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I’EMPRUNT 3 1/2 0/0 AMORTISSABLE

I’emprunt 3 1/2 amortissable de 805 millions de
francs effectifs émis le 7 courant a été couvert plus de
40 fois. Les rentes a émettre s’élevaient a 30.961.490
francs ; les renfes souscrifes se sont élevées &
1.247.330.000 fr. en chiffre rond.

Le département de la Seine a souscrit la presque
totalité des rentes, soit 1.218.370.000 fr. La province
semble donc, & premieére vue, n’avoir souscrit que
98.970.000 fr., c’est-a-dire un peu moins qu'une fois
Pemprunt. Mais il ne faut pas oublier que les princi-
paux ¢établissements de crédit ont leur siége & Paris,
et v ont centralisé les souscriptions de leurs succur-
sales et agences. Les 29 millions portés au compte de
la province ne représentent donc que les souscrip-
tions recues aux guichets du Trésor ou aux succur-
sales de la Banque de France, -

TLes souscriptions irréductibles (7 et 14 fr. de rente)
Aiépassent 4 millions et demi de rente.

Le nombre des souscripteurs a été de 240.000 envi-
ron ; mais, dans ce chiffre, les grosses banques, les
gros établissements de crédit ne figurent que pour
1ane unité. Et, cependant, le Crédit Liyonnais a sous-

crit & Iui seul 9 fois 'emprunt; la Société Générale
plus de 8 fois 1/2.

Le capital nominal des rentes offertes étant de
884.614.000 fr. et le versement de garantie ayant été
fixé & 10 0/0 du capital nominal, la somme & verser
pour 'emprunt souscrit une fois était de 88.461.400 fr.
L'emprunt ayant été souscrit 40 fois 1/4, c’est une
somme de plus de 3 milliards et demi qui a été ap-
portée au Trésor. Un huitiéme environ a été consti-
tué par dépot de bons du Trésor et d’obligations &
court terme et le surplus, soit plus de 3 milliards, a
élé versé en numéraire, en billets ou en mandats de
virement sur la Banque de France.

IMPOTS ET REVENUS INDIRECTS

Le produit des impots indirects et monopoles,
pour le mois de juin 1914, se compare ainsi par
rapport :

Aux Au
évaluations moisde juin
budgétaires 1913

Impdts et revenus indirects :

Enregistrement .=
Timbre —
Opérations de Bourse .. —
Valeurs mobiliéres -

i

3.542.800 —
2.7924.000 —
643.500 —
614.500 —
5.709.000 —
1.752.300 +
2.000 -
55000 —
107.000 -+

3.384.500
2.022.000
199.000
614.500
2.981.000
Contributions indirectes 1.588.000
Huiles minérales....... i

Sucres....
Monopoles :
Contributions indirectes

ssrbsbsesdand

3.035.600
262.600
369.800 —

1.038.400

36.100

4.004.400 — 3 42.900
1 60.549.800 4 46.6u1.800

+
Bt
Différence ....Fr. 4

Rappel des cinq pre-
miers mois

Différence pour les six

premiers mois....Fr. 4 64.554.200 -+ 43.148.900

Le rendement des impots indirects et monopoles,
pendant le mois de juin 1914, atteint 310.560.700 fr.,
en augmentation de 4.004.400 fr. sur les évaluations
budgétaires et en moins-value de 3.542.900 fr. sur les
recouvrements du mois correspondant de 1913.

Pour I’ensemble des six mois écoulés, les recou-
vrements atteignent 1.911.415.900 fr., en augmentation
de 64.554.200 fr. par rappert aux évaluations budgé-
taires et de 43.148.900 fr. par rapport aux recouvre-
ments effectués & la méme date en 1913.

LE NOUVEAU REGIME FISCAL
DES VALEURS MOBILIERES

Le Directeur général de I'Enregistrement vient
d’adresser a4 ses agents une nouvelle circu?ire au
sujet de I'application du nouveau régime fiscal sur les
valeurs mobiliéres :

Banques de dépdts. — Bien que les articles 34 et 35
de la loi du 29 mars 1914 astreignent toutes les per-
sonnes qui effectuent en France le paiement des inté-
réts, arrérages ef autres produits des valeurs étran-
géres non abonnées et des fonds d'Etats éfrangers a
en faire la déclaration et a opérer la retenue de la
taxe. Il ne semble pas que les prescriptions de la loi
nouvelle soient applicables aux banquiers qui ont
des titres en dépot dans leurs caisses et qui inscrivent
le montant des coupons de ces titres au crédit du
compte des déposants, apres les auoir présentds au
paiement dans un autre établissement installé sur notre
territoire. Ces banquiers sont de simples mandataires
de leurs clients et ils ne sont tenus, comme tels, que
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de produire, & 'appui de leur demande en réglement
des coupons, chéques ou instruments de crédit, le
bordereau visé par le premier paragraphe de lar~
ticle 36. -

CG’est, du reste, aux intéressés eux-mémes qu'il
appartiendra d’apprécier en premiére ligne si leurs
opérations rentrent ou non dans les prévisions de la
loi du 20 mars 1914. I’Administration n'aura pas &
intervenir 4 ce sujet et elle se bornera &4 user de son
droit de contrdle en examinaut, d’aprés les circons-
tances propres & chaque espece, si les banquiers,
changeurs on autres personnes ont agi réguliérement
en s'abstenant de souscrire une déclaration d’exis-
tence et d’ouvrir les deux registres dont la tenue est
exigée par l'article 36.

Il convient de remarquer, & cet égard, que le fait
de se livrer accidentellement & une opération directe
de paiement des revenus imposables entrainera, pour
I'établissement ou l'agence qui y procédera, l'obliga-
tion de passer la déclaration prévue par la loi et de
retenir ou d’avancer la taxe de 5 0/0 non seulement
sur les coupons, chéques et instruments de crédit
que cet établissement ou cetfe agence acquittera
immédiatement entre les mains du porteur, mais sur
ceux dont elle reglera le montant aprés encaissement
et comme simple mandataire.

L'IMPOT PERSONNEL SUR LE REVENU

Par 307 voix contre 70, le Sénat a accepté, dans
sa séance du 2 juillet, d’'incorporer dans la loi de
finances de 1914, ainsi que le lui demandait le Mi-~
nistre des Finances, les articles relatifs & 1’établisse-
ment d’'un impodt général et personnel sur le revenu
voté en mars dernier par la Chambre. Cet impot,
applicable dés le 1° janvier 1915, si, comme il est
probable, les légéres retouches qui ont été apportées
par le Sénat au projet primitif de la Chambre sont
approuvées par celle-ci, viendra se superposer aux
contributions actuellement existantes. Analysons ses
principales dispositions:

L'impot sera da par toute personne domiciliée en
France dont le revenhu global net annuel, diminué
des sommes indiquées ci-dessous, dépassera 5.000 fr.
De cette somme, on déduira: 1° les pertes subies
dans les entreprises, les intéréts des emprunts, etc...
2° une somme de 2,000 fr. pour tout contribuable ma-~
rié; 3° une somme de 1.000 fr. par personne & la
charge du contribuable (ascendants dgés de plus de
70 ans, enfants de moins de 21 ans). Le contribuable
est taxé seulement sur la portion de son revenu excé-
dant la somme de 5.000 fr., aprés les déductions sus=
- dites.

L’impét est caleulé en comptant pour 1/5 la fraction
du revenu imposable comprise entre 5.000 et 10.000 fr.;
pour 2/5 la fraction comprise entre 10.000 et 15.000 fr.;
pour 3/5 la fraction comprise entre 15.000 et 20.000
francs; pour 4/5 la fraction comprise entre 20.000 et
25.000 fr.; pour U'intégralité, le surplus du revenu, et
en appliquant au chiffre ainsi obtenu le taux de 2 0/0.

Sur I'impot ainsi calculé, chaque contribuable a
droit & une réduction de 5 0/0 pour une personne &
sa charge, de 10 0/0 pour deux personnes, de 20 0/0
pour trois personnes et ainsi de suite, chaque per-
sonne au deld de la troisieme donnant droit & une
nouvelle réduction de 10 0/0, sans que la réduction
puisse étre, au total, supérieure & la moitié de 'impét.

Le revenu imposable sera déclaré spontanément
ou évalué par 'administratien, au gré des intéressés,

Dans la premiére hypothése, le contribuable dé-
clarera son revenu global dans les deux premiers
mois de I'année. S’il laisse passer ce délai, la loi lui
accorde un nouveau délai d’'un mois, mais & la con-
dition d’indiquer le détail, par nature de revenus, de
I'ensemble de ses ressources,
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LE POUR ET LE CONTRE

12 Juillet 1914

La situation des coptribuables n'ayant pas fait.de
déclaration et que le fisc taxera d’office sera beau-
conp moins favorable. Tout d’abord, ils ne pourront
obtenir aucune des déductions pour charges de
famille prévues par ia loi. En outre, §’ils contestent
I'évaluation administrative, ¢l leur faudra apporier la
preuve du chiffre exact de léur revenu.

En somme, la déclaration n'est pas obligatoire,
mais elle est obligée.

En résumé, I'impot sur le revenu qui s'introduit
ainsi subrepticement dans nofre législation a le ca-
ractére d'un impot personnel; c'est aussi un impot
de superposition. Tout modeste que goit son produit,
il nen constitue pas moins une innovation fiscale
considérable.

Reoue du Marché

I’emprunt national de 805 millions a été sous-
crit un peu plus de quarante fois, ce qui a fait
immédiatement dire au cheeur de la presse offi-
cieuse qua Pappel de son Gouvernement la France
laborieuse avait apporté 32 milliards sur Pautel
de la patrie. Et la masse de la population le
croira, car des pontifes financiers ont contresigné
cette affirmation et d’autres la répéferont: cest
ainsi que de tout temps s’est écrile la vénérable
histoire pour é&lre doctement enseignée ensuite
aux générations suivantes.

Cependant le lendemain ef le surlendemain de
I’émission, bien loin d’étre rechérché & la Bourse
par ces souscripteurs de 32 milliards décus de ne
se voir attribuer en moyenne que 2-1/2 0/0 de
leurs demandes, le nouveau 3 1/2 se {rouvait
oflert par un si grand nombre d’entre eux, que sa
prime, qu'on avait vue monter avant la lettre jus-
qua 4 fr. 50, tomba un moment au-dessous de
50 centimes. D’ott les journaux malintentionnés
de Vopposition se hdtérent de conclure que 'em-
prunt n’avait pas réussi. Et telles sont les deux
affirmations entre lesquelles il faut se livrer & la
tdche ingrate de chercher la vérité pour les rares
esprits qui peuvent en &ire curieux.

(Quiconque est un peu averti sait que, dans une
émission illustre comme celles de renfes fran-
caises, il ne faul attacher au montant brutal de la
souscription qu'une valeur d’indication sur son
succes présumé. Car la spéculation y infervient
toujours en apportant des souscriptions majorées
proportionnellement & la réduction qu’elle s'at-
tend a leur voir subir. Et, au lendemain de
I’émission, selon que la répartition excede les
prévisions ou, au contraire, leur est inférieure, la
spéculation a plus ou moins de titres & apporter
gar le marché; mais elle en apporte toujours. Son
role est, en effet, de souscrire en vue, non de
conserver elle-méme les titres, mais de servir
les achats du portefeuille & mesure qu'ils se pré-
senteront, car le public ne peut jamais absorber
dés le premier jour en sa totalité une grosse
émission.

1l n’est donc pas anormal le moing du monde
que de nombrenses réalisations se soient produites
en 3 1/2 nouveaun an lendemain de I'émission ; le
fait'se produit toujours et il est méme habifuel
que la prime, quand elle a prématurément atteint
un chiffre élevé, comme c'est le cas, fléchisse au
premier moment d’une fagon assez sensible.

Un communigqué du ministere des Finances' dé-
clare que les souscriptions irréductibles, c'est-a-
dire les toutes petites, celles qui ne dépassent pas
14 fr. de rentes, 400 fr. en capital nominal, ont
dépassé 4 1/2 millions de rentes, c'est-d-dire
qu'elles atteignent PP(\,S de 130 millions en capital
nominal, un peu plus de 447 millions en capital
effectif au prix de 91 0/0. Ce n’est 14, cerfaine-
ment, quune partie, et méme probablement la
moindre, des souscriptions qui se sont faites en
vue de mettre le titre en portefeuille, car il y
a aussi de gros souscripteurs qui ont entendu
faire un placement. Il semble que, si on évalue &
un minimum de 250 & 300 millions la partie de
lemprunt classée dés le jour de la souscription,
on ne dépasse pas les limites des conjectures les
¢ plus pessimistes. .

Nous croyons qu'il eiit été facile d’obtenir beau-
coup mieux; et, dés la semaine derniere, sur la
publication des conditions de I’émission, nous
avons signalé que c'était une faute grave de vou-
loir, sinon se passer absolument du concours des
grands établissements de crédit, ce qui était im-
possible, du moins affecter de le dédaigner, et

refuser de considérer les banquiers comme collec-
teurs de souscriptions. On a refusé au Crédit

Lyonnais, & la Société Générale, au Comploir
d’Escomple, en un mot & toutes les banques,
méme celles dont les réseaux d’agences couvrent
le territoire et le pénetrent jusque dans de trés
modestes hourgades, Pauforisation de présenter
avec leur chiffre individuel et vrai les souscriplions
des innombrables pelits capilalistes leurs clients,
qui par gout ou par habitude n'opérent jamais
que par leur entremise. Pour sacrifier & cef esprit
d’hostilité qui est de mise extérieure, sinon de
pratique reéelle, dans le monde parlementaire &
Pégard de la « féodalité financiere », il a &té dé-
cidé que le Crédit Lyonnais serait traité comme
gl n’élait pas banquier ef que les souscriptions
qui afflueraient chez lui ne pourraient étre présen-
tées qu’en son nom, fotalisées en un seul chiffre,
pour subir comme si elles émanaient d’un simple
particulier la forte réduction des grosses souscrip-
tions. I1 parait que ¢est 1 le fin du fin de 'esprit
démocratique ; Iinégalité devant I'impot est un
dogme qui se prolonge par celui de I'assimilation
du Crédit Lyonnais & M. Tartempion dans les
souscriptions. Ainsi se refait laboricusement I'édi-
fice social et M. Jaures est bien excusable de dire
en g'épongeant le front que les probiémes qui se
posent devant lui se multiplient de jour en jour.

Traités' donc comme M, Tartempion, le Crédit
Lyonnais et les autres établissements de crédit se
sont dit que si la répartition ne devait leur don-
ner que 2 4 3 0/0 du montant total des demandes
qu'ils allaient recevoir, cet infiniment petit, méme
en accordant un traitement de faveur aux petites
goliseriptions, ne représenteraif jamais rien pour
elles. En conséquence, ils ont du prendre le parti
de fermer leurs guichets aux pelites souscriptions;
ils n'en ont pas admis d'inlérieur, 350 fr. de
rente (1). Quils en aient été vexeés, c¢'est possi-
ble; cependant ils n’en verront pas diminuer sen-
siblement leur clientéle. Par contre, le Trésor a
certainement vu de ce fait se réduire beaucoup
le nombre des petites souscriptions, des meil-
leures... C’est généralement. ainsi I'Etat, c’est-d-
dire finalement le hon peuple qui est la vraie
victime des petitesses démocratiques.

Une bonne partie de Temprunt, plus forte
quelle n’aurait da létre, reste par conséquent &
classer. Cest affaire de temps, car elle s¢ clas-
sera, le taux d’intérét est assez élevé pour atlirer
les capitaux ; un examen que nous faisons plus
loin du taux de capitalisation des divers fonds ga-
rantis par I'Etat Frangais et -des obligations assi-
milables le démontre clairement. Et I'emprunt
méme a montré que les capitaux flottants sont
en quantité respectable. Si les 32 milliards sous-
crits en vue de n'élre jamais versés qu'en pro-
portion infime ne signifient rien, en revanche les
3 1/2 milliards auxquels s’est ¢levé le versement
de souscription représentént des disponibilités
effectives. C'est une jolie mobilisation de capitaux
par ce temps de délresse. !

11 n’est pas mauvais que la spéculation trouve
matiere & travailler dans le classement de 'em-
prunt; il en résultera foreément un courant d’af-
faires qui pourra peu & peu revivifier le marché.
Les grosses questions qui le préoccupent depuis
si longtemps restent, il est vrai, en suspens. Mais
la sagesse de Uempereur d’Autriche paraif avoir
une fois encore conjuré le péril d’une guerre
austro-serbe. La plupart des mavchés étrangers

montrent des dispositions meilleures; peut-étre

celui de Paris prendra-t-il son parti de 'impot sur
le revenu quand, voté par le Sénat, il le sera défi-
nitivernent par la Chambre et que sera enfin close
cette déemoralisante discussion. Mais c’est encore
elle qui est en grande partie responsable de la
baisse de cette semaine; il faut toutelois y ajouter
I'impression décourageante produite par I’échec
de l'emprunt brésilien, dont la conclusion est
maintenant remise au plus tot & la fin de 'année.

s Fonds d'Etats.

Nous venons d’expliquer les motifs pour les-
quels, malgré le brillant succeés de Pemprunt, les
offres ont prévalu cette semaine sur I’Amortis-
sable nouveau. La prime du 3 1/2 nouveau, qui

(1) Ce chiffre correspondait dans leurs prévisions a
la plus faible base de répartition probable. La
moindre coupure de 3 1/2 nouveaun étant de 7 fr. de
rentes, en évaluant & 350 fr. le chiffre minimum &
souscrire pour I'obtenir, les établisscments de crédit
se gardaient contre 'incertitude de la répartition utile
jusqua concurrence d'un minimum de 2 0/0, c'est-a-
dire contre les risques d'une souseription tofale équi-
valente & cinquante fois Pemprunt. On voit que leurs
prévisions étaient assez justes, car les grosses sous-
criptions ne pourront pas recevoir beaucoup plus
des 2 0/0 prévus.

avait atteint 1 fr, a la veille de ’émission, a ré-
trogradé & 0 fr. 37; elle s’est: ensuite relevee &
0 fr. 32. Le nouveau non libéré s'inscrit ainsi &
91.52. Quant au libéré, il finit & 90.82, de sorte
gqu'en tenant compte de la bonification ded fr. 05,
représenfant 'intérét jusqu’au 16 novembre des
sommes versées, ce qui rameéne le taux démis-
sion de 'emprunt & 89.95, le libéré fait 0 fr. 87
de prime. L’emprunt nouveau est & 1’état flottant
dans la proportion des deux tiers de son mon-
tant, mais il est & observer ‘que tout recul des
cours provoque des demandes du portefeunille.
(Cest de bon augure pour le classement rapide
de 'emprunt.

Bien que la Rente Perpétuelle dcontinue & subir le
contre-coup des ventes d’arbitrage en faveur dua
3 1/2 nowveau, elle n’en a pas moins présenté dans
les dernigres séances une certaines résistance a la
baisse : elle finit & 82.90 conire 83.

Le 8 0/0 amortissable dont le marché s'élait dé-
robé devant les ventes d’arbifrages, il y a trois
semaines, s'est relevé & 88, en gain d’un point et
demi. A ce cours, ce fonds est beaucoup moing
avantageux que le 3 41/2; il ne fournit, en effet,
qu'un rendement inférieur & 3.90 0/0, y com-
pris lamortissement, alors que celui du 8 4/2
est de 4 1/4 0/0.

L’obligation 4 0/0 Chemins de fer de I'Elat s'est
avancée a 498 et s’y est maintenue.

Nous appelons Paltention de nos lecteurs sur

le tableau publié plus loin et dans lequel nous
comparons un certain nombre de valeurs garan-
ties par I'Elat au point de vue du rendement (in-
térét et amortissement). Il ressort de cette com-
paraison que dans le groupe des fonds coloniaux,
e 3 0/0 Tunisien 1892 est cher & 406, ex-cou-
pon, ainsi que le 3 0/0 Congo & 441, el qu'on
doit leur préférer le 8 0/0 Madagascar a 85.10 et
surtout le 4 0/0 Maroc 1914 bien qu’il ait dépassé
légérement le pair.

Sur les fonds d’Etat étrangers dont les coupons
venaient & échéance le 4er juillet, limpot de
B 0/0 a été retenu sur le montant du coupon,
en vertu de la loi du 29 mars 1914.

Les fonds marocains se retrouvent : le 5 0/0 1904
4 515 ex-coupon et le 5 0/0 1910 & 522, ce der-
nier en avance de 2 fr. 50. En s’assurant aupres
des établissements de crédit contre les risques de
tirage, et en amortissant sur ses coupons la
i)rime que font ces rentes au-dessus du pair dans
e délai qui les sépare d'une conversion possible
— 1922 pour le premier, 1926 pour le second —
le capitaliste peut obtenir un rendement sensi-
blement supérieur a 4 0/0.

L'Italien 3 1/2 0/0 se retrouve a 95.20, ex-
coupon. Le Parlement italien a autorisé une émis-
sion de Bons du Trésor remboursables en cing
ans, & concurrence de 450 millions de lire au
maximum. Cet emprunt est destiné & rembourser
les avances du Trésor pour les dépenses militaires
de caraclére extraordinaire en Cyrénaique et pour
les travaux publics.

L’Eztérieure Espagnole, amputée de son coupon
semestriel, se retrouve & 87.90, en perte d’'une
fraction. On commente foujours la détente de
T'agio de l'or revenu & 3 4/2 0/0. Le rapatriement
des capitaux placés A Iétranger contribue pour

une bonne part & cettc ameélioration du change,
mais elle est due aussi aux remises pour compte

étranger soif pour achat d’enireprises, soit pour
dépots de valeurs.

Le 3 0/0 Porlugais est soutenu a 64.25 ex-
coupon confre 65.10.

Dans le groupe des fonds russes, les 3 0/0 res-
tent quelque peu instables, sans doute en raison
de leur revenu relativement faible qui ne dépasse
{ms 4 0/0 depuis que ces fonds ont & supporter

‘impot de B 0/0 sur le revenu. Le 3 0/0 4891, qui
g’était bien maintenu a 73, ex-coupon, fléchit
lourdement dans la séance de vendredi & 72.65.
Le 3 0/0 1896 perd 30 centimes & 69.85, Le 4 0/0
“Jre série s'est relevé & 87.80, en gain d’un demi
point si Pon tient compte du coupon trimestriel

w’il vient de détacher. Le 4 1/2 0/0 1909 gagne
30 centimes & 98.80, en vue d’'un coupon semes-
triel le 15£uillet. Le 5 0/0 1906 gagne un demi-
point & 102.50.

Dans le groupe des obligations des Compagnies
de chemins de fer russes, dont les coupons sont
indemnes des surtaxes instituées par la loi du
29 mars dernier, les obligations des Chemins de fer
russes Réunis accentuent leurs progrés & 400.92,
en avance d’un point entier. Les obligations Nord-
Donets 44/20/0 se retrouvent & 800, ex-coupon é
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les Sud-Est 41/2 0/0 s'inscrivent & 507, coupon
en octobre : les Riazan-Ouralsk s’avancent a 507,
coupon au 15 décembre. Les capitalistes commen-
cent & se convaincre qu’ils ont exagéré leur dédain
envers les obligations qui ne jouissent pas de I'im-
munité de Uimpdt ; les Altai 41/2 6/0 1942, cot-
pon en aott, s'avancent de 484.50 & 487.50 ; les
Volga-Bougoulma passent de 484 & 489.

Les fonds otfomans se sont tout d’abord nota-
blement relevés ; mais les mauvaises dispositions
générales lenr ont fait reperdre une honne partie
de leur reprise. Le Tuic Unifié a passé de 80.85 a
81.50, d’on il est revenu & 81. La Douane s’inscrit

& 434.75 5 I'Ottoman § 0/0 nouveaw, émis en avril,
& 93.25, a rétrogradé et a fini au plus bas & 89.55.
? (o] l

Les préparatifs militaires de 1'Autriche-Hongrie
dirigés confre la Serbie, ont eu pour cffet naturel
d'affaiblir le groupe des fonds serbes: le 4 0/0
que nous laissions a 84.40 est tombé vendredi A
T1.57, en perte de prés de deux points, si l'on
tient ecomple du coupon semestriel de deux points
détaché la semaine derniére.

La conclusion de I'emprunt bulgare de 500 mil-
lions avec des banques allemandes, bien que cette
opéralion soit fort onéreuse pour le Gouverne
ment bulgare. n’en a pas moins eu pour effet de
stimuler tout le groupe des fonds bulgares: le
5 0/0 1904 reste a 476.50, le 4 1/20/0 1907 s’avance
de 451 a 439.

Les fonds helléniques n’ont pas sensiblement
bougé : le 41884 se retrouve a 280, ex-coupon,
confre 292, le 4 .0/0 1940 passe de T1.73 & 72.
Ainsi que nous le constations il y a huit jours, les
recettes encaissées par la Commission internatio-
nale se présentent en augmentation sensible pour
les quatre premiers mois de I'exercice courant.

Les fonds chinois sont irréguliers : le 4 6/0 1895
passe de 96.50 a 96, ex-coupon; le & 0/0 1902
se releve de 497 'a 502.75; le 5 0/0 1903 reste &
487, ex-coupon. Le 5 0/0 1913 Lung-Tsing-U.-Hai
s'inscrit & 409, ex-coupon ; le 5 0/0, dit de Réor-
ganisation, revient & 475, ex-coupon. Le Gouver-
nement chinois négocierait avec les représentants
du groupe des cing puissances, & l'effet de gager
un nouvel emprunt 5 0/0 de 200 millions sur
lexcédent des produifs de la gabelle, qui reste
apres le service de emprunt de réorganisation.

Les fonds japonais sont fermes dans 'ensemble:
le 4 0/0 1905 s'inscrit & §3.65, ex-coupon; le
4 0/0 1910 se retrouve a 8§4.05' contre 84.40; le
Bon du Trésor 41913 gagne une fraction & 508.

Jusqu'a preésent, les constitutionnalistes sem-
blent peu disposés & accepter les propositions de
paix du Président Huerta. Les fonds mexicains
‘restent faibles: le 4 0/0 1904 & 70.70 et le 4 0/0
1910 & T1i. L’obligation Chemins Nualionauw s'ins-
crit & 345, jounissance octobre 1913 ; lobligation
donf le coupon d'avril a été détaché s'est traitée
a'344. e

Les fonds argentins ont été faibles. Le 4 1/2
19414, le fonds représentatif du groupe, a rétro-
gradée de 92 & 89.30, ex-coupon de 2 1/4, de
sorte que ce fonds a encore perdu prés d’'un demi-
point. Le 5 0/0 1907 n’a pas bougeé & 495 ; le 50/0
1909 s'inserit & 503.50. La mauvaise récolte de
blé a eu pour effet de réduire les exportations, ce
qui explique la rareté des tirages sur I'Europe,
les récentes exportations d'or et la réduction con-
de l'or dans la Caisse de conversion.
Celle-ci ‘ne possédait plus'il y a un mois que
246 1/2 millions de piastres or. Les opinions dit-
férent au sujet des pertes subies par le mais & la
suite des pluics excessives en mai, mais I'évalua-
tion la plus favorable est que la réduction de la
| quantité exportable n’excédera pas 47 1/2 0/0 des
b millions (}c tonnes de mais estimées primitive-
ment.

Les négociations qui se poursuivaient depuis
plusieuirs miois entre le Gouvernement brésilien
et le groupe des banques européennes en vue
de T'emprunt de £ 20 millions, sont rompues et
Temprunt ajourné. Nous avons annoncé que les
banques proposaient un emprunt 5 1/2 0/0, a
émelire un peujau-dessous du pair, gagé sur les
douanes, mais que le Gouvernement (rouvait ces
conditions trop onéreuses et ne voulaif consentir
qu’a un emprunt 5 0/0. Peut-étreaussi 'emprunt
brésilien a-t-il renconfré sa pierre d’achoppement
dans le refus du Gouvernement & désiniéresser
des créanciers qui n’étaient pas directement les
siens. En tous cas, les entreprises créanciéres du
Gouvernement qui comptaient sur I'emprunt
pour rentrer dans une partie de leurs créances,
voient s’évanouir leur espoir. En oufre, 'ajourne-

/

s

ment de cette opération va avoir pour effet de
différer 'assainissement des finances du Brésil,

-qu’on jugeait nécessaire. Aussi tous les fonds bré-

siliens ont-ils éprouvé un vif recul. Le 4 0/0 1889
fléchit de 73.75 & 72.60 ; le 4 0/0 1910. revient de
365 2 336 le 4 0/0 1944 rétrograde A 340, ex~
coupon.

Etablissements de Grédit.

Les changes nous restant faverahles, I'encaisse-
or de la Banque de France a continué & grossir :
elle n’a pas gagné moins de 45 millions en chiffres
ronds dans lintervalle des deux derniers hilans;
elle s'élevail au 9 juillet au chiffre jamais atteint
de 4.102 millions, Les autres postes refletent le
mouvement de fonds provogué par les grosses
souscriptions a I'emprunt. CGest ainsi que le por-
tefeuille-effets a passé de 4.760 4 3.030 millions,
en augmentafion de 1.270 millions, et que les
avances sur titres ont pregressé de 207 mullions.
Le comple du Tréser ne progrésse que de 78 mil-
lions, ce qui correspond a peu prés a la somme &
verser pour Pemprunt souscrit une fois, les gros
souscripteurs ayant déja usé, avant la publication
du bilan de la Banque, de la faculté que leur a
accordée le Trésor de retiver 97 0/0 de leurs ver-
sements. La contre-partie de l'intlation du porte-
feuille-titres se retrouve dans les comptes courants
particuliers qui augmentent de plus de 1.707 mil-
lions. Le montant des billels en circulation a flé-
chi de 41 millions.

L’action Bangque de France n’a pu maintenir
intégralement son avance précédente qui a coin-
cidé avec le paiement de son dividende semestriel
de 100 fr.; elle a rétrogradé de 4630 a 4390,

Le groupe des banques a encore témoigné d'une
grande faiblesse, ce qui n’est pas surprenant
dans les circonstances actuelles et & la veille des
yacances.

Le COrédit Lyonnais, & 1863, se refrouve en perte
de 21 fr., bien que sa situation an 31 mai reste trés
satisfaisanle : les dépdls ont progressé, par rap-
port & la situation au 30 avril, de 37 millions.
I’encaisse a augmenté de 27 millions, le porte-
feuille commercial de 445 millions; par contre,
les reports el avances ont rétrogradé de 51 mil-
lions.

Le Comploir National d’Escompte est immuable
4 1024. La derniére situation au 31 mai est éga-

lement treés salisfaisante ; les cheques et dépots:

ont augmenté, par rapport & la précédente situa-
tion, de 54 millions. Le portefeuille a progressé de
39 millions ; 'encaisse s'est acerue de 86 millions.

La Seciété Géndrale s’inscrit comme précédem-
ment & 760. Son dernier bilan au 31 mai ne pré-
sente pas de variations trés sensibles, malgré la
violente campagne menée contre cet établissement.
Les comptes de cheques ont fléchi de 25 millions ;
les comptes courants créditeurs de 29 millions.
A lactif, le portefeuille-effets a fléchi de 49 mil-
lions. Par contre, les especes ont augmenté de 87
millions. ’

Le Crédit Industel et Commercial est calme & 710,
I'action libérée de 125 fr. et & 724, V'action entid-
rement libérée.

La Bangue Suisse et Francaise perd une légére
fraction & 631.

Les banques d’affaires ont été de nouvean of-
fertes. Les circonstances continuent & ne pas étre
favorables & leur industrie. L’ajournement de
I'emprunt brésilien a produit la plus mauvaise
impression el provoqué des réalisations sur les
actions des banques intéressées au Brésil,. no-
tamment sur la Banque de Paris et des Pays-Bas
Comme les contreparties sont rares a la veille des
vacances, il n’est pas surprenant 3]18 quelques
offres un peu bruyantes sur ce titre dans la séance
de vendredi aient provogué un recul prononcé.

La Banque de Paris et des Pays-Bas, malgré le
détachement du coupon de 55 fr., qui vient d’allé-
ger ce tilre, fléchit & 1400; c’est une perte de 60 fr.
en huit jours. La Banqgue de 'Union Parisienne,
qui vient de détacher un coupon de 35 ir., se re-
trouve & 802. Le Crédit Mobilier est résistant a
497, ex-coupon de 412 fr. 30 a valoir sur le divi-
dende de l'exercice 1913-14.

Le Crédit Frangais fléchit de 344 & 321.

La Banque Francaise pour le Commerce et U'In-
dustrie, & 267, se distingue par la résistance qu’elle
offre aux mauvaises dispositions générales; la
Banque Transatlantique reste également bien tenue
a 266 ex-coupon de 8 fr. 75, solde du dividende de
15 fr.; la Banque Nationale de Crédit est inactive
a 620, la part a eu quelques rares négociations

aux environs de 129 ; la Société Marseillaise se re-
trouve aux environs de 700.

La Bangue Privée, titre de 400 fr., s'inscrit &
370, aux environs de son cours précédent.

La Société Centrale des Banques de Province, pen
activement traitée, reste sans changement A 494.

La Société Nancéienne de Crédit Industriel et de Dé-
pols se maintient bien & 549.50; les actions libérées
de 125 fr. doivent ¢lre échangées, ainsi que nous
I'avons dit, contre des titres de 250 'fr. entitre-
ment libérés, & raison de deux contre un.

Les autres banques qui ne traitent quau comp-
tant doivent & celle circonstance de présenter une
tenue relativement soutenue ; la Banque de Bor-
deaux s’avance de 465 & 485 ; la Société Francaise
de Banque et de Dépdts gagne une fraction a 612.
La Banque de Reports et de Dépots, i 840, a rega-
gne une bonne partie du coupon de 35 fr. quelle
vient de détacher.

Le Comploir Lyon-Alemand, an pair de 250 fr.,
esquisse une légere reprise a 405.50 et la main~
tient. Les gros mouvements d’or qui ont eu lieu
dans ce premier semestre ont fourni'des bénéfices
appréciables & cet établissement. Le dividende de
22 fr. B0 est assuré pour 'exercice clos le 30 juin.

Le Crédit Foncier de France, & 876, ne perd
qu'une fraction insignifiante, si l’on tient compte du
coupon de 20 fr. qu’il vient de détacher. Les obli-
gations Fonciéres et Communales n'ont pas souffert
de la concurrence de I'emprunt 3 4/2 0/0 amor-
tissable : leurs cours se sont fort bien maintenus
depuis un mois. Signalons les obligations dont les
tirages auront licu le B aonf prochain : les Com-

munales 2,60 1879 & 447, les Communales 3 0/0

1880 & 492.50, les Communales 3 0/0 1891 de 400 fr.
a 350.50, les Communales 2,60 0/0 4899 & 3817, et
les Fonciéres 3.0/0 1909 & 247.50. Vu leurs garan-
ties de premier ordre, I'aftrait de leur revenu et
la chance des lots, ces excellents titres paraissent
avoir atteint Ie fonds de la haisse. |

Le Sous-Comploir des Entrepreneurs vegagne une
fraction & 403 ; le Comptoir Central de Crédit (Naud) |
se tasse un peu & 148.50. s ‘

La faiblesse générale s'étend au groupe des So-
ciélés foncieres; la Foncidre Lyonnaise fléchit de
385 & 382; les exigences du fisc a Végard des So-
ciétés foncieres onf mal impressionné les porteurs.
Les Immeubles de France cotent 138 ; les obligations
résistent bien, la 400 fr. & 180, la 475 fr. & 210;
la Compagnie Fonciére de France reste & 84.75. La
Renie onciére a é(¢ la plus affectée dans ce groupe :
elle ne perd pas moins de 45 fr. & 547,

Le groupe des banques algériennes, malgré les
mauvaises disposilions générales fait preave de
beaucoup de résislance (out en payant néanmoins
un certain tribut & la baisse : la Banque de I'Al-
gérie abandonne 50 fr. a 2.800; la Compagnie Al-
gérienne revient de 1275 & 1260 ; le Crédit Foncier
d’Algérie et de Tunisie, qui a~détaché le 4 juillel
un coupon de 135 fr. 50, s'inscrit & 625 contre 636;
Iaction libérée de moitié qui a détaché le 1er
juillet, son coupon de 8 fr. B0 se négocie a 827.
Rappelons que les 50.000 actions nouvelles émises
en 1913 ont recu un coupon de 15 fr. B0 comme
les actions anciennes et que leur libération a lieu
actuellement.

Le Crédit Algérien, qui n'avait pas été coté de-
puis le détachement de son coupon de 25 fr., g’est
négocié a 1410 contre 1418.

Le Crédit Agricole, Commercial et Industriel Al-
gérien est & 350, absolument sans marché, atten-
dant sont absorption par le Crédit Foncier d’Algé-
rie et de Tunisie.

La Sociélé Fonciére Marocaine accentue ses pro-
gres a 108 contre 105. Celte enlreprise bénéficie
du mouvement d’affaires qui se crée au Maroc ef
en particulier du développement de Casablanca
ou elle posséde de vastes terrains urbains achetés
dans de bonnes conditions avant I'occupation.

Faisant contraste dans la faiblesse générale, Ia
Banque de UIndo-Chine a légérement progressé de
1467 & 1470 et peut & ce cours tenter les capita-
lisles par son revenu de 55 fr. et surtout par ses
perspectives d’avenir. Ce sont les périodes “de dé-
couragement comme celle que traverse actuelle-
ment la Bourse qui permettent aux capitalistes
avisés d’acquérir & des prix avantageux des va-
leurs dans le genre de la Banque de I'Indo-Chine,
valeurs auxquelles le réveil de la Bourse réserye,
presque & coup stir, une hausse intéressante & la
premiére reprise des affaires.

La Banque de UAfrique Occidentale est abandon-.
née a 849,
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Le Crédit Foncier Colonial est lourd & 90.39 ; les
obligations qui ont détaché¢, au début de juillet,
leurs coupons de 5 fr. 43 pour l'obligation de
300 fr. et de 4 fr. 27 pour celle de 250 fr. conire
respectivement 12 fr. et 40 fr. l'année derniere,
sont absolument sans marcheé.

Encouragées par la bonne tenue du marcheé des
mines d’or, I'Association Miniére progresse de 225
a2 228 ; la Central Mining accentue encore légére-
ment ses progres de 2104 2425 la Banque Natio-
nale de UAfrique du Sud consolide & 313 conlre
317 ses récents progres.

La Banque Espagnole de Crédit gagne 2 fr.a
958 : la Banque Commerciale Italienne revient de
780 & 747 ; le Banco di Roma se montre un peu
plus résistant & 91.

Malgré la mauvaise tenue de Vienne, les banques
autrichiennes se sont maintenues fermes pendant
la semaine ef cloturent comme il y a huit jours,
& 502 pour la Bangue I. R. P. des Pays Aulrichiens
et & 1480 pour le Crédit Foncier d’Autriche.

Les banques russes, dont le marché est beau-
coup plus spéculatif, ont subi bien plus vivement
le contre-coup de la mervosité de la Bourse de
Paris; leur récente reprise les rendait d’ailleurs
particuliérement vulnérables. :

La Banque de PAszoff-Don finit & 1439 contre
1445 5 1a. Banque de I'Union a Moscow se 1asse de
627 & 619; la Banque Russe du Commerce et de U'In-
dustrie fail exception et vaut 818 contre 817.

La Banque de Commerce de Sibérie s'est négociée
3 1463 ; la Banque Russo-Asiatique cote 657. La
Banque de Commerce Privée de Saint-Pétersbourg se
retrouve a 526, son cours d’il y a deux semaines.

Le marché des banques qui opérent en Orient
avait bien résisté la semaine derniére & l'atmos-
phére de craintes créé par le crime de Sarajevo:
il n’a pu cette semaine que s'associer & la faiblesse
générale.

La Banque Ottomane, ex-coupon de 44 sh., soit
47 fr. 50, s'inscrit & 584 contre 610.

La Banque d’Orient reste calme et sans affaires
a 85 : la Banque d’Athénes a repris de 45 2 4T et la
Banque de Salonigque reste inscrite & 91.50, con-
servant toule sa récenfe reprise mals avec un
marché sans animation aucune.

Le Crédit Foncier d’Orient slest traité a 451
contre 450.

Le Crédit Foncier Egyptien, titre libéré de 250 fr.
accentue sa fermeté de 728 a 730 ; la Land Bank
of Egypt se retrouve & 139 contre 161 ; le Crédit
Franco-Egyptien, titre de 250 fr., reste soutenu &
158, I’Assemblée tenue le 9 juillet, a approuvé
les comptes de I'exercice 1913 qui se soldent par
un bénéfice de 662.513 fr. 04 contre 695.305 fr.79
en 1912. Dans le but d’accroitre les disponibilités
de la Société, en méme femps que ses moyens
d’action, I’Assemblée a affecté les bénéfices au
renforcement des fonds de prévoyance. L’Assem-
blée extraordinaire/qui devait se temir & lissue
de’la précédente et auloriser la réduction du
capital par le rachat d'un certain nombre de
{itres en Bourse, a éié remise & une date ultérieure,
faute de quorumn.

Le Orédit Foncier Franco-Canadien reste calme
A 729 la Caisse Hypothécaire Canadienne resle
inscrife & 538. La Banque Espagnole de Ulle de
Cuba vevient de 442 A 439 ; le Crédit Foncier Cu-
bain reste offert & 475 : un coupon acomple de
8 3, soit 15 fr. 48, & valoir sur le dividende de
I’exercice en cours, sera mis en paiement & partir
du 25 juillet.

Les titres de la Bangue Nationale d’Haiti se
sont négociés & BOO contre 495 laction et 75
contre 73 la part.

L’incertitude de la situation politique continue
a peser lourdement sur la tenue des banques
mexicaines. La Banque Nationale du Mevique a
accentué sa chute de 480 & 468, entrainant la
Banque de Londres et Mexico de 254 & 252.

Le Crédit Foncier Mexicain s'alourdit de 145 &
138 ; l'obligation 5 0/0, dont le coupon semes-
triel & échéance du 1°r juillet dernier est resté
en suspens, se maintient & 187.50. Les comptes de
Pexercice 1913, approuvés par la récente. Assem-
blée, se soldent par un bénéfice net de 28.330
piastres, au lieu de 639.164 piastres précédem-

ment. Il n’est réparti aucun dividende, alors que
pour l'exercice 1912, les actionnaires avaient tou-
ché 9 piastres par titre. La Sociélé Foneiére du
Mezique se traine a 12.50.

Les banques argentines ont regagné une partie
du recul qu'elles avaient enregistré il y a une

u l'on était

quinzaine de jours dans I'incertitude
du montant

La Banque
tue sa. reprise de 434 a 442, Cest le 5 aoul que
gera mis en paiement l'acomple!de dividende que
le Conseil a fixé a 45 fr. contre 20 fr. I'an der-
nier.

Le Banco Espaniol del Rio de la Plaie reprend
également de 823 & 339 ; le solde de dividende du
dernier exercice sera de 5 piastres au lieu de
6 piastres I'an dernier, ce gui portera a 14piastres
le dividende total, contre 12 piastres pour 1942-
1913.

Le Crédit Foncier Argentin se relrouve & 750
contre 755. La Banque Hypothécaire Franco-Argen-
tine prog de 600 & 613. Le Orédit Foncier de
Buenos-Ayres et des Provinces Argentines s'ameé-
liore de 534 & 533 ; Pobligation § 0/0 net gagne
3 fr. & 475. i

La Caisse Hypothécaire Argentine, fitre libéré de
125 fr., qui a deétaché le 29 juin le coupon de
12 fr. 50 afiérent & Vexercice 1913, ne s'est pas
négociée depuis et resle inscrite au pair.

Le Crédil Foncier de Santa-I'é abandonne encore
une dizaine de francs & 345, restant en perte de
20 fr, sur les cours d’il y a quinze jours.

L’échec des négociations engagées pour la con-
clusion d'un emprunt brésilien, et qui se traduit
pour le moins par un ajournement de I'opération,
’a pas favorisé la tenue des banques brésiliennes
qui restent délaissées.

Le Crédit Foncier du Brésil est toujours offert a
420 ; T'obligation & 0/0 Banque de Crédit Hypo-
thécaire et Agrieole de UEtat de Sao-Paulo se traile
a 360 contre 365, en reprise si l'on tient compte
du coupon de 12 fr. 50 détaché le 4 juillet. L'obli-
gation § 0/0 Bangque Hypothécaire et Agricole de
U'Blat d’Espirito-Santo, dont le coupon de juin est
resté impayé, se tasse de 485 A 182. L’obligation
5 070 Crédit Foncier et Agricole de UElat de Minas-
gegws reperd une partie de son avance de 338 a

53.

Chemins de fer.

Pour la vingt-cinquiéme semaine, du 48 au 24
juin, les recettes de nos grandes Compagnies
présentent les varialions suivantes : celles du Nord
el de I'Est sont en diminution de 215.000 fr. et de
90.000 fr., respeciivement; celles des aulres Com-
pagnies sont en augmentation : pour le Lyon de
-+ 240.000 fr., pour Orléans de - 404.000 fr.
et pour le Midi de 4+ 123.000 fr. Depuis le 1°* jan-
vier, les receftes totales du Lyon et du Midi pré—
sentent les plus-values respectives de 480.000 fr.
at 258.000 fr.; celles des autres Compagnies sont
encore en diminution : Nord — 840.000 fr., Or-
léans — 1.494.000 fr., Est — 4 million de francs.

Le marché des actions de nos grandes Compa-
gnies a conservé sa-fermeté habituelle, fermeté
dont il ne s'est pas départi depuis la fin de 1912,
malgré la erise industrielle ef {inanciére.

:L’action Novd, qui a détaché le 4 juillet un cou-
pon de 54 fr., finit & 4690, regagnant une dizaine
de francs sur ce conpon. La jouissance est ¢gale-
ment ferme & 4285, ex-coupon de 46 fr.,confre
4315 avant I’échéance.

L'action Lyon reste bien tenue & 1233, ainsi que
la jouissance & 760 contre 750. L’Est a conservé
son cours de la semaine précédente et s'échange
entre 907 et 902, les derniéres fransactions se
font & 906. L'Orléans reste dans les meémes dispo-
sitions & 1300.

Laction Midi a presque regagné son coupon de
25 fr. détaché le 4 juillet; la cloture se fait & 1100
contre 1106. L'action de jouissance, qui a égale-
ment détaché un coupon de 25 fr, le méme jour,
g’échange activement & terme & 552 contre 562.

L’Ouest (en liquidation) finit en reprise de 86T
a 873.

Les obligations de nos grandes Compagnies ont
conservé toute leur fermeté, malgré la concur-
rence, cependant importante, du nouveau 3 152
Les obligations 3 0/0 anciennes ont délaché
le 4 de ce mois leur coupon semestriel ; les cours
s'en sont & peine ressentis. L'Est ancienne 3 0/0,

ui a détaché son coupon en juin, progresse encore
de 423 & 426. Parmi les 3 0/0 nouvelles, citons le
Nord série B & 426 contre 423, P.-L.-M. fusion
nouvelle & 407, I'Orléans & 416, Lobligation Midi
a 417 et 1'Ouest & 419. Parmi les 4 0/0 nouvelles,
Nord série D est & 498, ex-coupon le 4 juillef,
P.-L.-M. 4 0/0 cote 493, Est 4 0/0 491, Orléans
4 0/0 496.75 et Midi 4 0/0 495.50.

Parmi les chemins secondaires, l'action Sud de

la I'rance
139: 1

traitée & 1¢
de T 1) 5

abandonne quelques points & 136 contre
st de Lyon priviléqée est mieux
5 contre 485 & 'approche d’un coupon
0, solde de lexercice 1913, payable le

eming Départementaur. restent calmes a
Suwint-Etieane-Firminy-Rive-de-Grier  fait
yreuve d’une fermelé remarquable & rega—
gnant complétement son eoupon de 27 fr. B0 deta-
ché le T juillel.

Les Régionaux Bouches-du-Rhiéne se sont
maintenus & 493.50. Les Chemins de fer de la
Camargue sont bien tenus & 508 contre 504, ex-
coupon de 43 fr. le 4er juillet.

Les chemins algériens nont pas envegistré de
variations sensibles. Béne-Guelinag finit & 655
contre 660. L'Est-Algérien se retrouve A 636,
I'Ouest-Algerien a détaché, le 4 juillet, un coupon
de 16 fr. 25 *6change & 623.50 contre 633 au

o

25 et
début du mois.
Les Chemins de fer sur Rouies d’Algérie ont éga-
lement détaché lenr coupon de 44 fr. le 1¢r juilet;
I'action ordinaire est délaissée tandis que laction
de priorité se négocie & 234 contre 250. Voici
quelles sont les recettes totales du 4% janvier au
20 juin comparées a celles de 4913 :
1914

1913

Traction parl’électricité. - 976.519 55  968.807 50

Traction par la vapeur.. 878.022 05  782.735 25
Fr. 1.854.541 60 1.751.542 15

Plus-value en 1914.. Fr. 102.998 85

Iaction Dakar & Swint-Louis a encore progresse
de 1090 & 1120, regagnant une bonne partie de
s;on coupon de 35 fr. 20 détaché le 1er juillet. Le
cloture se fait plus lourde & 4105.

L’obligation 3 0/0 Indo-Chine et Yunnan est en
reprise sensible de 400 & 410 pour finir & 404,50,
sur les résultats satisfaisants de lexercice 1913
que nous avons précédemment exposés. Les ac-
tions restent néanmoins délaissées, malgré le
détachement d’un coupon de 20 fr. par action
ordinaire ef privilégiée. \

L’action Congo Supérieur aux Grands Lacs n'a
pas sensiblement varié et se retrouve & 261.50,
coupon de 40 fr. détaché au début du mois.

Apres s'étre relevé de 4.30 0/0 & 4.75 0/0, I'agio
de 'or & Madrid subit une nouvelle détente a
3.93 0/0. Les Compagnies de chemins espagnols
sont les premieres & profiter de Iamélioration du
change de nature a alléger'leurs charges finan-
ciéres.

Les actions Nord de U'Hspagne et Madrid-Sara-
gosse s’échangent aux cours respectifs de 432 et
429, ex-coupon de 2% pes., contre 452 avant
I’échéance. Les Andalous sont fermes & 311, ex-
coupon de 12 pes. 50, contre 324,

Le Sénat espagnol vient d’adopter le nouveau
projet de loi modifiant le régime de la liquidation
judiciaire des Compagnies de chemins de ifer.
Lorsqu'une Compagnie ne pourra faire face au
paiement des coupons de ses obligations, les obli-
gataires pourront demander la mise sous se-
questre.' La gestion de la Compagnie sera alors
confiée & une Commission comprenant trois admi-
nistrateurs, trois délégués des obligataires et un
président nommé par le Gouvernement. Cefte
Commission reslera en fonctions jusqu'a la con-
clusion d’un convenio ou jusqu’a la déclaration de

* faillite. Ce projet de loi élait depuis longtemps &

Pétude. Cest avec satisfaction que le vote du pro-
jet de loi a éLé accueilli.
Voici la comparaison des recettes pour les trois
Compagnies :
Différences

1914 avec1913

Saragosse, 1°rjany.
an 10 juin-. . Pes.
Nord de I’Espagne,
1erjanv.auz0juin - 66.203.288 79 —2.771.715 79
Andalous, 1% janv.

au 30 juin...... . 14.007.153 » - 637.407 »

Pour la décade au 20 juin, les recettes du Nord
de I'Espagne sont en augmentation de 383.469
pesetas. Celles des deux autres Compagnies sonf
en diminution de 13%£.622 pes. pour le Saragosse
et de 110.666 pes. pour les Andalous.

55.458.20%4 23 —1.077.956 63

Les obligations des chemins espagnols restent
bien tenues malgré le détachement des coupons
de juillet. Les obligations 3 0/0 Nord de I'Espagne
3¢, 4¢ et 5¢ hypothéques sont & 352.50, 353.50 et
351.50 respectivement ; Pampelune spéciales i 345
et Barcelone priorité & 350.50, regagnant une
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partie de leur coupon. De méme, les Saragosse
3 0/0 17, 2¢ et 30 hypothéques A 3356.50, 330.75 et
346 respectivement.

La Compagnie des Chemins Portugais, malgré
I'échec de la combinaison relalive au paiement en
seize annuités du matériel roulant et des autres
dépenses d’établissement, parait ‘avoir pris les
mesures nécessaires pour régler ces dépenses sans
trop affecter les bénéfices annuels. Le Comité de
Paris a donné aux obligataires, réunis en Assem-
blée le 46 juin dernier, toutes les explications &
ce sujet, notamment en ce qui concerne la réduc-
tion du coupon des obligations & revenu variable.
Pendant 1913, les receties qui ont atteint £0.797.000
francs, en augmentation d’un million et demi sur
celles de 1912, témoignent de Vactivité du trafic;
malheureusement, les dépenses d'exploitation et
Paggravation des charges ouvriéres et financiéres
ont complétement absorbé et au dela la progres-
sion des recettes. Depuis le débul de l'année, le
trafic de la Compagnie a beancoup souffert des
gréves et de la rupture du traité de commerce
hispano-portugais. Les perspectives, pour le second
semestre, semblent meilleures; les recettes sont
en légére amélioration, mais il faudrait que cette
amélioration se poursuivit plus vivemenf ef que
I'agio de 'or & Lisbonne, actuellement a 16 0/0,
se détendit encore plus sensiblement pour gt
résultats de 'année en cours fussent plus satisfai-
sants que leurs devanciers. A

Yoici la comparaison des recetles du 1¢ jan-
vier au 3 juin 4914 :

Différence
1914 avec 1913
Réseau garanti....Fr. 1.756.294 46 — 143.14% 85

Réseau non garanti... 12.023.916 67 —1.283.077 37
Ligne Vendas-Novas. 274.088 92 —  30.711 09
Ligne Coimbra-Louza. 67.955 58 — RSl

La moins-value totale des recettes, le 3 juin,
ressort & — 4.439.511 fr. 06 contre 1.461.088 ir. 83
lIe 27 mai, soit une amélioration de 4.500 fr. envi-
ron d’'une semaine & l'autre.

L’action reste sans transaction & 256, cours de
compensation. Les obligations 3 0/0 sont & 285,
celles & revenu fize, ex-coupon de 7 fr. 08 net et &
483.25, ex-coupon de 8 fr. 84 net celles & revenu
variable.

L'obligation 4 1/2 0/0 Méridionaus Portugais
reste & 419 contre 422.

Les Méridionaux Ilaliens se retrouvent & 517,
coupon de 42 lire 50 détaché. Les résultats obtenus
lannée derniére différent peu de ceux de 1912 et
ont démontré la fausseté des bruits tendancieux
gui ont circulé ‘pendant I'année sur l’estimation

u portefenille-titres. Une diminution des béné-
fices pourrait étre cependant envisagée au cas ol
la Compagnie perdrait les proces qu'elle soutient
contre I’Etat. Rappelons que les annuités de rachat
d’un total de 39.221.827 lire sont fixes et payables
jusqu'au 31 décembre £966.

Les Chemins Aufrichiens se sont échangés a T11,
coupon de 24 fr. 50 détaché.

Les Chemins Lombards restent faibles, la ten-
dance de la Bourse de Vienne ne s’étant pas amé-
liorée. Les négociations finales relatives a 'assai-
nissement vont avoir lieu & Vienne, dans quelques
jours, entre les délégués des Gouvernements autri-
chien et hongrois. On espére, en général, que l'ar-
rangement sera accepté sous certaines conditions,
tant en ce qui concerne et la question des farifs
et la garantie 'du bénéfice net. L’action est a
77 contre 82; l'obligation ancienne est a 242,
coupon de juillet détaché ; lasérie X cote 246 contre
249.50 et la 4 0/0 est délaissée a 363.

Les Alpes Bernoises restent lourdes & 264.

Les obligations du groupe ottoman sont dé-
laissées, malgré la détente du conflit gréco-ture.
Damas-Hamah privilégiée 4 0/0 s'échange & 405 ;
Jonction-Bagdad a éte plus recherchée & 349 et 344
contre 343.25 et Homs-Tripoli reste sans transactions
2 330 ; lobligation d revenu variable a fléchi de
6 points & 264. N

Les obligations Smyrne-Cassaba 4 0/0 nouvelles
ont progressé de 868.50 & 374 ; l'ancienne s'est
négociée A terme en derniére heure & 400. Jonc-
tion-Salonique-Constantinople 8 0/0 se retrouve
sans changement & 232.50.

Les actions Chemins de fer de Thessalie se sont
négociées & 147, aprés avoir élé négligées pendant
plusieurs semaines aux environs de 150.

Les Chemins américains qui intéressent notre
marché n'ont pas subi, d’'une semaine a l'autre,
de variation sensible. L’Atchison, Topeka and San-
ta-Fé est bien tenue a 510 contre 509,

Liobligation 4 0/0 New-York-New-Haven  sest
maintenue & 406. Les résultals du mois de mai
font ressortir un déficit net de $ 4189.000, qui se
compare avec un deficit de $ 357.000 en mai
1943.

L'obligation 4 0/0 Chicago-Milwawkee simmo-
bilise au cours de 435.

Liobligation 5 0/0 Saint-Louis—San-Francisco
abandonne le cours de 200 et termine a 199
contre 202.

L'action Chemins de fer de Sania-Fé s'inscrit en
légere baisse & 446 contre 462 sur le détachement
d’un acompte de 40 fr. le 40 juillet, malgré ac-
cord intéressant signé avec la Compagnie des Che-
mins de fer de BuenosAyres sur Putilisation réci-
progue des réseaux des deux Compagnies pour le
transif des marchandises et des voyageurs & desti-
nation du réseau de I’Efat sans transberdement.

Laction Rosario ¢ Puerto-Belgrano se maintient
& 26 contre 23.25.

De méme que les autres valeurs brésiliennes,
les titres Brazil Railway ont été mal impression-
nés par renvoi de Pemprunt brésilien a une
date ultérieure. Le Gouvernement brésilien n'ayant
Ies acceplé les condilions du groupe de banques
européennes concernant cet emprunt, les pour-
parlers n’ont pu aboutir. Les négociations sont
ajournees et une nouvelle période d’attente va
s’en suivre quine pourra (u'accentuer le marasme
qui affecte depuis longtemps déjd le marché de
ces valeurs. Llaction privilégide a accentué son
recul de 176 & 145, I'action 6 0/0 cumulatif aban-
donne apris 240 le cours rond de 200 pour finir
a4 187, et l'action ordinaire cloture & 110 contre
120. 1’obligation 5 0/0 Fédéraus Brésiliens (Sud
Minas) s’esl cependant maintenue & 322, coupon
de juillet détaché.

L’action de seconde préférence Chemins Natio-
noww dw Mevique se refrouve & 61. L’obligation
4 0/0 a gagné quelques points de 341 a343;
obligation, qui a détaché son coupon d’avril paya-
ble en notes, s’inscrit & 344. ;

Valeurs diverses.

Les tifres du Canal de Suez sont somnolents.
Les actions finissent a 4875 contre 4999, les parts
civiles a 3535 contre 3629, les parts de fondateur
a 2145 contre 2212. Ces titres ont détaché le
4 juillet des coupons respectifs de 105 fr. 95,
93 fr. 45 el 52 fr. 65, cest-d-dire qu’ils ont perdu
4 peu pres la valeur de ces coupons.

Voicl les recettes comparées en 1913 et 1914 :

1913 1914

Du 1ejanvier au30juin.Fr. 62.890.000 65.000:000
Du 1="au 9 juillet.... ..... 3.310.000 3.120.000

66.100.000 68.120.000

Les bons de Panama finissent a 414 contre
142.50.

La paix ne semble pas encore faite entre les
grandes Compagnies de navigation. On annonce
en eftet de Berlin, que la Hamburg-America
Linie et la Norddeutscher Lloyd ont intenté devant
les {ribunaux de Vienne une action contre le
Wiener Bankverein & propos de la fixation du
dividende de la Austro-Americana de Trieste.

L’action ordinaire de la Compagnie Générale
Transatlantique s’est encore affaiblie de 124 & 114
et laction privilégiée de 136 a 148, toutes deux
erdant plus que le coupon de 9 fr. représentant
e dernier dividende, supérieur de 1 fr. au précé-
dent, mais dont le maintien pour l'exercice en
cours est plus que problémaltique.

L’action ordinaire des Messageries Maritimes s’est
ameéliorée & 79 contre 75; I'action privilégiée se
tient & 147.

Les Chargeurs Réunis se traitent & 550 contre
851, la Compagnie Havraise Péninsulaire a 614
comme précédemment.

Sglsj’Est—Asiatique Danois est ferme a 904 contre

Le Métropolitain finit & 498 contre 515 ex-cou-
pon de 21 fr. 50 représentant le dividende du
dernier exercice. Le mouvement d’opposition
contre le projet de ligne métropolitaine des grands
boulevards, s’affirme dans les milieux intéressés.
Mais, comme elle est déja concédée a la Compa-
gnie, elle ne pourra étre supprimée sans l'as-
sentiment de celle-ci, qui demandera sans doute
des compensations, puisque la ligne devait étre
une des meilleures du réseau complémentaire.

Le Nord-Sud, ex-coupon de 6 fr. 25, s’inscrit a
130 contre 435.

Du 1er janv. au9juillet.Fr..

L’action de capital de la Compagnie Générale des
Omnibus finit & 530 contre 555 et laction de jouis-
sance & 205 contre 210, I'un et I'autre ex-coupon
de 20 fr., représentant Uintérét afférent & exer-
cice 1913. Les recettes continuent i croitre ; voici
celles des vingl-six premiéres semaines de 1914
et de 1913 :

Recetles du 25 juin aw 1°= juillet.
Recettes totales W

1914 1013

750.3287 10 T40.452 85 +
565.256 75 480.923° » 4 17

1.315.643 85

Omnibus..
Tramways.

Totaux

Duw 1= junvier aw 1°¢ juillet.
Omnibus. 18.708.487 55 18.040.980 65 667.206 90 -+ 370
Tramways 12.918.295 75 11.620.280 35--1289.015 40 +-11.08

Totaux 31.626.483 30 20.670.261 »--1956.222 30 - 6 59

L'action ordinaire de la Compagnie Parisienne
de Tramways a un peu ro;n'is de 445 a 150 et l'ac-
tion privilégice de 218 & 220 ; avec un intérét de
12 fr. 50 qui parait assez bien garanti, puisque la
Compagnie distribue 410 fr. & ses actions ordi-
naires, les actions privilégiées semblent bon
marché aux cours actuels. Les recettes du mois
de juin s'éleévent & 914.773 fr. 45 contre’ 912.744 fr.
95 c. en juin 1913. Dans les six premiers mois de
I’exercice, le total est de 5.272.489 fr. 95 contre
5.265.204 fr. 50 pour le premier semestre de
1913.

Les Chemins Nogenlais dont le dividende de
27 fr. 50 est rémunérateur aussi, se retrouvent &
512, comme la semaine précédente.

L’action ordinaire et I'action privilégiée des Tram-
ways de ¢'Est-Parisien se traitent au méme cours
de 62 environ, cours assez avantageux, puisque
le dividende de ces titres est de 4 fr. qui ont été
payés en juillet. Toutefois, les progrés de la Com-
pagnie sont ralentis par la concurrence des nou-
veaux autobus et tramways.

Les Tramways de la Rive Gauche se fraitent &
46.50 contre B0 ex-dividende de 2.75. Les Tram-
ways de I'Ouest-Parisien restent absolument sans
marché.

L’action de capital des Tramways de Paris et du
Département de la Seine se traite & 236 contre
244, La Compagnie n’a pas encore achevé la trans-
formation de son réseau et n’a distribué jusqu’ici
que des dividendes intérimaires de 10 fr.

Laction Compagnie Générale Francaise de Tram-
ways est calme & 489 contre 485. On annonce
quune vive effervescence régne & nouveau dans
le personnel de la Compagnie & Marseille faisant
craindre une nouvelle gréve.

Du 1¢ janv. au 30 juin
1913 1914

453,114 36 —184.102 H4
.396.082 40 - 73.761 40

Différences

5.637.216 90
1.322.331 -»

Marseille..
Le Havre..

NN

Nancy....  953.547 25 2106 90 - 173.559 65
Orléans... 392.652 20  323.515 30 - 863 10

Totaux. 8.235:747 35 8.199.818 96 — 35.928 39

84.524 15
144.T83 »

86.884 65 -+ 2.360 40

Cambrai ..
140.309 95 — 4.473 06

St-Quentin

Totaux. _ 220.307 15  227.19% 50 — 2.112 65
Tunis -

Urbain..  580.815 70  607.041 95 - 26.926 25

T. G. M.  346.569 &0  385.144 20 - 38.574 80

Totaux.  927.385 10  992.186 15 - 64.801 05
Toulon....  806.086 60  860.002 » -I- 54,005 40

Les Tramways de Bordeaus se traitent & 233
comme précédemment. !

Les Tramways de Tunis sont délaissés & 1410,
malgré leur dividende intéressant de 6 fr.

Les Tramways de Roubaiz-Tourcoing se traitent
a 525 contre 520. Laction Tramways Electriques
d’Angers est délaissée a 297.

L’Omnium Lyonnais se traite & 132 comme pré-
cédemment. Le bruit court que les négociations
au sujet du Métropolitain de Vienne pouvaient étre
facilitées par ladmission possible 4 la cole de
Pal:ls de l'emprunt nécessité par les travaux;
mais cette nouvelle demande confirmation.

L'action Société Parisienne powr IIndustrie des
Chemins de fer et Tramways Bleciriques est sans
affaires & 265, la part est revenue de 328 a 315.
L’action de capital Railways el Electricité se traile
a 735 contre 732, l'action de dividende a 723.

Les Tramways de Buenos-Ayres sont paisibles
4 116, cours attrayant pour un dividende dg
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T fr. 25 qui est encore susceptible d’augmentations
graduelles.
Voici les recettes de la 26¢ semaine se terminant
le 1er juillet :
Augmen-
tation ou
1914 1913  diminution 0/0

Pour la se-

maine Fr. 1.310.238 1.358.158 — 47.920 —3,5
Depuisleder ¥
janvier.. 36.960.786 86.763.616 --197.170 -4-0,5

Les Tramways de Mezico sont revenus de 381 &
366; la dépréciation du change mexicain a aggravé
les charges des obligations de la Compagnie pla-
cées+a I'étranger et I'a obligée & suspendre ses
dividendes. Mais I'exploitation continue. Comme
les derniers dividendes trimestriels répartis étaient
de 9 fr. environ, le fitre serait intéressant si
Pordre devait bientdt se rétablir au Mexique.

Les Voitures d Paris sont négligées & 185 contre
197 ex-coupon de 41 fr. réprésentant le dernier
dividende. -

Laction Compagnie Francaise des Automobiles de
Place se négocie & 180 ; la part reste inscrite & 760.
L'action des Autos-Fiacres est négligée a 88 contre
91.50, la part & 185 ; la fusion des deux Sociétés
est maintenant définitive ; les porteurs de titres
des Autos-Fiacres recevront en rémunérafion de
lenrs apports 35.000 actions nouvelles Automo-
biles de Place et 9.000 parts de fondateurs, créées
apres division des anciennes parts en quarts, soit
une action nouvelle Automobiles de Place pour
deux actions Autos-Fiacres et une part nouvelle
par part.

Les Compleurs-Taxzimeéires se traitent'a 196, en
attendant I’Assemblée extraordinaire du 21 juillet
a laquelle sera soumise une proposition d’augmen-
tation du capital social ; il s’agit, pour la réalisa-
tion d’affaires nouvelles notamment & l'étranger,
de porter le capital de 2 millions & 3.500.000 fr.
Les actionnaires ont tout intérét & déposer leurs
titres pour que I’Assemblée puisse se fenir vala-
blement,

Les Bateauwm Parisiens sont lourds a 271.

L’action ordinaire des Wagons-Lits reste fixée &
398, Paction privilégice & 410.

Les valeurs de gaz sont toujours bien tenues,
insensibles & la crise industrielle et méme 2 la
crise boursiere.

L’action Eclairage, Chauffage et Force Motrice a
repris de 254 4 239, regagnant une fraction du
dernier coupon de 43 fr. Celui-ci représente le
dividende de Dl'exercice 1913, suscepfible d’aug-
mentation graduelle puisque les venles ne cessent
de grossir malgré I'abaissement du prix de I'élec-
tricité dans la banlieue parisienne.

Le Gaz de Paris s'inscrit & 276 ex-coupon de
8 fr. 75 représentant le solde du dividende de 13
fr. 75.

Le Gaz Central se fraite & 1530 contre 1540, le
Gas Continental A 565 sans changement, le Gas et
Eaux & 530 contre 536 aprées détachement de son
coupon de 20 fr. le 4°* juillet; I'Union des Gaz
{r¢ série se négocie & 700 contre 6935, la 2¢ série
cote 587.

Le Gaz pour la France et I'Eiranger est ferme 2
M2 ; le Gaz et Electricité de Marseille finit 3 562
contre 598 ex-coupon de 30 fr,

L'action ordinaire Gas de Madrid est en nouveau
recul & 165 contre 171 ; l'action privilégiée vaut
474 contre 478. La Société, dont le nouyeau con-
trat avec la Ville part de ce mois-ci, vient, dit-on,
de consentir & un rabais de 0 fr. 02 par meétre
cube sur le gaz destiné & Déclairage et de 0 fr. 01
sur celui qui est employé aux usages industriels

Le Gaz et Eleciricité de Lisbonne se traite & 259,
Un acompte de 6 fr. 57 sera mis en paiement le
20 juillet. ;

Le Gaz de Rome s'est négocié & 830 contre 825,

Liaction Gaz de Beyrouth est offerte & 75 ; quant
aux Obllg&!,l(_)n‘ﬁ, elles ont cessé d’étre inscrites &
la cote le 6 juillet suivant prescription du minis-
tre des Finances.

Philadelphia finit & 201.

Le Bec Auer s'est tassé a 985,

La Compagnie Générale des Eauw s'échange & 2430
contre 2163, ex-coupon de T4 fr. Le Conseil de
Préfecture du Rhone a fixé dans un arrét du
24 juin dernier, le montant de I'annuité de' ra-
chat que la Ville de Lyon doit verser & la Société

our la reprise de la concession par la Ville.
Elle est inférieure & Pannuilé provisoire de 1 mil-

lion 300.000 fr. que la Ville de Lyon versait jus-
qu'ici, le Conseil de Préfecture n’ayant pas admis
la maniére devoir de la Société pour le compte de
remier établissement ; il est vraisemblable que
a question sera soumise au Conseil d’Etat. En
attendant sa décision, 'arrété du Conseil de Pré-
fecture étant escompté depuis longtemps, la Com-
pagnie avait pris ses précautions en vue de cette
éventualité, qui n’aura vraisemblablement aucune
influence défayorable sur les dividendes futurs.

Les Eaux pour I'Etranger sont calmes & 275, les
Fauz de la Banlieue de Paris indécises a 520 contre
b24, la Société Lyonnaise des Eaux et de I'Eeclairage
se tient & 745, les Eaux et Electricité de I'Indo-
Chine & 850 environ.

Les valeurs d'électricité ent fait preuve cette
semaine de beaucoup de régistance et c’est & peine
si la bourrasque qui a encore une fois soufflé sur
le marché a fait perdre quelques points aux va-
leurs spéculatives. Chaque recul des cours doit
provoguer dans ice compartiment un classement
de tifres ; la période actuelle est dlailleurs tout &
fait propice pour s’intéresser & des prix abordables
aux titres de ce genre, qui ont presque tous, en
temps normal, le grave défaut d’étre beaucoup
trop chers.

La Compagnie Parisienne de Distribution d’Blec-
tricité a reculé de 529 & 522, subissant I'influence
déprimante de la Bourse, malgré l'impression
favorable laissée par la récente Assemblée.

Le Secteur Popp est sans affaires vers 860, avec
un coupon de 20 fr. payable le 15 juillet.

L’action Edison s’alourdit encore & 590 contre
647 ; la partqui avait brusquement baissé la se-~
maine derniére, reprend au conftraire de 200 &
210. La Compagnie n’a plus d’intéréts, mainte-
nant dans la région parisienne, et ses affaires
provinciales ne sont qu’a leur début.

Le Secteur de la Place Clichy finit a 1480 contre
1475, regagnant une légere fraction du terrain
perdu antérieurement; les cours pratiqués il y a
quelques semaines étaient, il est vrai, supérieurs
a la valeur intrinséque et les cours actuels sont
peut-&tre encore un peu exageérés.

Le Triphasé reste inserit & 700, sans aucun
marché.

L’Eclairage et Force par UElectricité, un des
mieux parfagés {mrmi les anciens secteurs au point
de vue du développement de ses entreprises en
banlieue, se négocie, ex-coupon de 42 fr. 50, a
9% conlre 1042, 3

Le Secteur de la Rive Gauche, qui s'était affaissé
la semaine précédente de 235 a 218, a repris cette
semaine vivement de 218 4 240 pour cloturer &
232.

L’ Ouest-Lumiére est abandonnée & 438 contre
142 et V'Est-Lumiére fléchit légerement de 153.50
a 150. La Compagnie Générale de Distribution
d’Energie Electrique est plus - active et progresse
légerement de 481 & 483,

L'action Electricité de Paris est lourde & 601
conftre 605, tandis que la part progresse de 4300
a 1360,

L’action Electricité et Gas du Nord revient de
o1 a 349 ; la part se négocie & 997 confre 985.

L'action Energie Electrique du Nord de la France
s'est tassée de 343 a 339, malgré la progression
ininterrompue des recetles, qui ont atteint
364.587 fr. 65 en mai 1914 contire 277.108 fr. 47
en mai 1913.

L’action de capital Sociéle Havraise d’Energie
Electrigue est calme & 595 contre 600 ; Iaction de
jouissance s'est tassée de 380 & 362. C'est une des
plus vieilles affaires de distribution d’énergie, bien
assise et possédant tependant encore des perspec-
tives d’avenir en raison du développement cons-
tant du port du Havre et aussi parce que la So-
ciété a fait récemment un gros effort pour étendre
a toute la banlieue du Havre son champ d’action.

L’action Forces Motrices du Rhine, ex-coupon de
44 fr. 23 détaché le 4 juillet, s’inscrit & 596 contre
640 et la part cote 785 contre 790.

L'Energie Electrique du Litioral Meéditerranéen se
négocie & 410, comme précédemment. Les ventes
des cinqspremjers mois de 1914 ont atteint 3 mil-
lions 645.178 fr., contre 3.236.313 fr. pour la pé-
riode correspondante de 1913.

L’ Energie Industrielle est lourde 2 91 contre 93 ;
elle parait cependant mériter mieux. Pendant le
premier semestre de 1914, ellea cédé avec un inté-
ressant bénéfice deux de ses secteurs: celui de
I'Aube & la Champagne Electrique et celui de
Montargis & I'Electrique del'Orléanais. Par contre,

elle a pris'un important intérét dans cetie Société
et dans la Compagnie Générale Electrique du Sud-
Ouest. Les receltes de la Sociélé continuent a pro
gresser : en mai, elles se sont élevées & B54.528 fr.
contre 489.292 fr. en mai 1913.

La Compagnie Francaise Thomson-Houston a re-
pris de 676 & 680 pour vevenir & 676 ; I'Hellénique
Thomson~Housion qui avait gagné 2 fr. 50 4 '§2.50
sous linfluence de 'meilleures nouvelles d’Orient
les a reperdus en cloture.

La Compagnie Centrale d’Energie Elecirique est
un peu plus résistante a 459 contre 456,

Laction Jewmont est ramenée de 395 a 388 et
la part cote 644 contre 642.

La Compagnie Générale d'Electricité conserve, i
1228, toute sa fermeté.

La Société Industrielle des Teléphones 8 un mar-
ché abandonné et calme ; elle vaut 270 environ.

Les Travaux d'Eclairage et de Force se tiennent
a B4b et 'Eelairage Electrigue cote 1035.25.

Les Entrepils et Magasins Généraux, de Paris re-
viennent de 372 & 367, tandis que les Docks de
Marseille reprennent de 444.50 & 414.

L'action de capital Docks du Havre gagne quel-
ques points & 41514 puis faiblit & 4500, & 10 points
au-dessous de son cours de la semaine précédente.
Le Port de Paris-Austerlits s'immobilise & 124,
Le Port de Salonique est sans affaires & 355.

Les actions Port du Rosario se sont avancées de
1310 4 1365. Ce sont des titres d’avenir dont la
valeur intrinséque est sensiblement supérienre
cours actuel et dont le dividende qui vient d’étre
éleve de 55 A 60 fr. parait doué d’une belle élasti-
cité. La Société da Port du Rosario est une im-

ortante affaire qui a exigé une centaine de mil-
ions de capitaux dont la presque tofalité a été
obtenue par des émissions d’obligations. Le capital
actions n’est que de 40 millions divisé en 20.000
titres de b0O fr., et sa modicité rend l'affaire trés
intéressante pour les actionnaires, d’autant que les
réserves accumulées depuis le début de la Société
font que sa siluation est bien assise., Les recettes
de juin se chiffrent par 891.405 fr. contre 1 mil~
lion 83.645 fr. en juin 4943. La récolte de mais
ayant été beaucoup plus importante que I'an der-
nier dans les régions desservies par le Port du
Rosario, on escompte que l'augmentation des re-
cettes pendant le second semestre compensera
largement la légére diminution constatée depuis

. le 4" janvier.

L’action privilégiée Port de Para a veculé de 59
a b5 el Iordinaire cote 28; affectées par la faiblesse

-des receftes et ’échiec de 'emprunt brésilien.

L’'Iron Age dit que des symptomes d’améliora=
tion commencent & se manifester dans I'industrie
sidérurgique américaine et I'U. 8. Steel Corpora-
tion annonce que les commandes de juin sont
supérieures & celles des mois précédents. La tres
belle récolte, dont la moisson est maintenant com-
mencée, est certes encourageante; elle produit
d’aillenrs déja son effet puisque, pendant la seconde

uinzaine de juin, le nombre des wagons inuti-
lisés a diminué de 12.792. Malgré la crise qui sévit
trés rude sur les marchés d’exportation, la métal-

lurgie allemande ne diminue pas sa production.
(’est ainsi que la production de I’Allemagne et du

Luxembourg s'est élevée, ‘en juin 1914, a 1 mil-
lion 531.313 tonnes, contre 1.107.193 en mai 1914
et & 1.610.000 tonnes en juin 1913. La conséquence
est une aggravation de la lutte sur les marchés

‘extérieurs libres; la métallurgie belge, qui en

souffre d’une facon toute particuliere, a dd A nou-

veau abaisser de 2 fr. 50 le prix des fers en barres.

En France, la situation reste stationnaire.

Les valeurs -métallurgiques ont été diverse-
ment traitées.

Les Aciéries de la Marine gont bien tenues a
1729 contre 4720, Chatillon-Commentry s'est, au
contraire tassé de 2081 & 2044, le Creusot est re-
venu de 1920 & 1915, Denain-Anzin perd 20 fr. &
2165. Les Iorges et Aciéries du Nord et de UEst
accentuent leur avance a 2075 contre 4995 la
semaine derniére et 1950 il y a quinze jours.

Les Aciéries de Micheville qui avaient vivement
progressé la semaine dernitre de 41680 & 1760 se
sont tassees & 1740. Les Aciéries de Longwy s'avan-
cent de'1400 & 1405.

Les Aciéries de Irance & 659 se sonf un peu
ameéliorées. Senelle-Maubeuge se retrouve a 935,
Montataire regagne 15 fr. & 1585; une Assemblée
est convoquée pour le 1¢r aot, & laquelle il sera
demandé par le Conseil I'autorisation de contrac—
ter un emprunt. Les Usines de U'Espérance d
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Louvroil sont fermes, mais sans changement &
1500.

Commentry-Fourchambault passe de 1360 &
13 ‘)"10 Les Usines de la Basse-Loire perdent 10 fr.
a 270.

La Société Métallurgique de U'Ariége se tasse de
485 & 482. L'action ordinaire des Forges d'Aluis
fermine & 207 au lieu de 205 et I'action de prio-
rilé reste aux environs de 325.

Monibard-Auinoye se raffermit de 244 a 250 avec
un dividende de 12 fr. 50 a détacher le 15 cou-
rant. L'Assemblée du 8 a, en effet maintenu,
comme nous l'avions fait prévoir, le dividende &
42 fr. 50 par action. Les bénéfices nets de L'exer-
cice ont atteint 1,664.609 fr., contre 1.177.185 fr.
en 1912.

L'action Aciéries de Paris et d'Outreau se négocie
4 960 ; elle pourrait, cependant, aspirer avec juste
raison & des cours sensiblement meilleurs.

Liaction Piombino s'immobilise & T1.

_Les Forges et Chantiers de la Méditerrande se
tiennent a 759.

Les Chantiers de la Loire reprennent un peu de
1560 a 1580.

Les Chantiers de Saint-Nazaire cotent 1190, contre
1189.

Les Chantiers de la Gironde s'échangent de temps
a autre & 740, leur précédent cours. Les Chantiers
de France sont calmes & 406. Les Chantiers de
Brelagne restent a 433.50.

Fives-Lille perd 10 fr. & 940. Dyle et Bacalan se
tasse de 265 & 250 action de préférence et de 165
a 160 laction ordinaire.

L'action Sociélé Francaise de Constructions Méca~-
nigues est calme d 342, tandis que laction des
Hauts Fourneaux de Caen complélement, aban-
donnée, reste inscrite a la cote & 238.

Les Ateliers du Nord de France consolident
leur récente hausse & 992. La Sociétd Franco-Belge
de Matériel de Chemins de fer s'avance de 870 &
885, la Compagnie Francaise de Malériel de Che-
mins de fer rétrograde légerement de 1075 a 1065,
les Constructions de LevalloisPerret se maintiennent
a 130 et les Etablissements Decawville, progressent
de 157 a 159

Le marché des charhonnages a subi cette se-
maine le contre-coup des difficultés soulevées par
I'application de la loi des huit heures dans les

mines ; mais comme finalement une entente est

intervenue et que le travail a été repris presque
toutes les valeurs du groupe finissent en bonne!
tendance, celles du Cenftre en particulier. :

Carmaum se retronye & 2630 en gain de 5 fr. La
Grand’-Combe fléchit de 50 fr. & 2060. Epinac est
également faible & 1605 contre 4640.

Montrambert cote 647 ‘contre 636, les Houilléres
de Swint-Etienne 462 au lieu de 457, les Mines de
la Loire 231 au lieu de 226 ; les Houilléres d'4hun
sont plus faibles & 63. Depuis cetle semaine les
2.500 actions nouvelles de cetle Société sont ad-
mises aux négociations de la Bourse.

Les Charbonnages dv Tonkin sont fermement
tenus a 1769, en gain d’une dizaine de points.

Puertollano se négocie de {emps & autre vers
460. Il va d’ailleurs prochainement disparaitre de
la cote par suite de I'échange des actions Puertol-
lano conlre des actions Penarroya.

Trifail veste & 280, L'action [Héraclée termine &
433 confre 135.

Les actions de priovité des Pétroles d’Oklahoma
s’inscrivent & 70. [’Assemblée du 27 juin a fixé le
dividende de ces titres, pour 4913, a 7 fr. net.
Un acompte de 3 fr. 50 net & valoir sur la répar-
tition du dividende de 1914 sera mis en paiement
a partir du 45 juillet.

L'action de la Compagnie Industrielle des Pétroles
accentue son avance de 778 & 800; la part est
également ferme & 724 contre 718,

L’action privilégiée de la Sociélé Royale Néer-
landaise des Pétroles reste ferme & 426,

L’4stra Romana est en nouveau recul a 848
contre 862,

Le marché des valeurs industrielles russes,
rendu vulnérable par sa récente hausse, a été
vietime de la faiblesse générale. Industriellement
rien ne justifie cette mauvaise tenue dont les
causes sont uniquement boursiéres.

On annonce que l'enquéte sur le « Prodougol »
et le '« Prodameta » serait sur le point d’étre ter-
minée et Pincertitude qui plane sur les véritables

intentions du Gouvernement vis-a-vis' des syndi-
cats serait ainsi sur le point de disparaitre. Pour
le marché ce sera une excellente chose d’étre en-
fin {ixé sur ce point.

L’action Briansk ordinaire & 386 est en recul
appréciable, méme en tenant compte du déla-
chement du coupon de 8 roubles. 1l en est de
méme de I'action privilégiée qui, ex-coupon de
8 roubles g’inscrit-a 378. L' Union Miniére et Métal-
lurgique de Russie n’a pas encore eu de transac-
tions cette semaine.

L’action Huta-Bankowa ' est sans changement
appreciable a 4830. L'action Oural-Volgz apres
avoir oscillé autour de 200 cloture & 196 ; Donetz-
Jourieffka reste inscrife & 661 ; Vaction Chantiers
de Nicolaieff s’échange & 432.

La Société Russe de Constructions de Locomotives
manque d’entrain & 413.

Parmi les valeurs de charbonnages, Sosnowice
s'inscrit & 1322 contre 1325.

Dombrowa est ferme & 41610 contre 1605,

L’action ordinaire Sels Gemmes est sans chan-
gement vers 305, ainsi que Paction de priorité a
314.

L’action ordinaire

erestow-Krinka se négocie &
485 5 la priorité vaut 299 ; les résultats de I'exer-~
cice clos le 30 juin dernier permettront, dit-on,
pour la premigre fois, de répartiv Uintérét statu-
taire de 42 fr. 50 aux aclions privilégiées. On
anponce, d'autre part, qu'il serait question d'une
fusion de la Société avec la Dniéprovienne.

La gréve continue toujours & Bakou et les prix
du naphte montent ; on cote 48 3/4 le poud.

Le Naphte Russe, entrainé par la mauvaise tenue
générale du marché, revient de 476 & 453,

Laction Ter-Akopoff conserve a 325 foule sa
récente avance.

Prowodnik, peu spéeulatif, n'est pas touché par
la faiblesse générale et s'inscrit & 488 contre 487.

Le marché du cuivre a été aflecté cetle semaine
par I'ambiance et aussi par les résultats de la sta-
tistique des producteurs ameéricains qui a dégu.
Les stocks ont en effet augmenté pendant le mois
de juin de pres de 10.000'tonnes. Sur ces diverses
influences, le métal a reculé & £ 61 3/8 au comp-
tant et £ 61 3/4 4 terme, perdant ainsi sa récente
avance.

Le Rio Tinto a cependant fait preuve d’une {rds
grande résistance et a cloturé relalivement ferme
a 1722 contre 1734, 1

Laction Boléo recule de 676 & 660 et la part se
négocie & 588 contre 389 ; la production de juin
s'est élevée A 986 tonnes 1/4.

I’action Cuivre et Pyrites est faible & 231 contre
239.

Les affaires de métallurgie du cuiyre sont dé-
laissées ; elles risquent de se ressentir du ralen-
tissement de Iindusirie. La Compagnie Francaise
des Métauw finit & 745 contre 737, I'Llectro-Mé
lurgie de Dives abandonne 4 points & 425 les
Tréfileries du Hovre sont calmes & 332 contre
233.50. Un acompte de dividende de 8 fr. & valoir
sur les bénéfices de l'exercice 1913-1% ser:
en paiement le 41 aotit. Pentgibaud cote 495.

Le plomb se maintient & £ 19 3/4, lagitation
du Mexique réduisant notablement la production
de ce pays et, en conséquence, l'offre sur le mar-
ché. :

Penarroya finit'a 1378 contre 1421, regagnant
une fraction importante du coupon de 60 fr. re-
présentant le dernier dividende, qui vient d’étre
détaché.

Aguilas est languissant & ‘407 contre 441, le
Lawrium Francais vesle faible & 401, le Kanguet
a 340.

Le zinc est assez bien tenu 4 £ 21 1/2. Les va-
leurs du groupe sont sans affaires.

L’action Malfidano jouissance se traite & 200,
restant tonjours sous la mauvaise impression pro-
duite par la publication des résullats du dernier
exercice. Bou-Thaleb s'échange & 82 contre 83.50.
L’action Guergour & 525 comme précédemment, la
part & 55,

Le Nickel se traite & 1119 contre 1131.

Molita-el-Hadid s’est tassé de 2280 & 2202. Les
Mines de fer de Segré sont négligées & 118. Les Py-
rites de Huelva sont fermes a 520,

Les valeurs de phosphates sont ragaillardies par
I’'annonce de 'entente survenue entre les super-
phosphatiers. Ces derniers, aprés des années de

lutte féroce ont fini enfin par sentendre. Bien
quil ne faille pas s'exagérer la portée de ceile
entente au point de vue des cours du phosphate ;
c'est cependant un élément favorable & une meil-
leure tenue du marché de celie matidre.

L’action Gafsa gagne du terrain a 879 contre
875 et la part & 787 contre 775. Les Phosphales
du Dyr s'échangent & 92 contre 96. L’action Om-
nium . d'Algérie-Tunisie se traile & 2060 contre
2080.

Le marché du nitrate est toujours faible et les
cours peu interessants pour les producteurs.

Les valeurs nitratiéres sont délaissées. Le Lau-
faro, malgré son taux de capitalisation avanta-
geux, s'inscrit & 256 contre 269, ex-coupon de
12 sh. Le Lagunas reste & 38.50.

L'action Nitrate Railway se traite & 360.

L’action ordinaire Socidté Norvégienne de I'Azote
se neégocie a 277 contre 282.

Saint-Gobain s'est échangé d 5750.

La Dynamite Cenfrale est un peu plus ferme &
153 contre 745. La Dynamite Nobel s'est {raitée
& 338 confre 330. Les Matiéres Plastiques s'inscri-
vent a 245, comme précédemment. Laction Air
Liquide & 263, la part a 1368, toutes deux en pro-
gres de quelques points. Les 40.000 actions nou-
velles sont depuis cette semaine admises aux né-
gocialions de la Bourse-et inserites & la cote sous
la méme rubrique que les anciennes.

Les Ltablissements Pathé restent i 182,

Liaction ordinaire des Usines du Rhone se négo-
cie & 1982 contre 1990. Ll'action privilégice vaut
477 contre 485.

Les Salines de I'Est se traitent & 3442. Les Salins
du Midi & 1840.

Les Grands Travauxz de Marseille s'inscrivent &
803, les Ciments Francais & 1152, les Ciments Bou-
lonnais & 433 conlre 460 ex-coupon de 25 fr.

La Compagnie Forestiére Sanghq-Oubanghi recule
encore de 66 a 63.50, les prix du caouichouc de
plantation s'étant {assés au-dessous de 2 sh. 2 d.
aux derniéres encheres de Londres, laissant peu
d’espoir aux Compagnies forestidres de réaliser |
sur leur propre caoutchoue des hénéfices intéres-
sants.

Les Etablissements Bergougnan ont fléchi aussi
de 1389 & 1375.

Les Tabacs des Philippines sont toujours sans
affaires & 274, ainsi que les Tabacs du Porlugal &
B79.

Les Tabacs Ottomans, qui g'étaient déja alourdis
ln semaine dernidre de 444 & 436, se sont effon-
drés un moment aux environs de 410, quand le
marché de Vienne a redouté des complications du
colé de la Serbie et de la Gréce. Mais ils se sont
relevés ensuite & 418,

L'action ordinaire El Buen Tono se retrouve a
460 et I'action de préférence & 144,

L'action ordinaire Raffineries Say a faibli de
372 & 356 ; Plaction privilégiée, qui avait rétro-
gradé déja la semaine derniere, salourdit encore
de 260 & 254.

tion ordinaire Sucrer
50 et action privilég
en raison des résultats
exercicess 1.7
[ajournement. du coupon intérimaire sur les
obligations concordataires leur a fait perdre prés
de 150 fr. sur leurs plus hauts cours. A leur cours
actuel de 225 fr., elles semblent maintenant & des
prix qui escomptent la réduction et méme la sup-
pression pendant un an ou deux de la réparfition
de I'intérét de 20 fr. Quant aux obligations hypo-
thécaires, qui marquent un peu d’hésitation &
500 fr., elles sont solidement garanties. Leur ser-

ies d'Egyple reste lourde
e & 49,50 contre 44,
médiocres du dernier

- vice ne dépasse pas 800.000 fr.

L’action ordinaire du Prinlemps reste langui-
sante & 355, l'action privilégiée & 305, Les Gale-
ries Lafayelte se traitent & 111.

L'Oriental Carpet s'est alourdie encore de 233 &
227 en méme temps que les autres valeurs balka-
niques. Les Etablissements Orosdi-Back sont délais-
sées & 205. Les résultats de l'exercice, clos le 31
janvier 1914, accusent une amélioration sensible
sur ceux du précédent. Les bénéfices bruts se sont,
en effet, élevés a T7.948.3%4 fr. contre 6.931.819 fr.
en 1912-13 et 7.540.342 fr. en 1911-12, Déduction
faite des charges, le hénéfice net ressort a 2 mil-
lions 592.649 fr. contre 2.002.803 {r., ce qui per-
metira & ’Assemblée, convoquée pour le 24 juil-
let, de porter le dividende de 12 fr. & 14 fr.
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Marché Libre
TERME ET COMPTANT

En I'absence de toute nouvelle offrant un inté-
rét quelconque sur la situation politique du Mexi-
que, les rentes de ce pays sont ma;téos Ll't;s
calmes. Le 5 0/0 Iniérieur a & peine varié a 34.60
contre 34.50 ; le 3 0/0 Intérieur se retrouve & 24.25
contre 24.50.

Les rentes argentines ont été trés irréguliéres ;
tandis que le 40/0 or 1897-1900, dont le service
se fait en shillings, a repris de 80.25 & 80.80,
les Cédules Hypothécaires 6 0/0 sont revenues de
88.45 & 87.10. Garanties par les immeubles hypo-
théqués au profit de la Banque Hypothécaire Na-
tionale Argentine, ses réserves et au besoin par
le Gouvernement Argentin, les Cédules ont faif
Tobjet, ces dernieres années, d’émissions nom-
breuses et répétées, de sorte que le nombre de
ces lilres actuellement en circulation est élevé.
Quelques offres tombant sur un marché sans dé-
fense et ol aucune intervention ne se manifeste,
suflisent pour provoquer une haisse aussi sensible
que celle qui s’est produite cette semaine. Au
cours actuell de 87.10, le prix d’une coupure de
4.000 pesos ressort a 1.960 fr. — les négociations
se font au change fixe de 2 fr. 25 le peso — capi-
talisant le revenu & 6,65 0/0. La Rente 5 0/0 Inié-
riewre n’a donné lieu & aucune négociation.

L’ajournement des négociations relatives a la
conclusion de l'emprunt brésilien a pesé sur la
tenue des rentes l'éd]ém!f:s : le 4 0/0 Rescision se
traite & 71.80, aprés avoir détaché son coupon se-

. mestriel de 2 0/0, contre 74.25 il y a huit jours ;

le 5 0/0 1895 revient de 86.50 A 84.75; le 5 0/0
4903 de 95.10 a 93.10.

Peu de négociations sur les emprunts émis par les
différents Efats du Brésil : 'Amasone 5 0/0 se re-
trouve a 282 contre 290 ; Para 5 0/0 a 400 contre 402;
Pernambuco 5 0/0 1905 & 386 contre 388. Le Maranhao
§ 0/0 se traite & 256, apreés avoir détaché son coupon

de 12 fr. 50 dont le paiement n’a été reculé ainsi que |

de quelques jours.

Le Banco del Perii y Londres s'est maintenu &
447.50. La Banque Péninsulaire Mezicaine est indé-
cise & 108 contre 109. La Banque Centrale Mexi-
caine se maintient & 91.25. On trouvera plus loin
I'analyse des comptes de l'exercice 1913 qui -por-
tent la trace de la réduction du capital votée fin
décembre et des amortissements que cette opéra-
tion a permis d’effectuer. :

La part Crédit Mobilier Francais se traite en légére
reprise & 345 contre 340; la part Crédit Foncier Argen-
tin, sans autre motif que les mauvaises dispositions

éncérales et 'étroitesse de son marché, se tasse de

92 & 261 ; la part Crédit Foncier duw Brésil reste ins-
crite & 69; la Banque Nationale d’Egypte a eu quel-
ques échanges a 357.

Les obligations Chemins de fer de Porto-Rico | ont
supporte quelques réalisations : I'obligation 1% hypo-
théque 38 0/0 reste a 315, la 2° hypotheque 5 0/0 s'1ns-
crit a 412, la 4 0/0 met & 332; l'obligation @ revenu
variable reste & 115. Voici comment se comparent les
recettes des vingt premieres semaines de 1913 et

1914 :
1913 1914

1’77.?‘21 35 139.;90 5
3.536.824 30  3.169.840 45

3.714.545 25
— Fr. 405,114 45
L’ Electricité Lille-Roubaiz-Tourcoing reste a 166. Les
recettes du mois de juin se sont élevées a 189.232 fr.

95 ¢. contre 185.285 ir. 35 pour le mois correspondant
de 1913.

L'action Pirée-Athénes-Péloponése se retrouve a
124 contre 123.

Les valeurs métallurgiques francaises se maintien-
nent calmes : lgs Aciéries du Saut-cdu-Tarn a 555; les
Moteurs Gname & 2395 contre 2406 ; les Usines Bouhey
a 100, les Moteurs @ Gas & 63 ; les Freins Lipkowski se
retrouvent & 98 au lieu de 105.

Diétrich évolue aux environs de 143. Le Trust
Métallurgique Belge-Francais n'a aucun marché, et
les cours de 55.25 pour laclion de capital et de
61 pour l'action de dividende remontent & plu-
sieurs semaines.

L'action John Cockerill est soutenue & 1724. C'est
le 15 juillet que sera close la souscription aux
25.000 actions nouvelles de 500 fr. réservées, titre pour
titre, aux actionnaires actuels a 520 fr., payables :
120 fr. & la souscription ; 200 fr. du 2 aun 14 novembre
1914 et 200 fr. du 1°¢- au 15 juin 1915. Les titres pour
lesquels les actionnaires n’auront pas exercé leur
droit de preférence le 15 juillet seront repris par la
Mutualité industrielle de Seraing (Belgique) qui les
tiendra jusqu'au 31 décembre 1914 & la disposition

Du 14 au 20 mai..,..
Dule jany. an 13 mai.

Du 1e janv. au 20 mai.
Différence en 1914

3.309.431 20

des actionnaires n’ayant pas encore fait usage de
leur droit de souscription, moyennant paiement par
eux d’intéréts de retard au taux de 6 0/0 I'an sur les
S0mmes versees.

Le marché des valeurs industrielles russes,
apres sa marche en avant de la semaine précé-
dente, a montré plus de calme et s’est borné,
tout d’abord, & consolider ses positions, dans la
plupart des cas. Mais la mauvaise tenue générale
a fini par influencer ces titres qui s’inscrivent :
la Maltzoff & T15 contre T4 et la Hartmann
& 470 contre 473. La Toula se retrouve a 1048
contre 1031 ; ainsi que nous l'avons fait res-
sortir, ce n’est pas avant plusieurs mois qu’il sera
possible d’évaluer le dividende de l'exercice clos
le 30 juin dernier. La Taganrog se traite & 511
contre 544 ; les résultats des premiers mois de
I’exercice en cours accuseraient une augmentation
sensible sur ceux de la période correspondante
de lexercice 1912-13. Les Tubes et Forges de Sos-
nowice se«tiennent & 696 au lieu de 706. Les Wa-
gons de Saint-Pélershourg ont peu varié a 254,
en tenant compte du coupon-dividende de 7 rb. 50,
soit 18 fr. 90 net, détaché le 4 juillet. L’action
privilégiée Haut-Volga revient de 46.25 a 44.50,
en atlendant la réorganisation de cette affaire,
réorganisation qui sera soumise a une Assemblée
extraordinaire convogquée pour le 14 septembre,
et qui donne, d’apreés les bases du projet, & Pac-
tion privilégiée, une valeur nominale encore in-
férieure aux cours acluels.

Le Platine a peu varié et termine a 587 contre
594,

Parmi les valeurs russes traitées uniquement au
comptant les Forges et Aciéries du Donetsz reprennent
de 1135 & 1155: La Dniéprovienne s’inscrit & 3208 con-
tre 3233 ; I'exercice qui a pris fin le 30 juin a dia se
traduire par une nouvelle augmentation des bénéfices,
mais ce n'est avant plusieurs mois que 'on connaitra
la décision du Conseil en ce gui concerne leur répar-
tition ;'la Providence Russe se retrouve a 354 contre
365 ; fa Russo-Belge s’inscrit & 1793 contre 1833.

Les Usines Franco-Russes se maintiennent & 699 ; les
parts Nicolaieff restent & 51.50. avec des négociations
irés clairsemeées.

Les ations Usines Stoll (machines agricoles) restent
sans marché; 'Assemblée convoquée pour le 3 juil-
let n'ayant pu avoir lieu faute du quorum, une nou-
velle Assemblée est convoquée pour le 17 juillet.

Dans le groupe des charhonnages russes, Elaleri-
novka se retrouve a 693 ; 'action Prokhorow privilégié
& 903, l'ordinaire a 200. Le cours de 114, dernier,
coté sur les actions Mines de Howille et Fer de la Russie
Méridionale remonte au 3 féyrier; une Assemblée
extraordinaire est convoquée pour le 28 juillet, &
eflet d’auloriser I'extension des affaires sociales.

L’action Urikany n’a aucun marché A terme;
au comptant, elle a été traitée cette semaine &
360. Voici comment se comparent lextraction et
les expéditions des six premiers mois de 1913 et
de 1914

Extraction Expéditions
e e e el
1913 1914 1913 1914

Janvier...... 42.370 . 47.500 42.532  41.982
Heévrier.iis; 50.380 52.000 50.380 ° 40.668
Mars . ... 56.460  50.030 ~50.460  41.820
Avril s ARkl 50.170  37.500 50.170 42.538
Mot 52.160  45.580 52.160  45.315 -
U 53.270 47.380 52.270 © 46.202

Total....T. 383.810 279.990 207.972 258.615
Différences en 7

LR s — 23.820 — 39.357

La slatistique des producteurs américains de
cuivre, qui fait ressortir fin juin un stock de
47.371 tonnes, en augmentation de 9.718 tonnes,
s provoqué quun léger recul du meétal, qui
s'inscrit & € 61 3/8 au comptant et & £ 61 3/4 &
& terme contre £ 61 1/16 el £ 62 1/8 il y a huit
jours, Les valeurs de cuivre sont restées indécises
el leur marché, comme celui des autres valeurs,
il est vrai, n’a présenté aucune animation.

La Cape Copper est en reprise de 75.25 & 77.50,
apres avoir détaché le 4 juillet un coupon infé-
rimaire de 4 sh., soit 1 fr. 17 net. La production
des mois de mai et de juin, qui sont les deux
premiers mois de 'exercice en cours, est en pro-

gres sensible et sur celle des mois précédents et-

sur celle des mois correspondants de 1913. Elle a
élé, en effet, de 327 tonnes de cuivre fin en juin,
soit B87 tonnes pour- les deux mois, au lieu de
358 tonnes au mois de juin 1913, gréce & la mise
au point des nouvelles installations de Nababeep.

La Spassky reste a 68.50. Le Caucase se retrouve
A 402 contre 405 ; Corocoro a 15.50 contre 16,
la Mount Elliott & 70.50 contre 3.

Dans le groupe des mines pyritiques, la Tharsis

reste sans changement important & 164, Mon-
tecatini & 119; Pena & 20.50 parait offrir des
chances de plus-value; San Miguel se traite &
21.50.

Les mines porphyriques reproduisent & peu de
chose pres leurs cours précédents. La Ray se
traite & 107.50 contre 108; la Chino est bien tenue
& 207.50, la Utah s’inscrit & 295.50 contre 300.50.
La Miami se négocie & 413 contre 111.50.

L'action Chanaral reste inscrite i 372. La Commis-
sion des Finances du Sénat chilien vient d’approuver
le taux adopté par la Chambre des députés pour la
fixation du change, soit 10 pence par peso. C’est en
prevision de cette mesure que I’Assemblée a décide
d'affecter & une Provision pour fluctuation -des cours
du change, une somme de 100.000 fr. prélevé sur la
réserve speciale. Calemouw se traite & 689 contre 685,
Nallagua est immobile & 48; Campanario & 68.75;
Whim Well a3.75.

L’action Mason and Barry se négocie & Londres &

33/8.

Le zinc est resté calme & £ 22 1/8, quant aux
valeurs du groupe, elles ont peu varié; la Butie
and Superior se retrouve & 199.50 contre 201.50.

La Vieille- Monlagne <'inscrit & 880 sans changement;
les Zincs de Silésie a 1280, 1'Asturienne des Mines & 4935.

Aucun marché sur les actions Mines de Méria. Une
Assemblée extraordinaire, tenue le 8 juillet a voté la

- dissolution anticipée de la Société.

R

Les tendances du plomb sont restées sfation-
naires : le métal se traite & £ 19 1/2. Les valeurs
de plomb ont peu varié : la Balia-Karaidin s’ins—
erit & 447.50 contre 449. La production des six
premiers mois de 1913 et de 1914 s’établit ainsi :

Plomb d’ccuvre Blende
B T, e N T — e
1913 1914 1913 1914

§23  1.403 220 200

Janvier, .

Février..... 1.160 936 570 301

Mapgie o= 100 1.044 480 303

AP ke 200, 1.040 530 350

Mar ki s i ann, 1.168 574 440

FOIR Coieiisarns g 1200 1.074 454 510
6.683 6.370° 2.827 2.104
——— ————

Différence en 1914 — 313 — 723

Le Laurium Grec est également lourd a 37.75,
bien qu’on ait annoncé, comme cela a lieu pé-
riodiquement mais ne se confirme jamais, que
la Société aurait fait des découvertes inléressanies.

Les actions Sidi Bou-Aouane se négocient & 108
contre 105.50; les titres Kef-Chambi a 90.50 l'action
et 26 la part. :

L'action de capital Kassandra se traite a 102; la
production de 1913 a été de 102.854 tonnes de pyrites
contre 157.812 tonnes en 1912. L’exercice se traduit
par un déficit de 7.424 Liv. tq. contre un profit de
10.542 liv. tq. pour le précédent exercice.

Les Phosphates Tunisiens ont peu varié a 385
contre 587. .

La Huanchaca reste lourde & 26.50.

Une certaine amélioration s'est produite sur le
marché duo diamant. De grandes quantités de
brillants ont été vendues cette semaine & Anvers
et & Amsterdam. En ce qui concerne la confeé-
rence des producteurs, le principe d’'un bureau
central de ventes pour tous les principaux pro-
ducteurs a élé adopté. On croit ainsi obvier aux
abus de la concurrence. Influencée par ces nou-
velles favorables, la De Beers ordinaire s'est avan-
cée de 425 & 430 et termine & 414, jex-coupon de
11 fr. 18 net; la privilégiée & 403, également ex-
coupon de 11 fr. 18 net. La Jagersfontein a gagné
un point & 104.

L Arsenic cloture & 107. I’Assemblée du 30 juin a
donné pouvoir au Conseil de convoquer une Assem-
blée extraordinaire a I'effet de voter les modifications
aux statuts de maniere a porter I'exploitation sur la
concession de Matra et de réduire le capital social.

Les Mines de Fer de Rowina consolident leur avance
antérieure 4 340, présentant & ce cours un certain at-
Fﬂgit, ¢tant données les perspectives d’avenir de l’af-

aire.

Bien que l'extraction ait repris dans la plupart
des puits, les valeurs de pétrole ont enregistré un
certain recul : Bakou revient de 1685 & 1652 ; Lia-
nosoff perd une quinzaine de francs & 433, aprés
avoir détaché le 4 juillet son coupon dividende de
18 rb., soit 45 fr. 36 net, la Russian Oil se re-
trouve & 31.50 contre 84.75; la North Caucasian
bénéficie de nombreuses demandes de Londres
qui la portent de 52 & 56. Dernier cours : 54.75.

La Spies Petroleum se maintient & 21.25, coupon
de 1 sh., soit 1 fr. 25 net détaché le 6 juillet.

Les Pétroles de Grosnyi acceniuent leurs progrés de
2045 & 3018 les privilégiées et de 2850 & 2920 les ordi-
naires.
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L'action Colombia reprend de 1700 & 1725. Nous pu-
blions plus loin les comptes qui seront présentés a
I'Assemblée du 12 juillet, & laquelle le Conseil pro-
posera de fixer le dividende & 100 lei. L'Ommnium In-
ternational des Pélroles se retrouve & 615 contre 617.

La Franco- Wyominy se maintient & 101 la privilé-
giée ef 39.50 l'ordinaire.

Le marché du caoutchoue de plantation & Lon-
dres a encore été agilé cette semaine, mais la
resistance a la baisse parait maintenant (rés
grande, ce qui s’explique parle fait que beaucoup
de petites Sociétés productrices ne réalisent au-
cun bénéfice au prix actuel. Les venles aux en-
theres & Londres ont commencé mardi avec des
prix en léger recul ef se sont poursuivies mer—
credi avec des prix sensiblement meilleurs. Les
Standard Crépe et les Smoked Sheet se sont traifées
de 2sh 14/2d. & 2sh. 31/2 d.; les hauts prix
¢tanl obtenus en cloture. Au marché journalier,
le Standard Crépe disponible est recherché a
2 sh. 2 d. et on frouve preneur a 2sh. 1 1/2 d.
pour les derniers mois de I'année. Le déport sen-
sible qui existait il y a quelques semaines a pres-
que completement disparu. Le Hard Para sest
amélioré de 2 sh. 94/4 d. 4 2 sh. 10 3/4 d. La
situation technique du marché de la matiere pre-
miere est (rés saine. Malgré Latonie générale des
affaires dans le monde, qui ne peut pas se pro-
longer heaucoup maintenant, la consommation
reste satisfaisante el les stocks sont & peine nor-
maux. La faiblesse du prix du caoutchouc semble
donc, pour le moment du moins, tenir beaucoup
plus aux circonstances extérieures qu'a la faculté
actuelle de production des plantations. Dans guel-
ques années, quand les plantations seront en
pleine production,®leur prix de revient ne dépas-
sera probablement pas 4 sh. par livre, un prix de
vente de 2 sh. sera alors tres acceptable et trés
remunérateur, mais nous n’en sommes pas la.

421.318 fr. 50 contre 384.245 fr. en 1912. Le dividende
a éte fixé a 5 fr. par action comme précédemment,
ce qui absorbera 300,000 fr. Un acompte de 2 fr. 50
ayant déja été paye, le solde, soit 2 fr. 50, a été mis
en paiement le 9 juillet.

La Lucelte s'est négociée cette semaine & 85, contre
90, cours précédent remontant au 10 mai.

La Belliere aprts avoir repris de 123 a 128 l'action
termine & 123 ; la part & 79 contre 80.

Le Chdielet se tasse de 86 & 72 I'action de préfé-
rence, l'ordinaire reste & 60.

Les titres Compagnie Occidenlale de Madagascar
tombent de 247 & 205 I'action et de 65 & 56 la part,
sans marché bien aclif depuis la'défaillance de la
maison de banque qui s'intéressait & 'affaire,

T e e T T T e

Fonds d°’Ltat francais,
Fomnds coloniaux.
Obligations de Chemins de fer.

Au lendemain de I"émission du nouvel emprunf
francais 3 1/2 0/0 amortissable, remboursable en
25 ans, qui se fraite actuellement en Bourse aux
environs de 91 fr. 50, il est intéressant de compa-
rer son rendement réel & celui des autres fonds
émis par I'Etat on garantis par lui; il est égale-
ment intéressant de comparer l'ensemble de ces
fonds a nos fonds coloniaux non garantis par 'Etat
et aux obligalions de nos grandes Compagnies de
Chemins de fer francais. (’esl ce que nous avons
fait dans le tableau suivant ot 'on trouvera dans
des colonnes successives : le type de la valeur, le
cours actuel, les rendements bruts et net de Iin-

Pamortissable. L'immunité d’impét dont jouissent
Jusqu’a présent les rentes anciennes peut étre un
attrait pour elles : mais, outre que cefte immu-
nité n'est pas garantie pour lavenir, il faut se
rendre compte, qu'avant sa naissance méme, le
nouveau venu a payé son tribut a 'impét et qu'une
aggravation du taux de l'impdt sur le revenu,
4 moins d’étre considérable, n’affecterait dans
I'avenir que trés peu son rendement ; en tous cas
pareille aggravation toucherait égalemnt les obli-
gations 4 0/0 des Chemins de fer de I'Etat. Il en
résulte qulentre les quatre fonds de I'Etat, le
nouveau 3 1/2 0/0 est d’'un rendement tellement
plus substantiel que les trois autres que quantité
d’arbitrages devraient normalement se produire
en sa faveur, d’autant plus que le délai d’amortis-
sement est treés court et permet au public d’ap-
précier plus facilement la prime de rembourse-
ment.

Les fonds coloniaux garantis par I'Etat figurant
dans notre tableau, onf l'avanfage d’étre nets de
tous impots présents et futurs. Parmi eux, les
emprunts de Madagascar, celui du Maroe offrent
un revenu fofal sensiblement supérieur a celui des
autres emprunts du méme groupe, parmi lesquels
le 3 0/0 Indo-Chine 1909 se fait remarquer par la
faiblesse de son rendement, bien que le délai
d’amortissement restant & courir soit encore trés
long : 70 ans environ.

Les fonds coloniaux non garantis par I'Etat
n'offran( pas un revenu supérieur & ceux possé-
dant sa garantie sont, par lA méme, moins inté-
ressants.

Quantauxobligationsdeschemins de ferelles sont
trés recherchées du public; méme celles qui vont

Les expéditions du ‘Brésil, pour année finis- RaRAAebat Re":éltu total
sant le 30 juin, se chiffrent par 29.330 tonnes de com]’)}is
Para et 9.800 tonnes de Caucho, contre 32.290 brut net -laprime
tonnes de Para et 9.660 lonnes de Caucho I'année e de  de rem- Délai
précédente. ; ! lintérét Dlintérét hour- de
Les actions ordinaires Malacca, ont fléchi de Cours seul seul  sement rembour-
100.50 & 88 et les actions de préférence de 92 4 76, v actuel en0/0 en0/0 en 0/0 sement
sur 'annonce que le dividende de 1913 sera li- Foxps D FRANCATS = 5 = = _ E -
mité au coupon intérimaire de 5 shillings distri- 3 0/0 Perpétuel........... S 80 3.60 3.60 3.60 net d'impots
bué en avril 1913. Ce fait était cependant préva 8 0/0 Amortissable ............ 87 » 3.45 3.45 8.90. metd'impéts 40 ans
depuis longtemps et n’anrait pas du influencer le 3 1/2 0/0 Amortissable........ 91 60 3.83 3.56 4.20  mpdt de 4 0/0 sur le rovenu 25 ans
marché. Dans notre numéro du 10 mai nous 4 0/0 Chemins de fer de I'Etat, 495 » £.10 3.55 3.60  timbre, taxe de transmission
avons donné quelques renseignements sur la si- FONDS GARANTIS PAR L'ETAT et impot sur le revenu 49 ans
taation de la Malacca et nous aviens fait prévoir 3 0/0 Tunisiennes 1892........ 504 » 3.7 3.56 3.80  impot de & 0/0 sur le revenu 74 &ns
que le dividende serait, pour 1913, limif¢ aux 3 0/0 Madagascar 1903-05 .. ... 85 50 3.57 3.57 3.97  netd'impotsprésentsetfuturs 48 ans
5 shillings distribués. Nous commentons plus loin 3 0/0 Afrique Occident'® Fran-
les comptes du dernier exercice. -La situation caise 1903-07-10....... 30 » 3.52 3.592 3.97 Id. 43 ans
financiére au 31 décembre est saine alors qu’elle 3 0/0 Congo Francais 1909.... 440 » 3.42 3.42 3.1 1d. 45 ans
etait mauvaise & fin 1912 et la situation actuelle 3 0/0 Indo-Chine 1909........ 432 » 3.50 3.50 3.70 1d. 70 ans
ne peut étre quelmciileui"e, p;}isque lal Socliété ' |4 0/0 Maroc 49%4. .. Jeuinienans SOL B0 R oy Itk e R0y Id. 75 ans
certainement réalisé des hénéfices pendant le pre-
mier semestre de 1914. La produptfion de juin se Neni Eﬁgiiﬁgﬁfﬁ:‘%,r i
SR e e L i3150 856 8.56 393  netdimpotsprésentsetfuturs 48 ans
uin 1913, soit une augmentation de 22.050 livres. 3 0/0 Tunision 190207 513 s 3 68 368 3 90 Td 74 ans
a production du premier semestre dépasse 1 mil- st o : : : ; :
lion 500.000 livres; elle atteint 1.503.275 livres OBLIGATIONS DE CHEMINS DE FER
contre 1.373,200 livres pendant le premier semes- 3 0/0 Nord anciennes......... 424 » 3.53 3.09 3.70  taxede transmis.etimp.s*rev. 36 ans
tre de 1913, soit une augmentation de 430.075 liv. 3 0/0 Orléans anciennes...... M7 » 3.59 3.15 3.80 1d. 37 ans
La Kuala Lumpur finit & 84.50 au lieu de 88, la 3 0/0 Lyon fusion ancienne... 404 » 3.7 3.26 3.90 1d. 45 ans
Société Financiére des Caoulchoucs 2 76 contre 3 0/0 Est anciennes........... 523 » 3.54 3.10 3.65 Id. 40 ans
80.50 et I'Eastern Rubber a 11.75 au lieu de 12.50. 3 0/0 Ouest anciennes........ M6 » 3.61 3.16 3.80 1d. 37 ans

I’ Electricité Nilmelior reste & 53. Une assemblée
exfraordinaire est convoquée pour le 7 aoft a effet
de statner definitivement sur la réduction et l'aug-
mentation du capital et le changement de dénomi-
nation de la Société. iR .

Les Sucreries et Raffineries én Rowmanie s’inscrivent
4 1175 les actions de capital, 925 les ordinaires et 675
les actions de jouissance. Cette Société procéde ac-
tuellement & 'augmentatien de son ca )1Lal-ac,tlcn_s et
de son capital-obligations. Les 4.500.000 fr. d’actions
et les 4.500.000 fr. d’obligations 5 0/0 amortissables
en 30 ans sont offertes a 1.350 fr. par %!_roupe d'une
action de capital nouvelle et d’'une obligation. Ces
titres sont réservés par préférence aux porteurs d’ac-
tions de capital ou de jouissance, qui auront droit &
une souscription irréductible d’un groupe par deux
actions de capital ou de jouissance. Les porteurs
d’actions ordinaires peuventsouscrire aux 600 groupes
revenant aux 1.200 actions de jouissance que la So-
ciété tient en portefeuille, ainsi qu'aux groupes qui
n’auraient pas été réclames Ear les porteurs d’actions
de capital et de jouissance. Le produit de cefte opé~
ration est destiné, apres renforcement des réserves,
3 la création, en Reumanie, avec participations de
Sociétés locales, d'une Société roumaine de sucrerie
et raffinerie au capital de 13 millions de lei sous la
direction de la Société belge.

L’action Seint-Raphasl Quinquing s'inscrit & 64.50.
Les comptes de l'exercice 1913 soumis & ’Assemblée
du 6 iuiqlet se soldalent par un bhénéfice net de

Les calculs ont été faits en tenant compte de la portion courue des coupons.

\

térét seul en 0/0, enfin - en 0/0 le revenu net
total, y compris la prime de remboursement, qui
est en définitive celui dont jouit le capitaliste :

Un examen rapide de ce tablean montre, & pre-
miére vue, que le public ne capitalise pas, en
général, les primes de remboursement au méme
faux que l'intérét, et quil apprécie d’autant plus
la valeur de ces primes que le délai de rembour-
sement restant & courir est plus court. Il met de
plus en lumiere la faveur dont jouissent aupres
des capifalistes les obligations de nos grandes
Compagnies de Ghemins de fer.

Si nous entrons ensuite dans les détails et si
nous comparons les valeurs dans chaque groupe,
nous constatons que parmi les fonds de I'Etat le
nouveau 3 1/2 0/0 est de beaucoup le plus avan-
fageux, rapportant par ses coupons a trés peu
pres autant que le 3 0/0 Perpétuel et ayant un
revenu total, y compris I'amortissement, bien su-

périeur & celui du 3 0/0 Perpétuel et méme de

étre dépouillées de la garantie d’intéréts de I’Etat
comme les Lyon ou les Nord ; aucune n’a un ren-
dement net fotal supérieur a celui du 3 0/0 amor-
tissable ef, & plus forte raison, le revenu d’aucune
d’entre elles n’approche de celui du nouvean 341/2.

La courte étude ci-dessus fait ressortir les dif-
férences de rendement que crée entre des titres
de valeur identique lignorance du public sur le
revenu net réel des obligations, od son en-
gouement pour certaines d’entre elles. Il fait ap-
paraitre en méme temps lintérét de certains
arbifrages et met en vedette les titres réellement
les plus rémunérateurs. Parmi ceux-ci viennent
en téte: d’abord le 3 1/2 0/0 nouveau amortissa-
ble, puis le Maroc 4 0/0 4914 enfin les emprunts
3 0/0 de Madagascar, tous les trois garantis par
I'Etat, donnant par leurs coupons un revenu net
supérieur & 3.53 0/0 et un revenu total net, y
Y compris Pamortissement, qui atteint 3.97 0/0
pour le 8 0/0 Madagascar, 4 0/0 pour le Maroc et
4.20 0/0 pour le 3 1/2 0/0 nouveau amortissable.




A e i

LE POUR ET LE CONTRE

Palenrs Y 2Assurances

Le marché des valeurs d’assurances a été tres
calme, an point d’étre insignifiant et a {émoigné, en
général, tendance & la baisse. L'impot sur le revenu,
voté aw Sénat et que la Chambre ne peut manguer
d’acepfer & son tour, aura évidemment sa réper-
cussion sur cette catégorie de valeurs ; il faut aussi
tenir compte de la charge que les Compagnies ont &
supporter du fait u nouvel impot sur valeurs mo-
biliéres étrangéres.

Il est donc bien naturel que les valeurs d'assu-
rances subissent le sort commun par une légére dé-
préciation qui est cependant peu importante si on la
compare & celle des meilleurs valeurs du grand
marché,

C’est parmi les Compagnies Incendie, queles tran-
sactions ont été plus nombreuses. Le premier semes-
tre vient de s'achever et hien qu’on ne puisse. en-
core en connaifre les résultats précis, on a l'impres-
sion qu’ils sont dans une honnéte moyenne. La sai-
son chaude et orageuse arrive et si elle n’occasionne
pas plus de sinistres que de coutume, exercice
parait se présenter dans des conditions normales,
L’Abeille fléchit a 1702 apris 1725 ; L'Adgle aussi
vient 4 3900 contre 3952 ; La Confiance n'aban-
donne que 5 fr. 4 600 ; La Fonciére, par contre, gagne
toujours & 1285, cette Compagnie est particuliére-
ment heureuse cette année ; Lo Génédrale s'avance a
4185 rattrapant, ainsi ce qu'elle avait perdu la se-
maine derniére ; La France, malgré sa bonne situa-
tion, paie le tribut commun & la baisse en revenant &
1140 5 Le Phénix aussi a 3170 contre 3200 ; La Provi-
dence se voit avantagée de 20 fr. & 1220 ; La Nationale
gagne 15 fr. a 2120 ; Le Soleil continue a se relever &
3130 ; L’ Union est calme & 3800 et L'Union et Phémz
Espagnol reste 4 323.

Dans les Compagnies Vie il n'y a eu de fransac-
tions que sur deux fitres et parmi les plus petits. Le
Soleil descend a 375 contre 386 et la Caisse Paternelle
reste aux environs de 195, ne pouvant encore revenir
au taux de 200 qu’elle avait pu atteindre apreés le
paiement de .son dividende. Les gros titres parais-
sent donner lien a des négocialions moinsg actives
depuis plusieurs mois, certains en atiribuent la canse
a Paugmentation importante des droits de transmis-
sion ; mous croyons pour notre part qu'étant bien
classés et offranf une séeurité absolue avec espoir
d’élévation de dividende, ces titres restent dansles
mains qui les détiennent faute d’éléments intéres-
sants dans l'état actuel du marché. La production
semble jusqu’a présent normale cefte année dans les
Compagnies anciennes; la crise commerciale qui se
dessine n'afteint que les Compagnies nouvelles et ce
n'est qu’aprés les vacances qu'il sera possible de pré-
voir les resultats de 1'exercice.

Quant aux Compagnies Accidents les échanges
deviennent aussi tros rares; les opérations en cette
matiére sont trés régulieres, malgré la concurrence
que certaines CGompagnies continuent a faire sans
nécessité mais qui pourrait en fin de compte leur
cotiter bien cher. I’Abeille: s'était un peu trop vite
ayancée 4 2000 et a di revenir & 1925 qui parait
mieux étre son cours; La Prévoyance descend encore
de quelques franes & 598, rien au point de vue tech-
nigque n’explique cette baisse continue qu’on ne peut
attribuer qu’au manque de classement de ce titre; le
dividende de 40 fr. brut est, nous I'avons dit, garanti
pour plusieurs années, de sorte qu’au taux actuel
cette valeur offre de 'atirait. L'Urbaine et la Seine est
stable & 1050 ; cette Compagnie va procéder bientot
a I'échange de ses titres anciens contre les nouveaux
dont depuis plusieurs mois nous ayons fait connaitre
la transformation.

Berniers cours nets pratiqués.

Incendie. — Abeille 1.702 fr.; Aigle 3.900 fr.; Con-
fiance 600 fr.; Fonciére 1,284 fr.; TFrance 1.140 fr.;
Générale 4.185 fr.; Métropole 770 fr.; Monde 425 fr.;
Nationale 2.120 fr.; Nord 3.500 fr.; Paternelle 3.100 fr.;
Phénix 3.170 fr.; Providence 1.220 fr.; Soleil 3.130 fr.;
Union 3.800 fr.; Urbaine 2.475 fr.; Union et Phénix
Espagnol 323 fr.

Vie. — Abeille 1.200 fr.; Aigle 125 fr.; Caisse Pater-
nelle 196 fr.; Conflance 176 fr.; Conservateur 3,800 fr.;
Fonciére 180 fr.; France 640 f{r.; Générale 7.595 fr.;
Monde 240 {r.; Nationale 7.700 fr.; Nord 315 fr.; Patri-
moine 100 fr.; Phénix 11.260 fr.; Soleil 375 fr.; Union
8.750 fr.; Urbaine (libérée) 1.580 fr.; Urbaine (non
libérée) 626 fr.; Urbaine (capitalisation) 180 fr.

Accidents. — Abeille 1925 fr.; Ci des Assurances
Générales 355 {r.; Paltrimoine 550 fr. ; Préservatrice
3.000 fr.; Prévovance 598 fr.; Providence 2.400 fr.; Se-
cours 275 fr.; Soleil-Sécurité Génerale 1.320 fr., le
quart 330 fr.; Urbaine et Seine 1.050 fr.; Fonciére-
Transports 489 fr. 50.

Gréle et Divers. — Abeille 470 fr,; Confiance 300 fr.;
Réunion Frangaise 290 ir.

Chronique des Mines ¥'Or

La semaine avait bien débuté. Les bonnes dispo-
constatées il y a huit jours s'étaient encore
ées et non seulement les cours des mines d’or
avaient prog mais encore les transactions
avaient pris au Stock-Exchange beaucoup plus
d’ampleur. La reprise a été entravée par la mauvaise
tendance de la Bourse de Paris. Toutefois, le marché
parait s’étre dégagé un peu de cette influence en
cldture, les statistiques de main-d’ceuvre étant con-
sidérées comme favorables.. En effef, la diminution
d’efiectif qui se produit toujours pendant les mois
d’hiver au Transvaal n’a été que de 501 indigénes
en juin, alors que pour le mois correspondant. de
I'année derniére, elle s'était élevée a 10.243 noirs
D’autre part, les rendements de juin, qui ont été
presque tous publiés pendant les derniers jours,
semblent satisfaisants.

Mines d’affleurement et deep levels.

Dans le groupe de la Rand Mines, la Crown Mines
progresse de 152 fr. & 154 fr.50. Ses bénéfices en juin
s’élévent & £108.045 contre £ 111.113 en mai.

La Cily Deep passe de 83 [r. & 84 fr. 25. Elle a réalisé
enjuin £ 35.558 de bénéfices contre £ 36.265 en mai.

La Ferveira Deep progresse de 57 fr. 75 & 59 fr. 50.
Ses bénéfices de juin se montent 4 £ 54.470 contre
£ 60.062 en mai. i

La Geldenhuis Deep s'inserit & 32 fr. Ses bénéfices

vde juin & £ 13.862 sont en progrés sur ceux de mai

qui ne s'élevaient qu’a £ 11.433.

La Rose Deep est indécise & 54 fr.
ayant passé de £ 26.603 en mai a £ 24.247 en juin.
Il est vrai qu'elle n’a broyé que 61.500 tonnes le mois
dernier alors qu’en mai elle avait broyé 66.200 tonnes.

La Modder B se retrouve sans grand changement
4 115 fr. Ses bénéfices de juin sont de £ 35.433
contre £ 35.488 en mai.

La Villuge Deep est demandee a 50 fr. 75, ses
bénéfices ayant progressé,de £ 34.104 en mai &
£ 84.996 en juin, quoiqu’elle n’ait broyé que 51.800
tonnes confre 52.500 tonnes en mai.

La Durban Deep est ferme & 23 fr. 50 ; en juin, elle
a réalisé £ 7.854 de bénéfices contre £ 6.808 en mai,
quoiqu’elle ait broyé seulement 26.420 tonnes contre
217.340 tonnes le.mois précédent.

La Robinson Gold se singularise par sa faiblesse &
72 fr. 25 conftre 73 fr. 75. Elle n’a pu broyer en juin
que 51.400 tonnes qui ont produif 19.655 onces et
laissé un hénéfice de £ 44.301 alors qu’en mai le
broyage s'était élevé a 57.700 tonnes, la production a
21.725 onces et les hénéfices & £ 53.575.

1l est & craindre, la mine touchant au terme de son
existence, que les rendements ne deviennent irrégu-
liers.

La Village Main Reef est délaissée & 50 fr. Ses
bénéfices de juin s'élevent a £ 32.223, contre £ 32.566
en mal. g

Dans le groupe Farrar, 'East Rand s'affermit a
43 fr. 50, contre 43 fr. 25. Pendant le mois dernier;
le broyage de 161.500 tonnes a produit 54.818 onces
d’or et laissé £ 73.892 de bénefices, alors qu’il n’avait
été broyé en mai que 151.50C tonnes, qui avaient pro-
duit 59.809 onces, mais £ 69.94T seulement de béneé-
fices.

La New Kleinfontein est'en progrés sensible a 30 fr, 75
contre 28 fr. 75. Ses bénéfices de juin se sont cepen-
dant maintenus & £ 23.079, confre £ 23.394 en mai.

Dans le groupe de la Goldfields, la Robinson Deep
est pour ainsi dire sans changement a 39 fr. 25 contre
40 fr. 75. Ses bénéfices de juin s'élévent 4 £ 28.370,
contre £ 25.385 en mai. Il est vrai qu'elle a pu hroyer
le mois dernier 50.330 tonnes, qui ont produit 16.368

75, ses bénéfices

_onces, alors que le mois précédent les broyages

n'avaient pas dépassé 46.580 tonnes pour une produc-
tion de 15.223 onces. La moyenne des bénéfices men-
suels ne ressort qu'a £ 26.274. Par suite de 'augmen-~
tation de l'effectif de la main-d’ceuvre indigene, cette
Compagnie peut maintenir en pleine activité ses bat-
teries fous les dimanches, pour la premiére fois
depuis décembre.

La Simmer and Jack est toujours lourde a 13 fr. 50.
Elle‘a réalisé, en juin, £ 24.852 contre £ 24.815 en
mai; la moyenne des bénéfices mensuels, depuis le
commencement de I'exercice, ressort & £ 29.311.

Dans le groupe Barnato, la Knights (Witwatersrand)
est mieux tenue a 90 fr. 50, contre 89 fr. 75. Ses
bénéfices de juin sont de £ 25.347 contre £ 25.311,
Quoi qu'elle ait hroyé 300 tonnes de moins, sa produc-
tion a été de 11.985 onces contre 11.880 en mai.’

La New Primrose s'inscrita 28 fr. contre 27 fr. Ses
bénélices de juin sont également en progrés sur ceux
de mai, £ 12.410 contre £ 11,327. ]

La Government Areas Modderfontein (Slaie Mines)
,Dasse de 29 fr. 50 & 31 fr, 25, D'aprés 'état d'avance-

ment des travaux de développements exécuteés
les quatre puits, les broyages semblent sus
de commencer avant la fin de l'année sur la base de
50.000 tonnes par mois, avec un rendement de 28 sh.
par tonne broyée. Si les frais sont de 17 sh. par tonne
sur la base d’un broyage mensuel de 50.000 fonnes,
le bénéfice net de la Compagnie serait d’environ 6 sh.
par tonne, ce qui équivaudrait & £ 15.000 par mois et
permettrait de distribuer un dividende de 10 0/0, car
la Compagnie n’est pas soumise a la taxe sur les bé-
néfices.

Dans le groupe de la General Mining, la Van Ryn
s'immobilise & 80 fr. 50. Ses bénéfices de juin ont été
de £ 21.242 contre £ 22.648 en mai.

La New Goch est plus lourde & 19 fr. Cependant,
elle a réalisé £ 10.690 de bénéfices en juin contre
£ 10.585 én mai. ’

Parmi les mines diverses, la Brakpan est en hausse
sensible & 68 fr. 50 contre 63 fr. On télégraphie de
Johannesburg que la teneur du minerai développé
en juin présente une amélioration sensible. Du reste,
ses bénéfices sont plus élevés qu’en mai et se chif-
frent par £ 25.690 contre £ 23.144.

La Geduld progresse de 29 fr. 75 a 31 fr. 50. La
direction de cette mine prétend qu’elle pourra effec-
tuer une économie de 2 sh. 6 d. par tonne dans les
frais d’exploitation au cours des prochains mois,
grace a 'amélioration de la situation au point de vue
de la main d’ceuyre et & la généralisation de I'emploi
des perforatrices.

La Langlaagle Estate est un peu mieux a 24 fr. 75
contre 24 fr, 25.

La May reste a 6 fr. Elle n'a réalisé que £ 535 de ‘

hénéfices en juin; il est vrai qu'en mai ceux-ci ne
s’élevaient qu’a £ 443.

La Sheba cote 6 fr. 25. Cette 'Compagnie a réalisé
£ 4.003 de bénéfices en juin contre £ 4.035 en mai,

Trusts, Compagnies territoriales
et Mines etrangeres.

La Rand Mines a été6 plus demandée et s’est avancée
jusqu'a 155 fr. pour finir & 1563 fr. 50.

La Goldfields, par contre, reste 4 56 fr. 25,

La General Mining est sans grand changement
12 fr. Les hénéfices de cetle Compagnie, en juin,

se sont élevés 4 £ 67.636.

L’action Goers passe de 11 fr. 25 4 11 fr. 75.

Parmiles Compagnies territoriales,la Chartered reste
plus offerte & 22 fr. 50. On télégrapbie de Salisbury
que la décision finale du Conseil Privé relativement
aux terres inaliénées dont la Compagnie revendique
la propriété, ne sera rendue qu’au mois de septembre
avant la cession du Conseil législatif.

Les deux Compagnies rhodésiennes cotées i Paris
n’ont qu’un marché restreint : la Lonely Reef s'inscrit
4 36 fr. 50 ; son bénéfice de juin est estimeé & £ 8.715.

D’un auntre coté, la Giant Mines reste 4 18 fr.; ses
bénéfices de juin ne s'élevent qu'a £ 805; mais la
faiblesse du tonnage traité pendant le mois dernier
est due & des éboulements qui se sont produits dans
le puits ouest.

La Transvaal Land a bénéficié de demandes assez
nombreuses qui l'ont fait avancer de 24 fr. 50 a 26 fr.
50 c.; elle finit a 25 fr. et parait susceptible de
nouveaux progrés dés que s’améliorera la situation
générale du marché.

. La Mossamédeés est mieux tenue & 9 fr. 75 pendant
que la. Mosambique est plus délaissée 217 fr. 25 contre
1755,

Parmi les mines étrangéres, la.  Golden Horse Rhoe
‘progresse de 55 fr, 50 4 57 fr. sur d’'assez gros achats
‘mais revient en cloture a 55.50. :

La Camp Bird finit a 9 fr. 25 contre 10 fr. 25. 1l
résulte d'une circulaire de cette Compagnie que les
pertes subies par elle et sa filiale, la Santa Gertrudis,
‘& la suite de la faillite de la banque détentrice de

leurs fonds, ne dépasseront pas £ 10.000 et £ 27.000
respectivement, D'autre part, une dépéche du Mexi-
‘que dit qu’'a la Santa Gertrudis, le broyage du mine-

,.rai a repris le 6 juillet dernier sur la base de 20.000

tonnes par mois et que les bénéfices atteindront
'$ 15.000 par mois.

Chronigue du Centre

Lyon, 9 juillet 1914,

METALLURGIE. — La période de morte-saison, dans
]qquelie nous entrons, présente cette année un carac-
tere particulier. Il ne s’agit pas seulement, en effet,
d’un arret momentané des affaires par snite des dé-
parts en villégiature, mais de la 'prolongation et de
P'aggravation d’on état de marasme engendré par le
manque de conliance, et dont il et impossible prévoir
la fin.

La cote des valeurs métallurgijques a notre Bourse
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Bulletin comparatif des recettes des Chemins de fer locaux et Tramways.
Du 25 juin au 1°* juillet 1914 (25° semaine).

RECETTES DIFFERENCE RECETTES DIFFERENCE
de la sernaine en faveur de a parlir du {er janvier en faveur de
T — - e ——— N et ot -
1905 1013 19 1913 101% 1913 1914 1913
Lignes de la gie des Omnibus et
Tramways de Lyon........... » » » » » » » » » » »
Tramways de Lyon & Neuville.,. 8.765 45 8.715 65 49 8 » » 454493 45  154.821 85 » » 328 40
— Lyon-Cr.-Rousse & Caluire. .. » » » 3 » 3 » » et » »
Funiculaire de Lyon (r. Terme)
ala Croix-Rousse. .o ......... » » » » » » » » > »
Funic. de Lyon Croix-Pdquet.. .. ¥ 20 » » » » » > » D ®

continue & faire preuve d'une nullité i peu prés com-
pléte, aussi bien pour les Sociétés de Forges et
d’'Aciéries et celles d’Aluminium de la région que
pour les firmes russes dont les actions se négocient a
Lyon. Bt cependant, d’aprés la ecirculaire Renauld,
I'impression de toutes les personnes qui reviennent
de Russie est unanime ; c’est celle d'une puissance
formidable en voie d’expansion. Nous pouvons nous
en rejouir & tous les points de vue. On annonce que
le réseau ferré de la Russie va étre doté, au cours
des années qui vont suivre, d’'un important matériel
roulant. Le Ministére des Voies et Communications
aurait arrété un important programme de construc-
tions nouvelles & effectuer pendant les trois années
prochaines. En plus des commandes de 3.500 wagons
4 marchandises et de 400 locomotives & exéculer en
1914 pour étre livrées en 1915, le Mi ére deman-
déra encore des crédits pour la construction de
22.500 wagons et de 200 locomotives supplémentaires
pour 1915, de 22.000 wagons et de 1.100 & 1.200 loco-
motives pour 1917..Ces commandes permettront d’as-
surer le trafic croissant des Chemins de fer de I'Etfat
et elles alimenteront abondamment I'industrie métal-
lurgique. Malgré la pénurie ‘des transactions, le
groupe russe se maintient donc trés ferme. Nous
retrouvons en cloture la part Kama & 1296, la petite
part a 391, les Usines Franco-Russes 4 700 et la Huta-
Bankowa & 1820.

Parmi les établissements sidérurgiques de la ré-
gion, une seule plus-value & signaler, celle de l'ac-
tion Chaldassiére b 351, avec des demandes qui ne
peuvent étre servies par suite de 1’étroitesse du mar-
ché. La Marine-Homécourt se représente sans change-
ment 4 1724 ainsi que les Aciéries de Firpuiny & 1245,
La lourdeur persisle sur Franche-Comlé a 146 et la
Saciété Horme el Buire & 175.

Les valeurs d’aluminium sont simplement soute-
nues, Pdchiney, action ancienne & 1053, et la nouvelle
4 1033. La remise de ces derniers titres est renvoyée
au 31 juillet courant. La Seciélé Générale des Nitrures
n’a que de trés rares négociations, hors Bourse, aux
environs de 1100. L’action Froges cloture & 1685, sans
aftaires. C'est du 7 au 11 septembre prochain que se
tiendra & Lyon, le deuxiéme Congrés de la houille
blanche, dont la préparation se poursuit & Grenoble,
capitale des forces hydrauliques francaises.

Dans le groupe des Sociétés de moteurs d’aviation,
le Moteur Gnéme a flechi a 2380. Cette Société aurait
recu derniérement une commande de cent moteurs
monosoupapes de 100 HP pour la marine anglaise.
Le Moteur Le Rhéhe a perdu une fraction & 257 etle
Moteur Burlat est coté nominalement 23.50.

Le circuit automohile qui a-été couru samedi der-
nier & Lyon et qui s’est terminé par la victoire de la
marque allemande Mercédes, a été plutot dé
pour les porteurs d’actions des Sociétés de la 1
parmi lesquelles seule la firme Th. Schneider était
représentée; ses actions sont offertes 4 40.50, les ac-

_tions Rochet-Schneider & 506. Ces deux Sociétés parfi-

cipent au concours des poids lourds qui a lieu ces
jours-ci sous le controle du ministére de la Guerre.
Pilain est offert & b4 et Brasier . 65. ‘

CrAnrBonvAGES., — Lies gréves partielles qui vien-
nent d'étre déclarées dans le bassin de Saint-Etienne
auront pour conséquence de ranimer la’ concurrence
allemande. A Lyon, d’ailleurs, nous pouvons consta-
ter chaque jour le nombre croissant de péniches arri-
mées aux quais de la Sadne et provenant de la Sarre.
Les valeurs houilléres de la région sont soutenues
surtout par leur excellent classement, mais n'attirent
pas les acheteurs. Enl'absence de nouvelles precises
au sujet des sondages exécutés par la Compagnie de
Blanzy dans 1'Isére, la spéeulation n’ose pas prendre
position et ’action reste & 680. La Lowe est plus
offerte & 228, On recherche La Bouble & 396 ét Roche-
la-Molere & 1731. Montramberi n’a pas varié & 640.

Les actions Krinka-Béresiow, sur lesquelles nous
avions attiré l'attention dans notre correspondance
précédente, ont dépassé « l'ordinaire le cours de 200,
et la privilégiée celui de 300. Il est question de l'ab-
sorption: de cette Société par la Dnidprovienne; le
Congeil d’administration, qui s'est réuni hier& Paris,
a di sans doute délibérer & ce sujet. Sur les cotes

plus faibles de Vienne, U'action Trifail a 66 indé-
cise & 291, \

MiNgs METALLIQUES. — L'action de la Compagnie Mi-
niere du Congo Framcais paraissant quelque peu
essoufflée, les dirigeants du mouvement ont porté
leurs efforts sur la part et Vont fait progresser & 305,
tandis que l'action fléchissait & 168; les temps sont
deyenus bien durs pour ceux qui ont pris a tiche
d’entretenir le feu sacré de la spéculation sur un
groupe quelecongue ! La Suberbie, au second Parquet,
est franchement offerte, l'action & 202 et la part & 55.
Il en est de méme de la Compagnie Miniére de VOrb,
au marché officiel, 4 87. Seule, I'action Caucase, en
qualité de valeur russe, a conservé toute sa fermeté
a 403.

VALEURS brverses. — Les Sociétés de Soie Artifi-
i nt quelques demandes. La Soie de Chardonnet
146.50. L'échange doits’effectuer de la facon
suivante : 16 actions anciennes confre 5 nouvelles et
12 obligations de 100 fr., plus la répartition d'une
légére soulte. La Part Givet termine & 205.75 et la
Part d'Isieyw & 175. Les résultats obienus par cette
derniére Société pendant 'exercice 1913 se traduisent
par un hénéfice net de 747.272 fr. 75 contre 880.548 fr.
98 c. en 1912. Le Conseil a décidé de proposer 4 la
prochaine Assemblée la répartition d'un dividende
de 15 fr. 039 par action et de 9 fr. 039 par part béné-
ficiaire confre 14 fr. 766 et 6.979 respectivement en
1912. Aprés affectation de 37.363 fr. 63 & la réserve
légale, de 63.809 fr. 16 aux tantiémes et de T4.727 fr,
27 e. & la licence, la répartition ci-dessus absorbera
une somme totale de 481.585 fr. 24 laissant un solde
de 89.787 fr. 44 qui sera appliqgué & I'amorfissement
définitif des licences.

La Societé Lyonnaise de Caoutchoucs se repreésente
a T1. Par suite de la fabrication d’un nouvel article,
le chiffre Q’affaires de la Société a été beaucoup plus
élevé en 1913 qu'en 1912 et les bénéfices ont 'suivi une
augmenfation proportionnelle. Ils se sont élevés, en
effet, & 85.672 fr. confre 28.288 fr., soit une augmen-
tation de 57.384 fr. Aprés divers amortissements se
montant ensemble & 44.092 fr., le hénéfice net pour
1913 a 6t6 de 41.579 fr. Il a été réparti de la fagon
suivante par I’Assemblée du 28 juin : réserve légale,
2.079 fr.: amortissement de la part antérieure,
25.853 fr. | report & nouveau 13.647 {r.

La Glace Hygiénique cloture & 88.50. Les bénéfices
nets réalisés en 1913 se sont élevés 4175.701 fr. contre
110.344 fr. en 1912. Le' dividende a été maintenu a
4 fr. par action. Il a été affecté 115.701 {r. contre
230.344 fr. aux institutions de prévoyance.

Dans le groupe chemins de fer et tramways, nou-
velle réaction de I'action 0. T. E. & 665. Lyon-Neuville
est demandé a 401. Le Tramway de Caluire & 650, le

Funicul, Croiz-Paguet 4 665 tendent & niveler leurs
cours avec ceux de Paction 0. T. L., T'échange fitre
pour titre deyant s'effectuer prochainement, en con-

séquence de I'approbation des traités de fusion.

SOCIETE FRANCAISE DES CABLES ELECTRIQUES
(Systéme Berthoud, Borel et Ci¢)

I’Assemblée générale annuelle des actionnaires de
cette Sociélé s'est tenue a Lyon le 24 avril 1914. Elle
a voté, & I'unanimité, I'approbation des comptes de
I'exercice 1913 et fixé le dividende & 40 fr. par action,
méme chifflre que 1'an dernier. Ce dividende a été
mis en disfribution le 15 mai a raison de 38 fr. 40
pour les tifres nominatifs et de 34 fr. 55 pour les titres
au porteur.

Ll’exercice 1913, cloturéd fin décembre, s'est soldé
par un bénéfice net de 271.331 fr. 86, sensiblement

_égal & celui de 1912 qui était de 269.737 fr. 74. En

ajoutant au chiffre bénéficiaire ci-dessus, le report de
1912, soit 19.737 fr. 74, le total disponible s’élevait &
291.069 fr. 60, dont '’Assemblée générale, sur la pro-
position du Conseil, a voté 'emploi comme suit :

Dividende de 40 fr. aux 6.000 actions.. 240.000 =

Au Conseil d'administration.......... 10.000 »
Solde & reporter & NOUVeal .vvieveen.. 41,069 60
Total égal....... Fr. 291.069 60

Le compte de Profits et Pertes se résume ainsi *

Au Crédit :
Solde de I'exercice 1912......00. -0 Fr,
Produits commerciaux industriels et .
QIVERRE, i e s el o ateid w etos Wk DS TEER6
Total des produits...Fr. 641.909 »
Au Débit : S R

19,731 14

Obligations sorties au tiragese..... Fr. 12.000 »
Dépenses pour garantie de cdbles..... 16.618 55

Amortissements :
Sur constructions et matériel,....., 130.000 »
Sur constructions nouvelles . ...... ‘ T.I59 " »
Du matériel et outillage nouveaux.. 185.071 85
Bénéfice net de 1'exercice....v.evs- o 291,069 60
Total égal.......Fr. 641.909 »

Toutes les propositions du Conseil ont été votées
par PAssemblée qui a ratifié la nomination, & titre
d’administrateurs, de MM. Henrard et Kauffer,
MM. Rossier et Souchon, administrateurs sortants,
ont été réélus.

Voici le bilan au 31 décembre 1913 rapprochéde
celui de 1912 :

1912 1913
Actif. — -
Terrains,immeubles, ma~
[ R CAR A Tt Fr. 2.006.776 10 2.198.996 95
se ef banques...... 134.482 30 195.907 90
Débiteurs divers....... 2.222.542 42 2.396.607 82
Produits fabriqués ou
en'cours St g Tl 1.082.294 50 1.328.083 65
Approvisionnements ... 489.426 10 332.016 80
Portefeuille-titres ., .... 100 » 76.350 »
Fr. 5.935.621 42 6.528.863 12
Passif.

Capital-actions......Fr. 3.000.000 » 3.000.000 »

Réserve légale s, ... 300.000 » 300.000 »
Réserve pour amortisse- ]

THanta i e o 300.458 95  622.679.80
Provision pour risques f

A COTS e b 100.000 » 100.000 »
Obligations amorties ... 11.500 » 23.500 »

— en circulation 638.500 » 626.500 »

Avances sur commandes 438.443 'T5 »
Créditeurs divers....... 849.339 20 1.539.396 87
Coupons & payer et obli-

gations a rembourser. 27.641 T8 25.716 85
Bénéfices de 'exercice. . 269.737 T4 271.331 86
Reliquat précédent..... » 19.737 T4

Fr. 5.935.621 42 6.528.863 12

Chronique du Word

Lille, 8 juillet 1914.
Ainsi que nous l'avons dit, la nouvelle loi de huit

heures commence 4 peine a étre appliquée, et elle ne '

donne pas satisfaction aux mineurs ; ceux-ci, de diffé-
rents cotés manifestent leur mécontentement et
demandent & nouveau dans leurs congres, aux dé-
putés mineurs, d'intervenir une fois de plus au Par-
lement pour quon fasse droit & leurs nouvelles
revendications. Ceeci n'est pas fait pour rendre con-
fiance & la Bourse, mais on pense généralement que
ces diflicultés, d’ordre secondaire, s’aplaniront facile-
ment.

De toutes facons, d'ores et déja, il est certain que
le nouvel état de choses ameénera une diminution de
la production. Or, on constate déja, et aussi pour
d’autres causes, une diminution de 'extraction pen-
dant la premiére quinzaine de juin. Le nombre des
wagons remis au transport est inférieur de 3.366 uni-
tés au chiffire correspondant de 1913 qui atteignait
T4.096.

Si nous observons en Belgique de nouvelles bais-
ses de prix, en Allemagne un temps d’arrét dans la
légére | augmentation de la production enregistrée
depuis peu, il faut observer qu'au point de vue des
prix, les événements actuels servent plutot nos char-
bonnages et leurs permettent de maintenir leurs con-
ditions de l'an dernier, ce qui vient d’étre encore
vérifié par les prix remis pour I'adjudication de I’As-
sistance publique.

Comme nous allons le voir, pour I'ensemble de
toutes nos valeurs, les cours ont plutét légérement
progressé.

La part d’Albi se traite & 390.

Aniche & 2595 laisge échapper 15 points.

Anzin a eu des transactions plus fréquentes et
s'établit en cloture a 7595. :

Bruay est aussi délesté de 9 points & 1306 ; au con-
traire le 10° gagne un point un quart & 132

Bully-Grenay & 5695 perd 55 points, mais la cou-
pure bénéficie d'une fraction & 115.25.

Carvin augmente de 15 points a 783,

Clarence monte de 3 points 4 198.

Courriéres descend peu & peu & 4710, mais ne parait
pas aujourd’hui au tableau. Depuis le 6, les droits de
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souscription n'ont plus été négociés et le dernier

délai pour la souscription est, comme on le sait, le

18 juillet.

Crespin a eu quelques échanges a 70: méme
cours.

Douchy augmente de 5 fr. & 695.

Dourges a aussi une plus-value de 4 points A 436.

10* Drocourt est aussi en progres, avec 5 points de
plus a 611.

Escarpelle & 686 gagne 15 points.

Ferfay se laisse enlever 19 points & 256.

Flines se maintient & 55, mais n’est pas inscrit au
tableau aujourd’hui.

Lens a une avance de 7 points & 1340 et la coupure
gagne 2 poinfs & 135.

Ligvin, au dernier cours 3920, perdrait 10 points,
alors que la coupure s’augmente d'une légére frac-
tion 4 130.25.

Ligny est diminué d'un point & 598. Les travaux de
recherches oft recoupé quatre veines de belle puis-
sance et d'allure régulicre.

Marles 30 0/0 se laisse prendre 7 points & 3005. Le
rapport du Comité nous donne les renseignements
suivants : diminution de l'extraction, 125.000 tonnes,
attribuée aux effets de la nouvelle loi militaire ; I'aug-
mentation des salaires, insuflissmment compensée
par celle du prix de vente, améne une diminution
restreinte des bénéfices, qui sont diminués de 740,246
francs. La part qui revient aux 30 0/0 se monte &
2.207.699 fr. 66. Elle permet de fixer le dividende &
143 fr. T5, soit 138 {r. nets. Le dividende de I'an der-
nier, 162 fr., comportait une somme de 15 fr. prove-
nant du remboursement par les 70 0/0 de la retenue
faite indiment, ce qui ramenait & 147 fr. le dividende
de l'exercice.

Marles 70 0/0 est mieux fraité & 4200, en gain de
49 points; le 20° perd au contraire un point & 214.

Aprés le versement du dividende de 115 fr. aux
actionnaires, il reste un reliquat de 1.235.305 fr. 08,
qui sont versés & la réserve dont dispose le Conseil
d’administration. Les impots représentent 19,4 0/0 dn
bénéfice distribué et les avantages aux ouvriers
40 0/0 de ce bénéfice.

Mewrchin, dont I'Assemblée générale a lieu fin de
ce mois, perd 15 points & 2120,

Ostricourt apparait i 260, en baisse.

Vendin s'effrite un peu & 66. Les nouvelles de I'ex-
ploitation sont toujours satisfaisantes, mais la valeur
souffre d'une grosse réalisation que doit faire le liqui-
dateur de l'ancienne Société du Couchant de Bé-
thune.

Vicoigne & 1555 perd 25 points; le 10¢ laisse échap-
per un point a 158.

Aux diverses, Denain-Ansin & 2166 perd 9 points.
C'est une bonne valeur, dont le dividende est inté-
ressant a 80 fr. Nous avons souvent préconisé cette
valeur. Ce qui milite en sa faveur c'est sa gestion
financiere remarquable, puisque depuis trois ans on
a pu amortir plus de 30 millions. D’autre part, pour
la production — 400.000 tonnes d’acier — le capital
est beaucoup plus faible que celui d’autres firmes
métallurgiques : 12 millions ; enfin, le compte obliga-
taire ne se monte qu'a 5.585.000 fr.

Chantiers de France restent fixés a 400. Des mé-
comples sont survenus pour la livraison d'un paque-
bot, mais les constructions en cours permettront de
niveler facilement la situation pour cette année.

Les cours des valeurs pétroliféres qui sont traitées /
aujourd’hui sont les suivants: Bordeni 510, la part
350 ; Grabownika 889, la part 585 ; Karpathes 674 ; Po-
tok 635 ; Wankowa 495 et la part 215 ; Zagors 499 et la
part 330.

Voici la fondateur Chemins du Congo 4 moins de
2300. Les probabilités de I'exercice au 30 juin ne sont
pas encore trés précises, comme on en jugera par la
note ci-apres :

1° Le déchet de la recette brute amené par la forte
réduction du tarif, notamment du caoutchouc i la
descente, serad’environ 2 millions de francs ou 15 0/0.
Il ne s'agit pas d'un moindre trafic & conditions égales
de tarif, mais d'un tralic plus grand transporté & prix
plus réduit. Comme dans le passé, celte brusque
diminution d'un exercice a foules chances d’étre
récupérée ensuite grice au développement ultérieur
du trafic;

2° Comme conséquence, les frais d’exploitation
n'auront pas été moindres cette année que l'année
derniére ; logiquement, ils doivent méme étre supé-
rieurs, neMul-ce qu'en raison du tonnage plus fort
transporté ; /

3° La Compagnie a émis, depuis la cloture de
I'exercice precedent, 30.000 obligations 5 0/0 pour
apurer sa situation de frésorerie et pourvoir & des
dépenses prévues de premier élablissement. De ce
chef, la charge du service [inancier au débit de profits
et pertes aura angmenté. Par contre, le solde des
intéréts en compte courant sera plus élevé an crédit
du méme comple : la Gompagnie, n’ayant pas effectud

toutes les dépenses prévues, est créditrice, au lien
de débitrice, en banque ;

4e Le comple en litige figure au bilan pour un
solde de 306.000 fr., dont la Compagnie pourra dis-
poser en prolits ef pertes, comme elle fit, I'an dernier,
4 concurrence de 382.000 fr.

Pour ces divers molifs, et sans entrer dans plus de
détails encore, par suite de P'insuffisance d’éléments
connus, il est certain que le déchet de plus ou moins
deux millions de la recefte brute se retrouvera, en
tout cas, au solde du compte de profits et pertes. I
sera_méme vraisemblablement grossi. Ainsi, le solde
bénéficiaire, qui était au dernier bilan de 6.104.000
francs, deviendra inférieur a 4 millions en toutcas et
meme d'une quotité peut-étre appréciable. La chute
est profonde; elle n'elfraiera pas pourtant, parce que
la cause du mal est nettement définie et parce que
Payenir — méme d'ici & juillet 1916 — peut panser
cette blessure.

Chronique de Londres

Londres, 9 juillet 1914,

I’attitude du marché continue a s'améliorer; le
volume des affaires est encore réduit, mais, dans
Pensemble, impression générale est plutot favora-
ble. Ce revirement s'explique de plusieurs maniéres.
Tout d’abord, en ce qui concerne la politique inté-
rigure, il est permis d’envisager l'avenir sans trop
@'appréhension : le Gouvernement a présenté aux
Lords un bill destiné & rendre pratiquement applica-
ble son premier projet de Home Rule; sans doute,
ce bill ne saurait donner satisfaction aux gens de
I'Ulster, mais il est la preuve d’'un évident désir de
conciliation. Les Lords n’ont point, comme un ins-
tant on avait pu le craindre, rejeté ce bill d’amende-
ment; avec une largeur de vue conforme aux meil-
leures traditions du parti conservateur anglais, ils
onf déclaré que, tout en considérant comme mauvais
le principe du Home Rule, ils étaient prots & faire
tout ce qui éfait nécessaire pour éviter une guerre
civile. Ils ont donc simplement proposé de joindre
un certain nombre d’amendements au bill du Gou-
vernement. Ces amendements, de leur coté, ne don-
neront pas satisfaction aux nationalistes irlandais,
mais enfin la facon dont on semble envisager des
déux cotés le probléme est beaucoup plus conci-
liante ; si cet état d’esprit se maintient et si quelque
événement imprévu ne se produit en Irlande, il y a
bien des chances qu'on arrive & un résultat satis-
faisant.

La situation extéricure est également moins noire.
Les mésaventures du prince de Wied ne semblent
pas devoir donner lieu & de bien graves complica-
tions. En ce qui concerne les rapports ausfro-serbes,
sans doute un certain nombre de militaires et de
belliqueux bureaucrates de l'administration autri
chienne serajent peul-étre enclins & profiter de lin-
cident pour remetfre en question ce traité de Buca-
rest que Autriche se résigne si difficilement & ac-
cepter; mais, dans 'ensemble, il semble que I'opi-
nion publique autrichienne, qui sait ce que lui a
couté l'attitude provocante du Gouvernement pen-
dant la crise balkanique, soit lasse de toute cette
affaire. Il y a done tout lieu de croire que les con-
seils de prudence que I’Allemagne, dés le premier
jour, s’est efforcée de donner & ses amis de Vienne
seront écoutés. En Orient, Grecs et Tures ‘continuent
i se disputer plus ou moins aigrement; mais, I'achat
des deux cuirassés américains rend pour le moment
un conflit extrémement improbable. En somme, le
seul point noir reste le Mexique o, en dépit des
efforts du président. Wilson, "Ianarchie est plus
grande que jamais.

Mais ce qui, plus que le reste, a rendu confiance
au marché est la nouvelle que l'emprunt ‘francais
sera selon toute vraisemblance un gros succés. Qlest
la situation incerfaine de la place de Paris qui de-
puis plusieurs mois est le facteur principal de la
dépression qui sévissait ici; ce facteur écarté, il y a
toute chance de voir la confiance renaitre.

Les Consolidés, bien impressionnés, finissent assez
fermes & 75 3/4.

Les chemins de fer anglais sont également plus
soutenus ; sans doute le récent Congrés des chemi-
nots fait prévoir dans un délai assez brefde sérieuses
difficultés entre’les Syndicats et les Gompagnies de
chemins de fer; les cheminots réclament, comme on
sait, de trés sérieuses augmentalions, la réduction
des heures de fravail, la reconnaissance 'de leurs
unions, etc.

Drautre part, le Parlement, de son coté, ne semble
guere disposé & permettre aux Compagnies de rele-
ver leurs tarifs de fagon 4 accorder & leurs employés
les augmentations qu'ils réclament. Cependant, 1'im-
pression générale est, que d'une facon comme d’une

aufre, un arrangement pourra étre conclu. Les statis-
tiques pour les six premiers mois (de l'année indi-
quent que le total des recettes est, a trés peu de
choses pres, le méme que celui de l'année dernicre;
il est done trés probable que dans la plupart des cas
les dividendes du mois de juin de l'année derniére
seront maintenus.

La situation économique et commerciale que ré-
veélent les statistiques du commerce extérieur des six
premiers mois de 'année n'est malheureusement pas
tres satisfaisante. A la vérité, il faut se garder de
pousser les choses au noir. Sur 'ensemble des six
premiers mois, limportation accuse une baisse de
£ 3.862.000 sur un total de £ 375.883.000; les ex-
portations une baisse de £ 1.600.000 sur un total de
£ 255.460.000. Cette diminution n’est, comme on
voif, pas bien considérable et il serait plus exact de
parler de stagnation que de recul. Cependant, il est
a noter qu'en ce qui concerne lemois de juin, ce recul
estrelativement plus fort que sur les autres mois.
Voici, en effet, les chiffres du mois de juin:

Importations..... £ 58.272.000 7.000
Exportations....... 39.872.000  2.963.000

En ce qui concerne les importations, la réduction
porte surtout sur les articles d’alimentation ; elle est
contrebalancée par une augmentation des importa-
tions de matiéres premicres (coton, laine, efe.). Quant
aux exportations, la baisse est due, pour une honne
partie & la réduction des exportations d'articles de
coton pour I'Inde. On sait que Pannée derniére, la
mousson a été tout & fait insuffisante, en particulier
dans les provinces du Nord; cela explique la dimi-
nution actuelle des demandes.

Devant cet état de choses, le Conseil de la Fédéra-
tion des Maitres filateurs s’est réunie il ¥ a quelques
jours 4 Manchester et a voté une résolution tendant
a réduire d'un quart la production jusqu’a fin de sep-
tembre ; la proposition va étre soumise ces jours-ci &
Papprobation des membres de la Fédération ; elle
sera adoptée si elle obtient une majorité de 80 0/0.

L'industrie métallurgique est dans une situation
encore moins brillante ; la diminution d’exportation
d’objets de fer et d’acier s'éléve & £ 800.000 : Pexpor-
talion des navires indique également une diminution
de £ 300.000. C’est surtout en Ecosse que la situation
est la plus mauvaise ; pour le moment, la plupart des
grandes usines ont diu réduire considérablement les
heures de travail ; quelques-unes d'entre elles ont
meme été obligées de fermer leurs portes; les indus-
triels écossais se plaignent amérement de la concur-
rence que leur font les produits belges, allemands et
méme francais.

Au sujet de 'emprunt hrézilien, la nouvelle cou-
rait aujourd’hui que les négociations étaient rompues.
Le Gouvernement brésilien ayant pu obtenir a Paris
I'argent nécessaire au paiement du dernier coupon
et du fonds d’amortissement, se montre aujourd’hui
beaucoup moins conciliant; il prétend que les me-
sures que désiraient prendre les banques étrangéres,
en particulier le strict controle des douanes, sont in-
compatibles avec la dignité du Gouvernement brési-
lien. C’est la-dessus que les négociations ont été
rompues. Naturellement, tout le monde sait bien ici
que ce n'est qu'un ajournement et qu’il faudra bien
en arriver & un moment ou 4 unautre & un arrange-
ment; mais il est peu probable que cet arrangement
puisse étre maintenant conclu avant les vacances.
En terminant, notons que ces difficultés ne se se-
raient probablement pas produites si toutes les ban-
ques francaises avaient fait preuve de la méme disci-
pline que les banques anglaises et refusé de préter
au Gouvernement brésilien largent qui lui a permis,
au moins temporairement, de repousser les garanties
quon exigeaif de lui; ces garanties ne sont, en
somme, que des mesures de précaution que la facon
dont les linances brésiliennes ont 6&té gérées par le
passe justifient suffisamment. Elles n’ont rien d’aussi
humiliant que le prétend le Gouvernement brésilien,
Rappelons & ce propos qu'il existe, en ce qui con-
cerne cerfains emprunts japonais, des mesures tout
4 fait analogues que le Japon n'a point considérées
comme incompatibles avec sa dignité,

La situation monétaire continue & é&tre favorable ;
commenousle signalionsla semaine derniére,la baisse
assez accentucée de la réserve de la Banque ne doit
efre attribuée qu'aux demandes de billets de la pro-
vince, et bien que cette demande ait été un peu plus
considérable qu’on ne I'avail prévu, elle n’a absolu-
ment rien d'anormal; dans le courant du mois de
juin, la Banque d’Angleterre a recu plus de £ 6 mil-
lions d’or alors que ses exportations n'ont pas atteint
£ 2 millions. La plus grande partie de ces importa-
tions a été recue directement des mines, le Transvaal
en ayant envoyeé £ 2.650.000, la Rhodésie £ 250.000,
I'Inde £ 190.000, I’Afrique Occidentale £ 95,000,
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Le bilan de la Banque au 8 juilletindique les prin
cipales modifications suivantes:

Gireplationis e £ 29.531.190 — 253.105

Encaisse........ SRR 39.599.970. —  482.827

Réserve....... A o 28.518.780 —  229.722
e e ]

Chronique de Bruxelles

Bruxelles, le 9 juillet 1914.

Le stimulant que I'on attendait de ’emprunt fran-
cais n'a pas opéré quant & présent, malgré le gros
succes attribué 4 la souscription. Et les décus font
entendre des imprécations comme celle-ci

Le malheur est que la Bourse de Paris, tombée au
dernier degré de la neurasthénie, n’a su ou n'a
voulu tirer aucun parti de limpression produite a
I’étranger par ce succés formidable. Ni hier ni au-
jourd’hui, elle n’'a fait le‘moindre effort, nous ne di-
80ns pas pour provoquer la hausse générale de sa
cofe, mais méme pour en susciter un sérieux raffer-
missement.

Nousme sommes pas bien cerfains, quant & nous,
de deux choses : que nous n'ayons pas nous-meémes
une anémie moins prononcée, et que nos hanquiers
soient plus attentifs & réconforter le marche, celui de
notre rente en particulier. Nous ne faisons pas de
plus grands efforts pour soutenir notre change sur
Paris, voici jusque 8 0/0, car il se colporte que cela
fait trés bien l'affaire des trafi quants de coupons de
rente belge qui se sont substitués, sur plus grande
échelle, a nos frafiquants d'écus, opérant les uns et
les autres sur notre méme pénurie monétaire en or et
en argent; on recolte en Belgique des coupons de
rente belge que I'on charge un correspondant francais
(les trafiquants d’écus diraient : un comparse), afin
qu’il en réclame le paiement en francs francais, avec
bénéfice du change.

CHARBONNAGES. — On reste maussade dans le coin
charbonnier, avec les cours de 625 en Abhoos, 185 en
Anderlues, 1235 en Grande Bacnure, 4275 en Levant du
Flenw 137.50 en Monceau-Bayemont, 2605 en Nord de
Gilly, 415 en Ormont, 2405 en Sacré-Madame.

En dépit de 'abondance des transports de houille
par chemin de fer (la plus-value de 1.002 wagons
de la semaine derniére est due au chomage sur des
voies navigables), le marché des combustibles ne
s’améliore pas, et les rabais n'ont en rien accentué
les demandes, nous devons le reconnaitre : nos char-
bonniers se trouvent en face de la concurrence alle-
mandse, chaque fois plus agressive, qui‘arrive au-
jourd’hui jusque dans le bassin de Charleroi. avec
des offres de criblés domestiques & des prix infé-
rieurs & ceux des houilléres du bassin ; la qualité est
également inférieure, mais les prix font impression
—nos voisins du Nord et du Pas-de-Calais en savent
quelque chose pour en souffrir, eux ‘aussi, & I'occa-
sion.

Il est vrai que la baisse des ‘salaires accepiée
d’assez bon gré nous fait une diminution de 0 fr. 80
4 la tonne, d’autre part, les gréves que la loi de
huit heures suscite en France peuventaussi nous fa-
ciliter les choses.

On parle de projets de fusion entre les Charbonna-
ges du Hainaut, le Nord du Riew du Ceeur et le Grand
Hornu ; leur voisinage par le charbonnage de I'Espé
rance, repris par le Hainaut, peut faciliter une fu-
sion sans toutefois I'imposer, ni méme la rendre pro-
bable.

Le dividende de Patience-Beaujone s’est bien portée
de 30 & 21.50; et le hénéfice de 1.166.583 fr.contre
971.613 fr. permetira, en outre, d’affecter 562.500 fr.
auX réserves.

L’Ouest de Mons proposera 4 I’Assemblée du 29 cou-
rant un emprunt obligataire. L'extraction brute d’4n-
derlues, en 1913-14, a été de 484.913 tonnes contre
451.402 tonnes ; extraction nette 337.799 tonnes contre
319.209 ; bénéfice disponible 1.424.825 fr., soit 250.000
francs de plus que Pan dernier; afin de reporter
234.000 fr. & nouveau, le dividende est ramené de
45 fr. a 35 fr.

SipirurGiE. — Notre marché sidérurgique ne va
pas mieux et les regards tournes du coté de 'Alle-
magne ne nous satisfont pas davantage.

Les aciéries rhénanes, westphaliennes ne recoivent
presque plus d’ordres en aciers -marchands, et nos
produits subissent de ce chef I'assant d’'une concur-
rence croissante et & laquelle il est bien difficile
d’opposer une résistance- utile. Quant aux négocia-
tions pour le renouvellement des cartels et la cons-
titution du Syndicat des produits B, elles traversent
ane phase critique provoquant le pessimisme.

Seuls les rails et accessoires de chemins de fer se
iennent relativement bien; les producteurs alle-
mands, viennent de renouveler avec les chemins de

fer prussiens leur contratpour trois ans, & 114 marks;
les ndtres vont avoir & fournir les rails nécessaires au
remplacement des rails de 53 kilos par un modéle
encore plus lourd (57 kilos) réclamé par nos pesantes
locomotives sur les grandes lignes.

Le lock-out prononcé par nos émailleries a pris fin
apreés arrangements. On parle du maintien du divi-
dende aux Boulonneries du Nord.

Nos valeurs sidérurgiques et charbonniéres russes
sont assez bien fenues, notamment Constantinovka,
Tarets-Koie et Ouspensk.

\

VALEURS DIVERSES. — Nous avons encore des de-
mandes aux distributions d’électricité et aux lainiéres.
Privilégiée Electricité du Brabant542.50, capital Kovno
665, Midi de la Russie 145, dividende Pays de Liége
762.50, dividende Lainiére Barcellonaise 67.50, Vesdre
1225. Mais les coloniales retombent dans leur lour-
deur, les matiéres de caoutchoue. & Londres, étant
encore déficitaires.

Wouvelles et Informations

L'’EMPRUNT BULGARE

Les négociations pour 'emprunt bulgare entre le
Gouvernement et les banques allemandes ont enfin
été terminces par un accord qui devra obtenir, pour
devenir définitif, la ratification des Chambres. Le
montant de 'emprunt s’éléve a 500 millions de francs
remboursables en 50 années; le taux d’intérét est de
5 0/0 et le prix d’émission 84. Dés que emprunt aura
été voté par le Parlement, la Bulgarie obtiendra une
avance de 120 millions de francs, et une autre lui sera
faite du montant de 130 millions de franes aprés
I’émission de I'emprunt. La premiére moiti¢ de ’em-
prunt sera éemise au plus tard vers la fin de l'année
et la seconde moiti¢ deux ans plus tard.

Le service de I'emprunt sera garanti, pour la pre-
miére moitié, par les recettes de'la banderolle et des
monopoles sur les papiers & cigarettes, pour la deun-
xiéme partie par les recettes des douanes. Les admi-
nistrations en question paieront mensuellement les
sommes pour compte de 'administration de la dette
de PEtat & la Banque Générale.

Les banques allemandes contracfantes ont su se
faire allouer des avantagea appréciables. (est ainsi
que la Disconto obtient une option d’'un an sur la
concession du [port de Porto-Lagos et la construction
du chemin de fer, ainsi qu'une option de .deux ans
pour la reprise de deux mines de charbon.

UN PROJET DE CAISSE DE CONVERSION AU CHILI

Le Sénat chilien a voté un projet de loi en vertu
duquel une Caisse de conversion sera instituée a
dater du 1° janvier 1915, pour rembourser les billets
de I’Etat en or, & un cours déterminé, —12 pence par
piastre. On compte aussi stabiliser le change, tombé
au-dessous de 10 pence. La loi du 11 mai 1912 avait
limité la hausse de la piastre en fixant & 12 pence le
cours auquel on pouvait obtenir des hillets contre de
Por deéposé dans les caisses. Avec un change en
baisse, on a fait tres peu usage de cette faculté.

La Caisse chilienne de conversion n’est pas calquée
servilement sur la Caisse brésilienne. Au Brésil,
les nouveaux billets, émis par la Caisse, sont seuls
remboursés en or. En Argentine et au Chili, tous les
billets peuvent étre présentés au remboursement. La
Caisse chilienne sera mise en possession des dispo-
nibilités or du Trésor a I'étranger, elle procédera &
de nouveaux emprunts or pour consolider sa situation.
Elle donnera de I'or ou des effets sur Londres (& 90
jours). De plus, et en cela elle se distingue des Cais-
ses argentine ou brésilienne, elle fonctionnera comme
établissement d'escompte. Un jour ou lautre, elle
pourra éire transformée en Banque d’Etat.

Assemblées et Dividendes

Banque de Bordeaux,

L’Assemblée de la Banque de Bordeaux, qui
s'est tenue le 2 avril, a approuvé. les comptes de
Iexercice 1913 et voté un dividende de 30 fr. brut
par action comme les deux années. précédentes,
au lieu de 27 fr. 50 en 1910 et 25 fr. en 1909 et
1908. Ce dividende a été payé le 15 avril sous dé-
duction de I'acompte de 12 fr. 50 réparti le 45 oc-
tobre.

Quant aux parts hénéficiaires, qui sont au nom-
bre de 12.000 et sont cotées & Bruxelles, elles ont
recu 5 fr. 88 brut au lieu de 9 fr. 738 en 1912 ;
leur participation dans les bénéfices, qui est de
30 0/0 apres intérét de 5 0/0 au capital, est eh-
tierement distribuée chaque année sans report a
nouveau ; cela explique les larges variations de
leur dividende.

Voici les comptes comparés des deux derniers
exercices :

BILAN AU 31 DECEMBRE
1912 1913

16.000.000 » 16.000.000 »
2.280.763 46  2.493.809 27
544.202 37 606.810 46
500.000 » 500.000 »
181.930 12 194.623 65

Passif.
Capitaliiii b Fr.
Réserve statutaire. ...
Réserve légale. ... ...
Réserve immobilire.
Réservespéc. (Agenc.)
Compfes courants eré-

GRS Gl o 17.655.107 79  19.061.031 90
Banquiers et corres-

dentss Boeiis s 2.669.642 26, 5.301.425 Tk
Effets & payer........ T.466 487 38 12.83 58
Di\-’idcl’u‘lea a payer... 34 004 32 45.319 28
Bons a échéance. .. .. 223.83% » 248.884 »

iéescompfe du porte-

fommillgsraiii et Tl 120.000 » 120.000 »
Profits et pertes :
Report précédent. . . 108.783 66 159.142 66

Bénéfices nets de
I'exercice........ 1.252.161 1.089.795 87

5
Fr. 49.036.917 11 58.651.198 41

Actif.
Caisse el banque..Fr. 2.501.447 76  2.185.985 06
Portefeuille-effets.... 46.370.858 21 18.058.460 39
Rentes, actions et obli-
gationsisiiiE s 2.230.756 30  2.409.439 90
Participations finan-
cleresi iR Rl e 226.363 24 K94.T49 T4
Impats recouvrables.. 68.446 61 T4.703-317
Comptes courants dé-
hiteuts i ar vy 14.785.171 29 17.161.713 50
Banquiers et corres-
pondantss: is sy 4.349.784 T4 £.400.240 95
Débiteurs par accepta-
LiONgRi s 7.466.487 38 12.830.355 58
SImmeublegias. il 445.481 35 452,478 25
T'rais d’installation des
agences il e 194.120 23 183.071 67
Acompte sur le divi-
dendeun i 400.000" » 400.000 »

Fr. 49.036.917 11 58.651.198 41)

COMPTE DE PROFITS ET PERTES

Intéréts, changes et
commissions....Hr.

A déduire :
Réserve statutaire. ...
Frais généraux.......
Amortissement mohi-

lier et frais d'instal-

2.309.156 28  2.130.458 18

230.915 62
723.597 81

213.045 &1
T43.358 10

Lt T Siecr b e an 2.481 10 84.258 40
Réserve immobiliére. 100.000 » »

Bénéfices nets..Fr. 1.252.161 75 1.089.795 87
Report précédent.. ... 108.783 66 159.142 66

Fr. 1.360.945 41  1.248.938 53

Répartition.

Réserve légale.. .. Fr. 62.608 09 54.489 79
Dividende des actions 960.000 ° » 960.000 »
LR parts. . 116.866 08 70.591 80
Tantidmes du Conseil 38.955 36 23.530 60
Tantiémesdu hautper-
Sonnelbiinahas: 23427322 14.118 36

Report & nouveau... 159.142 66 126.207 98
Fr. + 1.360.945 41  1.248.938 53

Le bénéfice net, tel qu'il apparait au bilan,
s'entend aprés déduction précédant méme celle
des frais généraux de 10 0/0 des bénéfices bruts
pour la réserve statulaire spéciale ; ceux-ci se sont
¢levés, en 1913, & 2.430.458 fr. 18 au lieu de
2.309.126 fr. 28 en 1912. 11 en a été déduit en-
suite 84.258 fr. 40 pour amortissement complet
des coffres—forts et amortissement des dépenses
au local de I'agence de Paris. Ainsi, le bénéfice
net sur lequel porte le prélévement de la réserve
légale a été de 1.089.795 fr. 87, au lieu de 1 mil-
lion 252,161 fr. 75 en 1912. C'est en empruntant
43.000 fr. au report précédent, qui appartient aux
seuls actionnaires, mais affectant 351.793 fr. 60
aux amortissements et réserves, que le dividende
a ¢élé maintenu a 30 fr. Ces résultats peuvent étre
jugés satisfaisants, étant donné le ra{emisscment
ggnr';ral des affaires qui s'est marqué partout en
1913.

Aprés cette répartition, les réserves saciales y
compris le report & nouveau s'élévent & tout prés
de 4 millions, soit 20 0/0 du capital, qui vient
d’étre porté, en avril 1914, de 16 &4 20 millions :
les 80.000 actions nouvelles ont été offertes par
préference, ainsi que nous I'avons dif, & raisen de
6.000 aux actionnaires et 2.000 aux porteurs de
parts. Le Conseil qui tenait 'autorisation nécessaire
d’'une Assemblée extraordinaire du 27 mai 1905
s'est fait donner par I'Assemblée extraordimaire
du 18 juin dernier I'autorisatien d’augmenter &
nouveau le capital en le pertant par étapes, quand
le besein s'en fera sentir, de 20 & 50 millions.

La situation que fait ressertir le bilan au 31 dé-
cembre 1913, est peu chargée: le portefeuille
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titres et les participalions fimanciéres n’atieignent
pas ensemble 3 millions; les. disponibilités cons-
tituées par les especes en caisse et banque et le
portefeuille-effets couvrent les exigibilités du pas-
sif, en ajoutant méme de part et d’autre les comp-
tes des banquiers et correspondants.’ Le compte
« effets & payer » a grossi, d’ ce a l'autre,
de 7.466.487 fr. 38 &4 12.830.255 fr. B8, en méme
temps que le compte « débiteurs par acceptation »
dont il est la contre-partie ; mais & ce chiffre im-
portdnt on peut encore imposer a 'actif un mon-
tant, de 47.464.743 fr. 50 de comples courants
débiteurs dans lequel on trouve un renforcement
des disponibilités.

Bangue Centrale Mexicaine,

L’Assemblée de la Banque Centrale Mexicaine,
tenue’le 2 mai, a approuvé les comptes de I'exer-
cice 1913 qui ont été arréfés apres application des
amortissements votés par 1’Assemblée du 27 dé-
cembre et en tenant compte de la réduction du
capital décidée par la méme Assemblée. Ces
comptes se comparent ainsi 3 ceux établis au
31 décembre 1912, qui n’ont qu'un intérét docu-
mentaire :

BILAN AU 31 DECEMBRE

1912 1913

Passif. — —
Capital social.......P. 30.000.000 » 10.000.000 /»
Dépots.ve.esvas veere 25.175.069 17  16.311.698 12

Crediteurs divers..... 19.350.111 32 = 8.246.330 58
Effets b payer........ 256.589 10 9.459.049 62

Réescompte...... v, 337.600 » 276.918 47
Bons de caisse....... 1.891.000 » 8.894.400 »
Fonds c :
Ordinairi 2.733.508 97 »
Extraordinaire... 4.950.000 » »
Dividendes & payer... 42.123 » 29.788 »
Comptes créditeurs
impersonnels ...... 1.070.931°79  4.201.544 96
Comptes d’ordre ..... 12.984.573 37 20.060.54% 59

Fonds de liguidation
pour capital amorti. » 29.656.535 54
Profits et pertes...... 2.679.875 11 »

P. 100.971.342 49 107.136.810 48

Actif. |

Portefeuille :

Encaisse..oesesns P. 3.720.885 28 756.395 98

Titres.iii e aanales 11.492.470 50 15.294 486 83

Bt v v 0 994 81752 19,113 160709
Bretsiee iyt dvnivei. 11.264.742 T1  3.440.253 53
Préts sur gages...... 18.948.296 67 8.253.443 49
Préts  sur - ‘garanties

ggricoles. e 1.071.672 08 667.641 13

Préts erefaccionarios» ~ 1.207.433 06 946.545 62
Prets hypothécaires.. 1.277.308 19  1.642.286 3b
Comptes courants.... 8.812.726 561  4.549.867 77
Deébiteurs divers..... 21.268.556 63 16.223.887 56

Immeubles.......4 {0 739.661 41 800.000 »
MODITIOT i, s e v s 10.000 =» 10 000 »
Parts de fondateurs.. 1.225.000 » 1.100.000 »
Pertes et profits...... » 945,722 T2
Comptes débiteurs im-

personnels......... 1.056.198 50 75.592 28
Comptes d’ordre ..... 12.984.5673 37 20.060.544 59
Valeurs pour capital

ATHOTH S8 S d ves » 29,656.535 b4

P. 100.971.342 49 107.136.810 48

COMPTE DE PROFITS ET PERTES

Produits. k
Intéréts. cvvvines venP i 25802480105 53 »
Commissions.. A 98.015 06 69.784 91
Portefeuille. ... .. AT 2176.165 21 66.298 32
Affaires diverses..... 24.621 61 2.071' 71
TIOCHLIONS . e tiaanssss 34,160 » 17.330 16
Changes..... 96.69% 16 »
Total des produits,.P.  3.777.761 69 155.485 10
Charges. i
FErais généraux..... 154 421.037 31 436.092 88
Amortissements,..... 724,388 01 76,422 42
» 54.063 86
» 976.918 47
Tntaretalavseth e » 257.710 19
Fonds de secours...«. 10.000 » »

=

Total des charges.P.  1.155.425 92 .101.207 82

Rappel des produits  3.777."761 69 155.485 10
Solde de 'exercice.P. -}-2.622.335 17 — 945.722 72

Par suile des modifications importantes appor-
tées au bilan, le portefeuille-titres, le portefeuille-
effets et les diverses créances figurant aux autres
postes ont £té ramenés, dit le rapport « & la
valeur qu'il éteit raisonnablement permis de leur
attribuer dans la situation actuelle des entre-
prises qu'ils représentent ou des garanties sur
1esquelh-s ils reposent». Du passif, ont disparu les
divers fonds de réserve, ainsi que les $ 20 millions
de capilal absorbées par les amorlissements, et les
quantités ainsi supprimeées de part el d’autre se
retrouvent dans le fonds de liquidation de $ 29 mil-

lions 656.535,54, destiné & indemniser les action-
naires dans la mesure du possible des pertes
subies, étant entendu que seules les actions ac-
tuellement existantes auront droit & cette part de
remboursement, éventuel.

Au début de I'année 1913, les exigibilités a vue
de la Banque représentaient plus de $ 10.500.000.
N'ayant comme disponibilités immédiates qu’'en-
viron $ 2.500.000, sa situation ne laissait pas que
d’etre tres périlleuse, d’autant plus que ses dépo-
sants, émus par les bruits alarmants qui couraient
sur son comple et obéissant & des préoccupations
motivées par la situation politique et économique
du pays, opéraient des retraits importants de leurs
fonds disponibles. Pour faire face & ces sorties de
numéraire el éviter une catastrophe, la Banque a
da salliciter I'appui financier de certains établis-
sements de Mexico et de I’étranger et se procurer,
au moyen d'emprunts a long terme, les .res-
sources qui lui permirent de résisler dans la
mesure du possible, aux effefs de la erise écono-
mique. s

Celte aide permit & la Banque de répondre aux
exigences de ses déposants, de réduire tous ses
engagements & l'égard du public, engagements
dont le chiffre est sensiblement inférieur au’ mon-
tant des disponibilités immeédiates.

Il est & noter que l'encaisse, au 31 décembre
1913, n’était que de $ 756.395,58. Le Conseil jus-
tifie la modicité de ce chiffre, par le fait que I’en-
semble des exigibilités de la Banque se trouvant
réduit dans de fortes proportions par suite des
paiements importants faits au publie, surtout dans
les premi t derniers mois de 'année, la direc
tion n’a pas jugé nécessaire de renforcer 'encai
el a préféré, en raison des circonslances, cons
ver ses disponibilités sous la forme de crédits en
banque, figurant dans le poste Débiteurs Divers.

Tenant comple des difficultés qu'entraine la
situation actuelle ‘du pays, le Conseil a conclu
avee les débiteurs de la banque, pour le rembour-
sement progressif de leurs deltes, des arrange-
ments. Des renforcements de garantie ont été
obtenus de la plupart de ceux qui ne pouvaient

‘régler en numeéraire. Dans certains cas, les va-

leurs mobilieres remises en garantie, ont éLé
appliquées au paiement de dettes échues. Glest ce
qui explique en grande partie la diminution des
préts et augmentation de prés de $ T millions
que Pon constate entre le portefeuille-titres au
31 décembre 1912 (qui avait été amorti de $ 3 mil-
lions 170.000) et celui au 34 décembre 1913,

Sous la précédente direction, de nombreuses
garanties avaient été données & des institutions
publiques, établissements de crédit, & des parti-
culiers. Bien que - le nouveau Conseil se soit
efforcé d’en dégager la Banque, les comptes
d’ordre, ou figurent ces responsabilités indirectes,
présentent, d’une année a l'autre, une augmen-
tation de % 7.223.599,72. Celte dilférence est due
a4 ce que des cautions qui, jusqu’alors n’avaient
fait I'objet d’aucune écriture dans les comptes,
sont portées au bilan.

Une grosse partie de Tactif comprend des
actions de Sociétés financiéres, agricoles ou indus-
trielles, on des préts consentis & des enfreprises
de ce genre. La Banque a pris le controle effectif
de ces affaires, afin de remettre cerlaines d’entre
elles en marche normale et de permettre aux
autres d’attendre que les circonstances facilitent
leur relevement.

Dans l'établissement du compte de Profits et
Pertes, Ie Conseil n'a porté au crédit du compte
intéréts que ceux effectivement recouvrés au
a1 décembre sur le portefeuille et les comptes
courants débiteurs, ou ceux portés au débit dun
certain nombre de comptes que le Conseil a
estimés surs. Les intérd correspondant aux
autres postes ef non liquidés an 31 décembre 1913,
ont éLé portés & des comptes spéciaux d’attente
qui se montent & $ 2.059.203,92 ; en outre, il n’a
pas 616 fait étal des intéréts calculés sur la partie
considérée comme bonne des comptes parlielle-
ment amortis. Le Conseil estime que ces intéréts,
en période normale, devraient étre recouvrés au
moins en grande parlie, et déclare que, depuis le
4er janvier, des sommes assez importantes ont
€16 percues & ce titre.

Telles sont les raisons pour lesquelles le compte
intéréts présente au 31 décembre 1913, un solde
débiteur de $ 257.710,19. Le déficit de$ 945.722,72
qu'accuse le compte de Profils et Pertes provient
du solde débiteur du compte intérets et aussi de
la:perte sensible que la dépréciation de la piastre
a fait envegistrer sur le reglement de certaines

dettes & I'élranger.

Aprés avoir assuré & la banque les ressources
suffisantes pour qu’elle fit en mesure de faire face
i ses engagements & 1'égard du public, le Conseil
g'est occupé de conclure aveec les principaux
créanciers des arrangements & long terme,- per-
mellant au moyen de la suppression temporaire
du service d'intéréts, d’attendre que les circons-
fances se prétent & une réorganisation de la
banque. A cet effet, un moratorium de trois ans,
& partic du 15 décembre dernier, avec suppres—
sion d’intéréts, a été sollicité des principaux
créanciers, mais certaines divergences relatives
la forme & donner & larrangement projeté ont
retardé la signature de Paccord jusqu’a une date
que le Conseil estimait prochaine, au moment de
I’Assemblée A I'heure actuelle, aucune solution
n’est encore intervenue.

La Union et le Phénix Espagnol.

I’Assemblée de La Union et le Phénix Espagnol,
tenue le 15 mai, a approuvé les comptes du der-
nier exercice et fixé le dividende & 20 pesetas net
par action de 200 pesetas contre 23 pesetas en
1912 et 26 pes. 50 en 1941. Un acomypte de 9 pes.
ayant éte distribué le 4er janvier, le solde de 41 pe-
setas est payable depuis le 4¢r juin.

Les résultats obtenus pendant les (rois derniers
exercices se comparent ainsi

1911 1912 19153
Bénéfices. Pesetas.
Branche-Incendie ......vuu. 1.330.080  980.631 1.428.141
i A T e SR s 84.245 87.089 08.396
—  Accidents..... 3 403.072 » »
B o] IR AP ne » » 26.959
Produits des fonds placés:... 15.236 337.336 372.013
Chalpbess v s 11.176 » »
Total .vvvey 2.243.809 1.405.056 _1.925.509
Charges.
Commyissions el impots ..... 69.543 .19 73.867
Moins-value du portefeuille. » 3 196.676
Parts bénéficiaires aux Assu-

s T R 18.936 34.116 »
Perte-Accidents civsesanesvs » 28,004 197.756
—  Maritime . .ieeisoeves » 5 107.324
Total des charges....... 88.479°  133.239 5.623

Rappel des produits ... 2.243.809 1.405.056 1.

¢ Bénéfice neb.s.. 2.155.330 1.271.817 1.349.886
Solde raporteii t i 138.768  119.137 17.355

-

Bénéfices disponibles... 2.294.098 1.390.954 '1.367.241
Prélevement sur la réserve
des bénéfices...... e » 120.000 »
Total veciiie 2.204.098 1.510.954 1.367.241
/Répartition.
Dividende, (. voeiiassraes «oo 1,590,000 1.380.000 1.200.000
Réserve de prévoyance...... » » »
—  spéciale.iuesinnes . 50.000 » »
— = Incendie..iivsvinnes 50.000 » »
— Accidentsiivieases v 220,000 » » /
Tantiémes..... Citich evees  144.961 76.935 83.700
AMOrtissementsS..iavasuesea 95.000 120.000 60.000
CHARRE R i i Ve ol » “» 9.633
Report 4 nouUvVeal.ssvesessas 119.137 17.355 13.908
Totalseeeees 2.994.098 1.510.054 1.307.241
Dividende net...... Pes, 26 1/2 23 20

Les résultats du dernier exercice se présentent
en légere amélioration sur ceux du précédent,
qui avaient été les plus mauvais depuis vingt ans.
Le compte de Profits et Pertes se solde pat un bé-
néfice net de 4.349.886 ps. Aucun préldvement
n'a été effectué cetfe année sur les hénéfices pour
parfaire le chiffre du dividende, alors qu'il avait
prélevé 120.000 ps. Pannée derniére sur la réserve
des bénéfices ; par contre, les résultats du dernier
exercice ont eu a supporter un amortissement
exceplionnel de 196.676 ps. représentant 3 ps. 30
Fa:‘ action, & cause de la moins-value du porte-

euille. Pour le méme objet, la réserve spéciale de
55.840 ps. a disparu du bilan.

La branche Incendie a encaissé 14.254.000 ps.

nettes de réassurances contre 12.290.000 ps. en
1912. Ellle a laissé un bénéfice net de 1.428,141 ps. ;
elle avait fourni un hénéfice de 2.200.000 pesetps
en 1910. La proportion des sinistres aux primes
nettes, qui dépassait & peine 43 0/0, s’est élevée
considérablement dans ces dernidres années, au
point d’atteindre 62 4/2 00/ en 1912; célte pro-
portion est revenue & 55,41 0/0 en 4913. Le rap-
port, tres laconique, se bhorne & constater cette
élévation subite de ginistres.

La branche Vie est celle qui donne le moins
de mécomptes. Sa production suit une marche
réguliere ; le solde créditeur de cette branche, qui
g'est éleve & 98.896 ps., est légérement supéricur
a celui de I'année précédente.

Depuis quelques années, la Société a créé une
branche Vol. Le produit de ‘cette branche était
blogqué jusqua l'année dernidre dans le produit
de la branche Accidents. Elle fait maintenant

|
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I'objet d’une rubrique spéciale dans le compte de
Profits et Pertes. Son exploitation a fourni en 1913
un bénéfice net dé 26.959 ps. :

La branche Accidents s'est soldée par une perte
de Ps. 197.756,01, alors que la. perte pour l'exer-
cice précédent avait été de 28.004 ps. et que I'exer-
cice 1911 avait donné un excédent de 403.070 ps.

Voici comment le rapport s'exprime au sujet
des résultats de la branche Accidents du travail :

Des nombreux sinistres restant a régler au 31 de-
cembre de cette derniére année, les uns se sont con-
vertis en graves en 1913, d’autres ont: entrainé des
frais judiciaires trés éleves, de telle sorte que la pro-
vision qui avait éié constituée sest révélée trés in-
suffisante. Les opérations afférentes & I'exercice 1913
ont été, au conftraire, satisfaisantes, puisque le
compte de Profits et Pertes, qui présente un solde
débiteur de P. 197,756,01, a pu supporter une charge
provenant des exercices antérienrs dont le montant
est notablement supérieur & cette somme.

La persistance des pertes éprouvées par cetle
Compagnie dans sa branche accidents parait indi-
quer un vice originel & la base de cefte exploita-
tion. Depuis quelques années, les Compagnies d’as-
surances contre les accidents sont tenues de pu-
blier,sa la suite de leur rapport et selon un modéle
uniforme, le défail du compte de Profits et Pertes
des assurances contre les accidents du travail. Or,
il ressort du tableau publié par la Union et le
Phénix, que la proportion des réserves diverses
constituées par cefte Compagnie, par rapport aux
primes encaissées est (rés faible par comparaison
avec celle usitée dans les Compagnies d’accidents
notoirement bien administrées, telles que la Pré-
servafrice :

Union  Préserva-
et Phénix trice
Réserves aw 841 décembre 1913, —- -
Réserves pour capitaux cons-
titutifs de rentes évaluées
ou éventuelles......i:. Fr. 1.119.700 6.217.655
Réserves pour indemnités -
Journaligres: it st o 104.200 2.434.946
Reéserves pour!/frais médicaux
_ et pharmaceutiques....... 164.900  1.926.308
Réserves pour frais judiciai- :
featih o e G ORI e ke 53.000 338.351
Total s Fr. 1.441.800 10.917.266
Primes encaissées. \.. co.vnaioe 6.258.871 12.423.548
Rapport des réseryes aux
Primes encaissées......... 23 0/0 88 0/0

Assurément la Préservalrice, la plus prospére
des Compagnies d’assurances contre les accidents,
mel une certaine coquetterie & doter plantureu-
sement ses réserves, mais la proportion normale
des réserves aux primes ne devrait pas étre infé-
rieure dans une Société bien gérée a 50 0/0, alors
quelle nalteint que 23 0/0 & la Union et le
Phénix.

Il est & penser quela Union et le Phénix appli-
quera ses efforts & réorganiser sa branche Acci-
dents du Travail ef & fortifier particulidrement les
réserves spéciales de cette branche. 11 n’est guére
possible d’espérer un relévement du dividende tant
que ce but n’aura pas été atteint.

Chemins de fer Régionaux
des Bouches-du-Rhoéne.

L’Assemblée des Chemins de fer Régionaux des
Bouches du Rhone, tenue le 24 mars, a approuvé
les comples de l'exercice 1913 et fixé le dividende
a 23 fr. 50 par acfion de capital, comme précé-
demment. Ce dividende, payable par moitié les
30 juin et 31 décembre.

Voici les bilans comparés des deux derniers

-exercices :

BILAN AU 31 DECEMBRE

1912 1913
{ Passif. — —
Capital : :
Actiongrasis v d Fr. 7.200.000 » 7.200.000 »
Obligations i ...... 7.541.745 » T1.547.745 »
RBSEIVeS .. oueivvroa 95.604 21 95,604 21
Créditeurs divers..... 372.293 80 363.645 98
Liquidation de l'ex-
ploitation seasineas 433.996 02 433.890 02
Profits et pertes...... 323.806 18 323.10% 70
Fr. 15.973.445 21 1 15.963.989 91
Actif.

Capital de [I'annuité
ue par le départe-

LA DI 5 ats. s e
Frais d'émission’ des
obligations. . .2
Porteleuille, caisse,
banques, impéts, dé- 3
biteULSyswrerrvarrne 1,071,375 99

14,397.939 48 14.397.389 48

144,745 » 144.745 »

1061920 69

Annuité de rachat
deuxiéme semestre
due par le départe-
v\ iRl T S 359.934 T4 359.934 T4
Fr. 15.973.445 21 15.963.989 91
Un simple coup d’eeil sur ces deux bilans suffit &
montrer le peu de changements dans les comptes
de la Compagnie d’'une année & Pautre. On sait
d’ailleurs que le département des Bouches-du-
Rhone a procédé au rachat des concessions depuis
Fannée 1906 et que I'exploitation par la Compa-
gnie a pris fin le 4 juillet 1907. I’annuité de ra-
chat de 719.869 fr. 48 est versée réguliérement
par le Département le 4¢r juillet assurant ainsi le
service obligataire et les diverses charges de la
Compagnie. Comme I'année derniére, une somme
de 5.000 fr. a été affectée au compte « stabilisa-
tion des Intéréts aux actions ».

Sociéte Parisienne pour I'Industrie des Che-
mins de fer et des Tramways eélectri-
ques.

L’Assemblée de la Société Parisienne pour I'In-
dustrie des Chemins de fer et des Tramways Elec-
triques, qui a & peu prés les mémes filiales que la
Compagnie de Railways et Electricité, tenue le 4
juin, a voté, comme les sept années précédentes,
des dividendes, payés le 15 juin, de 15 fr. pour les
200.000 actions de 250 fr. et 13 fr. 33 pour les
25.000 parts qui ont droit & 25 0/0 des bénéfices
apres les prélevements statutaires, y compris un
intérét de 4 0/0 au capital.

Voici les résultats comparés des deux derniers
exercices qui different trés peu :

BILAN AU 31 DECEMBRE

1912 1913

Actif. s L3
Actionnaires...... Fr. 6.747.000 » 6.573.187 50
Portefeuille-titres .... 38.780.772 31 41.881.688 73
Immeuble. cvesaileas 1.200.000 »  1.200.000 »
IERT Y I R S 1 155
Htdes—aitui et ;s 1 » ¢kt
Caisse, banquiers, dé;

bitenrs: i@l eees 2,844,627 7T 5.442.300 69
Participations et en-

ITBPTISeatas it o i 5.502.370 06 198.457 76
Titres & libérer....... 1)241.625 » 9.165.375 »
Actions de cautionne-

b e eREGe 168.750 » 150.000° »

Fr. 56.485.346 14 64.611.010 68

Passif.

200.000 act. de 250 fr.. 50.000.000 » 50.000.000 »
25.000 parts....... A > »
Réserve légale 1.330.541 31 1.496.312 24
Créditeurs divers..,.. 187.909 02 231.271.72
Coupons a payer..... 67.480 » 86.670 10
Versements & effectuer

sur tifres s . 01.241.625 » '9,165.375 >
Déposants............ 168.750 » 150.000 »

Bénéfices de'exercice  3.375.418 59 3.300.017 90
Report précédent . ... 173.622 22 181.363 72

Fr. 56.485.346 14 64.611.010 68

COMPTE DE PROFITS ET PERTES

Frais généraux et im-
DOLSH RS TR E
Amortissements. ., ...

249.671 93
57.950 40

Fr. 307.622 33
Revenudu portefeuille
et bénéfices divers,

713.916 97
25.595 10

299.512 67
3.599.530 57
3.300.017 90

=

3.796.703 14
3.315.418 59

Bénéfices nets.. .

Report précédent.., ... 173.622 22 181.363 12
Bénéfices disponibles.  3.489.040 81  3.481.381 62
Répartition. .

165.000 89
2.734.984 »
333.333 33
85.106 38

165.770 93
2.729.102 63
333.333 33

Réserve légale ....Fr.
Dividende aux actions

— aux parts..
Tantiémes du Conseil. 79.460 20
Report & nouveau. ... 181.363 72 162.957 02

Fr. 3.489.040 81 3.481.381 62

Les résultats obtenus par la Société n’ont en-
core guére varié I'an dernier, bien que le porte-
feuille ait grossi encore de 3 millions environ. Le
rapport du Conseil déclare que les valeurs de ce
portefeuille sont portées & leurprixde revient, et
que si I'on appliquait & celles de ces valeurs cotées
en Bourse, représentent d’ailleurs plus de 84 0/0
du total, les cours de fin décembre, il en résulte-
rait une forte plus-value sur les prix portés A
I'inventaire. 1l résulte, d’autreé part, des déclara-
tions du Président, que ce portefeuille contient
encore un stock important d’actions du Métropoli-
tain; parcontre, les actionsanciennes del’Electricité
et Gaz du Nord ont été réalisées avec bénéfice et
remplacées par des actions nouvelles qui ne sont
que partiellement libérées.

Le rapport du Conseil contient, comme toujours
de brefs renseignements sur les filiales de la
Sociélé, dont nous parlons a propos de la Compa-
gnie de Railways el Electricité.

Le ralentissement général des affaires n’a, dit le
Conseil, porté aucun préjudice notable & celles on Ia
Société est engagée el, si les cours de la Bourse
ont subi linfluence du millieu, leur situation
industrielle et financiére demeure salisfaisante.
Daccord avec des Sociélés importantes, la Sociélé
a constitué en 1913, deux compagnies nouvelles.

Lune d’elle est la Société Industrielle d'Elec-
tricité pour la Russie, au capital de 25 millions
de francs, destinée, comme son titre Pindique, a
développer plus spécialement son activité en
Rusie d’Europe et d’Asie.

En vue de développer ses moyens d’action en
Russie, cette Société procede actuellement, de com-
mun acecord avec la Banque Russo-Asialique et la
Banque Russe pour le commerce et lindustrie. &
la constitution d’une filiale russe, société d’études
et de recherches. Comme premiére zone d’activité,
la Société Industrielle d’Electricilé pour la Russie
a choisi le Turkestan russe et, en vue de consti-
tuer le noyau de futures entreprises intéressantes
dans ce pays d’avenir, elle s'est assuré le controle
des Tramways de Taschkent, ville d’environ
300,000 habitants et capitale du Turkestan, et de
plusieurs affaires d’éleciricité dans cette région.

D’autre part, au cours de I'exercice, la Société
a participé a la conslitution de la Société des
Forges et Aleliers de La Longueville, au - capital
de 10 millions de francs, qui a pour but principal
la construction du majériel roulant pour chemins
de fer et tramways et spécialement des grandes
voitures de chemin de fer enticrement en acier

our lesquelles un outillage spécial a 6té prévu.

es ateliers sont également montés pour fabri-
quer les pieces de forges, les charpentes et les
appareils d’outillage industriel en général. Elle
dispose de lerrains d’environ 3875 hectares, racor-
désa la gare de Feignies, sur lesquels on a érigé
de vastes ateliers. Elle a enfrepris un sondage
dans ses terrains pour la recherche du charbon et
trois autres sondages en territoire belge. La com-
pagnie comple commencer la fabrication dans la
seconde moitié de 'année courante.

Compagnie Belge
des Chemins de fer Réunis.

[’Assemblée de la Compagnie Belge des Che-
mins de fer Réunis, tenue le 22 avril, a voté des
dividendes, payaés le 1¢r mai, de 20 fr. contre
19 fr. aux 60.000 actions de capital de 250 fr, et
de 36 fr. 50 aux 12.000 parts au lieu de 58 fr.
Pan dernier avant leur dédoublement, apres les
preléevements statutaires; ces parts ont droit &
50 0/0 des bénéfices et les actions & 30 0/0, le
fonds d’amortissement des actions de priorité
absorbe 10 0/0 et les tantidmes 5 0/0.

Voici les comptes comparés des deux derniers
exercice :

BILAN- AU 15 JANVIER
Actif. 1913 1914
Immobilisé : Frais de — -
premier établisse-

)Y A R AT Hr. 661.135 68 633,290 65
A déduire : Amortis-
SNttt varirres 28.745 03 28.785 95
Fr. 632.390 65 + 604.504 70
Mohilienasininwing % 1 » 1 . »
Réalisable :
Portefenille.......... 50.943.431 03 48.697.789 64
Banques, garticipa—
tions et débiteurs
AIVerEabAL T 13.874.019 09 4.860.575 19
Compte d’ordre :
Titres déposés........ 102.500 » 102.500 »

Fr. 65.552.341 17 54.265.370 53

A W

Passif.
Capital :
57.205 actions non
amorties. 14.356.000 » . 14.301.750 »
2.793 actions amor-
ties...... 644.000 » 698.260 »
Fr. 15.000.000 » 15.000.000 »
12.000 parts de fonda-
LT e Mémoire. Mémoire
2.749 actions de jouis-
BATICRI sy Ll Mémoire. Mémoire
Fonds de réserve..... 9.423.769 46  9.423.769 46

Fonds de prévision. .. 150,941 92
Obligations non amor~
ties @
Bérie A.....ei.n.
56rie Beserarnsee

150.941 92

13.000.500 » 12.752.500 »
618.750 » 608,000 »

e L e
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Participations et cré-~

diteurs divers......
Créditeurs dive
Cautionneme Pits
Versements a effectuer

sur hitresv . dvdade,
Solde. .

13.313.944 15 14.202.219 36
203.979 63 238.993 19
102.500 _» 102.500 »

121.360 50 »
1.601.906 61 .186.446 60

552.341 T1 54.265.370 53

=

Fr. 65

COMPTE DE PROFITS ET PERTES
Débit.
Frais généraux et allo-
cation au Conseil
d’administration et
au Collége des com-

NI SRaIas . e L 104.138 55 96.361 01
Prévision fiscale...... 80.000 » 100.000 »
Amortissement....... 98.745 03 28.785 95
Intéréts des obliga-

tions :

Série A...ceeees- &11.244 50 462.438 »
Serie B o 22,418 45 22.033 12
Intérets, change et .

commissions et di-

b PR N e » 681.368 T1
Bénéfice-net...c..... 1.601.906 61 1.786.446 60

Fr. 2.308.453 14 = 3.171.433 39
Crédit.
Report de l'exercice

précédent....... Fr. 2.898 75 9.2 44
Coupons du porfe-

feuille, hénéfices sur

réalisations et divers = 2.305.554 39 - 3.168.201 95

Fr. 2.308.453 14 3.177.433 39

Répartition.
Dividende de 6 0/0 aux
60.000 actions de ca-
pital amorties ou non

amortié st T 900,000 » 900.000 »
Fondsd’amortissement

des actions de capi-

Ui [ R o R, 69.400 78 87.721 51
Deuxiéme dividende . 239.824 > 299.780 »
A reporter........... 7.462 36 14.707 65
PanlIeTnBe ey e e 34.950 39 43.860 76
Dividende des parts.. 348.000 » 438.000 »
AUTOPOTIER o i 1.769 08 2.376 68

Fr. 1.601.409 61 1.786.446 60

La Compagnie appartient au méme groupe que
la Compagnie de Railways et Electricité, et bean-
coup de valeurs figurent dans le porteteuille des
deux affaires, notamment les actions Métropoli-
tain de Paris, des Tramways de Paris et du Dépar-
tement de la Seine, du Chemin de fer du Congo
Supérieur aux Grands Lacs, des Tramways de
Lille, des Chemins de fer Economiques du Nord,
du Chemin de fer de Mouania-Brousse, du
Cairo Electric-Railways, des Tramways de Kis-
chinen.

Voici quelques renseignements sur les auftres
filiales. La Compagnie Générale des Chemins de
fer vicinaux a maintenant un réseau concédé de
840 kilometres, comprenant :

a) Lignes en exploitation :

Le réseau dit de la Haute-Saone avec ses prolon-

ements dans le Doubs jusqu’da Besancon, dans le
ura jusqu'a Dole et dans les Vosges jusqu’au Thil-
Tob et e S i R T ST SR oG Kil. 529
Le réseau dit du Jura........ GO0 Ao BI 142

Total des lignes en exploitation...... Kil. 671

b) Lignes déclarées d'utilité s,

ublique et en
cours de construction dans le déparfement du

VI ST i SRS G S e SR e e Kil.
¢( Ligne concédée a titre éventuel par le dé-
L5 Gy UG D LU B e e e AR ke e . 3D
Total général des lignes concédées.. . Kil. 840
La construction des nouvelles lignes se fait par
les soins et aux frais du département ; le maté-
riel fixe et roulant est fourni par la Compagnie et
la participation financiére de celle-ci dans le pre-
mier établissement lui est remboursée, capital et
intéréts, au taux de 4 0/0, par des annuités
payables par VEtat et le Département pendant
toute la durée de la concession. L’exploitation
est faite aux risques ef périls de la Compagnie,
avec prélévement sur les recettes du montant des
dépenses réelles (y compris les frais d’administra-
tion fixés a forfait & 10 0/0 des dépenses d’exploi-
tation) et des deux tiers de I'économie réalisée
sur la formule du maximum des dépenses d’ex-
ploifation. Il est entendu quil sera fait masse
des recettes, comme des dépenses; des nouvelles
et des anciennes lignes concédées a la Société.
L’exploitation a fonctionné normalement pen-
dant I'année 1913 ; les recetles se sont élevées de
1.861.784 fr. en 1912, & 1.983.719 fr. en 1913. Le
bénéfice a permis de distribuer des dividendes
bruts de 7 fr. 50 par action de 250 fr. et 10 fr.
pax aclion de jouissance, comme les cing années
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précédentes, en portant 21,752 fr. 47 4 la réserve,
35.502 fr. 20 au fonds d’amortissement des ac-
tions, en dotant normalement les fonds de pré-
voyance et de renouvellement.

Les Chemins de fer du Périgord, qui ont un
réseau de 454 kilometres, .ont distribué un divi-
dende de 30 fr. pour I'exercice 1913.

La Fédération Francaise et Belge de Tramways
a réparti 9 fr. 50 a ses aclions de capital, 1 fr. 15
4 ses actions de dividende et 5 fr. 50 a ses parts
de fondateur. Elle a pour filiales les Tramways de
Boulogne, d'une longueur de 418 kil. 500, qui ont
réparti 4 fr. 50 & leurs actions de capital; Ie Che-
min de fer d’Ostende-Blankenberghe, d’une lon-
gueur de 145 kilométres, qui maintient son divi-
dende a 25 fr. par action privilégiée, et: 3 fr. par
action de dividende; les Tramways de Charleroi,
qui ont distribué 4 fr. par action de capital et 3 fr.
par action de dividende.

Les Tramways de Constantinople ont di arréter
totalement 'exploitation le 25 octobre 41912, a la
suile de réquisitions des chevaux de la Société
pour l'armée; les événements dont la Turquie a
été le thédtre n'ont pas permis & la Sociélé de
s'occuper efficacement de renouveler sa cavalerie
le service & fraction chevaline n'a donc pas été
repris et la Société s'est appliquée & activer autant
que les circonstances le permettaient, les travaux
de transformation du réseau pour lapplication de

Iélectricité & la fraction. A cette fin, elle a ins—

tallé une usine électrique provisoire en aftendant
que la Société Ottomane d’Electricité, qui doit
fournir le courant dux tramways, ait achevé sa
centrale de Silighdar. La Société a ouvert & I'ex-
ploitation sa premiere ligne élecirique, celle de
Tunnel-Chichli, le 16 aott 1913, puis successive-
ment diverses autres sections. Les recettes d’ex-
ploitation se sont élevées, du 16 aot & fin décem-
bre, & liv. tq. 23.253,72.

La Compagnie a pris, I'an dernier, une partici-
pation importante dans les Chemins de fer Lung-
Tsing-U-Hai, ohjet de la convention passée le 24
septembre 1912 enfre le Gouvernement de la Ré-
publique chinoise et la Compagnie Générale de
Chemins de ler et des Tramways de Chine. Le
chemin de fer Lung-Tsing-U-Hai constituera une
des lignes principales du réseau chinois ; il tra-
verse tout le territoire de la République, dans la
direction Est-Ouest, depuis la mer Jaune jus-
quaux limites de la province de Kansuh, la plus
occidentale, suivant ainsi la grande voie histori-
que de la Chine vers I'Europe par le Turkestan.
I’ensemble du chemin de fer comporte une lon-
gueur d’environ 1.800 kilometres, y compris la
ligne de Pienlo (Kaifong-Honan) exploitée depuis
quatre ans. Il sera construit au moyen des fonds
a provenir d’un emprunt, du Gouvernement,
5 0/0 or, dont le montant est fixé pour le mo-
ment & 250 millions de francs et que la Compa-
gnie concessionnaire est chargét d’émetire. Une

remiere tranche de 400 millions a été émise: en
913, | .

C’est la Compagnie qui dirige la_construction ;
pour lexploitation, elle désigne l'ingénieur en
chef et le confroleur comptable; elle méne avee
aclivité les études et les fravaux de consfruction,
notamment dans la partie Est, de Kaifong vers la
mer. Suivant les prévisions, environ 500 kiloma-
tres seront prets a etre livrés & Pexploitation vers
la fin de 1915. La Compagnie a envoyé en Chine
une mission d'ingénieurs spécialisteps our déter-
miner Uemplacement le plus convenable pour le
port & créer & 'extrémité orientale du chemin de
fer.

Tramways de Paris
et du Deépartement de la Seine.

I’Assemblée de la Compagnie des Tramways de
Paris et du Département de la' Seine, tenue le
9 juin, a voté, comme les années précédentes, I'in-
téret de £ 0/0 qui doit étre payé aux actions pen-
dant la durée des travaux d’équipement électrique
du réseau. Ce dividende, paye le 4er juillet,
s’aJ)plique aux 102.372 actions anciennes et aux
109.596 actions nouvelles qui ent recu lan der-
nier 6 fr. 25 afférents & trois quarts versés, 2 fr. 50
en 1912 afférents au premier quart versé et 0 fr. 24
en 1911. Ces actions nouvelles ont été libérées des
deux derniers quarts en 1912 pour faire face aux
dépenses de premier établissement évaluées au
total & 47 millions. De plus, les 25 millions d’obli-
gations, donf la création a été autorisée par 'As-
semblée extraordinaire du 12 novembre, ont ét6
a moitié émises. Le paiement de leur intérét sta-
tutaire aux actions n’a pu étre effectué que grdice
a I'imputation au comple de Premier établisse-

ment de 431.777 fr. 64 contre 917.404 fr. 26 et
906.581 fr. 25 les années précédentes.
Voici les comptes comparés des deux derniers
exercices :
BILAN AU 31 DECEMBRE

1912 1913

Actif. —= —
Aclionnaires...... Fr. 201.875 » 437 50
Caisse et banquiers.. 4.716,096 21  3.504.740 20
Caulionnements...... 502.000 » 500.000 »

Débiteurs et avances
2.398.718 80 2.220.645 43

30.587 60 30.587 60
2.358.837/147 2.782.237 18

POl UE SR ot
Approvisionnements .
Premier établissement :

Voie ferrée, lignes

aériennes et dé-

pendances....... 30.166.748 53 35.519.951 92
Domaine de la Cie :
Terrains et cons-

URICionS St ats 9.089.769 46 11.459.896 06

Usines et sous-
stations........
Matériel roulant..
Prélevement pour
amortir 1’outil-

lage et mobilier
Dividende intéri-
maire desactions
Fraisd’émission et pri

1.630.528 53  2.203.835 04
12.903.242 97 18.768.485 05

626.966 80 665.029 98
1.823.985 51  1.952.097 71

me de rembhourse-
ment des obligations 94%4.048 68  1.480.186 22
Fr. 67.393.405 56 81.097.129 89

Passiy.
Capital :

211.968 actions de ca-
.......... Fr. 52.992.000 » 52.992.000 »

stions dejouis-
......... 2.008.000 » 2.008.000 »
g 53.0/0... 885.500 » 710.500 »
Obligations 4 0/0... 1.382.000 » .798.000° »

Obligations 5 0/0...
Réserve stalutaire. ...
Fonds d’amorlissse=

ment des actions...
Amortissement par

remboursement des
obligations.........
Fonds: d’amortisse -
ment et de pré-

VOV ANCEr T et :
Provision pour affaires

confentieuses et re-

nouvellements. ....
Fonds d’assurance et

rentes accidents. .. .
Fonds d’assurance &

contre les accidents

1

b N 12.500.000 »

1.007.051 38  1.059.660 63
425.091 39 301.272 20
86.771 18 111..299 39

1.023.641 05 1.005.831 48

1.508.149 25 1.351.267 37
266.002 13 313.093 65

154.693 20

aRXtiers i 66.161 48
Créditeurs divers..... 3.736.339 81  4£.516.677 42
Coupons & payer..... 53.046 64 55.567 58
Titres & rembourser. . 12.500 » 10.750 »

Profits et pertes :
Bénéfices de 'exen-
(P Tos B R R s
Imputatic» au compte
e premier établis-
BEMEN et s 917.404 26 431.777 64

-Fr. 67.393.405 56 81.097.129 89

1.023.746 24 1.776.739 33

COMPTE DE PROFITS ET PERTES

Recettes des lignes... 11.021.477 » 12.061.130 40
Produits divers...... 235.373 39 307.559 77

Total des rtecettes... 11.256.850 39 12,368,600 17

Dépenses d'exploita-
tion etfraisgénéraux . 10.029.615 32 10.232.343 02

Produit net d'exploita-

tlons i s st 1.227.235 071 2.136.347 15
A déduire:
Intéréts des obliga-
tiong e iy 114.141 51 264.946 36
Amortissement des
obligations......... 37.500 » 40.500 »
Intéréts et réescomp-
Tl p e b e 10.288 11 32,251 60
Intéréts & 4 0/0 du
fonds d’amorfisgem® 16.349 64 »
Amortissementdel'em-
prunt hypothécaire
et part de la Direc-
flonGAL T e g 25.209 54 31.909 86
Fr, 203.488 83 359.607 82
Bénéfices nets........ 1.023.764 24 1.776.739 33
Imputation au compte )
de premier établis-
gerten . s biitan, 917. 404 26 431.777 64
Solde disponible. 1.941.150 50 2.208.516 97
Répartition.
Réserve statutaire. ... 51.187 30 88.836 97
Yondsd’'amortissement
des actions 15 0/0 .. 153.561 95 5
Dividende des actions
- amortiesetrachetées 36,708 25 B
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Intérét des 102 .372
actions anciennes .. 1.023.720° »

Intérét des 109.596 ac- ‘ 2.119.680 »
tions nouvelles..... 675.075 »

. Fr. 1.941.150 50 2.208.516 97

La Compagnie n’est pas encore sortie de la pé-
riode de transition qui s'est ouverte en 4910,
année pendant laquelle le capital a ¢té porté de
7.500.000 fr. & 55 millions de francs, aprés avoir
obtenu le renouvellement de sa concession jus-—
qu'en 1951, comme les autres réseaux }Jal‘isiens,
moyennant des abaissements de larifs et des
avantages au personnel, ol élle a fusionné avec la
Compagnie des Tramways Mécaniques des Envi-
rons de Paris et la Compagnie des Tramyays
Electriques Nord-Parisiens et absorbé la Compa-
gnie du Tramway de Paris & Saint-Germain.

Les travaux de transformation et d’extension
du réseau ont encore été continués. Llinstallation
du trolley qui permetlait I'utilisation du nouveau
matériel a été effectuée sur 166 kilom., alors que
le total des voies concédées est de 482 kilom.
D’autre part, sur une longueur folale de cani-
veau de 35 kilomdtres environ en voie simple,
14 kilom. 970 ont été exéeutés en 1911 et 1912 et
5 kilom. 268 en 1913, dont la plus grande partie
représente des seclions laissées inachevées don
les terminus de la Madeleine et de 1'Opéra, Jes!
traversées des places Malesherbes et St-Augustin.
La Compagnie a supprimé les accumulateurs sur
toutes les lignes & 'exception de trois et fait pé-
nétrer son nouveau matériel dans les deux ter-
minus les plus importants du centre de Paris,
celui de I'Opéra en septembre et celui de la Ma-
deleine en novembre. Les lignes dont la traction se
fait encore par accumulateurs sont d’abord les
deux lignes (l.ljom les voies empruntent le pont de
I’Europe, puis celle de Puteaux & la Madeleine.
Sur cette derniére, le degré davancement des
travaux de transformation permet de compter sur
la suppression des accumulateurs dans le courant
du mois de juillet. :

Les installations de la distribution électrique
ont été complélés & la sous-station de Saint-Ouen

ar la mise en place d’une cemmutatrice de
00 kw. et la construction d’une derniere sous-
station destinée & l'alimentation d’une partie des
lignes du Nord d’'une puissance totale de 3.000 lw.

L’installation des dépots et ateliers était déja
trés avancée des 1912, En 1913, Pimportant dépot
de Pantin a été achevé et mis en service. Il ne
reste plus que des transformations a exécuter
dans les dépots de Puteaux et de Saint-Denis, dont
une partie est encore occupée par les afeliers
d’entretien des accumulateurs.

Les travaux de deux des lignes les plus impor-
tantes parmi celles qui ont élé concédées en 1910,
Courbevoie-pont de Neuilly-Madeleine par la place
de I’Etoile et Saint-Ouen-Opéra par la rue Roche-
chouart, ont ét& poussés activement et sont & peu
prés terminés ; ces lignes seront mises en service
au cours de cetfe année.

La Compagnie a encore obtenu, par décret du
925 avril 1914, la concession de deux lignes de
tramways de Saint-Germain a Argenfeuil et de
Saint-Germain & Maisons-Laffitte dont les travaux
devront étre achevés le 25 oclobre 41916. D’autre

part, en raison de ouverture d'un nouvel hippo-.

drome & La Courneuve, la Société va établir une
seconde voie sur les deux lignes de la Porte de la
Villette & La Courneuve, et de St-Ouen & Pantin,
la Société des courses lui assurant, d’ailleurs, une
somme forfaitaire de 350.000 fr.

Grice aux progrés de la transformation du ré-
seau, les résultats du dernier exercice sont en
amélioration notable. Le développement du trolley,
la réorganisation des dépots el aleliers, la mise en
marche d’un grand nombre de voitures nouvelles,
la suppression’ de lignes & accumulateurs a la fin
de l'exercice, ont donné de bons résultats, ont
permis d’intensifier le service, d’en augmenter la
fréquence et den améliorer la régularité, Le
nombre des voyageurs se présente ainsi en aug-
mentation de 8.940.000 ; cef accroissement ne pro-
vient pas encore de lignes nouvelles ou de la mo-
dification des lignes de pénétration ; il est diu
surtout & la transformation de I'ancien réseau su-
burbain et & son amélioration graduelle. Gepen-
dant, les' accumulateurs n’ayant été supprimes

w’a partir du mois de septembre pour les lignes
aboutissant & 'Opéra et du mois de novembre pour
celles du terminus de la Madeleine, les améliora-
tions qui en sont la conséquence n‘ont eu qu’une
faible répercussion sur l'exercice 1913.

Les dépenses ont été réduites dans de notables
proportions : la réorganisation des dépots et ate-

liers, la nouvelle distribution du courant, la supé-
riorité du nouvel équipement électrique et la
suppression, pendant une partie de I'année, de la
traction par accumulateurs, ont permis de réduire
de 11 0/0 le prix de revient du kilométre-voiture,
portant ainsi & 24 0/0 les économies réalisées de-
puis la réorganisation. La suppression des.accu-
mulateurs permettra d’obtenir en 1914 une nou-
velle et sensible amélioration dans le prix de
revient.

Le développement du trafic a é(é treés sensible :
toutes les lignes de banlieue sont, sans exception,
en augmentation. Le réseau de pénétration a été
moins bien partagé, la (ransformation n’ayant eu
lieu qu'a la fin de I'année, les recettes des lignes
aboufissant a la Madeleine ont, depuis la suppres-
sion des voitures & accumpulateurs, augmenté de
22 0/0.

Le nombre des kilomettres-voitures a passé de
14.089.840 en 1911 et 14.951.413 en 1912 &
16.211.811 en 1943 ; ses receltes brutes ont grossi
de 10.652.839 fr. 35 et 11.024.477 fr. & 12 mil-
lions 064.430 fr. 40, alors que les dépenses se
main{enaient & 10.176.940 fr. 98 en 1914, 10 mil-
lions 029.615 fr. 32 en 1912 et 40.232.343 fr. 02
en 1913.

Pendant les premiers mois de 1914, 'augmen-
tation des recettes s’est encore accentuée. Laissant
de coté le mois de janvier dont les conditions
d’exploitation sont identiques & celles de 1913 et
pendant lequel au surplus les conditions climaté-
riques ont été tres défavorables, pour les mois
sulvants, février, mars et avril, les recettes ont

Gleaderarn s /Fr 3.225.399 60
(Hlo) 1 A s A B e ) 2.876 670 33
soit une augmentation de..... Fr. 348.729 27

Les recettes au kilometre-voiture ont passé de
0,729 en février & 0,753 en mars et & 0,811 en
avril, contre une moyenne de 0,765 en 1913. La
dépense au kilometre-voiture, qui' était de 0,667
en 1913 est, pour la méme période de 1914, tom-
bée a 0,643. Des lors, en 1913 le hénélice ressort
4 0,098 par kilometre-voiture et en 4914°a 0,15,
soit une augmentation de bénéfice par kilometre-
voiture de 0,052, malgré Jlaugmentation de
454.000 kilometres-voitures.

Tramways de I'Est Parisien.

L’Assemblée de la Compagnie de I'Est Parisien,
tenue le 20 juin, a voté, comme les deux années
précédentes, Uintérét de 4 fr. aux 264.000 actions
privilégiées de 400 fr. créées en 1905, qui n’ont
recu que 3 fr. pour l'exercice’ 1909, & cause des
inondations, 3 fr. 50 pour I'exercice 1906 et 4 fr.
pour tous les autres exercices; les actions an-
ciennes, qui n’avaient rien regu jusqua 4911,
toucheront, pour la troisieme fois, un dividende
de 4 fr.

Voici les comptes du dernier exercice rapprochés
de ceux de Pexercice précédent :

BILAN AU 31 DECEMBRE

1912 1913
Actif. — =
Usines de Vitry :
IMerraAINS Haswing 194.296 23 194.296 23
Batiments et ma-
tarislE e 4.,298.572 36  4.388.915 54
Sous-stations :
Perrains Ghie s 5 36.562 35 36.562 35
Batiments et ma-

teriel alma st 2.477.078 33  2.495.780 02
Cablesetcanalisations  4.348.094 66  4.440.961 66
V0188 R 13.579.300 33 14.445.952 06
Stations ol o 5 45.606 32 46.680 37
Lignes électriques :

Systéme trolley .. 2.195.720 09  2.234,275 05
Systeme Diatto... 1.2 1 »
Lignes téléphoni-

GlUess AR o 75.086 88 75.086 88
Matériel roulant...... 5.842.207 72 6.285.511 80
Dépots :

Y oy e T 630.313 67 630.310 67
Matériel cuoueaais 3.092.689 21 3.172.206 49
Matériel des ateliers.. 82.519 46 115.933 H1
Immeubles sv.oesan 516.152 79 516.1562 19
Mobilier et installa-
tions: e ana sl A 1 » 1 »
Comptes débiteurs :
Cautionnements de
concessions...... 246.700 » 203.600 »
Dépots de titres en
garantie.. ... . i 24.201 85 24.201 85
Loyers d’avance.... T.475 » 7.335 »

Approvisionnement*  1.804.891 07  2.211.956 94
Droits sur titres.... 101.311 90 102.540 T2
Débiteurs divers... 1.950.488 68 2.102.819 10
Comptes d'ordre...: 78.706 90 72.450 T3
Disponibilités........ 1.439.926 64 1.166.305 52

Fr. 43.067.904 44 44.969.909 28

. Passif.
Capitat :
72.000 actions ordi-
naires de 100 fr..  7.200.000 » 7.200.000 »
264.000 act. de prio-
rite de 100 fr. 40/0 26.400.000 » 26.400.000 »
Réserve légale....... 333.186 57 415.994 22
Réserve pour amortis-
sement des actions. 92.290 38 298.701 20
Provision pour renou-
vellement du maté-

riel et des voies.... 452.678 56 465.230 16
Provision pour regle- \

ment d’aceidents. .. 795.042 81 T45.667 21
Provisions diverses.. . 85.402 46 109.795 61
Cautionnements des

R e S T G 127.949 65 121.897 15
Habillem® des agents. 27.470 55 30.270 80
Caisse des retraites... 18.772 07 16.355 46
Opposilions sur sa- y

Jarresiisin it 3.264 85 5,427 4D
Crediteurs divers..... 5.874.663 53  7.506.310 23
Profits et pertes...... 1.656.153 01  1.655.259 19

Fr. 44.067.904 44 44,969,909 28

COMPTE DE PROFITS ET PERTES
Crédit.
Intéréts et escomptes. 54.333 53 24.386 81
Receftes des réscaux. 6.976.302 85 .308.038 35
Fonrniture de courant 274.819 92 303.829 80
1

-

Eclairage public..... 77.097 44 76.370 12
Emprunt de voies. ... 4.164 28 »
Locations et transports

PRSANEE S st 25.725 60 25.725 60
Publlicits s sitaien 19.742 83 17.806 96
Transport de déblais . 2.011 30 37.146 26
Bénéfice sur vente de

demateriel i se » 13.837 65

Total des produits.. 7.434.197 75  7.807.141 45

A deduire:

Frais générauX.. .. . v.- 157,166 59 182,970 49
I'rais d’exploitation et

dlentretient oo . . v 5.034.544 T1  5.497,280 91
Dépenses pour four- '

niture de courant .. 172,185 43 192.962 07

Fr. 5.363.896 73 = 6.673.213 47
Total du erédit,Fr.  2.070.301 02 2.133.927 98

Débit.
Service des titres et

<

timbre des actions . 23.082 25 24.864 65
Intéréts sur compte
d’ouverturedecrédit 170.326 91 244.669 16

Intéréts surachat d'un
immeuble.. ... ...
Réglements de comptes

des exercices préceé- /
deénteisainiaii i 5.738 85 »
Prélévement pour re-
nouvellementduma-
tériel et des voies. .

Total du débit.Fr.
Rappel du crédit, _2.070.301 02 _2.133.927 98

. Bénéfices nets.. = 1:656.153 01 ~ 1.654.294 11
Reliquat précédent. . . » . 865 02

Fr. 1.6566.153 01 1.655.259 19

10.000 » 10.000 »

200.000 »
579.533 81

200,000 »
K14 .148 01

Répartition.
Réserve légale....Fr. 82.807 65 82.762 96
Dividendas naiii: 5, 1.344.000 » 1.344.000 »
Tantiemes il ik . 99.934 54 22.849 62
Fondsd'amortissemen®
desiactions..e. i, 206.410 82 205.646 61

Fr. 1.656.153 01 1.655.2569 19
L'exercice 1913 a été, comme le précédent un
exercice de transition. La réorganisation des
transports en commun & Paris a comporté, en
effet, pour la Compagnie, le 14 septembre 1914, la
rétrocession, jusqu’au 31 décembre 1950 d’un
réseau dont la réalisation et la mise en valeur se
poursuivent depuis deux ans. Les travaux de
premier élablissement ont repris de I'importance :
c’est ainsi que les voies figurent au dernier
bilan pour 14.445.952,06 contre 13.579.300,33 et
13.152.505,39 les deux années prétédentes. La
Compagnie a procédé notamment & Péquipe-
ment en caniveau souferrain des voies qui
doivent accéder aux Halles : Le Raincy-Les Halles,
Bobigny-Les Halles et Bagnolet-Les Halles, qui
avaient précédemment et ont provisoirement
encore pour terminus I'Opéra (rue du Quatre-
Septembre). Elle a effectué, de conecert avec la
Compagnie des Omnibus, la partie de I'équipe-
ment en caniveau de la ligne n% 6 Romainville-
Concorde, qui concerne la (raversée de la place
de la Bastille et les abords du pont Sully. Les
voies appartenant aux lignes n% 8, 10 et 12
Pantin-Métropolitain (cours de Vincennes), Cham-
pigny-Métropolitain et La Varenne-Métropolitain
ont 6té prolongées jusquau droit de la station
du métropolitair,
La construction de la ligne nouvellement con-
cédée sous le n° 11 : La Varenne-Champignol-Le
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Vieux Saint-Maur-Métropolitain, a été activement
poussée en sorte que fin 1913 les chantiers attei-
gnaient la gare de/.Champigny.

D’aufre. part, la Compagnie s'est préoccupée
d’accroitre le nombre de ses voitures et aussi de
transformer progressivement celles qui existaient
déja, tant pour augmenter leur capacité que dans
le but d’offrir au public plus de confort ; elle a
également apporté a ses dépots, a ses alteliers el &
leur outillage une partie des modifications que
nécessite le développement des affaires. Elle a
enfin amélioré les conditions de production, de
transformation et de transport d’énergie en com-
plétant, notamment par l'addition de foyers a
chargement automaltique, le matériel de l'usine
de Vitry, en créant de nouvelles canalisations
électriques pour le transport de I'émergie, en
modifiant le matériel des sous-stations de transfor-
mation pour les metire en conformité plus
parfaite avec les emplois actuels d’énergie, la
répantition de ces emplois s’étant modifice en
meéme temps que la contexture du réseau.

La Compagnie a exécuté elle-méme, par ses
propres moyens, la plupart des travaux que
comportent Pextension ou la transformation
de son résean et de son oufillage industriel,
mais la situation du marché financier s'étant
maintenue peu favorable & une émission d’obli-
gations, elle. a continué & recourir provisoire-
ment aux ouvertures de crédit en compte courant

ui lui ont elé consentlics par les banques pour
faire face aux dépenses de premier établissement
effectuées durant l'exercice. Les Crédileurs divers
figurent au dernier bilan pour 7.506.310.23 contre
5.874.663.53 et 4.758.152.66 les deux années pré-
cédentes. Simulfanément, les charges d’inlérét
ui figurent au comple de Profils et Pertes, ont
2](’: portés & 244.664.416 conlre 170.326.91 et
118.728.48.

Par contre, de nouvelles lignes ont apporté
I'appoint de leur trafic. La Compagnie a en effet,
ouvert successivement & I'exploitation en mai et
juin 1913, les lignes n° 3, 3 bis et 3 ter, qui

mettent les communes de Pavillons-sous-Bois, Le -

Raincy, Bondy, Noisy-le-See, Bobigny et Pantin
en relation directe avec les quartiers’ nord-est de
la capitale que traversent les rues d’Allemagne et
La Fayette, et, avec le centre de Paris, 1'Opéra
(rue Gliick) ; puis en aodt le prolongement jusqu’a
la station du Métropolitain, des lignes n° 8§, Pan-
tin-Métropolifain, n® 40, Champigny-Métropoli-
tain, n° 12, La Varenne-Métropolitain ; enfin, en
novembre, le premier troncon de la ligne n° 11,
La Varenne-Champignol-Le Vieux-Saint-Maur-
Métropolitain.

Pendant ces premiers mois d’exploitation Ila
recette de ces lignes fut inférieure a la reeette
moyenne du réseau; mais déjd une meilleure
tendance se manifeste.

L’exploitation des anciennes lignes a donné
des résullats satisfaisants bien que plus encore
que Pannée précédente les concurrences créées,
tant par l'ouverture de nouvelles lignes d’auto-
bus que par l'électrification du réseau munitipal
de tramways, aient amené sur certains points
des fléchissements de recettes qui ont! contre-
balancé des plus-values intéressantes obtenues
sur d’autres parties du réseau. A Y

Voici les chiffres caractéristiques de I'exploita-
tion pendant les derniers exercices :

Kilométres- Recettes Dépenses Coefficient

voitures e . dexplols
parcourus par kilom,-yoiture tation
Francs 0/0
1905, 17,788.603 0.768 0.657 83 »
1906,  8.691.415 0.675 0.550 79 »
1907,  8.881.200 0.700 0,568 78 »
1908.  9.450.750 0.684 0.564 19 24
1909. 9.416.142 0,698 0.554 gy e
1910* ' 8.538.248 0.729 0.606 71 76
1911. | 9.461.947 0.714 0,551 74 80
1012,  9.680.937 0.7 0.536 1 49
1913. 10.132.608 0,721 0.541 71 97

* Inondations.

La légere plus-value du produit net résultant
du développement du trafic ayant. été neutralisée
ar l'aggravalion des charges de la dette flottante,
es bénéfices nets se sont maintenus & peu pros
au méme niveau que l'année dernitre. Ils ont
permis de maintenir les dividendes tout en ver-
sant encore 200.000 fr, & la Proyision pour renou-
vellement du malériel et des voies qui se présente
ainsi én légére augmentation. De plus, le fonds
d’amortissement des actions, constitué l'avant-
derniére année par un prélevement de 92.290 fr.
38 c.. a 616 grossi de 205.646 fr. 61 contre

206.410 fr. 82. Toutefois, cet amortissement ne
sera commencé qu'apres la consolidation de la
situation financiére par I'émission des obligations
4 0/0 que nécessitent les travaux neufs prévus
par le décrel du 14 septembre 1911.

Recettes Dividende

brutes Produit  Bénéfices desactions

des réseaux net nels de priorité
1904. 4.911.334 870.784 380.299 » »
1905. 5.116.683 1.080.645 915.233 » »
1906. 5.852.167 1.500.982 143 ) 3 50
1907, 6.217.161 1.660.093 4 4 »
1908. 6.493.032 1.641.553 1% i »
1909, '6.581.631 1.845.741 1. Bty
1910, 6.232.435 1.677.801  1.3¢ ¢ 4 3
1911* 6.763.411 1.699.79 1.466.488 4 »
1812* 6,976.303 / 1.941.758 1.656.1563 A o»
1913* 7.308.038 2.010.757 1.654.194 4 »

* Dividende de 4 fr. aux actions anciennes.
Le litige que existe entre la Ville de Paris et la

Compagnie, en ce qui concerne les dommages .

causcs a ses installations et & son exploifation par
les travaux de construction de la ligne métropo-
litaine n° 3, est toujours pendant. L'instance intro-
duite pour obtenir de la Ville de Paris la répara-
tion due a fait 'objet d’un arrété du Conseil de
Préfecfure en date du 8 juillet 1918. L'indemnité
que la Ville de Paris doit, aux termes de cet arrdté,
payer & la Compagnie est fixée, principal et inté-
réts arrctés au 31 juillet 1914, & la somme de
3.460.939 fr. Cet arrété reconnait et consacre le
bon droit de la Compagnie concernant cerfains
chefs de préjudice au sujel desquels il admet, pour
la détermination de I'indemnité, lintégralité de
la- réclamation. Par contre, sur certains aulres
chefs de dommages, les demandes ont été réduites
ou rejetées en bloc. Aussi, la Compagnie a frappé
d’appel cet arrété, persuadée que le Conseil d’Etat,
devant lequel le litige est acluellement pendant,
fera, en ce qui concerne ces derniers chefs de pré-
juti]l_CC, une plus jusle appréciation des dommages
subis.

Compagnie Francaise des Automobiles

de Place.

L’Assemblée ordinaire de la” Compagnie Fran-
caise des Automobiles de Place, tenue le 30.avril,
a approuvé les comptes de I'exercice 1913 tels que
nous les’ avons publiés dans notre numéro du
19 ayril et voté, ainsi que nous I'avions fait pré-
voir, un dividende de 40 fr. par action, contre
T ir. en 1912 et 6 fr. en 1914, et de 35 fr. 897 par
part, confre 14 fr. 358 et 7 {r. 479 respeclivement
pour 1912 et 1911.

Voici comment se comparent les comptes de
Profits et Pertes et les répartitions des deux der-
niers exercices :

COMPTE DE PROFITS ET PERTES
1912 1913
Crédit. — —
Bénéfice d’exploifation, 4.116.349 14 2.572.096.85
Location d'immeubles. . 9.439 95 ° 6.604 92
Intéréts et commissions. 53.170 02 135.936 04

Fr. 1.178.059 11 2.714.637 81

Débit.

Frais généraux d'admi- v
nistration ......... Er. 59.650 » 59,763 83
Abonnement au timbre. 9.605 52 9.605 52
Bénéfices nets..Fr. 1.109.703 54 2.645.278 44
Report précédent....... 1.972 09 3.076 35
Bénélices disponibles. 1.111.675 62 2,648.354 19

Répartition.

Réserve légale ...... Fr. 55.485 20 132.263 90
Fonds de prévoyance.. . 190.000 » 4.043.677 64
Tantiemes du Conseil . . 55.421 83 201.301 45
Dividende des actions. . 700.000 » 1.000.000 »
T des parts. ... 107.642 30 269.230 76
Report & nouveau..,... 3.076 35 1.881 04

Fr, 1.111.675 62 2.648.354 79

Lexercice 1913 a laissé des bénéfices trés supé
rieurs & ceux de 1912 qu'une longue gréve avait
fortement réduits.

De plus 1913, est la premiere année ot Ueffectif
complét des voitures a été en service toute I'année,
ol les usines de la Sociélé ont complétement
assuré le renouvellement des pidces de rechange
et la fourniture des pneumatiques ; il en est ré-
sulté de sensibles économies. L'usine de pneu-
matiques surtout a laissé des résultats satisfaisants
et a permis la vente directe & des tiers; la So-
ciété a méme traité lentretien” de 3.500 fiacres
en Angleterre.

Pendant I'exercice, la Société a acquis un ter-
rain & Grenelle pour y avoir un garage de 500
voitures,

Dans notre numéro du 19 avril dernier, nous
avons rendu compte de I’Assemblée extraordi-
naive du 8 avril qui a décidé labsorption des
Autos-Fiacres. Cetle fusion est maintenant un
fait accompli et le capital de la Société: se trouve
porté de ce fait de 40 millions de francs & 413 mil-
lions 500.000 fr. divisé en 135.000 actions de
400 fr. Le nombre des parts de fondatenrs ayant
droit & 35 0/0 des bénéfices aprés les préleve-
ments statutaires et 5 0/0 aux actions, s'¢léve
maintenant & 40.500.

Autos-Fiacres,.

Réunis en Assemblée extraordinaire le 23 mai,
les actionnaires de la Société des Autos-Fiacres
ont approuvé I'ahsorption de leur Société par celle
des Automobiles de Place, 'opération ayant un
effet rétroactif a dater du 4= janvier 1914. Les
conditions de I'absorplion sont les suivantes: les
actionnaires des Autos-Fiacres recevront 25.000
actions Automobiles de Place a créer, soit une
action Automobiles de Place pour deux actions
Aufos-Fiacres. En outre, la Compagnie Fran-
caise des Aulomobiles de Place aprés avoir divisé
en quarts les 7.500 parts anciennes, en créera
10.500 nouvelles; sur les 10.500, 9.000 ‘seront
attribuées aux porteurs de parts de la Compa-
gnie des Autos-Fiacres, soil une part Automo-
biles de Place pour une part Autos-Fiacres. Les
15.000 parls restantes serviront 2 la Sociélé Fran-
caise des Automobiles de Place pour rémunérer
certains concours qui ont facilité la fusion des
deux Sociétés.

Houilleres de Carmaux.

L'Assemblée de la Société des Mines de Car-
maux, tenue le 2 avril, a voté un dividende de
120 fr. supérieur encore de 5 fr. au préeédent. Un
acompte de 25 fr. ayant été réparti le 4 novem-
bre, le solde de 95 Ir. brat a été mis en paiement,
le. 4¢r mai.
| Voici les comples comparés des deux derniers
exercices : :

BILAN AU 31 DECEMBRE
(Aprés répartition des bénéfices)

; 1912 1913
Actif. i —_
Concession (21.303.052
francs 60 c.)..... Er. Mémoire. Mémoire.

Immeubles nouveaux
Installations extérien-
res :
Minesie vinainals
Usines, habitations.

311.496 718 22,269 08

161.432 75 174,080 50
373.879 24 129,810 51

Matériel d’exploitation 235.236 85 579.974 10
Installations commer- i
Cralesuile s dnnseh » 89,252 17
Centrale électrique. , . » 324.531 65

Matiéres diverses en
magasin et bois en
exploitation. ......, 1.540.947 87 1.610.386 38

Charbons, cokes et ag-
gloméres sur place
etdans les entrepots

i 70,402 30 130.487 50
Factures & recouvrer.

LCL) ( 594 384 4T 544.016 66
I?c.bxteurs divers..... 409,058 07 204.329 54
CaiBges SR, . 20.950 81 40.848 T3
Comptes courants.... 3.901.172 43  4.980.287 20 '

Effets a recevoir...... 672.927 55 796.932 45
Rente3.0/0, 5 il o 2.908.759 65 '2.903.759 65
Rente 3 0/0 amortis-
SHD [ err Gt 1.863.603 75  1.863.603 75
Fr. 13.059.302 52 14.400.570 47
* Passif. :

Apport social repré-
senté par 23.000 ae-

(hape VIR e Fr. Mémoire, Mémoire.
Fonds de roulement

statutairen. s 1.500.000 » 1.500.000 =»
Réserve statutaire....  1.000.000 » 1.000.000 =
Résetve disponible... 1.007.682 656 1.097.802 65
Réserve pour la liqui-

dation de 'ancienne

caisse des retraites. 56.606 96 56.606 96
Provisionpourtravaux
neufs. i o 2.187.580 25  2.813.048 60
Amortissements a ef-
TECUUBY. i biviers o iomar, 1,082,095 62  1.319,918 61
Fonds de garantie des
[eNS10N81E A 816.493 75 816,493 T5
Fonds d’assurance (ac-
cidents du travail).  1.550.714 53 1.671.960 36
Coupons & payer...,. 56.177 25 62.437 4b
Comptes creanciers di- ;
- : 1.138.575 61 1.307.327 10

Compte de dépreéia::

V00 i e b N AN 457.970 26 503. 04 ‘
Solde du dividende a z e
payer......... e 2.088.000 » 2,204.000 »
Bénelices reportés.. . . 27.405 64 47,923 39
Fr. 13.059.302 52 14.400.570 47
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COMPTE DE PROFITS ET PERTES 1904, 555.870 © 11.476.790 © 2.700.251 612.251 90 347.747 Ve 328.390 85,727
Crédil 1905, 548 11.566.947  2.422.900 450.900 85 237.89% 75.820 312.193  85.426
Sl 1906. 2.065.779  2.652.900 561.498 90 306.139 87.130 333.906 101.664
tles diverses : 1907. 2.661.850 92.780.716  563.634 95 364.143 132,143 493.102 120.151

sréts de fonds. .. 221.438 20 210.528 62
Revenusdesimmeu-

Dles st el 66.353 17 72,413 33
i Produits divers ...... 423.204 55 445,862 50
Produit de 1'exploita-
TL0M o e 15.482.155 67 16.000.593 98
Total du crédit. . Fr, 16.193.152 19 16.729.458 43
Débit.
Frais généraux. .. .Fr, 168.231 17 179.006 95
Loyers, assurances et :
diverai et S 8.007 35
Redevance des mines- 191.299 »
Impots divers........ 43.850 88
Creances litigieuses. . 9.667 61
Dépenses de I'exploi- “
e tiOe e S 11.449,518 33 11.535.548 T8
Total du débit.. Fr. 11.870.574 34 11.979.553 72
Rappel du crédit. .. .. 16.193.153 19 16.729.458 43
Bénéfices nets.. Fr.  4.322.577 856  4.749.904 T1
Report précédent.. ... 54.923 41 27.405 64

Bénéfices dizponibles 4.377.501 26 4.

Reépartition.
Amortissem* des tra-

vaux de premier é

bl ment de 1’

TR s st e e 1.082.095 623 995,386 96
Proyision pour travaux :

nevifen Trsan 600.000 » 950.000 »
Dividende ...... Nl 2.668,000 »  2.760.000 »

Report & nouyeau.... 27.405 64 47.923 39
Fr. %.377.501 26  4.777.310 35

La vieille affaire de Carmaux, qui remonte &
1782, apres avoir eu & souffrir pendant longtemps:
de la concurrence anglaise puis des gréves en 1900
et 1902, est entrée depuis quelques années dans
une période de prospérité régulierement erois-
sante. Sa production n’a gueére varié 'an dernier
et a alteint 663.600 tonnes, contre 666.600 tonnes
en 1912 et 643.700 tonnes en 1911 ; il a été aussi
fabriqué l'an dernier 97.726 tonnes de coke conftre
104.363 tonnes, et 51.848 tonnes d’agglomérés
conftre 49.343 tonnes. Voici, d’autre parf, le mou-
vement des ventes pendant les quatre dernieres
années :

1910 1911 1912 1913

Ventes —
—_ Tonnes.
Charbon.... 626.257 653.300 668.494  661.426
Gokeiii:ovee 97,318  104.542 104.38% 98.019

Agglomérés. 42.131 44,073 49,047 49.723
Bas-produits = 42.115 . 13.756 12.467  24.247

C’est le renchérissement du charbon qui a valu
aux bénéfices une nouvelle augmentation d’envi-
ron 400.000 fr. dont un- quart seulement a ¢té
absorbé par la majoration du dividende de b fr.,
L’amortissement des dépenses de premier établis
sement effectué dans 'année a été, comme tou-
jours, rigoureusement pratiqué, Cependant, comme
ces frais comprennent des dépenses relatives a des
travaux engagés en 1913 et pour lesquels il a été
constitué réserve au compte Provision pour tra-
vaux neufs, il a été prélevé sur ce dernier compte
la somme de 324.531 fr. 65 qui équivaut au mon-
tant d’'une partie de ces dépenses et imputé le
surplus & amortir, soit 995.386 fr. 96, sur les bé-
néfices de 'exercice, au lieu de 1.082.095 fr. 62,
849.845 fr. 28 et 4.021.995 fr. 89 les années pré-
cédentes.

D’autre part, une somme de 950.000 fr., au lieu
de 600.000, 500.000 et 250.000 fr. les années pré-
cédentes, a été versée & la provision pour travaux
neufs, portée ainsi & 2.813.048 fr. 60 contre 2 mil-
lions 187.580 fr. 25, malgré un prélevement de
324531 fr. 65. Pour maintenir son outillage au
niveau des progrés récemment réalisés dans l'in-
dustrie homllere, la Société a, en effet, élaboré un
programme de trayaux.importants donf les points
essentiels sont : 1° la.construction de fours & coke
avec une usine annexe pour recueillir et traiter
les sous-produits provenant de la distillation de la
houille; 20 la construction d’'une nouvelle usine
centrale pour produire de I’énergie électrique ;
30 et enfin Pachévement de 1'électrification de la
machinerie dans les mines, les usines et les ate-
liers & Carmaux.

Voici les résultats des derniers exercices ;

Préléve-
Produc- 3 ments ;
tion Produits Bénéfices de pré-' Divi-
decharbon  totaux nets voyance dende
Tonnes Franes Trancs Francs TFranes

1902. 464.200 10.261.169 2.558.393 877.758 T2
1903. 596,600 - 12.692.041 8.362.2 1.284.485 90

‘Beénéfices des ventes ... 2.197.925 19

178.208 100
L188.103 100
211.975 105
.349.845 110
.682.096. 115
945.387 120

1908, G17.760 14.348.181
1909. 619.290  14.118.025 ° 3.577.025
1010. 624.029 14.501.911 3.0686.549
1911.  643.700 15.217.909 ' 3.803.129
1912, 666.600 16.193.1562 = 4.322.578
1913. 663.600 16.729.458  4.749.905

PP i e e i

Charbonnages du Tonkin.

L’Assemblée des Charhonnages du Tonkin, tenue
le 26 mai, a voté un dividende de 85 fr. contre
80 fr. les deux années précédentes. Un acompte
de 42 fr, 50 ayant été réparti le 4¢f mars, le solde
de 42 fr. 50 sera payé le 4= septembre.

Voici les comples comparés des deux derniers
exercices :

BILAN AU 31 DECEMBRE
1912 1912
Passif. - o
Capital (8.000 actions).. 4:000.000 » 4.000.000 »
7,000 obligations 4 0/0
2.010.000 » 1.930.000 »

(1906-1¢
800.000 »  800.000 »

340.000 » 900.000 =»
157,500 » 175.500 »

Créditeurs  divers au

SiBZBE ek SR 131.256 81 157.418 90
Créditeurs en Extréme-

Orientaeas s 232.360 8%  212.109 44
Bénéfices réseryvés sur

Mondzuong i . v il 155.917 46 174.196 50
Profits et pertes :

Bénéfices nets...... .. 1.289.861 48 1.370.675 07

Report antérieur..... » 2,861 48

Fr. 9.109.896 59 9.722.761 39

Actif.

Concessions et mines... 4.969.320 » 4.969.320 »
Avances pour impots... 107,410 18 104.454 89
Caisse et banque....... 1.376.234 40 1.410.478 06
Marchandises en route. 452 877 10 460.328 T8
Débiteurs div. au siege. 278.758 57 46,960 »
Effets & recevoir........ » 158.017 22
Matériel, immeubles et

Qiversinis e 1.000 » 1.000 »
Stocks de combustibles. T67.041 16 796.419 56

Marchandlses et appro-

visionnements ....,.. 544,582 » 585,032 18
Débiteurs en Exiréme -
Orientte i ataNag i 622,673 18 1.181.750 70

Fr. 9.109.896 59 9.722.761 39

COMPTE DE PROFITS ET PERTES

Charges,

Intéréts sur obligations. 81.200 » 78.000 »
Frais d’administration. . 52.000 » 51.000 »
Hrais géneéraux..... ... 69.427 40 68.475 »
Enregistrement et droit

de timBbreiit it 5.419 40 5.371 30
Frais geénéraux Hong-

o) | R 17.593 28 28.575 52
Service commercial... .. 26.658 10 +31.681 48

BNy a R S 3.264 93 4.526 51
Redevances au Protec-
T1.022 24 85.653 62

/oyage en Extréme-

CIFlong S daiare tie g » 14,615 83
Amortlissements. .. ... 709.155 96 608.980 40
Réserve pour travaux., » 560,000 »
. Total des charges .. 1.035.741 31 1.536.879 66

Produits.

Intérets et changes..... .222 60 43.490 29
Loyers et divers...... o 16.428 26 16.626 37

Total des produits.. 2.252.876 65 2.907.554 13
Rappel des charges. 1.035.741 31 1.536.879 66

= b8

Béndéfices nets.. « 1.217.135 34 1.370.675 07
Reliquat précédent. ... 5.726 14 2.861 48
Prélévement a4 la ré-

serve spéciale pour tra-
B I et e L T 60.000 » »
Solde disponible.,. 1.282.861 48 1.373.536 55
Dividende s ~am s s 1.280.000 » 1.360.000 »

Report & nouveau.,..Fr. 2.861 47 13.536 55
L’extraction ef les ventes ont notablement grossi
au cours du dernier exerecice :

Extraction Fabrication Ventes

de de e

charbon  briquettes Charbon Briquettes
Tonnes Tonnes Tonnes  Tonnes
1906.. 249.960 90.788 244.513 97."757
19017.. 249.921 92.904 265.208 97.757
1908.. 257.213 89. 044 244.119 86.900
1909.. ,273.835 86.345 271.442 RB.678

B4T.438 0T .

L’accroissement de I'extraction est di & la mise
en exploitation d’'un nouveau siége qui a donné
5-&-.5}355 tonnes ; le découvert de Montplanet et la
mine de Mongdzuong ont fourni 145.371 tonnes
et 20.431 {onnes, c’esl-d-dire sensiblement les
mémes chiffres que 1'an dernier. Le découvert de
Campha a produit 61.826 tonnes contre 42.461
tonnes, soit 19.365 tonnes de plus qu’en 1912 il
est, dit le rapport, appelé & un développement
encore plus considérable & l'avenir et il a fallu
construire une digue permettant de charger &
toute marée. Enfin le découvert de Hatou, déja
en diminution 'an dernier avec 116.204 tonnes,
n'a produit que 441.876 tonnes. La proportion de
gros a été approximativement la méme que pré-
cédemment : 41.3 0/0 contre 41.5 0/0.

L’administrateur délégué a fait cette année une
tournée d’inspection en Extréme-Orient. Il estime
que 'éfat du marché des charbons en Extréme-
Orient permef d’espérer encore de nouveaux dé-
bouchés dans l'avenir avec des prix rémune-
rateurs.

Les travaux de prospection qui ont été faifs
dans la région de Phu-Nho-Quan n’ont donné en-
core aucuns résultats. concluants. L'étude de ces
gisements est continuée.

Les procés engagés contre les personnes qui
sont venues organiser une exploitation sur la
concession de la Société sont toujours pendants.
En 1913, deux nouveaux colons sont encore venus
g'installer sur deux terrains du lot de Hongay.
Une instance judiciaire a été aussi introduite
contre eux.

Pour faire face au développement probable des
ventes, le Congeil se préoccupe de créer de nou-
veaux découverts, d’augmenter loutillage et les
constructions.

Les immobilisations de cefte année s’éléveront
ainsi & 587.980 fr. 40. D’autre part, comme la
Société a effectué un troisieme versement sur sa
articipation dans la Société d’Etudes Minieres en
ndo-Chine, soit 24.000 fr., quelle amortit en
meéme temps que les immobilisations, les amor-
tissements se totalisent par 608.980 fr. 40. Une
somme de 560.000 fr, est employée aussi & grossir
les prévisions pour fravaux neufs qui seraient
poriées ainsi & 900.000 fr. Cet accroissement des
prélevements de prévoyance n’empéche pas d’aug-
menter le dividende de b {r. Les bénéfices du der-
nier exercice sont, en effet, en forte plus-value.

Prélévem"
Bénéfices Bénéfices de Divi-
bruts nets prévoyance dende

1902 2.918.907 23 1.318.608°93 202.347 56 60

1903 1.565.374 14 1.140.072 T3  284.042 48 b0
1904  1.997.820 86 1.547.529 » 589.251 92 55
1905 2.243.568 85 1.766.126 95 T17.6056 94 60
1906 2.204.634 17 1.884.012 60 433.949 36 70
1907 2.358.497 22 2.011.526 61 810.910 48 5
1908 2.006.196 47 1.660.017 81 458.749 96 T5
1909 2.063.756 06 1.739 068 36 570.187 60 5
1910 2.558.848 B2 2 128.146 39 932.548 94 ~ 80

1911 2.348.013 31 2.012.382 15 804.902 26 80
1912 2.252.876 65 1.926.291 30 709.155 96 80
1913 . 2.907.554 T3 2.539.655 47 1.168.980 40 85

= S

Sels Gemmes et Houilles de la Russie
Méridionale.

I’Assemblée de la Sociéfé des Sels Gemmes et
Houilles do la Russie Méridionale, tenue le 20 juin,
a approuvé les comples de' l'exercice 1913 et voté
un dividende de 47 fr. BO par action tant ordinaire
que de priorité, contre 14 fr. pour Pexercice 1912
et 13 fr. 50 pour Iexercice 1911.

Voici les comptes comparés des deux derniers
exercices :

BILAN AU 31 DECEMBRE

Passif. . 1912 1913
Capital : : — —
80.000 actions ordi-
naires de 250 fr... 20.000.000 » 20.000.000 »
16.000 actions privi-
légides de 250 fr., - 4.000.000 »  4.000.000 »
Reéserve légale..... .. 1.149.564 58  1.223.008 04
Fonds de prévoyance
pour liquidation de
pensions arriérées.. 1.153,704 06  1.1563.704 96
Amortissementdesim-
mobhilisations depuis
B0 e 11.681.591 25 12.594.956 30
Obligations4 0/0encir-,
culation (1899-1933). 11.631.500 » 11.269.500 »
Obligations arembour- =
227.090 50

HOT7, iideh e il ity . 225.593 20
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Coupons & payer..... 251.598 28 246.934 T1 1909 262.915 stabilité et de développement pour Pindustrie houil-
Créditeurs divers..... 1.580.028 76 .2.057.229 18 1910 263.751 lere du Danetz.

Comptes d'ordre (effets 1911 271.651 oncerne la production, il a permis aux
déposés en caution- 1912  215.280 ‘entes, plus assurées du lendemain
nement),. ...ocoouevs 213.333 33 213.333 33 1913  204.295 que par le passé, d’aceroitre considérablement lours

Profils et pertes :
Amortissement de
I'exercice sur im-
mobilisations..... 912,961 05 1.729.700 »
Bénéfice disponible 1.094.016 56  2.101.885 11

Fr. 5k 495.783 21 56.815.844 83

.ficlff.'r.
Mines de sel gemme.. 10.352.313 04 10.397.881 32
Charbonnages........ 20,630 57 26.279.511 39
Frais d’émission des
30.000 actions nou-
velles: st Fnlia i 500,000 =» >

19.796 actions de la So-
ciété Nikitotka .....
8.617 actions de la So-
ciété Houillére d’Ir-

1.979.600 » 1.979.600 »

yoaL 81l e RER Rl S 1.740.655 » 1.822.145 »
1.150 actions de la So-

cieté Krim-Toretz. . 766.666 67 766,666 77
3.536 actions de la So-

ciété auxiliaire des

Charbonnages du Do-

NetZf S i e 620.791 35 434.807 84
440 actions du Prodou-

GOl s Thely gt 440 » 440 »
Comptes d’ordre..... 213.333 33 213.333 33

Marchandises et ap-
provisionnements . .
Debiteurs divers.....

1.072.374 24
7.168.990 71

823.394 T
5.5567.234 07

Compte courant des
Charbonnages de Ni- 5
Kitofkas s it il © 1.196.495 15 580.465 62
Compte courant d'Ir-
mino 2.086.774 34 1.768.124 49

Avances divers 291.329 64 262.989 90
Caisse, banques et
effets a recevoir.,... 8.536.124 T4 4.065.514 32

Fr. 54.495.783 27 56.815.844 83

COMPTE DE PROFITS ET PERTES
Crédit.

Bénéfices des salines 808.043 39 833.89:1 13
— sur charbons 1.978.278 72  3.137.253 55
— sur cokes.... 64.944 21 402.617 12
—  SUrsous-pro-
At ne s, 430 14 116.003 98
Intéréts en banque et
en comptes courants 391.454 76 400.508 29
Redevances de la So- i<
ciété d’Irmino...... 18.321 95 69.076 T1
Dividende Krim-Toretz » 23.000 »
Revenus des terres, in- &
térets et divers..... 61.576 88 25.149 42
Total des produits.Fr. 3.323.070 05 5.007.499 86
Débit,
Frais généraux, impots
etdivers........ Fr. 362.331 82 444 842 02
Interéts desobligations £15.750 » 461.680 »
Agios et changes..... 15.918 97 20.525 78

927 047 30
5.007.499 86

4.080.452 06
251.133 05

4,331,585 01

854.000 79

Total des charges..I'r.
3.323.070 05

Rappel des produits. .

Bénéficesde Pexercice  2.469.069 24
Report précédent... .. 224,947 30

Fr. 2.694.016 54

A déduire :
Amortissement s*frais
d’'émission des30.000

actions nouvelles.. . 87.038 95 500.000 »
Amortissement stirim-

mobilisations ...... 912.964 05 1.729.700 »
Solde disponible,.Fr.  1.694.016 56 2.101.885 11

Répartition.

Réserve légale....Fr. 73.453 46 92.537 60
Dividende.......... o 1.344.000 » 1.680.000 »
Tantidmes: ..o o 19.561 58 55.821 44
Compte spécial....... » 16.746 43
Report & nouveau. ... 251.133 05 256.779 64

Fr. .694.016 56 2.101.885 11

L'exercice a été marqué par une légére amélio-
ration dans les résultats des salines et par une
trés grande activité de la branche charbonnages
dont les bénéfices ont plus que doublé d'un exer-
cice & laulre. Voici, d'ailleurs, les chiffres carac—
téristiques de I'activité sociale pendant les dix der-
niers exercices :

=

Salines Charbonnages
Pro- "~ Bénéfices Pro- Bénéfices

duction bruts duction bruts

Tonnes lFr:-t;cs Tonnes Francs
1004 237.435 1.145.282 542,731 252.234
1905 203.740 1.005.960 501.310 114.199
1906 258,331 1.674.275 539.164 b71.313
1907 235.350 1.463.789 575.413 1.394.025
1908 253.819 1.337.340 583.050 1.649.468

Pendant l'exercice, la vente des sels moulus
s'est accentuée rapidement, landis que celle des
sels bruts a presque complétement disparu. Le
rapport atiribue ce développement de la vente des
SCL‘ moulus & I'amélioralion de la situation géné-
rale du pays.

La produclion des charbonnages s’est fortement
accrue ainsi que celle des fours a coke ; les usines
propres de la Société, Stcherbinofica et Nelepofka,
ont fourni 738.799 tonnes, soit 125.848 tonnes de
plus qu'en 1912. Les deux mines, dont la Société
possede la presque totalité des actions en porte-
feuille, ont produit :

Nikitofka 250.761 tonnes, en augmentation de
39.361 tonnes, Irmino 356.511 tonnes, contre
contre 295.510 en 1912. La premiére a réalis¢, du
fait de cetle augmentalion de production, un béné
fice industriel de 701.278 fr. 48, contre 569.784
francs 30 en 1912, et la seconde un bénéfice d’ex-
ploitation de 1.237.514 fr. 52. Les bénéfices nels
se sont élevés a 585.735 fr. 43 pour Nikitofka et
939.955 fr. 32 pour Irmino; il n'a été réparti de
dividende pour aucune de ces deux Sociélés, mais
les bons résultals de 1913 leur ont permis d’amé-
liorer leurs installations, de pratiquer des amor-
tissements et de rembourser une partie des fonds
avancés par les Sels Gemmes ; c¢est ainsi que le
compte débiteur de Nikitofka a été ramené de
1.496.495 Ir. 75 & 580.465 {r. 62 et celui d’Irmino
de 2.086.777 fr. 34 & 1.768.124 fr. 49.

La seule participation sur laquelle la Société a
touché un dividende en 1913 est celle de Krini-
Toretz, qui a fourni 23.000 fr. au compte de pro-
fits et pertes. Ce compte, trés supérieur & celui de
l'exercice précédent, a bénéficié a la fois de laug-
menlation de praduction des sels moulus et du
charbon, du développement de la production du
coke ef des hauts prix du charbon en Russie. Il
en est résulté une augmentation considérable des
produits provenant surtout des charbons, cokes ef
sous-produits ; cette augmentation s'est traduite

#par un bénéfice industriel de 4£.080.452 fr. 06,

confre 2.469.069 fr. 24 en 1912 ; ces bénéfices ont
permis, . tout en affectant aux amortissements
2.229.700 fr., contre 999.999 fr. en 1912, de porter
le dividende des aclions tant ordinaires que privi-
légiées, de 14 A 47 fr. 50.
Voici réunis, dans un tableau, les résullats des
dix derniers exercices :
Bénéfices Service
industriels  des
el com- obli-
merciaux gations

Amor- dende
tisse- actions
ments ordin.

Bénéfices
nets

1904 1 283.527 (30.906  419.806 419.896 » »
1905 1.053.526 684.091 216.739  400.000 “» »
1906 2.066.379 770.439 708.075  600.000 » »
1907 2.712,755 569.572 1.924.161  800.000 20 »
1908 2.601.831 559.348 2.206.348 1.528.000 10 »
1909 1 777 407 548.544 1.391.639 1.100.000 » »
1910 2.297.223 537.499 1.828.105 1.400.000 » »

1911 2.945.716  489.260 2.734.061 1.450.000
1912 2.489 385 475,750 2.469.069 1.000.000 14 »
1913 4,044,924 461.680 4.080.452 2.229.700

Pour I'exercice en cours, le rapport prévoit le
maintien de la production etun écoulement facile
dans de meilleares conditions encore qu’en 1913,
mais il signale qu'une partie du bénéfice ainsi
réalisé sera absorbé par I'augmentation de la
main-d’ceuvre et par I'élévation du prix des ma-
tieres premiéres.

Relativement au Prodougol, le rapport du Con-
seil contient les renseigneménts suivants :

A la suite de négoeiations entre les Sociétés et
Prodougol, les divergences de vues ont été aplanies
au commencement de cette année; une Assemblée
génerale de Prodougol a décidé, 4 I'unanimité de ses
membres, de réduire de trois années la durée des
engagements reciproques qui prendront fin, en con-
sequence, le 31 décembre 1915; et les instances en
appel ont été retirées.

Depuis, de nouveaux incidents, d’un caractére
tout autre, se sont produits, dont vous avez eu sans
doute connaissance.

L'administration russe, se basant sur certains
attendus du jugement rendu par le tribunal de pre-
miére instance, dans les procés que nous venons de
mentionner, a estimé devoir procéder & une enquéte
udiciaire sur 'organisation et le fonctionnement de

*rodougol, préjugés par elle contraires a la législa-
tion existante.

Cette enquéte, & notre avis, ne pourra que constater
la régularité des opérations de cette Société.

Prodougol a été en effet un puissant élément de

Divi-

temps, apporté
in. du Donetz une sécurité qui a
non adhére d’établir de
nouveaux puits, et suscité la eréation de: nombreuses
enfreprises nouvelles.

(Clest grdce a ces conditions que les expéditions
par chemin de fer de combustible du Donetz ont pu
passer de 13.607.000 tonnes en 1909 4 19.610.000 tonnes
en 1913, le coke entrant dans ce iffres pour 1 mil
lion 384:000 tonnes en 1909 et 2.474.000 tonnes en
1913. (Dernier rapport du comilé de répartition des
wagons, de Kharkoff.) :

Iin ce qui mm:c}rue les prix, Prodougol a donné
aux gros consommateurs comme les chemins de fer,
les usines métallurgiqnes el auftres, la possibilite de
traifer, avec certitude de liyraison, de trés gros mar-
ches & long terme ef, par conséquent, & Prix moyen
modeéré.

Ces consommateurs ont pu ainsi, pendant les temps
d'insuffisance de combustible que la Russie vient de
Iraverser, s'approvisionner 4 clles conditions excep-
tionnellement favorables.

Nous devons constater que ce sont, par contre, les
Sociétés adhérentes de Prodougol qui ont le moins
profité de la trés grande fermeté du marché, tant &
cause de l'obligation dans laquelle s'est trouvée cette
Société de consentir des avantages i ses principaux
clients, que par suite du fait que la direction a cons-
titué son portefenille de commandes dans une pé-
riode o les prix étaient encore trop peu elevés pour
assurer le développement normal des charbonnages.

L’enquéte sur les opérations de Prodougol a été
considérde dans les milienx industriels et financiers
comme la manifestation de sentiments hostiles &
'égard de toutes les grandes associations commer-
ciales qui seraient menacées de mesures de mome
nature; elle y a soulevé une trés grande émotion.

Récemment le congrés général des industriels.
réunis 4 Saint-Pétershourg, a jugé nécessaire de
signaler au président du Conseil des ministres la
ficheuse influence que cette attitude des pouvoirs
publics exerce sur I'industrie nationale.

moyens d'extraction ; il a, en mém

Mines de plomb d’Aguilas.

I’Assemblée de la Compagnie d’Aguilas, tenue
te 29 mai 1914, a approuvé les comptes de I'exer—
cice 1913 tels que nous les avons publiés dans
notre numero du 26 avril et voté, ainsi que nous
I'avions fait prévoir, un dividende de 6 fr. 25 par
action, comme pour les deux exercices précédents.
Ce dividende a ét6 payé le 46 juin.

Les bénéfices nets sont en légdre augmentation
grice & la réduction des frais généraux et a I'aug-
mentation de rendement des actions Mines de
fer de Bedar; mais les bénéfices d’exploitation
sont en diminution.

Voici d’ailleurs réunis dans un tableau les ré-
sultats des dix derniers exercices :

Produc- Cours Bénéfices Solde
tionde du d’exploi- de Divi-
minerais plomb tation  D'exercice dende
. Tonnes £ Franes
1904 22.217 12 703.7524- 592.725 » »
1905 22.182 14 1.119.413+ 918.305 8 »
1906  20.981 17 1/2 1.264.050-1-1.122.475 8 »
1907 19.958 19 ©1.192 1004-1.087.669 8 »
1908 18.384 13 1/2 694.521— 167 808 » »
1909 19.902 13 613:48T— 186.217 » »
1910 19.785 13 518.314- 121170 » >
1911 17.860 14 625.139-- 370.540 6 25
1912 14.532 17 3/4 998.539-- 684.176 6 25
1913 12.683 18 1/3  927.083-f 694.816 6 25
La production a fléchi sensiblement pendant les
. derniers exercices :
1910° - 1911 1912 1913

Minerais extraits..T* 19.785 17.860 14.532 12.683
PartdelaCompagnie 16.973 13.900 11.859 10.614
Teneur en plomb... 9.226 8.465 6.8656 6.088

— en argent.kil. 10.189 9.479 8.341 17.639

Cette diminution de production provient du
groupe d’Azuaga ou les (ravaux en profondeur,
dans la mine Joaquina, n'ont amené aucune dé-
couverte intéressante; il en résulte que la Société
n’a pu remplacer par de nouveaux chantiers ceux
dont 'exploitation s’achevait.

Au « Mazarron », la production sest mainte-
nue ; & la « Carolina-Origuillo », un nouvel étage
est en préparation.

A la « Carolina-Sierra », la Société a foncé le
puits jusqu’a 300 metres et y a recoupé un filon
extrémement puissant paraissant correspondre au
filon Mirador qui fait la fortune de la Société
New Centenillo. Malheureusement, la minéralisa-
tion a l'endroit recoupé est trés faible ; la Société
suit le filon dans la direction de New Centenillo
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et espere, en se rapprochant de cette exploitation,
trouver peu & peu des régions mieux minérali-
SEES.

La mine de fer de Timezril a donné des résul-
tats en augmentation et, comme les années préce-
dentes, le tonnage préparé a dépassé le (onnage
exploité, ce qui permellra d’'augmenter prochal-
nement les abatages.

La production de la mine' de Bedar a atleint
96.538 tonnes et la Scciélé a pu réaliser, grace a
I'abaissement des frets, des hénélices trés supérieurs
a ceux de 1H2. Aguilas a touché de ce fait des di-
videndes supérieurs de 43.873 fr. 47 & ceux de
I'exercice précédent, Pour lexercice en cours, la
production de Bedar s'¢léve a 8 ou 9.000 lonnes
par mois.

La siluation financidre de l'entreprise reste
bonne, mais son avenir immédiat dépend pour
heaucoup des résultats que donneront les recher-
ches de la Carolina Sierra; I'exploitation du puis-
sant filon recoupé, si la minéralisation devient
suffisante, permetirait en effct de compenser la
diminution de production des mines ancicnnes
dont certaines sont en voie d’épuisement.

Compagnie Fermiére de Mines en Russie.

L’Assemblée de la Compagnie Fermicre de Mi-
nes en Russie, tenue, & Bruxelles, le 20 mai, a
approuvé les comples de 'exercice 1913 et la ré-
partition des hénéfices proposés par le Conseil ;
cette répartilion ne comporte, comme l'an der-
nier, aucun dividende, alors que pour 4911 les
actions'de capital aveient touché 47 fr. 50 et les
actions de jouissance 18 fr.

Voici comment se comparent les comptes des
deux derniers exercices :

BILAN AU 31 DECEMBRE

1912 1913
Passif. — —
Capital-actions...... Fr. 5.000.000 » 5.000.000 =
Obligations < e 755.000 » 653.800 »
RESETVES . e e e s 640.166 46 857.061 15
Créditeurs diverses.... 394.649 18 416.711 22 .
Profits et pertes........ 179.166 14 148.974 20
Fr. 6.968.982 65 7.081.246 57
Actif.
Immobilisations....Fr. 783.679 24 906.510 T3
Travaux neufs......... 34.081 46 29.763 93
Minerai et approvision-
nements. . ia il 108.290 65 118.406 03
Débiteurs divers....... £.282.300 T0 4.475.419 19
Comptes a amortir..... . 1.053.303 94 1.280.609 46
Portefeuille-titres ...... 93.024 44 »
Caisses et banques. .. .. 654.357 08 212.433 20
Effets & recevoir........ 29.945 » 58.104 03

Fr. 6.968.982 65 7.081.246 57

COMPTE DE PROFITS ET PERTES

Produits.
Bénéfices sur ventes de :
MiNerais......ocuu. Fr. 80.868 69 144,866 26

Intéréts et agios ....... 3172.230 19 390.140 67

Fr. 453.098 88  535.006 93
Charges.

Service des obligations. 148.042 8  148.675 »
Frais généraux,........ 125.889 62 59.755 80
1D R s i e » 177.601 93
Total des charges. Fr. 273.932 41 386.032 T
Rappel des produits.... £53.078 88 535.006 93
Bénéfices nets. ... Fr. 179.166 41 148.974 20

Répartition :

Amorftissements : \
Immobilisations.. . Fr. 81.581 94 99.675 44

Portefeuille-titres. ... 23.024 44 »
Tmpotst st 1.950 68 6.452 96
Réserve légale......... 4,879 22 2.464 93

" Fonds de prevision..... 67.730 18 40.380 87

Fr. 179.166 41 148.974 20

Au point de vue industriel, I'amélioration que
faisait pressentir. le Conseil dans.son précédent
rapport s'est réalisée. L'extraction s'est, en effet,
élevée A 17.873.480 pouds, en augmentation de
3.354.075 pouds sur 1912, et les expéditions ont
atteint 17.883.680 pouds, supérieures de 3.048.920

ouds. Ces résultats eussent été meilleurs si la
gociété n’avait eu & souffrir des pluies qui, dans
la partie est de la Grande-Carriere, ont provo-
qué l'éboulement d’un plan ineliné qu'il a fallu
rétablir dans la partie ouest, ce qui a arrélé pen-
dant quelque temps Iextraction sur ce point.
I’enlévement des stériles, dont I'importance a été
exceptionnelle, a également absorbé une main-
d’ceuvre onéreuse ; mais le dégagement des chan-
tiers touchait & sa fin, & la date de I’Assemblée.

Au point de vue commereial, la Société a pu
oblenir une amélioration importante des condi-
tions du principal des marches, dont elle doit as-
surer exéeution en vertu du bail avee la Jol-
taia Rieka.

l.es bénéfices bruts ont atteint en 1913, 535.056
fr. 93 ¢. Si les charges sociales” incombant & cet
exercice avaient été seules & déduire de ce chiffre,
les bénéfices se seraient ¢levés & 313.538 fr. 45.
Mais, sur les réclamations du fise russe, la Société
a di verser 164.564 fr. 23 pour impdts non récla-
més jusqu'alors et afférents aux exercices 1908,
1909, 1910 et 1911 ; ce versemenf imprévu a ré-
duit les bénéfices & 148.974 fr. 20,, qui ont regu
Iaffectation indiquée ci-dessus.

L’exploitation souterraine, qui se développe
graduellement a produit environ 1 million de
pouds de plus qu'en 4912.

Afin de réaliser économigquement le programme
de recherches, une sondeuse a été acquise, qui a
permis de constater dans la région Ouest de la
Grande-Carridre la continuité du gisement jus-
quh une profondeur de 100 sageénes. D'apres le
rapport, si cefte conlinuité se maintient pour les
aulres partics de l'exploitatioh, la réserve de mi-
nerai jusqu’d cetfe profondeur ne serait pas infé-
rieure a 550 millions de pouds.

Malacca Rubber Plantation.

I’Assemblée de la Malacca Rubber Plantation
est convoquée, & Londres, pour le 46 juillet. Il lui
sera proposé de fixer le dividende de 1913 &5 sh.,
soit 6 fr. 25, par action, contre 45 shillings, soit
48 fr. 75, pour 1912. En somme, le dividende est
limité au coupon intérimaire de 5 sh. distribué
en avril 1913.

Voici, comparés a ceux de I'exercice précédent,
les comptes qui lui seront soumis :

BILAN AU 31 DECEMBRE ]

1912 1913
Passif. — —
Lapital émis (sur ca- £  sh.d. £ sh.d.
pital antorisé de

£1.000.000) en ac-

ticns de £ 1, dont

115.000 de préfé-

TETICE A 2 s ks Sanras 328.628 0 0 353.964 0
Obligations hypo -

thécaires 6 0/0... 313.720 0 0 310.360 0
Prime sur actions..  306.145 5 0 508.794 5
Amortissement des

obligations....... » 30.431 4
Fonds de bienfai- .

SATIEE . ot s rsas 2.400 0 O 2.400 0
Créditeurs divers... 193.558 1 1  108.485 15
Coupons & payer en

JATIVIBIS ottt 91.019 11 1 8.767 12
Dividendes non ré-

clamés.. ... SlcAn 1.734 14 8 1.733 5
Profits et pertes :

Report antérieur. 6.436 1 4 9.380 15

Soldede 'exercice

aprés paiement
des intéréts et di- .
videndes........ 33.375 18 3 8.613 14 4
1.277.017 11 5 1.342.930 11 6
Actif.
Propriétés..... S 0531005 3R 0T 6T 2 0Fed

124,972 5 1
8.336 14 11

83.717 12
8.219 14

Dépenses de 'année
Débiteurs divers ...
Stock de caoutchouc

©-a

17914951175
10.888 14 17

» 30.431 4 2
1.277.017 11 5 1.342.930 11 6

110.370 12 10
31.518 16 10

COMPTE DE PROFITS ET PERTES

Crédit.
Ventesdecaoutchouc
efidiversiiaiie .. 508.160 10 6 366.638 10 3
Débit.
Frais généraux Ma-
T i S o 151.804 13 0 192.868 18 7T
Frais généraux An-
gleterre et divers. 43.418 15 5 = 42.613 0 2
Total du débit.. 195.223 8 5 235.481 18 9
Rappeldu crédit  508.160 10 6  366.638 10 3
Bénéfices de I'exer-
cice.i:.. R 312.937 2 :1 131,156 11 6
Moins intéréts et di-
videndes, distri-
T hf R 279.561 3 10 122.542 17 2
Soldessueiiis 33.375 18 3 8.613 14 &
Report anterieur, . . 6.436 1 4 9.380 15 5
Bénéfices disponibles 39/811 19 T 17.994 9 9

Il sera proposé a l'Assemblée d’employer ce
solde de la maniére suivante :

g = > OO P oo o

549
Amortissement d'o-
bligations........ 30.431 4 2 10.847 12 2
Alrephrteriii v 9.380 15 5 TAABAT T

39.811 19 T 1789949549

Voici quels ont été les dividendes dislribués par

la Société, les exercices sur lesquels ces dividendes

ont élé prélevés et les dates auxquelles ils ont été
payés :

Sommes payées Echéance
1009 e R R 2y she janvier 1910°
4010 S i e 2 sh. PR Mo
1911 } Acompte....... 3 sh. Janvier 1912
Bolde st 5 sh. ayril 1912
1er acompte. ... 5 sh, juillet 1912
1912 { 2t acompte. .... 5 sh. octobre 1912
Boldeadisv g BaB1LS janvier 1913
Al R e 5 sh. avril 1913

Les résultats de lexercice 1913 ont été forte-
ment affectés par la baisse considérable des cours
du caoutchouc dont le prix de réalisation moyen
pour la Sociélé a été, pendant l'exereice, de 2 sh.
4 7/8 contre 4 sh. 6 1/2 en 1912.

Celte baisse n'a pu &tre compensée par l'aug-
mentation cependant importante de la production
qui est passée de 2.200.000 1bs environ & 3 mil-
lions de 1bs.

Voici d'ailleurs les caractéristiques de l'activité
sociale pendant les quatre derniers exercices :

Production Prix moyen  Produil des yenles  Dénéfice net Dividendes

enlh. do venls o £ en £ distribués
1910. 337.695 651073 162.940 2 sh.
1911, 1.074.906  Z4s.1195g 276.047 8 sh.
1912, 2.210.0800 4&s. 614 H8. 160 15 sh

913, 3.008.475 2s. 473  361.90D a6

La situation industrielle de 'entreprise est res-
tée trés bonne au point de vue de la production
puisque cette derniére a atteint le chiffre de 3
millions de lbs prévu par la Société. Mais les
cours du caoutichouc dont on espérait le reléve-
ment ont continué & fléchir, entrainés dans le
recul général des prix causé par la dépression in-
dustrielle ; c’est I toute la raison de la dimi-
nution des bénéfices de 'exercice 1943, car le prix
de revient a élé sensiblemeut abaissé; y com-
pris les frais généraux de Londres et le service des
obligations il est descendu de 4 sh. 9 en 1912 &
1 sh. 6 3/4 en 1913.

La comparaison des deux bilans faif ressortir
Pameélioration tres nefte de la situation financiére
résullant de 1'émission, en juin 1913, de
95.000 actions & £ 9, soit 225 fr. Cetlte émission
qui a fait entrer dans les caisses de la Société
5.625.000 fr. d’argent nouveau, a permis & celle-
ci de rembourser sa dette floftante et de faire face
aux immobilisations nouvelles de Pexercice qui
ont atteint £ 83.717.

Fin 1913, aprés avoir réparti pendant 'exercice
un dividende de 5 sh. par action, la Société avait
£ 116.000 de créditeurs divers et en regard
£ 118.000 de stock et débiteurs divers; elle pos-
sédait en ontre £ 31.000 en caisse ef banques,
alors que fin 1912 le passif exigible dépassait 'ac-
tif réalisable de plus de £ 100,000,

Voici d'ailleurs d'une fagon plus exacte, et en
tenant compte des sommes versées au trustees des
obligataires et destinées au remboursement des
oblizations qui pourra commencer fin 1914, la si-
tuation financiere de la Compagnie :

1912 1913
Actif liquide ou facilement réali- — —
sable comprenant: les débiteurs

divers, le stock de caoutchoue

S T s e £ 198.345 180.540
Passif exigible (:onlﬁn‘muml.: l'a-

mortissement des obligations, les
créditenrs divers, les coupons i
payer et obligationsarembourser 316.744 160.265

Supplément de passif sur l'actif 4

fhned gt ey £ 118.399
Supplément de Pactif sur le passif
ET Tt K Y e o s 20.275

A fin 1913, la Sociélé Malacca a, outre, le sup-
plément d'actif que nous chiffrons = ci-dessus
par £ 20.295, un peun plus de £ 41.000 en dépot
chez le trustee des ohfigataires : ces fonds seront
affectés, & la fin de 1914, au“rachat d’ebligations,
ce qui ramenera le chiffre de ces dernieres de
£ 310.360 & environ £ 270.000 ; la Sociélé n'avait
pas le droit de les amortir avant.

Pétroles « Colombia ».

I’Assemblée de la Sociéié Romano-Francaise
de Pétrole « Colombia » est convoquée pour le
99 juin/12 juillet, & Bucarest, & I'effet d’approuver
les comptes de I'exercice 1913-14, clos le 30 avril/
43 mai dernier. Il lui sera proposé de fixer le divi-
dende & 100 lei par action. Rappelons que, pour
I'exercice 1912-13, il a été réparti un dividende
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de 12 lei 50 par action de 250 lei et qu'un rem-
boursement de 225 lei par action a été effectué.
Voici les bilans comparés des deux derniers
exercices :
BILAN AU 30 AVRIL/13 MAL

1913 1914
Passif, — =
Capital.............Lei. 5.000.000 » 500.000 »
Comptes transitoires.. .. 260.154 35 19.848 38
(B 200 PVl o R e S 54.691 01 51.831 83
JH L O R T 45.088 06 41,104 62
Avals de titres en ga-
ranties. v, .. Nt Sl d 14,194 » 2
Coupons & payer et rem-
boursements a effec-
A ¥ e 467,452 50 13115 %
Cautionnements de ges-
Honteeiadie 157.500 > 151.000 »

Fonds de réserve....... 75.768 53 1.000.000 »

1
Réserve spéciale ....... 450.000 » 1.000.000 =
Provision pour travaux
11100 R 1.700.000 »
5

»
Bénéfices de 'exercice.. 9.102.315 19 5.792.767 98
12.225 85 296.278 62

.566.006 43

Report antérieur.......
Lei. 15.639.389 49 1

(=

Actif.
Caisse et banques..Lei. 6.289.277 08
Effets! publicsi... .0 . = 1456:201 156

o

.406.849 56
194,418 40

Participations....... 7.250 » 5.000 »
Garanties et consigna-
OIS el 23.721 60 25.530 35

Dépats de matériel, pro-
uits fabriqués et pé-

trole brut.i.... 0000 2.837.343 46
Avipcesiii vty s 64.071 03 63.409 T
Débiteurs divers....... 600.831 17 = (604.920 58
VN0 0 S il A v 14.194 » »
Cautionnements de ges

ok rr e AR Al ol 157.500 » 151.000 »
Terrains, sondes, puits,

=

172,935 01

usine, matériel, etc.. 5.500.000 » 2.341.942 82
Lei. 15.639.389 49 10.566.006 43 ,

L’arrét presque complet de la sonde Moreni —
dont le jaillissement au début de juillet-4912 a
modifié de si heureuse facon la situation de la
Société — pendant la moitié de 'exercice, a contri-
bué & réduire, dans une forte proportion, la pro-
duction de l'exercice 1913-14, et partant, les bé-
néfices. Ceux-ci, en effet, ne figurent plus que
pour 5.792.767 lei 98, chiflre encore important
gar l‘ag]]mrt au capital, qui n’est plus que de
300.000 lei. Au bilan au 30 avril/13 mai 1913, le
bénéfice accusé était de 9.102.315 lei 19, mais il
s'était élevé en réalité & 12.000.656 lei B8 et une
somme de 2.898.341 lei 39 avait é(6 consacrée aux
amortissements ayvant inventaire.

Les immobilisations sont en diminution sen-
sible, bien que les travaux neufs de l'exercice
AM3-1914 se soient élevés & 1.341.942 lei 82. Cela
tient & ce qu’elles ont subi un amortissement de
4.500.000 lei, amortissement correspondant & la
réserve formée par le remboursement du capital
effectué par prelévement sur les bénéfices de
I'exercice 1912-1913. e

Malgré les sondages éffectués pendant exercice:
et les réparations faites & la sonde Moreni, les dis-
ponibilités de la Société, bien qu'inférieures i ce
qu’elles étaient & la cloture du précédent exercice,
n'en restent pas moins abondantes.

Grand-Hatel.

L’Assemblée du Grand Hotel, tenue le 25 avril,
a voté, comme l'an dernier, un dividende de 16 fr.
par action de 100 fr., payé le 6 mai.

Voici les comptes comparés des deux derniers
exercices :

BILAN AU 31 DECEMBRE

1912 1913
Passif. T il
Capitel..............Fr. 4.000.000 » 4.000.000 »

Réserve ordinaire...... 800.000 » 800.000 »
—  extraordinaire. 487.245 18 487.245 18
S OTTOY AR, » 13.183 32

Obligat. ‘en circulation 2.285.000 » 2.240.500 »

Créditeurs divers....... 304.094 98 296.205 77

Loyers & payer......... . 377.066.90  377.774 55

— encaissésd'avance 159.900 » 160.900 »

Bénéfices netslu:...,...0 1.310.407 » 1.126.964 64

Bénéfices roportés.. ... 122,737 37 1783.052 .»

Intéréts des bénélices
TEDOTtOg Gy Syt 27.376 83 29.570 35

Fr, 10.473.82¢ 26 10.374.695 81

Actif.
Caisse et banque....Fr, 1.892.069 89 1.667.498 27
Titres en portefeuille... 2.880.560 25 3.961.276 »
Effets & recevolr.....,.. 1.893 25 1.757 50

Dé Ots divers. ... 19.067 85 20.567 85
Mobilier non amo 2.357.004 30 2.301.329 25
Travanx neufs.......... 1.535.043 57 1.103.716 92

Approvisionnements.. ..
Caye...... R
Débiteurs divers.......
Loyers a recevoir,......
Loyers payés d'avance. .

Fr.

COMPTE DE PROFITS ET PER

1912 1913
ExploitationGrand Hotel 1.173.759 80  989.617 44
Café de la Paix........ . 136.647 20 136.647 20
Interetsimis . o d 27.376 33 29.570 35

Bénéfices totanx....Fr. 1.3

] 1 1.155.834 .99

Reliquat antérieur., ., ... .137 31 783.052 »

Solde disponible..Fr. 2.060.521 20 1.938.886 99
Répartition.

Amortissements-compte
de travaux........Fr,
Fluctnations du ‘porte-

431.326 65  381.326 65

Herillegiii P e 87.908 05 T4.493 80
Diyidenderitvans s s, 640.000 » 640.000 »
Tantiémes. ...... ... 118.234 50 94.088 80

Report & nouveau...... 783.062 » T48.977 T4
Fr. 2.060:521 20 1.938.836 99

Les résultats des derniers exercices se compa-
rent ainsi :

Nombre
de Nombre Bénéfices

veya- de d’exploi- Amortis- Divi -

geurs  nuits tation  sements dende
1904 .. #1.546 206,595 480 938,808 11
1905 .. 45.047 349 .603 13
1906 .. 47.119 244,940 .090 15
1907 .. ) 248.524 (R 18
1908 .. 238. 114 : 200 15
1909 . . 226,866 1. 07 15
1910.. . : 240.748 1.094.217 15
1911 .. 50.864 244.702 1.115.167 15
1912.., 52.677 253.559 1.173.760 16
1913 .. (51.196 242.954 980,617 16

Les événements qui ont marqué Iannée 1913
ont eu leur répercussion sur Iindustrie hotelliere.
Les étrangers, qui en forment la principale clien-
lele, sont venus moins nombreux a Paris et ¥ ant
restreint leurs dépenses. (lest ainsi que pour le
Grand Hotel 1e nombre de voyageurs n'a 6té que
de 51.196, contre 52,677 pour I'exercice précédent.
Quant au hénéfice d’exploitation, il ne s’est élevé
qua 289.617 fr., inférieur a celui des quatre exer-
cices précedents. 11 ne vessort qu'a 19 fr, 32 par
voyageur, contre 22 fr. 38 en 1912 et 21 {r. 92 en

Le portefeuille accusait, au 31 décembre der-
nier, une moins-value de 22.507 fr. Comme au
31 décembre 1912, le compte fluctuation du por-
tefeuille élait débiteur de 7.998 fr. 44, le solde
déhiteur total de ce compte se ttouvait donc de
30.505 fr. 14. Pour ne pas laisser subsister ce
chiffre, I'Assemblée a porté A la réserve pour fluc-
tudtion du portefenille une somme de 74,493 fr. 80.

Le compte ouvert au taux de 5 0/0 lan a la
Soci6té de la rue Edonard-VII a été utilisé jusqu'a
coneurrence de 639.300 fr.; I'échéance de ce compte
a ¢lé prorogée jusquan 31 décembre 1914,

e ]
Bibliographie

Théorie et pratique des opérations finan-
ciéres. — Deuxiéme édition, par Robert Barriol,
ancien éléve de I’Ecole polytechnique, . secrétaire
de la Société de Statistique, membre de I'Institut
des Actuaires francais. Un volume in-18 de I’ Eney-
clopddie Scientifique, édité chez Doin et fils, 8, place
de I'Odéon. Prix, cartonné : 5 fr.

L'auteur a désiré faire une ceuvre de vulgarisa-
tion et il a atteint son but. Bien que son ouvrage
paraisse, & premieére vue, hérissé (llu, formules, de
tableaux et de graphiques, il est néanmoins rédigé
pour étre lu par toute personne possédant des con-
naissances élémentaires d’arithmétique. Il rassemble
aussi des renseignements qu'on ne trouvait aupara-
vant qu’épars dans des livres spéciaux.

Cet ouvrage est divisé en trois parties : La premiére
est consacrée aux opérations & court terme, notam-
ment au préet a intéret simple et au change; la se-
conde, relative aux opérations & long terms, analyse
la théorie des intéréts quiviennent s'ajouter au capi-
tal et produire eux-meémes intéréts; enfin, la troi-
sicme partie expose les applications pratiques des
caleuls précédemment effeciuds et décrit le fonction-
nement des opérations financiéres de hourse et de
haute hanque. Cette "derniére partie contient des
developpements fort intéressants surla représentation
graphique des opérations & prime, sur les reports et
sur les opérations d’émission.

\

L’auteur s’est
numeriques a l'ap
exemples sont
donnent la

appliqué & donner des exemples
ui de ormules; ces
: its réels ; d’autres
questions posées all concours
de PInspe It le des Finances ou aux exa-
mens de 'Institut des Actuaires francais.

La premiére édition du travail de M. Barriol a été
rapidement épuisée. Il n'est pas douteux que I'édition
nouvelle, revue et complélée, sera accueillie par le
grand public avec autant de faveur que la précé-
dente.

Annuaire 1913-14 de I'Office National des
Valeurs B obiliéres. — [’Office National des Va-
leurs Mobiliéres vient de publier son Annuaire pour

1

1913-14 (1). Cet Annuaire est encore plus copieux que

le précédent, lequel so: présentait deja lui-:
r les volumes antérieurs. Nous

rement celui-ci en raison d
I’Office National a pour ohjet de continuer, tout en
la développant, Peeuvre accomplie depuis (quinze ans
par A ation Nationale des Portenrs francais de
valeurs étrangeres, Celle-ci, créée en 1898 par la
Chambre Syndicale des Agents de change, sur la
demande du ministre des Finances, bornait son role
a la défense des Porteurs francais de valeurs étran-
geres et, & ce titre, en provoquant la constitution de
groupements ou Comités de defense, elle'a rendu de
grands services a I'épdrgne francaise. L'Office Natio-
nal des Valeurs Mobiliéres, constitué en juin 1913,
continue les principes et la tradition de I’Association

16me en

Nationale, mais, pour remplir plus complétement sa -

mission, il ne se bornera plus exclusivement & dé-

fendre les intéréts. des Porteurs francais engagés

dans les titres étrangers, il pourra s’occuper éven-

tuellement des valeurs francaises comme des valeurs

etrangeres. En outre, il a résolu d’organiser, i coté
s 1 s y

des ( de ense, un permanent de
con 1 public des
doe obiliéres 3

en I'rance. 11 adhérents qui,

lle de 12 {r. recoivent
pris 'Annuaire. De
sure - aux adhérents

moyenis sation ant
toutes communicalions y
plus, cette faible cotisation
I'avantage de pot au siege de ’Office,
rue Gaillon, 5, les dossiers des affaires auxquelles ils
peuvent etre intéresseés.

Le rapport du Conseil passe en revue les affaires
qui ont été suivies par I'Association et 1'Office du
e aout 1912 an 31 décembre 1913. La simple énumeé-
ration de ces affaires permettra de se rendre un
compie exact de l'activité déployée parles Comités :
Chemins Lombards, Compagnie des Chemins de fer
Autrichiens, Compagnie Madriléne d’Electricité, Ghe-
mins de fer du Sud de I'Espagne, Gaz de Beyrouth,
Quebec Railway, Saint-Louis-San-Francisco, Btats de

-Nicaragua et de Honduras, Great Norfhern Central

i

Railway, Nord-Ouest du Breésil, Compagnie Générale
de Rio-de-Janeiro,” Nord-Ouest du Péron, Chemins
de fer Andalous, Compagnie Madriléne d’Eclairage et
de Chanffage par le Gaz, Chemins de fer Portugais,
Chemins de fer de la Beira-Alta, Société d’Industrie
Houillere de la Russie Meéridionale, Damas-Hamah,
Sucreries et Raflinerie d’Egypte.

A coté des renseignements relatifs aux affaires
fraitées au cours du précédent exercice par’Associa-
tion nationale, PAnnuaire fournit des renseigne-
ments sur la situation des affaires dont elle a eu a
g'occuper antérieurement: Banque Péninsulaire
Mexicaine; Ghemins de fer Porfugais, Chemin de fer
Damas-Hamah, etc.

I’Annuaire 1913-1914 ne s’en tient pas 4 ce travail de
récapitulation, il y ajoute une partie documentaire
des plus ufiles. Préoccupé de protéger I'épargne par
les moyens les plus eflicaces, 'Office National s'ef-
force de la renseigner d’avance sur les principaux
emprunteurs etrangers qui peuvent la solliciter. A
cel ellet, il a consacré une troisieme partie dans I’An-

nuaire & tout un ensemble de renseignements sur la

situation financiere des Etats étrangers: hudgets des
divers Etats, dettes publiques, exposés des ministres
des finances, systémes monétaires, efc. Cette partie
ne comprend pas moins de la moitié du volume et
embrasse cinquante Etats étrangers. Ges documents
seront d’autant plus appréciés qu’ils ont un caractére
officiel, soit que 1'Office National les tienne directe-
ment ¢ Gouvernements eux-memes, soit qu’il les
ait obtenus par le canal des représentants de la
France a4 I'étranger. Cette partie de ’Annuaire, &
laquelle le Comite de I'Office national est désircux de
donner tous ses soins, constitue déja et constituera
chaque année davantage un recueil de documents
officiels, qui sera consulté avec fruit par les porteurs
de fonds étrangers.

Dans une derniére partic d'une centaine de pages,
IAnnuaire réunit des statistiques et des textes légis-
latifs relatifs aux émissions, & I'admission des va-
leurs mobilieres & la cote officielle. II développe les
indices financiers des années 1912 et 1913, etc., Tous
ces documents seront lus avec intérét par les capita-
listes.

Le dernier Annuaire, sous sa nouvelle forme,
témoigne de la part de I'Office National des Valeurs
Mobiliéres d'un gros effort qui sera certainement ap-
précié par le public.

(1) Un fort volume de 877 pages. Prix : 5 fr. En
vente au siége de 1'Office National, 5, rue Gaillon.
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Bilans 36 24953 32311 56197 67700 138023 | 1109320 1130015 1130479 1168063 1175695 1262275
161047 175452 176676 178793 179243 193856 | 1272841 1305153 1317305 1354415 1374202 1375981
¥ 900882 211687 255864 306793 344951 345993 500 fr.
Gt FBan‘l“e de France. 2y 379034 436393 445073 -476590 545220 552621 T
i oo RIRLcE 10 juillet 579285 599971 608571 | 652028 652055 Obligations Fonciéres de 500 francs
(i e vaueoFr. 4.057.633.653 5.002.60%.671 686422 712980 713557  T15941 726613 3.50 0/0 1913. :
Argentivitiiad A G38.877.046 = GRT.448.48D 743574 766041 785332 « 799234 809237 582877 250.000 fr.
Ensemble.......... Fr. 4.606.560.68 4.730.053.160 R b T 591616 25.000 fr.
Sl Cah Sl 977942 1004336 1026116 1030213 1040856 1072489 415583 876308 5.000. fr
BT e e P e : o 1156309 11457274 1157446 1172894 1177442 1177473 5 iR e Hewa 5
Paris, ellels sur place..... Fr.  618.069.86% 2.064.181.954 1193574 1241682 1249616 1309586 1323806 1354240 20569 22497 34018 39275 42656 44698
SUCOUTSALES v esvssenss 1.163.078.937  9%5.436.845 e Wit d it adaon goshapldautuuioy o 107954 421981 194898 199790 221600 244142
1390195 1431980 1436135 1475682 1475719 1476328 shEe e A s G S o
Bnsemble.......... Fr. 4.7181,143.301 3.049.618.800 | 1481433 1496946 4522018 1542081 1564165 1570457 | 202847 208816 219047 280078 290306 - 333460
Tuacie Aol ekl e i e b et e il 344563 346166 401558 406154 450369  H17245
P.im"“ sur titres : 1577230° 1583312 1589927 1602547 1632195 1637581 £96792  H98500 564137 573063 595055 610227
2 ) b B R AN R S Fr. 203.143.971 386.695.3%0 41946 542274 165652 72998 76852 7 T i B e ' ez st _‘."
SUCCUISALES 4. vvsiinieesss 517,872,078 546,077,165 110 ’J;&; ff.m")“ 1656521 1729989 4768529 4771897 | 93410 631970 639837 672051 676427 686188
Lt S ' : e E e 700104 T12379 739493 770003 786231  805TAT
.......... 121 2048 932.772.500 HP1 O L ORD" SRR ) v
PASSIF - : Obligations Fonciéres de 500 fr. et de 100 fr. 22%}?0 5""3‘{3}3 1 6‘[;;}1‘1[1“ 917261 = 917420 '~ 934686
Clredlation.. .o v susensss Fr. £.051.151.005 6.039.945.530 2.60 0/0 1885. DL O O
Compte courant du Trésor...Fr. | 240,602, 138 506001 48281 100.000 fr. <
Comples courants particulicrs : 712439 25.000 fr. s -
J arls oo 818.270.40% 2.53%.783 030 188827 9261200 322346 652884 888523 033823 Ville de Paris 49189,
LBOUBRAI e wiwivvws arevs v wiis %.307.858 04.495.57 ) Vi UL
: e 1067 08, C MBIk 1) e bu 000 1 Tirage dw 6 juillet 1914,
: 389.490 3.016.274.543 6500 33822 84326 . 70424 130252 138166 "
el ——— 143348 . 156564 225208 930353 240247 251872 Lot L
ple et intéréls div. (bén.). 2.950.793 5.779.206 21396 994012 340645 958710 384626 621556 10.000 ir.
i COMPARAISON DES DEUX BILANS 464789 469017 ( 5&:;-_)‘}(9 64701 152031 267701 697477 704410 1.000 fr.
Augmentation  Diminution 6 612099 612758 650281 692820 519 970 29518 41351 63340 66870
Encaisse métalligue......... 0 7 727927 T42563, 169656 73790 780565 66060 71099 - 73100 103820 122228 176730
Portefeuille commere 3 797095  84788D  B6AB06 883664 184196 249563 250480 25 272741
s Avances tolales s¢ nanl » 950420 1.000 fr. 975092 131 997483 310420 336553 344808
§ Billets en cireulation .. » 11.205.565 e e A 348326 372067 471928 493737 504927 506085
R Compte courant du Trésor... .., . 302 ¥ - pig 0 53824 59932: 0677 2 5 Wy
£ i it i e el S 00 2 Obligations Fonoieres de 250 fr, 3 0/0 4909, | 021094 85382% 509323 GOGT10 670002 500 fr
t Escompte et intéréts divers.. ... 2.5828.413 » 202265 50.000 fr. >
| e e i HEE 424394 10.000 fr.
" T - 146135 24715k 356832 361489 686754 915393 b e
COrédit Fomeier de Framce. 941058 1054023 1209831 1879053 1.000 fr. Tirage du 6 juillet 1914.
T i ) 12059 52408 63312 130453 172689 173743 . ;
G I, 930871 953369 291304 297946 351567 354176 R bt B
Obligations Fonciéres de 500 fr. 3 0,0 1879. 424013 497903  418B13 | 545286  5Y5T04 5I9TAS e
149842 1484043 1060.000 fr 626653 643150 657031 676011 682071 735227 171267 372836 10.000 fr.
362358 25 000 fr. : 7ABOA1  THT494  TT5820 789035 820925 826552 80698 281897 206118 2.500 fr.
A e i 840235 847600 849174 863265 001328 901723 8386 25060 108016 431763 135136 175864
183 56 1594686 10.000 fr, 910142 917705 937987 944059 972352 977375 | 218366 247966 ' 324742 393876 405784 409880
491215 1050830 1410255 1685393 1722737 5.000 fr, 1020502 1066347 1077970 1087295 1093824 1103604 | 434213 446157 1.000 fr.

8 5 0/0 NET sur BEL IMMEUBLE
f MODERNE (6.340 fr. de rev. net
pour 73.000 fr.). Nord-Sud Vaugirard.
LAMBERT, 1, rue de Hanoyre (Opéra).
(6660)

8 3 0/0 NET sur BON IMMEUBLE

f ‘rue Montmartre méme (10.450 f.
de rev.netpr125.0001.). Situat. 1¢*ordre.

LAMBERT, 4, rue de Hanovre (Opéra).
(6660 L1s)

: CO’B._IPAG.NI}_ES REUNI‘ES
(a7 & Electricité de Lishonne

MM. les porteurs d’actions sont in-
formés quun acompte de 3 0/0 sur
le dividende 4913-191%, soit escudo
1535 centavos, sera payé net d'im-
pot, & parlic du.20 juillet 1914,
conlre remise du coupon n° 26, par
6 fr. b7, jusqu’aun 4 aoll inclus :

A Paris, chez MM. 8. Propper et
Cie, 5, rue Saint-Georges.

Passé le 4 aott, le paiement se
fera au cours du change du jour.

(6657)

Compagnie pour la Fabrication
DES

COMPTEURS ET MATERIEL

D'USINES A GAZ
Société anonyme
Au capital de 9 millions de francs
SIEGE SOCIAL :
27, 29, 34, rue Claude-Vellefausw,
a Paris.

Les porteurs d’obligations 4 0/0
gont informés que le coupon n° 30,
4 I'échéance du 15 juillet 1914, sera
payable & raison de 40 fr., sous dé-
duetion desimpots de finances, savoir:

9 fr. 60 nets pour les obligations
nominatives, et

. 8 fr. 989 nets pour les obligations
au porteur,

Aux caisses :

Du Comptoir National d’Escompte
de Paris, 14, rue Bergére;

De MM. Perier et Ce, 89, rue de
Provence, & Pavis;

De MM.- Verley, Decroix et C'¢, &
Lille;

El dans toutes les succursales de
la Compagnie & Lyon, Marseille,
Milan, Bruxelles, Genéve et Dor-
drecht. (6659)

SOCIETE GENERALE

COMPTERS DE VOITURES

(TAXIMETRES)

En vue de I’Assemblée générale
extraordinaire da 21 juillet, MM. les
Actionnaires de la Société Générale
des Compteurs de Voitures (Taxi-
metres) sont invilés & déposer leurs
titres pour le 15 juillet au plus tard :

A la Banque Francaise de I’Afrique
Equatoriale, 2, rue Meyerber, Paris;

Ou a la Banque Suisse et Fran-
caise, 20, rue Lafayette, & Paris;

Ou chez' MM. N. Léon, E. Muti-
gnon et e, banquiers, 40, rue
Chauchat, a Paris.

Il est rappelé & MM. les Action-
naires qu’il leur sera bonifié un
jeton de présence de 0 fr. 50 par
titre déposé et représenteé. (6658)

CHEMINS DE FER DU MIDI

ROUTE DES PYRENEES
SERVICES D'AUTO-CARS

La Compagnie des Chemins de fer
du Midi vient d’organiser de nou-

veaux services d’auto-cars qui fonc-
tionneront régulierement & 1l]arti1‘ du
25 juin et pendant toute la saison
d’éte.

Partant de Brarrirz et aboutissant
a CErBERE aprés avoir passé & Mau-
LEoN, CAUTERETS, LucmoN, AX-LES—
Tnerues et Foxr-Romeu, ces services
permeltront aux touristes de par-
courir sans fatigue et dans les con-
ditions les plus agréables la roule
admirable des Pyrénées sur une
élendue de plus de 800 kilometires.
Les auto-cars traverseront & des alli-
tudes dépassant parfois 2.000 métres
les cols ﬁes plus impressionnants et
les vallées les plus pittoresques. Des
arréls ont é1é prévus dans les prin-
cipales stations climalériques et ther-
males et les sites les plus merveil-
leux de la chaine des Pyrénces.

Des services annexes desserviront
Gayarnie, les gorges de I'Aude et le
pays basque espagnol.

Des renseignements complets sont
offerts aux touristes dans les services
commerciaux de la Compagnie du
Midi, 54, boulevard Haussmann, dans
son agence.située 416, boulevard des
Capucines ef dans les gares du ré-
seau.

r

CHEMIN DE FER DU NORD

VOYAGES CIRCULAIRES
A PRIX REDUITS

EN FRANCE ET A L'ETRANGER

avec itinéraire
tracé aw gré des voyageurs.

La Compagnie du Nord délivre,
toute I'année, des livrets & coupons
a prix réduits, permettant aux inté-

ressés d'effectuer & leur gré un
voyage empruntant & la fois les ré-
seaux francais, les lignes de chemins
de fer et les voies navigables des
pays européens.

Le parcours ne peut étre inférieur
a 600 kilometres.

La durée de validité est de 45 jours
lorsque ‘le parcours ne dépasse pas
2.000 kilomeétres, 60 jours pour les
parcours.de 2.000 & 3.000 kilometres
et 90 jours au-dessus de 3.000 kilo-
melres.

BANQUE COMMERCIALE DE BALE

Bale (Suisse)

SocifTl ANONYME FONDEE EN 1863
Capital enti¢rement versé : Fr. 30.000,000
Réserves: Fr. 17.000,000

Garde de tilres

DEPOTS A UN OU PLUSIEURS TITULAIRES

Encaissement sans frais de fous
coupons, francais et étrangers, et de
titres amortis. — Vérification des
tirages. — Les fonds et titres déposés
gav des élrangers ne résidant pas en
Suisse sont exempts de tout impot et
de droit de succession suisses.

AVANCES SUR TITRES
Renseignements financiers
Souscription a toute Emission
SUISSE ET ETRANGERE
Location de coffres-forts (cassettes)
dansdes caveaux installésavec les der-
niers perfectionnements modernes.

EXECUTION D'ORDRES DE BOURSE EN SUISSE
. ET SUR TOUTES LES PLACES ETRANGERES

Pour tous renseignements, prigre
de s’adresser & la Direction de la
Banque Commerciale de Bale, & Bile
(Suisse).
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BOURSE DE LONDRES

Fonds d’Ktat.

Consolidé Anglais 21/2....
Emprunt Transvaal 3 0/0
India Rupee 3 1/2 0/0...... 50X CL o
Cap of Good Hope 3 0/0...
Natal 3 0/0
Vietoria 3 1/2 0/0..
Argentine 5 0/0 188
4 0/0..
Bulgare 6 0/0 1
Chilien 4 1/2 0/0 mn ;
50/0 1896..
Chinois 5 0/0 Gold . ..
Allemand 3 0/0
Japon 5 0/0
40/0 1899,
41/2 0/0 190
4172 0/0 1905,

50 0/0 libé
4 0/0 1905...

Mexicain intern

) 50/0.. .

Péruvien C Prefer

Ordinaire. ... e
Deélientare §iaii v

Vénézuéla..

Bangues.,

Agricultural Bank of Egy

Lond. and Westmins

Lond. Joint Stock.. s
National Bank of E mrpt

Riimes.

Anaconda Coppcr..................
Nundydroog ..
Premier Diamond ordinaires. . ... ..

Ch.de fer Américains.

Atchison, Topeka and Santa-Fé Sh. .
New Preference. ..
Baltimore and Ohio Shares
Canadian Pacific Shares...........
Erie Ordinary Shares
— New Preference........

— New General Lien......
Illinois Central Shares..

Lonisville and Nashville Shares
New-York Central Shares 4
Norfolk 4 0/0 Pref. Shares.:.......
Northern Pacific....

sesranaas

3 0/0.

Buenos- A]"res Creat South, Ordin..
Central Argentin

Cordoba Central 5 0/0, 14+ debenture
Grand l‘runk of Canada Orclmary
%nd — X
Mex.lcan Railway Ordmary TR
;lshPrcFerence.. 5

BOURSE DE BERLIN

_ Fonds d’Etat.
3 1/2 Allemand..
‘ .% 1/’ Prussten.

/, 1/‘? J'aponn[s

5 0/0 Mexicain......

!» D/O Russe 1902.........
172 19050404 o

Chemins de fer.

Prince Henri, act.........
Beira-Baixa P
Portugais 4 1/2 0/0 1889...........

Bangques.

Berliner Haudclsgkﬁcsellschaft
Darmstadtter Bank a1
Deutsche Bank

Diskonto-Kom,

Dresdner Bank ...

Oest-Ung. Bank .........
Reichshank ..

Schaafthausen Bankverem AFis

Métallurgie,

Boghumer.......

Dortmund.

Laurahiitte ..

Zincside Sileslalcuiaiia il

Charbonnages.

Concordia Bergbau....
Consolidation ¢
Deutsch Luxemb. Bergw. ll.H llcn.
Gelsenkirchen .

Harpener. .

Electricite.

Allg. Elektrizitat (Soc Gle d'Electr.).
Schuckert
Siemens et Halske ..

Industries diverses,

Dynamite Nobel
Hambourg Packetfahrt....

73 374
04 3/%
63 3/4

/

: O Y ST R
Le Directeur-Gerand :

| Barcelone

BOURSE DE BRUXELLES

Fonds ¢’Ltat.

Belge 3 0/0

Argentine 4 1/2 0/0 1888

Es] 1gnol Intérieur ;
Chinois 5 041913 (Ch. de f. Lung-Hai

Bangues.
Janque d’Anvers, lib..... TR
ruxe

I

Nationale
Caisse Generale :i(-w!.upu'l:clbvpol\
Comploir d’Escomple de Bruxelles..
Crédit Anversois
Général de Belgique.
L lﬂgm E
Ii'.pol]u caire Belge-Ame
Sociélé Générale Belge

Tramsvays
et Chemins de fer,
Anvers (Compagnie Genérale) . . pavs
Auxiliaire Ch. de fer au Bresil, ll’.“."'“
divid.

Bologne

l hem.de
- 1(lll- <i¢- fondateur..

Bruxellois ordinaire

dividende

Buenos-Ayres (Cie Gle de Tram.).

Caire, privilégices..... <

parts ...

Economiques ..

1~lm'nnL1ns B

Kharkoff ..

Oran & Hammam-Bou-Adjar (c. p: )
Railways et Electricité, ]
Rotlerdam
Secondaires .

Lm(m An

\'u,lnaut Belges
— parts de fondateur..
Metallurgie.
Alliance (Forges de I).......
Aciéries d’Angleur
Armes de Guerre (Fab. Nat.).
Ateliers de Construetions de Boussu
el NMeUse Th L T
Hauts Fourneaux d’Athus.
Aumetz-la-Paix........... 5
Baume et Marpent, act. .
La Brugeoise ......... S %
Cockerill
Chatelet (Laminoirs du} 5
Lspcl‘:mrc Longdoz a Liége, ordin..
Forges et Toleries Ligeaises. ......
Grivegnée
Haine-Saint-Pierre (Forges, Usmes,
Fonderies), parts de fondateur..
alaluy (Hauts Fourneaux:ct \llncs)
Hémixen (Usines & cuivre), ca
— or
La Louvitre (Usmes Boulonneries) .
Métallurgique de Conillet
Métallurgic du Hainaut
Métall. d’Estamp. du Donetz, prlv
ca

Musson (Hauts roumeaux, I-oncle-
ries, Mines).......

Ougré A

Outils (Saint- Ir‘omrd)

Providence (Forges de la)....

Providence Russe.........

Tambow, 1)1|v &4

Forges de S.

i hv le-Chateau (Hauts Fourneaus ot
Forges)

Toleries de Constantinovka.. .

Usines de Kolomna. .

Chharbonnages.

Abhooz et Bonne-Foi-Haren
Agglomér. réunis du Bassin €
\l‘ﬂ au-Presle
Amereceur. .
Anderlues

Ans et de Rocout
\llJlL Saint-Michel. .

1arleroi

!5015 d’A oy
Bonne-I i
Bonde-Fin.......... S R R T
Borinage Central......
Centre de Jumet
Charbonnages Belges .........
Chevalicresa Dour.....
Concorde..........
Couchant du Flénu.
Courcelles-Nord ..
Lspé 1.u|u, et Boun
st de Licge
Talisolle crresrassesennans
lnuldmc !.Lxéquc..............,._
Gives
Gosson-Lagasse
Gonfiret ke
Grande-Bac
Grand- Bumon................. A
Grand-Conty et Spinois....,.......

teresiessnsnana

tressasasssnennn

S‘IU 50

Grande Machine & feu de Dour
Haine-Saint-Pierre
Ham-sur-Samhbres. .ol n0:
;Ilnu:iu G

Iinllm II ‘Wasr

Houill. Unies du Bassin de Cha UIl‘IUl
La Louvicre et Sars-Longe hamp.

Ke ‘um.x Jemeppes-1

Ls*\';lnt (Iu Flénu....
Mareinelle-Nord. .

Mariemont .....

Masses-DIarDois .- .o vsrersonsnsns
Monceau-Fontaine el 1I=|rlnlut
Noil-Sarl-Culpart a Gilly

Nord de Charleroi .

Nord dn Flénu, pr

Or m(mt
l’dln'm (‘

h.'. Charlerof.....vi..
ladame ......... S
Bracquegnies

\\'i]lmn—b’ophia. d
Mines,

Austro=Beleetis S thitn :
Djebels, Masses et Maaziz
Nebida

Nitrates (Compagnie Générale clc)
Nouvelle-Montagne .............. 5
Owerpelt (Mét., Prod. Chim.)....
Prayon....

Rouina

Glaces,.

Glaces d’Auvelais....... S
de Charleroi

de Floreffe et Jeumont . ..., .
Nationales Belges

du Midi de la Russie

et Verres spéciaux du Nord..

Verreries.
Vem eries Belges. .

5o d’ act de jouiss..

Bennert Bivort,a Jumet, pr.
— ord.

de Jumct, privil.

ordin

Donetz (Santouri du

Gaz et Kamx.

Conduite d’Eau.veveiecieanss
Eaux ti:;\_licamc.. B

Eclairage et Chauffage par le Gaz ..
Comp‘le;mc Internal’ d'Electricité..
Eleciricité et Hydraulique. .

Incandescence (Aum‘llahcn) ..... (5

Linieres.

Gantoise.. 5 .
SdmL-Leonard......‘..............

Divers (Actions).

Prodults de Wlad-mimwka privil..
ordin..
— parlsde fond.
Aluminium Péniakoff ordinaire .
Congo (Ciepourle Com. etl’ lll(IiHlI‘lC)
Haut-Congo (Société Belge pour le
Commerce), ordin
Katanga ordinaire
Produits Chimiques d'Odessa..
Produits Kemmerick, privil
act. ordin..
Produits Végétaux du Haut-Kasai . .
Sucrerie et Raffineries en Roumanie.
SoieArtificielle procédé Viscose priv.
cap.
ot or

Abir, le!Lme de part..

Compt. Commere. Congo!als pr Soc..

Kasal, centiéme de part

Dahlbusch

Stolberg (Mines de)

Chinese Engin. (Kaiping) :

Bunque Agricole d’ Lff]ple, prlul. )

Atel. dc Constr, du Nord de la nance
20e= de parts
Saulnes (Hauts Fourneaux de). ...
Usines de I'Espérance (V. Dumont
et Cie) ¢

Pr wﬂeglccs

Ordinaires ..
Burbach-Eich- Dudelang
Guillaume-Luxemb. 10 0/0, pm'i 5
ordin...
jouiss...

tEtsassssanbans

Prince Henri..
Rumelange S5

Métallurgique Russo- Belf'e
Nicopol-Marioupol..
Varsovie-Vienne, act...... L A

mivers (Obligations).
Auxiliaire de Ch. de fer au Brésil. ..
remb. a 525 fr,
Oran a Hamman-Bou-Hadjar (Tram.)
Nord-Ouest Brésil, obl
gao Paulo et Rio Grande..

caediesannnenas

CEE R

127 .)U
467 .

BOURSE
DE NEW-YORK
A

sur Londres 50 jours . vl

ransf. sur Londres......... 4
sur Paris a vue..

Elats- l n|~.30 0

Atchison..

( hange s
Cable

(Ian:uli:m Pacific

Cliesapeake and Ohio

Chicago, Burli nr'mimmi{luumJoml
I (: 0 1921

[irie T Pref. .5

Great Northern.

Ilinois Central.

Louisyille ...

Missouri Kans:

\mh:iL and Western 1 st. Consol.
% 0/0 1996

— Prior. lien 4 0/0 1997
General lien 3 04 ..
New- Yurk Gentral

Pennsylvania

Reading
Southern Pacific. .
l\.ulway
Union Pagific

1 st prtft‘ud

1 st. Fours......

cony, Fours....ouvese.

New- York City 41/2 0/01957.......

U. S. Steel Covporation . ..... AR
— Pref.

Sinking Fund 5 0/0 1963.

Amalgamated Copper

Anaconda

Calumel and Hecla.......

General Eleetric

Cuivre Métal

Argent

BOURSE
DE S™-PETERSBOURG

Ermmprunts ql’}ﬁ}tats
el de Villes.

4 0/0 Rente Unifice (impot 5 0/0)..

4 0/0 Obligations Banque Foncitre
de la Noblesse (impol 5 0/0)

5 0/0 Emprunt Imem,m d’Etat

31/2 Banque Fonciére de la Noblesse
(exempt d'impét) . .

Bangues
de Commenrce.

Banque de Volga-Kama

Russo-Asiatique..........

Russe pour le Commerce
Eiranger

Internationale de Commerce
de Saint-Pétershourg

a Lsromptc{lLSLPctcrsbourg

de Commercede I'’Azow-Don

Russe du Commerce et de
I'Industrie

de Commerce de Sibérie .. .

Exploitations
de Naphte.

Naphte de Bakou

de la Caspienne
Nobel fréres (parts)...
Mantachew et Gie
Lianosoff .

Naphte...

Indusirie
Métallurgigue.

Usines de Briansk ord
Sormowo-...
Maltzoff......
Kolomna
Poutiloff.
Société Russe de Construction de
Locomotives et Mécaniques
Donetz-Yourieff
Usines Mctalliques de %‘-Pelershom'g
Sociéte Russe des Usines Hartmann,
Russo-Baltique de Wagons
‘Wagons de Saint- PLtclsbom'g......

Actions
de Chemins de fer.

Moscou-Kiew-Voronége (int. de 50/0
garanti par I'Etat).. ...

Moscou-Windau- Ihlnm

Chemins de fer du Sud-Est.

Rostoff-Vladicaucase.......,..

Moscou-Kazan.......

Cours dua Chamge
Trois
mois
9505
46 25
37 63

Chéque

Londres, pour £10..Rs 95_57
Berlin, pour 100 marks 46 16
Paris, pour 100 {rancs. 38 .,

87 21/32 8
88 1/16i4
53 lf) 1/4 | B

o7 |8

'!‘J ’)

Cours
en
roubles

92 10

89 ./.
102 75

82 1/4

c =
llu’numnm CI[AIX, RU]:. Bhnul:uh., 1.0, PAm.s. —_ (,Encre Lunlleux)
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