

- 8.574.000 fr si cette productivité est estimée d’aprs
les résultats de 1938.

-

8)- Choix de l’année & prendre comme bese

Le tableau de la pege 13 fait apparaftre que le bénéfice
brut afférent aum wagons et aux entrepdts B.T.E.F. est passé
de 5.412.000 en-1937 & 7.813.000 en 1938. Une correction doit
8tre apportée 4 ces chiffres pour tenir compte du Talt déja
signalé que 191 wagons neufs ont été mis en service en 1938:
si 1’on admet que la productivité moyenne de tous les wagons
du parc vropre de la S.T.E.F. soit la m@me, et que l’entrée en
ligne des wegoas neufs ait ¢té répartie également sur les
12 mois cde 1938, on doit considérer que, si 1l’effectif moyen
des wagons S.T.L.7", avalt été le m2me en 1937 qu’en 1938, le
bénéfice brut "wagons" pour 1937 serait passé de:

4.010.000 A 4.010.000 a:-fi-‘sl = 4,930,000

Le bénéfice brut total "wagons-entfcpats" aurait donc eeee

L) La disproportion entre la productivité brute des, wagons Réseau et des Wagons

S.T.E.F. 8?explique psr las deux railsons sulvantes:

-pour les "wagons Réseau¥, le loyer versé 3§ la S.H.C.F. est compris dansg
les dépenses d’exnloitotion, alors qu’il n’existe pas d?élément analogue
dans le cas des wagons "S.T.E.F. Y

-les wagons Réseau gont des wagons anciens, et le taux de la redevance
kilométrique & laquelle 1ls ont droit en vertu du GV 29 est beauccup moing
élevé que dans le cas des wagons S.T.E.F,. 3
Ce chiffre difftre de la valeur d’inventaire inscrite &u bilan su 31 décene
bre 1938, laguelle eat de 17.113.000 fr. L’écart provient de rectifications
de prix effectudes postéricurement au ler Jenvier 1939.
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€té en 1937 égal & 3 4,930,000 + 1.402.000 = 6,332.000 et 1’aug-.
mentation, de 1937 & 1938, représente: 1.481.000 fr ou 30 . ot

Il est avantegeux pour la B.T.E.F. de prendre comme base}_:
le dernler exercice connu, et ses représentants n’ont pas manqué

en particulier, que le trafic frigorifique n’a pas diminué de
1937 & 1938, alors que l’ensemble du mouvement des marchandises
est en recul, et que 1’on doit s’attendre pour l’avenir & une
nouvelle progression des recettes, prévision que les résultats
connus des premiers mois de 1939 confirment; qu’an surplus, la '
monnale s’est dépréciée de 1937 & 1938, et que les tarifs de T
transport ont augmenté; que, pour ces raisons, les prévisions Y
d’avenir doivent étre fondées sur les résultats de 1938 et non
sur ccux de 1937.

i

> B e

_ Nous avons objecté a ces arguments que l’exercice 1938 i:i
n’est pas A retenir, pour la raison qu’il constitue un exercice ﬁ%q
transitolre, pendant lequel la S8.N.C.F. a provisoirement laissé
subsister le régime ancien d’exploitation du matériel frigorifique
elors qu’elle était décidée & y apporter des réformes profondes.

En particuller, elle rend & la 8.T.E.F., de m8me qu’aux
autres filiales frigorifiques, des services tels que:

-1’acheminement rapide des wagons vides en retour, qui permet
aux wagons frigorifiques d’avoir une rotation accélérée;

-1’encalssement sans frals des texes frigorifiques.

51 la S5.N.C.F. maintenait aux filiales frigorifiques
existantes le drolt d’exploiter leur parc dans les conditions
ol elles 1’ont fait jusqu’d présent, elle serait conduite, &
tout le moins, a leur faire payer les services rendus. L’ex-
ploitation des wagons appartenant en propre a la S.T.E.F. aurait
ainsi été grevée, en 1938, d’une charge supplémentaire.

D’autre part, le systéme des redevances pergues par les
filiales en application du tarif G.V. N°'29 chapitre 4, pour les
parcours des wagons chargés serait susceptible d’@&tre révisé:
les taux actuels ont subi, depuis le 1.1.1937, un reldvement
paralléle A celui des tarifs de transport voyageurs. Dans la
mesure ou ces redevances sont destinées A couvrir 1’amortissement
de wagons particuliers existants, et en admettant que la 8.N.C.F.
ne désire pas gue ces wagons soient reconcirults lorsqu’ils arri-
veront & limite d’usure, 11 semble que ce reldvement ne soit pas
completenent [ondé. %

La combinaison de ces deux éléments - récupération des
freis exvosés par la 8.N.C.F. et révision éventuelle des rede-
vances - pourrait éventuelilement ramener le prodult brut des
wagons S.T.E.F. en 1938 & une valeur inférieure au chiffre cor-
respondant de 1937.
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) Durée et taux & prendre en compte pour le calcul de la "valeur actuelle"
de 1a productivité de 1’actif S.7T.b.F.

1°) Wagons: Pour calculer la valeur actuelle de la "produc-
‘ tivité" des wagons, le raisonnement le moins discutable paralt 2tre
le suivant:

Nous attribuons une vie moyenne V aux wagons lscthermes et
réfrigérants. A la Gate A lequelle 3 1ieu 12 reprice, le parc con=-
sidéré a un &ge moyen A. Il est susceptible d?8tre maintenu en ser-
vice pendant V-A années; nous calculerons donc la valeur actuelle
de la productivité brute (amortissement non ¢éduit) sur V-A années,
en supposant par conséquent gue, su hout de ce laps de temps, 1’ex-
ploitant aurait df cesser sor activits.

Suprosons que l’on fasse 1’zstimation au ler Juillet 1939,
A cette aate, 1’8ge moyen du pzrc S.T.E.F. était de 5 ans 1/2. Quant
a sa vie moyenne, on pent admettre qu’un chfssis de 'wagon dure au
moins 36 ans, alers que la caisse doit &8tre renouvelée au bout de
12 ans-. Sur un wagon réfrigérant, la caisse représente la moitié de
la valeur du véhicule.

Ces hypothéses conduisent, suivant le taux d’intérét que 1l’on
admet, a considérer que la vie moyvenne de l’ensemble: chéssis +
caisse est de l’ordre de 23 ou 24 ans. Admetire 20 nris, comme nous
1l’avons falt, est donc une hypothdse normalez.

La durdée moyenne i prendre en compte pour le calcul de la va-
leur actuelle de la productivitd ressort ainsi, au ler Jjuillet 1939
a: V - A =20 - 5,5 =1.,5 années.

Le taux d’intérdt a été pris égal 4 6 4 - valeur indiquée dans
les propositions antérieures de 1la S.T.E.F. elle-mfme, qui est sen-
siblement celui de 1?intér8t affectif de nos obligations.

Le coefficient nar lequel il faut multinlier 1’znnuité dont on
calcule la valeur actuelle en 14,5 ans & 6 % est égal a:

1 : S,
moyenne de 0,1029 et de 0,1075 ~ 0,1052 =~ KE

2°) Entrepdts: Pour les entrepdts, il est trés difficile d’ap-
précier guelle pecut 8tre leur "vie moyenne™", _
Les entrepdts en service sont entrés en exploitation respec-
tivement en: '
1923 pour Paris-Bercy
1926 - Dijon

1931 - Toulon
1935 - Strasbourg
1936 - Avignon

(e ; :

Leur "8ge moyen" peut &tre estimé & 8,5 anndes. Mais 'telle no-
tion n’a pas de s%gnificat;on pratique lorsqu’il s’agit d’installa-
tions dont le durée est trés variable: certains éléments, comme les
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b&timents, ¢tant susceptibles d’une vie quasi-iqdéfinie, tandis que
la machinerie exigera, en ra2gls générale, des réparations d’autant
plus onéreuses que son 8ge sera plus élevé.

Nous avons pensé qu’il était raisonnable d’atirituer, aux ins-
tallations existantes, une vie moyenne restante égale a celle des
wagons, solt 14 ans 1/2. .

Llensem:le ce ces proeédés de caleul n’a soulevé aucune objec-

tion explicite ce la pzrt des représentants des =ctionnaires de la
SIT'EIF.

) Application du ealcul aux résultats de l’exercice 1937

T

L?évaluation des élérents de 1’actif de la S.T.%.F., calculée
d’apris la méthode gqu’on vient d’indiquer, et sur la hase des ré-
sultate de 1?exereice 1937, ressort en définitive Ai: ‘
-¢é1léments déterminés d’aprds le produit hrut de l’exercice 1937:

( 415 wagons: 4.010.000 x 9,5 = 32,095,000

( Entrepdts : 1.402.000 x 9,5 = 13,319.000

51.414.000
-4 ajouter: valeur c<’achat des 1Yl wagons nis
en gecvice en 1938 .c.iieeeeces & ok e 17.148.000
68.562.000
A titre de comparsisen, le m8me calcul,
effectué & partir des résultats de 1938, dcnne-
rait les résultats sulvants:
-éléments déterminés d’apreés le produit brut de
1’exercice 1938:
(505 wagons: 6.246.000 x 9,5 = 59.337.000
(FntrenBts : 1.567.000 x 9,5 = 14.886.000
; T4.223.000
-4 ajouter: moitié de la valeur d’achat des
191 wagons mis en service en 1938 ......... 8.574.000
82.797.000

Les calculs de valeur actuelle qui précédent ont été faits en
partznt du taux d’intérét de 6 % qul est actuellement le taux réel
pergu par les porteurs d’obligations nominatives de Chemin de fer.
La somme & laquelle on aboutit représente le prix qu’il faudrait
payer au cédant ce l’actif considéré pour lul assurer pendant
14 ans 1/2 - vie probable estimée dudit actif - une annuité égale
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au produit brut qu’il a retiré, pendant l’année de référence, de
1’exploitation de cet actif.

Mais, du point de vue dm cessionnaire éventuel, qui devra
emprunter pour réaliser le montant des actions qu’il rachetera,
1’opération sera grevée a’impdts.

Admettons 1’hypothése d’un emprunt émis au taux actuel des
obligations 6 % 1936 et amortissaeble en 14 ans 1/2: le taux des
charzes d’intérét et d’amortissement effectivement supportées par
1’emprunteur est ae 12 %.

Si 1’o0n veut cabculer la valeur de l’action cédée de maniére
que les charges imposées au cesslonnaire n’excéaent pas le produit
brut de 1’exploitation pendant l’année de référence, on doit
remplacer le coerficient 9,5 appliqué auvdit preduit brut, par:
—alii- = 8,333 et les valeurs actuelles de la "productivité® du

2

matéricl deviennent:

-d’aprés le prodult brut de 1937:

§ wagons ¢ 4.010.000 x 8,333 = 33.415.000
( entrepdts: 1.402.000 x 8,333 = 11.682.000

45.097.000
A ajouter: valeur d’achat des 131 wagonsg mis
en service en 1938 ..iiceiieniiinnnn eeo 17.148.000
62.245.000
-d?apres le prouuit brut de 19383
( wagons : 6.246.000 x 8,333 = 52.047.000
{ entropdts: 1.507.000 x &§,333 = 15.057.000
65.104.000
4 ajouter: 1/2 valeur d’achat des 191 wagens -
mie en service en 1938........ —— 8.574.000
73.678.000

d) Comparaison avec ia vaieur inftrinsecue 2u matériel

Dans notre étude, nous n’avons pés p:rdu de vue les valeurs
intrinsdques du wutériel 3 acquévir - en ce qui concerne du moins
les wagnns, ¢lément de 1’actif pour legusl la notion de valeur
intrins3qus nossade un sens.

An ler juillet 1939, 1la valeur au nsul de ce matériel ressor-
tirait a:
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- 415 wagons mis en service avant Yo 1=1=38 asens 45420.000
- 191 n t en 1939 ..ereeneecees 20.247.000

65.667.000 fr

Si 1’0n admet une dépréciation du metériel de 1/20émé par an,
ce qui corrasgond 3 1’Iypothdse aldalse pour le vie moyenne des
wagons, lu wuleur intrinségue du aatdriei S.l.d5.0. doit &tre
ramene a:

5

- 415 wagons «’un Sge noyen de U aas 172 wommens J2-929:000

-191 i M Ge Ll GI +veevessesss 19.229.000

52.158.,000 fr

Le second chiffre est A comparer a ceux des

38.095.000 + 17.148.000 = 55.243.000 qui repreésente la valeur des
wagons basde zur leur "productivité® 1937 du noint de .vue du cédants

33.415.000 + 17.148.000 = 50.563.000 qui’ rerrdsente cette mme
valeur, basée sur la #productivité" 1537, fu point de vue du
cesslonnaire.

On voit que la valeur intrinseque di matériel se situe entre
les deux évaluations fondées sur la toroductivité® de 1937: 11
semble donc que, si les wagons étaient seuls en cause, il n’y au-
rait pas grand inconvénient a revenir A 1’appréciation fondée sur
1a valeur intrinsdgque du matériel.

iais, outre que les bases de calcul oe la valeur intrinséque
des wazons seralent elles-mémes natidre A discussion, la notion
de valeur intrinsdque est d’une application trzs difficile dans le
cas des entrepdts, de scrte que, dans 1’ensemble, il paralt moins
alfatoire de s3’en tenir au critérium de la uproductivitém.

e) Participations financieres

Un deraier ¢lément a prendre en coupte, pour determiner la
valeur de l’actif "S.T.E.F.", consiste dans les participations fi-
nancidéres ce 1’affaire.

Notons icl que ces participations ont un intérét pour le che- .
win de fer: il s’agit en effet de trois entreprises qui sont en
liaison directe avec lul, savoir:

-les gares frigorifiques ue Gendve et de Bale, dont 1’acti-
vité peut jouer un rdle important pour le développement des trans-
ports a acestination de lz Suissej

-les Entrepdts frigorifiques Lyomnails, qui apportent a 1’éx-
ploitation des wagons cans la églon Sud-Est une ccllaboration
identique a celle des entrepdts exploités par la S.T.E.F. elle-méme
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IJ1 paraft nécessaire que la 8.N.C.F. dispose d’un droit de regard
sur la gestion de cette entreprise, d’ailleurs prospdre et béné-
ficiaire.

Les participations financiéres que nous venons d?énumérer fi-
gurent au bilan de la S8.T.E.F. au 31 décembre 1938 pour 3.:500.000 3
environ; leur valeur réelle n’est probablement pas éloignée de ce
chiffre, et en tout cas, supérieure a 2.500.000 fr.

§ 3 - Accord définitif réalisé avec les représentantsg
] des actionnaires de la S.T.E.F.

Nous venons d’exposer, au § 2, les données des ’problimes que
pose-1’évaluation de l’actif de la S.T.E.F., ainsi que les diver=-
gences qui séparent le point de vue "S.N.C.F." de celui des repré-
sentants des actionnaires de la S.T.E.F. '

Au chapitre précédent, nous avions indiqué quélle était
également la position de ces représentants, quant aux modalités
devant permettre a la S.N.C.F. de procéder a la réorganisation des
transports frigorifiques.

La derniére phase des pourparlers a eu pour ohbjet de régler,
simultanément, les différents points de éésaccord. Nous précisfons,
, dés 1’abord, que l’ensemble des propositions que nous allons
formuler forme un tout, et qu’il ne sereit pas possible, par exem-
ple, de tenir pour valable le chiffre obtenu quant a la valeur de
1’actif "S.T.E.F." si 1l’on écartait le régime envisagé pour la
réorganisation de 1l?affaire.

Ceci posé - et sans relater les phases finales des pourpar=
lers - nous indiquons les bases du compromis auquel les négocia-_
teurs se sont arrétés:

I - L’ensemble de 1l’actif 8.T.E.F. - wagons, entrep8ts, |
participations financigres - est estimé, au ler juillet 1939, &
64 millions. 11 est précisé que, & cette date, le montant total dei
créances et des disponibilités de la Société, défalcation failte
du bénéfice des six premiers mois, excéde celui de ses dettes.

Dans ces conditions, la valeur moyenne de l’action "S.T.E.F."
ressort a 800 francs. :

2 - Afin de donner satisfaction au désir de la S.N.C.F., qui
est d’acquérir, sur la gestion de la S.T.E.}., un droit de con-
tr8le assez étendu pour pouvoir procéder aux fusions d?exploita-
tion qu’elle a en vue, tout en lul conservant la collaboration
technique des principaux des actionnalres actuels de la 8.T.E.F.
cenx-ci acceptent de céder a la S.N.C.F.:

5.163 actions détenues par des porteurs divers;

67.615 actions détenues par les six actionnaires principaux
de la S.T.E.F. /

Total.eeeeo 72.778 actions sur 80.000




Les dites actions seront cédées, valeur au ler julllet 1939,
A des prix varient de 800 & 814 fr; le décaissement total corres-
pondant ressort & 59.169.010 fr.

Cette opfration réalisée, 1la 8.T.E.F. ne comptera plus comme
sctionnaires, en dehors de la S.N.C.F. que les six principeux
actionnaires actuels, qui déclarent gtre d’accord sur la politique
de fusion et de aéveloppement du parc que la £.N.C.F. compte réa=-
1iser avec le concours de la 8.T.E.F. dont elle aura aussi le -

contrdle. ; |

3 - Le prix indiqué ci-dessus n’est valable que dans le cas ou
le réglement interviendrait avant le ler janvier 1940. Au cés ol
1a £.N.C.F. demanderait que le reglement fut effectué en trois
paiements égaux échelonn¢s sur trois exercices - le dernier terme
payable avent le 31 mers 1941 - la valeur globale de 1’actif de-
vreit Stre portée ae 64 & 65 millions, et les prix de cesslon d’ac-
tion révisés en conséquence.

IV - CONCLUSTIONS ZET PROPOSITIONS
Préeisfons tout d*sbord que la proposition que nous venons
de faire a le caractdre d’une transaction. Les reprégentants des
actionnaires de 1a S.T.E.F. y ont donné leur adhésion, sous réserve
de ratification définitive par leurs mandents, mais en spéeifiant
que cette adhésion ne devait pas 8tre interprétée comme une accep-
tation des modes d?évaluation que Aous avons développés dans le

présent exposé.

Au cas oll les résultats de notre négociation ne seralent pas
ratifiés par le Consell et par le diinistre des Travaux Publics, les
actionnaires de la S.T.E.F. ne se considéreraient pas comme liés
par la proposition que nous présentons actuellement.

Ceci posé, nous résumerons les ralsons pour lesquelles nous
eroyons que les conditions obtenues sont satisfaisantes pour la
50}100-5.-:

I - La valeur totele de 1l’affuire est estimée & 64 millions.
64 1’on retranche de ce chiffre la valeur des particlpations fi=?
nencidres - 3.500.000 fr - on voit que 1l’ensemble: wagons + entre-
p8ts est ¢valué & 60.500.000 fr, que 1’cn psut décomposer comm@

suit: Y

WAEONS seeasss 50,000,000 Ir
Entrepdts .... 10.500,000 fr

On constate quei

-la valeur sdmise pour les wagons est inférieure & la valeur
intrinséque du matériel (compte tenu de lu dépréciation pour usure)
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qui ressortirait, d’aprés le calcul que nous avons fait nous-a&

4 52.058.000 fr. Ille est sensiblement égale au chiffre de
50,563,000 I'r que nous avons déterminé, dans une précédente se

de notre exposé, par la condition gque les charges de capital e.
tives correspondant A 1’estimation de 1’actif S.T.E.F., dansg 1°..;-
Dothese d’un amortissement en 14 eans 1/2 n’excedent pas le produit
brut.de 1’exploitation des wagons en 1937,

Nous avons déja dit que les résultats de cette exploitation
s?étaient améliorés en 1938, le produit brut ayant augmenté de ‘
30 %; l’exercice en cours marquant un nouveau progrés, l’exploita-
tion future de ls S.T.E.F. comportera, toutes charges d’smortisse-'
ment payées, une marge bénéficlaire permettant de financer un
accroissement du parc.

Rappelons que - indépendamment des wagons S.T.E.F. dont la
valeur intrinséque est de 52 millions - la S.T.E.F..a réalisé sur
les wagons donnés en location par la S.N.C.F., 3.500.000 fr d’amé-
nagements divers, dont 11 n’a été tenu aucun compte dans nos es-
timations, pas plus d’ailleurs que des 57 cadres qui font partile
de son parc et dont la valeur d’acquisition est de 400,000 fr.

-en ce quil concerne les entrep8ts, l’estimation & 10.500.000f
est tres modérde: les sommes investies par la S.T.E.i". dans cette
partie de son outillage, représentent 25.200.000 fr, en francs an-
ciens: les entrepdts figurent encore au bilan de la Société au
31 décembre 1938 pour 11.777.000 fr. Leur exploitation est actuel-
lement en progrés sensible, et 1ls rendent au chemin de fer des
services qu’il ne faut pas sous estimer.

I1 n’est pas douteux que, au cas ou la valeur des entrepdts
aurait 6été fixée par expertise, elle elt été estimée sensiblement
plus haut. A

2 - On peut & priori se demander quelle est l’utilité de
racheter la quasi-totalité des actions de la 8.T.E.F., &lors que
1’application de 1’article 44 eQt permis de limiter la dépense &
ce qui aurait été nécessaire pour acquérir 73 % du capital (compte
tenu d’ailleurs de 7 € que détient la S.N.C.F.).

Nous avons déja examiné cette objection et indiqué les diffi-
cultés auxquelles aurait donné lieu un rachat partiel des actlons.

Désormais, n’ayant plus i compter, i 1’Assemblée Générale de
la S.T.E.F., qu’avec un petit nombre d’actionnaires qui sont in-
formés des objectifs qu’elle poursuit, la S.N.C.F. aura toute la-
titude de poursulvre la concentration de'1l’exploitation des wagons
et de réaliser les regroupements désirables dans l’exploitation
des entrepdts. :

Au surplus, si 1l’estimation de la valeur des actions avait }:
donné lieu & arbitrage, 11 est possible que les arbitres aient
retenu, comme élément d’appréciation, les résultats du dernier
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exercice connu, y compris les bénéfices réalisés par la S.T.E.F.
sur 1L’explcitation des wagons Réseau, et ce calcul efit ¢té désa-
vantageux pour la S.N.C.F.

3= Enfln, d’autres objections peuvent naltre du rapproche-
ment de ia valieur wmentionnée plus haut - 64 millions - avec le
montant du capital social de la Société - 40 millions - ou avec
son bllan dans iequel 1l’ensenble dss postes: Wagzons, tres8ts,
participations financigres, figurant pour 45.345.000 fr,

Mais ni le montant nominal du capital socizl, ni les énon-
clations du biian ne peuvent servir de base A l’estimation d’un
actif, en raison d’une part de la dépréciation de la monnaie,
d?autre part de la politique d’amortissement réalisée par 1l’en-
treprise. La S.1.5.F., dont 1’exploitation a toujours été béné-
flciaire, a pratiqué depuis sa constitution des amortissements
rapides; les somues effectlvements investies par elles depuis
1920 @=n wegons, aménagements divers, et entrep8ts, ont en réalitd
dépassé 75 millicns de francs, et les amortissements réalisés, qui
atteignent 40 % des sommeg investies excédent la dépréciation des
divers ¢léments de 1l’actif.

Un dernier Aléiment a considérer est le montant annuel des
oénéfices distribués: le dividende versé aux actions S.T.E.}. a
été de 7 % pour les exercices 1933 A 1937, et de 10 4 pour 1’exer-
cice 1938 - soit, dans ce dernier cas, un montant global distri-
bué¢ de 4 millions. Ces distributions ont #té tr2s modérées, et
la plus grande partie des b'néfices de 1’aifaire a €t€ réinvestie
sous forme d’acquisition de matériel roulant. S1 la S.T.E.F. avait
décidé de poursuivre, postérieurement 3 1938, son exploitation,
sans accroitre son parc de matériel roulant ni ses instellations,
mals en procédani seulement i des amortissements normaux, il n’est
pas douteux qu’elle elit ¢té A m@me de distribuer jJusqu’i 1°infini,
des sommes beaucoup plus lmportantes qu’elle ne 1’2 fait jusqu’ici.

En définitive, nos preopositions tendant & asgurer & la
€.M.C.¥., moyennant un décalssement de 59.169.01C francs:

1°- le contr8le d’une exploitation dont le prodult brut,
estimé sur la bzse des conditions présentes de 1’exploitation,
ne sera peg infériesur, dans les anndes 4 venir, a 9.500,000 fr,
compte tenu d’ailleurs des dépenses de grosses réparations des
wagons qui sont & prévoir;

2°- la quasi-propriété,de barticipations financiéres repré-
sentant, en valeur réelle, environ 3.500.000 fr.
Il est proposé au Conseil d?Administration:
-de dommer son adhéslon su principe de 1’opération exposée ci-

dessus et d’approuver 1’imputation au compte des travaux complé
mentaires du prix d’achat des actions de la S.T.E.F.;
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-de déléguer au Comité de Direction le pouvoir de mettre au
point et de signer, dans le cadre des dispositions générales énon-
cées ci-dessus, les accords 4 intervenir avee les actionnaires
actuels de la S.T.E.F. pour la réalisation de 1’cpération, étant
entendu que 1l’ensemble de l’affaire devra &tre soumis 2 1’appro-
bation préalable de M. le Ministre des Travaux Publics.

Il est rappelé que le rachat d’actions de la S.T.E.F. par la
S.N.C.F. ne constitue que lz lére étape de la fusion des exploi- |
tations frigorifiques, ¢étape dont la réalisation conditionne S
d’ajlleurs la suite de 1l’opération. Des propositions seront faites
par la. suite au Conseil d’Acdwinistration ou au Comité de Direction,
suivant le cas, pour la mise au point du régime des Socidtés p
exploitantes et des contrats pas:zés avec elles.
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POUR LES EXERCICES 1837 et 19:8

EntrepOts

EhtrepOts

Fecettes d'exploitation Fﬁﬁfﬁigé'd'exgigitgtion Iroduit|io-correction pour -
Taxes Redevan=- pntretien brut Ventila- Réparti- Prodult Bénéfice
Chapitre frigori- ces du Total ou Frais Loyer Total d'expleois+tion du tion des b:at /mortis~ |net (impse
figues | G.V.&9 Exploita=-| Généraux tation |déficit imp@ts mar| ccrrigé | sements déduit
------------------------------------ tion ) D PN T X T R (NI -
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Vagons Réseau 7.980.000 | 1.232.000|59016.000 | 1.195.060| 1.425.000| ©62.000| 3.589.000| 2.427.00¢ = £26.000| +.14.000| 1.062.000 " 1.068.000
Wagons ST+« Fo 2.526.000 | 3.220.000|6.746.000 811.000|1.374.000 " 2,185,000 4.561.000 - 275.000| = £76.000| 4+C10.000 1.808.000| 2.202.000
8.524,000 | 7.280.000 3232.000 " 7 622,000 902.00Q { 500.000 0 1.402.000/1.728.000| = Z76.000
7.206.000 | 4.456.000[0.286.000| 9.296.000|2.121.000 13.39 6.000 6.890.00(Q ~ AIlel - 410.000| 6+430.000| 3.536.000|2.944.0C0
1976
Wagons Réseau Z,192.000 | 1.295.000| 4.487.000 | 1.072.000|1.294.000 [ 1.£6¢-C00 3.366.000[ 1.121.000 - 2285.000| = 137.000 752.000 L 752.000
Wiggons SeTeleFe ’ 5,017,000 [ 5.724.000/10741.000 | 1.224.000|2.103.0C0 " 3,257.000 7¢414.000 = 275.000| - 793.000 6.246-00Q 1.856.000| 4.390.000
0.632.000 | 8.295.000 Z25.000 a £.620.000| 1.012.000 < €00.000|- 45.000|1.567.000 1.318.000 249,000
| - — - - - Shewes o oy - - S - D - ——— - - - - - —— - - PR — — B ettt Bl - ——— - ————— - e —
8.209.000 | 7.019.00024.860.000 |1 521.000{3.721.000 15.31%.00C] 92.547.000 - 975’000LB‘572'006 3.174.000] 5. 398.000
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& 280 402.079,20 | Fidces de rocholge 5+ 000, == 407.079,20 125, 623,76 2R1.455, 44
o 1934 100 587.701 ) ‘
a 800 4.108.505,40 | Pleces Ge rechgpe 15.500, == 4.121.005,40 1.276.542,70 2.844.462,70




Cadres

oV

N o e Hk

de cons-
truc-
ticn

———— — . ———

1034

1938

1938
1938
19:48

198

des amé=

nagenents Nombre
supplé= |
mentaires

1923

n

(4

ne
N — —
e
v

o

—— -

I Numéros

571.4R1
a 500
571.700
& 710

—— — —

571.671
a 682
571.683
a 692

571.65%
a 654
571.724
a 743

514.201
a 21

571.711
a TRe

6101/6102

5001 &
5020

5021 &
5070

a 360

571.261
a 200
F 587.€651

a 675

[
587.676 4700)
S5ET7.801 and0)

571.480

. — ———— o ——

d'achat

1.745,80, -

953,437,505

1.446.927,7¢

! 907.266,70

501.869,85

15. 000, ==

214.048, ~-

231,968, =
- 50.500

24.198.111, 62

4.8404960,10
2+ 6104307, 40
242560750, =

602454449, ==

160000, =

T e ——y

o ——— . —

§ 162.826,85

. — ——— . -

Freid de survelllance

Changement des ressorts
de suspenaion
Fose de tubes 4'éecoulement

Renforcement et transfor-
mation des chassis

ﬁchut d'électro-ventilateurs
pour wagons

Transformation ¢@ péniers
glace. TOlege intérieur
“‘ontage de faines pour
¢lecto~ventilateurs.
Fourniture des ¢ lectro-
ventilateur

(Vente de n cad res)

3- 570'-"

12- 4(}0":-
5000, ==

22.550

26.055, 40

£54.£08,90

1. 749-390""‘
970.837,25

168.036,85

1.495.627,70
912.266,70

561.069,85

2?0550.""

4284571 ,40

25.056. 490,52

4.840.960,10
3.610.507,40
2.256.758, -~
6+245.449 ==

1cofooo,4-

- ———— o S

42.169.965,02

91.536,89

696.462, 60
417.269,99

126.470,75

2“-550'"‘-

428,571, 40

- - ———— - — - — -

12.157.487,11

PRIX Total des Amortissements Actif restont
__________________________________________ immotilisntions réalisés au bilan au
des eménagements supplémentaires réali- - . 31/12/1928
8¢s depuis la gconst:uction 21/12/1938

1.610.185,75
738,913,688
77.299,96
799.165,10
498.946,71

435.449,10

4.840.960,10
3. 610.307,40
2:.256.758,-=
60245 ¢ 449 Qe

160,000, =

30.012. 477,91

——— ——— - ————— — -
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INVENTAIRS DES KNTREFCTS
FRIGCRIF1SUZS DE 1A 8.T.E.F.




INVIRTAIRE DES 1CAILISATICNS

Statlisgemant

Entrepfts
fri_orifiques
de 2

PARIS=-EZRCY
DIJCN
[CULCH

5TRASsCURG

Terrains

D e R W e W e A s W

SBuperficle

Koliller et

dtacqiisie

Dates

3/10/29

3/ 1/35

Yatériel de

Vontant

3454921,40

147.625,¢0

473-5460@0

sureaux (Sid:e

Date de
mise en
service

15/10/23
1/ 7/26,
cct/31
aofit/35

nal/36

social st

8timents

34202.433,35

2754665,70
4e361.689,84
2.206,581,00

1.942.078,09

C L P T

11.988.507,98

4984959424
«231.455.98
515 504,65

+612.516,30

Matériel

d'approvisionneo=

ment et gautos

6C. 442,25
684435C,75
5404945,00

15.000,C0

157260,C0

t29?o’+16.6:’

1.453.998,C0

fntrepdts)

==l sEEI=SasSScasT

Général

6.6964915 ,85
1.558.975469
8.480.012,22
Le7374005 .85

3‘8550479l39

Amortlssexonts

réalisés au
31 dée. 1938

6262763445 -
348.065,97

441344956, 10

1,065.391,65

638.971,1C

25.928.467.00

1¢c.cce,00

13.451.148,27

10C.000,00

Actif figurant au

ilan au
31 déc. 19528

44345.056,12
" 34671.694,20

34216.508, 79

25.328.469,C0

13.551.148,27

11.7774720,73

11.777.32C,73
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das sntrepdts frigorifiques
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———————————————— ) - — - - ——

Service
wagons

8.£84.171,74
9+699+999,35
9237.062, -~
9.573.141,65
11.762.105,79

15.228.606,65

ENTREPCTS ¥l
————————————————————————————————— e e - — -

PARIS-BERCY

e e p—— -
- ——————— i R A ———

Ze 691, 951,80 1.988.476,10

e

2.951.375,90 «C37.714,25

©4610.920,55 |  1.729.047,20
1.909.40%,5
3.083.413,17 |  2.161.453,05

£4777.931,55 |  2£.799.167,60

ICORI FILUES

TOULCN

- —— . .

1-604-938,15
1.699.529,05

1.208.540

!55
1.771.346,25
2.109.592,40

2.267.877 ,85

. T ————— ———— - ————————————— -

AVIGNOHN

— . — i —— . —= . - -

' “\110.8P0,85
‘361 465 , == 2944301, 40
5.784,15 €£44.108, —=

951.169 ,50 £35. 496,80
] ]

meyer 2 e
| DL e :‘.L;.u

- ————— . —— -

15.169.504,79
16. 558,907 ,55
15.50%.251,1%
1€. 50 5e 629, 118
£042064056,56

£4.860.249,€5

S
U

- —— —— ——— - -

12.529.046,99

13.041.309,16
13.32%.203,22
14.3%49.600,36
17.612.&05,66

19.462.171, 70

BENEFICES

2.630.457,80
2.707.518,39
£.170.047,93
2.156.050,89

“e€734342,00
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ANNEXRT Ne 6

PARTICIPATIONS FINANCIFRYS DE LA S.T.Z.F.

1°) ENTREPOTS FRIGORIFI.LURS LYONNAIS -

Capltal Sociel : 7 millions, en actions de 100 fr,
entidrement libérdes.

Part appartenant & la S.T.%.F. ¢ 19.800 acticns

Inventaire sommaire des Instollatlions @

- Entrepdt Frigorifique & LYCN, 2 rue Séguin = 25.000 m°
avec fabrique de glace

- ntrepdt Frigoriflﬁue a VALENCE = 5.500 m;

avec fabriqus de glace

- 2 immeubles a4 LYON

Rensolignementa d'exploitation :

: Années ; Revenu net ;
’ : lampdaiied us 8 WOIE) 8
. 1033 : 88,200 . E
% 1024 E . $0.800.e E
E 1935 E 99.800.= g
E 1936 E 96,120. - :
E 1947 % 96.120.- é
é 1978 : 115,635, = :

20) S0CIFTE DR G RES FRIGORIFIGULS, PORTS-FUANCS WT
G ACIENES DI GENAVE » (Constitués en 1935)

Capital Soclal : 290,000 fr suiszes, erntidrement 1libéré.
Part appartenant a4 la S.T.Z.F. ! 7.500 actions de 8§ fr.

* e



3e)

i°)

5°)

Inventalire sommeire des Installations 2

e Entrepbt Frigorifique a CMNLVE (46, rue de Lontbrillant
. 6.50C

e Jabrique de gluce & GHNEVE,

Honselignereatbs 4d'ktxploitation @

\‘-).’I‘I;_A:.?l.lllllll‘ ﬂéant

Hevenu net de la

Gt YRIGOKIFILUE DE BALY e

o

L.300,000 fr sulsses, en 1,300 actions
de 1,020 fr sulsses, entieremcnt libdéré

Cuplval Social @

S L S .
dedae el e .

Purt de la cuUU actions

Inventaire somnaire deas ingtallations @

- - ', .
de la Care de BiLY : e 13.000 m¥

vlace

- ‘ntrepdt frigorifique
avec fubrigus de

tanselgnecents d'lxploitation ¢

Revenud Nel 6o 18 5eleleFeessscessee Noant

BilANSWHTE CiLE TS DUXHBAOLE -

ET KALT

3 Jvligaticas 3,75 w brut ou 100 fr

*au porteur au bilen 180%00

AALIHLT:, = Arassorig A.0. = -

4{) .'.:_i
1007
20 wi

1 bon Jjoulssance
1 action
1 a0tlon

su porteur 1,200 fr.

Tt et S
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Participation financiére de la S N.C.F,
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SOCIETE NATIONALE DES CHEIMINS DE FER TRANCAIS 1

Y e S e — -

Le Président
du Conseil d'Adainistration

- ‘ Paris, le 12 juin 1944
Servlgff_finanoiers coPLE
D, 9285-7 Monsieur le lMinistre,

que j'adressc ce jour & i, le Ministre Secretaire d'Ztat & la Proe
duction Industrielle =t aux Communications, 2n vue dec lui demander,
einsi qu'aé vous-néme, l'autorisation de procéder, & la dete du Bl dé=
cembre 1944, au reobourscment anticipé des sommes restant dues par la
S«N.C.¥. 8u titre du rachat effectué en 1939 de 72,778 tcticns de la
Société de Transports et Entrepdts Frigorifiques,

Veuillez agréer, Monsieur le Ministre, l'assurancc de mes
sentinazsnts de haute considération,

J'ai l'honneur de vous remettre ci-joint cople de la lettre
:

Le Vice~-Président du Conseil d'Administrstion,
Signé : BOUTET.

Monsicur le Ministre Secrétaire d'Etat &
1'Eeonomie Nationale ¢t aux Finances




o Qus§

SOCIETE NATIONALE DES CHIMINS DE FER FRANCAIS

Le Président
du Conseil d'administration

----- -

Sarviees Financiers c O i Paris, le 12 Juin 1944

- s oy =

D. 9285-7 Monsieur le Ministrs,

Par déféche conjointe du 31 juillet 1939, 1, le Ministre des
Travaux Publics et 7, le Ministre des Finances ont autorisé la ‘
S.N.C.F. & procéder & l1l'achat, valeur ler juillet 1939, de 72,778 aec-
?ions d; %a Société de Transports et Entrepots Frigorifiques

SQT‘E. a3 L 1

Le r3glement de la scmme de fr @ 59,.167.820,23, montent de
l'echat, a fait l'objet de titres de créance reaboursebles par se-
mestriclités constantes 4'intérdt et d'armortissenment jusqu'au Bl dée
combre 1955, ealculées sur la base d'un teux 4'intérét semestriel de
3 %, Une faculté de reuboursement antioipé & toute époque a été
prévue, moyennent préavis de six mois, le remboursexent étant subore
dznné & 1'autorisation ninistérielle dos deux Départements intéres-
sés,

Le teux d'intérdt préeité étant notablement plus élevé que eeul
qui sont sctuellement pratiqués sur le marché finanoier, nous nous .
proposons de proecéder, 4 la date du 31 décembre 1944, 2u rembourses
gent anticipé des semestrialités restant dues su ler jenvier 1945,
¢ant le valeur aotuelle & cette date, oalculée & intéréts eomposés au
teux d'ecsconpte de 3 % par semestre, représente une somme globale
de fr : 45.408'941.10

Conformément sux conditions prévues A nos fccords avee les So-
ciétds cédantes des aetions S,T.E.F., nous leur signifiericns prée-
vis e oo remboursement anticipé pour le 30 juin prochein,

J'al 1'honneur de vous demander de vouloir bien, oconjointement
tvec M, le Ministre Seoréteire d'Etat 3 1l'lconomiz Neticpale et &ux
Finances, autoriser la réalisstion de cette opération,

Veuillez agréer, lonsieur le Minlstre, l'assurance de mes sen=
timents de haute considération, 2

Le Vice-Président du Conseil d'Administretion,
Signé : BOUTET.

Voncieur le .inistre Seorétalirec G'Iitat & la
Production Industrieclle et aux i
Communications,- ﬁ




i o 1S IEETIE - Ter d6plohs 4u u'm'uu, L siniste
Sserétatre 4'Feat & 1o Produotien Industelells ot 2ux o
_ nous & fait sevelr qu'il sutorisait la S.NeG.F.

| comsurrense de 44,200,000 fr, A 1'augmentation




@ =
SECRETARIAT D'ETAT 143§
AUX COMMUNICETIONS

"""""" coPlE Paris, le 24 mars 1944
Direction des Chemins de fer BBl |
ler Bureau Le Ministre Secrétaire d'3Ztat a4 la Production |
----- - Industrielle et aux Communications
ve ® & Monsieur le Président du Conseil d'Administration
. re AL dq la Société Nationale des Chemins de fer -
11.“55,%055 3du 39/3/ Frangais, 3
sotte $9%zance
aand ©

OBJET = éarticipation de la S.,N.C.F. & une augmentatien
de capital de la S,T.E.F,

REFERENCE - Votre lettre D, 9285-35 du 21 janvier 1944(+) |

.\ Par lettre citée en référence, vwous m'avez demandé 1'autori-
8dtiod de faire participer la S,N,C,F., & concurrence d'une Somme de
4,200,000 fr, & l'augmentation de capital de 45 millions effectuée

{gr la _giété Frangaise de Transports et Bntrepdts Frigorifiques .
oT .EOF’ : » ] ‘
"a "\ ;-
. Coﬁ?ormément a 1'avis de la Mission de Contrdle Financier et
1'accord avac M, le Ministre Secrétaire d'Etat A& 1'Economie Nationale



et aux Finances, j'ai 1'honneur de vous faire connaftre qué je vous
accorde l'autorisation demandée, sous réserve que soit reprise, dans
un proche avenir, la question de 1sa répartition du capital de la
S.T.E,F. en vue de réaliser 1s représentation la plus rétionnelle des
intéréts en présence, ‘ ,

X

Par autsrisation,
Le Directeur des Chemins ge Ter,

Signé : MORANE,

-
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f SOCTETE NATIONALE DES CHEMINS DE FER FRANCAIS

— i —— —

_ Le Président
du Conseil dtAdministration

————

'
D 9285/36 | G/O’/

Monsieur ile-Ministre,

Paris, le 21 janvier 1944

Is S.T.E.F., qui avait établi, d&s le début de 1943,
son programme de construction de wagons et d'entrepSts pour
la période de 10 années devant suivre la fin des hostilités,
vient de faire choisg, dans ce programme, dss projets les pius
urgents & inssvire au "plan de démarrage” du Comité dfOrgani-
sation des Exploitations Frigorifiques, Il s'esgit essentisl--
lement, pour uns dépense totale €valuée & environ 100 M. :

- d'une commande de 200 wagons isothermes ou réfrigérants
destinés & ascurer & la Société un potentiel de transport
comparable & celui de 1939;

-~ de la construction, au titre du programme général d'équi-
pement frigoririque des régions Ouest et Sud-Ouest, des dsux
entrepbts de Caen st d3 Limoges.

Compte tenu de sses ressources et charges actuelles et
des bénéfices qu'olle est susceptible de réaliser au cours
des prochaines annses, la S.T.E.,F. sera en mesure de couvrir
elle~mdme 15 & 20 M,  D'autre part, ia S.N.C.F. a accepté de
lui accorder, pour chacun des entreptts de Caen et de Limoges,
une ouvecrture de crédit de 20 M, Meis i1 lui reste & trouver
le complément, soit 40 & 45 M. En vue de se procurer cette
somme, elle envisage de procéder & une avgmentation de son
capital qui serait porté de 45 a4 90 M. par 1l'émission de
90.000 actions nouvelles de 500 fr, & souscrire au pair,

En application des dispositions de l'article 8 dss
statuts, la S.N.C.F., qui posséde 88.#00 actions lui assurant
un coefficient d'influence de 98,22%, se verrait attribuer un
nombre égal d'actions nouvelles, représentant une dépense de
44’2 M- 3

" le plsp =insiarrété parait devoir assurer, le moment venu,
dens les meilleures conditions, les disponibilités qui seront
nécessaires a l'exécution du programme

Poc e

Monsieur le Ministre Secrétaire d'Etat & la Production Industriells
et sux Communications, 244, Boulevard Saint-Germain -~ PARIS (7°)




-2,

-~ la S.T.E.F., en dehors de toute autre considération ds
prudence, a certainement intérét aTémeger les possibilites
d'emprunt & long terme auxquelles elle pourra avoir ultérieu~
rement besoin de recourir; aussi bien, ne sasurait-slle recou-
rir & une émission d'cbligations avant d'avoir introduit ses
actions en bourse, ce qu'slle ne pourra faire utilement qu'’a-
pris avoir affirmé ss politique de distribution de dividende;

-~ en outre, l'aceroissement d'activité & attendre du déve-
loppement du per¢ et des installations de la Sogiété Justifie
certainement 1'émigsion d'actions nouvelles,

D'autre part, la gestion de la S.T.E.F. présente trop
d'importance a2u regard de l'expleoitation du chemin de fer pour
que la S.N.C,.F. ne désire pas conserver la prépondérance
au 8ein de sa filiale.

Pour ces raisons, notre Conseil d'Administration, dans
sa séance du 12 janvier, a donné son accord au principe de l'o=
pération et, réscrve €tant faite des cessions que, sans porter
atteints & cette prépondérance, l'introduction de nouvesux
actionnaires pourreit, ls cas échéant, justifier dens .'ave-
nir, a décidé de souscrire la totalité des actions nous reve-
nant.

En conséquence, je wvous serais obligé de vouloir bien
nous sutoriser & participer & l'augmentation de capital pro-
posée a concurrence de 44.200.000 fr.

La dépense serait imputée au Compte de Premier Etablis-~
semsnte. :

Veuillez agréer, Monsieur le Ministre, l'assurance de
mes sentiments de haute considération.

Le Président
du Conseil d*Administration,

‘gsigné: FOURNIER.

5




. M. LE PRESIDENT expose que, dans le programme qu'elle
avait établi pour la pédriode décennale suivant les hostilités,
S.T.E.F."a fait choix des projets les plus urgents & inscrire
dans le "plan de démarrage" du Comité d'Organisation des Exploiw
tations Frigorifiques., Il s'agit essentiellement,pour une dé pen-
se totale évalude & enviroh 100 Mo ¢ ; by

= d'une commande de 200 wagons isothermes ou réfrigé< ,
rants devant assurer a la Société un potentiel de transport com=-
parable a4 celui de 1939 ; = :

‘ ~ de la construction, au titre du programme général
d'équipement frigorifique des Régions Quest et Sud-Ouest,; des d
entrep8ts de Caen et de Limoges, b | S

- Compte tenu de ses ressources et charges actuelles et
bénéfices qu'elle est susceptible de réaliser au cours des pro
chaines années, la Société sera en mesure de couvrir elle-méme
15 & 20 M. Le Conseil a accepté, d'autre part, de lui accorde
pour chacun des entrepdts de Caen et de Limoges, une ouverture
crédit de 20 M. Il lui reste a trouver le complément, soit 40 2
45 M. En vue de se procurer cette somme, elle envisage de pro-~
céder 4 une augmentation de son capital, qui serait porté de 45 |

90 M. par 1'émission de 90.000 actions nouvelles de 500 fr a
souscrire au pair. , :

Le plan de financement ainsi arr&té paratt devoir assure
le moment venu, dans les meilleures conditions, les disponibili
tés qui seront nécessaires a 1'exéeution du programme : '

- la S5.T.E.F., en dehors de toute autre considération ¢
prudence, a certainement intér8t i ménager les possibilités 4*
prunts a long terme dont elle peut avoir besoin 3 aussl bien n
saurait-elle recourir & une émission d'obligations avant d'av ir
introduit ses actions en bourse, ce qu'elle ne pourra faire
‘lement qu'aprés avoir affirmé sa politique de distribution &
dividende ; . :

- d'autre part; l'accroissement dtactivité a4 attendre du
développement du parc et des installations de la Société justifi
certainement 1'émission d'actions nouvelles,

Reste la question de savoir si la S.N.C.F. entend se
valolr du droit de préférence que l'article 8 des statuts
confére, dans la souscription, aux propriétaires d'actions




anciennes "1le cas'€chéant, pour quel montant : 'la S.N.C.F. N
posséde 98,22 % du capital sctuel ‘et la part lui revenant serait |
ainsi de 88.400 actions, représentant une dépense de 44,2 M,

iﬁ%- L'activité de la S,.T.E.F. est trop importante au regand
de l'exploitation du Chemin de fer pour que la S.N.C.F. ne désire
. pas conserver la prépondérance au sein de sa filiale. Aussi, ré-

serve étant fajite des cessions que, sans porter atteinte a cette
prépondérance, l'introduction de nouveaux actionnaires pourrait,
le cas échéant, justifier dans 1l'avenir, il est proposé de sous- _
crire la totalité de cette part,

-

Le Conseil donne son accord au principe de 1l'opération,
Sous réserve de l'autorisation & demander & M. le Ministre Secré-
taire d'Etat & la Production Industrielle et aux Communications,
i1 'décide, d'autre part, que la S.N.C.F. souscrira les 88.400 ac-
tions auxquelles elle a droit. La dépense sera imputée au Compte
de premier établissement,

: 4& Sellako¥. 8t np pitel
| e divisé en 90,000 setions de 500 fr entd ivéndes.

_ ar Ses $0.000 sotions, 60,400 sppartiennent & la S.N.0eFsy Popré- |
§% 88,227 du capitel total. Le Comseil 4'idministration de la
.mumummmumm

i de 45D 90 My | S
 23%u, convient-11 de dommer notre secord b cette opération ¥ deusd
fbﬁt.mmwma'mmm.mwd
ﬁin“lMIl“ﬁhmmmm_

”&_mna.a.o:i.ui‘m-mumm«.u”

cas éehéunt, dans quelle propertion ¥ : | ;
wm»:uaﬂ.zmmmw-m

,“t'WWMmm-uﬂ*;

;'Mhmmnum.ummmm,mmg

astériel roulent d'use part, estrgdts d'sutre part. |

-
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|

in o¢ gul coneeras uumm.hm »
por I8 S,0.0.7. pour les 10 sandes gui suiwvpont 1s cessstion ll.
hostiiltés & évelué les commendes & pesser & 1,700 wagons m
rints. Oe ebiffre & €46 obtenu en falssnt étas, &%ens pert, du

plicemeat dos wagons qul srrivercat, su eours de sette période, &
1imdte d'usure, d'sutre pert, d'un sertsin #peroissoment du )no‘ '
du ndoesseire piér le développsment du tr=fis des fralts et lbgunes
sous 1s réglme du frodd, | 4
18 3,T.6.F, n'a retenu de 00 progromms dégennal pour les
munnlcmm-wmlﬁmwmuuim )
retrouver, oprds las heostllités, le séze mud de tremepert ‘
g s vaateguerre, s«ns sugmentation du pere, On s estimé qu'eprds h.
guerre, 800 des wagons du pere m&m&ma-aumm
paree gutarrivés & 1a limito @'usure § 154 wagons oub déjh 6ed l‘-
formés depuis le ler octobre 1940 j m.nmuuu«- 3
truits par falts de guerre ou réquisiciounés par l'uuh m.—&. [
mwmumuummtm degs ees oonditlons,
le rétsblissesent pur et slmple de 1o supeolté de trensport de la
T BT, exigersit la commande de 1,030 wagons § -. escomptant la
rentrés de guslqucs-unes des anltés setuelloament ln service hors “
Frence, les commendes & insorire su plan de désarregs ont 6 dves 4

lufes & 1,000 wagons, La 0.8.0C.F, Bya'd 2éja préva dans ses

des propres 800 wegons, 1s 5,T.8.7, n'inserit done gue le complée
sant, solt 00 wagons, '
in ee qul concerns les eztrepdts, vous sonnsisses 18 tn-
wesux qui sont sotuellement ea oours, L'eatrepdt de Perplgusn eet
terninéd et va 8mm en servies, Les deux subres nﬁu‘ﬁ“
1s construgtion & é1é retenue op vue &e leur imseviption su plan
démorrege sont osuz de Ceen et de Limoges, pour lesquels is md-
dure d'sutoriserion sdeinistretive ot les études sont sl svenoles ‘j
gu'ils gourrcient Stre entrepris rapldement sl 1'on disposalt des -;'
motérieax ot de le zsired'oeuvre néoessaires, 4




poins de vue finsneier ¥ :
tn ce gui comcerne les wagoas, le nt!ulumuth
300,000 £x, 1 somms néesssaire 8*éldvereds dous, peur 40O mﬁ;
0 M. in oe qui concerns les eatrepSts, oa peut compter, d'sprds
les dépenses eorrespondent & 1'extrepdt de Perpignem, eaviron ﬁﬁ
per entrepdt, oo qul fersis dome 40 ¥, -
' Ls dépense totele sersit per.cossdquent de 100 ¥, En vensmb
sompbe 4o e shargss aotasiles sonstitubes par le finsncesent des 3
commsaden de wagons 441 sa souss et par 1o Figlemeat fes dépeases
de 1'sutrepbt de Ferplgnsn, ls 5,7.5.7, pourrsit fisescer ser ses
sessources 18 & 20 X, Ls somme qu'elle doit se procurer est dome
B0 & 85 ¥,
¢n sursit pu d'abdord suvisager de precéder & use énilssion
bligaiions, mumutiﬂ‘mﬁt’wRMMmﬁ
reisons suivéates, »'sbord, le régime de 18 3,7.5.F. ne perslt pas
esoure suffiscmment eonselidé posr qas 1l'es puiase Bire sosurd :;
qu'elle pulsse, mnmmuumumummmnwi
fineneier, wuwc'mmvcwunq
08 4, . P'estre part, svent &'dmetire des obligetions, certeines pré=
esutions doivent 3tre prises, Il cosvieat en premier liew que #a
solitisue de aistridubion de dividesdes solt affiruée ; em offet,
le ler dlvidende dlstridué ost afférent & 1'sxerelce 1942 ot & 684
mis en paiement cu mols de julllet 1943 ; 41 faut certalnsment g
pendsat desx ou trois sms, des dividesdes sleat %4 alstritade
gue l'éxlssion é'un capruaat obligataire juhu g2 Teire dans des

sonditions satisfaissntes, Il convisndrs, d'sutre pars, ' 1ntroduls
re su préulsble en Bourse les sotions de ls Joelésd' ) seis 11 feub
nmu-mnnmmmtmmmmﬁ
i'est que lorsque ees eonditions surent 8¢ remplies que l'on pouss
 utilenent saviseger 1'éxission d'un emprust obligatsire sur le




Gren b de w.na.f.m.cwius.l.m., #wﬁ, '
1'aves spprouvé, L'umumaﬂuuuhmﬂ
muﬂuuummMMMn ‘ 'f‘
presibre 1lgae lorsqee lee dxissicns a-aupum devisndrent pos-

:mu.-

Le 5,T.5.7, doit done encore 2 Prosurer une sozme de 40 &
48 ¥, & eet effet, clle eavisags le doubloment ds sen tlfttd qui ‘
lul doncersit 48 ¥, Cette sugmentation ont :uumc par 1.'*
tation 4'setivité de L'entreprise ot 1'secroissement de son setif,
54 vous spgrouves ce plsn de ﬂ.mmll. 1s ﬁﬂ.ml‘, #e treuvers
einei dlsposer de tous les woyens Tinsmelers qui ldmtm
res pour pesser Jes commsndes trds rapldexent, a-«tww
tonces le permettront, Js erois gue o'est wae sédosssisé 3  le trens
port sous le réghus 4u frold est appeld, en offet, i prendre ua
plas grand dédveloppement =% 11 ne foudrait pas ﬂ'Mﬂ
ef #8% ysleasi psr 1'iisaffisanse du matériel, _

Le juestion 28 Pose slors, PUNF 18 S..3.%., de uuh of
ells nnanpm A cette angmentation de sapltal o6 dens guelles
sondisions, itent donaé qu'ells dispose de 98,32 3 du espital, ﬂ\
atsst pes caestion gu'ells a'y pirgicipe pas ot Jo vous preopese
d'user de 1o Sosalitd de sotrs drelt de souseri ptlon,

Je sersi tout prit & cawiseger ulsér surement 1mm h
meix'm&nmuhwa. whn‘uﬂum_
indispensable que nous gardions un esafficient d'iaflusnees sussl ]

élevé, Nous pouvons dimimmer sAns sacus mmmmhm

. motre psrtieipation, Heis, mlom.uuupuhm

: quumn'ama'lmﬂnhm&ﬁmmtﬁ.
revisnnent,

umum mmﬂuruuphl'wm
péserve 4o 1'eutorisstion A desander &'¥, le M-m ieerétaize

-
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SOCIETE NATIONALE DES CHEMINS DE FER FRANCAIS

SR CONSEIL DADMIMISTRATION
Secrétariat .du Conseil .dummnlngAP{1944
. d'Administration = - - i <j*
B Saiding TSR . 0 eah o 1epae ¥ e (Question N°...p<,
. Participations Financidres- et le 8 janvier 1944

——— o —
*

Augmentation du capital de la S.T,E.F.

. . .- La S.T.E.F. est actuellement au capital de 45 M., divisé
~en 90,000 actions de 500 fr entidrement libérées, 88,400 de

ces actlons sont détenues par la S.N.C.F., lui assurant avec

9 siéges au Conseil-et sa présidence, un coeffieient d'influence
de 98,22%. .

En prévision d'importants investissements nouveaux, el-
le envisage dens ‘les conditions qui seront exposées ci-aprés, de
proposer & l'Assemblée Générale de ses actionnaires le double-
ment de ce capital, qui serait ainsi porté & 90 M.

_Aux termes de 1'art.8 des Statuts, les propriétaires
-des actions anciennes; en l'absénce de disposition contraire
adoptée par -1'Assemblife Générale, bénéficient d'un droit de pré-
férence & la souscription de la totalité des actions,

" . La S.N.C.F,, principale actionnaire, est appelée a fai-
re connaltre si elle est'd'accord sur le principe de l'copération
€t, dans l'affirmative, si' elle entend se prévaloir de’son
droit de préférence et, le cas échéant, pour quel montant.

T el e N
Aty UL Al 5

P Deés lelaébutfde;lgésp'lgiSijEonfavait‘arfeté son
programme de construction de wagons et d'entrepfts pour la pé-
rlode de 10 années devant suivre le fin des hostilités,

Se conformant aux directives regues des pouvoirs publics,
elle a fait choix, dans ce programme, ‘dés projets les plus ur-
‘gents & Inscrire dans le "plan de démarrage™ du Comité d*Orga-

: ni?atign des Exploltations Frignrifiques. Ces projets sont les
suivants : : 3 o ¢ {0 QIS i - &

= matériel roulant: compte tenu?déé“ﬁeéﬁfueﬁiéns par falts
de.guerre, des réformes auxquelles 11'a df d'ores et déja &tre

..;procédé"etude-ceileS“qui ne pourront 8tré évitées au lendemain

. des hostilités, 11 s'agit, en. toute premiéré position, d'assurer
‘un potentiel de transport comparable & celul de 1939; ceci exige
.~ la- construction -@¢ "1.000 ‘wagons isothermes ou réfrigérants; la
S.N.C.F ayant déja elle-méme 1'autorisation pour: 800 wagons,
cune commande ‘de- 200 wagons, &.réaliser au compte direct de: la

-3 S

'S.TQBrF;}.a:été*inSpritéfaﬁlplan:x

ooess
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= entrepfte ; dans le cadre du programme général d'équipewment
frigorifique dont elle a été chargée pour les régions Sud-Quest
et Quest, la Société a retenu comme devant &tre construits pasr
priorité, aprés le: projet de Perpignan, 1es 2 entrepbts de Caen
et _de Limoges; c'est sur ces entrepdts qu'elle a le pius pousse
Sés8 travaux préparatoires, les circonstances ayant été, en outre,
plus favorables dans les deux centres du point de vue des dispo-
nibilités.  en’ terrains. - . .

Dans'leur‘ehsemble, les travaux ainsi retenus au titre
du plan de démarrage comme devant donner lieu & des commandes
fermes représenteront une dépensesd*environ osssceisase 100 M,

- 200 wagons'd#un prix unitaire évalué Y

é. 300-000 _fr.GQ-_OQ.?- ?.aoql_otfln‘-oeo--onb-l 60 Mo .

- entrepﬁts de Caen et de Limoges
d'eprés les .dépenses d'ores et déja
engageées pour Perpignan .e.cceossesse 40 M,

IIo~ Tes calculs auxquels il a été procédé montrent que
la S.T.E.F. sera libérée & partir.d'avril ou mal 1945 de toute
dette du chef de ses commandes actuellement en cours - 130 wa-
‘gons réfrigérants commarndés en svril 1940 et construction de l1l'en-
trepdt de " Perpignan.:p compter de cette date, elle disposera donc
librement de ses produits d’exploitation, évalués & 1 M. par mois
dans l'hypothése ol le. trafic se maintiendrait au niveauv actuel,
De plus, elle pourra ‘encore faire jouer, & concurrence de 18 M,
Jusquiau ler avril 1947, 1'ouverture de crédit consentie par la

S«N.C.F. pour la constructicn de Perpignan.

Dans ces conditions, elle serait en mesure de supporter
les charges d'une émission d'obligations assurant le financement
du plan de démarrage, soit approximativement 9 . par an sur la
base d'un emortissement en 20 ans. Mais de telles charges seraient
lourdes et risqueraient de ne plus &tre ‘couvertes que partielle-
ment en cas de fléchissemeént’ méme assez falble de l'activité. T1
a donec paru prudent de rechercher d'autres modalités de finance-
ment,

: ~ En ce qul concerne les entrepdts de Caen et de Limoges,
11 a semblé 1égitlme de sollicifer ide la S,N.C.F. des ouvertures
de crédit dans les mémes ¢conditions que celles précédemment accor-
dées pour l'entrepdt de Perpignan : :

i st 4 Ceen = oun crédit de 1o M, avait.déja &té accordé; sous
1résgrye de'L!auto;iSatioﬁ de M. le Ministre Secrétaire d'Etat a

it o rbqucticn‘lndustrféllé‘et;aux'Communications, le Conseil de
18, S N.C.F. ‘a.aceepté le 22 déceabre 1943,.en raison de la hausse

: deé_Pfii}ﬁﬂeqporpé;fgglghirfrp;é“;;;sg;z...a.a,;sb.u._ 20 M.

ate wt-? t}mégés{;:;aﬁnﬁ'Séﬁ@éméﬁséénce‘etiséﬁé‘réserﬁ§“&e la méme .
7 autorisat on;”le‘ConSeil.dé_la:SQNmQ{Ei,g décidé d'accorder, au

- titre de ce projet, une ouverture de. crédit d'égal montant,

SOit '.l.l"l_‘o-i.q--cn..loohotlo‘cll.d.ilii.-.ilii.ili;ﬂ‘ 20 Mc

eessco
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Compte tenu d8S seescecsasscescscasssssnsavssse 18 M.
pouvent encore 8tre utilisés jusqu’au ler avril 1947 au titre
de ifouverture de crédit de Perpignan, 11 ne resteit plus, dans
ces conditions, & LTOUVETr QUE seevsssosassransars &U a 45 M.

Ce sont ces ressources - 45 M. - que la S.T.E.F. demand
& une eugmentation de son capitel. Cette opération serait réalis=
sée au moyen de l1'émission de 90.000 actions nouvelles de 500 fr
4 souscrire au pair & raison d'une action nouvelle par action '
ancienne,

La part revenant & la S.N.C.F. seralt de 88.400 actions,
représentant une dépense de 44,2 M. ?

=]
L] o]

Le plan ainsi arrété n'appelle pas d'observations par-
ticuliéres :

- la S,T.E.F., en dehors de toute autre considération de pru-
dence, e certainement intérét & ménager les possibilités d'em- =
prunt a long terme dont elle peut avoir ultérieurement besoinj .
aussi bien, ne saurait-elle procéder a une émission d‘obligations
avant d'avoir introduit ses actions en bourse et cette introduc-
tion ne pourra utilement &tre envisegée qu'une fols affirmée sa '
politique de distribution de dividende;

- lea 200 wagons dont l'augmentation de capital est destinée,
pour la plus lerge part, & assurer le finencement, viendront en
aceroissement du parc appari-aant & la Société et, de ce chef,
représenteront une plus-value réelle d'actlf qu'il est normal
de couvrir par des actions nouvelles.

D'autre pert, la S.N.C.F. qui, comme nous l'avons indi-
qué, posséde actuellement 98,22% du capital ne peut, étant donné
1'importance de l'activité de la S.T.E.F. au regard de sa propre
exploitation, que désirer conserver la prépondérance que lui :
assure actuellement sa participation.

Dans ces conditions, sous réserve de l'autorisation a
demander 3 M. le Ministre Secréteire d'Etat & la Production In-
dustrielle et aux Communications, 11 est proposé au Conseil de
donner son accord au principe de l'opération et de décider que
nous souscrirons le totalité des actions nous revenant.

la dépense de 44.200.000 fr serait imputée au Compte
de premier établissement.

Le Directeur Général,

LE BESNERATS.




Exposé de M. le Président

: 2 au'éonaeil du 12 janvier 1944

2\ : . m |
Augmentation du capital de la 5.T,E.F.

Oapital actuol 45 millionl,

divisé en '90.000"actions do 500 franeu cntibrdnent libérées.
T Sdr ces 90.000 actions, 82.400 appartiengent & la S.N.C,
.80t 98,22 ¥l

Opératian_envisagée : dédoublement du capital qui passe-
rait de 45 nillions & 90 millions.
| Deux questions pour Ia 8.3.0.%.
1°) Convient-il d%pprouver cette opération ?
2%) hux termes de l'article 8 des statuts; les propriétaires
d'actions unciennes ont un:droit de préférdnce a la sousceriptio

des actions nouvellea.

La 3.7.C,P. entend-8lle user de.ge droit et, le cas éché
pour quel montant ¥

I - Justification de l'opération d'abord.

Faite en prévision d'importantis: investissements nouveaux
correspondant au financement du Flan de démarrage.

Ces investlssementi portentﬁur deux rubriques :

- KMatériel roalant d'abord.
- Lntrepdt ensuifes

1°) Matériel ronlant -

Programme - décennal pour les- dix années qui suivant la
cessation des hostilités évalué & 1.700 wagons réfrigérants; ce
calcul ayant été fait en tenant compte s |

& e 8




i - du remplacement des wagons arrivés & limite d'usure;
| Fa L ALY i gt |

- d'un certain enrichissement du parc nécessaire pour faire
face au développeéement-du-trafic des fruits et légumes sous le
régime du froid. :

* Programtie de démarrage: ne comporte que la traheche corres-
pondant au maintien aprts guerre de la faculté de tranasport
actuelle, savoir : T T~

-~ 800 wagons & réformer parce que arrivés & limite d'usure;

- 134 wagons d¢jb péformés.depuis, le ler octobre 1940 et

non remplacés, %n pércis.g?x.g. étant passé de 3.432 wagons au ler

2 L‘-.!:'l.:i‘, 99;9"';;9‘0‘,h 31'@13&!19}49?{90#0‘31" "1343= { SALY e

R R 96 wagons détruits par falts de guerre ou réquisitionnés
P T Fpar' Itirmée allemande sans ‘que léur 3itudtion actuelle soit comnue

Le nombre des wagons & remplaéﬁf‘pour maifitenir seulement 1
faculté de transport antérieur & la gulrre seérait ainsei de 1.030
wagons.
bip "L by ‘En;uibb&ptﬁﬂf”qdelqﬁisf#eﬂtrﬁéhadjﬁllemagne, le Plan de
désarrage a été limité a 1.000 wagons.

Ia S.N.C,F, étant autorisée & construire 80C wagons, la
S.T.U.F. a insertit 200 ‘wagons dans le-Plan de démarrage.

| I
X i

CFO) .:-.; — > i ’ ‘ i
"HeTe Condell connait le glan d58 travaux dctuellement en cou

pour la construction d'entre;pdts '

77 Ligatrepst ae Perpisnan), actudllemernt terainé et entré en
service.

-~ ‘nirepbtsde Caen et de Limoges, en cours d'étude et 4'instrucH
tion administrative,.

Le Flan de démafragé a retenu les deux eutrip5§i de Caen
set.del Liunoges. ' ;

Bvaluation des besoins Financiers.

a) Commande de wagons neufsi

Fr4x unitaire: 700.C00 franes,

- Somme néopilaira$-20071 300.066 = 60 millions.

b)'Eﬁf}nggti.

Calculé sur la base de 20 M. par entrepdt, soit 40 M.




nécessaires pour faire face & son programme ¢t l'enirepreandre
immédiateme nt dés gue les disponibilités eppersonnel et en matérii
le permettiront.

1l - Participation de la S.H.C.F,

Aucune discusgion possible sur 1l'usage du droit de pré-
férence,

La ‘Question pourrait €tre posdé. pour $od montant.

Pas de nécessitd de gonserver une majorité de 93 ﬁk “eut,
sans difficulté, 2tre raménée 2 75 par l'introduction de grou-
pes mouveaux; mais guestion pas & l'ordre Gu jour actuellement.

La C.F. souscrirait deonec seule pour 1'intégralitéd de

ga part en émission,




" -

Lotad: ~Wagons # .
- 2 4
wptrepots 40 M,

Plan de financement envisagé.

;ompte tenu de 8 CH&arg
des coumandes des w
dpense 3 1! vo 0l A
e i8€8 da OLrepos Qe '€ 8
~ 3 ¢ % %
pedat etre appelée & réal
Bemple ;:" Ve tameds PDULSS
& ; 5
propres .15 & W MLl 183 .

: 1 3 ) .
I t 1L 4 § 1 £ —— '
Posgibilit i'émission
£ 4 - e
oiavion ie@ pour les raisons sulvantes.
£ Jra oot ol ; ; s ‘ R BT IR e
maeilcea de | il Fe. NOD BNCOXS tablis pour etre
certain de 1 possibladit 'en su ter 1 charg lle,
4 U 4 > % + [ .
v A © - / A WK - L L ] . A w2 .
onan.l ali Ul ‘ i j 1@ alviaend 3 3 remier
diviaenae L8 1 I 3 er ctl 13 s Lasl o ON
17 v ' iy AR e 5
JAl ‘ §| A € r'es 4 & 118TTriouasEio
da second dividende.
1 . ' p —_— e
= U 14 3 1€ 3 i 1e 2 8 raivra
r 3 « 1 1
80 L14¢€ 18 1 i | 1 L i J 1=
=
B A
l ence, Ld Ll ik rew 11e5 .,
1) Demunder & la ede Lele GAEUX OQUVErLUres A€ Credlv A€ cv &,
P g &
TGO ( y o - £ l @ . -~y
cinacune pour cuacurn H v C a :BR ¢ 4@ L 1m § a&pprooa-
“ion dej& aonnee par J mnselil.

€ 8ont ces ouveriures de creditd 1i seraient éventuellemad
: P ‘ ; . e %3
o £y ' A oV o VY m o . ™ Y 17 o N - ! 1 rat =]
remboursees dans les annéee & vealr par une émission d'obligations.
©) Dédoubelemeént du capital produisant le complément, soit
42 M.
™ - - - ~ . satd 4 ’ - 30 _ry 1 o o » 2
Cette aug m est justifice par l'accroissement de

2]

Ce Plan permettra & T.L.F. de disposer des reasourceis

LR




hiugmentation du capital de la 5.T.L.F.

Cahltal actael 45 willions.‘"

R ' Lo gn

e b a

Exposé de M. le Président

au Conseil du- 1° janﬁiéi 1944

s L T

s

~r

dlvisé en G90.000 uctions do 500 francs entiérement libérées.

b

__oon 93,02 ;ft’o

" Sur ‘ces 90.000 actions, 8§

Opération envisagée : dédouvlement du capital qui pasee-

rait de 45 millions & 90 millions.

!

19) Conviunt-il dYpproaver cette Operatlon ?

£®) iux termes de l'article 8 des statutd, les propriétaires
.d'uections unciennes oat un-.droit de préférance & la souscriptior

nouvelles.

“des actions

T, ~ ~
LA Jsiievedls

:pour guel montaat %

Fuite en prévision d 1mprrtauts investissements nouveaux
correspondant au financement du lrlan de démurrage.

Ces investissezents porteatbur deux rubriques

- batériel réaiant'd'ébord:'

- .ntrepdt cusuite.

1¢) .atériel roulant -

Jrogruamme. décennul pour les dax anndes qui

LlfiCaulOﬂ de 1 uvbruuion d'abord.

Teux qaestlona ;oar la a.t;y Bo:

.

2,400 ‘appartiennent & la

suivant la

cessation des hostilités évalud & 1.700 wagons réfrigérants; ce

calcul uyant été fait en ter

ent compte 3.

S.R.C.T

-~

entend-8lle user de.ce droit et, le cus &chés



- du remplucementqde? wagons arrivés 4 limite d'usure;
L i, LD LLE00r L .

- d'un certain enrichissement du parc nécessaire pour faire
face au développemcnt: du-trafic des fruits et légumes sous le
régime du froid. /!

frocramme de démérrége: ne ‘coaporte que la trahche corres-
pondunt su maintien apris guerre de la fuculté de traunsport
actaelle, gzvoir ¢ ~ 7777

- 000 wugons & réformer puarce que arrivds & limite d'usure;

- 134 wagons d¢jt E%f@ﬁm@gudcgggg‘lg ler octoore 14940 et
non reliplacés, 1s purc 5.7..0.F. étunt pussd de 3.432 wagons wu ler

Sgnuel 9etpbre 14940 a 3!%15»?uule?u9¢§Qbr99¥94§3:; Satvib

C4 4w .= 96 wagons détruits par failts de guerre ou réquisitionads
© Ypar'l'irmée allemandeé ‘sans ‘que "léur Sftudifon actuelle soit connue.

} DB 4 Fove
e nombre¢ des wagons & remplader pour-maintenir seulement 1g
faculté de trunsport antéricur 2 lu gubrre gerait ainsi de 1.030
wagonas., '

AL ALy ‘oY egcoaptint gdelqlied bentr8da ! d¥Al1 eaagne, le Plan de

dérarrage a ét& limité & 1.000 wigong. —_
W s R R U S L ZaL Ld- L ¢ B

{ bt
A

o L

Ia 5.N.C.F. étunt wutorisde d construire 80C wagons, la
o L |

T WP a dnserit 200 “wagons dans ler'lad de démarrage.

b e 32 Bt wet w0 Lletaadyoat (91
e nt o T ois
2¢) intrepbts - ST -
09 @51 ? ———= fo il )i eI Ed B, (9.
S 7% 7 Le Jonacil connalt le plgn’das’ travaux dctuellement en cours

pour la construction d'entre;8ts’

xf Wi ‘ i s b b b ydea, zom -

4t~ lntreplt de Terpirnan, actuéllemert teruiné et entré en
gervice. Rt 2 FRUE A

- nirepdStsde Caen et de Limoges, en cours d'étude et d'instruc-
tion adwinistratlive., -

~e :lun de démarrage & reienu les déuk eéntrepdts de Caen
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I'osaibilitd d'4uiasion d'obligations. o -

~olution écartée pour les ruisons suivantes.

’

dén fic
certiin de 1

es du Ia 5,7.1.7. non encore “tablis pour &tre
Lo possibilité d'en asapsorter la charge annuelle.

‘went tnute émisainn i'nblir tions, mesures b prendre

“omsnliduation dayg aistributions de iividendes: premier
dividende distribnus en 1u4%; introducsion des actions Be Te s &0
Jourse ¢n ueolitint d'ane occusion Tuvor:vle aprvs lu distribation
du second dividende.

e u'iat gu'uprds, et quund le eridit de ia Socidtd paruitra
90:.1de:2nt .3si., gu'une dmission d'onligations pourra &tre vnvi-

sugie.
Ln consdguence, solutious retgenues,

1%) Jemunder & lu cod...:. deux ouvertures de credit de 20 i,
chucune pour chacun deg entrepSts de Cuem et de Lincgess approba-
tion déja uonnee pur le .onseil.

Ce sont ces ouvirtures de crédit qui seruient éventucllemat
remboursdées dans les unnées & venir par une émission d'obligautions, -

2¢) Zédoubelewent du curital produisant le complénent, soit
45 A:L’l

Celte augmentation est jusivifide par l'accroisseuent de
l'activits de« 1'Zntreprise.

b}
.

Ce :lan perncttra & la 5. '...FP. de disposer des reagsources



nécessaires pour faire face & son programme et l'entreprendre
imnédiatement dos gue les disponibilités enpersonnel et en mutéril
le permsttront. S

Il - Farticipation de la O.5.0.7,

sucune discusgion possible sur l'usage du droit de pré-
féreuce, ail B e r

v e “e i Uoaa

Li question pourruit, &tre poséé . pour sod montant.
. tas de nécessitd de conserver une majoritd de 33 ﬁh reut,
sans difficulté, 2tre ramende & 75 # pur 1l'lantroduction de grou-
pes noiveazux; mais guaestion pus & l'ordre du jour actuellezent.

La ©.5.C.r. suuserirait done scule pour 1l'intégralitd de
sa part en dmission. ‘ Voo e ;
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IIHI:EERI Paris, le 27 septembre 1939
TRAVAUX PUBLICS gorl®

Direction Générale
des Chemins de fer
& des Trensports

ler Bureau 1LE MINISTRE
p-9285/7 - 84 & Monsieur le Président du Consell d'sduinistration
de 1la Société Nationale des Chemins de fer

1e Conseil d'Administration de la S.N.C.F., en accord avec mon Ad-
ministration, a estimé gue le régime d'exploitation du mstériel isother-
me ot réfrigérant appartenant & la 5.H.C.F. devait 8tre établi sur des

bases nouvelles.

Ceci ressort en particulier des délivéretions prises par le Consell
a'Administration de la Socidté Nationasle le 28 décembre 1938 au sujet
de le réwision des traités de location des wagons, et le 19 juillet au

et de 1'achat d'sctions de la S.T.E.F. en vue de prendre le contrble

de ladite Société.

La Co:mission des warchés a elle-méme estimé, dans sa séance du 12
janvier 1939, que les contrats de location du mstériel frigorifique ac-

tuellement en cours mne devaient pas &tre maintenus.

Je vous prie en conséquence de mettre fin & ces contrats, dans le
plus bref délai, de menidre & rendre effective la réforume de l'exploita~-
tion frigorifigue annoncée dans VoS propositions du 19 Juillet.

: En ce qui concerne le contrat passé le 14 janvier 1928 per le Ré-
seau de 1'Etat avee la Soociété d'expleoitation de wagons frigorifiques du
néseau de 1'Etat (S.B.F.) Je décide que le mode d'exploitation des wagons
frigorifiques et isothermes du Réseau de 1'Rtat qui faisait 1'objet du
présent contrat, doit cesser. Vous voudrez bien, en application de son
article 14, dénoncer le contrat en question evant le ler jenvier pro-

chain,

LE MINISTRE DES TRAVAUX PUBLICS, |
Signé : de MONLIE R
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MIRIOTRIE raris, le 27 septeubre 193¢
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CRAVAUA PUBLICS g i do

Pirection G nérale
des Chemins ds for
4 des Transports
ler Bureau L sInNIoTRiE
U=97C8/7 - &4 4 »onsisur le rrésident du Conseil 4'.d: inistration
de ls .ocidté lntionale des Chemins de fer

le Consell d';:dministration de la s.H.C.F., en sccord, avee mon ;d-
ministretion, o estimd sue le régime d'exploitation du mstériel isother-
pe et réfrigérant sppertenant & la S.N.CoF. deveit 8tre étebli sur des
bases nouvelles.

Cecl ressort en particulier des délibérations prises par le Consell
d'sdministration de laz Joci té Nation:le le 78 décembre 1938 au sujet
de lu réwislon des traltés de location des wegons, et le 19 juillet au
sujet de l'schat d'sctions e la S.T.E.F. en vue de proendre le contrdle
de ladite socllté.

la Co miasion des .arehés a elle-mbue estimé, dans sa séance du 12
janvier 193¢, (ue les contrats de location du matériel frigorifique ac-
tusllerment en ccurs ne devsient pas &tre maintenua.

Jo vous prie en conséquence de mettre fin & ces contruts, dans le
plus tref délai, de manidre & rendre efrectlve lz réforue de l'exploita-
tion frigorifiijue unnoncée dans vos propositions du 19 juillet.

5n ce qui concorns le contrat passé le 14 Janvier 1920 par le iié-
seuu de 1'utat avac lz socidté d'exploitation de wagons frigorifiques du
wésesu de 1'Stat (S.6.F.) Je décide .ue le mode d'exploltation des wagons
frigorifiques et isotherzes du Résesu de l'itat qul falssit l'cbjet du
rrésent contrat, doit cesser. Vous voudrez bien, en applicatlion de son
article 14, dénoncer le con'rat en juestion avant le ler Junvier pro-
chain.

LE MINILERE DRSS Ti.VAUX PUBLICL,

Signd @ de JLONLLE
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Lonsieur le Linkstre
des Iravaux Fublics (Cabinet au liinistre),
246 Boulevard Saint-Germain FARIS (7°)
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SCCIETE NATIONALT D¥5 CIVLINS DE FLi FRANCAIS
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61 18 28 ddécembre 1933
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ionsleur le Linistre,

Suivent vos directives, 1la S.Jdl.C.P, & entrepris 1la ;
ganisation de 1'éxploitation du natériel isotherme et rér:
g€rant en vue de donner & une filiale unique, x¥mmm dont el]
posséderait le contrBle‘presque absolu, 1l'exploitation de ]
totalité de ce matériel confié auparavant sux filiales des

Andiens Rémeaux.

La S.N.C.2., s'est tout d'abord assuré le contrdle de!
Soclété Pfrancaise de Traﬁsports et Intrepdts frigorifiques
(S.T.E.F.) en procddent 4 1'achat de 72.778 actions qe cetti
Société,

Ensuite, pour obtenir le m&me rdésultat Vig=l~-vig de 2
S0ciété d'Ixploitation des Wiagons frigorifiques (S.E.%.), el
a fait acheter par la 5,1.E.1's les 600 actlions de la S.R.P.
qui étaient ddtenues par les gros actionnaires de cette Soci
té, étrangers » 14 SelloCuly ("Alimentation Havraise " et Dool




Frigorifiques du liavre"),

1l ne rvestalt plus alore qu'a cégler la guestion de la
Compagnie dé Transport Trigorifiques (C.:iuF.) 2 1a S.N.CJF.
g dénoned, comma vous 'y aviez invitde ;er déplche du 27 sep-~
Vambre 1959, le traité de la location de wagons entre la Com-
iagnie 4'Crldans ot la C.I.F., et a infcermé cetle Socidtd Qe
Bu ddcision de reprendre son matdriel un ler Janvier 1340, fn
cutre, elle a soumis & lu C.1.P. un eusewble de propositions
compotant notazment la location vente, a la S.T.d.00., des 35

wagons réfrigérunts appurtenant & la C.0, 0,

La Celei's n'a pus zcce,té ces dernidres propositions
et a jrotesté contre la Gécision de la CeliaCulley en faisont

vualodr

d'une part, que, deguls sa fondation, elle & créé un
véritable fonds de comuerce dont 0 ne saurait faire abstruce
tion étant donné surtout que la regrise des wagons S.H.U.F.
& rour but d'en confiar 1'exzloitation & une sutre Socidté,

i 1

i Al
l{.l Yol el o ;

et d'autre jart, que la 5.7.5.4. ne yeut s'attribuer le
droit d'exjploiter au ler Janvier 1940 du natériel dsotherms,
refrigérant et frigorifique eur les liznes de la Réglon du
Sud-0uest en raison d'ac.ords qui lient les filiéles des an-

ciens Réseauxr, accordy Quli sont encore en vigueur,

Enfin, la C.0.P. a fait observer qu'en wccord avec le

L I B B Y




ckemin de fer, clle & fait installer & ses frris duns les wagons
quu lul leuait la 3.U.C.H. des aménzgements qui sont nécessaires
& L'exploitation frigorifique et dont elle demsnde le rembourse-

ment.,

Les obJections présentées psr la C.7.F. n'étant pas sans
valeur, des négoclations ont Gté entrepriges gvec cette Société
et ont eboutl & un eccord dont le texte figure en Annexe &
tette lettre. Cet accord ¢ ét¢ approuvé, d'une pert, par le
Conseil G¢'Adminiatraticen de la C,T.F. dsns sa sdence du 15
A€cembre 1232, ot d'outrs part per le Conseil d'Adﬁinistration
de la O.0.C.F. dans s séance du 20 décembre 1939, En outre,
le Consell d*Administration de la $.7.10.F., dans sa réunion du
22 décembre 1937, & ratifié la locuticn 4 1la ¢,T,¥, de 1'Fntre-

p0t frigoriflzue e BIRCY cux conditione indiquées.

L'accofd intervenu prévolt que :
@ lyg Z.0.CFe Teprond su ler jeuvier 1940 lss wagons ayant
Tult 1'objet du contret de lecation, 12 C.T.F, renongant a toute
deréndg a'indeanits de ce chof et @eceptuat 12 résiliation &
cette cate des accerds d'exploitation liant les trois filiales

frigorlifiuwes dea oncleans Réegeaux;

w 1lg DJ.N.C.F, reprend pour l1le.500,CC0 francs les aménage

ments effectués per 1ls C,T.F. en accord avec le chanin de for tar ks
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wagons qui lul dieient louds, et achbte au prix de
3.500.000 fra les 35 wagons frigorifiques appartenant en

propre & la C.T.P. TLes paicmentie se feront compitunt le

ler janvier 1940;

- 1la C.T.FF, regnit en location de la S.7.5.,Fe 1'En-
trepdt frigorifique de BURCY, pour une durde de cing ans,
! A ] » I a
pouvant 8tre prelongde ensuite var tnclte reconduction

d'annde en armée 3

= une collakerstiion comuerciale, garsntiseant les
intéréts dc la S.0.U.F., est étsblie entre celle-ci et la

CP P,

Cet accord, dont lea conditlons nour spmbleﬁi intdéreg-
santes permetirsit de rdgler d4firitivement, suivant vos
difectives, la guestion de la réoryzanisation dee transports
frigorifiquem., Nouz vous le zoumettons et ncus vous prions
de blen voulolr moue Taire savoir ci vous & approuvez la

teneur.

Veuillez agréer, Nonsieur le i'inistve, 1' assurance de
mon trds respectusax dévoucnent,

Siegné: GUIITALD .
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Frigorifiques du Havre"),.

Il ne restalt plus alors gu'a erégler la qgoltinn de la
Compagnie de Transport Prigorifiques (C.1.F.) 2 la 5.N.0.F.
a dénoneé, comme vous l'y aviez invitée par dépche du 27 ses-
Vambre 1959, le traité de la locatien de wagens entre la Com-
pagnie @'Orléans ot la C.7.¥., et a informé cette Soeiétd de
88 décision de reprevdre son matériel du ler janvier 1340, En
outre, elle & soumis & lao C.1.F. un ensemble de propcliﬁinnl
sompo’tant noteument la location vente, & la 8.%.8.F., des 35

wagons réfrigérants agppartenant & la C.7.0,

La C.T.F. n'a pee acoeyté ces dernidres propoeitions
et & protesté contre le décimion de la 5.8.0.F., en faiwant

valoir

d'une part, que, depuis sa fondation, elle a créé un
vériteble fonds de commerce dont on ne saurait faire abstrace
tion étant donné¢ surtout gue la veyrise des wagons S.N.C,F,

@ pour but d'en confier l'exploitation & une autre Société,

1a 8,080, 4

et d'autre jart, que la 5.7.5.F., ne peut s'attribuer le
droit d'exploiter au ler janvier 1940 du matériel bsotherme,
refrigérant et frigorifique sur les lignes de la Région du
Sud-Ouest en raison d'accords qui lient les filiales des an-

¢iens Réseaux, accords qui sont encore en vigueur,

Enfin, la C.2.F. a fait observer qu'en accord avec le




chemin de fer, elle & falt installer & ses frais dans les wagons
que lul léuait la 5,4.0.7, des anénagements qui sont nécessaires
& 1'exploitation frigorifique et dont elle demande le rembourse-

ment.

Lee objections présentées par la C.7.F. n'étant pas sons
valeur, des négociations ont été entreprises avec cette Soclété

¢t ont abouti & un sccord dont le texte figure en Annexe &

¢ette lettre. Cet accord ¢ 6té approuvé, d'une part, par le
Gonseil &'Administrotien de la 0.7.F. dans sa séance du 15
décembra 1239, ot d'autreé part par le Consell d'Administration
de 1ls 8.N.0.F¥. dans ss séance du 20 décembre 1959, En outre,
le Consell d'Administration de la 8.7.5.F., dans sa réunion du
22 déecombre 1938, & ratifié la location & l2 ¢,7,F, de l'Entre-
pbt frigerificsue ¢e BERCY aux conditions indiquées.

L'accord intervenu prévoit que ¢
e ls 2.8,0,.¥, vreprond su ler jaunvier 1940 les wagons aysat
fait 1'objet du contret de lecsilen, le C.T.F. renongant & toute
demande d'indeanité de ce chef et scceptunt la résiliation &
cette Gate des accords d'exploitation lisht les trois fillales

frigorifigues des snviens Réseaux;

* lp 3.N.C.F, rveprend pour 1.500.,000 francs les aménage=

mente effectués per la C.T.¥, en accord avec le chanin de for far ks
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wagons qui lui éteient louds, et achbéte au prix de

3.500.000 frs lee 35 wagons frigorifiques appartenant en
propre A la 0.7.F. les psiements se foront comptant le

ler janvier 1940;

- 1la C.T.F, regoit en location de la S.T.E.F. 1'En~
trepvdt frigorifione de BERQY, pour ume durde de cing ans,
pouvant &tre prclongde ensuite par tacite reconduction

d'annde en arnde 3

- une collaberstion commerciale, garantissant les
intérétas de la S.N.0.F., eet établie entre celle~cli et la
Ly C.T.P,

Cet accord, dont les corditions nour semblent intéres-
santes permettreit de régler ddfinitivement, suivant vos
difectives, la question de la rderganisation des transports

frigorifiquena, Nous vous le apumattons et nous vous priona

de bien veulolir nous Yaire savoir si vous an approuvez la

teneur.

Veuiliez agréer, Nonsieur le Viniatwre, 1'assurance de
mon trés respectusux dédvousnment.

Signé: GUIRAND.
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246 Boulevard 3

lonsieur le uinkstre
des Travaux Publies (Cabinet du Ministre),

) 458

SOCIETE HATIONALE DES CHEMINS DE FER FRARCAILS

W 28 décembre 1939

Monsieur le lidnistre,

Suivent vos directives, la S.N.C.F. a entreprie la
ganlsation de 1l'éxploitation du matériel isotherme et réfr
gérant en vue de donner & une filiale unigue, szmm dont ell
possdderait le contrdle presque abscolu, l'expleoitation de 1
totalité de ce matériel confié auparavant aux filiales des

Anciens Réseaux.

La S,N.C.R., s'est tout d'abord assuré le contrdle de
Société frangaise de Traﬁaport- et Entrep8ts frigorifiques
(S.7.5.F.) en procédant & 1'achat de 72.778 actions de cett
Soecidété,

Ensuite, pour obtenir le mBme résultat viseb-vis de
Société d'Ixploitation des Wagons frigorifiques (S.E.F.), ¢
a fait acheter par la §,7.E.F. les 600 actions de la S.E.F.
qui étaient détenues par les gros actionmnaires de cette Soe
té, étrangers & la S.H.C.F. ("Alimentation Havraise " et Deo

L B )

aint=Germain PARIS (7°)




d'actions de la S.T.E.F. - Application

des dispositions approuvées par le
Conseil d'Administration le 19 juillet.

ummwumuummu
expose les conditiens dens lesquslles cotte ddeision serait applie
quée. ' |
Je veus rapgelle gue le Comitd a regu du Conseil déldgation
mwmmummmmm.
: S GOUYIREIEIEY SUSFLEA «= Lo idnietre

umm.uuu*msxm

um.mmu%mhnmu
finences gqul RX econtresigners/vraisaesblahlement dds ce soir.

Be L JMESIRintem Lo Vomitéd wous veserele de la part
eotive que veus sves blen voulu preadre vous-alee aux dernibres
pégocintions, grfce & guel la sclutlien définistive a pu Stre
obtente Xxamsk rapidesents.

ies propesdtions seat syprouvées.
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COMITE DE DIRECTION
du_‘\ADU]\g.;g .......... 193 28 juillet 1939

(Question N°... =

REORGANISATION DES TRANSPORTS FRIGORIFIQUES

RAPPORT
au Comité de Direction

Le Conseil d'Administration, dans sa séance du 19 Juillet,
a approuvé le principe de la lére étape de la réorganisation pro-
jetée des transports frigorifiques, laquelle consiste, pour la
S.N.C.F,, & acheter 72.778 actions de la S.{.E.F., pour un prix
total qui, dans le rapport présenté au Conseil, est estimé a
59.169.010 francs.

Le Consell a d'autre part été tenu au courant des conces-
sions complémentaires que M. le Ministre des Travaux Publics a

demandées aux cédants desdites actions, concernant :

- la substitution, au réglement comptant du prix des ace
tions, d'un réglement échelonné jusqu'au 31 décembre 1955;

- 1l'octroi & la S.T.E.F. de crédits & court terme d'un mon-
tant de 20 millions environ destinés a ﬁermettre la mise en

construction immédiate de 150 wagons.

Enfin, le Conseil a délég‘§ au Comité de Direction le pou-

voir de mettre au point, dans le cadre des dispositions générales

L L
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énoncées ci-dessus, les accords a intervenir avec les action=-
naires actuels de la S.T.E.F. pour la réalisation de 1'opéra=-
tion, aprés que celle-ci aura regu ltaccord de Monsieur le
Ministre des Travaux Publics.

Depuis la séance du Conseil du 19 juillet, 1l'instruction

de 1l'affaire a évolué comme suit :

1°- M. le Ministre des Travaux Publics a été saisi, par
lettre du 19 juillet‘l) de propositions conformes aux conclu-
sions du Conseil d'Administration, lesquelles réservaient
d'ailleurs l'acceptation définitive, par les actionnaires de
la S.T.E.F., des conditions supplémentaires réclamées par M. 1le

Ministre des Travaux Publics.

2°~ Les représentants des actionnaires ont donné leur ac-

cord définitif au sujet desdites conditions.

3e. Le Ministre des Finances a été saisi par celui des
Travaux Publics de 1'ensemble des propositions ou suggestions
formulées par la S.N.C.F., tant en ce qui concerne l'achat
des actions, que les modalités de son financement. Une confé=-
rence a eu lieu a ce sujet ent{e les représentants des deux

Ministres intéressés et ceux des Services Financiers de la

S.N.C.F.

Bien que, a la date du 27 julllet, une décision défini=-

tive ne soit pas intervenue, l'approbation administrative ne

.--“.-----tﬂ——‘--——----—---------- ------

" (1) Cette lettre a été distribuée a M.M. les Membres du Conseil d'Adminis-
tration




parait pas douteuse.
Dans ces conditions, nous croyons opportun de soumettre
a4 l'approbation du Comité de Direction le détail des opéra-

tions que comportera la réalisation de 1'affaire :

Achat des actions -

Pour simplifier la procédure, les six actionnaires de
la S.T.E.F. qui conserveront une part du capital de l'affaire:
aprés vente de la plus grande partie de leurs titres a la
S.N.C.F. commenceront par acquérir les titres des petits ac-

tionnaires.

La S.N.C.F. n'aura & traiter qu'avec huit personnes

morales, savoir :

- les six Sociétés dont on vient de parler;
- deux autres actionnaires importants, auxquels elle

achétera la totalité de leurs titres.

Le tableau ci-aprés donne tous les éléments des transac-

tions a intervenir :




: Désignation :Nombre to: : :Nombre d'actions:
: de 1'actionnaire : T  Prix E sconservées par
- cédant :tal d'?c‘:unitaire : Prix global : 1l'actionnaire :
: .tions a : : cédant :
B :acheter; : . : :
et immme———— R B e et :
: Compagnie P.L.M. . 30.346 1 813,35 : 24.681.919  : 685 :
+ Compagnie du NORD  : 17.445 : " . 14.188.890 & 394 ‘
: Compagnie de 1'EST : 5.980 : " :  4.863.833 : 167 .
: Banque de PARIS et : : : .
s des PAYS-BAS s 7,373 " + 5.,996.830 : 153 '
: Docks de MARSETLLE : 6.768 : " i 5,504.752  : 135 ;
: Glaciéres de PARIS : 2.906 : " i 2.363.595 & 66 .
: Blanzy : 1.100 : 800 . 880.000 i 0 :
; Entrepbts frigori- ; ; .; ; ;
¢+ fiques des Halles : 860 " : 688.000 H 0 -
: Total : 72.778 ¢ : 50.167.819 ¢ 1.600 :

Les actions seront achetées joulssance au ler juillet
1939 (coupon 5 attaché). Le réglement sera effectué par remise
de bons de montants variables portant intér8t & 6 % net 4'im-
pdt & dater du ler Juillet 1939 et amortissables en 33 semes-
trialités conformément au tableau annexé & la présente note.

Ainsi qu'il a été précisé dans 1l'exposé fait au Conseill
d'Administration, ces bons ne seront pas négoclables dans le
public, mais seront susceptibles d'8tre endossés au profit
d'Etablissements agréés au préalable rar la S.N.C.F.. Ils de-
vront, au surplus, &tre remboursables par anticipation avant

1l'expiration de la période de 16 ans 1/2.




i 5, e

La forme & donner aux bons en question n'a pas encore été
arrétée de maniére précise; les Services Financiers se réservent
d'adopter, au lieu de la forme "bons", celle d'actes sous seing
privé., Mais les dispositions concernant 1'intérét et l'amortis-
sement seront, en toute hypothdse, les mémes.

L'annuité d'intérét et d'amortissement des titres en cause
s'élévera, au total, pendant 16 ans 1/2 & compter du ler juil-
let 1939 & 5.700.000 fr. La S.N.C.F. aura en outre & sa charge
1'imp6t sur le revenu (variant de 968.000 fr la premiére année
& 0 en fin d'amortissement, dans 1'hypothése ou les bons en
question ne bénéficieraient d'aucune exonération) et le droit
de timbre (125.000 fr la ldre annde, O la dernidre s'il est
reconnu que les titrés considérés sont assimilés aux valeurs

mobilidres; 90.000 fr environ, une fois payés, dans le cas con=-

traire).

Imputation budgétaire_-

L'administration des Finances ne paraft pas disposde &
admettre que malgré leur caractére spécial,.l'émission des bons
remis aux actionnaires de la S.T.E.F. en représentation de
l'annuité qui leur est due, soient considérés comme une opéra-
tion de trésorerie,

Dans ces conditions, le montant global de ces bons -
59.167.819 fr - devra &tre imputé sur la faculté d'émission

d'emprunts accordée & la S.N.C.F, par la loi de Finances pour




- -

1939, Aiu cas ol cela ne seralit pas possible pour l'intdégra~
1ité des 59.167.819 fr le Contrdéle Financier sutorisera les
aménagements nécessaires pour reporter le solde - sur 1940,

I1 est entendu, en revanche, que le montant de la partici-
pation en question n'aura pas 3 8tre inscrit au compte des Travaux
Complémentaires, de sortg que le maximum autorisé pour 1939 n'en
sera pas affecté.

Par ailleurs, au fur et & mesure de 1'amortissement des bons
4 16 ans 1/2, la fraction amortie sera remplacée par des obli-
gations ordinaires. Mais, dans le but de réduire le montant des
emprunts de la S.ﬁ.C.F. 4 ce qu'il aurait été si les actions
3.7.E.F. avaient été souscrites dés l'origine par les domaines
publics des Réseaux, il est proposé de n'effectuer ce rempla-
cement que jusqu'ad concurrence des 5/8mes du montant amorti,
les 3/8%mes restants étant amortis par le débit du compte
d'Exploitation. |

De cette manidre, au 31 décembre 1955, la ?articipation
prise par la S.N.C.F. dans la S.T,E.F. ne figurera plus au
compte correspondant que pour ga valeur nomihale, soit
36.389.000 fr environ; la plus valus de 300 & 314.35 par action
aura été amortie, opération que rend possible 1t'importance des
bénéfices qué la S.N.C.F, retirera de la modification du régime

d'exploitation frigorifique.

ll,..
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Facilités de trésorerie consenties & 1a ST s B Py

Comme condition accessoire de 1l'achat, nous rappelons que
1'un des actionnaires de la S.T.E.F. accepte de donner & celle-
ci les moyens de trésorerie nécessaires & 1'achat immédiat de
150 wagons, dans la limite d'un total de 20 millions,

L'opération sera matérialisée de la fagon suivante :

La Banque de PARIS et des Pays-Bas mettra & la disposition
de la S.T.E.P. des facilités d'escompte en compte courant d'un
montant de 20 millions au plus pendant une durde maximum de
5 ans & compter de la date qui sera fixée par la S.T.E.F.

Le constructeur tirera des traites & 3 mois sur la S,.T.E.F.
qui les acceptera, La S.,N.C.F. les revétira de son aval, Ces
effets, remis & 1l'escompte & la Banque de PARIS, seront renou-
velables par période de trois mois Jusqu'd l'expiration de la
période limite,

La S.T.E.F. supportera une commission d'engagement de
1 1/4 % payable semestriellement, et un taux d'escompte égal
au taux de la Banque de France majoré de 2 1/4 %, (soit actuel-
lement 4 1/4 %),

En admettant - ce qui n'est pas certain - que la S.T.E,F,.
ait & utiliser la totalité du crédit ouvert par la Banque de
PARIS, et qu'elle le rembourse par une annuité constante, il
en résulterait pour elle une charge annuelle de 4.640.000 francs

environ, La réalisation définitive de l'opération sera subcr-

donnée & la décision du Conseil d'Administration de 1la S.T.E.F.,

LB I




et 1'aval & donner par la S.N.C.F. fera 1'objet d'une proposi-
tion ultérieure, sur justifications précises que nous ne sonmes
pas en mesure de fournir pour le moment,

Application pratique de 1l'accord intervenu -

a) = D&s approbation ministérielle définitive, la S.N.C.F.
adressera des lettres aux Sociétés cédantes pour confirmer son
accord sur le nombre des actions cédées et sur le prix, et

pour préciser la forme des titres remis en paiement.

b) - La S.T.E.P. établira un bilan et un compte de profitse
et pertes provisoire du ler semestre 1939. Elle mettra en dis-
tribution un acompte de-dividende sur les actions correspondant
aux bénéfices du ler semestre 1939, Il est entendu que, au
ler juillet 1639, 1'équilibre devra 8tre réalisé entre les
créances et les dettes de la Société. Celle-ci accepte de sou-
mettre & la vérification des Services Financiers de la S.N.C.F.
les comptes qu'elle établira avant la distribution de l'acompte

de dividende,

¢) - L'apprabation du compte et du bilan sera soumise au
prochain Conseil d'Administration de la S.T.E.F. du 15 septembre
prochain qui fixera l'acompte de dividende et en décidera la

distribution.

L L L



-

Les actions cédées seront renises a la S.N.C.F. Pour celles
détenues actuellement par les Coupagnies et qui sont nomina-
tives, le transfert interviendra en application de l'art. 44
de la Convention; pour les autres, qui seront au porteur, il

n'y aura lieu a aucune formalité.

I1 est proposé au Comité d'approuver l'ensemble des pro=-
positions qui précédent, et de déliguer & son Président et &
1'un de ses Vice-Présidents le pouvoir de signer les lettres
qui engageront financierement la S.N.C.F.

Une note distincte traite la question de la réorganisation
du Conseil d'Administration, coume suite & la prise de contrdle

de la S.N.C.Zr.



’
A"IORTISSEENT DFE FRS. 100.000 en 33 3EMESTRIALITES
AU TAUX de 3 # par semestre

—

R 13 :
Echéances
. 4 MDnt ant H Mont ant i v Semest rlalltés
semestrielles f rgég?%Eré f amor.i TprRe f totales
1 . 100.000 : 1.816 3.000,-- @ 4o BL6,——
3 . 98.184 1.870 2.945,50 @ 4.815,50
3 : 96,314 1.926 2.889,40 4,815,40
4 : 94.388 1.984 2.8%31,65 4.815,65
5 : 92.404 @ 2.043 2TT2, 10 % 4.815,10
6 : 90.361 2,105 2.710,85 4.815,85
7 : 88,256 2,168 2.467,70 @ 4.815,70
8 : 86,088 24233 2.582,65 @ 4.815,65
g : 83,855 2300 2.515,65 4.815,65
10 : 8l1.555 2.369 2.446,65 4.815,65
11 : 79.186 2.440 2.375,60 3 4.815, 60
12 : 76.746 2.51% 2.302,40 4.815,40
13 : 74.233 2.589 0 - (R 4,816y—
14 : 71.644 2,666 2.149,30 4.815,30
15 : f2.978 2.746 2.069,35 4.815,35
16 : 66.232 2.829 1.986,95 4.815,95
s 17 : 63.403 2.913 1.902,10 4.815,10
! 18 : 60.490 3,001 1.814,70 4.815,70
19 : 57.489 3,091 1.724,65 4.815,65
| 20 : 54.398 7,184 1631595 ¢ 4.815,95
| 21 : 51.214 3.279 1.536,40 @ 4.815,40
: 32 E 47.935 3.378 1.43%8,05 4.816,05
+ 23 : 44,557 3 3.479 1.3%36,70 4.815,70
E 24 3 41.07R : 3.583 1:252435 : 4+8154,35
I 25 : 27,495 7,691 1.124,85 : 4.815,85
26 : 33,804 @ 7.801 1.014,10 4.815,10
{ 27 : 30.003 3.916 900,10 4.816,10
z 28 : 26,087 4.033 782,60 4.815,60
| 29 : 22.054 4.154 661,60 @ 4.815,60
| 30 : 17.900 4.279 537 y== 3 I
! 31 : 13,621 44477 408,65 4.815,65
i 30 : 9.214 4.539 276,40 @ 4.815,40
|33 - 4.675 @ 4.675 140,25 2 4.815,25
| ; :
i Total frs :100,0C0
|
|

as ®s a® ge e




~—

19 JUILLET 1939




I‘;ja -.

\
\ -148-
MINISTERE
DES Paris, le 31 juillet 1939
'TRAVAUX PUBLICS :

R

Direction @Générale

des Chemins de fer .

et des Transports. Le Ministre des Travaux Publics et

—_— Le Ministre des Finances
a4 Monsieur le Président du Conseil
d'Administration de la Société Nationale
des Chemins de fer,

Par lettre du 19 Juillet 1939, vous avez exposé &
Monsieur le Ministre des Travaux Publies que le Conseil d'Admi-
nistration de la Sociétd Nationale, aprés avoir examiné, dans
sa séance du méme jour, le programme d‘ensemble de réorganisa-
tion des transports frigorifiques, avait approuvé le principe
de 1'achat, par la Socidtd Nationale, & des prix variant de
800 & 814 francs, et pour un montant total évalué a
29.169.819 francs, ds 72.778 actions de la Société Francaise
de Transports et Entrep8ts Prigorifiques, Le Conseil d'Admi-
nistration de la Sociétd Nationale avait également &té informé
de 1'intention, manifestée par le Ministre des Travaux Publics,
de subordonner son accord & l'opération ci-dessus & des condi-
tions complémentaires, visant le paiement par annuités des
actions & acquérir par 1a Société Nationale, et 1l'octroi, par
certains actionnaires de 1a S.T.E.F., d'une aide financidre
& cette Société, en vue de lui faciliter l'acquisition de na-
tériel neuf, conditions complémentaires qui n'avaient pas encore
regu l'adhésion des représentants de la S.T.E,F. Enfin le
Conseil d'Administration de la Société Nationalw avait examiné
les conditions de financement de l'opération et envisagé en
particulier que les imputations au coumpte d'établissement soient
limitées & la valeur nominale des actions & acquérir.

Ultérieurement, le 25 juillet 1939, vous avez fait con=-
naftre & Monsieur le Ministre des Travaux Publics que les
représentants des actionnaires de la S.T.E.F, avaient donné leur
accord verbal aux conditions complémentaires visdes ci-dessus,
dans laforme suggérée par votre lettre du 19 juillet 1939,

Conformément & 1'article ler de la convention du 31 aofit
1937, nous autorisons 1la Société Nationale des Chemins de fer
& procéder & l'achat de 72.778 actions de la Socidtd Frangaise
des Transports et EntrepSts Frigorifiques, & des prix variant
de 800 & 814 francs et pour un montant total de 59.167.819 frs,
dans les conditions et Sous les réserves suivantes :

L L N )
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a) les actions seront achetées Jjoulssance au ler juillet
1939 (coupon 5 attaché). Ce reglement fera 1'objet de titres de
oréance portant intérét 3 6 % net d'impdt 4 partir du ler juil-
let 1939, et remboursables d'ici au 31 décembre 1955. les semes-
trialités d'intérét et d'amortissement seront constantes. Les
titres de créance ne seront pas négociables dans le public, mais
pourront étre cédés & des établissenents agréés au préalable par
1a Société Nationale.

71 devra Eétre précisé, au surplus, que le remboursement
pourra &tre effectué par anticipation a4 toute époque, 1'opération
étant toutefois subordonnée & notre autorisation préalable.

b) le montant global de ces titres sera imputé, au titre

des dépenses diverses, sur les autorisations d'émission d'emprunts
fixées & 1.039 millions par 1'article 166 de la loi de finances
du 31 décembre 19%8. En outre, 34 mesure de 1'amortissement des
dite “itres, la fraction amortie sera, & raison de 500 francs

par action S.T.E.Fey achetée, couverte dans les conditions
‘h-opi1tuelles pour les dépenses de premier établissement, la diffé-
rence entre le prix d'achat et la valeur nominale des actions
5.7,E.F, étant amortie par e débit du compte d'exploitation

de la Société Nationale.

¢) il est pris acte de ce que certains actionnaires de la
3.7 E.F. acceptent de donner a cette Société les facilités de
erédit nérnssaires, jusqu'a- concurrence de vingt millions de
“france & Tour une darée maxima de cinq ans, en vue de financer
la conoth. s :tion immédiate de 150 wagons frigorifiques; la
Socidté Nationale est autorisée & garantir lee engagenments que
la S.T.E.F. contractera de ce chef.

lLe Ministre des-Fravaux Pubhlica, Le Ministre des Finances,

gienéd : A. de MONZIE. Signé: T. REYNAUD
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MINISTERE
o

| DES - Paris, le 31 juillet 1939
'TRAVAUX PUBLICS

Direction Générale
d=2s Chemins de fer :
et des Transports, Le llinistre des Travaux Publics et

Le Ministre des Finances

& Monsisur le Président du Conseil
d'Administration de la Société Nationala
des Chemins de fer.

Par lettre du 19 Juillet 1939, wvous avez exposé 3
lMonsieur le Ministre des Travaux Publics que le Congeil d'idmi-
nistration de la Socid+s Nationale, aprds avoir examiné, dans
Sa sédance du mime jour, le programme d'ensemble de réorganisa-
tion desg transvorts frigorifiques, avait approuvé le princire
de l'achat, par la Socidtd Nationale, & des prix variant de
800 & 814 francs, et bour un montant total 4valud 2
59.169,819 francs, da 72.778 actions de la Socidtd Francaisa
de Transports et Entrepfts Frigorifiques, Le Comseil d‘'Admi-
nistration de la Socidtd Nationale avait également &té informé
de 1'intention, manifestds par le Ministre des Travaux Publics,
de subordonner son accord i l'opération ci-dessus 3 des condi-
tions complémentaires, visant lea paiement par annuités des
actions a4 acquérir par 1a Société Nationale, et l'octroi, par
certains actionnaires de 1 S.T.E.F., d'une aide financidre
& cette Société, en vue de lui faciliter 1l'acquisition da ma-
tériel neuf, conditions complémentaires qui n'avaient pas encore
requ l'adhésion des représentants de la S.T.E.F. Enfin le
Conseil d'Administration de la Socidtd Nationalg avait ezaming
les conditions de Tinancement de 1'opération et envisagé en
bParticulier que les imputations au compte d'établissement soient
limitées 2 la valeur nominale des actions & acquérir,

Ultérisurement, le 25 Juillet 1939, vous avez fait con-
naftre & Monsiesur le Ministre des Travaux Publics qus leg
représentants des actionnaires de la S.T.E.F. avaient donné leur
accord verbal aux conditions complémentaires visdes ci-dgssus,
dans lafbrme suggérée par votre lettre du 19 juillet 1939,

Conformément 2 1'article ler de la convention du 31 aoflt
1937, nous eutorisons la Socidté Nationale des Chemins de fer .
& procéder & l'achat de 712.778 actions de la Socidté Frangaise |
des Transports et Entrepdts Frigorifiques, & des prix variant .
de 800 & 814 franecs et PoOur un montant total de 59.167.819 frs,
dans les conditions et sous les réserves suivantes :

Rés g
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a) les actions seront achetdes jouigsance au ler juillet
1939 (coupon 5 attaché). Ce reglement fera 1'objet de titres de
créance portant intérét a 6 % net d'impdt & partir du ler juil-
let 1939, et remboursables d'icli au 31 décembre 1955. les semes-—
trialités d'intérét et d'amortissement seront constantes. Les
titres de créance ne seront pas négociables dans le publicy mais
pourront é&tre cédés & des établissements agréés au préalable par
1a Société Nationals.

11 devra &tre précisé, au surplus, que le remboursemegt
pourra 8tre effectué par anticipation 3 toute époque, 1l'opération
étant toutefois subordonnée & notre autorisation préalable.

b) le montant global de ces titres sera imputé, au titre

des dépenses diverses, aur les autorisations d'émisgsion d 'emprunts
fixdes A 1,039 millions par 1'article 166 de la 1oi de finances
du 31 décenbre 1938. En ouire, 3 mesure de 1tamortissement des
dites “itres, la fraction amortie sera, % raison de 500 francs

naw action S.T.E.Fey achetée, couverte dans les conditions
‘hon1teelles pour les dépenses de premier &taplissement, la diffé-
rence entre le prix dlachat et la valeur nominale des actions
5.7,.E.F., étant amortie par le débit du compts d'exploitation

de 1la Société Nationale.

¢) il est pris acte de ce gue certains actionnaires de la
g.7.E.F., acceptent de donner a cette Société les facilités de
‘erddit néreogsaires, jusqu'a- concurrence de vingt millions de
Cfyance &L ToUr une durée maxima de cing ans, en vue de financer
la cornuth. stion immédiate de 150 wagons frigorifiques; la
socidté Nationale est autorisée 2 garantir leas engagements que
la S.T.E.F. contractera ds ce chef.

Le Ministre dss Pravany ruhlica, Te Ministre des Finances,

Signé : A. de MONZIE. gigné: P. REYNAUD



SCCIETE

PARIS, le 19 juillet 1939

Nonsieur le Ministre

ke TRppoEn 8 ovk | ) Le Conseil d'Administration de la S.N.C.F. a
‘ distribué en vue de (

J examiné, dans sa séance du 19 juillet 1939, l'ensemble du
18;39?“°°‘h’°°n5°il)programme de réorganisation des transports frigorifiques

~ d'dministration du (qyj est d4fini dans le rapport ci-annexé.

19 juillet 1939 )

‘ Le Consell, se ralliant aux conclusions dudit

rapport, a approuvé le principe de l'opération projetée en
) premiere étape, laquelle consiste, pour la SN.C.F., a

acquérir 72,778 actions de la Société francaise de trans—
ports et entrepdts frigorifiques (S.T.E.F.gké.des prix
variant de 8C0 a 814 francs ?valeur au ler juillet 1939),
Soit pour un montant total de 59,169.C10 fr. ': étant entén—
du que, aprés cet achat, il ne subsistera plus, comme
actionnaires de la S.T.E.F. autres que la S.N.C.F,, que
les six principaux actionnaires actuels, dont 1'adhésion
au plan de réorganisationprojeté est d'ores et déjad =mcquise.

Le Conseil a également délégué au Comité de
.Direction le pouvoir de mettre au point les accords & in-
tervenir avec les actionnaires de la S.T.E.F. pour la

réalisation de 1'opération, Torsque celle-ci aura recu
votre approbation, .

Par ailleurs, le Conseil a été informé des conces-
sions complémentaires que vous Jugiez nécessaire d'obtenir
des Sociétés cédantes, touchant

-~ la substitution, au réglement comptant des
actions acquises par la S.N.C.F., d'un paiement par annuités;

= lYoetrol ., par certaines des dites Sociétés,
d'une aide financiére a la S.T.U.F. afin de lui faciliter
l'acquisition du matériel neuf répondant & des besoins
urgents de l'exploitation, matériel dont le cofit est estimé
& une vingtaine de millions,

lionsieur le linistre des Travaux Publics
( Cabinet du Ninistre
246, boulevard Saint-Germain, PARIS (72)




Aucun accord définitff n'a pu €tre obtenu sur ces
deux points des représentants des actionnaires de la
S.T.E.F, desquels nous nous sommes rapprochés, Toutefois, 1l
apparalt que les propositions suivantes seraient susceptibles
de recevoir, éventuellement, leur adhésion :

a) le prix des actions achetées par la S.N.C.F,
serait réglé par la remise aux cédants de bons obligataires
au taux de 6 % net d'impdts, amortissables avant le 31
décembre 1955, Ces bons ne seraient pas négociables dans le
public, mais seraient susceptibles de cession ou d'escrmpte
auprés d'Etablissementsagréés par la S,N.C.F,;

b) en ce qui concerne le financement du matériel
nouveau a construire par la S.T.E.F,, certains actionnaires
actuels de celle-ci pourraient accepter d'avancer a la
S.T.E.F, les fonds nécessaires (soit une’ vingtaine de
millions), sous condition que les engagements & prendre
par la S.T.E,F., pour le remboursement des fonds ainsi avaneés
soient garantis par 1la S,N.C,F,, et que leur remboursement
intervienne dans un délai de cing ans au plus,

Le Conseil d'Administration n'a pas élevé d'ob jec-—
tion & l'encontre des dispositions complémentaires visées
en a) et b) ci-dessus, et a l'acceptation desquelles,

d'aprés la dé&laration de VM, le Commissaire du Gouvernement,
vous auriez décidé de subordonner votre accord a l'achat,

par la S ,N.C.F., des 72,778 actions S.T.E.F,

En ce qui concerne le financement de la dépense
correspondante, la solution & intervenir dépendra néces—
sairement du mode de paiement qui sera adopté. Dans le cas
ol le réglement serait opéré par annuités, conformément
au dispositif visé sous a), il paraltrait possible de ne
réaliser 1l'imputaticn a notre compte des travaux complé-
mentaires de la fraction des annultés qui devra &tre ins-
crite audit compte que par tranches annuelles, de maniére a
ne pas surcharger les budgets d'établissement de l'exercice
en cours ou de l'exercice prochain, Au surplus, je suggere

ue l'imputation au compte des travaux complémentaires ainsi
échelonnée soit limitée a la valeur nominale des titres
acquis par la S,N.C.F,, de maniére & rétablir la situation
de notre compte de premier établissement telle qu'elle aurait
été si les dits titres avaient, dés leur émission, été
souscrits par les Compagnies sur les fonds de leurs domaines
publics,

Quoiqu'il en soit, nous ne sommes pas en mesure de
formuler a cet égard des jropositions définitives, Nous
vous signalons au surplus que les représentants du Ministére




des Finances a notre Conseil d'Administration ont exprimé
le désir que les modalités financiéres de 1'opération
fassent 1'objet d'un examen concerté entre votre Adminis-
tration et la leur, préalablement & toute décision défini-
tive,

En conclusion, j'ai 1'honneur de vous demander

I) ~ d'approuver le principe de l'achat par 1la
S.N.C.F, de 72,778 actions de 1la S.T.E.F. pour un total de
09.169.010 fr,

2) - de nous faire connaltre quelle suite il
convient de donner aux conditions supplémentaires reprises
au § a) et b) ci-dessus,

Nous vous présenterons ultérieurement, compte tenu
de la solution qui interviendra pour le mode de réglement
du prix d'achat des actions S.T.E,F,, des propositions
concernant le financement de l'opération,

Je vous renouvelle, Nonsieur le Ministre, 1'assurance
de mon respectueux dévouement,

LE PRESIDENT
DU CONSEIL D'AD)NINISTRATICN
Signé : GUINAND




Ce rapport
distribué en vue de
. la séance du Consei
d*’ dministration du
19 juillet 1939

—

linistre des Travaux Publics

0o

ulevard Saint-Germain, PARIS (72)

PARIS, le 19 juillet 1939

Fonsieur le Ministre

) Le Conseil d'Administration de la S.N.C.F. a

(examiné, dans sa séance du 19 juillet 1939, 1'ensemble du

l)programme de réorganisation des transports frigorifiques
gqui est d2fini dans le raprort ci-annexé.

Le Conselil, se ralliant aux conclusions dudit

& approuvé le principe de l'opération projetée en
étape, laquelle consiste, pour la S.N.C.F., a
72,778 actions de la Scciété francaise de trans-
entrepdts frigorifiques (S.T.E.F,j a. des prix
variant de 8C0 a 814 francs (valeur au ler Juillet 1939),
SOit pour un montant total de 59,169.€10 fr. '+ &tant enten-
du que, aprés cet achat, il ne subsistera plus, comme
actionnaires de la S.T.E.F. autres que la S.N.C.F., que

les six principaux actionnaires actuels, dont 1'adhésion

au plan de réorganisationprojeté est d'ores et déja acquise,
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Le Conseil a également délégud au Comitéd de
.Direction le pouvoir de mettre au point les accords a in-
tervenir gvec les actionnaires de 1la S.T.E.F. pour 1la
réalisation de 1l'opération, Iorsque celle-ci aura recu
votre approbation,. . 3 -

- Par ailleurs, le Conseil a été informé des conces-
sions complémentaires que vous Jugiez nécessaire d'obtenir
des Scciétés cédzntes, touchant :

—~ la substitution, au réglement comptant des
actions acquises par la S/M.C.F,, d'un paiement par annuités;

-~ 1tectrot, par certaines des dites Sociétés,
d'une aide financiére a la S.I.0,F, afin de . lui faciliter
l'acquisition du matérie]l neuf répendant & des tesoins
Jrgants de l'exploitation, matériel dont le colt est estimé
a une vingtaine de millions, :

*ve aa

du Linistre




Aucun accord définitff n'a pu €tre obtenu sur ces
deux points des représentants des actionnaires de la
S.T.E.F. desquels nous nous sommes rapprochés, Toutefolis, il
apparalt que les propositions suivantes seraient susceptibles
de recevolr, éventuellement, leur adhésion :

a) le prix des actions achetées par la S.N.C.F.
serait réglé par la remise aux cédants de bons obligataires
au taux de 6 7 net d'impots, amortissables avant le 31
décembre 1955, Ces bons ne seraient pas négociables dans le
public, mais seraient susceptibles de cession ou d'escrmpte
aupres d'Etablissementsagréés par la S,N.C.F,;

- b) en ce qui concerne le financement du matériel
nouveau a construire par la S.T.E.F., certains actionnaires
actuels de celle-ci pourraient accepter d'avancer a la
S.T.E.F., les fonds nécessaires (soit une vingtaine de
millions), sous condition que les engagements & prendre
par la S,T.E.F. pour le remboursement des fonds ainsl avaneés
soient garantis par la S,N.C,F,, et que leur remboursement
intervienne dans un délai de cinq ans au plus,

Le Conseil d'Administration n'a pas élevé d'd jec-
tion 3 l'encontre des dispositions complémentaires visées
en a) et b) ci-dessus, et 2 l'acceptation desquelles,

d'aprés la dé&laration de M, le Commissaire du Gouvernement,
vous auriez décidé de subordonner votre accord & l'achat,

par la S.N.C.F., des 72,778 actions S.T.E.F.

En ce qui concerne le financement de la dépense
correspondante, la solution & intervenir dépendra néces-—
salrement du mode de paiement qui sera adopté. Dans le cas
ol le réglement serait opéré par annuités, conformément
au dispositif visé sous a), il paraitrait possible de ne
réaliser 1l'imputaticn a notre compte des travaux complé—
mentaires de la fraction des annuités qui devra &tre ins-
crite audit compte que par tranches annuelles, de maniére 3
ne pas surcharger les budgets d'établissement de l'exercice
én cours ou de l'exercice prochain, Au surplus, je suggére

ve 1l'imputation au compte des travaux complémentaires ainsi
chelonnée soit limitée & la valeur nominale des titres
acquis par la S,N.C.F., de manidre 3 rétablir la situation
de notre compte de premier établissement telle qu'elle aurait
été sl les dits titres avaient, dds leur émission, été
Souscrits par les Compagnies sur les fonds de leurs domaines
publics,

Quoliqu'il en soit, nous ne sommes pas en mesure de
formuler a cet égard des jropositions définitives. Nous
vous signalons au surplus que les représentants du Ministére




des Finances a notre Conseil d'Administration ont exprims
le d2sir que les modalités financidres de 1l'opératicn
f2ssent 1'objet d'un examen concerté entre votre Adminis-
tration et 1a leur, préalablement a toute décision défini-
tive,

En conclusion, j'ai 1'honneur de vous demander

I) - d'approuver le principe de l'achat par 1la
S.N.C.F. de 72.778 actions de la S.T.E.F. pour un total de
59.169.010 fr,

2) - de nous faire connaltre quelle suite il
convient de donner aux conditions supplémentaires reprises
au ¢ a) et b) ei-dessus,

Nous vous présenterons ultérieurement, compte tenu
de 1z solution qui interviendra pour le mode de réglement
du prix d'achat des actions S.T.E,F,, des propositions
concernant le financement de 1'opération,

Je vous renouvelle, Monsieur le Ministre, 1l'dAssurance
de mon respectueux dévouement,

LE PRESIDENT
DU CONSEIL D'AD! INISTRATICN |
Signé : GUINAND
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Conseil d'Administration du 19 juillet 1939

———— o ——— —

Question IV

Réorganisation des transports
frigorifiques: achat amiable
d'actions de la Société_Fransaise
de Transports et Entrepots
Frigorifiques (S.T.E.Fo).

A lo demande de M. LE PRESIDENT, M. DEVINAT, Rapporteur,
se trouvant empéché d'assister a la séance, M, GONON expose
les grandes lignes du rapport qui a été distribvué.

Les bases du compromis auquel les négociations avee 1la
Société Frangaise de Transports et Entrepdts Frigorifiques

ont permis d'aboutir sont les suivantes:

" I - L'ensemble de l'actif S.T.E.F. - wagons, entrepbts,
participations financidres - est estimé, au ler juillet 1939,
a4 64 M. Il est précisé que, & cette date, le montant total
des créances et des disponibilités de la Société, défalcation
faite du bénéfice des six premiers mois, excéde celui de ses
dettes.

"Dans ces conditions, la valeur moyenne de l'action
S.T.E.F. ressort a 800 fr.

" 2 - Afin de donner satisfaction au désir de la S.N.C.F.
qui est d'acquérir, sur la gestion de la S.T.E.F., un droit de
contrble assez étendu pour pouveir procéder aux fusions d'ex-
ploitation qu'elle a en vue, tout en lui conservant la colla-
boration technique des principaux des actionnaires actuels de
la S.T.E.F., ceux-ci acceptent de céder & la S.N.C.F. ¢

- 5.163 actions détenues par des porteurs divers;

- 67.615 actions détenues par les six actionnaires
principaux de la S.T.E.F.

total : 72.778 actions sur 80.000.

"Les dites actions seront cédées, valeur au ler juillet
1939, & des prix variant de 80C & 814 fr: le décaissement total
correspondant ressort a 59.169,010 fr.

"Cette opération réalisée, la S.T.E.F. ne comptera plus
comme actionnaires, en dehors de 1la S.N.C.F., que les six prin-
cipaux actionnaires actuels, qui déclarent &tre d'accord sur la
politique de fusion et de développement du parc que la S.N.C.F.
compte réaliser avec le concours de la S.T.E.F. dont elle aura
aussi le contrdle.

" 3 - Le prix indiqué ci-dessus n'est valable que dans le
cas ou le réglement interviendrait avant le ler janvier 1940,
Au cas ou la S.N.C.F. demanderait que le réglement fut effectué
en trois paiements égaux échelonnés sur trois exercices - le
dernier terme payable avent le 31 mars 1941 - la valeur globale
de l'actif devrait &tre portée de 64 3 65 M., et les prix de
cession d'actions révisés en conséquence",

Le Comité de Direction propose au Conseil :




- de donner son adhésion su principe de 1l'opération faisant
1'objet du compromis ci-dessus et d'approuver l'imputation au
compte des travaux complémentaires du prix d'achat des actions

de la S.T.E.F.;

~ de déléguer au Comité le pouvoir de mettre au point et
de signer, dans le cadre des dispositions générales énoncées
ci-dessus, les accords & intervenir avec les actionnaires ac-
tuels de la S.T.E.F. pour la réalisation de 1l'opération, étant
entendu que l'ensemble de l'affaire devra &tre socumis & l'appro-
bation préalable de M. le Ministre des Travaux Publics.

M. GONON ajoute que le Ministre des Travaux Publics,; infor-
mé des résultats des négociations par le rapport, a fait con-
naftre qu'il estimait que des concessions complémentaires de-
vaient &tre obtenues des Sociétés cédantes sur deux points :

- substitution au réglement comptant des actions acquises
par la S.N.C.F. d'un paiement par annuités;

- octroi, par certaines desdites Sociétés, d'une ailde fi-
nancidre & la S.T.E.F. afin de lui faciliter l'acquisition du
matériel neuf répondant & cdes besoins urgents de l'exploitation,

matériel dont le colit est estimé & une vingtaine de millions.

M. le Commissaire du Gouvernement s'est rapproché, a ce
sujet, de certains des actionnaires de la S.T.E.F. M, Gonon a
lui-méme revu au méme sujet les représentants de la S.T.E.F.
avec lesquels il avait jusqufici négocié. Aucun accord définitif
n'a pu tre obtenu jusqu'ad présent. Toutefois, il apparait que
les propositions suivantes seraient susceptibles de recevoir
éventuellement l'adhésion des parties intéressées :

"a) le prix des actions achetées par la S.N.C.F. serait
réglé par la remise aux cédants de bons obligataires au taux
de 6 < net d'impdts, amortissables avant le 31 décembre 1955.
Ces bons ne seraient pas négociables dans le public, mais se-

raient susceptibles de cession ou d'escompte auprés d'établis-
sements agréés par la S.N.C.F.;



"b) en ce qui concerne le financement du matériel nouveau
& construire par la S.T.E.F., certains actionnaires actuels de
celle-ci pourraient accepter d'avancer & la S.T.E.F. les fonds
nécessaires (soit une vingtaine de millions), sous conditions
que les engagements & prendre par la S.T.E.F. pour le rembour-
sement des fonds ainsi avancés soilent garantis par la S.N.C.F.,
et que leur remboursement intervienne dans un délai de cing ans
au plus".

La S.N.C.F. ne peut évidemment qu'étre d'accord, a priori,
sur les dispocsitions complémentaires ainsi envisagées par le
Ministre des Travaux Publics.

le paiement par annuités des 59.169.010 fr représenterait
pour elle une facilité non négligeable. La somme n'aurait pas &
gtre prélevée immédiatement en totalité sur les ressources dont
elle dispose pour ses travaux d'établissement; les imputations
au compte d'établissement se trouveraient échelonnées sur les
15 années et demi gque durerait le réglement.

Quant au concours & obtenir en vue du financement du maté-
riel ncuveau & construire, i1 serait trés précieux a la future
exploitation. Le régime général des transports frigorifiques
étant en suspens, les Sociétés, en effet, n'ont mis en construc-
tion aucun wagon au cours des 18 derniers mois et la S.N.C.F.
pas davantage. Le parc est resté stationnaire, alors que les
besoins augmentent tous les jours et si le trafic reprenait avec
certains pays étrangers, spécialement avec l'Espagne, la situa-
tion pourrait devenir du jour au lendemain assez difficile. lLa
S.T.E.F. va donc se trouver & trés bref délai dans la quasi obli-
gation d'envisager la réalisation d'un programme de construction
de 150 wagons neufs. La dépense pourra €tre couverte par prélé-
vement sur ses bénéfices, mais pas en un seul exercice et il
serait trés intéressant que la S.T.E.F. nouvelle ait la certitude
d'aveir un préteur.

La S.N.C.F. ne peut que laisser au Ministre le soin de dire
qu'il subordonnera son autorisation & l'acceptation par les ac-

tionnaires de la S.T.E.F. des deux conditions dont il s'agit.
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M. ARON demande si le Conseil doit comprendre que, au cas
ou les actionnaires de la S.T.E.F. accepteraient ces conditions,
le Ministre des Travaux Publics serait disposé & approuver le

projet tel qu'il est présenté.

M. LE COMMISSAIRE DU GOUVERNEMENT SUPPLEANT répond qu'il

croit interpréter exactement la pensée du Ministre en disant

qu'il fera de l'acceptation de ces dispositions complémentaires
la condition de son accord a l'achat par la S.N.C.F. des 72.778
actions de la S.T.E.F. Dans son esprit, le tout ferait un en-~

semble.

M. RUEFF demande sous quelle forme serait, le cas échéant,

réalisé le financement de la construction des 150 wagons neufs.

M. GONON indique que les conversations n'ont pas encore
permis d'en arriver & des modalités précises. Toutefois, il doit
8tre entendu que le financement sera fait par la S.T.E.F., non
par la S.N.C.F. La S.T.E.F., depuis 1934, a investi chaque an-
née une partie de ses bénéfices en achat de matériel. lLa méme
politique continuera lorsque la S.N.C.F. aura pris le contréle
de l'entreprise. Mais les besoins immédiats sont tels qu'il ne
saurait y 8tre fait face sans une opération de crédit assurant
sans attendre une vingtaine de millions. Ce sont ces fonds que
la combinaison envisagée procurerait, les bénéfices de la S.T.E.F.
permettant d'escompter le remboursement dans un délai de 5 ans.®
‘ En définitive, certains des actionnaires actuels de la
S.T.E.F. se constitueraient pré&teurs. Mais - et c'est 1a un

point important - ils n'accepteraient de donner ce concours que

sous condition gque les engagements & prendre par la S.T.E.F.

seraient garantis par la S.N.C.F.
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M, BOUTHILLIER demande si le Conseil ne pourrait se borner

aujourd'hui & donner un accord de principe sur la réorganisation
d'ensemble proposée, les modalités financidres de l'opération,

prix a payer, etc... étant réservées,

M. GONON répond que les modalités financi2res, et notamment
le prix d'acquisition des actions de la S.T.E.F., constituent
1'un des éléments essentiels du projet. Il ne voit pas comment
le Conseil pourrait se prononcer sur le principe de l'opération
sans prendre parti en méme temps sur les modalités financiéres.,

Ce que 1l'on peut réserver aujourd'hui - la question n'a
d'ailleurs pas été traitée dans le rapport - ce sont les condi-
tions de palement et d'imputation de la dépense aux comptes de

la S.N.C.F,

M. LE PRKSIDENT ajoute que, l'accord de principe étant

supposé acquis, la S.N.C.F. s'efforcera d'arriver & une entente
avec les actionnaires de la S.T.E.F. sur les deux dispositions

complémentaires envisagées par le Ministre.

M. LE COMMISSAIRE DU GCUVERNEMENT SUPPLEANT pense que le

Conseil pourrait donner son adhésion aux conclusions du rapport,
étant entendu que l'opération reste subordonnée a l'autorisation
du Ministre des Travaux Publics et que celui-ci se rapprochera
de son coll2gue des Finances en ce qui concerne les modalités

financi&res.

M. JACQUET désire présenter, en son nom et en celul de ses

colldgues représentant le personnel, certaines observations
quant au principe méme de 1l'opération,

Cette opération parait trés onéreuse, étant donné que,sauf
erreur, les actions de la S.T.E.F. qu'il s'agirait de racheter,

le seraient & une valeur supérieure de 300 fr au prix d'émission.
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Sans doute, la S.T.E.F., ainsi que le fait ressortir le
rapport, a-t-elle réalisé des bénéfices considérables en 1938,
ce qul prouve la valeur de l'affaire. Et 1'on fait valoir que,
sl 1l'estimation des actions avait donné lieu a arbitrage, les
arbitres, retenant comme é&lément d'appréciation les résultats,
du dernier exercice connu y compris les bénéfices réalisés sur
l'exploitation des wagons réseau, auraient peut-étre fixé un
chiffre supérieur a celui gue prévoit le compromis proposé.

Ces considérations auraient gquelque poids si 1l'acquéreur
des actions dont 11 s'agit était une entreprise ordinaire.
Mais, en l'espéce, c¢'est la S.N.C.F. qui achéte. Or les béné-
fices réalisés par la S.T.E.F., n'ont £été possibles qu'en rai-
son des conditions spéciales que lui consent le chemin de fer,
des redevances 1importantes, méme trés importantes i elle
payées par ce dernier. Il seralt téméraire de compter que la
nouvelle organisation réalisera dans les années futures des
bénéfices de méme ordre de grandeur que dans le passé. D'autre
part, l'on est fondé a penser que la S.N.C.F. aurait pu obte-

nir des conditions meillleures en commengant par diminuer,ainsi

gqu'elle en avait le droit, l'importance des redevances allouées
Lfopération aurait certainement pu &tre conclue dans des

conditions plus avantageuses. Pour cette raison,lui-méme et

ses collégues ne peuvent s'associer au projet tel qu'il est

présenté, et ils s'abstiendront dans le vote.

M, LE BESNERAIS indique qu'il eut été assez difficile

de réduire les redevances allouées & la S.T.E.F. Il s'agit
la - les wagons mis en circulation par cette Société étant
considérés comme wagons de particuliers - de l'application
d'un tarif, le G.V. 29, chapitre 4, gui vaut pour tous les

clients du chemin de fer faisant circuler sur ses lignes des

wagons pris par eux en location ou leur appartenant. Un
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abaissement n'eut pu &tre envisagé que sous une forme générale
et la 3.N.C.F. aurait couru le risque de ne plus verser a ses
autres clients une redevance. en rapport avec la charge de

fourniture du matériel qu'ils assument.

M. René MAYER déclare qu'il s'abstiendra dans le vote,

mais, sans aborder le fond de l'affaire, i1l voudrait répondre
& M. JACQUET que, & son ‘avis, la S.N.C.F. ne serait pas trés
avisée, que ce soit dans la présente espdce ou dans une autre,
en instituant une procédure arbitrale dans les conditions qu'il
a indiquées, c'est-a-dire aprds s'étre attachée a réduire,dans
la mesure ou cela dépend d'elle-méme, et peut-€tre abusivement,
les bénéfices de l'entreprise & racheter.

Les arbitres se prononcent en équité, mais aux termes de
1'article 44 de la Convention, leur sentence est susceptible
d'un recours de plein contentieux devant le Conseill d'Etat.
Ceci étant rappelé, le résultat recherché par un abaissement
des redevances allouées au titre du tarif G.V. 29,chapitre 4,
n'aurait pu étre atteint qu'aprds application plus ou moins
prolongée des nouveaux taux. Sans doute, l'article 44 ne men-
tionne-t-il aucun délai, Mais la S.N.C.F, ne saurait étre
admise a abuser de cette absence de délai pour modifier, de
son propre fait, préalablement & la reprise,la situation d'une

Société dont elle entend acquérir le contrdle.

M. RUEFF retient du rapport que la reprise, dans les
conditions de l'article 44,des actions S.T.E.F. des Compagnies,
aurait suffi & assurer 4 la S.N.C.F. une majorité & 1'Assemblée
générale assez voisine des 3/4. Une telle majorité ne serait-
elle pas suffisante ? Pour quelles raisons veut-on disposer

d'un nombre de voix plus considérable ?

L ]
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M. GONON répond que, étant donné la liaison étroite de
1l'exploitation frigorifique avec le chemin de fer,la S.N.C.F.
pourra étre amenée a faire prendre par sa filiale des mesures
que celle-ci, considérant les choses de son point de vue pro-
pre, regarderait comme aléatoires ou méme tiendrait pour con-
traires a ses intéréts strictement entendus. Une participation
simplement majoritaire avec une minorité agissante de plus de
25 % ne permettrait que difficilement de faire adopter de
telles mesures et non sans certains risques.

La S.N.C.,F. désirera, par exemple, faire mettre en cons-
truction un certain nombre de wagons neufs, de telle maniére
que la S.T.E.F, se trouve préte a prendre, le moment venu,tel
trafic susceptible de se présenter. La minorité,tenant l'opé-
ration pour risquée et redoutant que finalement elle ne colte
de 1l'argent a la S.T.F. pour un profit nul,pourra refuser
de s'associer a 1l'entreprise., Sans doute, usant de son droilt
d'actionnaire majoritaire, la S.N.C.F., fera toujours passer
1'affaire, Mais il existe une législation sévére de protec-
tion des minorités dans 1les Sociétés et celles-ci disposent

de recours contre les décisions imposées par un actionnaire
majoritaire dans son intérét propre.

Voila pourquoi, si 1l'on ne veut pas se trouver aux prises
avec des difficultés, sans doute non insolubles, - la S.N.C.F.
n'ayant pas 1l'intention de gérer sa filiale en contradiction‘
avec les rdgles du droit, - mais peut-8tre fréquentes et suse
ceptibles, en tout cas, de retarder la solution d'affaires
intéressantes, il est nécessaire de disposer d'une majorité

suffisamment large.
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M. RUEFF se¢ demande si toute la réorganisation proposée
n'a pas surtout pour objet de permettre d'échapper & l'obliga-
tion de transporter en ce cqui concerne les transports frigori-

fiques.

M, BOUTHILLIER ajoute que la combinaison permettrait, en

outre, de n'avoir pas a appliquer des tarifs homologués.

M, LE PRESIDENT répond que bon nombre d'autres considéra-

tions justifient les propositions.

M. GONON insiste sur l'une de ces considérations,assuré-
ment essentielle, & savoir que la S.N.C.F. n'est pas maltresse
de la situation de fait en présence de laquelle elle se trouve,
Qu'on le veuille ou non, les transports frigorifiques sont ac-
tuellement exploités par des entreprises filiales des anciens
Réseaux, lesquelles possédent en propre un parc trds important
de wagons. A supposer que la S,N.C.F. décide d'entreprendre
elle-méme une exploitation directe, elle ne pourrait vraiment
pas laisser 600 wagons, en dehors de son contrdle, aux mains de

sociétés privées libres d'écrémer le trafic frigorifique.

ii. LE PRESIDENT ne pense pas qu'une exploitation directe

des transports frigorifiques par la S.N.C.F. puisse étre envi-
sagée, étant donné la réglementation spéciale & laquelle est

assujettl le chemin de fer et les charges quil p2sent sur lui,

i, LE BESNERAIS croit devoir insister sur 1'intérét que

présente, au point de vue commercial, la formule de la Société

filiale exploitant librement & c¢dté du chemin de fer.
Evidemment, on synthétise d'un mot les avantages de cette

formule en disant "échapper & 1l'obligation de transporter et

d'appliquer des tarifs homologués". Mais cela ne veut pas dire

L C B
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qu'une filiale, dens laquelle la 3.N.0.F. aurait la majorité,
ferait n'importe quoi. C'est au contraire parce que la filiale
ne doit avoir qu'un objet, - servir le public dans les meilleu-
res conditions, - que la S.N.C.F. doit s'attacher a ce que, en
dehors d'elle-méme, ne subsiste pas dens la Société une impor- .
tante minorité.

C'est 1'intérét du chemin de fer au point de vue du déve-
loppement du trafic, mais c'est aussi 1l'int¢rét du public que,
dans une matiére aussi particuliére que celle des transports
frigorifiques, l'entreprise ne soit pas:liée par une obligation
trop rigide de transporter. Le matériel est forcément en Qquan-
tité, sinon réduite, du moins limitée, et peut ne pas permettre
de répondre & un moment donné a toutes les demandes : il est
souhaitable & tous égards et du point de vue de 1'intérét géné-
ral, que puissent €tre servis par priorité les clients les plus

intéressants.

. RUEFF demande quel serait le statut d'une entreprise
venant ultérieurement a4 se créer et qui prétendrait faire con-

currence a la nouvelle S.T.E.F.

M. LE BESNERAIS répond que cette entreprise bénéficierait,

comme toute autre entreprise exploitant des wagons de particu-
liers, du tarif G.V. 29 chapitre 4, et enceisserait les rede-

vances prévues par ce tarif.

M. RUEBFF en déduit que la nouvelle S.T.E.F. ne serait pas

4 1'abri d'une concurrence nouvelle.

M. IE BESNERAIS déclare que l'on ne peut empécher cette

concurrence. iiais la S.N.C.F. se trouvera disposer elle-méme,

avec la nouvelle S.T.E.F., de 3.000 wagons, ce qui lui donnera

un sérieux avantage.
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D'ailleurs, dés maintenant, un certain nombre de transpor-
teurs privés possédent des wagons en dehors de la S.T.E.F., de
la C.T.F. ou de la S.E.F. Il n'est pas dans les intentions de

la S.N.C.F. de les empécher de vivre.

M. ARON ne croit pas qu'il existe de texte 1légal ou ré-

glementaire obligeant la S.N.C.F. & fournir du matériel fri-

gorifique. Il observe d'ailleurs que, d'aprés la solution
proposée, la S.N.C.F. va devenir propriétaire de plus de 95 %
des actions et se demande s'il ne vaudrait pas mieux, dans

ces conditions, les acquérir en totalité.

M. LE BESNERAIS ne voit pas comment la S.N.C.F. pourrait

8tre considérée comme dispensée de l'obligation de transporter
pour le matériel frigorifique lui appartenant. Si elle ex-
ploite directement, elle sera obligéde de fournir les wagons
en vertu du tarif homologué dans un certain ordre.
I1 insiste & nouveau pour que soit maintenu le principe
de l'exploitation par l'intermédiaire d'une Société distincte.
Ainsi les prix pourront étre discutés avec les clients, sui-
vant les besoins réels du trafic Sur certains transports,
il y aura perte apparente pour la filiale, mais il y aura bé-
néfice sur d'autres, et en tous cas dans l'ensemble pour le
. chemin de fer, Cette facilité présente, du point de vue com-
) mercial, un treés grand intérét quand il s'agit d'un trafic

particulier comme celui des transports frigorifiques.

M. ARON ne peut se laisser convaincre par cette affirma-
tion que, pour acguérir une liberté commerciale convenable,

la S.N.C.F. est dans l'obligation de créer une Société

filiale.




Y

M. GRIMPRET déclare qu'il comprend parfaitement les

diverses observations qui ont été présentées. Toutes ces
objections lui étaient,venues tout d'abord & l'esprit. Néan-
moins, il approuve, quant & lui, les conclusions du rapport.
L'observation la plus importante a été présentée par
M. JACQUET lorsqu'il a dit : "nous achetons une-producti-
vité et cette productivité, c'est le chemin de fer qui -
1'a créée ou a peu preés". Cela est exact, mais pas entid-
rement, car il convient de tenir compte des efforts person-
nels de la S.T.E.F. et de son entregent commercial. Par
ailleurs, cette productivité existe, c'est un fait qui s'im-
pose.
i. RUEFF, d'autre part, s'est demandé pour quelles
raisons la S.N.C.F. ne se contenterait pas d'une situation
majoritaire dans la Société. Mais la réponse de M. GONON,
tout 4 fait pertinente, 1'a sans doute convaincu.
L'objection de M. ARON, tirée de ce que la S.N.C.F.
pourrait exploiter directement, est aussi trés juste., Il
peut paraiftre un peu choquant d'&tre obligé de recourir 2
une filiale. Pourtant, c'est ce qu'a fait dans le passé déja
le Réseau de 1'Etat : lui-méme avait constitué une filiale
pour l'exploitation de ses wagons frigorifiques, la S.E.F.
Il n'y a donc pas gquelque chose de nouveau & ce point de wvue.
De toute fagon, la situation actuelle ne peut étre .
maintenue. Que faut-il faire, que peut-on faire pour en ‘
sortir ? Rien de mieux, semble-t-il, que ce que propose le
rapport.
La solution proposée donne évidemment lieu & critique
en ce que la S.N.C.I'. achéterait & des prix variant de

800 & 814 francs des actions qui ont été émises & 500 francs,
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M, LE PRESIDENT rappelle que les propositions soumises

au Conseil par le Comité de Direction sont exactement les
suivantes :

— approuver le principe de l'opération décrite dans le
rapport, laquelle consisterait pour la S.N.C.F. & acquérir
72.778 actions de la Société Francaise de Transports et En-
trepbts Frigorifiques (S.T.E.F.) & des prix variant de 800 a
814 fr (valeur au ler juillet 193%9), soit pour un montant
total de 59,1069.010 fr;

- déléguer au Comité de Direction le pouvoir de mettre
au point les accords & intervenir avec les actionnaires de la
S.T.E.F. pour la réalisation effective de 1l'opération.

L'ensemble de l'affaire devra é&tre soumis a 1l'appro-
bation du Ministre des Travaux Publics. Ainsi qu'il a été
indigué, celui-ci a d'ores et déja fait connaltre qu'il
entendait subordonner son adhésion & l'obtention de conces-
sions complémentaires de la part des actionnaires de la
S.T.E.F, touchant

- la substitution au réglement comptant des actions
acquises par la S.N.C.F. d'un paiement par ammuités;

- 1'octroi par certaines desdites Sociétés d'une aide
financiére & la S5.7.E.F., afin de lui faciliter 1l'acquisi-
tion de matériel necuf,

La S.N.C.F. s'efforcera de réaliser ces conditions

avec le concours du Ministre.

M. BOUTHILLIER précise gque le Ministre des Travaux

Publics prendra l'avis de son collégue des Finances en ce
qui concerne les modalités financiéres de l'opération.

M.M. FREDAULT et BARRES déclarent qu'ils s'abstiendront

dans le vote.

M. LE PRESIDENT met aux voix les propositions ainsi

formulées.
Ces propogitions sont adoptées & la majorité (M.M. de
TARDE, René MAYER, GETTEN, GOY, LAURENT-ATTHALIN et PESCHAUD

ayant déclaré ne pas prendre part au vote).

e
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M. GOY précise qu'il s'agissait de 500 francs, valeur

M. GRIMPRET répond qu'il n'attache pas grande impor-

tance & cette observation, car, si l'on tenait compte de la
dépréciation de la monnaie, il faudrait le faire d'une
fagon générale.

En définitive, que faire ? Recourir & l'arbitrage ?
Sans doute, cette procédure permettrait & la S.N.C.F., de se
dégager de toute responsabilité. Mais ne serait-ce pas cou-
rir le risque de voir les arbitres évaluer les actions 3 un
taux encore plus élevé ? Tour sa part, M, GRIMPRET n'ose-
rait pas conseiller d'aller a l'arbitrage.

Aprés avoir examiné trés attentivement le dossier,
dont le moins qu'on puisse dire est qu'il est merveilleuse-—
ment présenté - l'affaire a ¢té étudide dans tous ses dé-
tails - M. GRIMPRET en est arrivé & cette conclusion gu'on
ne peut pas mieux faire que ce qui est proposé.

li. JACQUET croit devoir précigser le sens de l'observa-
tion qu'il a présentée sur le principe du'EfOJet.

Lui-méme et ses colligues reyrésentant le personnel
sont d'accord avec le Directeur Général pour considérer que
l'exploitation des wagons frigorifiques ne doit pas étre
gérée directement par la S.N.C.F. La formule de la Société
filiale est seule vraiment commerciale.

S'ils ne s'associent pas aux conclusions du rapport,
c'est uniquement en raison de ce fait qu'il leur paraft que
l'affaire aurait pu étre réalisée dans des conaitions moins

onéreuses pour la 3S.,N.C.F.
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Réorganisation de l'exploitation du matériel frigorifigue

ACHAT amiable par la S.N.C.F. .'actions de la Société
Frangaise de Tr:uasports et Entrepdts

Frigorifiques (S.T.E.F.)

RAPPORT ET ANNEXES




2 - . 28 juin 1939

= Réorganigation de 1l'exjploitation du matériel frigorifique

Achat amisble par la S.N.C.F.d'actions de.la Sociéte
Frangaise de Transiports et Entreplts

Frigorifiques (S.T.E.F.)

RAT1ORT AU CONSEIL d'ADMINISTRATION

2GIME ACTUEL DES TRANSIORTS FRIGORTFIQUES

a - Historique :

K ' L'aménagement de wagons & parois isolantes pour le transport
"des denrées péris;ables sous 1le régime de "température difigée"

a été réalisé pour la premidre fois par les Réseaux frangais, &
l'exemple d'une pratique courante aux Etats Unis, jendant la
guerre, afin de réjondre aux beéoins du ravitéiliement.

A la suite des travaux d'une Cdmmission de 1'Outillage
frigorifique, qui avait été constituée en 1917 au Ministére des
Travaux Fublics, les Compagnies constituérent des Sociétés filia-
les jour l'exploitation du parc de wagons isothermes et réfrigé-
rants (1) qui avait été créé. La Compagnie d'Orléans fonda en
1919 la “"Compagnie de Tréns;orts Frigorifiques" (C.T.F.) ; 1la
Compagnie des Chemins de fer F.L.M. créa en 1920 la "Sogiété
Frangaise de transjorts et entrepdts frigorifiques" (S.T.E.F.),
dans laquelle les Compagnies du Nord et de 1'Est, ainsi que, ul-

térieurement, le Réseau d'A,L., rrirent également des participatims

LEL I I

(1) On entend par "wagon isotherme" un wagon dont les parois regoivent une
simple isolation destinée & atténuer, pour la marchandise, les varia-
tions de la température extérieure.

Le wagon_réfrigérant est, en outre, rourvu de bacs & glace qui rermet-
tent de maintenir dans le véhicule une température prédéterminée.
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Les ca,itaux constitutifs des deux Sociétés en question
furant fournis en majorité par les domaines ,rivés des Compagnies
sartici,antes. La rarticijation du Réseau d'A.L. fut imputée sur
le fonds de réserve des jrimes.

En 1927, le Réseau de 1l'Etat renonga a son tour a4 gérer di-
rectement le matériel frigorifique qu'il ,ossédait, et créa, 2
l'aide de capitaux fournis par le fonds de réserve des primes, la
"Société d'Exploitation de wagons frigorifiques" (S.E.F.).

| A l'origine, les filiales frigorifiques ne possédaient pas
de matériel roulant prorre ; elles se bornaient & exiploiter les
wagons donnés en location par les Résecaux. Ce n'est qu'a partir
de 1934 qu'elles entrerrirent la construction de wagons isothermes
et réfrigérants, construction dans laquelle ellzs investirent
une partie de leurs bénéfices.

Indéendamment de la gestion des wagons, les filiales frigo-
rifiques ont, dés leur constitution, étendu leur activitd & la
création et & l'ex,loitation d'entrepbts frigorifiques établis
dans les emyprises du chemin de fer, ou raccordés & la voie fer-
rée : la 3.T.E.F. mit en exploitation en 1923 1la gare frigori-
fique de IARIS-BEKCY, et la C.T«F.y, en y 1'entrepdt de
FARIS-IVRY. D'autres entrepdts furent construits rar la suite,
rarfois avec le concours des Réseaux qui fournissaient le terrain
€t exécutaient une partie des travaux.

Enfin, les Compagnies et les Réseaux d'Etat furent dans
certains cas amenés & prendre des intéréts dans diverses Sociétés
exploitantes d'entreypdts frigorifiques travaillant en liaison avec
le Chemin de fer.

Au ler janvier 1939, la situation générale des participations
prises par les Compagnies dans 1'industrie du froid reut étre ré-

sumée comme suit (compte tenu du fait que la S.N.C.F. a, des le
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ler janvier 1938, pris la suite des Réseaux d'Etat) :

1°- PFiliales frigorifigues rroprement dises

e s

S.T.E.F. : C.T.F. . S.E.P.

Réssaux jparticipants.....: Nord,Est,P.L.M.,A.L.

;Fonds de ré-

Crigine des capitaux.....: (domaine privé Cies _
domaine privé : serve des

éFdS de rés,des pri-

. aw
" ®e se se es ss @

mes A.L. : primes
Capital social......evens, 40.000.000 . 6.000.000 : 2.000.000
(de la S.N.C.F......’ 7 % " 194
Part )des domaines privés ‘ )
(des Compegnies..... - 66 % " 90 % ‘ "
(wagons apparte-’ X :
nant & la filidle; 606 . 35 . 80
Matériel (wagons loués a ”
Ra SN.CoFueess . 139 . 603 . 1.032
TG Bk wix s o i 1.345 . 638 P 1.112
Entrepdts exploités di- ° ; :
rectementc.coisvis isinnen . Iaris-Bercy . PFaris-Ivry . néant
. Strasbourg }ordeaux—Bassens;
. Dijon i
. Avignon
Toulon

2°- Farticijations & des Sociétés d'entrepbsage

rigorifigue
Désignation de la : Capital : Réseau (ou filiale) : Fourcentage du
Société : social : rarticijant - capital

Docks frigorifiques : :

C.F.(ancien Etat) : 20,4 %)
du HAVREIIO!'.!.‘: ?-OO0.000

©G.N

FBEFiiiiiiiiiiiniiea: 3,6%(48,7 %
SR TP i wsinserornnnnna 2447 %)
(P.L.M.(domaine rrivé) 20,5 % ( ‘
B .T.E : .28 % 48,5 %

-Fo.o-u...--l-!l, 0)

Entrepdts frigorifiques ;
Lyonnais......... | 7.000.000 |,

Gare frigorifique : A :
GENEVE.....*  145.000f.s’ 5.T.E.F. P25 %
Gare frigorifique BALE , 1.300.000fns: S.T.E.F. : 23 %

Entrepdt frigorifique .
de FARIS-Vaugirard : 1.507.000 Docks frigorifiques : 66,6 %
(Vaugirard et Le Mans) du HAVRE

e a® se
.
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b - Renseignements sur l'activité des filiales frigorifigues :.

- § I - Exploitation des wagons -

Comme on vient de 1l'exjliquer, les filiales frigorifiques
ont pour fonction princijale 1l'ex;loitation du parc de wagons
isothermes et réfrigérants qu'elles ,ossédent en propre, ou
qu'elles lousnt & la S.N.C.F. Ces deux catégories représentent

respectivement :

- Wagons a,rartenant en prorre aux filiales..... T2l

- wagons donnés en location par les Réseaux
(aujourd'hui par 1a S.NeCoePFui)ecesvossse 2.374

Total : 3.095

Dans le cas des "wagons filiales", les Sociétés exploi-
tantes conservent, bien entendu, a leur charge toutes les dépen-
ses d'entretien et de grosse réparation. Four les wagons donnés
en location par la S.N.C.F., les Sociétés versent un loyer, et
ont en outre & leur charge les dépenses d'entretien ; si les tra-
vaux sont exécutés par la S.N.C.F., ils sont remboursés par les
filiales suivant des modalités qui diffdrent d'un contrat 2
1'autre. Quant aux grosses réparations, elles font 1'objet, le
cas échéant, d'accords jarticuliers déterminant les parts res-

rectives du Chemin de fer et de la Société exploitante.

Rapielons que le Conseil d'Administration a été saisi, le
28 décembre dernier, des contrats jassés respectivement par les
Compagnies du Nord et du F.L.M. avec la S.T.E.F., et par le
Réseau de 1'Etat avec la S.E.F. Ces trois contrats ont été
transmis & la Commission des Marchés, en application de l'article
II de la Convention du 31 aofit 1937, en exprimant l'avis que -
en raison de la réorganisation rrojetée des transports frigori-

fiques - il n'y avait pas lieu de les prendre en charge rpour

LU B I B I
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1'avenir, dans leur forme actuelle, étant précisé qu'ils res-
teraient provisoirement en vigueur jusqu'a révision.

Le contrat analogue passé par la C.T.F. pour la location
du matériel ajpartenant au Réseau d'Orléans n'a pas eu a &tre
soumis & la Commission des Murchés, car il avait regu, d&s 1938,
son adhésion., Il reut toutefois &étre dénoncé moyennant un préa=-
vis de trois mois. Les autres contrats de location sont eux-
mémes susceptibles de résiliation sans indemnité avec préavis

de six mois.

A 1'aide du matériel dont elles disjposent, les filiales

effectuent deux catégories de sarvices :

- 1° - Elles assurent des services réguliers, saisonniers
ou permanents, sur des itinéraires et suivant des horaires dé-
terminés. Ces roulements permettent le ramassage d'expéditions
de viandes, beurres, lait, etc..., dont chacune serait insuffi-
sante pour constituer une charge compldte,

Dans ce cas, la marchandise acquitte, outre la taxe de
transport résultant des tarifs homologués, une "surtaxe frigo-
rifique" librement fixée par la Société exrloitante et pergue

& son rofit exclusif.

- 2° - pour les trans,orts & charge compléte, les wagons
isothermes et réfrigérants sont, le plus souvent, donnés en
location & l'utilisateur, au voyage ou au mois, etc... Comme
dans le cas précédent, le chemin de fer pergoit la taxe de
trans,ort prévue par les tarifs et la Société exploitante tou-
che une redevance de location dont le taux est débattu entre
elle et son client.

Enfin, qu'il s'agisse de wagons pris en location par les
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filiales, ou de véhicules leur ajjartenant en gropre, ils sont
considérés comme wagons de rarticuliers, et il est alloué 2a la
Société exploitante, en ajpplication du G.V. 29, chapitre 4,une
redevance pour les parcours a charge dont le taux varie de 0,10
4 0,40 rar kilometre, suivant le type du matériel en question.
Le versement de cette redevance trouve en rrinciie sa contre-
}artie dans l'économie qui résulte, pour le Chemin de fer, du
fait qu'il ne supiorte ni l'amortissement, ni l'entretien du
matériel, pour l'utilisation duguel il pergoit par ailleurs les

taxes de transjports fixées par les tarifs.

Afin de fixer les idées sur l'importance que rrésente,
pour le Chemin de fer, l'exploitation des wagons frigorifiques,
nous donnerons, pour l'ensemble des trois filiales, quelques
-chiffres relatifs & l'exercice 1938, et dont certains ne sont
d'ailleurs qu'approximatifs

- Tonnage total transiporté en wagons isothermes .

Ol FAIPigeTantB ee vuneos v s snnesy vosssnoes «es 596.000 T.

- Montant des recettes encaissées par la S.N.GF. 253 M.

-~ Froduit des surtaxes frigorifiques encaissées
par les filialesl..ll..l..lllll.lll'l.l.....'18.767.m

- Froduit des redeévances encaissées par les
filiales en application du &.V. 29.40¢4004.4,13.828.000fr

- Loyer versé & la S.N.C.F. pour le matériel

donné en location par elle (non compris
l'entretien) coveeceervcnssncnnsns cesesnsasees 4.020,00fr

- § 2 - Exploitation des entregdts =

L'exploitation des entrepbts frigorifiques ne présente
avec le Chemin de fer qu'un lien sensiblement plus liche gue

la gestion des wagons isothermes et réfrigérants.

®a% 20 0 0N
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En effet, 1l'exploitation d'un entrepdt frigorifique n'est
généralement viable qu'au voisinage d'un centre de consommation
assez important pour lui fournir des éléments d'activité suffi-
sante. Un entrepdt comporte cn général une fabrigque de: glace,
travaillant pour le marché local ; il regoit également des den-
rées périssables - viandes, beurres, oeufs, fromages, fruits -
dont 1'entreposage est en partie indépendant de l'activité du
chemin de fer. Enfin, il effectue, selon les besoins,des opéra=-
tions commerciales comportant l'utilisation de froid ou de
chaleur : congélation de viandes et de volailles,conditionnement
de fromages, maturation de fruits, etc... qui n'ont pas de rap-

port avec l'exploitation du chemin de fer.

Cerendant, l'existence d'entrepbts raccordés au chemin de

.

fer comporte, pour celui-ci, des avantages de trois ordres :

- il est possible d'amener les wagons réfrigérants sur
1'embranchement qui dessert 1l'entrepdt, pour les ravitailler
en glace avant ou aprés le chargement. Le glace ainsi fournie
est payée zu prix de revient ; sa manutention est faite dans
des conditions trés économiques. Il en résulte une économie

d'au moins 30 % sur le prix de la glace rendue sur wagon ;

- 1'existence d'un embranchement desservant 1l'entrepdt
améne naturellement les clients de celui-ci & utiliser, pour
les expéditions d'importance suffisante, le chemin de fer de
préférence au camion. En pratique, tout le trafic & moyenne et
a4 grande distance & destination des entrepdts embranchés est
confié au fer ; le trafic local seul est assuré par eamions. Ce-
lui-ci représente d'ailleurs bien souvent une prorortion impor-

tante, de l'ordre de 2/3 du trafic total de 1'établissement :
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- enfin, certains entrepdts situés dans des régions
expéditrices de fruits et primeurs sont équipés jour permettre
la préréfrigération des chargements, c'est-3-dire leur refroi-
dissement préalable pur circulation d'air, avant expédition ;
c'est 1a une condition nécessaire du dévelopiement de certains

trufics a grande distance.

Four les trois raisons que l'on vient d'indiquer, il
s'établit tout naturellement une collaboration technique et
commerciale entre l'entreypdt frigorifique et l'exploitant des
wagons isothermes 2t réfrigérants ; cette collaboration est
évidemment d'autant lus facile et d'autant rlus intime que
1'exploitunt des wagons est le maftre de 1'entrepdt. Mais,
comme on l'a dit rlus haut, le champ d'activité de 1'entreypbt

déborde nécessairement la collaboration aveec le Chemin de fer.

TRANSIORTS FRIGORIFICUES 1ROJETEE FAR LA S.N.C.F. -

a) Exploitation des wagons :

- § I - Nécessité d'une fusion des exrloitations :

Nous uvons ex,o0sé précédemment que 1'exploitation des
wagons isothermes et réfrigérunts frangais était répartie entre
trois Sociétés, filiales des anciens Réseaux. I1 existe en
outre un tout petit nombre de wagons frigorifiquess rarticuliers,
que l'on peut négliger,

Avant méme la constitution de la Société Nationale, le
besoin d'une coordination de 1'expleitation des wagons frigo-
rifiques s'était déja fait sentir. En 1932, les trois filiales

ont conclu un accord réiartissant entre elles 1l'cnscmble du



territoire frangais, de fagon a ne pas se faire concurrence
mutuellement. Cette répartition a consisté & assurer 1l'exclu-

sivité de la fourniture du matériel frigorifique :

- & la 5.T.E.F, pour toutes les gares desservies par
les Réseaux de 1'Est, du Nord, du P.L.M. et de 1'A.L. ;
- & la C,T.F. pour les gares du Réseau d'Orléans ;

- & la S.E.F. pour les gares du Réseau de 1'Etat.

La C,T,F. et 1la S.T.E.F. se.partageaient entre elles
le Réseau du Midi,

L'accord de 1932 est toujours en vigueur ; il se renou=-
velle d'année en annéde, par tacite reconduction, et peut &tre
dénoncé sur préavis donné six mois au plus tard avant 1'expi-
ration de la période en cours (dont le point de départ est le

1T ayril).

Allant plus loin dans la voie de la coordination, la
C.T.F. et la 5.5.F. ont constitué pour une période de dix ans
partant du ler janvier 1934, un "Syndicat d'exploitation de
wagons frigorifiques sur les Réseaux Etat, F.0. et Midi" - en
abrégé S.E.F.M.~-, et mis en pool leurs recettes, en concluant
un accord de partage des bénéfices. La constitution du
S.E.F.M. devait, dans la pensée de ses Lromoteurs, supprimer
les frontiéres entre les Sociétés participantes ; cet objet
n'a été atteint qu'en partie, en raison des difficultés qu'a
soulevées 1l'agpplication de 1l'accord de partage des Dbéné-
fices,

La constitution de 1la S.N.C.F. rend désirable une fusion

des ex}loitations qui corresponde, sur le plan des transiorts
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frigorifiques, & l'unification réalisée rour le réseau ferré
lui-méme. Cette fusion jeut &tre obtenue trés simplement pour
le matériel qui est la projriété de la S.N.C.F.; sans méme
faire usage de la possibilité de révision que comporte 1l'art,.II
du décret-loi du 31 aolt 1937, la S.N.C.F. peut rcrrendre la
libre disjosition du mutéricl donné en location aux différentes
filiales, pour en assurer l'exploitation comme elle l'entend

Mais il n'en est pus de méme pour les wagons qui appar-
tiennent en propre aux filiales, et en particulier & la S.T.E.F.
dont le parc dépasse 600 umités. La S.N.C.F., & défaut d'accord
amiable avec la 5.T.E.F., n'aurait aucun moyen d'obliger celle-
ci & entrer dans l'organisation fusionnée qu'elle rrojette. Les
wagons appartenant en propre & la S.T.E.F. sont d'ailleurs
pratiquement & 1'état de neuf, puisque leur mise en service
s'échelonne entre 1934 et 1938, tandis que 1'f8ge moyen des
wagons isothermes et réfrigérants qui font partie du parec
S.N.C.F., atteint 16. ans. Il en résulte que les wagons S.T.E.F.
sont seuls & méme d'assurer dans des conditions convenables
certains des trafies qui sont précisément parmi les plus rému-
nérateurs.

D'autre part, la répartition du territoire effectuée en
1932 est toujours en vigueur, ¢t une entente est nécessaire

pour la faire tomber.

Les arguments que nous venons de donner en faveur d'une
entente amiable avee la S.T.E.F. ont moins de valeur en ce qui
concerne les autres bociétés, dont le parc propre est trop
reu important ,our gqu'elles puissent envisager wune exploi-
tation autonome. L& S.E.F. est d'ailleurs devenue filiale

de la S.N.C.F., et la réalisation d'un accord avec elle ne

e & 8 8 0 e
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pose aucune question. Ffour ces raisons, il ¢€tait indispensable
de régler tout d'abord la situation en ce qui concerne la
S.T.E.F. , la solution qui y sera apportée devant conditionner

la suite de 1l'opération.

- § 2 - Forme sous laquelle cette fusion doit &tre
reallsee

La fusion des exjploitations de wagons frigorifiques
aurait ,u &tre congue sous la forme d'une reprise du matériel
agpartenant en propre aux filiales jpar la S.N.C.F. en vue de

son exploitation directe, concurremment avec les véhicules

dont elle est déja projpriétaire.
Cette forme nous parailt devoir &tre écartée pour trois

raisons :

- elle ne comporte pas la méme souplesse commerciale

que l'exploitation par une Société indépendante. Une telle

Société est maftresse de ses tarifs et peut yrendre avec ses

clients, sans formalités, tous les arrangements particuliers
‘ utiles ; le personnel affecté & la prospection du trafic et &
1'accompagnement ‘des wagons est recruté en fonction des besoins,
et jeut 8tre intéressé efficacement aux résultats obtenus ;
enfin, la Société exploitante peut collaborer, sous telle forme
qu'elle juge ojprortune, avec des entreirises indépendantes du
Chemin de fer : trunsjortcurs routicrs, entrepdts frigorifiques,

etec... tous éléments favorables au développement du trafie.

- 1l'exploitation par Zociété indépendante échapre a

l'obligation stricte et générale de trans,orter ; il serait

a8 08 0o 2
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théoriquement possible & la S.N.C.F., si elle gérait directe-
ment le matériel frigorifique, de s'y soustraire ; mais il lui
serait difficile en fait de refuser du matériel aux expéditeurs
qui en feraient la demande. Or l'exploitation des wagons iso-
thermes et réfrigérants est sujette & des pointes saisonnieéres
liées a la température., S'il fallait construire du matériel
pour rérondre intégralement aux besoins des mois d'été, ce ma-
tériel, cofiteux d'acquisition, serait mal utilisé pendant la
saison froide. I1 est indispensable pour que 1l'exploitation
soit financidrement équilibrée, de réserver le matéricl frigo-
rifique aux courants de trafic qui peuvent en procurer une uti-
lisation payante. La S.N.C.F. serait mal placée pour effec-

tuer par elle-méme cette discrimination ;

- Epfin, 1l'existence d'une Société exploitante permet de
réinvestir, dans la construction de wagons neufs, ou 1l'aménage-
ment de wagons existants, tout ou partie des bénéfices réalisés
sur la perception des surtaxes frigorifiques. Dans une période
ol le régime de "température dirigée" rrend de l'extension, et
ol les crédits dont dispose la S.N.C.F. pour l'extension de son
parc sont au contraire resserrés, il est avantageux, pour le
trafic méme de la S.N.C.F., de disposer, pour le développement

du parc frigorifique, de moyens de financement autonomes.

Si donc il nous parait justifié de maintenir le régime
actuel, dans lequel l'exploitation frigorifique constitue un
service accessoire distinct du chemin de fer, et confié & un

ex;loitant séparé, mais unigque pour tout le Réscau, plusieurs
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formes peuvent &tre envisagées pour la mise en oeuvre de ce

principe; on peut en effet concevoir tous les régimes

intermédiaires entre les deux formules extrémes suivantes :

- Société unigue & laquelle les filiales actuelles, et la
S.N.C.F. elle-méme feraient apport du matériel qu'elles

posséddent en vue d'en assurer 1'exploitation en commun ;

- Société fermi‘re n'exergant pas la propriété du matériel,
mais chargée seulement de le gérer suivant des contrats passés
avec la S.N.C.F. et les filiales, celles-ci restant propriétaires

de leur parc.

En fait, le choix de la solution qui ressortira du présent
exposé a été dicté, moins par des considérations théoriques,
que par 1'évolution méme de nos pourparlers avec le principal
des intéressés autres que la S.N.C.F., c'est-a-dire avec la

S.T.E.F.

b - Entrepots -

Nous avons déja exposé que l'exploitation des entrepots
frigorifiques n'était pas toujours liée a celle des wagons,
mais qu'une collaboration était indispensable sur le plan
technique et sur le plan commercial.

Les Réseaux avaient recherché cette collaboration par
diverses voies :

- les Compagnies participant & la S.T.E.F. avaient adopté,
a4 titre principal, la solution consistant a faire exploiter
les entrepdts par la filiale chargée de la gestion des wagons.

Accessoirement, elles avaient pris des participations dans des

@8 88 80 8
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Sociétés spécialisées a 1'exploitation d'entrepdts. Dans les
deux cas, la collaboration avec le chemin de fer fonctionnait

du point de vue commercial, sur des bases analogues : fourniture
de glace aux wagons & des prix particulidrement bas, participa-

tion du personnel des entrepdts & la gestion des wagons ;

- la filiale de la Compagnie d'Orléans gérait deux
entrepdts, l'un & PARIS, 1l'autre & BORDEAUX, la collaboration
de ces Etablissements a la gestion du parc wagon n'étant toute-

fois pas aussi étroite que pour les entrepéts de la S.T.E.F.:

- enfin, le Réseau de 1'Etat s'est borné & prendre des
participations financiéres dans certains des entrepdts situés

sur son territoire,.

Si 1'on examine les résultats techniques donnés par ces
différentes formules, il semble que celle en usage sur le
Réseau P.L.l., ol le S.T.E.F. possésait et exploitait elle-méme
les entrepdts,; ait donné de bons résultats. Mais, & supposer que
la S.N.C.F. prenne le contrdle d'une filiale qui exerce une
activité mixte de cette espdce, il serait a craindre que la
liberté commerciale de la dite filiale soit moindre que sous le
régime ancien, ol il s'agissait d'une Société privée sur laquelle
1'Etat n'exergait, directement ou indirectement, aucun contrdle.
Il nous semble a priori que, pour cette raison, il serait
préférable dans l'avenir de limiter le champ d'action de la
fillale frigorifique S.N.C.F. @ l'exploitation des wagons, et
de confier celle des entrepdts & des Sociétés privées indépen-
dantes, la collaboration entre celles-ci et le chemin de fer
étant garantie par des contrats convenables, et éventuellement par

une prise dé participation permettant & la S.N.C.F. d'avoir un

® e a0 80080
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contréle sur la gestion des Entrepdts.

Mais il s'agit la d'une directive générale dont la mise en ocew
vre est subordonnée a la réalisation d'accords avec les exploi-
tants actuels d'entrepfts, et le régime définitif que nous serons
conduits & proposer dépendra des conditions auxquelles ces
accords auront pu étre réalisés.

Il apparait en outre qu'il y aurait un intérédt technique
et surtout commercial, & réunir dans une méme méin les trois
Entrepots dont le Chemin de fer a le contrdle direct ou indirect
& PARIS; une telle concentration mettrait les dits Etablissements
en meilleure situation vis-&-vis de la concurrence et permettrait
une réduction des dépenses d'exploitation, mals sur ce point
également, la solution qui interviendra sera conditionnée par

1'évolution des négociations avec les intéressés.

III - EXFOSE DES NEGOCIATIONS

E St 2 i 3+ & & 5 45

POURSUIVIES AVEC

Pour les raisons que nous avons données, il était indispen-
sable d'aborder la réorganisation des transports frigorifiques
par le coté "S.T.E.F." car cette Société est la seule qui fit
a4 méme, en raison de l'impertance de son parc propre de wagons
isothermes et réfrigérants, de faire échec aux projets de réorga-
nisation que nous avions en vue,

La premiére idée qui vient a l'gsprit, lorsqu'on cherche
a4 régler les relations de la S,N.C.F, et de la S,.T.E.F. -filiale
des Compagnies - consiste a faire application aux actions de la

S.T.E.F. détenues par celles-ci de l'article 44 de la Convention

du 31 aolt 1937, lequel permet & la S.N.C.F. d'obtenir le
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transfert des biens des domaines privés jugés par elle nécessai-
res a son exploitation, l'indemnité de transfert étant, a défaut
d'accord amiable, fixée par un collédge arbitral avec recours
possible devant le Conseil d'stat.

Mais d'une part, l'application de cette méthode ne nous aurait
pas dispensés - sauf accord contraire - d'entamer des
négociations amiables avec les Compagnies., Recourir d'emblée
4 un arbitrage aurait comporté de sérieux aléas, car illeﬁt
été possible que l'arbitre basat son estimation de la valeur
des actions S.T.E.F. sur les bénéfices actuels de la Société,
dont nous verrons qu'ils sont trés importants. La procédure
aurait, de toute fagon, entrainé de longs délals : or notre
trafic souffre de l'incertitude ou l'on est depuis dix-huit mois
quant au sort futur de l'exploitation frogirifique, et 1l
suffit de se rappeler que ce trafic représente 250 millions de
recettes annuelles pour comprendre 1'intérét aque présente

une prompte solution.

Enfin, & supposer méme que l'opération elit abouti a des
résultats satisfaisants pour la S.N.C.F., celle-ci n'aurait
disposé, gréce sux actions reprises par elle, que d'une majorité
4 1'Assemblée Générale de la S.T.E.F. inférieure aux 3/4, et il
n'est pas certain qu'elle ait pu réaliser aisément la fusion
d'exploitation qu'elle projette. En tout cas, les avanpages de
cette fusion auraient profité pour partie aux actionnaires de

la minorité.

Pour ces motifs, et avec la préoccupstion de régler en une
seule étape une opération dont le Service Commercial réclame
instamment la réalisation, nous avons préféré entreprendre des
pourparlers avec les principaux acticnnaires de la S.T.E.F.,
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) en vue d'aboutir, par une méthode ou par une autre, a notre

| principal objectif : concentrer 1l'exploitation des wagons aux

mains d'une Société unique sur laquelle la S.N.C.F. soit assurée

d'avoir un contrdle suffisant.

Sous quelque angle que l'on ait abordé la question, il
était d'ailleurs inévitable que la discussion aboutit & chiffrer

la valeur de 1'actif propre de la S.T.E.F. Avant d'en arriver a

ce stade, des discussions préliminaires ont eu lieu avec la

S.T.E.F. qu'il est nécessaire de rappeler.

- 8 I - Discussions préliminaires

En octobre dernier, la S.T.E.F. a été informée de la
volonté de la S.N.C.F. d'aboutir & une fusion, sous une forme
a déterminer, de l'exploitation du matériel frigorifique.

Elle a proposé, le 22 octobre, la constitution d'un "Comité
de Coordination des transports frigorifiques" qui aurait joué,
vis-a-vis des trois Sociétés existantes, le role que la S.E.P.lM.
remplissait a 1'égard de la C.T.F. et de la S.E.F. Nous avons
indiqué plus haut qu'une mesure de cette nature, laissant
gubsister 1l'individualité financidre de chacun des participants,
ne constituait pas une solution satisfaisante. La S T.BeF.y
informée de cette appréciation, a substitué a sa premiére
proposition la suivante (27 octobre) :

ncréation d'une Société fermidre & petit capital, a qui
"seraient affermés, pour une durée de 15 ans par exemple, son
"parc et ses entrepdts, le loyer devant comporter deux
"éléments

"a) 1'intérét a 6% de la valeur expertisée de 1l'actif

affermé et non amorti;

"p) T7amortissement en 15 ans de cet actif, N
"la Société fermidre prenant, en outre, a sa charge les impots

"que la S.T.E.F. aurait & payer dans 1l'avenir du fait de son
"exploitation".
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Comme on le voit, la S.T.E.F. proposait de s'en remettre
a4 une expertise pour fixer la valeur actuelle de son actif :
une telle méthode impliquait que l'estimation tiendrait compte
de la valeur intrins2que du matériel et des entrepdts, évaluée
aux prix du jour; en raison des dépréciations de la monnaie,
nous avons craint qu'il en résultat, pour l'exploitation future,
des charges d'intérét et d'amortissement excédant ce qu'elle
pourra normalement supporter.

Par ailleurs, la formule proposée aurait comporté une
superposition d'impots extr&mement lourde., lLa S.T.E.F., & la
suite d'une étude fiscale de l'opération, fut amenée, le
13 décembre, & suggérer elle-méme, & la place de la formule
"Société fermiére", une vente pure et simple de 1l'ensemble de
son actif & la S.N.C.F., le prix étant déterminé & dire d'ex-
perts. Elle se r;fusait a4 dissocier les wagons des entrepdts,
et & envisager une cession des premiers sans les seconds.

La nouvelle formule laissait subsister le principe de
l'expertise et, par conséquent, de la réévaluation des éléments
de 1l'actif aux prix du jour; si d'autre part, elle permettait
d'éviter une superposition d'impdts & payer sur les bénéfices
d'exploitation, elle aurait néanmoins entrainé des charges
parasitaires extrémement lourdes. La S.N.C.F., pour les raisons
qud l'on a déja données, n'a pas l'intention d'assurer elle-
méme la gestion de wagons isothermes et réfrigérants, ni a
fortiori d'entrepdts, Si donc elle avait racheté a la S.T.E.F.
les éléments de son actif, elle aurait d4d ensuite les donner

en location a une Société d'exploitation. D'olu les conséquencss

suivantes :

- la cession du matériel S.T.E.F. & la S.N.C.F. aurait

été assimilée, du point de vue fiscal, & une cession de fonds

LU B A B
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de commerce, et assujettie au paiement d'impdts divers repré-

sentant au total de 15 & 20% du prix de vente ;

- la rredevance de location payée par la Société d'exploi-

tation aurait donné lieu & la perception d'une taxe de 1,104.

Ni 1l'une ni l'autre des deux propositions étudiées par la
S.T.E.F. ne correspondaient d'ailleurs a notre désir, qui eut
été de fondre en une seule les trais exploitations de wagons
frigorifiques en confiant 1'ensemble & une filiale unique ou
eussent été représentés, outre la S.N.C.F., détenant une pro-
pertion du capital social suffisante pour lui permettre de
contréler efficacement l'affaire, les actionnaires actuels de
la S.T.E.F. et de la C.T.F,.

Nous avons, le 5 janvier, présenté & la S.T.E.F. une contre
proposition tendant & confier la gestion de l'ensemble du parc
frigorifique frangais a la S.E.F, -ancienne filiale du Réseau
de 1'Etat- dont le capital elit été porté & dix millions, 1les
actions nouvelles étant réparties entre la S.N.C.F. - qui se
Sserait assuré la majorité a4 1'Assemblée Générale - et les deux
filiales des Compagnies, 5.T.E.F et C.T.F.

La S.E.F. ainsi élargie aurait pris en location 1le
matériel S.N,C,F. existant; d'autre part, SiT.E.F. et C.F.T,
lui auraient fait apport de leur matériel propre, cet apport

étant évalué d'aprés la valeur d'acquisition du matériel

diminuée d'amortissements normaux, et remboursée au moyen

d'obligations atortissables avant 1'expiration de S.T.E.F. et
de C.T.F.

La formule proposée était en somme calquée sur celle appli-

quée lors de la constitution de la S.N.C.F. elle-méme. Elle se
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heurta & une fin de non recevoir formelle de la S.T.E.F., qui
déclara ne pouvoir envisager d'entrer comme actionnaire dans
une Société ou la S.N.C.F., aurait la majorité, et d'autre part,
8tre décidée & ne pas séparer l'éxploitation des wagons de
celle des entrepdts. En conclusion,la S.T.E.F. réitérait sa
proposition de vendre & la S.N.C.F. 1tensemble des actifs ex-
ploités a leur valeur d'expertise, proposition inacceptable
pour la S.N.C.F., comme on 1l'a déja indiqueé. |
Constatant ainsi, en janvier dernier, 1'impossibilité
d'une entente sur les modalités de l'opération & réaliser, il
fut cependant décidé de continuer les pourparlers pour tacher
de s'entendre sur la question qu'il fallait, en toute hypothése,
commencer per régler : la détermination de la valeur des élé-
ments de 1'actif de la S.T.E.F., wagons etentrepots notamment.
En présence de notre objection qu'une évaluation faite
"a dire d'experts™ aboutirait & impnser & 1'exploitation future
des charges de capital excessives, les représentants des
actionnaires de la S.T.E.F. furent amenés a suggérer que l'es-

timation soit basée sur la productivité effective de l'entre-

prise, ou plutdt des éléments d'actif appartenant en propre a

la S.T.E.F., & 1'exclusion des wagons donnés en lccation par la
S.N,C.F. La S.T.E.F. acceptait d'ouvrir, aux représentants de

la S.N.C.F., sa comptabilité, en vue de déterminer, d'un

cemmun accord, les chiffres sur lesquels serait basé le calcul.

_ 8§ 2 - Evaluation de la valeur réelle des éléments de
1'actif de la S.T.E.F.

L'étude en commun faite avec la S.T.E.F., en dépouillant
sa comptabilité, a eu pour objet de discriminer, dans son béné-

fice brut d'exploitation (différence entre recettes et'dépenses),
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les parts qui incombent aux wagons Réseau, aux wagons filiales,
et aux entrepdts. L'annexe n°l précise les éléments du calcul.
Déduction faite de 1'impdt sur les bénéfices industriels et
commerciaux, qui a été ventilé entre ces trois postes, la

répartition est la suivante - pour les deux exercices 1937 et

1938 :
: Exercice 1937 :Exercice 1938
Wagons "RESeau™  ..e.ees i 1.068.00c : 759.000%)
Wagons "S.T.E.F." veves. : 4.010.000 : 6.246.000')
WREETTINER & 5.6 s i e 55 518 5 : 1.402.C00 : 1.537.000
Total .. i 5.480.000 : 8.572.000

Notons ici que, en 1938, la consistance du parc propre de
la S.T.E.F. s'est modifiée : 191 wagons neufs ont été mis en
service. Si 1'on base le ¢ alcul de la valeur de l'actif sur les
résultats de 1'exercice 1937, pendant lequel aucun de 'ces
wagons n'était livré, il faut ajouter au résultat obtenu le
prix d'acquisition de la totalité dudit matériel. Si au contrai-
re on prend en considération les résultats de 1938, nous admet-
tens qu'il faut ajouter 50% de ce prix, car on peut estimer que

les wagons ont été en service pendant une moitié de 1'année.

Le prix d'achat réel des 191 wagons livrés en 1938 gs'éleéve
a 17.148,000 fr (22 La valeur au neuf de ce méme matériel,

---——---*--n-'-——--‘-n-—-—-—-‘------——‘-ﬂ—-—--_-_——--—’--——--—-‘-'——--—-—‘

La disproportion entre la productivité brute des wagons Réseau et des wsgons
S.T.E.F. s'explique par les deux raisons suivantes :

- pour les "wagons Léseau", le loyer versé a la S.N,C.F. est compris
dans les dépenses d'exploitation, alors qu'il n'existe pas d'élément ana-
logue dans le cas des wagons "S.T.E.F."

- les wagons Réseau sont des wagons anciens, et le taux de la rede-
vance KmdYe & laquelle ils ont droit en vertu du GV.2¢ est Dbeaucoup moins
élevé que dans le cas des wegons S.T.E.F.

Ce chiffre différe de la valeur d'inventaire inscrite au bilan au 31 décem-
bre 1938, laquelle est de 17.113.000 fr, L'écart provient de rectifica-
tions de prix effectuées postérieurement au ler janvier 1939,
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d'aprds. les cours actuels, serait notablement plus élevée :
calculée sur des bases qui sont elles-mémes en-dessous de la
réalité, elle ressort a 20,247.00C, On fait une hypothése
favorable en calculant la valeur du matériel considéré
d'aprés son prix d'achat.

En résumé, il faudra donc ajouter, au minimum, a la
valeur calculée d'aprés la productivité du matériel :

- 17.148.000 fr. si cette productivité est estimée d'aprés

les résultats de 1937;

- B8.574.00C fr. si cette productivité est estimée d'aprés
les résultats de 1938.

Choix de l'année a prendre comme base =

Le tablesu de la page 21 fait apparaitre que le bénéfice
brut afférent aux wagons et aux entrepots S.T.E.F. est passé
de 5.412.000 en 1937 & 7.813.000 en 1938. Une correction doit
dtre spportée & ces chiffres pour tenir compte du fait déja
signalé que 191 wagons neufs ont été mis en service en 1938 :
si 1'on admet que la productivité moyenne de tous les wagons
du parc propre de la S.T.E.F. soit la méme, et que 1'entrée
en ligne des wagons neufs ait été répartie également sur les
12 mois de 1938, on doit considérer que, si l'effectif moyen
des wagons S.T.E,F. avait été le midme en 1937 qu'en 1938, le
bénéfice brut " wagons" pcur 1937 serait passé de :

4.C10.00C & 4.C10.000 x g%g = 4.930.00C

Le bénéfice brut total "wagons + entrepdts" aurait donc
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été en 1937 égal a ¥ 4.930.000 ¢ 1,402.C00 = 6.332.000, et
1'augmentation, de 1937 a 1938, représente : 1.481.C0C fr
ou 30%.,

Il est avantageux pour la S.T.E.F. de prendre comme
base le dernier exercice connu, et ses représentants n'ont
pas manque de soutenir le point de vue correspondant. Ils
ont fait ohserver, en particulier, que le trafic frigorifique
n'a pas diminué de 1937 a 1938, alors que 1l'ensemble du
mouvement des marchandises est en recul, et que l'on doit
s'attendre pour l'avenir & une nouvelle progression des
recettes, prévision que les résultats connus des premiers
mois de 1939 confirment; qu'au surplus, la mecnnaie s'est
dépréciég de 1937 a 1938, et que les tarifs de transport
ont augmenté; que, pour ces raisons, les prévisions
d'avenir doivent &tre fondées sur les résultats de 1938

et non sur ccux de 1937.

Nous avons objecté & ces arguments que l'exercice 1938
n'est pas a4 retenir, pour la raison qu'il constitue un exer-
cice transitoire, pendant lequel la S.N.C.F. a provisoirement
laissé subsister le régime ancien d'explcitation du
matériel frigorifique, alors qu'elle était décidée a y
apporter des réformes profondes.

En particulier, elle rend & la S.T.E.F., de méme qu'aux

autres filiales frigorifiques, des services tels que :




- l'acheminement rapide des wagons vides en retour, qui
permet aux wagons frigorifiques d'avoir une rotation accélé-

rée;
- 1'encaissement sans frais des taxes frigorifiques

Si la S.N.C.F. maintenait aux filiales frigorifiques
existantes le droit d'exploiter leur parc dans les conditions
ol elles l'on fait jusgu'a présent, elle serait conduite, a
tout le moins, & leur faire payer les services rendus. L'ex-
ploitation des wagons appartenant en propre & la S.T.E.F
aurait ainsi été grevée, en 1938, d'une charge supplémentaire.

D'aﬁtre part, le systdme des redevances pergues par les
filiales en application du tarif G.V. n°2¢, chap.4, pour les
parcours des wagens chargés serait susceptible d'étre révisé :
les taux actuels ont subi, depuis le 1.1.19%7, un relédvement
paralldle a celui des tarifs de transport voyageurs. Dans
la mesure ou ces redevances sont destinées a couvrir l'amor-
tissement de wagons particuliers existants, et en admettant
que la S.N.C.F. ne désire pas que ces Wagons soient reconstruits
lorsqu'ils arriveront & limite d'usure, il semble que ce
reldvement ne soit pas compldtement fondé.

La combinaison de ces deux éléments - récupération des
frais exposés par la S.N.C.F. et révision éventuelle des rede-
vﬁnces— pourrait éventuellement ramener le preduit brut des wa-

gnsS.T.E.F., en 1938 & une valeur inférieure au chiffre correspcn dant

de 1937.

"R EENRE NI NN
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b) Durée et taux & prendre en compte pour le calcul de la "valeur actuelle™
de la productivité de 1'actif S.T.E.F.

1°) Wagons : Pour calculer la valeur actuelle de la
"productivité" des wagons, le raisonnement le moins discutable
parait &tre le suivant :

Nous attribuons une vie moyenne V aux wagons isothermes
et réfrigérants. A la date & laquelle a lieu la reprise, le parc
cpnsidéré a un &ge moyen A. Il est susceptible d'8tre maintenu en
service pendant V-A annfes; nous calculerons donc la valeur ace-
tuelle de la productivité brute (amortissement non déduit) sur
V-A anndes, en supposant par conséquent que, au bout de ce laps
de temps, l'exploitant aurait dd cesser son activité.

Supposons que l'on fasse 1l'estimation au 1°T juillet 193e.
A cette date, 1'8ge moyen du parc S.T.E.F. était de 5 aﬁs 1/2.
Quant % sa vle moyenne, on peut admettre qu'un chéssis de wagon
dure au moins 36 ens, alors que la caisse doit &tre renouvelée au
bout de 12 ans. Sur un wagon réfrigérant, la caisse représente la
moitié de la valeur du véhicule.

Ces hypothéses conduisent, suivant le taux d'intérét que
l'on admet, & considérer que la vie moyenne de 1'ensemble :
chéssis + caisse est de l'ordre de 23 ou 24 ans. Admettre 20 ans,
comme nous l'avons fait, est donc une hypothése normale.

La durée moyenne & prendre en compte pour le calcul de la
valeur actuelle de la productivité ressort ainsi, au 1T juillet

, 1939, 4 ¢+ V - A =20 - 5,5 = 14,5 années.

Le taux d'intérét a été pris égal & 6 % - valeur indiquée
dans les propositions antérieures de la S.T.E.F. elle-méme, qui
est sensiblement celuil de 1'intér8t effectif de nos obligations.

Le coéfficient par lequel il faut multiplier 1l'annuité

dont on calcule la valeur actuelle en 14,5 ans & 6 % est égal & :



1
moyenne de 0,1029 et de 0,107

&3 l ~
= 0,1052 950

2°) Entrepdts : Pour les entrepdts, il est trés difficille
d'apprécier quelle peut 8tre leur "vie moyenne",
Les entrepdts en service sont entrés en exploitation res-
pectivement en :
1923 pour PARIS-BERCY
1926 " DIJON
1031 TOULON

1935 2 STRASBOURG
1936 " AVICNON

2

Leur "dge moyen" peut &tre estimé & 8,5 années. Mais une
telle notion n'a pas de signification pratique lorsqu'il s'agit
d'installations dont la durée est trés variable : certains élé-
ments, comme les b&timents, 4tant susceptibles d'une vie quasi-
indéfinie, tandis que la machinerie exigera, en régle générale,
des réparations d'autant plus onéreuses que son dge sera plus
élevé.

Nous avons pensé qu'il était raisonnable d'attribuer, aux
installetions existantes, une vie moyenne restante égale a celle

des wagons, soit 14 ans 1/2.

L'ensemble de ces procédés de calcul n'a soulevé aucune
objection explicite de la part des représentants des actionnaires

de la S.T.E.F.

¢) Application du calcul aux résultats de l'exercice 1937 -

L'évaluation des éléments de 1l'actif de la S.T.E.F.,
calculée d'aprés la méthode qu'on vient d'indiquer, et sur la base

des résultats de l'exercice 1937, ressort en définitive & :
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- &éléments déterminés d'aprés le produit brut de l'exercice 1937:
5415 wagons : 4.010.000 x 9,5 = 38.095.000
(Entrepdts : 1.402.000 x 9,5 = 13.319.000 51.414.000

- & ajouter : valeur d'achat des 191 wagons mis
en service en 1938 .cieecsvccccae 17.148.000

68.562.000

A titre de comparaison, le méme calcul,
effectué 2 partir des résultats de 1938, donnerait
les résultats suivants
- éléments déterminés d'aprés le produit brut de
1l'exercice 1938 :
(505 wagons : 6.246.000 x 9,5 = 59.337.000
(Entrepdts : 1.567.000 x 9,5 = 14.886.000 74,223,000

- & ajouter : moitié de la valeur d'achat des
191 wagons mis en service en 1938.. 8.574.000

82.797.000

Les calculs de valeur actuelle qui précédent ont été faits
en partant du taux d'intérét de 6 % qui est actuellement le taux
réél pergu par les porteurs d'obligations nominatives de Chemin
de fer. La somme & laquelle on aboutit représente le prix qu'll
faudrait payer au cédant de l'actif considéré pour lui assurer
pendant 14 ans 1/2 - vie probable estimée dudit actif - une annui-
té égale au produit brut qu'il a retiré, pendant 1l'année de réfé-
rence, de l'exploitation de cet actif.

Mais, du point de vue du cessionnaire éventuel, qui devra
emprunter pour réaliser le montant des actions qu'il rachétera,

l'opération sera grevée d'impBts.

Admettons 1'hypothése d'un emprunt émis au taux actuel

des obligations 6 % 1936 et amortissable en 14 ans 1/2 : le taux

es o0
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des charges d'intér8t et d'amortissement effectivement supportées
par l'emprunteur est de 12 %,

Si 1'on veut calculer la valeur de l'action cédée de ma-
niére que les charges imposées au cessionnaire n'excédent pas le
produit brut de 1'exploitation pendant 1l'année de référence, on
doit remplacer le coéfficient 9,5 appliqué audit produit brut par:

I =8,333 et les valeursactuelles de la'productivité" du ma-

0,12
tériel deviennent :

- d'aprés le produit brut de 1937 :

(wagons : 4.010.000 x 8,333 = 33.415.000
(Entrepdts : 1.402.000 x 8,333 = 11.682.000 45.097.000

-- & ajouter : valeur d'achat des 191 wagons mis
' en service en 1938 civsccccccoccne 17.148.000

62.245.000

- d'aprds le proc:it brut de 1938 :

Ewagons : 6.246.000 x 8,333 = 52.047.000
(Entrepdts : 1.567.000 x 8,333 = 15.057.000 65.104 .000

A ajouter : 1/2 valeur d'achat des 191 wagons
mis en service en 1938 : 8.574.000

73.678.000

d) Comparalson avec la valeur intrinsdque du matériel -

Pans notre étude, nous n'avons pes perdu de vue les va-
leurs intrinséques du matériel a acquérir - en ce qul concerne du
moins les wagons, élément de l'actif pour lequel la hotion de va-
leur intrinséque posséde un sens.

Au 1°T juillet 1939, la valeur au neuf de ce matériel

ressortirait a :
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- 415 wagons mis en service avant le 1/1/38 ;.. 45.420.000
- 191 " " " b en 1939 licsisinens 20:247.000

T
65.667.000

51 1'on sdmet une dépréciation du matériel de 1/20°0€ par
an, ce qul correspond a4 l'hypothése admise pour la vie moyenne
des wagons, la vealeur intrinséque du matériel S.T.E.F. doit &tre

ramenée a @

-~ 415 wagons d'un dge moyen de 5 ans 1/2 ...... 32.929.000
- 191 " " ": de l an ® 8 2 0 8 0 0 e 40 19.229 .000
52.158.000%

Le second chiffre est & comparer a ceux de :
- 38.095.000 + 17.148.000 = 55.243.000 qui représente la valeur

des wagons basée sur leur "productivité"™ 1937 du point de vue du
P

cédant :

- 33.415.000 + 17,148,000 = 50.563.000 qui représente cette

méme valeur, basée sur la "productivité®™ 1937, du point de vue du

cessionnaire.

On voilt que la valeur intrinséque du matériel‘se situe
entre les deux évaluations fondées sur la "productivité"™ de 1937:
i1 semble donc que, si les wagons étaient seuls en cause, il n'y
aureit pas grand inconvénient & revenir & l'appréciation fondée
sur le valeur intrinséque du matériel.

Mais, outre que les bases de calcul de la valeur intrin-
séque des wagons seraient elles-m8mes matiére & discussion, la
notion de valeur intrinséque est d'une application trés difficile
dans le cas des entrepdts, de sorte que, dans l'ensemble, il pa-
ralt moins aléatoire de s'en tenir au critérium de la "produc-
tivitén.




e) Participations financiéres -

Un dernier élément a prendre en compte, pour déterminer la
valeur de l'ectif "S.T.E.F.", consiste dans les participations
financiéres de l'affaire.

Notons ici que ces participstions ont un intérét pour le
chemin de fer : il s'agit en effet de trols entreprises qui sont

en liaison directe avec lui, savoir :

- les gares frigorifiques de GENEVE et de BALE, dont l'acei-
vité peut jouer un réle important pour le développement des trans-

ports & destination de la Sulsse;

- les Entrepbdts frigorifiques Lyonnais, qui apportent a
1'exploitation des wagons dans la Région Sud-Est une collabora-
tion identique a celle des entrepdts exploités par la S.T.E.F.
elle-mdme. Il parafit nécessaire que la S.N.C.F. dispose d'un
droit de regard sur la gestion de cettg egtreprise, d'ailleurs

prospére et bénéficiaire.

Les participations financigéres que nous venons d'énumérer
figurent au bilan de la S.T.E.F. au 31 décembre 1938 pour
3.500.000 fr environ; leur valeur réelle n'est probablement pas

éloignée de ce chiffre, et en tout cas, supérieure & 2.500.000 fT.

- €3 - Accord définitif réalisé avec les représentants
des asctionnaires de la S.T.E.F.

Nous venons d'exposer, au 8§ 2, les données des problémes
que pose 1'évaluetion de l'ectif de la S.T.E.F., ainsi que les
divergences qui séparent le point de vue "S.N.C.F." de celul des
représentants des actionnaires de la S.T.E.F.

Au chapitre précédent, nous avions indiqué quelle étalt

également las position de ces représentants, quant aux modalités
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devant permettre & la S.N.C.F. de procéder 3 la réorganisation
des transports frigorifiques.

La derniére phase des pourparlers a eu pour objet de ré-
gler, simultanémpnt, les différents points de désaccord. Nous pré-
cisons, dés l'abord, que l'ensemble des propositioms que nous al-
lons formuler forme un tout, et qu'il ne serait pas possible, par
exemple, de tenir pour valable le chiffre obtenu quant a la valeur
de l'actif "S.T.E.F." si 1'on écartait le régime envisagé pour la
réorganisation de l'affeire.

Ceci posé, - et sans relater les phases finales des pour-
parlers - nous indiquons les bases du compromis auquel les négo-

ciateurs se sont arrétés :

I - L'ensemble de l'actif S.T.E.F. - wagons, entrepdts,
participations financiéres - est estimé, au 1°T juillet 1939, a
64 millions. Il est précisé que, & cette date, le montant total
des créances et des disponibilités de la Société, défalcation fai-
te du bénéfice des six premiers mois, excéde celul de ses dettes.
Pans ces conditions, la valeur moyenne de l'action

"3S, T.E.F." ressort a 800 francs.

2 - Afin de donner satisfaction au désir de la S.N.C.F.,
qul est d'acquérir, sur la gestion de la S.T.E.F., un droit de
contrdle assez étendu pour pouvoir procéder aux fusions d'exploi-
tation qu'elle a en vue, tout en lui conservant la collaboration
technique des principaux des actionnaires actuels de la S.T.E.F.,

ceux-ci acceptent de céder a la S.N.C.F. :

- 5,163 actions détenues par des porteurs divers;

- 67.615 actions détenues par les six actionnaires
principaux de la S/T.E.F.;

Total : 72,778 actions sur 80.000.
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Les dites actions seront cédées, valeur au 1°T juillet
1939, & des prix varient de 800 a 814 fr; le décaissement total
correspondant ressort a 59.169.010 fr.

Cette opération réalisée, le S.T.E.F. ne comptera plus
comme actionnaires, en dehors de la S.N.C.F., que les six princi-
paux actionnaires actuels, qul déclarent &tre d'accord sur la po-
litique de fusion et de développement du parc que la S.N.C.F.
compte réaliser avec le concours de la S.T.E.F. dont elle aura

aussi le contrbéle.

3 - Le prix indiqué ci-dessus n'est valable que dans le
cas ol le réglement interviendrait avant le 16T janvier 1940. Au
cas ob la S.N.C.F. demanderait que le réglement fut effectué en
trois paiements égaux échelonnés sur trois exercices - le dernier
terme payable avant le 31 mars 1941 - la valeur globale de 1'actif
devrait &tre portée de 64 & 65 millions, et les prix de cession

d'action révisés en conséquence.

IV - CONCLUSIONS ET PROPOSITIONS -

Précisons tout d'ebord que la proposition que nous venons
de faire a le caractdre d'une transaction. Les représentants des
actionnaires de la S.T.E.F. y ont donné leur adhésion, sous réser-
ve de ratification définitive par leurs mandants, mals en spéci-
fiant que cette adhésion ne devait pas &tre interprétée comme une
acceptation des modes d'évaluation que nous evons développés dans
le présent exposé.

Au cas ol les résultats de notre négoclation ne seraient
pas ratifiés par le Conseil et par le Ministre des Travaux Publicg
les actionnaires de la S.T.E.F. ne se considéreraient pas comme

1iés par la proposition que nous présentons actuellement.




Ceci posé, nous résumerons les raisons pour lesquelles
nous croyons que les conditions obtenues sont satisfaisantes pour

la S.N.C.F. 3

I - La valeur totale de l'affaire est estimée & 64 mil-
lions. Si 1l'on retranche de ce chiffre la valeur des participa-
tions financiéres - 3.500.000 fr - on voit que l'ensemble : wa-
gons + entrepbts est évaluée & : 60.500.000 fr, que l'on peut dé-
composer comme suit

- Wagons ..vivessssss 50,000,000 fr
~ Entrepdts seeeeeess 10,500.000 fre

On constate que :

- la valeur admise pour les wagons est inférieure & la va-
leur intrinséque du matériel (compte tenu de la dépréciation pour
usure), qui ressortirait, d'aprés le calcul que nous avons fait
nous-mémes, a 52.058.000 fr. Elle est sensiblement égale au chif-
fre de 50.563.000 fr que nous avons déterminé, dans une précé-

dente section de notre exposé, par la condition que les charges

de capital effectives correspondant &8 l'estimation de l'actif

S.T.E.F.,.dans 1'hypothése d'un amortissement en 14 ans 1/2 n'excd

dent pas le produit brut de l'exploitation des wagons en 1937.

Nous avons déja dit que les résultats de cette exploita-
tion s'étaient améliorés en 1938, le produit brut ayant augmenté
de 30 %; l'exercice en cours marquant un nouveau progrés, l'ex-
ploitation future de la S.T.E.F. comportera, toutes charges
d'amortissement payées, une marge bénéficlaire permettant de fi-
nancer un accroissement du parc.

Rappelons que - indépendamment des wagons S.T.E.F. dont
la valeur intrinséque est de 52 millions - la S.T.E.F. a réalisé
sur les wagons donnés en location par la S.N.0.F., 3,800,000 fr

d'aménagements divers, dont il n'a été tenu aucun compte dans

L3 B A



- A4 = .
nos estimations, pas plus d'ailleurs que des 57 cadres qul font
partie de son parc et dont la valeur d'acquisition est de

400.000 fr.

- en ce qul concerne les entrepdts, l'estimation &
10.500.000 fr est tréds modérée : les sommes investies par la
S.T.E.F. dans cette partie de son outillage, représentent
25.200.000 fr, en francs anciens: les entrepdts figurent encore
au bilan de la Société au 31 décembre 1938 pour 11l.777.000 fr.
Leur exploitation est actuellement en progrés sensible, et 1ls
rendent au chemin de fer des services qu'il ne faut pas sous
estimer.

I1 n'est pas douteux que, au cas ou la valeur des entre-
pdts aurait été fixée par expertise, elle et été estimée sensi-

blement plus haut,

2 - On peut a priori se demander quelle est 1'utilité de
racheter la quasi totalité des actions de la S.T.E.F., alors que
l'application de l'article 44 efit permis de limiter la dépense a
ce qui aurait été nécessaire pour acquérir 73 % du capital (compte
tenu d'eilleurs de 7 % que détient la S.N.C.F.).

Nous avons déj> examiné cette objection et indiqué les

difficultés auxquelles aurait donné lieu un achat d'actions limité

4 celles détenues yar les Compagnies.

Désormels, n'ayant plus & compter, & l'Assemblée Générale
de la S.T.E.F., qu'avec un petit nombre d'actionnaires qul sont
informés des objectifs qu'elle poursuit, la S.N.C.F. aura toute
latitude de poursuivre la concentration de 1'exploitation des
wagons, et de réaliser les regroupements désirables dans 1l'exploi-

tation des entrepdts.
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Au surplus, si l'estimation de la valeur des actions

avait donné lieu & arbitrage, il est possible que les arbitres
aient retenu, comme élément d'appréciation, les résultats du der-
nier exercice connu, y compris les bénéfices réalisés par la
S.T.E.F. sur l'exploitation des wagons Réseau, et ce calcul elt

été désavantageux pour la S.N.C.F.

3 - Enfin, d'autres objections peuvent naltre du rapproche-
ment de la valeur mentionnée plus haut - 64 millions - avec le
montant du capital social de la Société - 40 millions - ou avec
son bilan dans lequel 1l'ensemble des postes : Wagons, Entrepdts,
participations financiéres, figurent pour 45.345.000 fr.

Mais ni le montant nominal du capital social, ni les
énonciations du bilan ne peuvent servir de base & 1l'estimation
d'un actif, en raison d'une part de la dépréciation de la mon-
naie, d'autre part de la politique d'amortissement réalisée par
1'entreprise. La S.T.E.F., dont l'exploitation a toujours éteé
bénéficiaire, a pratiqué depuis sa constitution des amortisse-
ments rapides; les sommes effectivement investies par elles de-
puis 1920 en wagons, aménagements divers, et entrepbts, ont en
réalité dépassé 75 millions de francs, et les amortissements
réalisés, qui atteignent 40 % des sommes investies excédent la

dépréciation des divers éléments de l'actif.

Un dernier élément & considérer est le montant annuel
des bénéfices distribués : le dividende versé aux actlons
5.T.E.F. a été de 7 % pour les exercices 1933 a 1937, et de 10 %
pour l'exercice 1938 - soit, dans ce dernier cas, un montant
global distribué de 4 millions. Ces distributions ont été treés

modérées, et la plus grande partie des bénéfices de l'affaire




a été réinvestie sous forme d'acquisition de matériel roulant.

Si la S.T.E.F, avait décidé de poursuivre, postérieurecment a
1938, son exploitation, sans accroitre son parc de matériel
roulant ni ses installations, mals en procédant seulement a
des amortissements normedx, i1 n'est pas douteux qu'elle et
été & méme de distribuer jusqu'a 1l'imfini, des sommes beaucoup

plus importantes qu'elle ne 1l'a fait jusqu'ici.

En définitive, nos propositions tendent & assurer &

la S.N.C.F., moyennant un décaissement de 59.169.010 francs :

1° - le contrdle d'une exploitation dont le produit brut,
estimé sur la base des conditions présentes de l'exploitation,
ne sera pas inférieur, dans les années a venir, & 9.500.000 fr,
compte tenu d'ailleurs des dépenses de grosses réparations des

wagons qui sont a prévoir;

2° - la quasi-propriété de participetions financiéres

représentant, en valeur réelle, environ 3,.,500.000 fr.

Il est proposé€ au Conseil d'Administration :

- de donner son adhésion au principe de l'opération
exposée ci-dessus et d'approuver l'imputation au compte des

travaux complémentaires du prix d'achat des ections de la

S.T.E.F.;

-~ de déléguer au Comité de Direction le pouvoir de

mettre au point et de signer, dans le cadre des dispositions

générales énoncées ci-dessus, les accords & intervenir avec
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les actionnaires actuels de la S.T.E.F. pour la réalisation de |
1'opération, étant entendu que l'ensemble de l'affaire devra
étre soumis & l'approbation préalable de M. le Ministre des

Travaux Fublicse.

Il est rappelé que l'achat d'actions de la S.T.E.F.
par la S.N.C.F. ne constitue que la 1°T® étape de la fusion
des exploitations frigorifiques, étape dont la réalisation
conditionne d'ailleurs la suite de l'opération. Des proposi-
tions seront faites par la suite au Conseil d'Administration
ou au Comité de Direction, suivant le cas, pour la mise au
point du régime des Sociétés exploitantes et des contrats pas-

sés avec elles.

Signé : GONON.
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ANNEYE N° 2

INVENTAIRE DESCRIPTIF DES WAGONS
ET CADRES

APPARTENANT A LA S.T.E.F.




CADRES ISCTHERMES - REFRIGERANTS

Volumes |
Séries Années | Nombre Numéros Classe, Tare |Charge’ Aménagements
‘ ;Total Utile :
| |
i : . 1 panier 4 glace. Barres a
A 1972 1 6.1C1 REF. |6.447 5.98¢ ‘2.520% '2.500, crochets pour suspensi-n des
i { . viandes.
. } ! | !
! ‘ ? ?
A 1932 12 | 62.5001 & 5.2 REF. !9.420 7.750! 2.385 2.325 - a° -
| o ‘
B 1974 | 8 | 5.021 & 5.030 REF. |8.995 7.000! 1.604| 2.100 = 5 =
1 ; i
| : ]
|
C 1934 28 ! 5.031 a 5.060 REF. {5.340 4,412, 1.10C; 1.325 - 4° -
| ' i |
}I ; ! |
D 1934 8 : 5.061 & 5.07C REF. | 3,441 2.780 625! 835 - @a° -
i i i
|




n
INVENTAIRS DETATLLA DuS I [LISATIONS de la S.T.u.F
WAGONS ISOTHERMS ou RAFRIGZRANDS appartenant & la Scciété
Surface Volume de ch
Essieux du plancher la caisse arges
Séries|  Années Nembre Numéros Classe i Tare Aménagement 8
s Nombre | dearte- | Totale | Utile otal | Utile G.V. P.V.
E ment m? e m® T. T T
| m.
i
| ’ '
i ( ( (  571.601 - 602 2 5300 20 20 39 39 14 9 14
; ( 1926 ( ( 603 - 604 2 5.500 20 20 40 40 14 - -
T ( ( 52 ( 605 a 612 1S0 B 6.000 21 21 41 41 14 - -
; (1927 ( 613 & 652 - - 21 21 42 42 17 10 156
! | [ |
|
5 ( 1932 ( ( 578.808 - B1Y )
( ( ( 822 2 4.350 19 16 36 29 14 8 13 )
( ( ( ) 2 paniers a glace
( 1935 ( =21 ( 578.812 - 8l4 ) Barres pour suspension des viandes
J ( ( ( 823 REF. - 5.100 - - - - - - - )  Turbines de ventilation
( ( ( )  Lengrines pour plancherssupplémentaires
( ( ( 5Y£.801 a 824 - ©6.000 &8 19 43 36 15 10 14 )
{ )
( 1937 5 587.401 & 405 - 64400 22 19 42 36 15 10 14 )
( 1 571.650 &4 670 i
Nl 1931 80 ( v et 571,693 150 P 6.500 23 &2 8 52 9z 16 10 14 Grues Vieil
( .é
(43 586.501 a 600 - - - - LI - - - - Plancher t8le dams 20 wagens
L 2 paniers a glace
2 Crochets poup suspensiem des viandes
0 1931 20 587.501 a 520 ReF. 2 6.500 23 19 & 436 34 <0 18 % 4 Turbines de ventilation
Caillebotis
Longrines pour plancher supplénentaire
2 paniers & glace
! - - ; Crochets pour suspension des viandes
L 4% Ll e * . &d : =
R 1831 40 567,601 a 640 RdF .d 6,500 2 hie) o2 36 17 9 1% Turbines de ventilation
' Langrines pour plancher supplémentaire
(2 550.017 - 018 2 5,500 19 15 50 29 17 10 -
. 1929 ) 9 ( ] Paniers & glace
1931 ) (v 550,011 a 016 REF. Crochets pour suspension des viandes
( 550,019 - 5.300 18 17 42 3% - - -
Plancher et pareis t6le
1 " : _ ' - 2 ; " - . ) 2 paniors a glace
T 1954 10 519,271 a 280 IS0 2 6.500 22 P 50 50 15 12 16 2 étageres fixes
Aérateurs latéraux
2 paniers & glace
UF . Turbines de ventilatiom
1934 100 56%.¥01 a 80O REF . P> 6.500 20 17 42 33 15 12 15 Longrines pour plancher supplémentaire
, Wagons au gabarit anglais
I
|




2
- ' I éﬁ}?&ﬁﬂ;a—‘——- Velw.e de o ’ T T
Essieux du plancher la caisse Charges
Séries Annees Lombre Numeros Classe Tare = i Aménaguients
nouibre| Ecarte- Totale | Utile | Total | Utile GoVe V.
l.ent ’ &
m. me me n? m° P T, .
{ ( 571.481 & 500 2| 6.500 <0 20 3 -2 16 12 16 Plancher parois t6lec
U 1937 30 | 130 2 paniers 4 glace
( 571,701 4 710 | - - = - Lo - - - - \lagons au gabarit anglais
|
' | |
\' 1930 12 J71.871 a 684 I50 x 12.830 &7 %7 101 101 30 14 Plancher et parois t8lés
W 1935 10 JPL.6ES A 652 150 3 | 8.s00 37 37 78 | 78 | 2l 15 rlancher et parois t8lés
L | f
| |
( ( 1 371. 603 25007 & | 9000 T w2 | 1
% yoze | e ! | | |
E f i J71.85% 12.000 | & 1 3.590 | 1t 12 15
Z 1 ! | l
t | § !
( { 7 371.724 & 735 4000 S 6.000 40U clternes amovibles 17 12 1o
( ( | x B ; | de 2.00C litres '
B . { | . . _ |
% % ) J?l.7¢% - Tid 3,000 b2 4wl 00 11 chféssis auenag:s pour le| 1% 1. 19
( 1982 7eS X 4 | trans;ort d¢ ces citernes i
Q ( ( 4 571,754 A 757 8,000 2 ; 4,0C0 I 13 15 1 coiire grillagé ot 1 coffre refrigérant
( { i i t i pour transport de produits de laiverie
E % 5 571,725 = 731 | 12,000 2 6.00U 4 citernes fixes de i 18 15 15 | -4 -
n32 | 5,000 . itres
( (
X J‘? .7:58 - - (=11 j u' ‘ta UU > R b e -
( ( 3 571 739 | 12.000 > | 4.00C 15 13 1 ae
74 31 citernes xes de i
( ( 0 31 cit fixes d , |
( 12.000 litres
(
( 1932 12 614,201 a 212 | 12.000 e 6. 00U 15 13 15 | - d° -
( | | |
( 1935 12 571,711 a 72 12,000 | S+ 8.000 | 15 13 1 % - 4a° -
. i I
2 ! : X
N 1938 60 J71.501 a4 360 150 < 8.000 ) e o1 ’ Bl 16 11 15 Plancher, parois t8les, 2 paniers a glace
. i Plancher, paroi8 t8lés, < paniers & glace,

) 1938 40 571,261 4 300 150 4 6,000 v 20 o7 | W7 18 14 ! 1k 2 ctagéres mobiles, volets d'aeration
! latéraux

; i . e B e ‘ - o _ | o . B é F 2 paniers & glace, crochets de suspension

X 1938 20, 587,601 a 675 RaF. 2 6,000 e 19 ol i 39 16 1 i 15 des viandes, turbines de venbilation
i !

587.876 a4 700 ) 3 6.000 2 19 51 1 41 16 1: 15 2 paniers & glace, turbines de ventilatier
¥ 193¢ 65 ) RuF. ‘ i caillebotis, lopgrines pour plancher sup-
567.601 a4 840 ) - } - - - - T - - - plé . entaire
Wacon pour transport des M2 boeufs,

Z 1938 & 571.480 RUF, 2 8.oLU =0 17 83 | w9 2 B 10 2 paniers a glace, turbines de ventilation,
| erochets coulissants, rails de manutention
|
I




LINEXE N® 3

INVENTAIRE FIN/INCIER DES W/.GONS
ET CLDRES LPP/RTENANT A L.
.T.E.F.
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IIVENTAT R DETAILIE DEsS Id

WAGONS et CAD

TSOTHERMES 0T RE

FOBITISATIONS DE LA S.T.L.F

TCERANTS APPARTENANT 4 la SOCIETE

Dates PR IR
Sé- __ R . Total fmortisscnents Actif restant
ries ds des afibe Nombre Numé res R des réalisds au bilan au
censtruc- | nagements d'achat dss aminazoments sui@leémentalres rdéaliscs depuis immobilisations au 31/12/1938
tion supplémen- lafonstruction 31/12/1938
taires
( 1926 { 32 § 571.601
1 52 ( = f a 612 445,156 == . 115,158 ,~- 378.382,60 668,773,40
( ( 40 ( 571.613 :
j ( a 652 2.028,765,95 LA, 766,95 1.724,451,89 304,315,086
(1925 ( 578.801
( ( 21 a 824 475.000 ,~- )
( 1932 ( 578.808/ Reconstruction Aol caisscs )
( ( gl 812/814/ et pose do penier® A clace )
( ( 817/822 et dc barres A vifades 125.710,-- )
T A 1937 a3 ( 227, Mrntozo dos saincd et )
( T Lpvareils do v onhflation 5.000,-- )
(° 1935 ( ( 573.801 )
{ (15( a 824 409.513,70 ) 1.166.723,790 762.164,11 405,559 ,59
( 1937 ( 587,401
( (5 a 405 175 .000 ,-- 175.000,~- 13.125,-- 161,875 ,~-
( 1931 1932 60 586.501
( A G600 4,442,267 5 lontage de longrifies rour
( plancler supnlémefitaire 37.307 -
I ( 1932 Montage de grues @ans 17
N wagens ; posc de marche
( pieds supplémuntaEies 125,417,00
( 1933 Montage d'un planSher
( tAle dans 20 wamols 25.000 - 4.530.012 ,-~ 2.519.931,40 2.110,080,60
] 1931 2 5e7.501 £2.062.935,50 liznbaze de galnegide
a 520 vontilstion r 52,539 ,—= 2.115.804,60 1.133.885,70 981.718,80
}.'
R 1931 1933/34 49 587 .601 | 3.018.197,20 Kontsre de panieds &
a 640 i glace, 4o barrss
crechets, de gainggs de
ventilation 183 . 0G = . A71.507 10 1.836.522,81 1.435.074,39
|
S 1829 Lr (8 £50.011
9 a 018 336.268,31 - -
1931 (1 558.019 , 41.337,51 - = 377505 ,70 228,917,69 138.677 ,83
|
Tt 1934 10 519.271
a 280 40!.079,20 Pidess de rechangds 5.00Q,-- 407 079,20 125.623,76 301.455,44
Ut 1934 100 587.701
a 800 2.105.005,%0 Pidecs dz rechangs 15.500,-- P ob.1eL.005, 20 1.276.542,70 2.844.462,%9
| l
|
| |
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de

construe

tion
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supplémen~
%aires

llembre

1237

1935

1932

1952

16934

1258

1936

1938

193¢0

— P e

1935

30

o
(S

4

om

Iuméres

& corstruction

o71.481
a 9500
571.700
a 710

o%71.671
a 863
571.683
a 892

514..201
a 2l

571,711
a 7

6101/610"

5001 A
08Q

5821 &

5070

S71.301
a 350

o71.261

a no

287 .651
a Ba5

| 587,576 & 700
| 587,801 4 040

071,480

)1

)

B T e

1,745,820 ,~= Frais surveillaneo
955 .457,.6 Ch sricnt des nresserts

Su3)

nsion
tubes a'’ieoulement

—

2
osz Qe

tranfor-
161831 8

=8
et
tn ct

Lehat d'ilectro-vertilate

peur woonns

15.000,-- y Trandormeti-n de peniers
=luece., THl=~e int:rieur.
Contase de ~aincs mour
dloetro-vont ilatsurs.
fourniburs czs  dhetra-
venti lateurs

214,040 ,—

alres)

U500 ==

e

[k 190, 111,862
j
|

4.740.960,10

3.810.,507 ,40

{ 160.000 ,—-

41,311.%66,12

| |

supmloamenteires v

ilis

Je

=

H70 ,—--

23700 ; =~

5,000 ,—=

©54.008,2

Lo

s denuis

|
|
|
e et e 5 e S et A e . 0

1700300, e

! 90857, 35

571,40

35,036,490 ,52

1.840,950,17

5.510.307 ,47

Amortisscments
réalisés °
au
31/13/193%

Letif restant
au bilan au
31/12/103¢e

131, 404,25

91,536,589

1696, 262,50

113.259,99

122,571,40

1.614.186,75

77.299,96

799,185,180

496.976,71

435,449,168

4,840.969,1¢

3.5810.507,40

3 42001 708 ==

§.245.449,

160.080,--

| L%.107.48%,11

| S S

s9.811.477,91




SWHEXE N° 4

INVENTAIRE DES ENTREPOTS
FRIGORIFIQUES DE IA S.T.E.F.




INVENTAIKE DES I1ii0BILISATIONS

Etablissements Fixes

T X T ; T ;
f : tall i v :
Entrepdts 5 f Terralns' | : o al <X bien - ey ! Total ' Amortissements 'Actif figurant
| frigorifiques . Dates ' , Date de’ o | B - L latérield ; Général . réalisés au ‘au Bilan au :
1 de : | Superficie: d'acquisi-: Montant = mise en BAtiments ! Machines | d'approvision-| 1 31 Déc., 1938 ¢ 31 Dée., 1938
& l tion i ~ serviee f . nement et autos | ; j
! 4 | | ) k. X I} 0
| ! | f r | ‘ |
PARIS - - f 115/10/23 i 3.202.493,35 ' 3.433.980,25 . 60,442,25 ' 6.696.915,85 | 6.263.763,45 |  433.152,40
BERCY ; | ‘ - | ' < |
DIJON ‘ | 1/ 7/26. 275.665,70 :  498.959,24 . 684.350,75 1.458,975,69 - 1.348.085,97 110.909,72 .
. TOULON - B.835 m?® f 3/10/29 E545.92l,40 Oct/31 4.361.689,84 ! 3.231.455,98 540,945,00 ; 8.480,012,22 © 4.134.956,10 | 4.345.056,12 |
' : ; | j ! : ; ' i I
STRASBOURG ‘ i | Aott/35: 2.206.581,00 | 2.515.504,85 ;  15.000,00 . 4.737.085,85 1.,065.391,65 ' 3.671.694,20
AVIGNON - 19.848 m® | 3/ 7/35 f147.625,oo! Mai/36  1.942,078,09 ' 1,612.516,30 | 153.260,00 | 5.855.479,39  638.971,10  3.216.508,29 |
i 5 I ‘- | | ' | |
! | 493,546 , 40 .11.988.507,98 ; 11.292.416,62 :1,453.998,00 | 25.228.469,00 ' 13.451.148,27 11.777.320,73
I ' } : { § i |
i i : ¢ i i ? 1 }
| | | ;
{ E | i y |
3 ! | i
Mobilier et Matériel de Bureaux (Siége Social et Entrepdts) : 100.000,00 100.000,00 - ;
i | |
. 25.328.469,00 13.551.148,27 ' 11.777.320,73




ANNEXE N° 5

RESULTATS D'EXPLOITATION
DES ENTREPOTS FRIGORIFIQUES
DE IA S.T.E.F. DEPULS 1933

L]

———




Années

S

R E

C E

-

THES

ENTHhEPOTS

FRIGURIFIQUES

|
|
| Bervice . | ©  TOTALES DEPENSES BANEFICES
| wagens | i [ ; *
| ! | PARIS-BURCY | DIJON TGULON | CTRASHOURG AVIGNON |
| ? | i
! , ! :
{ | { ‘ i .
| 1983 . | 8.884.181,74 | 2.691.950,80 . | 1.988.426,10 | 1.504.938,15 | | 15.169.504,79 | 12.539.046,99| 2,630.457,80
i | | i ‘1
' 1934 . 9.699.8 3,35 | 2.931.375,90 | 2.037.714,25 | 1.899.929,05 | | 16.368.907,55 | 13.641.389,16| 2.727.518,59
. 1035 | 9.233.862,—- £.610.930,55 | 1.739.047,20 | 1.808.530,55 | 110.880,85 - 15,503.251,15 | 13.333.203,22| 2.170.047,93
| 1936 i 9.573.141,85 2.595.888,20 | 1.909.B05,55 | 1.771.546,25 ©  61.468,-- 264.381,40 '~ 16.505.629,25 4.349.600,36| 2.156.028,89
| 1937  { 11.762.105,79 3.083.413,17 | 2.161.453,05 | 2.109.592,40 | 525.384,15 644,108, -~ | 20.286.056,56 | 17.612.706,66| 2.673.349,90
7 ! i
1938 % 15.228.606,55 2.777.931,25 | £.7%9.167,80 | 2.267.877,85 | 951.189,50 835. 196,80 | 24.860.249,65 | 19.462.181,30| 5.598.068,35
| ‘




ANNEXE MN° 86

PAATICIPATIONS TINANCIERES

DE Ln S.T.E.F.




ANNEZIXE N° 5

—

PARTICIPATIONS FINANCIERES DE LA S.T.E.F.

l°) ENTREP.TS FRIGORIFI(QUES LYONIIAIS -

Capital Social : 7 millions, en actions de 100 frs,
: entiérement liberées.

Part appartenant a la S.T.E.F. : 19.600 actions
Inventaire sommaire des Installations :
. X A 9
- Entrep”t Frigorifique & LVON, 2 rue Séguin - 25,000 m
avec fabrigue de glace

- Entrepbt Frigorifique & VALENCE , - 5.500 m°
avec fabrique de glace

- 2 immeubles a LYON

Renseignements d'exploitation

| Revenu net

inndées ! (encaissé par

i le B.TBuFs]
1933 88.200,--
1934 99.600, -~
1935 99.8.0,--
: 1936 . 96.120,--
1937 96.120 , -~
1038 | 115.635,--

20 ) SOCIETE DE GARES FRIGORIFINUES, PORTS-FRANCS et
GLACIFRES de GENEVE -~ (Constitudée en 1935)

Capital Social :200.T00 frs suisses,entiérement libdré.
Part appartenant a la 3.7.0.F. : 7.200 actions ds 5 frs.

Inventaire sorrieire des Installations : "

- Entrepdt Frigorifique & GUILVE(46,rue de Montbrillant)
6.500 m3

- Fabrique de glace & CINEVE.

3°)

4°)

5°)

Renseignements d'Exploitation :

Hevenu net de la S.T.E.Fi sssioeies Naant

GARE FRIGORIFINUE de BLLE -~

Capital Social : 1.300.700 frs suisses, en 1.300 esctions
de 1.000 frs suisses, entiérement
libérd,

Part de la S.T.E. 2 508 actions

Inventaire ssmmaire des installations

- Entrepdt frigorifique de la Gare de B.LE : - 13,000 m°
avec fabrique de glace

L]
"

]

Renseignemnents d'Exploitation :

Revenu net de la S3.T7.E.F ¢ievesesss Néant

BRLSSERIE et }U.LTERIE de DOMBLSIE -

3 otligations 5,75 % brut ou 100 frs :
au porteur au bilan 180*00

WALSHEI!! - Breasscrie L.G. =

1l action 100 Ri!
1l action 20 RIM

1l bon jruissance 40 RM }
( au porteur 1.200 frs



