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Le commerce extérieur de la France-

Situation comparée
pour‘septembre et octobre 1946

Voiei les résultats du commerce extérieur, en
oclobre, comparés i ceux du mois de septembre,
que nous avons donnés le 25 oeclobre :

Importations : Septembre Octobre
Valeur en fr.....icoies 18.417.665.000 ~ 23,528.501.000
Poids en t..... 2.586.549 2.730.065

Exportations :

Valeur en fr.. 5 9.576.093.000
Poidas en t.......ve.0en- 958.519

11.028.368.008
901.458

Le déficit de la balance commerciale, qui
8’élail amennisé au cours des derniers mois, a,
donc' augmenté, de septembre & octobre, de
8.841.572.000 & 12.500i233.000 fr,, résultal di A
Paugmentalion des importations, puisque les
exportations d'oclobre; bien qu'inférieures en
tonnage  sont supérieures en valeur A celles de
seplembre. L'aceroissement des importations a
é1¢ également: proportionnellement plus grande
en valeur qu'en poids. C'esi le gonflement des
prix qui fail senlir =on influence. Le défieit tolal
de la balance commerciale pour les dix premiers
mois de- I'année s'¢leve a 121.098.129.000 fr.
C’est un lourd handicap qui se remonte diffici-
Jement |

|_ques belges,

DIRECTEUR-REDACTEUR EN CHEF : J.
Secrétaire général de rédaction

L’expansion du crédit en France
est-elle malsaine?

DE SAINT-ALBIN®
M. BOUTTIER

La Banque Nationale de Belgique a re-
levé récemment son taux officiel d’es-
compte de 1 &4 2 %. Cet événement n’a
pas ssuscité beaucoup de commentaires
et, cependant, nous ne sommes plus ha-
bitués, depuis de longues années, a4 voir
un institut d’émission hausser son taux
d’escompte.- Au contraire, la tendance est
4 la baisse du loyer de Pargent et, depuis
la guerre, la plupart. des grandes banques
centrales ont abaissé leur taux a des ni-
veaux - qui, précédemment, n’avaient ja-
mais été enregistrés. ;

A Pheure présente, le taux officiel
Banque de Réserve Fédérale de
York est de 1 %. A Londres, celui
Banque d’Angleterre est de 2 %,
celle-ci achete, sur le marché, des effets
4 1/2 %. A Paris, il est de 1 5/8 % &t ce
taux est exceptionnellement bas, car c’est
la premiére fois qu’il est pratiqué par
notre institut d’émission. . En Suisse, le
loyer officiel de Pargent est de 1 1/2 %.
Dans aucun de ees pays, il n’est question
de relever le taux de ’escompte, bien que,
depuis la fin de la guerre, le volume du
crédit dispensé par les banques n’ait pas
cessé de s’accroitre.

A Bruxelles, les dirigeants bancaires
n’ont pas fait connaitre les raisons de leur
décision. I1 ne semble pas cependant
qu’elle soit motivée par un développement
excessif du crédit. Dans les grandes ban-
le volume des préts s’est
aceru mais, compte tenu de la hausse des
prix et des besoins du marché intérieur,
il ne parait pas exagérément gonflé.

La Banque Nationale de Belgique parait
avoir élevé son taux d’escompte surtoui
pour donner -un averlissement. Son gou-
verneur. M. Freére, vient de rentrer d’un
voyage aux Etats-Unis. 11 s’est rendu
compte sur place du malaise qui regne
outre-Atlantique et qui ce traduit par la
lourdeur de Wall Street ef la baisse de
certaines matiéres premieres. Il estime
que la sifuation économique mondiale esl
tres tendue et que des menaces de crise
existent. 11 a done jugé utile de prendre
une mesure qui- doit inciter les, produce
teurs belges 4 faire preuve de moins 1’op-
timisme et, notamment, & ne pas trop re-
courir au creédit. C’est dans ce sens, sem-
ble-t-il, qu’il faut interpréter la déci-

de la
New-
de la
mais

sion_des autorités bancaires de Bruxelles.

La Bangque Nationale de Belgique est le
seul instituf d’émission a avoir agi ainsi,
A Londres, la Banque d’Angleterre  pour-
suit sa politique d’argent bon marche. A
New-York, la Banque de Réserve Fédérale
fait de méme, quoiqu’elle y paraisse main-
tenant beaucoup moins favorable.

. *
* ¥

A Paris, la Banque de France ne sem-
ble pas devoir suivre exemple de la Bel-
gique.' Le Ministére des Finances est tou-
tefois inquiet de l'augmentation du vo-
lume du crédit. Une information wvient de
nous apprendre qu’il avait chargé la Ban-
que de France de‘procéder 4 une enquéte
dans les banques sur le montant des cré-
dits - accordés aux entreprises privées,
afin ‘de rechercher jusqu’a quel point ces
crédits ont pu_servir. a stocker des pro-
duits fabriqués et pousser ainsi a la
hausse des prix. ;

L’objet de I’enquéte montre que les au-
torités francgaises n’obéissent pas aux meé-
mes préoccupations que les autorités bel-
ges. ‘Toutefois, elles se rejoignent sur un
point : celui d’empécher une expansion
malsaine du volume du crédit. Mais, tan-
dis qu’a Bruxelles elles sonl motivées par
la situation économique mondiale; 4 Pa-
ris, elles résultent ‘d’opérations spécula-
tives 4 la baisse da franc.

De fait, en France, le montant des préts

e — - e e R

bancaires s’est sensiblement développé
depuis quelques mois. Au début de 1946,
le portefeuille d’escompte de la Banque
de France s’élevail a 25 1/2 milliards.
Au 7 novembre dernitr, il atteignait pres
de 69 milliards. En dix mois, il a done
plus que doublé et presque triplé.

Cette augmentation est évidemment
considérable. Elle Vest encore davantage
si Pon rapproche les chiffres acluels de
ceux de 1945. Au début de ceite derniére
année, le portefeuille d’escompte de D’ins-
titut d’émission oscillait autour de 18
milliards. En moins de deux ans, son
montant a presque quadruplé. '
"Dans les grandes sociétés de crédit, le
méme phénomeéne s’est produit. Si nous
réunissons les postes des bilans des qua-
ire grandes. banques : Crédit Lyonnais,
Société Générale, Comptoir National d’Es-
comple et Crédit Industriel et Commer-
cial, nous constatons qu’entre les mois de
décembre 1945 et ao(t 1946, leur porte-
feuille d’escompte est passé de 153 a 197
milliards, le montant de leurs comptes
courants débiteurs de 21 a 42 milliards et
celui de leurs avances.de 12 a 22 mil-
liards. Dans Pensemble, le volume du
crédit dispensé par ces quatre établisse-
ments s’est aceru de 186 a 261 milliards,
soil une .augmentation de 40 % environ.

On comprend que, placés devant cette
expansion du crédit bancaire, nos diri-
geanis aient cru utile de rechercher si
elle n’avait pas des causes malsaines. Il
sera ‘intéressant de connaitre les résul-
tats de leur enquéte, bien que, a4 notre
avis, celle-ci ne doive pas révéler de
grandes erreurs dans la conduite de la
politique d’escompte.

Certes, il est possible que des préts
gient été utilisés a des fins spéculatives.
Il est possible aassi — on pourrait méme
écrire certain — que des produits indus-
triels soient présentement stockés. Il est
moins sdr, par contre, que ce stockage
s’opére avec des fonds empruntés ou, tout
au moins, la proportion ne doil pas étre
trés élevée.

En effet, quand on réfléchit aux causes
qui ont po motiver P'accroissement du
crédit bancaire en 1946, on est beaucoup
moins impressionné par [’énormité des
chiffres, -

Si nous totalisons: le portefeuille des

grands établissements de crédit et celui

de la Banque de France, nous constatons
que le total est passé¢ de 180 milliards, en
décembre 1945, a 265 milliards aujour-
d’hui, Soit une augmentation de moins de

50 %.
Or, durant la méme période, les prix
de gros — il ne s’agit naturellement que

des prix officiels — ont progressé de plus
de 80 %. Le développement des escomp-
tes n’est donc pas excessif, étant donné
qu’il faudrait tenir compte non seulement
de la hausse des prix, mais également du
relevement de P'activité économique.

Il y a méme une autre correction qu’il
audrait apporter aux chillres précités.
Depuis le début de I'année, le Trésor paie
tous ses fournisseurs en traites a un an.
Les commercants ou les industriels qui
regoivent ces traites en reglement ne fles
gardent pas jusqu’a leur échéance. Ils ont
besoin de disponibiiités pour leurs affai-
res. Ils les font done escompter et une
grande partie de .ces eflets doit aujour-
d’hui se trouyer dans le portefeuille des
bangues.

Si le Trésor, au lieu de.délivrer des trai-
tcs 4 un an, avait réglé ses fournisseurs
en’ espéces, il y aurail eu moins de de-
mandes de creédit et, par conséquent, une
augmentation plus faible des” escomptes
bancaires. En revanche, le montant des
avances de la Banque de Francg a I'Elat

178, rue Montmerire — Paris (2)
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aurait davaniage progressé. En @autres
termes, les méthodes de réglement utifi-
s¢es partle Trésor ont eu pour résultat de
grossir artificiellement le portefeuille de
FPlInstitut d’émission.

Si nous retranchions du portefenille des
bangues le montant des traites ainsi es-
complées, il est certain que nous consta-
terions que 1le volume du erédit en
France, loin d’étre  excessif, est plutot
insuffisant ear il ne s’est pas aceru pa-
rallélement a la baisse du franc et & Pac-
croissément de Ia production.

Aussi est-il peu probable que Penquéte
actuellement en cours permetie de déce-
ler d’importants abus. §’il y a des stoc-
kages de produits, ceux-ci sont vraisem-
blablement financés autrement que par le
crédit,

La hausse des prix, que les autorités
veulent 'combatire, n’est pas due & un
exceés de crédit. Elle est tout simplement
la conséquence des émissions incessantes
de billets faites au profit de I’'Etat. Wou-
loir . remédier aux effets de P'inflation par
des restrictions de crédit serait une grave
erreur car cetie pratique entraverait la
production et accentuerait la pénurie de
marchandises. Pour lutter contre Ia baisse
de la monnaie, il n’y a qu'un moyen :
c¢’est d’arréter l'augmentation conlinue
de la circulation fiduciaire et ce moyen
est entre les mains du Gouvernement.

—

REVUE DE LA SEMAINE

La Bourse a nettement cessé cette se-
maine d’étre' un marché 3 sens uhique.

Jusqu’alors les investissements de la clien- °

téle n’'avaient pratiquement pas cessé de
I'emporter sur les reventes des profession-
nels, pour qui le fait de s’assurer de -la
substance d’un gain rapide répond en quel-
que sorte” a leur fonction. Malgré ce coup
de frein déja‘donné a plusieurs reprises,
I'élan des achats du public n’en avait pas
moins, a chaque fois, fini par entrainer la
cote et méme par provoquer un véritable
embouteillage pour coter les titres en vogue.
Inquiétudes monétaires -et apaisement, toult
au contraire, des craintes de nouvelles na-
tionalisations ont ensemble concouru a cette
liesse apparente qui est incontestablement
plus un phénoméne de morbidité que d’eu-
phorie,

Les réactions survenues au début de cette
semaine ont du moins opéré un certain
assainissement, car le papier s’est reclassé
par de larges €échanges qui ont permis au
marché de recouvrer son équilibre sur en
somme la plupart des points ou il avait été
brusqué. En- fait, subsiste- toujours cette
tendance fonciére a la hausse qui n’est que
le résultat du besoin général de placer des
disponibilités ; elle a d’ailleurs bientét
amorti, puis comblé les écarts souvent trés
vifs: en baisse qui s'étaient d’abord pré-
sentés. :

Néanmoins, ces remous de la cote ne sont
pas insignifiants. Un rapport étroit les unit
aux préoccupations touchant a la situation
financiere et aux solutions urgentes que ré-
clame son assainissement. Un temps pré-
cieux se perd effectivement a attendre la
mise en place de nos institutions politiques,
si précieux que le gouvernement actuel, tout
intérimaire qu’il soit encore, pourrait ne
pas assister passivement .a FPécoulement des
jours qui lui sont impartis. Il est vrai que
les élections du 24 novembre, par l'orienta-
tion qu’elles donneront a la seconde Cham-
bre, exerceront leur influence sur 1’élabo-
ration des programmes, et, de ce point de
vue, leur  importance peut étre . capitale.
Mais si urgente est la nécessité du redresse-
ment, que les partis politiques conviennent
du besoin d'un gouvernement stable et ca-
pable d’action, en sorte que, proches ou non,
les mesures a' venir, si elles difféerent en
leur -teneur suivant les. partis, se propose-
ront évidemment .toutes de « juguler lin-
flation ». La promesse n’est-pas neuve, mais
elle ne saurait -étre, cette fois, une annonce
formulaire couvrant de vagues intentionﬁ
et un sérieux effort de’compression des de-
penses _publiques, et par conséquent d
déflation, est la perspective que le s_alu
monétaire doit faire ardemment souhaiter.

Pour la Bourse, ce n’en est pas _moins un
frein dont la prévision pouvait influencex
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des cette semaine les dispositions de ses
professionnels. Beaucoup, d'ailleurs, en se
dégageant largement sur le marché des va-
leurs francgaises a revenu variable, se sont
aussitét reportés suriles valeurs internatio-
nales ; leurs cours actuels étant géncrale~
ment encore éloignés‘des parités de l'exté-
rieur, offrent une sorte digssurance moné-
taire en compensation aux. risques de
réquisition-; elles vont, en tout cas, fournir
l'oceasion d'y fixer, au moins momentané-
ment, des gains. Quant aux valeurs indus-
trielles francaises, si l'en s’en tient pour
les apprécier aux coefficients de hausse
appliqués a la plupart des marchandises
depuis la guerre, elles n'ont peut-étre pas
atteint dans leur ensemble, et en dépit de
leur -ascension, des cours excessifs. Celui
que leur applique la Bourse reste effective-
ment trés en deca. Mais le rendement indus-
triel: des. entreprises: s’est lui-méme nette-
ment meodifié et les prévisions a -tirer du
changement survenu ' dans les  conditions
industrielles n’autorisent ' pratiquement pas
une analogie qui ne pourrait, en sa simpli-
cité, que conduire & des conclusions trom-
peuses.. C’est pourquoi, aux mouvements
d’ensemble et ‘impulsifs de la cote pa-
raissent 'devoir succéder des fluctuations
plus complexes ou interviendront essentiel-
lement.les qualités propres aux entreprises.

ETABLISSEMENTS DE CREDIT

Les opérations: de la Banque de .France
ont été d'une grande: stabilité au cours.de
la semaine du 7 au 14 novembre. Les achats
d’effets négociables sont en augmentation de
1.312 millions, les comptes postaux de 1.089
millions et les avances provisoires a I'Etat
de 400 millions. Par contre, les avances a
trente jours ont diminué de 1.213 millions;
les avances sur titres de 567 millions et le
portefeuille commercial de 189 millions. Les
comptes courants particuliers se retrouvent
au méme chiffre et en fin de compte les
billets en ecirculation, dui sont revenus .a
699.571 millions, sont en régression de 461
millions.

L’obligation de:la Banfjiie de Framnce pro-

-fite_dans une certaine mesure de la hausse

du marché et sinscrit & 6.570. Les parts

- des banques nationalisées, comme les va-

leurs des entrepriseés qui ont subi le mg’éme
sort;,  ont une allure plus calme et s'éloi~
gnent: peu de leurs cours antérieurs.

Aprés son large mouvement en -avant, la
Bangue de I'Indochine consolide aisément a
13.000 une reprise largement justifiée. Nous
avons dit que sa situation était trés forte,
ses réserves et participations. importantes
et les actionnaires peuvent envisager l'ave-
nir avee confianee, méme si le privilege
d’émission des billets en Indochine devait,
un jour, lui étre enlevé. La Banque de Ma-
dagascar: s'avance de 2.300 &-2.450, la Ban-
gue de la Réunion de 5.900 a 6.300.

Le Crédit National fait® preuve de: stabi~

lité“a 4.580; deméme que le Créditi Foncier

de Franee a 7.700, en attendant Y'autorisa~
tion ‘du Ministre des Finances pour proce-

der-a une distribution  d’actions gratuites:et:
a l'augmentation du capital dans:les condi~:

tions~que: nous avens précédemment expo-
sées, sl ;

Le . marché semble ‘convaincu: que ‘les:

bangues d’affaires pourront échapper 53. la
nationalisation et sur un large maz:che’ la
Banque de Paris est en vive-hausse'a 2.175.

Nous: apprenons qua l'exemple des autres

grandes-sociétés ef dans lintérét_ de  ses

actionnaires; la ' Bangue de:Paris .et-.des

Pays-Bas va doubler son capital en le por=:

tant de. 650 & 1.300 millions par l'émission
d’abord. d’actions nouvelles en numéraire a
concurrence  de 325 millions (1 nouvelle
pour.2 anciennes), ensuite par 1’attribution
d’actions gratuites pour un méme montant
a raison de 1 action nouvelle pour 2 ancien-
nes. Cette double: opération s’effectuerait la
semaine: prochaine.

TLa Bangue de 1'Union Parisienne 'est en
bonne tendance a 1.310. L'Union Européenne
s’est hisséerau-dessus:de’ 2.000 et termine a
9150, L’ Umnion:des .Mines s'attarde: & 685.
Le Crédit Commercial de France, dans l'at-
tente: de. son augmentation. de capital par
incorporation de réserves, consolide sa -der-
niére avance & 2.200 ; le Crédit Industriel et
Commereial est demandé en clotuze a 1.245,
la Compagnie ‘Algérienne a 2.250. ;

La. Bangue:Transatlantique se maintient
3 043. Aprés une ineuzsion au-dessus..de
700, '1a. Bangue. des Pays' de I'Europe Cens»
trale: revient momentanément a 675 pour
I’action ordinaire et & 670 pour la privilé-
giée.

La Soeiété Financidre ‘Franeaise et Colo-
niale; qui, en dehors de 1'Indochine, a éga-
lement pris pied & Madagasear; s'est encore
avancée de 870 A 939. Le Crédit/ Foncier
Colonial se consolide & 660.

Crédit  Foncier de Madagascar, 900.
I’exercice 1945 se solde par un- bénéfice de

L’exercice 1945 fait ressortir un solde cré-
diteur de 25.301 fr. La réduction du capi-
tal.— de 25 millions a 12 millions 1/2 —
a-permis :d’'amortir laiperte antérieure de
11.763.676 francs.

La Banque Francaise et: Italienne pour
I'Amérique du Sud est a 4.800. Alors que
les trois exercices 1942, 1943 et 1944 avaient
laissé un bénéfice net de 150.911 fr. seule-
ment, 'exercice 1945 se solde par un béné-
fice de 881.023 fr. qui doit étre reporté a
nouveau par l'assemblée du 12 décembre.
C’est “surtout en fin d’exercice que s'est
manifestée la reprise des affaires:

La Bangue Nationale d’Egypte, dont la
situation est des' plus solides; continue son
redressement et cléture 'a- 26.500. Vive
avance du Crédit Foncier Egyptien, qui est
demandé a 17.500 confre 15.000. Le Crédit
Foncier Franco-Canadien a un marché acha-
landé et cloture en hausse a 31.500.

La Bangue Nationale du Mexique pro-
gresse ‘a.1.820. L’assemblée.des obligataires
de la Compania Nacional de Inversiones,
convogquée pour le 10 octobre, a été remise
au 26 novembre.

RSSURRNCES

Marché suivi 'sur les promesses de parts
(assurances nationalisées), dont les cours se
sont peu ‘modifiés dans l'ensemble. Ten-
dance plutdt irréguliére -sur les actions des
Compagnies ‘du-secteur libre, avec des fran-
sactions peu. importantes. 4

La Concorde est demandée a 1.060 contre
960. L’assemblée, tenue le 14 novembre, a
approuvé les:comptes de Vexercice 1945, se
soldant par un bénéfice-de 2.812.337 fr., ¥
compris le report antérieur de: 93.873 fr. Le
bilan réévalué comporte une ‘réserve . spé-
ciale de. 30.106.133 fr., provenant exclusive-
ment de la ‘plus-value des immeubles. Le
dividende  a "été fixé a 22 fr. brut, soit
16 fr. 85 net, et il a été reporté a nouveau
354.568 fr. Le méme jeur; Passemblée extra-
ordinaire a décidé de porter-de 40 a 60 mil-:
lions le capital par prélévement sur la Té-
serve de réévaluation et création de 50.000
actions nouvelles de.400 fr., & remetire gra-
{uitement A raison d’une nouvelle pour deux
anciennes.

Le Patrimoine fait un pas en avant a
268 : les titres:de la branche vie n'ont pas
donné lieu & négociations: On-trouvera plus
loin Vessentiel des’comptes présentés - aux
assemblées du ‘9 novembre. :

Le Secours-Incendie se maintient a 410
et le Secours-Aecident revient de 597 a 527.
Cette Compagnie se préparesd absorber la
premiére. Des assemblées . extracrdinaires
doivent, le 7 décembre, statuer sur ce pro-
jet et sur laugmentation de capital corré-
lative du Secours-Accident. Le Secours-Vie
fléchit brusquement a 675. -

CHEMINS DE FER
- £T TRANSPORTS EN .CBMMUH.‘,
" Tandis.queise pou:s;xivent les négoeiations

avee: les. Chemins: de; Fer Belges pour:la
fixation de l'indemnité correspondant a la

liquidation de ses intéréts dans le Nord"

Belge, la Compagnie du Nord passe'de 2.000

4 2.175, laijouissance+de 1.638 a 1.820:
1.’Est de’Lyon slavance encore de 1.000 a

1.100 aprés-lassemblée du ‘14 novembre qui

a approuvé-le bilan:réévalué, la réduction:

du capital de 8.900:000 fr..a 7.900.000 fr. par
annulation de 2.000actions rachetées et son
élévation, jusqwa concurrence de 15 mil-
lions 800.000 fr., par incorporatien” de
réserves et distribution d’actions gratuités.

Dakar a Saint-Louis poursuit son' avance
3 4.390 ; de leur coté, les Chemins de’Fer de
I'Indochine et ‘du-Yunnan sont en reprise
marquée a 850 contre 780. Les négociations
portant- sur-le rachat anticipé du trongon
chineis vont reprendre a Nankin. Le. con-
trat liant la Compagnie du chemin de fer
&t le. Gouvernement chinois expire en 1976,
mais le traité franco-chinois du 28 février
‘1946 prévoit le rachat. Le Gouvernement
francais ferait I'avance du prix de rachat
et serait remboursé sur les réparations-dues
par le Japon a la Chine.

+~ Aprés-une réaction momentanee, nouveau
départ des Chemins de Fer de Santa-Fé et
des Chemins-de Fer de' Buenos-Ayres A
5.175 et :3.350 respeetivement; Les Chemins
de Fer Portugais sont sans marché avee 730
pour-. dernier cours.” Une assemblée extra-
ordinaire doit se tenir.le 7 décembre a Lis-
bonne pour examen de nouveaux statuts. Le
Qanadian Pacific a reconguis le cours de
1700

Les Chemins. de Fer Nogentais, auxauels
un acompte de 16 fr. 75 brut, représentant
lintérét statutaire, a été.payé le 18 novem-
bre A raison de 11 fr. 72 tant au nominatif
qi’an porteur, ont peusvarié-a 473.

5.892.453 (contre 2.605.533), non compris’ le .

report antérieur de 359.942 fr. A l'assem-
blée du 18 novembre, le Conseil proposerait
de rouvrir 1'ére des répartitions par la dis-
tribution d’un dividende.de 8 fr. par action
ancienne et de. 6 fr. par action nouvelle.
Une. assemblée extraordinaire tenue le méme
fjour- a apporté quelques modifications aux
statuts.

]'_‘?’e- Crédit Foneier du Congo. vaut, hors

~ gotesajpeu prés 400 action et 3.600 la part.

U, PORTS ET MAVIGATION

Le Canal de: Suez, qui avait crevé son
plafond la semaine derniére, établit de
nouveaux records a 64.000 et 63.800 I'action
de capital, tandis' gue la jouissance conti-
nue:son-mouvement ascensionnel et bondit
& 55.000 contre 52.800. La part de fonda-
teur gagne 2.000 fr. & 50.000, avec aisance,
laissant la.part civile s'essouifler un . peu, a

suivre une ascension aussi rapide, a 17.850.

Le mode de réglement du service des
obligations. de la Compagnie a fait l'objet
d'une polémique ¢dans les: journaux égyp=
tiens. Le ‘gouvernement était:accusé d'avoir
voulu “complaire ‘aux Anglais: en ‘déposant;
au imois d’awril dernier, devant la i@hambre;
un:'projet-de loi.fixant I’éguivalence -du
franc-or a 3,8575 piastres égyptiennes pour
les paiements de la Compagnie. Le Ministre
de la Justice s’en est défendu, rappelant les
négociations' avec:le Conseil du Suez, qui
offrait de payer sur la base du prix de lor
a Londres; négociations qui n’échouérent
gue sur des points de détail et affirmant
que Sidky Pacha, en.déposant le projet de
loi<en- catise,; n’a eu en vue que d'éviter:a
la Compagnie de trop lourdes charges finan-
ciéres. Quoi gu’il en soit, i1 est souhaiter
que cette irritante question regoive bientdt
1a solution’ équitable ‘désirée par le Conseil,
soit par un arrét des tribunaux mixtes, dont
la juridiction va bientét disparaitre, soit
par une décision de la. Chambre égyptienne.

On sait par ailleurs que la Compagnie Ma-
ritime du Canal de Suez, ayant son siége 'en
Egypte, n'est soumise a I'imp6t de solidarité
que pour ceux de ‘ses biens qui sont situés
en France. Le Ministre des Finances vient
encore de le confirmer dans une réponse a la
question écrite d'un parlementaire.

Les -Docks et Entrepdts de Marxseille ont
accentué leur précédente reprise, et termi-
nent a 32.850 l'action de capital et 3.080 la
jouissarice. La Société reneentre des diffi-
cultés pour: faire " accepter- les indemnités
qui lui sont dues en compensation:de la*
réquisition de sessmagasins; mais:le marcheé
semble escompter  une solution: faverable,
méme -au cas oll.on en viendrait au rachat
de la concession.

Les Docks du:Havre ont franchi le -cours
de 7.000. et sétablissent a 7.200° contre
6.800 Paction de capital ; la jouissance, qui
avait progressé parallélement, est ramenée
A 5.700; Les'Magasins Généraux de Paris
consolident'leur: avanee a 6.635 contre 6.500:

Le marché est Toujours faverable au Port
du Resario gqui, a4 25.500, repreduit presque
ses plus hauts cours: Le dernier %ilan publie
au 31 décembre 1943 comportait une réserve
de réévaluation de 17 millions;: provenant
de la réestimation d’'un: certain.nombre de
titres de VEmprunt francais 4 0/0. 1939,
libellé en florins. Un autre poste offrirait
certainement des possibilités de réévalua-
tion‘ plus intéressantes.  C’est le portefeuille
inseritt'au- bilan: pour plus de* 200 millions
et représentant des participations prises
dans: des” affaires immobiliéres: et indus~
triellés en Argentine, ainsi-gue certains in-
téréts en France et en Afrique du Nord.

Le Port de Salonigue est dans une veine
de stabilité et s’écarte peu de son cours pré-
cédent a 3.700. L’assemblée du 15 novembre
a ratifié¢' les comptes de Vexercice 1945 que
nous: avons: donné: le 8 novembre et qui se
traduisaient; 'on s’en souvient, par une perte
de 226.408; ramenant & 1.263:605 fr. le solde
bénéficiairerantérieurement reporté! >

Le marché international des: frets con-
serve un- ton- trés:ferme, ce qui, malgré le
paradoxe que. constitue cette affirmation,
n’a gqu'une importance relative-pour la flotte

~de commerce francaise, puisqu’elle: en est

encoreau régime’ de'la charte partie de
1940, ‘d’aprés:lequel c’est I'Etat; en l'espéce:

la Direction'des:Transports Maritimes, qui:

encaisse lesifretsi Cette fermeté se main-
tiendra-t-elle: pendant les années a venir? De
certains cotés, on serait enclin & considérer
que le tonnage disponible sera.trop.impor-
tant pour la masse’ des marchandises &
transporter. Il s'ensuivrait donc une baisse
des frets. En l'absence de données précises,
il g'agit 43 plutét’ de’ spéculations que- de
raisonnements. :

La fermeté a dominé sur le marché des
valeurs de navigation, sans que les gains
aient été trds importants. L’aetion  de capital
des. €hargeurs-Réunis: s’est méme {assée a
6.500, apres 6.575; mais:la part: conservant
sa force ascensionnelle, a encore gagné plus
d’'un millier' de franes a 12.200. Delmas-
Vieljeux: g'effrite a 3.700; L’Auxiliaire - de:
Navigation' s'améliore d 6:395. La Navigation
Mixte est en progrés un pew plus marqué-a
3.896:0

Les Transports Maritimes:a Vapeur,-dont
les assemblées ordinaire et extraordinaire

ont di étre renvoyées au 2 décembre, patis-\

sent de cette attente et se tassent légere-
ment ‘ati-dessous de 8.000, a 7.940.

Les Messageries Maritimes monfrent peu
dlentrain ‘et s'effritent 4 374. Le droit n'est
coté quirréguliérement aux envirens. de
900.

La Transatlantique s’affaiblit, sauf la part
qui reste ferme a 345, alors que la Sud-
Atlantique ‘est demandée a des cours sans
cesse en hausse, & 880 en dernier lieu.

Ay
La Fluviale de Transports et de Remor-

, gquage:irétrograde a 5.610, venant de 6.070,

aprés ’assemblée -extraordinaire du 19 no-
vembre, qui a autorisé le Conseil @ augmen-
ter le capitalide:2.250.000 fr. a 4.500.000 fr.,
par l'émission au pair de 22.500 actions de
100 francs. : :

Les Messageries Fluviales de Cochinchine,
bien que. fermes, ne sont pas traitées ftres
activement.  Elles terminent a 1.020 Il%ac=
tion et 4.005 la parf qui ya . disparaitre.
Le solde bénéficiaire de l'exercice. 1945
g’éléve- a 185.225 piastres, soit 3.148.835 fr.

-

au cours de 17 fr. pour une piastre, contre -

2.720.869 fr. pour l'exercice. précédent. Un
dividende: brut de 1,20 piastre par action
sera propogé contre 15 fr. brut. Pour les
parts, la répartition brute revenant a cha-
cune dess12.500 parts existantes, sera de
2,4572 piastres contre 32 fr. 62tbrut en 1944,
Cette répartition ‘sera la derniére- qu'elles
recevront. avant leur annulation; contre un
droit préférentiel a une augmentation de
capital. Chalandage et Remorquage d’Inde-
chine- est maussade a 825.

Les Transports en Afrigue sont partagés,
gslgtlfon s'effrite légérement et la part gagne
rfr:

-

ELECTRICITE, GAZ ET EAUX

Le compartiment électrique, si animé au-
trefois, ne  présente-qu'une’ activité réduite,
surtout sur les titres des sociétés nationali-
sées. Signalons toutefois guelgues reprises
sur la Havraise d’Energie, Rhone-Jura et la
Nantaise d’Eclairage, alors que l'on baisse
sur la C. P. D. E, et que 'Energie -du Litto-
ral. Méditerranéen est offerte sans contre-
partie. :

Les Forees Motrices' du Haut-Rhin- ont
varié de 700 a 711 pour terminer a 695.
Les comptes de 1940_a 1945, que nous ré-
sumons plus loin, permettent pour chaque
exercice un dividende de 60 fr. par action,
soit 360 fr. au total, sur lequel il a déja été
versé 300 francs. -

L’Energie Electrique du Rhin ‘glisse de
610 a 591. Pour les exercices 1940 a 1944,
le bénéfice total. ressort a 64:302.724 fr.
aprés' 82 milliens  1/2° d’amortissements ;
Iexercice 1945 a laissé une perte de 1 mil-
lion 394.665 fr. Un dividende global de
20 0/0 sera distribué sous déduction des
15 0/0 déja versés. On trouvera plus loin
un bref compte rendu des-assemblées tenues
le 14 novembre. ; v

LiEnergie Electrigue du'Maroe, qui gagne
une centaine de francs a 5.750, est autorisée
a.err'me‘gtre un emprunt de 800 millions dont
Vintérét et l’amortissement sont garantis
par le gouvernement chérifien.

PRODUITS CHIMIQUES

Sur un marché redevenu circonspect, les
val_eurs de la grande industrie chimigue,
qui, au cours de la récente étape hausse,
n’gvalent suivi le mouvement qu’ « in extre-
mis », ont ?eperdu un. peu de terrain. Nous
persistons: a penser que, d'une facon géné-
rale, ce n’est pas:dans: ce: groupe que:leg
cours sont artificiellement’ gonflés.

Saint-Gobain ‘est ferme: aux’ environs:.de
4.000. L’assemblée de vérification consécu=
tive a l'augmentation. de capital -du prin=
temps: dernier s’est’ tenue le 18 novembre.
Le fonds‘social est ainsi définitivement fixé
a 1.185.015.750 fr. Les‘droits de souscription
des actionnaires empéchés seront cotés d’ici
peu. On trouvera plus loin un compte rendu’
de la derniére assemblée de cette puissante
affaire a légard de laquelle la Beurse ne
péche pas par excés d’optimisme.

Aprés une: courte pause, les Usines-Dior-
reprennent leur essor : demandées a 2.950
contre 2.702. Les comptes arrétés le 30 juin,»
qui seront soumis aux actionnaires le 30 no-

vembre, font état d'un bénéfice d’exploita- .

tion de 17.889.867 fr. contre-1.523.351 fr. et
de 1643.219 fr. de profits divers. Aussi; un
bénéfice net de 6.268.275 fr. prend-il la suite
d’une perte de 4.826.082 fr. et, aprés extine-
tion du déficit reporté, subsiste-t-il un solde
disponible de 1.680.489: fr., permettant de
rouvrir I’ére des répartitions avee un divi-
dende de 45 fr. Le bilan réévalué au 30 juin
1946 dégage une réserve spécialeide 199 mil-
lions pour étayer un capital de 16.842.000 fr.
Celui-ci va étre:

10 doublé d’abord, par prélévement sur la
réserve de réévaluation (l'opération se fra-
duisant: par -la. distribution gratuite aux
actionnaires d’une action: nouvelle par:ac-
fion ‘ancienne) ;

920 porté ensuite de 33.684.000 & 50.526.000
franes, par 1’émission, contre espéces, de
33.864 actions -nouvelles-de 500 fr.

Le Conseil, enfin, demandera -aussi 'auto-
risation d'émettre des obligations pour un
montant de 100-millions de francs au maxi-
mum.

Kuhlmann, dont la reprise n’avait pour-
tant rien eu d’exeessif — il s’en faut — re=-
vient de 1.494 a 1.460 et se recommande
& ce cours-aux capitaux en quéte d’inves-
tissements sfirs pour le remploi des-béné-

fices rapidement: réalisés’ au cours des der- "

niers mois ‘avec des titres ‘d'un. moindre
standing. Les projets que mnous avons
avons annoncés pour les Superphesphates
du Marec incitent les vendeurs a s’abstenir :
I’action, aprés un nouveau bond a 44.900,
est demandée sans contre-partie, &' 46.900,
et la. part ' atteint
de Produits: Chimiques qui, comme la précé-
dente, gravite dans:lerbite:de Kuhlmann;7
est. elle aussi, avidement .recherchée. a
1:802' contre:1.450 ; der méme: les Produitls
Chimigues+ Coignet, gui  fusent a 2.125
contre moins de 1.800-11 y a un maois,

A 2.725, les ‘Raffineries de:Soufre Réunies
ajoutent plus: de’ 100" fr. & leur “importante
hausse ;d'il y a huit jours. L’Union Fran-
caise des Fabriques-d'Engrais tient bon &
312. Clest-une affaire en' bonnesmarche; a

14.800. La Bordelaise:"
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laquelle s’intéressent les Phosphates de
Constantine.

Rhéne-Poulenc, a 2.175, reperd, et un. peu
au dela, le terrain enlevé la semaine der-
niére. Ce n’est peurtant pas a son propos
non plus que la Bourse se laisse aller a.des
anticipations utopiques.

Fly-Tox, en effervescence, atteint 2.900,
demandes réduites. C'est le 25 novembre
que doit: se-tenir 1’assemblée extraordinaire
appelée a autoriser 'élevation du capital de
10.300.000 fr. & 17.750.000 fr. par une émis-
sion d’actions de 100 fr. a 250 fr. Les Ci-
rages Framncais, depuis plusieurs semaines,
n’attirent gueére l'attention : a 2.200, ils va-
lent 100 fr. de moins qu’il y a un mois, mais
encore 500 fr. de plus qulau début de léte.
Astral-Celluco = (ex-Lévy-Finger), -a 4.165
contre 4.200, consolide la majeure partie du
terrain précédemment enlevé.

Quelques réalisations a 3.475 contre 3.690
sur le Carbone Lorraine, entreprise: finan-
cierement bien assise et ayant devant elle
des perspectives industrielles intéressantes.
La Soudure Autogéne, sur laguelle’ nous
avons maintes fois attiré l'attention, et qui
a aussi devant elle un bel avenir, s’anime
soudain a 1.615 contre 1.455 l'action « A »,
964 contre 895 l'action « B » ancienne. De-
puis le 15 novembre, 'action « B » nouvelle,
émise au printemps, est négociable sous une
rubrigue distincte de l’ancienne. Elle ter-
mine a 950.

Péchiney. reflue. .de 2.250 a 2.195, mais
venait - de 1.900 il y a quinze jours : il parait
peu- vulnérable dans ces parages. Bozel-
Malétra se tient de nouveau au-dessus.de
700, ce qui ne lui était pas arrivé.- depuis
trois mois : valeur fort paisible, gqui n’est
certes. pas: soufflée. Tassement, a 2:180, de
I'Acétyléne et- Electro-Métallurgie, que la
Bourse traite avee beaucoup plus de faveur.

I’annonce, la semaine derniére, du- projet
de- répartition d’actions gratuites (trois
pour une ancienne), sur lequel les action-
naires: auront a statuer le 5 décembre, a
galvanisé de nouveau le marché de Coty,
qui atteint, avec de nombreux cours a cha-
que séance, 4.875 contre 4.600 il y a huit
jours et 3.975 il y a quinze jours. Lia Bourse
a oublié l'appréciation plutét réfrigérante
portée sur la. capitalisation boursiéere de
I'affaire par le président & 1’assemblée du
15 octobre. L’action de 1.000 fr. Parfumerie
Gilot explore de nouveaux sommets en ter-
minant a 31.700 & la veille des importantes
assemblées convogquées peur le 25 novembre
(incorporation de- réserves au capital). La
Générale de DMatieres Grasses, qui était
déprimée depuis sa récente augmentation de
capital, se ragaillardit. a 362 contre 328%la
semaine derniere et 300 huit jours avant.

Au groupe de¢s glaceries et verreries,
les. Gilaces et Verres Spéciaux du Nord de
la Franceé s’affaissent a 11.500 contre 12.700.
Assemblée extraordinaire reportée du 19 no-
vembre au 9 décembre. La Franco-Belge
Libbey-Owens qui, a 7.450, avait il y a huit
jours, gagné prés de 1.000 fr., se replie a
7.150. z

Parmi les valeurs de rayonne, Givet-
Izieux se raffermit a 6.900 1’action, 6.925
la_part, contre 6.500 et 6.250. Viscose Fran-
¢aise passe de 6.495 a 6,800 l'action, 6.250.
a 6.650 la part. Les porteurs de ces quatre
titres vont avoir la faculté dlacquérir, au
prix - unitaire de 200 fr., des actions de
400 fr. Textiles Artificiels du Sud-Est, a
raison d'une par aetion ou par. part de
l'une ou de 'autre Société. Cette option sera
valable entre le 23 décembre et le 22 janvier.
prochains. Le droit d’acquisition sera négo-
ciable a la Bourse: Le-bilan Textiles: Artifi-
ciels du Sud-Est, arrété au 31 deécembre
1945, forme un total de 1.701 millions, dont
250 millions de capital, 459 de réserve de
réévaluation, 143 d’autres. réserves, 260
d’amortissements, 198 de fonds de pre-
voyance et 257 de dettes a long terme. L’ac-
tif, en regard, comporte 547 millions d’im-
mobilisations et 377 de titres de participa-~
tions.

S5.0.PARA, qui s'était enlevé, la se-
maine derniére, de 53.150 a 68.000, parvient.
a conselider, a 66.400, la- majeure partie de
ce gain impressionnant. La capitalisation
boursiére dépasse ainsi:le milliard. Ii:est
vrai que l'ensemble des produits de 1945 a
atteint 51 millions, mais dans ce.total, les
bénéfices de change figuraient pour. 23 1/2
millions.

Un courant de réalisations rameéne de
2349 a 2.245 les Salines de Djibonti, qui
ont été, en cette année fertile en hausses
boursiéres, parmi les plus favorisées. L'as-
semblée du 21 novembre a approqvé- les
comptes: de 1945 (voir notre numero du
8 novembre). D’intéressantes declar?tions
ont été faites par le: président. La reorga-
nisation industrielle en cours vaudra a:la
Société un- important abaissement de ses
prix de revient (50 0/0 environ). Son ache-
vement et sa mise au point nécessiteront de
nouveaux et importants investissements. Il
est done vraisemblable que le Conseil sera
amené & utiliser, en une ou plusieurs fois,
la marge d’augmentation de capital que _les
actionnaires lui ont actfroyée (au-toxtlsatmp
de porter a:200 millions le fonds social qui,
récemment doublé, est actuellement: fixe a
90 millions). Le président a fixé aux.envi-
rons de l'année 1950 la date du retour des
Salines de-Djibouti a-leur plein équilibre.
D’ici 13, toutefois, leurs bénéfices s’accrol-

tront progressivement, mais pour I’exe;cice
qui s’achéve, il est probable que la répar-
tition ne dépassera pas l'interét statutaire.

Au groupe des explosifs, trés en vue, pour
les raisons que nous avons dites, la Dyna-
mite Centrale pousse jusqu'a 3.350 ex-droit.
Le droit lui-méme -est plus hésitant a 1.700
contre 1.750. Rappelons gque, pour doubler
son capital actuel de 48 millions, cette So-
ciété émet, a 1.200 fr. 'une, 96.000 actions
nouvelles de 500 fr. qui sont réservées titre
pour titre aux actionnaires -actuels jusqu’au
14 décembre. La Francaise des Glycérines
s’enléve de 2.080 a 2.450. C'est le 5 décem-
bre que les actionnaires seront saisis du
projet d’augmentation du capital : celui-ci,
actuellement fixé a 28.224.800 fr., sera dou-
blé par une émission d’actions nouvelles de
100 fr. réservées titre pour titre aux action-
naires 4 un prix qui n’est pas encore connu,
mais qui rendra certaintement attrayan‘t
Lexercice du droit de.souscription. Quant.a
Isorel, nous avons précédemment expose, la
semaine derniére, les raisons pour lesquelles
cette affaire d’avepir avait a envisager
l'augmentation de son capital. Cette pers-
pective, si intéressante soit-elle pour le:s
actionnaires, ne suffit pas a justifier la fie-
vreuse ascension, sur le marché hor‘s cote,
des actions ‘libérées qui sont passées, en
quelques jours, de 3.200 a 4.600. Jeudi, elles
se sont sagement repliées & 4.100, cours qui
parait, d’ailleurs, encore élevé. Elles doi-
vent, nous l’avons dit, étre prochainement

‘introduites au Parquet.

Nouvelle étape de hausse pour le Cella-
loid-Oyonnithe-Petifcollin a 13.750 contre
11.900 : il s’agit de titres au nominal de
100. fr. Mais il n’en existe que 30.000.

On trouvera plus loin: un bref compte
rendu de I'assemblée de Gafsa; qui; aprés sa
trés rapide étape de hausse, revient: souffler
de 8.100 a 8.000. Les Phosphates Tunisiens,
par contre, restent: toujours tres fermes
1.300 contre 1.290. Réunis le 19 novembre,
les actionnaires ont approuvé:le beau bilan
de l'exercice clos le-30 juin: 1945 (voir notre
numéro- du 8 novembre) et  ils. ont fixé,
comme prévu, le dividende & 12 fr. 50.
Paiement le 1°% décembre. A: tifre extraor-
dinaire, ils’ ont' rendu définitive 1’élévation

‘du-capital a 163 1/2 millions et approuvé le

regroupement des. actions par V'échange des
titres. actuels de 125 fr. a raison de deux
contre une action nouvelle de 250 fr. Le
rapport a précisé que, pour la réévaluation
des' établissements métropolitains, le. Con-
seil avait purement et simplement: appli-
qué les indices officiels, mais que, par
contre, pour celle de certainss. installations
tunisiennes, il avait di .proeéder a des
abattements- sensibles de ces: indices. Il
ajoute- :

« L’ensemble ‘de l'opération se” traduit par
une réserve nette de réévaluation:de 249 mil-
lions gue nous vous proposons. de ma_mtcnir
dans netre bilan avec  cette participation, en
attendant, par application de la législation
tunisienne, d’en faire tel autre emploi sur
lequel vous: aurez prochainement a vous pro-
noncer - ».

Sans faire de bruit, les Produits Azotés
font du chemin : les voila a 1.625 contre
1.335, avee une hausse de 50 0/0 en quinze
jours. Les-résultats trés satisfaisants de
1945 autorisent 'optimisme a leur égard. Le
nominal est de 250 franecs.

Kali-Sainte-Thérése abandonne prés. .de
100 fr. a 3.100. Les. actionnaires sont con-
voqués pour le 3 décembre en vue de l’ap:
probation des comptes des exercices 1939 a
1945. Les comptes, blogués en un seul bilan,
se soldent par un déficit de 134.948.017 fr.
aprés application du report. antérieur de
453.234 fr. et affectation: de 123.984.937’&.
A une provision pour l'impot de solidarite et
dew 143.527.213 fr. aux amortissements. Le
Congeil proposera par. préléevement sur les
réserves la répartition suivante : dividende
statutaire de-5 0/0-correspondant aux sept
années 1939 a 1945, plus 150 fr. par action
par prélévement K de 62.014.763 fr. sur les
réserves ; ensemble atteint, brut, 93 fr. 75,
soit net 65 :fr. 62 au, porteur, par action
libérée avant le 31 décembre 1945 et 83 fr. 35
par action non libérée a cette date. Paie-
ment le 1¢° janvier. La plus-value dqgagée
par.la réévaluation et inscrite & une réserve
spéciale s'éleve a 1.073.772,766. francs.

METALLURGIE
CONSTRUCTIONS MECANIQUES

Quelques réalisations ont été observées
dans. le début de la semaine et ont en-
trainé une certaine irr¢gularite. Malgre la
gréve des mineurs américaine, qui pourra
comporter des répercussions tres serieuses
pour la production francaise, cette irrégula-
rité a fait place a une réaffirmation de la
fermeté du marené. Toutefois, la perspee-
tive d'une période 'de grande activite
industrielle ne saurait faire oublier que
nombre d'entreprises de grosse méta}-
lurgie- ont en- général une marge be-
néficiaire trés serrée. Il convient done, pour
les placements de quelque durée, de porter
son choix sur les titres d’entreprises dont
I'activité est' habituellement rérnunératricg,
en raison de leur situation ou de leur spe-
cialité.

Schneider se retrouve a 6.395. Denain-
Anzin, dont I’assemblée extraordinaire sera
reportée au 10 décembre, revient de 5.185
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a 5.000. Les Forges du Nord et de I'Est
s’avancent de 1.940 a 2.070. Le Conseil a
convoqué pour le 5 décembre une assemblée
extraerdinaire en vue de porter le capital
de 244 millions a 733:500.000 fr. par 1'émis-
sion -de 2 actions de numéraire nouvelles
pour 1 action anecienne, puis de: 733.500.000
franes a 1.222.500.000 fr. par prélévement
d'une somme de 489 millions sur la réserve
de réévaluation et distribution de 2 actions
gratuites pour 3 actions anciennes ou de
numéraire nouvelles. Le Conseil demandera
aussi 'autorisation de porter ultérieurement
le- capital' & 2 milliards 1/2 par émission
d’actions de numéraire ou distribution de
réserves ou de primes. Les actionnaires se-
ront appelés & ratifier le projet d’entente
avec Denain-Anzin- en vue de la création
d'une communauté d'intéréts.

Les Forges et Aciéries de la Marine conti-
nuent leur mouvement en avant de 1.325
a: 1.360. Une assemblée extraordinaire sera
convoguée peur le 9 décembre en vue de
statuer- sur une augmentation du capital,
qui est: actuellement de 368.667.450 fr. Cette
opération’ sera réalisée a la fois par incor-
poration e réserves et émission d’actions
de numéraire. Le Conseil s’est déja fait au-
toriser: a- procéder a la. réévaluation du bi-
lan au 31* décembre- 1945.

Senelle-Maubeuge fait un bond en avant
a 2.200. L'assemblée du 20 novembre a ap-
prouvé les comptes de 1945, déja résumés
dans notre numéro du 8 novembre, et voté
le-dividende annoncé:de 30 fr. Sans pouvoir
donner de préeisions: sur l'exercice en cours,
le Conseil a indigué gue le taux de marche
des: usines - de Senelle et Laval-Dieu est en
sensible progrés. Les Hauts Fourneaux de
la. Chiers progressent vivement de 2.800 a
3:550° sur les commentaires et les pronos-
ties suscités par l'importance de la réserve
de réévaluation qui, s'élevant a 1.583.800.000
franes, est parmi les plus fortes de la mé-
tallurgie: Comparativement & celle des en-
treprises  similaires; qui ont agi avec beau-
coup de prudenee, cette réévaluation parait
étre: trés élevée.

Poni-a-Mousson recule un peu de 6.750 a
6.705. L'action Louyroil-Montbard-Auinoye
est plus ferme a 1,295 et la part se retrouve
a 395, tandis_que le droit revient de 245 a
262, I’assemblée extraordinaire du 19 no-
vembre a autorisé le Conseil a porfer le ca-
pital a 550 millions par ’émission de 600.000
actions nouvelles de 250 fr., qui seront dis-
tribuées gratuitement aux porteurs des
seules. actions anciennes (1 action nouvelle
pour 2 actions anciennes). Le Conseil a recu
l'autorisation de porter ultérieurement le
capital & 900 millions et d’émettre des em-
prunts obligataires jusqu'a concurrence de
300 ‘milliens.. I1 n’enire pas dans ses inten-
tions de réaliser immédiatement ces deux
operations. Selon les. déclarations du Pré-
sident, Pactivité des usines a dépassé en oc-
tobre la. moyenne de 1938 et les prévisions
concernant les matiéres premiéres permet-
tent d’espérer de nouveaux progres.

I’action ancienne Forges d'Audincourt
est offerte a 1.530. Les comptes -de l'exer-
cice clos le 30 juin 1945 se soldent, aprés
apurement du solde déficitaire antérieur,
soit 11.840.000 fr., par un bénéfice de 3 mil-
lions 234.000 fr. Un dividende de 20 fr. brut
par action sera propesé a ’assemblée convo-
quéé pour le 5 décembre.,

Au groupe des: censtructions nawvales, les
Atelier. ef; Chantiers-de la Leire, qui. distri-
bueront: cette -année un.dividende de 25 fr.,
s'avaneent de 2:360: & 2:575. La Provencale
de: Consiructiens Navales progresse de 3.650
a 4.125. Les Adeliers et: Chantiers de France,
qui se tenaient a 1.285, sont demandés a
1.500. Une assemblée convoguée pour le
5 décembre sera appelée a autoriser le Con-
seil a porter le capital de 51 millions a 102
millions par distribution: d’actions gratuites,
litre: pour- titre, puis & 205 millions par
émission d’'actions' de numéraire. Rappelons
que-le: montant de la réserve de réévalua-
tion est de 101.574.000 fr.

Les valeurs de matériel de chemins de fer
sont. soutenues. La. Francaise de Matériel
de- Chemins.de Fer s'avance a 3:775 contre
3.650.. Le Conseil proposera 2 une assemblée
convoguée peur le 19 décembre de porter le
capital de 92.104.250 fr. & 131.577.500. fr. par
distribution d'actions. gratuites (3 pour. T)
et demandera l'autorisation: de porter. ulté-
rieurement le. capital: : 281.577.500, fr. par
émission d’actions de numéraire.

La Franeo-Belge: de 'Matériel de Che-
minside Per passe 4'21.200:contre 20.500. De-
lattre et Frouard ‘gagne une fraction & 2.280:
Le bénéfice de 7.497.000 fr,, ramend a2 mil-
lions 702,060 fr. par: Pamortissement de la
perte antérieure, permetira de proposer-un
dividende- de: 30. fr, & lassemblée cui est
convoguée pour le 29 novembre.

L’action Atielier de Consiruction du Nord
Eic la Framee, qui‘se traitait il ‘y a huit jours
a 3.200, est demandée & 3.950. L’assembide
ordinaire  sera convoquée pour le 27 dé-
cembre. Alors que les comptes: de l'exercice
clos le 30 juin. 1945 se-soldaient: sans béné-
fice- ni. perte, ceux. de: l'exercice clos 'le
30. juin 1946 onti laissé un: bénéfice net:de
3.917.000: fr: qui: permettra  de distribuer

des. dividendes -de 40 fr. brut par action et:

37 fr. 82 par part: Une assemblée extraor-
dinaire est: eonvoguée pour le.7 déecembre.
Le Conseil lui proposera:de porter le capi-

tal de 18 millions & 36.106.250 fr. par émis=
sion au pair d'actions de 250 fr.

Carel et Fouché est offert a 810. L'assem~
blée appelée a statuer sur les comptes' de
1945, qui se solderont vraisemblablement
sans bénéfice ni perte, ne sera convogquée
qu’au mois de janvier, le Conseil ayant 'in-
tention de procéder & une réévaluation plus
ample qu’il n'avait d’abord été prévu.

Parmi les valeurs.de construction électri-
que, la Générale d’Electricité est moins sou-
tenue a 2.830 contre 2.935. L’Alsacienne de
Constructions Mécanigues se replie de 4.020
a 3.975. La Thomson-Houston, action an-
cienne, s’avance de 820 a 850, tandis que la
Houvelle revient de 760 a 750. La Société
procéde en ce moment A un.emprunt en
obligations 4 1/2' 0/0. L’Alsthom recule a
1:155 contre 1.175:

Travaux d’Eclairage et. Force se trai-
taient il y a huit jours a 710 et sont deman-
dés a 870. Les actionnaires sont convogués
pour le 3 décembre en vue d’autoriser  le
Conseil a porter le capital de 12 a 24 mil-
lions, puis de I’élever ultérieurement a 50
millions en une ou plusieurs fois. Sautter
Harlé, qui se traite encore hors cote, s’a-
vance a 3.200, sur la perspective de sa pro-
chaine introduction. Il s’agit d'un titre de
qualité, mais dont le ecours actuel parait
avoir été déterminé en partie par lefferves-
cence du marché:.L’'Electro-Mécanique s’ins-
crit. 4 2.440 et le droit & 350. Rappelons
qu’il faut deux droits pour souscrire a une
action nouvelle au prix de 550 fr.

Au groupe automobile, ’action . B Citroén
se traite & 2.530 contre 2.594 et Paction N
a 2.575 contre 2.550. Pengeot est ramené
de 1.730 a 1.675. La  Société procéde en ce
moment a wune émission d’obligations
4:1/2 0/0.

L’action de la Lorraine, titres verts,
irréguliérement traitée, s'est avancée de 935
a4 980, tandis que les titres. bleus anciens
sont offerts a 3.550. L’assemblée ordinaire
du 19 novembre a approuvé les comptes de
Yexercice 1945, résumés ici le 8 novembre,
et voté le dividende annoncé de 25 fr. par
action échangée. -Une assemblée extraordi-
naire, tenue a l'issue de l’assemblée ordi-
naire, a approuvé les décisions du Conseil,
portant le capital de 7.500.000 fr. a 7.894.500
franes, pour le réglement de I'impét de so-
lidarité et faisant coincider l’année sociale
avec l'année civile. Les actionnaires ont
confirmé l'autorisation donnée au Conseil en
1943 de porter le capital.a 45 milliens par
I'émission d'actions: de numéraire. Le pré-
sident a déclaré que cette augmentation de
capital pourrait étre réalisée dans les six
mois. L’activité a été concentrée sur les
ateliers de réparation de wagons de Luné-
ville, et sur les ateliers de construction: La
cadence, ralentie en 1945 et en 1946 par les
difficultés d’approvisionnement, ne pourra
étre sensiblement améliorée qu'en 1947,

- Les Brevets Cotal se traitent a 300 contre
273, aprés l'assemblée du 18 novembre qui
a approuvé l'absorption des Etablissements
Spot. La Générale de Fonderie s'avance a
3.700. Rateau passe de 2.200 a 2.600 I'action
ancienne. Une assemblée est convoquée
pour le 2 décembre en vue de statuer sur
de's projets d’augmentation  de capital et
d’échange des parts contre des actions.

Au groupe des transformateurs de mé-
taux, les Tréfileries du Havre reviennent de
§.1'00 & 2.975. L'assemblée extraordinaire a
ete reportée, faute de quorum, au 19 dé-
cgmbre, jour de 'assemblée ordinaire. Pont-
gibaud est demandé a 4.740 laction an-
cienne et: a: 4.700 'action nouvelle, a l'ap-
proche de l’assemblée convoguée pour le
19° décembre et a laguelle sera soumis le bi-
lan. au 30 juin 1945 partiellement réévalué.
Le-Conseil proposera de reprendre-les Té-
partitions avec un dividende de 100 fr. brut.
L‘actiqn Métanx et Alliages Blanes est of-
ferte .a'735 et-la part a 8:.000. Le Conseil,
autorisé le 28 juin a porter le capital de
82 a 100 millions, envisagerait de procéder
prochainement a cette operation.

MINES METALLIQUES

La disette actuelle des métaux dans le
monde tient leur marché nettement orienté
a la hausse. On a vu la semaine derniére les
majorations: qui ont di étre appliguées, en
Amérigque et en Angleterre, ou le prix-pla-
fond’ du ecuivre vient notamment d'éire
relevé de £ 14 la tonne pour I’électrolytique.
Aux FEtats-Unis, le cours du plomb, qui
venait. d'étre porté a 10,50 cents la 1b, s’est
élevé a 11,80 cents : depuis la guerre, les
Etats-Unis ont-cessé d’éire exportateurs de
plomb et 'épuisement de leurs: stocks leur
fait rechercher le métal A I'étranger, mais
leséressorurees ‘miniéres ont beaucoup: dimi-.
nué; :

Cette situation; sur laquelle 1a Bourse ne

s'est pas hypnotisée .— car cg n'est guére
dans le compartiment minier qu'elle a pu
commetire des excés — est' au moins de

nature & fournir une base solide a la hausse
accomplie. Le Rio Tinto progresse encore
vivement de 7.860 4 8.200, en conformité
d’ailleurs avec la hausse du groupe rhodé-
sien, ou ' Rhodesian Anglo-American s'a-
vance de 760 a 780, et Roan Antelope de
832 & 350. Tanganyika privilégiée est main-
tenant recherchée a 1.140 contre 1.075 aprés
I'assemblée’ annuelle (nous en rendons
compte plus loin), a laquelle le président
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a apporté des précisions sur ’éventuel
dchange de ces titres. M’Zaita, dont ’assem-
blée annuelle est reportée au - 19 décembre,
est plus hésitante a 970 l'action et
15.000 la part. Huaron garde, & 9.350 contre
9,425 et 8.950 contre 9.125, la majeure par-
tie de la brusque randonnée accomplie la
semaine derniére; ce ne semble d’ailleurs
pas exceés de faveur, car la Société peut pré-
senter, pour les quatre exercices 1942 a
1945, des bénéfices substantiels qui résul-
tent -de conversions effectuées a des taux
de change nettement inférieurs au taux
actuel. Naltagua, qui se prépare 'a repar-
tir des dividendes d’ensemble de, net,
13 fr. 40 au porteur pour les actions et
13 fr. 50 pour les parts, se maintient sim-
plement & 570 laction et a 3. 650 la part,

.. A Bruxelles, I'Union Miniére du Haut-
Katanga s’'anime a 15.925. Une assemblée
annuelle est convoguée pour le 10 décem-
bre ; le bilan de l'exercice 1944 qui lui sera
soumis permet de répartir un solde de divi-
dende en complément de l'acompte de
125 fr. net versé en juillet dernier, cepen-
dant que le Conseil se propose de distri-
buer un acompte de 150 fr. net a waloir
sur les bénéfices de 1945. Pour le méme
jour est prévue une assemblée extraordi-
naire appelée a décider 1’élévation 'dueapi-
tal. de 300 millions a:1 milliard: par l'in-
corporation au: capital ides . primes .d’émis-
sion, soit -639.400.000 fr.,; et de 60.600.000 fr.
preiwes sur les réserves. 'La Société n’en-
v1sage pas actuellement d’ermssmns contre
€spéces.

La nouvelle haus:e des coura du - plomb
ébranle’ ré\narroya a 1L 650 aprées 1.610, bhien
que les repercusswps 4 en attendre somnt
pour elle tres relatives en ’état actuel de
la frontiére franco-espagnole. Aouli, sa fi-
liale, offre un cas tout différent qui wvaut
a cet excellent titre un . marché  toujours
trés soutenu a 8.000, Usant de l'autorisa-
tion qui lui avait été conférée le 4 juillet,
le Conseil vient de décider l'élévation du
capital actuel de 50 millions a 150 millions
par I'émission a 150 fr. de 200.000 actions
nouvelles de 500 fr. a raison, de, 2 nouvelles
pbur une ancienne ; rappelons que le capital
a été élevé par la méme demszon de l'as-
semblée extraordinaire de 37 1/2 a 50 mil-
lions par incorporation de réserves et que
les ar‘tlons gratuitement remises partlclpe-
ront & 'émission en numéraire. Fermeté —
a .9.500. demandée — de Ouasta-Mesloula
dont 'assemblée extraordinaire prévue pour
le 19 novembre, en vue de 1’augmentation
du capital, est reportée au .11 ‘décembre.
Djebel - Sahhef accentue egalement son
avance a '1.393 contre 1.350.

Simple fermeté dc la Miniére du Congo
3 970" l'action et & 9.420 la part qui, elle-
mérng, justifierait par sa reprlqe re:.tee mo-
dérée, plus Qattention. A 1a<s:mblee du
4 ..lucembre seront ‘présentés: les comptes
des exercices 1940 a 1943 inclus; voici la
juxtaposition de ces bénéfices’ et leur em-

ploi ¢

div, part.

Exere. Bén.nets Div. aot, report
s net net & nouv.
1940.. Fr: 7.540.885 10 34.73 2.336.060
198 i 3.706.776 10 1,15 2.413.832
1942., » 899.450 — — 899.490
1943.. » 104,326 R — 104.326

La courbe bénéficiaire, arrétée ici a 1943,
s'est depuis releveée.

Guergour confirme surtout; 'a 6.605 I'ac-
tion et 4.500 la part, une avance qui avait
déja pris les devants sur celle que la si-
tuation sociale devait:lui wvaloir.

Effervescence sur le marché de Tekkah,
dont laction s’enléve a 7.450 contre 6.900,
tandis que la part effleure- 20.000 contre
17.000 ; c’est le 2 .décembre que. s’ouvrira
Vémission au pair ‘de 250 fr.:-des -actions
ceréées pour élever le capital de 6 millions
450.000 fr. 4 18.900.000 fr. Cependant, Kinta
fléchit a 6.650 l'action et & 6.350 la jouis-
sance en attendant son assemblée du 26 no-
vembre, Hausse a 1.225 contre 1.160 des
Efains et Wolfram du Tonkin, dont le mar-
ché parait s'étre élargi. Les Etains de I'In-
dochine, dont les actionnaires ont le 20 no-
vembre approuvé les comptes de l'exercice
1945, gardent un marché soutenu a 146
T'action et a 1.700 la part; le bénéfice a éte,
comme prévy, affecté a l'amortissement
partiel des frais d’augmentation du capital
de 1830, le Conseil étant d’autre part auto-
risé & libérer la Société de I'impot de soli-
darité par la remise a I'Etat et aux Sociétés
participantes ‘de” 22.000 actions nouvelles et
de 789 parls de fondateur. ; “

Le Nieckel céde quelques-unes des posi-
tions . sur lesquelles il s’était hardiment
avance a4 2.895 contre 2.990 ; le déficit de
16.905.335 fr., annencé par l'exercice 1945,
resscrt  aprés 43.836.045 {r. d’amortisse-
ments contre 47.557.736 fr. en 1944 ; si les
produits des exploitations annexes sont
passés de 8.845.138 frl a 11.949.322 fr. et s'il
s’y ajoule cette fois 18.238.352 fr. de profits
divers, l'exploitation propre a produit
252.212 fr., au ‘lieu de 25.386.700 fr., et les
revenus des valeurs et capitaux n'ont été
‘gue de 3.502.880 fr., contre 20.326.882 fr.
Bou-Arfa, étroitement liée 4 la reprise de
Y'activilé. sidérurgique en Europe, presse
soudain l'allure a 1.820 contre 1.640. Hors
cotle, s'anime également le Molybdéne vers
990 P'action contre 938 et 2.900 la part con-
tre 2.635; V'exercice 1945 a laissé a cette
Société un bénéfice de 6.366.498 fr., contre
5.522.972 fr. pour les trois exercices 1942,
1943 et'1944, que 1'assemblée du 28 novem-

bre se verra proposer de porter aux amor-
tissements.

IL’Equatoriale de Mines, en attendant ses
assemblées extraordinaire et. ordinaire du
9 décembre, parvient a 2.725 1'action contre
2.345 et a 19.300, demandée, la part, con-
tre 16.000. I1 y a plus de flottement pour la
Miniére de ’Oubangui Oriental qui se tasse,
momentanément sans doute, a 4.300 Paction
contre 4.450 et a 46.800 la part contre
48.000. Rappelons que la division de ce der-
nier titre en dixiémes sera proposé le 4 dé-
cembre aux porteurs de parts et que, le
11 décembre, une assemblée extraordinaire
devra statuer sur l'autorisation de porter le
capital de 40 millions jusqu'a 200 millions.
Mocupia réagit en conformité avec la pers-
pective d’'une augmentation de son capital :
tassement de l'action a 590 contre 620 et
hausse de la part a 5:600 contre 4.700. Pour
le 5 décembre est convoguée une assemblée
extraordinaire, ' 4. 'effet de veérifier l'aug-
mentation du capital ‘de 28.947.000 fr. a
45.028.000 fr. et d’auforiser son élévation
ultérieure & 100 millions par V'‘émission
d’actions de numéraire. Cette méme assem-
blée décidera des mesures a prendre en ce
qui concerne la récupération/de ra taxe de
transaction pour. faciliter l'introduction en
Bourse des actions nouvelles et 'inscription
sous une rubrxque unique - de toutes les
actlons

Au groupe des ommums, Minerais et Mé-
taux s’anime soudam a 1.650. contre 1.600,
car la S_ome_te se.prépare a porter son capi-
tal de 20 a 60 millions par incorporation de
réserves et convoque a cet efiet une assem-

blée extraordinaire pour le 3 décembre ;

I’opération comporterait, pour une tranche
de 10 millions, ’élévation 'du nominal des
actions de 100 a 150 fr., et pour le solde,
1attribution gratuité et titre‘pour titre d’ac—
tlons de 150 ir. ; les actionnaires auront en
meme temps a statuer sur le rachat en
espéces dés droifs .des porfeurs de parts.
L’Omnium  Algérié-Tunisie = parvient a
14.200 contre 11.250: L’envolée de 1'Cuenza,
la'semadine ‘derniére, se poursuit, mais avec
plus:.de calme, 4 7.505 contre 7.440 l'action
@t 332,400 contré: 31:900 1a part. Safiliale,
I’Africaine de Mines et Tramsports, se con-
tente d’:.ccentuer a 6.400 contre 5.975 des
progrés -restés :mesurés.. Cependant, l'effer-
vescence de Mokta-el-Hadid, 1la sema*ne
derniére, détermine quclques allégements a
27.700. contre 28.200, I’action; de capital et a
26.900 . contre, 27.400: Yaction de jouissance.
Le bénéfice net.d’ensemble, pour les quatre
exercices 1942 a 1945, qui sera présenté le
26. novembre  aux actionnaires, s’éléve
comme on sait A 82.123.947 fr.; il se dé-
gage de 142.850.010 fr, de produits. globaux,
dont 118.574.157 .fr. de bénéfices dlexploita-
tion, de. Benisaf, ;. aprés; une,. dizaine, de
m:lhons d’ amortlssementq et. 24 millions 1/2
de provisions. Ex-droit & 'augmentation de
caqnal en cours, l'action de capital D;;ebel-
Djerissa progresse encore de 3.825 a 4.100,
cependant . que le droit dont Vexercice est
avantageux pour les actionnaires, se main-
tierit a'3.750. Mines et Produits Chimigues
se replie de 2.885 & 2.610, insensible a lan-
nonce qu’a .une prochaine assemblée sera
soumis pour l'exercice 1945 un bilan rééva-
lué dont la plus-value ferait proposer par
le Conseil une incorporation fotale ou par-
tielle au: capital ; ce serait par le moyen de
Yélévation du nominal des actions. Fillols
est maintenant recherchée a 3.000, aprés
étre en vain demandéeila semaine derniére a
2.325, 'attention se portant sur 'importance
de la participation de la Société dans les
Mines du Zaccar, dont:’action vient de pro-
gresser en quelques bonds a 46.000 ; d’autre
part, les bénéfices d’ensemble ont, ainsi
gu’on I’a vu précédemment, doublé au cours
de 1945.

CHARBONKAGES

On ne nous a toujours pas fait connaitre
a4 combien s'élevait le prix de revient réel
de la tonne de charbon extraite en France
dans les mines nationalisées. Le ministére
en exercice, qui est un ministére en agonie,
préfére se décharger de ce soin, et de toutes
les inévitables conséquences sur Son succes-
seur. On annonce seulement que M. Thorez
a beaucoup insisté, au Conseil des ministres,
pour ' que les. mineurs puissent célébrer
Sainte Barbe, leur patronne, grace a un
jour de congé payé. Il y a 1 quelgue chose
de touchant, Puisse Sainte Barbe s'en mon-
trer reconnaissante et heureusement inspi-
rer le futur ministre de la Productior indus-
trielle ! Les sujets de préoccupation ne Iui
manqueront pas s’il veut assurer I'équilibre
financier des houilléres nationalisées, porter
leur rendement au maximum et trouver a
I'étranger le complément de charbon néces-
saire, au moment ou les mineurs américains
se mettent de nouveau en gréve.

Le marché des charbonnages n’a pas pré-
senté d’'intérét au cours de cette semaine.
Peu de transactions. Ecarts de cours insigni-
fiants. Aucun courant déterminé.

Blarzy, a 1990, est & peine en gain de
10 fr. Les actionnaires de sa filiale, Char-
bons et Briquettes de Blanzy et de I’'Ouest,
réunis en assemblée ordinaire, ont approuveé
les comptes de l'exercice 1945, presentdnt
un solde heneﬁma[re de 1.099.043 fr., qui a
eté affecté a l'amortissement du report an-
cien débiteur de 3858 014 fr., lequel se
trouve ainsi ramené a 2.758. 970 fr. Le bi-
lan: réévalué fait apparaitre une réserve
spéciale de 60.591.814 fr.

Bességes a fait except'on au marasme gé-
néral et a gagné 200-fr, 4 1.620 au .cours de
la semaine.

Les Char‘b‘onnages du Toukin montrent
beaucoup d'activité et sont largement trai-
tés a 3.100 et 3.085 contre 2.835. Dong-Trieu
est également en progrés a 400 fr. l’action
et 6.100 la part. Along et Dong-dang lui-
méme est ferme a 181.

Czeladz revient au-dessous de 1.400 a
1.385. Héraclée, coté irréguliérement, est
traité a 715, apreés 750, dernier cours.

VALEURS DE PETROLE

* La Francaise des Pétroles maintient faci-
lement ses positions & 2.465. La promesse
d’action est traitée a 2.395. D’aprés le plan
de modernisation de l'industrie du raffinage
en France, la production des Martigues, qui
est actuellement 'de 900.000 tonens par an,
sera portée fin 1947 a 1.080.000 tonnes. La
capacité de Gonfreville, évaluée actuelle-
ment a 600.000 tonnes par an, la raffinerie
étant en cours de reconstruction, atteindra
a la fin de 'année prochaine 1.600.000 ft.
Lia Standard Francaise des Pétroles, gui
avait été demandée a 4.100, se negocm fina-
lement a 4.020. Port-Géréme, qui traite
maintenant . 480.000 tonnes de produits
bruts par an; sera en mesure d’en- traiter
1 miliion au 31 décembre 1947.

Les Raffineries de Berre sont en progrés

sensible a 3.770 Vaction ordinaire, la privi-

légiée. étant demandée a 5.950. Un pareil
écart de cours entre les deux catégories de
titres est difficilement explicable, car il n'y
a entre elles d’autres différence que le droit
des privilégiées a recevoir par priorité un
premier dividende non cumulatif de 5 0/0,
cette priorité devant prendre fin dés que
toutes les actions auront-regui un premier
dividende de 5 0/0 pendant quatre exercices
a -compter du 1% janvier 1935. Il est vrai
que, jusqu'ici, il n'y a eu aucune réparti-
tion, ni aux  privilégiées, ni bien entendu
aux ordinaires, qui toutes deux se négocient
coupon 2.attaché, le coupon 1 étant sans
valeur. Il existe actuellement 105.261 ac-
tions ordinaires et 210.525 actions pr1v11e—
giées, d’un nominal de 500 fr. Le jour ol
la Compagnie'sera en mesure de ‘distribuer
5°0/0 aux’ 210.525 ‘actions’ plivilégiées, ‘il
lui sera vraisemblablément possible d’éten-
dre cette distribution aux105.261 actions
ordinaires  gui- sont moitié moins nombreu-
ses.-La capacité des raffineries, qui est en
ce'moment de 300.000 tonnes, doit étre por-
tée d’iei un an a 600.000 tonnes d'apreés le
plan d’extension de l'industrie du raffinage.

* Les Raffineries et Pétroles de la Gironde
sont demarndées 4 400 & Bordeaux. Le bilan
ati ‘31 ‘décermnbre ‘1945, qui “aété''réévalué,
comporte une réserve de’réévaluation ~de
253.627.321 fr. Comme nous l'avons annon-
©é, Pexercice s'est' soldé par une perte de
1.404:430 fr. portant’ l&° total des pertes
reportées a 46.236.399 fr. Depuis le 14 juin
1945, date a laquelle elle a pu recevoir le
premier bateau d’huile, I'usine de Rouen
traite mensuellement 1.500 t. en moyenne.
L’usine d’Ambez, en cours de déblaiement
et de reconstruction, est utilisée comme
dépot d’importation. Le nombre de postes
de distribution en service est passé de 70
au début de 'année 1945 a 167 au 31 dé-
cembre 1945.

Lille-Bonnieres-Colombes de 3.545 s’avan-
ce a 3.800 sur des nouvelles agréables pour
les actionnaires. L’assemblée extraordinaire
convoquée pour le 6 décembre doit se pro-
noncer sur une augmentdtion du capital
de 50 a 100 millions par émission a 550 fr.
d’actions . de 500 fr., & raison d'une pour
une, ainsi que sur l'incorporation au capi-
tal d'une somme de 150 millions par prélé-
vement sur la réserve de réévaluation, qui
se monte & 262.524.388 fr., et distribution
de trois actions nouvelles pour une an-
cienne. Les actions nouvelles émises ne. par-
ticipent pas a cette distribution. Le Conseil
demandera en outre l'autorisation d’incor-
porer au capital le solde de la réserve de
réevalution. Les mopmﬂtaires d’actions de
priorité sont convoques en asvemhloe Spé-
ciale pour la méme date. Il leur sera pro-
posé de racheter les priviléges-attachés a
cette catégorie de titres moyennant une
indemnité de 250 franes net par action, et
d’unifier ainsi les deux catégories d’actions
existantes.

IL’assemblée extraordinaire des Consom-
mateurs de Pétrole (dont seules les obli-
gations sont cotées), réunie le 18 novembre,
a décidé d’augmenter le capital de 60 a
100 millions de francs par, incorporation
part tielfe de la réserve de réévaluation por-
tée au bilan au 31 décembre 1945 pour
41.051.543 fr. et distribution d’acticns gra-
tuites & raison de 2 nouvelles pour 3 an-
ciennes.

Le dOL blement du capital de Primagay
de 18 & 38 millions, que nous avons annonceé
le12 Jmllct vient de se réaliser par prélé-
vement sur la réserve de réévaluation et
distribution d’actions nouvelles gratuites, a
raison d’une nouvelle pour “une ancmnne
Les 120.000 actions nouvelles ainsi eréées
jouissance du 1°F janvier 1946, ont été ins-
crites & la cote des courtiers le 5 novembre.
Le droit d’attribution n'est pas negom'—mle
L’action A, qui était echangee a 5.900 la
veille de 1msrr1pt10n a la cote des actions
nouvelles, s’est trouvée en fait dédoublée
et a coté 3.000 le lendemain pour progres-

ser peu a peu et se trouver demandée a
4.300 “le “ 21y ‘novembre. - L'acticn ‘nouvelle
vaut 3.850.

La Royali Butch a faibli & Amsterdam 3
307 1/2.aprés'311. La' Shell, 4 2/515 la cou-
pure-de 5§ contre 2.065, marque un réveil
brusque aprés ‘de longues semaines de fran-
quillité. La’ Franco-Wyommg est en pro-

gres moins, vif a 2.455 contre 2.300, la cou-

pure de 3.

La Canadian Eagle de 710 bondit & 782;
la-Mexican suivant parallélement & 390 con-
fre 337.

- CADUTCHOUCS ET VALEURS COLONIALES

L’atonie qui a frappé une fois erncore les
plantations ° indochinoises ces derniéres
bourses tend a se dissiper. Bien que le vo-
lume des titres échangés soit encore réduit,
les actions dans I'’ensemble comblent et par-
fois dépassent les écarts qui les séparaient
de leurs cours de quinzaine. Les parts con-
naissent méme un regain de faveur leur
permettant de s’assurer de’ notables dlﬁe-
rences.

Certes, les capitaux demeurent réservés
et fondent leur défiance d’une part sur le
doute symptomatigue. qui- subsiste quant
aux conditions; futures de leur exploitation
et. d’autre part sur Vincertitude qui pése
sur, les . conséquences . éventuelles ;de la
liberté rendue au marché  du. gaoutchoue
deés le 1°r janvier. Cette prudence est:affaire
de confiance et .la politique; faussant trop
souvent les données éeconomiques,-a montré
qu’il, était plus facile de la-perdre que de 1a
restaurer.

A trop insister sur des clauses de confd-
rences ou sur des incidents locaux, l'assu-

rance s'émousse et facilite un repli que des -

considérations plus objectives ne sauraient
3ust1ﬁer Nous avons maintes fois montré,
a4 l'aide d'informations précises, comment
se présentait la vie méme des sociétés et la
reprise’ de I'économie indochinoise dans son
ensemble, aussi ne pensons-nous pas que la
fermentation de certams esprits puisse con-

tinuer longtemps a donner l’al'lrme aux
capitaux.: :

Aprés conversion du capital en plastres
1ndochin01scs, 1le Conseil de Kompong-"f‘hom
demandera i une assemblée extraordinaire
convoguée pour le' 3 décermbre P’autorisation
de -le- porter a- 4 millions de piastres. En
outre, 14’ suppression des parts’ moyennant
attribution’ d*ufi droit preierentml de sous-
cription & 9 actions émises au pair de 10
piastres. pour 2 parts dans: une: augmenta-
tion. de capital de: 1.600.000 a 2:400.000 plas~
tres a:rédliser-sans délai sera i soumise’ &
I’assemiblée. Les comptes de 1944 seront pré-
sentés le méme jour & l’assemblée  ordi-
naire. Le bénéfice net de cet exercice, aprés
déduction des frais généraux, de tous amor-
tissements ef provisions utxles ‘et de I'impot
sur les B. I. C. ressort a 300,296 fr. contre
4.125.673 Ir. en 1943 Le Conseil en propo-
sera le report A -nouveau. IL’action, cotée
hier & 840, est influencee par la tendance et
hésite a 830 contre 800. La part, mieux sou-
tenue, se hausse a 3.160 contre 2.820. La
part des Cultures Tropicales se redresse a
6.095 contre 5.615 et l'action se ranime a
575 contre 565, Les Hévéas de Tayninh, con-
tinuant leur progression, gagnent 90 fr. en
cloture & 3.650, tandis que la part s’octroie
1.100 fr. en atteignant 23.500. Par confre, la
part Kratié fiéchit et demeure irréguliére
a 3.651 conire 3.850. Les actionnaires de
I'Indochinoise de Plantations d’Hévéas, réu-
nis le 15 novembre en assemblée extraordi-
naire, ont approuvé la conversion du capi-
tal en plastus mdochmmves et autorisé le
Conseil a le porter a 25 millions de piastres:
Ils ont, dautn_ part, décidé la suppression
des cinquiémes de parts bénéficiaires et ap-
prouvé en corollaire 'augmentation de ca-
pital de 10 millions a 13.400.000 piastres ré-
servée d leurs porteurs. L’action s’améliore
en cléture a 1.050 contre 1.020, mais surtout
la part s’active en cloture a 1.040 contre
985. Les comptes des Cultures d’Extréme-
Orient aﬂelents a l'exercice 1944 s seront pré-
sentés a4 une ‘assemblée convoquée pour. le
10 décembre. Aprés affectation de 4.448.571
franes a une provision pour. éventualités di-
verses, ils .se soldent sans profit' ni perte.
A titre de comparaison, rappelons que'les
comptes du précédent exercice avaient lais~
sé un bénéfice de 3.805.295 fr.; permettant
la répartition de 9 fr. 08 par action ct de
9 fr. 80 par-part. L’action se hausse-a 725
contre 715. La part, aprés avoir poussé uns
pointe a.2.100; se replie a 2.025 contre 2.016.

Faute de quorum, I'assemblée de Padang
n’a pu statuer wvalablement le 20 sur les
comptes des exercices dont nous avons don-
né les résultats dans notre numéro du 8 no-
vembre. L’action dépasse de 10 fr. son cours
de- quinzaine a 1.760 apres avoir fléchi a
1.730. La part bondit a 41.550 contre 39.950.

Les actionnaires des Cacutchoucs du DMé-
kong n'onf pu délibérer valablement faute
de quorum a lassemblée du 14 novembre
et se réuniront ultérieurement. L’action s'a-
méliore de 35 fr. & 1.585 et la part s’assure
500 fr. en cléture a 12.000.

Animé par un groupe, Michelin a connu
un marché animé qui a porté principale-
ment sur l'action A et la part, entrainant
dans leur suite I'action B. La premiére s’est
ressaisie a4 10.900 contre 9.800 ; la part a
pris 350 a 14.450, et enfin laction B s'est

‘avancée 417300 contre 7.100. Bognier et
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Burnet, en progrés jusqu’alors, deviennent
offerts sans changement de cours a - 3.775.
Hutchinson, dont nous avons signalé la
poussée la- semaine passée, progresse 4 nou-
veau a 13.400 en cléture contre 13.000.

Bergougnan s’élance 4 8.400 contre 8.100,
venant de 7.500 en quinzaine. Seul Dunlop
participe dans une moindre mesure au bond
simultané des manufacturiers en avancant
4 3.600 contre 3.570.

Tandis qu’a I'Office de compensation’ des
valeurs marocaines de .Casablanca des de-
mandes toujours plus nombreuses ne ces-
sent d’animer le marché avec des cours sen-
siblement en hausse sans contre-partie
abondante de titres échangés, la tenue des
marocaines se partage entre la fermeté et
des ventes particllement servies.

La Compagnie Générale du Maroc est re-
venue de 8.395 a 8.100. La Compagnie Ma-
rocaine s’est maintenue a 4.900, aprés l’as-
semblée du 18 novembre qui a ratifié la ré-
cente augmentation du capital, porté de 60
4 80 millions. Repli des Tabaes au Maroc
a 61.500 contre 64.800.

Les demandes répétées insecrites sur
I'Agricole et Industrielle de. Madagascar de-
puis son introduction au Parquet le 8 no-

‘vembre ont entrainé une hausse fictive dont

le déséquilibre commence & s’accuser. L’ac-
tion ordinaire revient a 7.580 contre 8.100
atteint en pointe de demande le 18, sans que
toutes les offres soient exécutées. L’action
privilégiée recule également & 7.590 contre
7.890. La part, qui avait été demandée jus-
qu’a 41.500, se replie a 39.900,

L’assemblée de la Commerciale Sangha-
Oubangui, tenue le 15 novembre, a approu-
vé les comptes de I'exercice clos le 31 mars
1946 et voté le dividende annoncé de 6 fr.
C.F.A. brut par action. L’action bondit a
1.925 contre 1.790 et la part s’avance a 720
contre 690.

L’assemblée de I'Agricole de P’Annam,
tenue le 16 novembre, a approuvé les
comptes des exercices 1943-44 et 1944-45. Le
prochain bilan qui clliturera le dernier
exercice au 30 juin 1946 sera établi en
piastres. Le capital y figurera pour 2 mil-
lions 200.000 piastres indochinoises divisé en
44.000 actions de 50 piastres I.C. chacune.
Les modifications aux titres seront faites
par simple estampillage. L'action ordinaire
reste demandée a 920 contre 885.

Faute de quorum, ’assemblée extraordi-
naire de Peyrissae, convogquée le 19 novem-
bre a Bordeaux, sera reportée a une date
ultérieure. L’action s’améliore a 4.330 con-
ire 4.320.

L’assemblée de 1'Union Commn:erciale In-
dochinoise et Africaine ayant approuvé les
comptes clos le 30 septembre 1945 a voté la
répartition d'une somme de 12 fr. par action
nominative et de 9 fr. 30 par action au por-
teur a titre de remboursement d’apport
pour les actions n® 1 3 210.000 et & titre
de dividende pour les actions n® 210.001 a
240.000. Le report & nouveau séléve 2
6.300.698 fr. D’aprés le rapport du Conseil,
la Société a recouvré son activité a peu
prés normale en Cochinchine ; par contre,
au Tonkin et en Annam; la situation de-
meure toujours difficile et délicate, entrai-
nat un arrét quasi total des opérations. La
branche marocaine connait de ° meilleurs
résultats en dépit des difficultés matérielles
inhérentes a la situation présente. Le pré-
sident a en outre ajouté que les résultats
de T'exercice clos le 30 septembre de cette
année étaient relativement satisfaisants.
L’action reste ferme a 700 contre 695.

MATERIAUX DE CONSTRUCTIOR|
ET ENTREPRISES

Peu d’animation dans ce groupe, dont les
vedettes sont au point mort depuis assez
longtemps d’ailleurs, ce que suffit a expli-
quer 'importante valorisation dont elles ont
héneficié parmi les premiéres depuis la libé-
ration et méme avant. Les occasions de pla-
cement vraiment avantageuses sont rares
dans ce compartiment de la cote.

Les Ciments Francais se raffermissent a
6.750 contre 6.530 l'action de capital. La
Société Générale de Chaux et Ciments,
absorbée en 1939 par laffaire précédente, a
tenu son assemblée de liquidation le 15 no-
vembre. Une répartition' de 20 fr. 10 au
nominatif et 18 fr. 86 au porteur sera faite
le 2 décembre contre remise des titres.

Les actions Ciments d’Origny-Sainté-
Benoite gagnent beaucoup de terrain a
14.900, tandis que les parts marquent le
pas. a 52.000. Progression a 6.800 contre 6.650
des Chaux et Ciments au Maroe, dont. 'as-
semblée a été reportée du 8 au. 27 no-
vembre.

Les Ciments de I'Indochine ont traversé
sans dommage la période de langueur qu'ont
connue bien des titres de. nos territdires
d’Extréme-Orient. Ils. s’animent maintenant
a 840 contre 735. Ces cours pourraient &tre
considérés comme attrayants du jour ou
Pavenir s’éclairciraif pour I'Indochine. L'as-
semblée appelée a vérifier V'élévation’ du
capital ide 42.750.000 fr. a 114 millions réa-
lisée: en- avril: 1946 s’est tenue le~18 novem-
bre. - Au «courside cette adsemblée il a été
déelaré que:.la Société des Chauxret Ci-
ments; dexlidng<Tho reprenait le”contrdle de
ses usines d’Annam qui n’avaient pas subi
de gros dommages.

Lambert, une des rares valeurs du groupe
en hausse continue depuis plusieurs semai-
nes, poursuit sa marche en avant : 8.700
contre 8.200. Le doublement du capital
actuel de 82 millions 1/2 par incorporation
de réserves ét distribution d’actions gra-
tuites sera proposé a& une assemblée extra-
ordinaire convoquée pour le 2 décembre.

Les Carriéres de I’Quest, stimulées par le
bruit qu’'une incorporation de réserves au
capital serait a 1'’étude, s’enfiévrent a 1.700
contre moins de 1.400. En regard du capital,
porté au début de l'année a 34.275.000 fr.,
la réserve de réévaluation atteint 40 mil-
lions. Il- semble qu’on puisse envisager la
reépartition d’au moins une action gratuite
pour deux actions anciennes.

Confirmation, a 4.440, par les Travaux et
Industries Maritimes de leur récente hausse.

Hausse, a 1.800, des Dragages et Travaux
Publics, qui se négocient depuis lvadi ex-
droit a 'augmentation de capital gue nous
avons annoncée (une nouvelle de 250 fr.
pour vingt anciennes, a 1.500 fr.). Ce droit
est offert sans contre-partie & 10 fr. Les
comptes de 'exercice clos le 31 mai, qui ne
seront présentés que dans plusieurs mois
aux actionnaires, font ressortir des résultats
qui permettront vraisemblablement le main-
tien du dividende a 18 fr. 50.

La Compagnie Générale d’Entreprises
Electriques glisse de 2.350 a 2.300, bien que
I'assemblée du 15 novembre ait décidé de
porter le capital de 58 a 87 millions' par
incorporation de réserves et autorisé le
Conseil a le porter éventuellement a 150
millions par souscription en numeéraire.

Envolée des Travaux d’Eclairage et de
Force .(Clemangon) a 830 contre 710. Le
Conseil convoque, en effet;, pour le 3 décem-
bre une assemblée & laquelle il demandera
Pautorisation d’élever le capital de 12 a 24
millions, par la création — avec une prime
de 25 fr. seulement — de 48.000 actions . de
250 fr., puis éventuellement & 50 millions.
Le titre, en cloture, est demandé sans suc-
cés a 870.

L’action Fourré et Rhodes n’a fait ’objet,
ces jours-ci, d’aucune transaction. Elle n’est
plus négociable, depuis mercredi dernier,
gu'ex-droit (coupon n°-36) a la souscription
des actions nouvelles (une nouvelle de
100 fr., émise a 125 fr., pour une action
ancienne). Pas d’opérations non plus sur
ce droit.

La Compagnic Industrielle des Ciments,
a Lille, a valu en dernier lieu 415 l’action
et 1890 la part, cours ancien. L’exercice 1945
a laissé un bénéfice de 3.807.149 fr. que I'as-
semblée du 9 décembre affectera a 1’amor-
tissement partiel de la perte antérieure de
4.441:283 fr. La réévaluation du bilan a fait
apparaitre une réserve de 61.538.052 francs.

INDUSTRIES TEXTILES

Les exportations francaises de textiles .é.
destination de l'étranger sont en progrés
impertant, passant de 1.113 millions en sep-
tembre 4 1.752 en octobre. D’autre part, on

‘annonce la vente libre des textiles a par-

tir du 1* décembre.. mais clest en Bel-
gique.

Le Comptoir Linier s’amélicre a 435. Pe-
renchies ' (Ets Agache) poursuit son ascen-
sion qui le porte de 6.725 a 7.285, ascension
motivée par la perspective d'une distribu-
tion d’actions gratuites. En effet, 1’assem-
blée extraordinaire, que nous avons annon-
cée la derniére fois, donnerait au Conseil
Pautorisation de porter le~capital en  une
ou plusieurs feis, de 125 millions & 500 mil-
liohs. Mais le Conseil se bornerait pour le
moment a l'incorporation au capital dune
partie de la réserve de réévaluation et a la
distribution d’actions gratuites entiéremer}t
assimilées aux actions anciennes. La ré-
serve spéciale de réévaluation au 31 décem-
bre 1945 était de.435.596.583 fr.

La Cotonnerie de Saint-Quentin progresse
de 4.200 a 4.470. Le Blan et Cie, revigoré
par une heureuse nouvelle, déja escomptée
en partie, il est vrai, s’avance-de 5.200 a
5.400. La Société va porter incessamment
son capital de 33 a 99 millions par incor-
poration d'une partie de la réserve de réé-
valuation, dont le montant total est de
394 millions et répartition de 2 nouvelles
pour 1 ancienne. Les actions nouvelles se-
raient introduites prochainement en Bourse.

La Grande-Bretagne et ses dominions,
I’Argentine, la Belgique, la Chine, la France,
les Indes, I'Italie, les Etats-Unis et 1I'Uru-
guay devront faire connaitre avant le
1=r février leur décision sur le proiet de
création d'un Groupe d'Etudes de la Laine.
Ce Groupe aura, avant tout, pour objfet
I’étude des mesures a prendre pour assurer
la liquidation méthodique des stocks de
laine qui s’élévent a 5 milliards de livres
anglaises et dont la moitié est détenue par
les gouvernements. La consemmation 1946~
1947 est estimée & 3 milliards de livres. La
production serait inférieure a ce chiffre, de
sorte  quune liguidation -ordonfide des
stocks est. possible, si on 1'étale sur quel-
gues annees.

Les ‘Filatures de Laine Peignée de la
Région de Fourmies,” qui touchent mainte-
nant ‘des-matiéres” premidres qu'elles trans:
formernt pour leur compteé, alors qu’aupara=
vant elles travaillaient uniqguement 2 facon,
se tassent insensiblement a 2.470.

La Compagnie Générale des Industries
Textiles (Allart-Rousseau), non contente
d’avoir gagné un millier de francs en
quinze jours, continue sa progression de
7.150 a 7.450 l'action de capital ; la jouis-
sance, qui cotait 5.500, est demandée a
6.600. Les comptes de l’exercice au 31 dé-
cembre 1945, qui seront soumis a l’assem-
blée du 29 novembre, se soldent par un
bénéfice net de 7.929.066 fr., qui permettra
la répartition d’'un dividende de 16 0/0 par
action de capital et de 10 0/0 par action de
jouissance,. alors que l’exercice précédent,
qui s’était terminé au 31 janvier-1945, avait
enregistré une perte de 1.427.808 fr. Le di-
vidende statutaire de 6 0/0 n’avait pu étre
réparti que grice & un prélévement sur les
réserves. La réserve de réévaluation au
31 décembre 1945 s’éléve a 70.116.552 fr.
Nous donnons plus loin quelques précisions
complémentaires. ‘La Lainiére du Bascand
n'a pas été cotée ces derniers jours. Le di-
vidende . de ’exercice au 30 juin 1946, qui
s’était soldé par un bénéfice de 6.719.000 fr,,
a‘été fixé a 100 fr. brut par action.

Doilfus-Mieg digére sa longue et brillante
avance, abandonnant 700 fr. environ 2
34.750. L’amortie est 2.700 fr. plus bas.

Gillet-Thaon est partagé. L’action s'ef-
frite de 730 a 713, tandis que, de 515 la
part, s’élance & 648. Le Blanchiment des
Textiles reste sans changement demandé a
2.150.

La Soie est mieux 3 4.206 contre 4.127.
Les Soieries Ducharne, plus faibles 3 2.950
I'action, alors que la part de 2.550 ascen-
sionne a 2.950. Gasse Fréres et Vautheret,
Gros et Lafarge gagnent de légéres frac-
tions. Les Filatures de Schappe de Lyon se
reposent sur leurs lauriers aux alentours de
35.000 ; le droit continue a progresser et
se trouve demandé a 9.200.

Le marché se montre favorable a Saint
Fréres a la suite de 1'assemblée du 14 no-
vembre. L’action passe de 2.740 a 2.975.
Nous donnons plus loin les décisions prises
par I'assemblée.

Dickson est en vifs progr.s & 5.100 venant
de 4.400. Une assemblée extraordinaire est
convoquée en décembre, ® pour autoriser
Paugmentation du capital de 50 a 80 mil-
lions par I'incorporation d'une partie de la
réserve de réévaluation et la distribution
gratuites de 3 actions nouvelles pour 5 an-
ciennes et de 80 & 100 millions par émis-
sion au pair d’actions de numéraire (2 pour
5). D’autre part, le Conseil proposera le
remboursement aux actions n® 1 3 66.645
d’une somme de 200 fr. par action a titre
de remboursement du capital réduit, cette
opération se faisant par V'emploi de la ré-
serve spéciale de 13.329.000 fr. En outre, la
réduction de 8 4 6 0/0 du premier dividende
aux actions sera soumise a l’assemblée.

Tetra est assez négligée autour de 2.750,
aprés sa vive hausse, en attendant Passem-
blée du 6 décembre dont nous avons donné
Yordre du jour.

Les Etablissements Maréchal montrent
beaucoup d’allant et de 1.372 gagnent 1.600.
L’action nouvelle, qui était demandée a 880,
Pest d'un bond a 1.575. La part bénéfi-
ciaire ascensionne de 837 & 1.070. Les
comptes de I'exercice 1945 se soldent par un
bénéfice de 9.352.221 fr. La réévaluation du
bilan dégage une réserve spéciale de 186
millions. 610.046 fr. Il sera proposé & l’as-
semblée du 6 décembre un dividende brut
de 13 f. 296 par action ancienne libérée, de
10 fr. 796 par action ancienne libérée de
moitié et de 14 fr. 519 par part.

ALIMENTATION ET INDUSTRIE HOTELIERE

Le Conseil des ministres s’est occupé
avant-hier du prix du sucre. Le pourcentage
d’augmentation envisagé de 50 0/0, qui por-
terait a 39 fr. le prix du kilo, n'a pas été
confirmé officiellement. Le porte-parcle du
gouvernement s'est borné a dire qu’on assu-
rerait le rajustement des prix « au plus
court ». Le bruit ne s'en est pas moins ré-
pandu que les prix allaient étre augmentés
de moitié, provoquant la fermeté des sucre-
ries francaises.

La Raffinerie de Saint-Louis fait quelques
progrés A 3.800. Sa filiale, la Compagnie Su-
criere Marocaine, a réalisé en 1943 un bé-
néfice net de 15.508.477 fr. qui a permis de
fixer le dividende a 80 fr.; une assemblée
extraordinaire tenue le 14 novembre a dé-
cidé T'unification du capital et autorisé son
€lévation de 100 millions 1/2 a 201 millions
par souscription en numeéraire. La Sucrerie-~
Rafiinerie de Nassandres s'avance a 1.725;
venant de 1.620. Un dividende de 19 fr. brut
par action, égal a celui de I’an passé, sera
proposé a lassemblée du 7 décembre. reu-
nie pour approuver les comptes de l'exer-
cice au 30 juin 1946. Une assemblée exira-
ordinaire, convequée a la. méme date,
prononcera sur une augmentation de ea
par prélévement sur la réserve de réé

ua-
ticn pertée au bilan pour 50 millions envi-
ron.

La Compagnie Sucriére s'améliore a 2.400
contre 2.350. L’assemblée appelée 3 statuer
sur les comptes de l'exercice 1845-1846 clos
le 28 février est convoquée: pour le 13 dé=
cembre. Alors que 1'exercice 1944-1945 / g'é=
tait soldé par une.perte de 2%.565.657. fr.,

_ramenee a 17.860.858 {r, par apilicationidu

report antérieur, les résultats ge cet exer-
Clce seront assez satisfaisants, sans donner
lHeu encore a une distribution de dividende.

La Distillerie de la Suze, qui se prépare
a incorporer au capital par répartition d’ac-
tions gratuites — une pour une — une par-
tie de la plus-value qui avait permis a I’as-
semblée du 28 octobre de constituer une ré-
serve de reevaluation de 67.877.231 fr., se
tasse légérement a4 3.795 aprés 3.850, Ia
jouissance se repliant par une marche pa-
rallele de 3.640 a 3.595. Saint-Raphasl, dont
I'assemblée extracrdinaire est reporiée aB
17 décembre, a 41.200 perd 1.500 fr. I’action
de capital de la Vieille-Cure n'est pas plus
assurée et revient de 3.425 3 3.200, mais la
part s’avance gaillardement de 40.500 3
42.500. L’assemblée du 6 novembre a ap~
prouvé les comples de l'exercice 1945. qui
ont permis de reporter a nouveau 2.777.832
francs au lieu de 2.883.785 fr. précédem-
ment. Pas de dividende cette année encore.
Hors cote, les Produits Marnier-Lapostolle
valaient ces jours-ci A peu prés 9.000.
L’exercice 1945 a laissé un bénéfice net de
820.895 fr., permettant la répartition - d'um
dividende de 16 fr.

Les Distilleries de PIndochine montrent
de bonnes dispositions a 1.060 contre 960.
Nous publions plus loin I'essentiel des comp-
tes des exercices 1944 et 1945 qui serent
présentés le 25 novembre aux aetionnaires.

L’action du Chapeau-de-Gendarme, dont
le dividende de 45 fr. brut a &té payé le
4 novembre a raison de 37 fr. au nominatif
et 22 fr. 70 au porteur, se tasse 4.3.085. La
part s'améliore légérement de 500 1r., faible
bourcentage pour un mastodonte de cette
taille a 83.509. Son dividende de 800 francs
brut, détaché le méme jour, ressort a 643
francs, soit 353 fr. net. On trouvera plus
loin I’essentiel des comptes du dernier exer-
cice, Le Domaine du Kéroulis est légére-
ment plus faible a 3.370. La Société tiendra
le 16 décembre I'assemblée extraordinaire,
qui n’a pas réuni le quorum le 31 octobre :
élévation du eapital de 37.766.000 franecs &
113.898.060 fr. par prélévement de 75.532.000
franes sur la réserve de réévaluation et
attribution gratuite de deux aetions nou=
velles a chaque action ancienne,

Les Vignobles de Ia Méditerranée ‘subis-
sent I'usure générale i 2.980 contre 3.000.
L’assemblée tenue a Béne le 7 novembre a
approuvé les comptes de Pexercice 1944-
1945 et décidé la répartition, a partir du
15. décembre, d'un - dividende brut de
40 fr. 29 pour les actions, soit net 32 fr. 20
aux actions nominatives et 29 fr. aux ac-
tions au porteur, et dun dividende de
657 fr. 40 brut pour les parts, soit net
524 fr. 90 pour les parts nominatives et
515 fr. 80 pour les parts au porteur. L'’as-
semblée a également approuvé l: révision
du bilan qui a fait apparaitre une réserve
cpéciale de 49.940.917 fr., sur lesquels 1 mil-~
lion 237.474 fr. propriété exclusive des por-
teurs des 400 parts de fondateur, ont été&
prélevés pour étre répartis, & raison ‘de
3.093 fr. 68 par part. Cette répartition sera
mise en paiement, sous déduction des im-
péts, en deux fractions égales de 1.546 fr. 84
brut, soit net 1.237 fr. 47, 1a premiére &
compter du 14 décembre prochain, la se-
conde a compter du 15 janvier 1947. Las-
semblée extraordinaire, qui devait statuer
sur le triplement du capital de 20.400.000 fr.
a 61.800.000 fr., par prélévement sur ia
réserve de réévaluation, augmentation du
nominal des actions de 100 3 150 fr. et dis=
tribution de 206.000 actions gratuites, a di
etre renvoyée au 5 décembre.

La Brasserie du Fort-Carré céde du ter-
rain a 16.215 aprés 17.000. C’est au 4 décem-~
bre qu’est remise I'assemblée extraordinaire
qui n’a pas réuni le quorum les 16 ottobre
et 5 novembre et qui est gppelée a décider
une augmentation du capital, actuellement
de 10 millions seulement.

Les Malteries Francc-Belges et Moulins
de Prouvy sont une des rares exceptions de
la cote et, de 8.700, s’élancent 3 9.450 sur
la nouvelle d'une augmentation du capital
par répartition de trois actions gratuites
bour deux anciennes, d’une part, et émis-
sion au pair d’actions de numéraire (une
pour deux), d’autre part, Cette opération
Sera proposée a une assemblée extraordi-
naire convoguée pour le 6 décembre. Le
capital, actuellement de 29.666.000 fr., se
trouvera ainsi porté 3 89 millions, le pré-
levement sur la réserve de réévaluation
étant de 44.477.000 fr. et I'émission en nu-
méraire procurant 14.835.000 fr:

Le Chocolat Tobler a coté a Bordeaux
4.225 aprés 4.200. L'assemblée ordinaire duw
12 novembre a approuvé les comptes de
Pexercice 1945 se soldant, aprés amortisse-
ments normaux et paiement d’'une charge
exceptionnelle de 3.599.498 fr., par un bé:
néfice. de 298.800 fr. Un dividende brut de
25 fr. par aetion libérée et de 13 fr. 75 par
action non 1libérée sera payé le 25 novem<
bre. .L’assemblée extraordinaire ' tenue le
menie jour a décidé de porter le capital de
20.400.000 fr.:a 40.800.000 fr. par préléve-
ment sur la réserve de réévaluation et dis-
tribution’ d’actions gratuites de 250 francs
(une pour une): :

Le Coniptoir des Viandes et Produits Ali-
nientaires a fait ‘au cours de la semaine 480
884, Le Dbénéfice. de Vexereice 1945
s’est élevé 4 338.543 fr. ot a Eermis la-diss
tribiition “din’ dividende de 7 fr. 20 par
action. Le bilan réévalus dégage une plus-
value gle 5.243.479 fr. Le Conseil doit pro-
Poser a une assemblée extraordinaire, con-~
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voguée pour le 5 décembre, de porter le
capital de 5 a 10 millions par l'incorpora-
tion & la plus grande partie de cette réserve
et la distribution d’une action nouvelle gra-
tuite par action ancienne.

Les Conserveries Leceintre sont assez né-
gligées aux environs de 2.250. Le chiffre
d’affaires, qui est passé de 30 millions a
80 millions environ pendant l’exercice clos
le 30 avril 1946 a continué depuis lors a
s’aceroitre, sur le double effet de la hausse
des prix et d’une reprise progressive des
‘fabrications. Pour. mettre son capital en
harmonie avec le volume de ses affaires, la
Société va, du 5 décembre au 5 janvier,
porter son capital de 20 a4 30 millions par
la ciéation, au prix de 600 fr., de 20.000 ac-
tions de 500 fr. réservées a titre irréductible
aux 40.000 actions actuelles (tant 20.000
actions anciennes que 20.000 actions gra-
tuites attribuées en vertu de la décision de
Yassemblée extraordinaire diu 14 mai 1946
et non encore délibrées).

Goulet-Turpin est demandé a 925 Paction
ex-droit a l’attribution "d’actions gratuites
décidée par 'assemblée du 18 octobre 1946 :
le. capital est porté de 41.600.000 fr. a
124.800.000 fr. par incorporation de réserves
et création de 832.000 actions B, de 100 fr.,
a ‘remettre gratuitement, a raison de deux
pour une, aux porteurs des actions A ou B
existantes.

Damoy abandonne 200 fr. a 7.500. La So-
ciété va procéder, a partir du 23 novem~
bre, a une double augmentation de ecapital :
1° le capital va étre élevé de 84 a 168 mil-
lions par la.création, au prix de 700 fr., de
168.000 actions- de 500 fr., réservées titre
spour titre aux actionnaires” actuels; 2¢ il
sera élevé de 169 a 236 millions par incor-
poration de réserves et distribution de deux
actions gratuites a chacune des 168.000 ac-
tions constituant le capital actuel de 84 mil-
lions. La Roehefortaise de Produits Alimen-
taires se replie largement a 11.900 apres
13.000. L’exercice 1945 se solde par un béné-
fice net-de 27.187.631 fr. contre 7.739.801 fr.
Il permettra & I’assemblée du 27 novembre
d’élever le dividende de 84 fr. a 100 fr., payée
déja sous forme de deux acomptes, et de
reporter a nouveau 6.015.228 fr. Le bilan ne
sera pas réévalué.

Le Conseil de I'Etablissement Thermal de
Bagnoles-de-I’Orne convoque pour le 20 dé-
cembre une assemblée extraordinaire appe-
1ée a décider 'incorporation d'une partie de
Ia réserve de réévaluation au .capital qui
serait ainsi porté de 2 millions 1/2 a 10 mil-
lions et la distribution d’actions gratuites
a raison de 3 nouvelles pour 1 ancienne.

Les obligations 6 0/0 1920 Hétel d’Albe
ont retrouvé récemment quelque animation
et se sont avancées au-dessus de 930. L’as-
semblée tenue le 15 novembre n’a pads
acecepté les propositions de la Société et a
décidé qu’il n’y avait pas lieu d’accorder
un nouveau moratoire en ce qui concerne le
paiement des intéréts des obligations et la
suspension de leur amortissement contrac-
tuel.

VALEURS DIVERSES

Les valeurs de grands magasins ont pris
leur part du mouvement-de-hausse. ‘Paris-
France, qui émet un emprunt 4 1/4 0/0 de
150 millions, passe de-3.185-a 3.220 Yaction
ancienne et de 3.098 a 3.150 Faction nou-
velle. Les Magasins Modernes se traitent
depuis le 18 novembre ex-droit a l'attribu-
tion d’actions gratuites (1 pour 2). L’action
ancienne s’inscrit a 500 contre 830. Les
Galeries de France ont tenu le 14 novembre
une assemblée extraordinaire gui a décidé
d’élever le capital de 3.500.000 fr. & 4 mil-
lions 200.000 fr. par incorporation de réser-
ves et distribution d’actions gratuites (1
pour 5) et a autorisé le Conseil a le porter
a 12 millions 1/2 par incorporation de ré-
serves ou souscription en numéraire et
d’émettre pour 5 millions d’obligations. -A
la Bourse de Lille, I’action a valu en dernier
lieu 155.

QOrosdi-Back progresse de 1.095 a ,1.130,
aprés l'assemblée du 16 novembre qui a
approuvé les comptes des exercices 1940
a 1944, se soldant respectivement par des
bénéfices de 1.151.000 fr., 4.028.000 fr.,
11.409.000 -fr., 11.522.000 fr. et 7.716.000 fr.
Les dividendes bruts votés ont été de 2 fr. 73,
de -9 fr. 21, de-24 fr. 98, de 25 fr. 39 et de
17 fr. 44,

Revillon, 4 l'approche de l’assemblée du
25 novembre, recule de 9.900 a 9.400. De
1.245 l'action ancienne et de 1.215 l’actior‘x
nouvelle, Fernand Floguet est ramené a
1.200, cours unique des deux eatégories d.e
titres, cotés sous une méme rubrique depuis
le 19 novembre. L’assemblée extraordinaire
du méme jour a autorisé le Conseil a porter
le capital de 41.904.000 fr. a 83:808.000 fr.
par incorporation de réserves -et 125 mil-
lions. 712.000 fr. par émission d’actions de
numéraire de 180 fr. Les actionnaires-rece-
vront donc, titre pour titre, des-actions gra-
tuites et pourront souscrire, titre pour titre
également, a des actions nouvelles émises
au pair. Le Conseil pourra porter ultérieu-
rement le capital & 260 millions, soit par
répartition de réserves ou émission d’actions
de numeéraire.

Les Etablissements G. Leroy progressent
a 2.105 contre 1.970. A l'assemblée convo-
quée pour le 4 décembre, le Conseil propo-
sera d’abaisser le capital de 22 millions a

LE CONTRE

21.875.000 fr. par annulation d’actions ra-
chetées, puis de ’élever a 87.500.000 fr. par
incorporation de réserves et distribution
d’actions gratuites (3 pour 1). Le Conseil
demandera aussi I'autorisation d’émettre des
obligations. L.a Nantaise des Bois Déroulés
passe de 3.550 a 3.600, L'assemblée extra-
ordinaire convoquée pour le 15 novembre
n’a pas réuni le guorum.

Les Faienceries de Sarreguemines, Digoin
et Vitry-le-Francois, qui étaient demandées
a 41,500, s’inserivent a 42.000. L’assemblée
du 19 novembre a approuvé les comptes de
V’exercice clos le 30 juin 1946, se soldant
par un bénéfice net de 101.099.000 fr. contre
15.610.000 fr. Dividende voté :-500 fr. brut,
sur lequel a déja été payé un acompte de
200 fr. brut égal au dividende de l’exercice
précédent. L’assemblée extraordinaire qui a
suivi a décidé de porter le capital de 36 a
90 millions par prélevement sur les réser-
ves et distribution d’actions gratuites et élé-
vation du nominal des actions qui sera
porté de 1.000 fr. a 2.500 fr. De nombreux
travaux de reconstruction ont été effectués
a Sarreguemines et a Vitry-le-Francois.

Hors cote la Rémoise du Linoléum Sar-
lino ‘valait il y a quelques jours a peu preés
740. L’assemblée extraordinaire du 16 no-
vembre a décidé de porter le capital de 30
4 75 millions par prélévement sur la réserve
de réévaluation et élévation de la wvaleur
nominale ‘des actions de 100 a 250 fr.

Les Papeteries de France sont relative-
ment stables a 5.825 contre 5.850, stimulées
par la double nouvelle que les résultats de
Texercice 1945 permettraiént la distribution
d'un dividende de 30 fr. — lexercice 1944
avait laissé une perte de 14.894.656' fr. —- et
quun @ projet d’incerporation de réserves
— par élévation de'la valeur nominale —
serait présenté le ‘4 .décembre aux action-
naires. Lia date de cléture de l'exercice se-
rait désormais fixée au 30 septembre. Les
Papeteries de Roquefort, qui envisagent une
augmentation de capital, s’inserivent a 1.210
contre 1.094.

L’Imprimerie ‘Chaix ' reste sur ‘le cours de
2.825. Le Conseil se fera autoriser par Pas-
semblée -extraordinaire du 2 déeembre a
porter le capital de :32.500.000 fr. a 48 mil-
lions 750.000 f»., en une-ou plusieurs fois,
par incerporation de réserves ou émission
d’actions - gratuites.

Malgré Vambianee, V'action ancienne La
Brosse et Dupont s’avance a 3545 et 1’ac-
tion nouvelie, -qui se traitait il y a huit
jours ‘A '3.200; progresse -a '3.500. ‘A 1’assem-
blée erdinaire ‘convoquée pour le ‘17 décem-
bre, ‘le: Conseil proposera des dividendes de
50 fr. par action ancienne et de 45 fr. par
action nouvelle. Le dividende de 1’exercice.
précédent avait été de 15 fr. 55 sur les ac-
tions - composant 'ancien capital de 20 mil-
lions. Nozal, ‘34 la veille de son assemblée
convoquée pour le ‘26 novembre, ne varie
guére.a 3.305. -Selliex-Leblane. progresse de
1.890 'a - 2.045. Pendant )Yexercice de neuf
mois clos le 31 décembre 1945, la Société a
réalisé un bénéfice de 2.308:542 fr., au lieu
de 354.857 fr. pendant les douze mois pré-
cédents. Le dividende sera maintenu a 20 fr.
Une réserve de réévaluation de 20 millions
855.000 fr. figure au. bilan ;%lle ne serait
incorporée ‘ au ‘capital qu'en cas d’allége-
ment des charges fiscales inhérentes 4 1'opé-
ration.

La  Soeiélé. Nouvelle Pathé-Cinéma
s’échange 4 2.480 contre 2:1410. 'Elle -offre
aux .actionnaires de Pathé-Consortium-Ci-
néma le rachat de leurs titres & raison 'de
250 fr, par-action libérée et de 175 fr. par
action non ‘libérée; des prix différents
s’appliquent aux titres non échangés.

FOKDS D’ETAT ETRANGERS

L’embmnt JDawes est ‘revenu a 11:475,
aprés avoir coté 12.200; le Young a été
ramené -de 330 4 268 et finit 4 282. Les
fonds suisses conservent une robuste fer-
meté.

Fermeté des fonds argentins; le'4 1/2°0/0

int, or 1911 passe de 7.300 a 8.050. Marché

suivi sur les fomds brésiliens a des cours
également bien tenus.

Les fonds uruguayens  poursuivent -allé-
grement leur mouvement en avant, le
3'1/2 0/0 1891 et 1e 5'0/0 or 1995 aux envi-
rons de 10.000, le 5'0/0 or 1909 A 10.300
tontre 9.700. Pour les coupons atteints par
1a ' prescription, le gouvernement uruguayen
a accordé un délai de 180 jours, soit jus-
gwau 16 avril 1947, pour présenter les cou-
pons a l'encaissement, des justifications de
« possession de bonne foi » pouvant étre
exigées.

Les obligations @Québec 3 0/0 1884 sont
demandées a 14.000, les provisions néces-
saires a la reprise du service de I'emprunt
venant d’éire constituées aupres des établis-
sements domiciliataires francais. Les cou-
pens antérieurs ne sont pas atteints par la
prescription : les n® 81 a 95 sont payables a
Paris jusgu’au 31 juillet 1947 ; les coupons
n* 96 (20 janvier 1943) a 103 (20 juillet
1946) jusqu’a l'expiration d’'un délai de cing
ans a dater de leur échéance ; les coupons
n® 104 (20 janvier 1947) et suivants seront
mis en paiement dans les conditions con-
tractuelles.

Le Japon 5 0/0 1907 poursuit 'sa reprise
de 2.700 & 3.500.
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MINE= -D’OR
ET VALEURS sSUD-AFRICAINES

Sur le marché de Paris, les valeurs sud-afri-
caines sont actuellement parmi les plus favo-
risées, alors qu'elles s'étaient longtemps te-
nues & 10 0/0 environ au-dessous des parités
de -Londres. Elles se traitent maintenant sou-
vent au-dessus de ces parités. Elles bénéficient,
en effet, de la faveur en laquelle sont tenus
tous les ‘titres constituant un refuge en cas de
dépréciation ‘du franc, Elles sont recherchées
comme toutes les valeurs étrangeéres, malgré
les menaces e réquisition et les wvaleurs
d’affaires francaises exploilant a l'étranger.

A Londres et 4 Johannesburg, les affaires
de mines d'or sont aussi mieux tenues bien
gue ‘se poursuive la campagne qui représente
leur situation comme trés précaire, dans l'es-
poir que le Gouvernement sud-africain se lais-
sera convaincre que la réduction des impdts
qui les grevent, est indispensable. C'est ainsi
que le colonel Shollard, ancien ministre des
Mines de I"Afrique du Sud, a réclamé la sup-
pression de l'impét payé par les mines d’or,
pour éviter ‘A celles-ci une crise grave. Il croit,
en effet, que I'O.N.U. est favorable a la stabi-
lisation des ‘prix de l'or.

Par contre, M. Fray, président d'un groupe
de Sociétés de placements, envisage une majo-
ration des prix de l'or. En attendant, il sug-
gére de cesser I'expioitation des mines de fai-
ble teneur, et l'affectation’ de leur main-
d’ceuvre aux mines riches.

Le « Times » ne croit pas non plus impos-
sible une élévation-des prix de I'or. En méme
temps qu'il’ réclamait ‘aussi une diminution des
charges fiscales.

Le président -de 1’Anglo-American Corpora-
tion, Sir - Ernest Oppenheimer, estime, de
méme, nécessaire, en cas d’accentuation de la
hausse des prix, un ajustement.des prix des
monnaies ‘et un renchérissement de l'or.

Toutefois, le” Prémier Ministre par intérim,
M. Hofmeyer, ancien. ministre -des Mines, s'il
vient de reconnaitre qu'il était indispensable
d’abaisser le prix de revient des mines d’or,
mais n'a proposé ‘aucune mesure dans ce sens.
Mais les milieux intéressés espérent que le
Premier Ministre, le Général Smuts, acceptera
a son retour, d'alléger les taxes qui pésent sur
les  mines. 'Pour le moment, les mineurs me-
nacent encore de faire gréve et réclament une
nouvelle enquéte sur leur situation.

Les mines nouvelles ont supporté des réali-
sations. En effet, des déclarations assez perssi-
mistes auraient été faites, aux derniéres
assemblées par les présidents des mines Li-
banon et West Witwatersrand, qui, notamment,
auraient fait prévoir que la -mise en valeur
des gisements exigerait des délais supérieurs
aux prévisions. D'autre part, le Gouvernement
pourrait réclamer une fraction importante des
bénéfices éventuels. Six ou huit demandes de
concessions de mines nouvelles sont actuelle-
ment en instance.

La Chambre des Mines du Transvaal
annonce qu'en- septembre le bénéfice d’exploi-
tation des mines d'or du Witwatersrand a été
de &£ 1.843.218, contre £ 2.225.715 en aoft.

Central Mining annonce un dividende inté-
rimaine de 4 sh. 6 d., payable le 6 décembre,
au lieu 'de 4 sh., soit, net, 2 sh. 5,7 d., contre
2 sh.°6,4 d., par-action de £ 8. Elle a réparti
un dividende total de 16 sh. pour les exercices
précédents, a partir de 1943, au lieu de 12 sh.
en 1941 et 1942, de 8 sh. en 1939 et 1940,

Van Ryn Geld déclare un dividende, payable
le 14 février, de 1 sh. par action de 10 sh. La
derniére ‘répartition, qui remonte a 1943, était
de 9 d.

Le rapport de New Kleinfontein, pour le
trimestre au 30 septembre, indique : broyages,
297.000 tonnes, donnant 45.154 onces. Recettes
d’exploitation, £ 391.924; frais d'exploitation,
£ 350.564. Bénéfice: £ 41.360.

Sub Nigel a obtenu un bénéfice d’exploi-
tation de £ 2.085.964, contre £ 2.287.775: un
bénéfice total de £ 2.110.034, contre £ 2 mil-
lions 311.954, Deux dividendes de 4 sh. 6 d.
par action onf été répartis. Le tonnage broyé
s’est élevé -4 785.000 t., contre 794500 t.; le
rendement en onces de fin a 408.581, contre
433.179 ;'les frais d’exploitation se sont chiffrés
par- tonne a 36 sh. 8 d., contre 35 sh. 3 d: les
développements ont atteint 44.950 pieds, contre
42.323; les réserves de minerais, *2.750.000 17984
teneur 11 dwts sur 35 p. 4, contre 2.912.000 t.
a4 11,5 dwis sur 35 poures 8. West Witwaters-
rand Areas a réalisé un bénéfice de £ 42.123,
non compris le report de &£ 545.153, apres ver-
sement a la réserve de ‘£ 400.000; report a
nouveau de £ 187.276.

Les recettes de Transvaal Mining and Fi-
nanee, pendant l'exercice clos e 30 juin 1946,
ont été de £ 231.232, contre £ 129.025. Outre
le dividende de 10 0/0, dont 7 1/2 0/0 afférent
a lexercicer 1944-45, il ‘a été déclaré un divi-
dende de 10 0/0 afférent a I’exercice 1945:46.

Le bénéfice net de Goldfields Rhodesian De-
velopment, -pendant lexercice clos le ‘31 mars
1946, est .de £ 174.878, contre £ 60.016. Il per-
met, aprés affectation de £ 30.000 3 la Réserve
générale, de répartir un dividende de 10 0/0,
au lieu ‘'de ‘Zéroen 1945 et 3 3/4 0/0 en 1944.

Le dernier exercice de Lena Goldfields, clos
le 30 septembre 1946, se solde par un crédit de
£ '4.574, “soit £ '2.109, ‘aprés
impots. Le dividende est maintenu 4 4 pernce.
Le portefeuille, porté pour £ 86.002 au bilan,
vaut &£ 62.194 d’aprés les cours:-de Bourse. Les
bons de I'U.R.S.S., d'une waleur nominale ‘de
£. 8.000, sont estimés £ .2.000.

Le bénéfice net de Taquah and Abosso, pen-
dant l'exercice au 31 mars 1946: £ 86.373,
contre £ 81.544. Le dividende est maintenu -a
25 0/0. :

Malgré .la hausse du métal rouge, les va-
leurs rhodésiennes de cuivre n'ont que peu
varié.

La mine de cuivre N’Changa a obtenu, .en
10945, un bénéfice net de £ 123271, contre
£ 104.448 en 1944 Aprés paiement des impbts
et préléevements de £ 66.822 pour amortisse-
ments, l’exercice se solde par wun débit de
£ 81.264.

Les-valeurs de diamant ont été sta i
quoigue les ventes de pierres se issent
aux Etats-Unis, depuis la baisse de Wall

déduction des -

itre(t)zt. De Beers se tient-un peu-au-dessous de
10.

African Exposives and Chemical Industries,
qui -a déja émis, I'an dernier, £ 250.000 d'ac-
tions nouvelles de £ 1 en représentation des
réserves, va recommencer la méme opération
sur & 400.000 -

Rendement des mines en ju-illet

Valeur

a 172/6
Teg;_’}zr I'once Rey. Profit Coat

régerv. d’or par T.broyée en juillet

J

Blyvdor....... /148 127/6  146/6 100/8  45/10
Sub Nigel .... 11,5, 992 85/10  48/10 37
East Geduld .. 52 44010 481 1L 1T
Daggafontein. 6,6 56/9 47/9° - 27/8 201
Geduld ....... 4 34/6 36/6 12/9  23/9
New Rand 4.2 36/5 31/5 10/9 2018
City Deep ..... 58 50 42/8 1011 321
N. State Areas 4,4 38 31/3 9/4 2111
Crown Mines, 5.1 44 3716 8/4. 2972
Modder East. 3,5 30/3 2511 B8/2 17/9
Corp. Rand.. 48 41/5 35,2 7/8 27/6
Durban Deep 4,5 38/10 31/3 6/7 “24/8
Champ d’Or.. 4,3 37 31/10 6/6 - 25/4
West Springs 4,7 40/6 36/5 6/5 30
Modder B..... 4,2 36/3 26 5/9 . 20/3
Brakpan. /... .. 438 4115 341 5/6 - 28]7
Springs  ...... 4,6 39/8 31/5 4/10 - 26/7
Simm. & Jack 42 36/3 31/3 4/5  26/10
Govern. Arcas 3,9 33/8 29/7 4 2517
New Kleinf... 4 34/6 25/10 3/4 22/6
Nourse ....... 4,7 40,6 32/10 2/10 " 30
Randfontein . 3 2511 215 2/10 18/7
Robinson Deep 43 371 33/ 2110 30/8
Main Reef.... 3,6 31 23/3 2/6 2019
Rose Deep.... 4 3416 25111 21 23/10
W.G.(Knights) 3 25/11 239 1/6 223
— —
A LONDRES
13 nov. ||’ 20 nov.

Oonsolldé- 8 1/ 707055 cvo'eqsoinsns s 99516 | 99 3 16
War Loan 3 1/2 0/0... -+ |1¢8 1/16 |107'7 8
BEWEE-- . s is i i 10°8,4 1012
FOURE-& .0 . itsinines 7 1,4 7 174
Great Western ..... B8:%en « BT b
Cable and Wireless. L O S
Bragilian Traction... 28'3 8 2018
Canadian Pacific ......... 17 78 17 316
Hydro-Electric Securities . 638 63 16
Woolwerth =2 i. 5 LS. 019 95 6
Imperial Chemical 43 44°3
Lautaro Nitrate A.... 278 . 26 6
\Liei b ) A P e 479 48 9
United Molasses 58 56 8
Wickers: L.yl - cuasivias 8 6 80 9
British Celanese 8210 44| 52 9
Courtadlds - ....,..... 2 6 54 6
British “Amer. Taobaceo............. 61/16 6 9/32
Imperial Tobacco,,... 15:16) 8 8/338
AN e IPADAM 0104 v ol s 0s 5 o bt saa il 4-25/32] ‘4 20/83
BUBAIYL - | Kivos o beinth w s rblans K bio’s a1 4 8138 82| 18" 5283
o S A s B Cr i T 158 4 11/16
VeRbRUeM B ST s i . e s 8 8/4 8 13716
ADRI0 YATePIEN . v iiiaae s 514 5 3/8
Blyvooruitsloht! i iiilh ivivaieaos 8142 9 <.
Crown Mines..... B 6 1/8
BAPBIOI G iR Gl s es 226 237 1/3
New Central Witwaters 15, . 15/6
BB SR = e s e it s 7418 6 5/8
VERLEISPOBL L L s s ras arimea nisss s hgrdie) ale
WERLEID = ARBEL . L vt e s 178 1 27733
(WeRL S IBDFEEE. 5t o i sk cica il | S 20 7113
West Witwatersrand 5.16 16] 6 1/3
i et - S Pt RS T S o 207 . 21 </

- ot O R SR P S T S 0 1.2 a1t
B OERT a0n 43 lL L i in s e s ebie e s B3 538
RIG D 4L cnn e b manr s i ikt Ten et f 16-%f. 14 1/2
PREIRTIIOBI & Ty s e e b e 19/9 194 1/3
RRBHEr TPRBb 0. vt oiaie o sve e os 004 25-9 254 172
Benfiah ARUBDBE 15 i v e sidiisnn slirani s 157 1/2] 15/.

Le Stock Exchange, qui avait fléchi aprés
le discours du Tréne du 19 novernbre annon-
cant de nouvelles nationalisations des indus-
tries des transports et de l'électricité, s'est
bientoét ressaisi. Des déclarations de dividen-
des rémunérateurs ent ragaillardi un peu les
valeurs. industrielles. D’autre part, les fonds
publics ont consolidé leurs progrés antérieurs
a ‘cause ‘de I'’émission d'un nouvel emprunt
britannique a’'2 1/2 0/0.

Le Gouvernement national de I'Inde, qui
vient ‘de prendre le pouvoeir, profite aussi de
I'abondance ‘des disponibilités pour émettre a
89 1/2 un Emprunt 2 1/2 0j0 remboursable ‘A
partir de 1954, alors que le précedent Em-
prunt, émis en janvier et avril, était du type
2 3/4 0/0 et celui émis en aolt du type
21/ 35000
_ Les actions-de chemins de fer qui avaient
reculé, la semaine précédente, ont mieux résisté
cette semaine. L’indemnité accordée aux action-
naires des Compagnies de chemins de fer
nationalisées et d’une autre affaire ‘de trans-
ports ‘et de canaux dans le méme cas, sera
€tabli sur des - bases autres que celle aui a
été attribuée aux actionnaires de la Bangue
d'Angleterre et des charbonnages. Elle sera
basée sur les cours cotés au Stock Exchange
pendant la premieére semaine de novembre ou
sur .la moyenne des cours pendaat les six mois
précédant les élections générales de juillet
1945. Ces actions, représentant un peu plus
d'un-milliard de livres, seron: ramplacées par
des obligations du Trésor 2 1/2 0/0.

Le revenu net des chémins de fer a ofé de
£ 62 millions en 1945,
= La Commission Nationale de la Houille ré-
gira les charbonnages nationalisés 4 partir du
1*r janvier 1947.

L’espoir d'un dividende rémunérateur a sti-
tr;il]% les actions de la Peninsular and Orien-

0. &

British Celanese a établi un programme de
développements qui lui cofitera £ 6 millions,
dont ‘elle "financera elle-méme la -moitis, le
surplus étant couvert par wune auzmentation
du capital.

Elle négocie 'la prise & bail de ‘deux ‘nou-
velles usines.

Austin Moters distribue un dividende de
407070, contre 25 0/0 en 1945 et 20 0/0 en 1944,
Y ‘compris £ 600.000 environ de rembourse-
ment d'excess-profits-tax, le bénéfice ést de
£ 72:240.370, - contre £ 2.077400.

Le 'bénéfice -de Standard Motors, pendant
P'exercice -clos' le ‘31 aoGt dernier, ezt de
£ .285.963, contre - £ 18:889.

La Compagnie paye -un ‘bonus de 5 0/0, ‘qui
porte la distribution totale a '35 0/0, contre
30 0/0.

Naraguota Karama a déclaré un dividende
final de 2 0/0, soit 5 0/0 au total, eontre 6 0/0.
Le bénéfice net . a été -de £ 10.948, contre
£ 11.387.
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LE POUR ET

LE CONTRE

365

Le marché-de Mincing Lane a rouvert, lundi
18 novembre. Faute de disponible, le caout-
chouc n'a été coté qu'a terme a 1 sh. 2 d. a

Yéchéance d’avril-juin et 1 sh. 1 1/2 a
Pécheance juillet-septembre.
R ——
A NEW YORK
13 nov. | 20 nov.
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Bethlehem Steel ...... g1 34 8)58
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Le marché de New-York ne parvient pas e}
se redresser. Les cours languissent toujours a
peu prés au niveau ol ils sont retombés apres
les élections- du 5 novembre, favorables au
Parti Républicain, ce qui représente un recul
de 20 a 25 0/0 par rapport aux plus hauts
cours atteints pendant le premier semestre de
cette année. La suppression
Controle des Prix, que le Président Truman a
annoncée apreés la défaite électorale du Parti
Démocrate, se traduit, en effet, par un ren-
chérissement de la plupart des produits, et par
une élévation du colt de la vie. Celui-ci pro-
voque des demandes de majoration gle !salaires
que les industriels ne sont pas décidés & accor-
der, surtout aprés les élections qui consacrent
la victoire du Big Business.

Tandis que les ouvriers estiment que /la
hausse des prix doit étre compensée par un
accroissement de leurs salaires, les industriels

‘préférent qu’elle élargisse leur marge bénéfi-

ciaire. Ce conflit va se régler aprés une
épreuve de force entre les deux partis. Déja,
une gréve a éclaté dans les charbonnages dont
les mineurs suivent les inspirations du chef
syndicaliste Lewis, qui fut longtemps l'allié
du’ Président Roosevelt, mais qui a combattu
les démocrates aux récentes - élections. Son
point de vue est soutenu par Philip Murray,
son: suceesseur a la téte du Committee Mndus-
trial Organisation,” qui tient actuellement son
Congrés a Atlantic City, et qui groupe 6 mil-
lions d’ouvriers.

Par contre, il est probable que le Parti Ré-
publicain va accentuer son hostilité vis-a-vis
des Syndicats dont le Président Roosevelt avait
favorisé l'essor. La loi Wagner, de 1945, va
&tre remise en ‘question. Elle constituait, en
quelque sorte, la Charte des Syndicats; elle
comportait, notamment, la clause « - closed
shop », autorisant les contrats interdisant l'em-
ploi douvriers non syndiqués. La loi Case,
votée par le Congrés au début de I’année, mais
a laquelle le Président avait opposé son veto,
qui était trés hostile aux Syndicats, risque
d’étre reprise. :

II 'y .a ‘donc, en perspective, une période
‘@agitation ouvrieére, qui ‘explique TIattitude
expectante de Wall Street, d’autant que ce-
lui-ci.a, d’autre part, & se préoccuper de 1'évo-
lution de la conjoncture. Or, beaucoup 'de tech-
niciens redoutent un ralentissement des - affai-
res. maintenant que les stocks sont reconsti-

fués, et que les demandes des consommateurs

se ralentissent. Une crise de surproduction,

ranalogue a celle de 1929-32, ‘est méme redou-

tée par certains.

Néew York Central, qui avaitvdéja distribué
cette année $ 1, pour son dividende trimes-
triel, les neuf premiers mois ayant laissé un
déficit de $§ 6,5 millions.

Pennsylvania ‘Railroad paie aussi son divi-
dende régulier aprés avoir réparti, -cette
année, $ 1,50, son déficit étant de $ 21,3 mil-
Yions.

United Aireraft déclare un dividende tri-
mestriel de 50 eents, payable le 16 décembre,
qui éléve le dividende total & § 1, contre $ 2.

Dupont de Nemours déclare un dividende
final de §$ 2,25, payable le 14 décembre, qui
porte le dividende'total de 1’année a $ 7, contre
$:5,25. :

‘EKennecott “Copper a -annoncé un dividende
de 25 cents, contre une répartition spéciale de
75 cents, -qui porte le ‘total des- répartitions,
depuis le début de l'année; a$ 2,50 comme
Fan dernier,

Fhelps Dodge maintient son dividende a
20 cents.

Pure Oil répartit, outre son dividende tri-
mesiriel régulier de 25 cents, un dividende
eéxtraordinaire de 25 cents.

Chronique de Brurclles

Le 18 novembre 1946,

Le Ministere a é1é disloqué la semaine der-
nitre, par la démission des ministres commu-
wistes. Mais il a été replatré dés le lendemain,
par Ia rentrée des mémes. Le pays avail poussé
un: soupir ‘de eoulagement qui n’a pas duré long-
lemps.

_La Bourse me monlre aucune vitalité. Les
fransaclions s’amenuisent de jour en jour, 1%-
pargne se dérobe, les rentes sont réalisées, en

compléte dus

perdant naturellement du-terrain:- E’Unifié 4 9
base d'appréciation du Crédit de I'Etat, sins-
eril a !)ll,SU, alors ‘que le jour de la libération du
territoire il valail 10D Actuellement il faul
payer 6 9 si l'on veul emprunter, et il faut
trouver d’abord des préteurs. Les émissions d’o-
bligations sanl impossibles. Voici une vue d’en-
semble sur I'industrie du pays :

Charbonnages : en octobre 2 millions de ton-
nes. Cokeries 340.000 t. Electricité 517 millions
de kilowalls en septembre. Sidérurgie 197,000 L.
Textiles “: est [reinde par mangue de main-d'ceu-
vre. Papeleries travaillent d 75 94 de 1939
on allend des pites de Russie. Céramique : on
allend des terres plastiques de France et d’Alle-
magne, Forte demande en produils réfraclaires.

Tramways de Buenos-Ayres g3.64 el 470. On
sail que les sociélés exploilanies onl éié dépos-
s¢dées sans indemnilé. Les Lransporls sont gé-
rés par un fidéicommissaire nommé par I'Efal:
Le déficit de 1945 est de 111 millions de pesos
el la corporation exploilante est criblée de dettes :
elle ne paye pas ses fournisseurs d’électricité el
de matériel | Clest beau, I’Elalisme ! Sofilaine :
il sera proposé de réparlir 23,80 et 20,95 brul.
Régie des Téléphones : le lancement d'un em-
prunt de 1 milliard élant impossible, Je Consor-
tium des® banques a prélé 350 millions, en cré-
dit d’acceplation & 4 mois, 4 2,50 9 l'an.
Pheniz Works 2.560, ni profits ni pertes. Mon-
naies : les pieces d'argent belges de 20 el 5o fr.
seronl démonétisées le 31 décembre 1946. Che-
ques postaux ¢ les avoirs des clients au 31 octo-

bre 1946 dépassent 18 milliards. Cette somme a

élé enticrement dévorée par le Gouvernement.
Wagons-Lits 357 el 126, la guerre a été fatale
a cetle affaire. Les pertes accumulées depuis
1040 jusqu'a fin 1945 s'élévent a4 225 millions.
On se demande =i elle pourra reprendre son
activité chez les 11 Elats européens oceupés par
les - Russes. Lukolela Plantations 667 et 4ao
aclivilé principale plantations de cacao an Congo
el exploitation de bois d’exportation. Produclion
moyenne de cacao : 250,000 kil. Dividende net
19.42. Métauz d’Oberfeli-Lommel et Corphalu
2.100, produil principalement du zinc et de
'acide sulfurique. Bénéfice 4.557.000. Dividende
statutaive aux privilégiées de 27,70, zéro aux
parts sociales. Plentations Lacourl ato el ga7, le
bénéfice 'va ‘aux amorlissements. Produils chi-
miques de Nieuport 2.000 et 2.200. Augmenla-
tion de capital, 1 nouvelle & 1.8oo fr. pour
10 anciennes. Tramways de Rosario 125, 118 et
862 : en liquidation. Il sera prochainement ré-
parti 28 ou 29 fr. a D'action et, aux tilres des
aulres catégories sept- fois ee chiffre, En outre,
le porlefeuille comprenant 8.018 Electricité de
Rosario sera - distribué gratuitement, Chimique
du - Hainaul 2.000, uug'munluliml de capital,
1 nouvelie & 1.700 [r. pour 10 anciennes.

Chronigue du Centre

Etablissements Seguin (Fonderies de Cuivre
Lyon, Micon et Paris). — L’assemblée extra-
ordinaire du 15 novembre a décidé d’élever le
capital de 25 a 50 millions par distribution
d’actions gratuites et a autorisé le Conseil a
le porter éventuellement & 100 millions par
souscriptions en numéraire,

Carburateur Zénith. — La Société, au capi-

tal de 4.900.000 fr., tiendra, le 5 déecembre,
sur deuxieme convocation, une assemblée
appelée a décider une incorporation de réser-
ves -au capital par élévation de la valeur no-
minale des actions actuelles ‘et eréation d’ac-
tions nouvelles.

Compagnie Lyonnaise de Madagasecar. — Les
actionnaires ont, le 21 octobre, raitifid la ré-
cente augmentation du eapital de 33
& 49.800.000 fr. L'assemblée extraordinzire qui
devait décider le transfert du siége social de
Lyon & Paris ou a Tananarive n’'a pas réuni
le quorum. Elle a été reporté au 18 novembre.
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EDOUARD JACOB

M. Edouard Jacob est mort cetle  se-
maine. La Bourse en observant, mercredi,
une minute de silence n'a pas seulement
rendu a sa-mémoire un hommage-de déféd-
rence auquel pouvait prétendre sa qualité
de doyen des agents de change. Le nom
d’Edouard Jacob évoque plus. Appelé au
début de 1922 aux fonctions de syndic, il
y avail bientét montré des qualilés profes-
sionnelles et une fermelé qui, pendant
pré?‘ de vingt ans, devaient le faire main-
lenir a ce poste difficile. Ses initiatives
et sa vigilance & défendre intelligemment
les intéréls du marché au cours d'une

période déji coupée de bien des traverses
ne sont pas encore estompées dans la mé-
moire de la Bourse. Nous évaquerons iei
les relalions cordiales qui Punissaient
cetle maison oil elles laissent le souvenir
d'une droilure et d'une compétence atix-
quels nous lenons a rendre hommage,

‘rables

VALEURS DE RAFFINERIES ET SUCRERIES

SUCRERIES ET RAFFINERIES SAY

Nous donnerons seulement quelques rensei-
gnemenls succinls sur la situation économigue
de cetle importante alfaire connue de lous nos
lecleurs. Elle exploite a la fois la suererie,
industrie qui traite la maliére premiere, la bel-
terave, el la raffinerie, qui livre le produitl fini.

Les exploitations de sucrerie qui appar-
tiennent & la Sociélé sont siluées a Pont-
d’Ardres  (Pas-de-Calais), Abbeville (Somme),
Sainl-Just-en-Chaus (Oise), Coulommiers
(Seine-el-Marne), Neuilly-S8aint-Fronl  (Aisne),
Sermaize (Marne), La Bistade (Pas-de-Calais).

Les raffineries sont installées & Paris, Ser-

, Bordeaux el Nantes. D'autre part, la
Société  exploite des distilleries & Oisemont
(Somme) et & Bordeaux.

Les événemenls de guerre onl sérieusement
affecté ce domaine industriel:’ Si les usines de
Pont-d’Ardres, d’'Oisemont, de Sainl-Just et
de Sermaize n'ont subi que des dégils limités
et assez facilement réparables, par contre, une
usine de papeterie, qui alimenle les raffineries
en emballages de carlon, a élé -séricusement
alteinte par les bombardements. Cependant,
elle a pu é&lre remise en service au cours du
dernier exercice.

Avant la guerre, les sucreries et la distillerie
d'Oisemont travaillaient plus de 8oo.oo0o0 tonnes
de betleraves, soit un peu moins du dixidme
de la production francaise lotale. Au cours des
hoslilités, ce tonnage a fléchi de moili¢, se sla-
bilisant  aux environs de f4oo.ooo tonnes. Tou-
tefois, ’exercice 1944-45 a élé particulicrement
défavorable en raison des mauvaises conditions
des lesquelles. s’est effectuée la campagne
sucriere. Les usines de la Société n'ont traité,
I’an dernier, que 1go.00o tonnes de betleraves,
s0il 30 % de leur aclivilé normale. On sait, en
effels que, faute de moyens de Lransport, un
tonnage important de racines n'a pu étre ache-
miné & femps vers les usines et qu'une fraction
notable de la récolte a pourri dans les champs
ou gelé ‘dans les silos. D’autre part, 1'insuffi-
sance ‘des attributions' de charbon n'a pas per-
mis aux sucreries de conslituer les stocks néces-
saires dés le début des fabricalions et la mise
en place des approvisionnements en combus-
tible n’a pu élre effectuée qu’incompittement
et trop tardivement. Les conditions déplo-
dans lesquelles les entreprises ont dil
travailler expliquent le brusque changement
qui s’est ‘manifesté pendant 'exercice 1945
dans les résultats des Sucreries Say. Ceux-ci,
qui étaient jusqu’alors restés & peu prés cons-
tants au mnivean d’avanlt guerre, enregistrant
chaque année un solde bénéficiaire de 4o &
50 millions, se sonl, peur la premidre fois,
inscrits en perte de plus de 7 millions. Voiei,
de manitre plus préeise, comment ont évolué
les résultats dans les derniéres anndes et les
affectafions données aux bénéfices (en-millions
de-fr.)

Exee Report: Répartition BB
antér., Bén, Rés. Divid, Tant. Rep.
1938-39.. 4,6 54,9 » 45,8 9,1 45
1940-41.. 2,7 38,6 » 34,4 6,0 0,9
1942-43.. 1,0 57.3 2,9 48,1 6.4 1,0
1943-44.. 1,0 43,6 2,4 41,2 4,8 1,1

Pour 1944-45, le déficit d’exploitation a élé
de 2.767.103 fr. contre, en 1943-44, un béné-
fice de 60.Bb11.108 fr, Comple tenu des amortis-
semenls el du relignat bénéficiaire, la perte
nelte ressort a 7.4r1.198 fr. Les amortissements
ont éé de H,7 millions en 1945, conire 11,9,
6,2, 6,1 et 6.2 millions respectivement. au cours
des ‘années. précédentes.

les {luctuations du
depuis la guerre

Le tableau saivanl résmme
comple de pertes el rprofits
(en ‘millions de fry) :

Débit 1938-39 1940-41 194344 194445
Amortiss, statutaires. 8,7 6,2 11,9 57
Perte nette. d’ezploit » » » 2.8
Solde bén. disponible 59.4 41,3 49,6 »

J 63,1 41,5 615 85

Crédit
Report antérienr 4,6 2,7 10 11
Bénéfice brut d’exploit. 63,5 44,8 60,5 »
Solde déficitaire ....... R » » » 7.4

61 475 615 85
Le capital .de Say se mante acluellement
a 361.676.800 fr. Il élait, jusqu'en 1946,

o

divisé en, 3.435.930 aclions de 100 fr., mais,
au cours de l'année, une augmentation de
18,083.8d0 fr. a été effeeluée en vue du régle-

ment de Pimpél de -solidarité di par la
Société. La- dernitre augmentation impor-

tante du fonds social remonte 4 1936 et le
porta ‘de 76.354.000 fr. a 114.531:000 fr. par
distributions ‘de réserves. Clest A cette époque
que les actions, dont le'mominal était de 200 fr.,
ont ‘¢été <dédoublées et échangées contre des
titves de<xoo francs.

Les - principaux postes ‘du bilan au 30  sep-
tembre 1645 euccitent les commentaires sui-
vants, ‘A 'P'actif, les immobilisations ressortent
a ‘#g,6 “millions, -amortissements déduits. Leur
valeur ‘brute ‘est, en effet, de 4r8,2 millions et
les amorlissements pratiqués au 35 sep-
tembre ‘1945 s'élévent a 368,6 millions. Notons
que, lors ‘de 1’Assemblée qui s’est tenue le
31 janvier, le Conseil a re¢u tous pouvoirs
pourréviser le bilan, mais le rapporl précise
que « seul le -poste’ immobilisations pourrait se
préter éventuellemient ‘4 une telle opération ».
Méme eompie lenn de cetle restriction, il est
évident que la réévaluation de cet actif fourni-
rait une plus-value considérable et la question
se. poserait “de 'affectation de celle-ci. Mais il
faut noter ‘que le: Conseil n'a pas encore pris de

décision A ce sujel. Si Déventualilé d’une
incorporation du bénéfice de réévaluation
parait plausible, elle reste cependant Jdouleuse.
L’importance de la Société et la grande diffu-
sion des lilres en font une enireprise de carac-
tere en quelque sorle national ; aussi, les déei-
sions que ses organes de gestion peuvent élre
amenés a prendre présenlent-elles des consi-
quences d'ordres divers, dont les répercussions
ne peuvenl manguer d'élre soigneusement
pesées. :

Les aulres postes de l'actif enregistrent, par
rapport a l'an dernier, les modifications sui-
vanles : les droils el laxes a recouvrer des
acheteurs passent de 11 a 38 millions, du fait
d’achats de sucre d’importation enirainant le
paiement de droits plug rapidement que de cou-
tume; les slocks enregisirent un aceroissement
de 37 millions (sur 254); les compies débiteurs
progressent de 75 millions et le portefeuille-
litres de 105 millions. Ces diverses augmenta-
tions sonl en partie conlrebalancées par une
baisse de 178 millions des .disponibilités en
caisse el en banque.

Dans 'ensemble, au dernier bilan, les valeurs
réalisables lotalisent 725,2 millions (contre
472,2) ; les disponibililés 102,7 millions (conlire
280,7). En contrepartie, les exigibilités s’ins-
crivent pour 310,9 millions (conlre 165) el les

réserves el provisions pour 271 millions
(eontre 240).
II" n'est pas douleux que ces chiffres

témoignent d'un certain amenuisement "de la
trésorerie. Ils  expliquent que,“le 31 janvier
dernier, le Conseil ait sollicilé et obtenu ['au-
torisalion d'émelire un ou plusieurs emprunis
obligataires  jusqu'd concurrence d'un moniant
égal au capital social.

Les actions Say colent
francs environ. Depuis
augmenlaion de capital, elles n’onl 2nregis
que d’assez faibles fuctuations. En 1944, elles
avaient touché. 1.6oo fr, au plus haut. En 1945,
elles ont ['a"ll‘ogl':lt]:'t jilm}ll‘:‘l goo Ir., mais sous
I'influence de facteurs politiques sans aucun
rapporl avec la marche de I'affaire. Dans |'en-
semble, on peul dire que le lilre est wn peu
spéeulatif el d'une valeur ' boursitre relalive-
ment . stable. L'exemple de celte affaire peul
servir de réfutalion aux théories socialistes qui
affirment que la concentration lechnique des
entreprises s'accompagne obligatoirement d'une
concentration juridique du capilal investi. En
fait, nous retrouvons bien ici une concentralion
technique trés poussée mais une exiréme divi-

actuellement 1:375
1942 el. la dernitre

ré

sion du eapital, puisque celui-ci est représenté

millions de titres facilement
accessibles et disposent. d'un large marché.
La Bourse capitalise actuellement [’affaire
4 '5.66o millions. Si l'on remarque qulayant
guerre, les bénélices disiribuables alleignaient
6o millions et qu'il suffirait que ce chiifre fut
triplé pour que le titre fournisse un rendement

par plus de 3

tres satisfaisant, les cotations actuclles ne
semblent pas exagérées- On ne saurail, en
effet, faire élat des résultats de ['an  dernier,

aussi exceplionnels -que -les circonstances qui
les onl provequés,

SOCIETE DES RAFFINERIES DE SUCRE
DE SAINT-LOUIS

Cette affaire a pris, en 1925, la succession ~de
la Sociélé Nouvelle des Ralfineries de Sucre de
Saint-Louis, fondée en 1878. Son domaine in-
dustriel comprend essentiellement

a) une sucrerie i Orange (Vaucluse), dont le
role resle assez restreint dans les résultals so-
ciaux. Son aclivilé dépend, en effel, de I'impor-
tance des récoltes de belleraves dans le Vaucluse
el, comme ces derni¢res sont lres irrégulidres
en raison de la sécheresse, il en résulte fréquem-
menl, pour les ‘usines, des difficultés d’appro-
visionnement en mali¢re premitre. C'est notam-
ment ce qui s'est produil e® 1944 et 19453

b) une raffinerie a Marseille. Primitivement,
la Sociélé possédait deux usines de raffinage
dans celte ville, mais I'une d’elles, située dans
le guartier Saint-Charles, a été désaffectée de-
puis 1939 ct ne sert plus qu’a entreposer les
sucres. ‘Le tonnage de sucre frailé par 1'usine
de Sainl-Louis représentait, en 1939, 148,600
tonnes. Il s’est progressivement amenuisé au
cours de la guerre, pour tomber & 074 tonnes
en 1944, et 20.000 tonnes en 1945. Le' tonnage
de sucre brut mis, 1'an dernier, a la disposition
de la Société par le Ravitaillement générpal, a été
si faible que les usines ont ¢té arrétées pendant
plus de lrois mois el que, pendant six mois, le
rythme des fabricalions est resté¢ ftrés ralenti.
C'est sculement au début du troisitme irimesire
que les usines ont pu travailler & une cadence
plus soutenue, bien que trdés. inférieure & leurs
possibililés de production. Elles se sont donc
lrouvées en présence de conditions d’exploita-
lion extrémement défavorables qui expliquent la
médiocrité des résultals financiers des deux der-
nitres années.

En dehors des batiments industsiels, actif
immobilier comprend également un vaste do-
maine agricole en Camargue, des immeubles &
Marseille et une propriété au Marec dans la ré-
gion de Meknds. En 1942, fes Raffineries de
Saint-Louis ont absorbé la Compagnic Minitre
de la Fare afin de s’assurer l'approvisionnement
en combustible nécessaire aux fabrications.

Des travaux d’amélioration important

enire-

pris dés avant la guerre, ont été poursuivis au
cours des derniers. exercices, en méme femps
que la réparation des dommages causés aux ins-
tallations par les hostilités. L’usine ,de Saint-
Louis avait, en effef, été sinistrée deux fois : en
1942 et lors des combats qui précéderent la libé-
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ration de Marseille; quant & 'usine Suint-Char-
les, désaffectée, elle avail é1é également louchdée
par les bombardements aériens. Ces dommages
sont maintenant en grande partie réparés el
des dépenses importantes ont' été engagées pour
moderniser le-matériel el aceroilre le rendement.

Le programme de 1945, qui portail surtoul sur
tion entrepris a4 la Su-

des travaux d’électrifi
creric d’Orange, a représenté plus de 30 mil-
lions de franes.

Les participations que possédenl les Raffineries
de Sainl-Louis constiluent un élément essentiel
de leur actif. Parmi les affaires qu’elles conlré-
lent ou dans lesquelles elles posstdent des inté-
réls, on releve : la Compagnie Sucridre Maro-
caine, la Sociélé des Sucreries Marseillaises de
Madagascar, la Société du Centre de la Relraite
(@ la Guadeloupe), la Distillerie Artaud, la So-
ciété Civile Immobiliére (4 Sainl-Louis), les Ela-
blissements G. Hecquet (3 Pezenas) el la Société
Sud-Est Transporis. La plupart des affaires co-
loniales n’onl pu encore etablir de bilans pour
les derniers exercices; mais elles onl recouvré
une activité normale el enregistreront vraisem-
blablement cetle année des résullals fai
sanls, en parliculier les Sucrerics Marseillaises
de Madagascar et la Compagnie Sucridre Maro-
caine, qui semblenl appelées & un bel avenir,

Les résuliats obtenus par les Raffineries de
Saint-Louis étaient en nel progrés aw débul de
la guerre. Le déclenchement des hostilités n’a
pas modilié Vorientation, mais les prolils se sont
slabilisés autour de 20 millions de francs. En
1943, ils avaient atteint 24 millions ; mais, en
1944, D'exploitation s’est soldée en perle de
6 millions, en raison, A la fois, de la désastreuse
campagne sucriére el d’une réduction sensible
des revenus procurés par les immeubles el le
portefeunille. En 1945, el bien que les circonslan-
ces aienl élé encore trés défavorables, 'exercice
s'esl cléluré par un bénéfice de Hoo.ooo fr. Des
prélévements effectués sur les bénéfices réservés
ont permis de répartiv 25 fr. brut en 1944 et
1945, contre bo fr. en 1943 et 78 fr. by de 1940
4 1942. Mais il faut remarquer que le capital a
¢él¢ doublé en 1943, passant de 11g A 238 mil-
lions et que, depuis celle époque, les réparti-
tions portent sur 476.000 fitres de 5Hoo fr., au
Lien de 238.000, dé 1940 A 1942,

Au cours des derniers exercices, le montant
du solde des résullals et sa réparlition ont &6
les suivants (en millions de francs) :-

Montant i rép. Répartition
Rep. Résult. Rés. Divid. Tant. Rep.

1938.. 6,0 +19,2 » 18,7 0,6 59
1942.. 1,9 +20,2 1.0 18,7 0,5 1,9-
1943.. 1,9 +24,1 1,2 23,8 0,5 0,5
1944. . 17,8(1) — 5,9 » 11,9 > »
1945, . 11,5(2) + 0,5 0,1 11,9 » »

Voici, d’autre part, comment s'est établi le
eompte de profits et pertes & la fin des exercices
correspondants :

1938 1942

1943 1944 1945
Débit
Amortissements .... 9,3 7.3 63 6
Perte brute d'expl. » . » 3
Bolde créditeur .... 252 221 260 »

S~
=10

|
l
|

345 294 323 93 . 101
- = === — = ==
Crédit
Report « ..o 780 1,9 1,9 05 »
Bénéf. brut d’exy 3,9 21,4 245 » »
Revenu  des >
et du portef....... 2,6 6,1 5,9 3.4 10,1

5. 94 B3 93 101

Ces chiflres indiquent que, en dépit de ré-
sultats défavorables, la Sociélé a pu maintenir
une politique de réparlitions assez lihérale grace
i l'emploi des réserves accumulées, Dautre part,
les comptes de 19456 monirent que le déficit des
résultals d'exploitation a été largemen! com-
pensé par la progression des revenus du porte-
feuille due surtout aux résuliats favorables de
la Compagnie Sucritre Marocaine, dont le der-
nier dividende distribué a -aiteint 100 fr. par
action. €

La siluation financitre de I'affaire, lelle qu'elle
ressort du dernier bilan, apparait trds forle. En
regard de 176 millions d’immobilisations, le
fonds de roulement dépasse Hoo millions ef les
Tessources propres tolalisent 250 millions. Les
disponibililés sont poriées pour 61 millions en-
viron el le portefeuille représente 150 millions.
Les débiteurs, en augmentation sensible sur I’an
dernier, s'inserivent pour 67 millions, “et les
slocks de sucres bruls et raflinés, ainsi que les
approvisionnements divers, pour 128 milliona,

Au passif, le capital est porté pour 238 mil-
lions, mais, en juin dernier, il a subi une di-
minution de 47,6 millions. réalisée par la ré-
duction de 500 A 4oo fr. du nominal des actions.
Cetle, modification a éi¢ décidée en méme lemps
que le puiement, moitié en espices el moilié en
valeurs d’Btat, de 'impdt de solidarité di par
la- Société. A premiére vue, on ne dislingue
qu'un comple de réserves dolé de 13 millions,
mais il esl vraisemblable que d'a
figcurent d
Ia H
tient * des
menis an
millions. 0
Passenl pas
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finilive. cos
financiére firés
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nement, ce qu’'on peut raisonnablement escomp-
ler dés cefte année. 8i 'on lient compte de la
surcapitalisalion boursiére qui affecte la plupart
des valeurs d’alimentation, du nominal relalive-
menl important des actions et de leur nomhre
asscz reslreint, aclion Raffineries de Saint-
Louis semble encore a un niveau abordable.

Saint-Gebain, Chauny et Cirey

Dans quelle mesure un ensemble industriel
anssi puissanl el aussi complexe que celui de
Saint-Gobain a-1-il pu élre sauvegardé pendant
les années lragiques de l'oecupation? iDans
quel élal se lrouve actuellement son oulillage ?
Quelles perspectives s'ouvrent désormais devanl
lui? A ces queslions, une élude altentive des
documents Lrés complets présentés, tant par le
Conseil que par les commissaires aux comptes,
aux assemblées de I’an dernier el de celte année
permel de faire une reéponse qui n'inléresse
pas les seuls aclionnaires de Sainl-Gobain, mais
aussi, loutes choses égales d'ailleurs, les dé-
tenteurs des litres les plus représentalifs de
nolre grande induslpie, puisque, quelles que
soient leurs sphéres d’activilé, les enlreprises
frangaises onl & résoudre les mémes problémes
d’organisalion el d'orientalion, sont assaillies
des mémes soucis économiques, sociaux, finan-
ciers, nourrissenl les mémes espoirs.., donl la
réalisalion dépend presque exclusivement du
bon vouloir de l'assemblée polilique souve-
raine,

*‘*

Saint-Gobain, sous l'occupation, a lulté d’ar-
rache-pied pour réduire dans loute la mesure
possible les livraisons de marchandises et les
prestations de services a |'économie ou a I'ar-
mée allemande el, & force d’énergie, a réussi
i éviler de la part de groupes apparlenamt aux
naticns ennemies toule prise de conlrdle ou
de participation dans son vaste domaine indus-
triel en France et & I'élranger. .

Aprés la perturbation provoquée, dans ses
exploilations, par la période des bombarde-
menls qui a précédé le débarquement du 6 juin
1944 et par celle des opéralions militaires de
la_libération — perturbalion qui est allée jus-
qu'a un arrét momenlané a peu prés complet
de ses usines, celles-ci se sonl vile remises, les
unes aprés les autres, au travail dans des délais
plus brefs que le Conseil n’avait osé l'espérer ;
celles d'entre elles qui avaient é16 plus ou
~-moing sinistrées ont pansé leurs blessures ou
entrepris 'effort de reconstruction,

Paralltlement, les services de recherche ont
mis au point a la fois I'utilisalion de procédés
nouveaux pour les produits anciens el la fa-
brication de produits nouveaux. ;

Enfin, le conlact a été progressivement re-
pris avec la plupart des usines et participations
¢lrangéres que la guerre avail isolées de la
sociélé depuis plusieurs années,

GLACERIES ET INDUSTRIES DU VERRE

Dans ce F-t:_(‘lel\ll', pour l'ensemble- des insla
lations du groupe Saint-Gobain, le chiffre 5
fours en activilé, qui élait tombé de 12 en jan-
vier & 1 en oclobre 1944, est remontlé i 26 le
d1 décembre 1945, Les ventes de verre & vitres
et surtout celles de verre coulé alteignent ou
dépassent déja celles des meilleures années
d'avanl-guerre ; pour la glace, par conlre, elles
demeurent encore sensiblement au-dessous des
chiffres de 1938, bien que la siluation, i cet
égard, se soil sensiblement "améliorée depuis la
remise en roule, au débul de 1g46, de la fa-
brication de glace brute a la glacerie de Chan-
lereine. Malheureusement; la situation de lin-
dustric du verre plat étail, en fin d'exercice,
particulitrement inquiélanie en ce qui eon-
cerne les conditions de venle, puisque les prix
de revienl représenljient en moyenne 3 1/ a
4 lois ceux d’avani-guerre, alors que, pour les
plus fa s des produits, les prix de vente
ne déj ient pas le coefficient 2 1/9.

Les affaires de fibre de verre se sont rapide-
ment développées dans le domaine de 1'isola-
ion pour I'indusirie et le bilimenl, comme
dans celui des textiles de silionne el de ver-
ranne. Les usines de Rantigny ei de Berre Lra-
vaillent aujourd’hui 4 plein rendement.,

Pour l¢ verre creux (bouteilles et flacons), la
eadence de marche élait, & la [in de 1945, rede-
venue comparable & celle de 1938 et les résul-
tats des usines ont été bénéficiaires,

A Déiranger, si, en Belgique et en Hollande,
les enlreprises auxquelles St-Gobain esl inlé-
ressée n'onl eu encore en 1945 quune marche
bien hésilante, a I'exception de I'lsoverbel, qui
envisage pour 1946, un- accroissement de ses
moj e de produclion, par conlre la  Sociéls
Suisse Fibre de Verre 8. A. conlin
nportanles proporlions.

a s'aceroi-
En Espagne,
18 B -

d’exploilation se sonl, dans l'en-
iorés, In Allemagne, les Glaceries
rzogenralh el Waldhof ont subi
s de guerre imporlanls, Les par-
ie, Tchécoslovaquie el

“tre dans

ns de Haule
lavie ayanl ¢lé nalionalisées, des-demar-
ches sonl en cours, aux fins de restitulion ou
d'indemnisation,

aupres des “aulorilés -compé-

icipalion; roumaine poursuit’ son
xpleilation. dans des” conditions sa isanles.
parlicipationsitaliennes se sonl remisés au
il an cours® de 145, ‘mais la glacerie de
‘Pise, ‘Urds” endomintngts  doil otre recansiruite
sur-de nodvedlix plans.” Quanl aux Sociélé des
Etats-Unis (Franklin Glass Corporation el Blue
Ridge Glass Corporalion) el de 1’A gentine, dans
lesquelles Sainl-Gobain délient des iniéréts, leur

'S,

marche a é1é satisfaisante pendant les années de
guerre el leur exploilalion bénéficiaire.

Les services d’exporlation onl repris conlact
avec la pluparl des agents & I’élranger el réussi
a Lrailer, nolamment avec la Suisse, un volume
d’affaires que le Conseil espére voir se déve-
lopper rapidement dans les mois 3 venir.

PRODUITS CHIMIQUES

L’année 1945 a élé caractérisée, pour Saint-
Gobain, par la reprise générale des fabrications
dans la plupart des usines de produits chimigues
et, au débul de 1940, celles-ci avaient loutes,
sauf trois, retrouvé une cadence de produclion i
peu prés normale. La Sociélé a conservé sa place
sur le marché de I'acide sulfurique el ses venles
de produits chlorés, d’eau de Javel, d'acide
chtorhydrique de syntheése, de sulfates de cui-
vre, d'aluminium el de fer se sont sensiblement
relevées.

Ses livraisons de superphosphates ont atleint
un chiffre voisin de celui de 1943, ses ventes
de phosphales moulus, d’engrais azolés el com-
posés ont élé considérablement développées et
elle est & méme d’offrir A sa clichléle agricole
de mouveaux produils destinés & la lutte contre
les parasiles el & la conservation des récolles.

Dans le domaine des produits organiques, elle
accélere ses [fabrications d'anhydride phtalique
et ses venles de globanyle prennent une impor-
tance croissanle dans ’ensemble de son chiffre
d’affaires. ;

A D'exportation, St-Gobain s'efforce de déve-
lopper ses services de vente et le rapport signale
que plusieurs produits qui, sous de faibles vo-
lumes, alteignenl des valeurs délevées, doivent
lui apporler « un chiffre d’affaires et des héng-
fices inléressanis ». : s

RESULTATS FINANCIERS

De. ces indications il résulle' que St-Gobain,
dans I'intérél du pays, comme dans le sien pro-
pre el dans celui dl ses collaborateurs, s’est
refusée, malgré les difficultés et les risques
d’une telle politique, & mettre en application un
programme de conltraction comportant ferme-
tures d’usines, licenciements de personnel, ar-
rél des travaux neufs et suspension de toute
activité d’études et de recherches. Mais il en
est résullé, en raison de I’accroissement accéléré
des prix de revient, en particulier des frais
de main-d'ceuvre el des charges sociales, d’une
part; et du retard considérable avee lequel sont
inlervenues les aulorisations de relever les prix
de venle, dans une mesure d’ailleurs nettement
insuffisante, d’autre part, un grave déséquili-
bre du compte de profils et perles, qui se pré-

senle comme suit pour les deux derniers exer-

ciees - : 3
COMPTE DE PROFITS ET PERTES
CREDIT
Exerc. 1944 Exerc. 1945

8.9?-‘-.—646 37

nu des partic. indust.  19.991.291 47
f. s. réalis. de portef. 7.336.668 74  60.277.251 90
Rev, financ., immob. et div. = 6.549.854 31 »
Reprise d’amort. libérés
(applicat. décret 5-2-46)
8. participation.......... > 189.450.315 24
placements 3 16.341.966 49
ur réserve spée.
d al. partielle ..,., » 144.587.785 37
Perte de I'exercice .......: 33.898.576 90 »
167.776.391 42 419.631.935 37

DEBIT
Solde débiteur antér.... ] 132.766.756 70
Pertes des exploit. indust. 122.961.093 15 135.971.013 38

Pertes inanc.,immob. div. » 7.368.051 42
Charges div. non appliq.

aursindiets oGl aw 31.889.249 77  83.464.199 87
Amortis. s.

placen 6.301:043 50 53.136.959 »

Obligations

6.535.000 »
167.776.391 42

6.875.000 »

13.631.985 37

L’exercice 1944 a laissé une perte d’exploita-
ion de 123 millions et, aprés absorption du
reporl 4 mouveau bénéficiaire de 1943 (1 mil-
lion 13r.820 francs), il a fallu ouvrir avee un
solde débileur reporté de 133 millions I’exer-
cice 1945.

Cesl seulement dans les derniers mois de
celui-ci que s’est accentuée la reprise progres-
sive de l'activité dans lgs divers départements

industricls de St-Gobain. Aussi ne faut-il pas:

s’¢tonner que les résullats de I'exploilation aient
¢ié, pour cet exercice, plus déficilaires encore
que les précédenls (perte de 136 millions).

Heureusement, grice a la constante acecepla-
tion des sacrilices qu'impliquail pour les ac-
tionnairgs: lp polilique de geslion extrémement
prudentgs~ devenue  tradilionnelle ‘chez St-Go-
bain, comme. dans toule notre grande induslrie,
fa Sociélé avail accumulé des réserves ocenlles
que i'ordonnance relalive a la réévalualion des
bilans lui a opportunément permis de faire ap-
paraitre, du moins cn' partie.

Le Conseil, en effel, a décidé de réévaluer,
conformément & cetle ordonnance

1° les avoirs en devises appréciées, qui onf

> converlis en [ranes sur la base des cours «du
ciange au 31 décembre 1943 ;

2%

I'ensemble du .poste « Immabilisations Wy
a l'exception des immobilisalions élrangdres,
des lerrains non périssables; des-élablissermients
de. Poitiers .ol. Cirey, sdu chemins de [lerc de
St-Gobain, du malériel de- ees Lrois - établisse-
mentis, du mobilier, du pelit outillage, du pla-
line sede

par la Société, des « Immobi -
hors exploitation . » el des « Immobilisa-
tions-en cours v,

Celle réévaluation a dégagé une plus-value de
2.092 1/2 millions sur laquelle le Conseil a
irélevé, pour PPapurement du comple Profits el
Pertes, 144 1/a millions ; le surplus, soil 1.948

millions, a été inserit, & un nouveau poste du
passil .« Réserve spéciale de réévaluation pars
tielle », dans le bilan réévalué qui, au 31 dé-
cembre 1945, s'élablissail comme suit :

BILAN AU 31 DECEMBRE 1845
(aprés réévaluation partielle)

PASSIF
Capital et réserves..... e TR veee 3.715.714.170.04
Capital ..,.. YKo . 675.472.500 »
Réserve légale ...... 45,031.500 »

235.504.185 08

ceeeena, 1,948.046.444 17

Réserves diverses.... 767.454.540 76

Obligations amorties 44,205.000 »
Amortissements ..... St B R S A 5.151.508.7¢ €3

des terr, et constr... 2.019.172.839 31

du matériel, mobil.,

agenc., installat.. 3.102.534.390 83
des immob. incorp... 18.505.352 42 1
des imm. hors expl. 11.296.127 11

Fonds renouveilement des stocks....

Rés. p. primes d’ém.
Rés, spée. de rééval
partielle ..

54.355!508 89

BRSO s et e e 497.250.747 &
D. créances dout..... 49.337.195 39
p. dépréc. des parti-
cibgitiongy, ik 286.983.670 20
p. dépréc. des titres
de placement...... 19,255.802 07
D. risques: et autres. . 141.674.079. 34
Dettes a long terme................... 1.014.284.200. ¥
Oblig, 5 0/0 1919...... 7.338.750 »
- 5 0/0 1941., 89.779.200 »
— 4 0,0 1943......  140.936.250 »
— 33/4 0,0 fév. 45.  291.600.000 »
== — sep. 45.  484.000.000 »
= Isover ........ 630.000, »
Dettes & court terme................,.. 901.931.179 13
Gomptes de régularisation..... Rtk 64.293.996 60

Total.,.evsiovsariesens, Fr. 11.399:338,501- 30

Immabilisations ...................c.00.s 7.791.493.912 49
Terrains et constr,., 3.056.982.149 29
Mat., mobil., agenc.,
installations ....,. 4.443.817.977 87
Immobil. incorpor... 21.189.274 82
Immob, hors exploit, 30.175.527 66
Immob. en cours. 239.328.982 66

Valeurs ongagées ...... T ¥ o 1.210.440.642 84

Préts de pl. d’'un an 12.881.011 13
Titres de participat. 1,194.316.162 76
Dépdts et cautionn.. 3.243.468 99

Valeurs d'exploitation ..............
Mat. fourn. ou prod.

S8emi-ouvreés ........ 555.884.626 93
Prod. finis ou mar- k
chandises .......... 327.908.194 01

Prod. ou trav. en ¢rs 6.559.693 93
Valeurs réalisables & court terme..

Titres de placem.,,. 112.534.315 93
Effets & recev. chéq.

et coup. &4 encais.. 13.430.004 11

. 086.232.381 84

Clients ... :
1r8....  289.719.653 07

801.916.354 93

Autres dé y ¢
Valeurs disponibles ...., 594.767.027 40

110.368.138' 80

Compte de Profits et Pertes.......... »
—ir B
WotBl.qosiniiniatistrs .. Fr. 11.399.338.591 30

En outre, les titres de portefeuille, en applix
cation du décrel du 5 février 1946, ont éLé rés
partis en deux postes « Titres de Parlicipas
tions » et « Titres de Placements '», suivany
qu’il s’agit « d'actions ou de parts de socibtés
dans lesquelles Ia sociéié détienl plus du dixidme
du capilal social ou bien d’aclions des autres
sociélés el de valeurs A revenu fixe ». Tous ces
litres ont élé porlés & I'actif du bilan « poug
leur prix d%cquisilion non réévalué ». Ce mode
d’évalualion a libéré un montant importang
d’amortissemenls antérieurs qui, dans la maes
gure o ils élaient encore juslifiés par des vas
leurs acluelles inféricures aux prix d’acquisi<
lion ou pour des molifs particuliers de prus
dence, figurent maintenant au passif dans leg
« Provisions » pour une somme globale de
306 millions, (287 millions de provision pour}
déprécialion des parlicipations couvranl a4 %
de la valeur du poste correspondant de I'actif el
19 millions de provision pour dépréciation des
titres de placemenls), mais qui, a concitrrence
de 206 millions, enl pu éire inscrits, parce que
le nouveau mode d'évalualion les rendail sa08
objet, au crédit du compte de profits et pertes,

Ce double apport exceplionnel et massif de
plus de 350 millions (ces 206 millions et leg
144 1/2 millions prélevés sur la « Késerve spé-
ciale de ré 1alion ») joinl & un bénéfice da
6o millions sur réévaluation de titres a permis
4 Saint-Gobain de solder définilivement le re-
port déficilaire de 1944 ainsi que les perteg
de_1945, ressortant, d'ailleurs, aprés un amor-
lissement supplémentaire de 53 millions sur les
« Parlicipalions et Placemenls », el d'assurep
ainsi 4 l'exercice en cours un bilan de départ
puigé de toul reporl déficitaire. Les comples de
1946 seront ainsi en mesure de traduire inté«
gralement 1'amélioration des résultats d’exploi«
lation que, & la faveur des produclions accrues,
Sainl-Gobain peul espérer prochaine si le rés
gime des prix n’y fait pas obstacle »

CONCLUSION

A condition, done, que les pouvoirs publicg,
enlendent sauver l'indusirie francaise en lui
rendant la facullé d'adapter ses prix de vente
au coul réel de la mapin-d’euvre, qui vient
encore de s’aceroilre dans la proportion que
I'on sail; a Ses charges damorlissemenl. calcu-
lées sur la_base des 'prix de remplacement e
aussi & la nolion d’un jusle profil, les aclions
naires de Sainl-Gobain peuvenl envisager l'avgs
nir: avee: confinnce’ !

Les arguments ne
¢layer celle conitance. La productlivité de [eur
alffaire dans le - passé (les . bénélices nels ond

aiée” d'entre “Ié§
idéede cetque 1'on §
lenanl, avec un patrimoine donl la consislance
a ¢élé considérablement renforcée au cours des
quinze derniéres années, si |'industrie francaise
relrouve  des conditions de vie dcceplables,

IX', ‘guerres), “donne. une
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Saint-Gobain a une gamme de production ex-
trémenieni étendue, ses fubrications  principales
repom!cm 4 des besoins de caractére essentiel
et qui ne sont, depuis plusieurs années, que
frés - neumpléLemcnt satisfaits. “Elle _est, en
France, implantée dans d’assez- nombreuses ré-
gions pour &ire pi(.mume, aussi’largement que
possible conire les risques "('orrr.sph;qm,s. Elle
posstde, & I'étranger, des participations dont
son bilan n'enregisire pas encore de fagon appa-
renle la mlonﬂlxon, mais dont la produclivité
ge traduira, dans les prochains comples de pro-
fits et pertes, par un apport que 1'on peut rai-
gsonnablement espérer trés substantiel.

Pour &tre & méme de mellre en p]uinc va-
leur son aclif industriel, St-Gobain n’a pas hé-
kité 2 monnayer lurfrcment son crédit sur le
‘marché des capilaux. En 1945 elle en a faci-
lement. obtenu par voie d’ emprunts obligataires
800 millions de francs au taux de 3 3/4 % En
avril et mai derniers, elle a procédé a 1'émis-
sion, 4 1.260 fr. 'une, de 632.008 aclionsl de
750 fr. Getle opération, & laguelle les action-
naires .ont participé -avec empu'sscmmt a eu
pour effet de porter & 1.185.015.750 fr. le mon-
tant nominal de son capital (qui avait élé préa-
lablement, en janvier dernier, en vue du régle-
ment de lnnpﬁl de solidarité, et par un pl'L]L-
vement sur les réserves, élé élevé de 675 mil-
lions 472.500 fr.” & 7r1.009:750 fr. par .lcmls-
gioms de 47:383 actions de 7bo fr. entitrement
libérées et aitribuées gratuitement 3 PEtal el
aux sociélés p.nt;clp‘mt(\) Enfin, et parce que
la réparation des dommages de. guerre; avec le
refard apporté d leur ruﬂcmcnt lL\LCllllﬂn des
travaux neufs, la consolidation de moyens de
financement i court terme auxquels il est fail
appel pour la reconslitution du fonds de roule-
ment -conlinuent A imposer A la.irésorerie de
trés -lourdes charges, le Conseil, malgré le ré-
cent apport par les aeiionnaires de 790 millions
d’argent frais, a eril pmdml, de se. faire, auto-
riser par l’assemblée & émettde encore un ou
plusieurs emprunts obligataires jusqu’a con-
currence d’un montant nominal ‘de 1.200 mil-
lions de franes au’ maximuni, pour parer a
foute éventualité et pour éire 3 méme de tirer
paxi, .8'il. en élait besoin, des_occasions favo-
rables qui pourraient se plucnl(‘ <

Saint- Golu\m, on' le “voit, dispose, des main-
tenant, des moaun‘s financiers qui lui sont né-
cessiires €l n’éprouvera pas de difficultés pour
les accroitre, le cas échéant, dans la mesure, que
pourra exiger I'importance de: son - palrimoine
industriel. -

Il est hien vrai — et ¢lest Te revers de la mé-
ddif — que la richs méme de, ce patrimoine
francais el étranger en fail, une proie tentante
pour les irréductibles-partisans d’une” politique
de mationalisation ‘el que, par ailleurs; une en-
ireprise de cette envergure, en raison méme des

@;n’;cnnmm qu'elle a prises, ne peul se sous-
Iraire a l'inconvénient de frais d’administration,

= de_cmlll‘&iz, et d’inspeclion forcément élevés.

ot i

pcsu toutefois, il ne pirdit pas con-

testable que, si la Bourse, éblouic par la magni-,

fitence - de certains bilins réévalués; iser laisse
parfois entrainer en ce moment & :des anticipas
-&i@-ns qid sont. simples. mirages, elle ne péche

8+ comme-elle pom‘mit pourlani.en avoir
1a tenlalion — par exets d opllmhmu i 'égard
de- Saint-Gobain,

“Aux cours actuels — f.000 pour lés actions
anciennes, 3.800 pour les promesses d'actions —
la eapitalisation boursitre de l'affaire représcnle
un peu moins de 6 milliards' 300 ‘millions. Il

balance au-
millions, desquels il

suffit de regarder le “bilan,
tour de 11 milliards foo
ne faut déduire, - pour arriver 4 ° l'expression
comptialile de Dactif nef, que moins de 2 mil-
Hards, pour se rendre compte de la modération

qui se

de' cette ¢valuation,

1l est donc permis de conclure ‘qu’en ache-
tant les actions Saint-Gobain — et les promesses
d’action: font netlement plus avantageuses que
lés ‘titres anciens — les capitalisles sont assurés
de faire un® placement qui, sans doute, ne leur
ouvie pas, pour le proche avenir, des perspec-
tives dc -rendement substantiel, mais qui les
prémunil; aulant que faire se peut, conire les
rigques’ mondtaires. Et, A 'heure actuelle, c'est
eela suricul qui compte
- S
-. UET EE UR%;U_

“Les c¢llisations de la Dette ’11:1:110 b i g L
‘1_93.‘1‘. circulant en Frapce, ont fail l'objet, en
1644, 4% offre d’achat forfaitaire présentée
par e ] Miuistre des Finances de Ia République
Turque. moniant net p.zwb]ﬂ aux porleurs
aux fe de cetlle offre élait respectivement

le. suivant . :

=Obligaiions des 1% el 2% tranches

£ W uoE R e Ty et s ot e R e RIS LR 1 £
filre: non " UMbré. .. .. o v, BT 907
Obligations de la 3° lranche

Titre timbré ayant déjd acquitté 1'im-

pOt spécial-de 9,18 %1 eeaiiinaes N7 =g
Jitre timbré n’ayant pas encore ac-

quilté impdt spéeial de 9,18 %.. » 718
{Iitre non timibré ayant déjd acquilté

Pimpot spécial de 9,18 %......... » 757
{itre non timbré n’ayant pas encore

acquilté P'impét spécial de 9,18 (9. » 696

Le délai d’adhésion & l'offre d'achat expirera
définitivement le 1°* décembre 1946.
. 1l-'!t:
Lans publié¢ le 16 mai 1944 par lé Gouver-
nément de la Bepuhhque Turque au sujet du
remboureemen;, anticipé de la Dette Turque

7 1/2 9} 1933 prévoyait que ce remboursement
pourrait ; étre s oblenu’ pendant un délai de dix
ans 4 partir du 25 mai 1944 et contenait les
disposilions suivantes

« 2° Les porteurs ont la faculté de se faire
rembourser 4 raison de 31 francs suisses au lieu
de Hoo fr. francais par obligalion.

« 3° A tilre de facilité aux porteurs, les bons
de réparlition arriérés n° g, 1o, 14, 15, les
coupons n° 16 a 21 inclusivement ainsi que le
coupon n° 22 a échoir prochainement, présentés
conjoimvmuu avec -l'obligation, seront payés i
raison de. 18,75 fr. francais par coupon entier,
soit au tatal 168,75, fr. francais  payables’ en
méme. temps que le montant de I’obligation ; les
porleurs pourront, & leur gré; se. faire payer
10,44 fr. suisses, au lieu de 168,756 fr. fran-
(‘-115. »n

Un avis ultérieur de la Banque Centrale dL
la République” Turque,- publié 4 la fin de jan-
vier 1946, a, loulefois, modifié cette base de
réglement -en indiquant' qu’ « en raison de la
dévaluation du franc francais, les paiements se
feront aux taux respectifs de 17,50 fr. suisses

5,90 fr. suisses ».

A la requéte de 1'Association Nationale des
Porteurs de Valeurs Mobili¢res, le Gouvernement
frangais est intervenu auprés du Gouvernement
turc en vue d’obtenir le maintien du prix de
remboursement mentionné dans son_ avis du
16 mai 1944. Dans P’attente du résultat de celle
intervention, les . porlenrs qui n’auront pas
acceplé 1'offre de rachat forfaitaire A la date
du 1°T décembre 1946 auront intérét A différer
la_présentation  de leurs: titres au rembourse-
ment,

DETTE @HCNNE

‘Le Gouvernement mexicain -vient de faire
connaitre qu’il était disposé = & négocier la
reprise du service de la_detle mexicaine circu-
lant en. France sur des bases analogues & celles
de 'laccord intervenu le 5 movembre 1042 ct
qué’ nous avons prvu'dmecnt exposé (1).
Gouvernement mexicain  s’était, ioulcfms
réservé de demander que cerfains ajustements
soient apportés pour en adapfer l'exéculion i
la’ situation des porteurs francais qui n’avaient
pas ¢té en mesure, du fait des circonstances,
d’adhérer -a 1'accord dés 1943. De récenls pour-
parlers ont abouli, le 16 octobre, aux résolu-
tions suivantes

a) Le bénéfice. . de. llaccord = de 1942 sera
élendu aux porleurs frangais, ainsi qu’aux por-

teurs belges et néerlandais, de tiftres enregis-
trés;

U) Les' coupons échus du 1* juillet’ 1943 au
1% juillet 1946 ‘inclus scront réglés comme
suit
Coupon Echéanee Date- de .la mise

Ne — en paiement.

eyb1 jajpnl o1 1 1% juillet 1947

2 1" janvier 1944 1°f janvier 1948

3 17 guillet 1944 1 juillet - 1948

4 1% janvier 1945 1% jamvier Tg4g

5 1%° juiliet 1945 1% juillet - 1949

6 1°F janvier 1946 1% janvier  1gbo

" 17 juillet 1946 1*% juillet 1950

¢) L'option que l'accord de "1gi2 donne aux

pmlrm- soit de. recevoir immédiatement en
es les montants leur revenant au titre des

5 arriérés  pour la période 1926-1943,

soit d’atiendre 1948 pour recevoir les rm‘un'“
monlants e¢n réservant  leurs droits jusqu'a

celle: date, prendra {in en 48 si tous les ver-
semenls prévus jusqu’a cette date sont régu-
litrement effectués. :

Les titres déposés en vue de leur enregisire-
ment devronl étre estampillés et seront munis
de nouvelles feuilles de coupons. Un avis indi-
quera la date a laquelle les fitres pourront étre
restitués par ‘la Banque de Paris et des Pays-
Bas, établissement (‘lml‘gé de l'enregisirement
par le Gouvernement mexicain, :

Rappelons que les paicments de coupons s'ef-
fectueront au choix des porleurs, en pesos ou
en dollars, au cours du change de 4,85 pesos
pour 1 dollar,

CONDITIONS DE L’ACCORD DU D NOVEMBRE 1042

Rominal Fenlant des coupons

T — A
Nouvean Anc.mont. Koy,

- —
Anciea nentant
] 4] on on
liv. st dollars  dollars  pe os
Emprunt garantis : )
Mexique 5 0/0 1899...... 20 9T » 2425 2,80
=400 1910504 20 97. » 1,94 225
e 6 0/0 1913 8, A 20 97 » 891 335
Emprunt non garanti :
Mexique 4 0/0 1904.. 508 dol. 509 » 10 » 6,90 1,42
Dette intérieure :
— 5 0/0 1895.. 100 pes. 20,618 0,515 0,29 0,06
Mexique 3 0/0 1885.. 25 pes. 5,154 0,077 0,04 0,003
Le Gouvernemenl mexicain s’cst engagé, cn

oulre, & racheter les empruuis, & partiv du
3 janvier 1948 et avant le 1 janvier 1963 cn
comniencant par les emprunts extérieurs 5 %
1899, 4 % 1910 cL 6 95 1913,

La valeur de rachat des tilres selon l'accord
du 5 novembre 1942 a é1é fixée comme suit
pour les emprunts 5 % 1899, 4 % 1910 el 6
1913 série A, 20 dollars par obhmhon de 20 11\'
sterl. a lowrme, pour ]cmprum % " rooh,
103 dol. 093 par obligation de 500 dol. ; pour
]cmpunt 3 % 1885, 1 dol. oba par obimntmn
de 25 pLsos et pour l'emprunt 5 % 1893,
4 dol. 251 par obligation de 100 pesos.

(1) Yoir Le Pour et le Contré du 21 décembre
1946, p.-478.

‘contre 2.162.000

LA VIE DES SOCIETES

Immobiliére de PIndochine. — IL’assemblée
ordinaire -a .approuvé les comptes de 1'exercice
1945 et maintenu le dividende & 10 fr., payable
le 2 septembre & raison de 6 fr. 65 net. L'as-
semblée extraordinaire a décidé de transfor-
mer le capital en piastres, puis. de le porter
de 690.000 pi. a 1.035.000 pi. par création de
34.500 actions de 10 piastres a répartir enire
les actionnaires a raison d'une nouvelle pour
deux anciennes,

Caisse Cenirale de Crédit Hypothécaire.
L’exercice 1945-1946, dont les comptes ont été
présentés- a 1’assemblée du 23 septembre, se
solde par un bénéfice net de 157.406 fr., affectd
a l'amortissement des pertes antérieures.

Le Conseil proposait de porter le capital de
3 4 6 millions par la création de 19.000 actions
de 300 fr. et de créer 30.000 parts a remettre
aux porteurs des obligations échangées, en
échange de l'abandon éventuel par eux ce l'in-
térét a4 revenu wvariable auxquels ils ont droit
en sus de l'intérét fixe de 4 0/0. Ce projet a
été adopté et l'augmentation du capltal a été
réalisée du 1°r au 31 octobre.

Société Immobiliere du Maroc. — Les comp-
tes de l'exercice 1945 ont été approuvés par
I’assemblée du 26 aolt. La perte de 130.411 fr.
est amortie par prélévement sur le report
antérieur, ainsi ramené a 84.736 fr.

Une assemblée extracrdinaire a décidé de
porter le capital de 2 a 10 millions par 1’émis-
sion au pair de 16.000 actions de 500 fr. et a,
en outre, autorisé une nouvelle augmentation,
de 10 millions & 17.940.925 fr. au maximum par
incorporation totale ou partielle au capital de
la réserve de réévaluation figurant -au bilan
pour 7.940.925 fr.-

Wagons-Lits. — L’exercice 1945 -a laissé un
produit net d’exploitation de 160.762.120 fr. b.,
auquel s’ajoute 1.848.843 fr. b. de produits di-
vers.: Mais- en face de ‘ces recettes, i1 faut
mettte :34.532.403 fr. de charges courantes,
4.845,022" fr. d’amortissements, 38.546.407 fr. de
perte résultant de 1’état de guerre et 265 mil-
lions 403.665 fr. de perte sur -portefeuille.
L'exercice se solde finalement par une perte
de 180.856.635 fr. b. qui. éléve de 44.671.018 fr, b.
a 225.427.654 fr. b. le déficit total. L’assemblée
se tiendra, a Bruxelles, le 26 novembre.

Forces Motrices du Haut-Rhin. — L’assem-
blée du 14 novembre a approuvé les comptes
des six derniéres années. De 1940 a 1944, la
Soeciété a réalisé un bénéfice global de 164 mil-
lions 498.184 \fr., calculé aprés affectation de
108.839.701 fr. aux fonds d’amortissement et
de renouvellement, pour 1945 un bénéfice ‘de
23.585:933 fr. apres affectation de 17.902.096 fr:
aux mémes.comptes.

Les actions regoivent pour chacun de ces
exercices, outre l'intérét statutaire de 5 0/0,
un dividende de 7 0/0, soit 360 fr. Sur ces ré-
partitions restent dues aux actions O et P des
soldes nets de 35 fr., au titre de 1940-1944,; et
de 7 fr:, au-titre de 1945. Paiement le 20 no-
vembre.

Energie Electrique du Rhin. — Pour la pé-
riode 1940-1944, la Société 'a  réalisé, aprés
affectation de 82 millions 1/2 aux comptes de
prévoyance, un benéfice de 64,302.724 fr. Quant
a l'exerci¢e 1945, il se solde par une perte de
1.394.665 fr. Un dividende de 20 0/0, soit 100 fr.,
a été voté par l'assemblée du 14 novembre
pour la: période 1940-1944. Le solde de 25 {r.
sera mis en paiement le 20 novembre a raison
de 17 fr, 50 net,

Ateliers et Chantiers de -la- Loire. — Les
actionnaires ont tenu, le 12 novembre 1946,
une assemblée ordinaire et une assemblée
extraordinaire.

A titre ordinaire,

les actionnaires ont

approuvé les comptes de 1’exercice 1945 qui se

scmt soldés par un bénéfice net de 2.431. 000 fr.,
fr. en 1944, Ils ont volé un
dividende de 25 fr. brut, qui sera prélevé jus-
qwa coneurrence de 15 fr. sur les résultats de
I'exercice et jusgqu’a concurrence de 10 fr. sur
les primes d’émissicn. Ce dividende sera mis
en paiement, le 1¢r décembre. L’an dernier, le
bénéfice avait été reporté & nouveau. L’assem-
blée a ratifié la garantie donnée pour une
tranche de 1792.400.000 fr. de l'emprunt de
1.300 millions ‘émis en octobre 1946 par le
Groupement de la Construction navale. Le
Conseil, au surplus, a fait connaitre sa déci-
sion de procéder 4 une émission d'obligations
de 250 millions au maximum.

A titre extraordinaire, le Co;.sell a été auto-
risé A porter le capital de 140 a 350 millions
en une ou plusieurs fois. Comme nous l'avons
indiqué, le Conseil atfendra des circonstances
plus favorables pcur incorporer au capital la
réserve de réévaluation, qui est de 624 mil-
lions en chiffres ronds.

La reconstruction du Chantier de Saint-Na-
zaire, dans ses parties essentielles, sera ter-
minée en juillet 1947. Le Chantier de Nantes
est presque complétement remis en état et a
été notablement amélioré. L'usine de Saint-
Denis, peu endommagée, a éié réparée. Parmi
les filiales, la Société des Anciens Chantiers
Dubigeon obtient des résultats satisfaisa

nts et
la Société des Chantiers Navals de Caen a
repris = posses de ses installations, qui

avaient été u_c'ms:t'cnnceq

Le Conseil signale: que les perspectives
immédiates de llruuatrie de la construction
navale sont bennes. La Société a recu d'impor-
tantes commandes de navires a consiruire ou
a réparer. Elle a pris part a la création, a
I\mnt“, d’'une nouvelle entreprise ayant pour
objet la reparation de navires.

Sociélé d’Applications Générales d EIcmnulc
et de Mécanique (S.A.G.E.FL). L’exercice

> a laissé un bénéfice net de 7.768.000 ‘r.,
aprés 22.886.000 fr. d’amortissements, contre
440.000 fr. apres 13.567.000 fr, d’amortissements
en 1934. D'auire part, la réévaluation e tous
les postes du bilan, 4 l'exception des éléments
incerporels et du portefeuille, a permis e por-
ter & une réserve nouvelle une somine de 231
millions 139.000 fr. Le Conseil proposera de r:-
prendre les répartitions, avec un dividende de
50 fr. brut.

L’assemblée ordinaire est convoquée pour le
27 novembre. Pour le méme jour est convo-
quée une assemblée exiraordinaire a laquelle
sera demandée l'autorisation de porter le ea-
pital de 75 a 300 millions, par 1'émission de
450.000 actions 'de 500 fr, offertes a 600 ir.

Cette opération serait réalisée immédiatement.
Le Conseil demanderait aussi autorisation de
porter éventuellement le capital a 575 mil-
lions, par incerperation de réserves et distri-
bution d’actions ‘gratuites. Cette autorisation
ne serait valable gue jusqu’au 31 décembre
1946 et le Conseil se réserverait de l'utiliser
en totalité ou en partie suivant I'évolution des
conditions fiscales.

Enfin, les actionnaires auraient ‘a statuer sur
un- projet d’emprunt obligataire” de '300 mil-
lions, sur lequel une premiére tranche de 150
millions serait émise immédiatement.

Tanganyika. L’assemblée annuelle s'est
tenue, le 14 novembre, & Londres. Elle a ra-
tifié le déficit reporté, qui est de £ 172.000,
mais le Conseil a fait espérer la déclaration,
d’ici le 31 juillet 1947, d'un dividende plein de
10 0/0 pour les actions privilégiées et d’'un di-
vidende intérimaire de ‘4 0/0 pour les ordinai-
res, au titre de l'exercice 1946-1947, une ré-
partition finale devant étre faite, par la suite,
en octobre ou novembre. Ces. projets sont su-
bordonnés a l'approbation par les actionnai-
rese, probablement vers la fin, de février, de la-
conversion des actions privilégiées en actions
ordinaires par l'échange d'une action 6 0/0
cumulative de £ 1, tontre deux ordinaires de
10 sh. chacune.

Un Syndicat sera formé:pour soumettre des
offres en espéces aux porteurs de privilégiées
que ne tenterait pas I’échange de leurs titres;
le prix serait élevé, car il est question d'en-
viron 30 sh., ce qui assigne au titre un cours
qu'il ‘n'a encore jamais atteint.

Le Conseil a justifié ces dispesitions par des
besoins de capitaux frais qun, dans le présent
état de fait, ne pourraient étre sansfdus sans
le concours des deux catégories dactionnaires
et, par conséquent, 1n1m=smn de titres dont le
privilége n’apparait pas désirable au Cansoil

I‘Imes de Bor. — Des informations de sour‘.e
américaine ont rapporté une decmmn du Gw-
vernement' yougoslave d'exproprier sans tom-
pensation les Mines de Bor ‘deht on sait cue
les actions ont été cédées généralement par
les porteurs. sur l'ordre de 'occupant pendant
la guerre. L'information est, on doit ’espérer,
hative en sa teneur désinvolie et la Société
déclare qu’en tout état de cause, elle ne sau-
rait 'accepter. L’Association des Porteurs d’ac-
tions Mines de’ Bor, non plus avisée que la
Société de: ces-intentions, a introduit une nou-
velle demande a 1'Etat tendant i obtenir, non
plus le rachat au. prix de, 3.500 fr. des actions
non cédées aux Allemands, mais la - remise
gratuite par I'Etat d’une action Bor pour cha-
cune des actions conservées par les porteurs
et a p1elever sur les 500.000 environ qui Iui
ont été attribuées.

London Tin, — Tassemblée annuelle; tenue
le 13 novembre, .4 Londres, a approuvé les
comptes de l'exercice au 30 aveil 1946, qui font
apparaitre un bénéfice net de £ 92.663; le di-
vidende intérimaire de 4 0/0, payé en juin der-
nier, en a _absorbé £ 79.601. Le solde, soit
£ 13.062, forme, -avec le report antérieur de
£ 149.591, un total de £ 162.653, qui-a été re-
porté a nouveau.

Saint Freres. — Les actionnaires ont, le 14
novembre, approuvé les comptes de Fexercice
1945, qui se traduisent par un bénéfice net de
58.742.871 fr. Ce-bénéfice. tient” compte de la
réévaluation de divers' postés. en ‘devises' se
chiffrant par 1.408.224 fr. et de la réintégra-
tion. pour: 31.674.762" fr. du solde de la provi-
sion pour risques de change, devenue sans
objet. Les bénéfices hors d’exploitation s’élé-
vent ainsi a_plus de 33 millions sur un total
de.58.742.871 fr., mais il faut noter gu’en cor 1-
tre-partie, les fral.. généraux ont supporté, a
titre exceptionnel, une chc.lg,e sensiblement
égale par l'amortissement du poste « primes
restant 4 amortir sur obligations », soit 4 mil-
lions 420.000 fr., et le paiement de I'impot de
solidarité . pour 27.800.000 fr. Avec le report
antérieur, le total disponible ressort a 85 mil-
lions 302.287 ‘1'anc:

I'’assemblée a décidé d'affecter 25 millicns a
la réserve exfraordinaire et une somme égale
de 25 millions & une dotation pour aménage-
ment et eonstructions de maisons ouvrieres, la
Société entendant continuer son ceuvre sociale
en dépit des difficultés. Le dividende a été
fixé a 40 fr. brut payable a partir du 15 dé-
cembre a raison de net : 28 fr. 75 au nomi-
natif et 21 fr. 435 au porteur (coupon ne 15).
Le reliquat de- 14.993.673 fr. a été reporté a
nouveatu.

Le bilan n'a été réévalué que partiellement,
'opération n'ayant porté que sur les partici-
pations sans que les coefficients de rajuste-
ment aient été utilisées au plein: La plus-value

dégagée se chifirant a 111.189.160 fr, a été
portée en réserve spéciale. Le président n’a
pas fait allusion & l'emplei que le Conseil se
proposait de faire decette réserve, mais nous
croyons pouvoir affirmer du’elle sera incorpo-
rée au capital, pour la plus grande part, avee
accompagnement de distribution d’actions gra«
tuites, vraisemblablemient une pour ' trois, le
capital actpel étant de 300 millions et'la ré-
serve, comme cn l'a vu, d'un peu . plus de 100
millions.

Compagnie Générale des Industries Textiles
(Allart- Ruusse'm) — Le compte de profits et
peries, au . 31 décembre 1945, fait 1p}1"z:<11fle

avec 49.700.948 fr. contre ld.u,(‘?C 1 fr. de pro-
duits bruls d'exploitation, 28.136.935 fr. con-
tre 4.579.173 fr. de différence de change, qui,

avec les produits: divers
bénéfices bruts-a 78.43
lions 12.085 fr.
contre - 2.664.124 fx
que 39.880.224 fr. 2
vellement d'l
a

portent le total des
09 ir., contre 21 mil-
affecté 4.381.556 18

on p"\hl" l“I"\.l-
départ et 11.022.122 fr
m.cmwtluu» du port
feuille. Le bénéfice net reste de 7.929.066 f.

Au bilan au 31 décembre 1[‘@5, en regard
de 66.637.256 fr. de dettes a court, terme, les
valeurs réalisables & court terme figurent pour
38.680.184 fr., les valeurs réalisables a long
terme pour 60.471.598 fr. (comprenant notam-
ment la valeur, en devises étmngéleb de réa-
lisation de laine enireposée en Angle erre).
Les valeurs d’ exploﬂahon sont de 60.471,538 fr. ;
les valeurs engagées, de 72.678.897 fr. La ré-
serve de réévaluation se monte & 70.116.552 fr.

Nationale de la Viscose. — L’assemblée du
8 novembre a approuvé les comptes de 1945
(voir notre numérc du 1¢ novembre). Pour
I'impot de solidarité, le Conseil a opté en fa-
veur du réglement en espéces -ef, valeurs
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d’Etat, réglement représentant 15.668.749 fr. en
principal. )

Draprés le rapport, la réglementation des
prix a infligé a l'industrie de la rayonne des
pertes considérables par les nouveaux retards
apportés au rajustement des tarifs de vente,
retards qui n'ont pas permis d'équilibrer les
comptes d'exploitation ni méme de couvrir les
charges fixes d’amortissement, et encore moins
de prévoir le renouvellement et l'entretien
normal du matériel. Les hausses accordées ont
été nettement insuffisantes pour compenser
T'augmentation des prix de revient, eu égard a
la cadence et a Iirrégularité de la production,

Albigeoise de la Viscose., — Les actionnaires
ont, le 8 novembre, statué sur les comptes de
1945 (voir notre numéro du 1e* novembre).
L’imp6t de solidarité, soit 5.870.000 fr. en prin-
cipal, a été réglé en espéces et valeurs d'Etat.

Chapeau de Gendarme, — Les résultats de
T'exploitation viticole, en 1944-1945, ont atteint
29.126.600 fr., contre 13.295.875 fr., et l’ensem-
ble des produits 34.399.123 fr., contre 14 mil-
lions 798.368 fr. Aprés déduction des charges
et affectation de 12.746.439 fr. & une provision
pour imp6ts, le bénéfice brut ressort a 7 mil-
lions 152.069 fr., contre 5.367.743 fr., et le bé-
néfice net, aprés amortissements, 3 4.920.413 fr.,
contre 2.006.324 fr. Le dividende a été fixé a
45 fr. pour l'action et 800 fr, pour la part,
contre 20 fr. 60 et 312 fr. respectivement en
1943-1944, 11 est payable depuis le 4 novembre.

Les relations économiques
avee PAmérique latine

Au cours d’une réunion organisée par le Co-
mité d’action économique et douanidére et par la
Chambre de Commherce France-Amérique La-
tine, "M. André Siegfried, de 1’Académie fran-
¢aise, a déerit Pessor économique des pays de
I’Amérique Latine qu’il vient de vigiter longue-
ment.

Avee leurs immenses richesses naturelles, les
Tessources de leur récente industrialisation et
leurs grandes disponibilités financiéres, ces pays
sont, dans leur ensemble, préts i recevoir de
France non seulement les: ceuvres littéraires et
artistiques, mais les inventions scientifiques et
techniques, les produits industriels de haute
qualité, notamment l'outillage et la mécanique
dont ils éprouvent un besoin sans cesse crois-
sant.

=

ECHOS ET NOUVELLES

Limpot de solidarilé

Pendant la période du 25 septembre au
25 octobre, les recouvrements opérés au titre
de 1'impdét de solidarité ont atteint 4.071 mil-
lions, dont 360 millions pour les Sociétés.

Le montant tctal des recouvrements s'éléve
a2 38.611 millions, non compris 3.927 millions
a impuier sur les dommages de guerre.

Le Ministére des Finances rappelle que la
deuxiéme fraction de 1'impét de solidarité na-
tionale qui, d’aprés l'avertissement, devait étre
payée le 18 novembre, sera échelonnée sur une
période allant du 18 novembre 1946 au 18 fé-
vrier 1947, suivant l'ordre alphabétique des
noms des contribuables.

Seuls: ceux dont le nom commence par les
Jettres A ou B devront pgyer avant le 25 no-
vembre.

Stalut des représentants de UEtat
dans les Conseils d’edminisivaiion

Les Sociétés, qui ont fait appel au -concours
financier de I’Etat, sont tenues de réseryer a ses
reprégentants, au sein' de leurs Conseils d*admi-
nistration, un nombre de siéges proportionnel i
sa partieipation au capital social. Ce mnombre
ne peut étre inférieur a deux;, ni supérieur aux
deux tiers des sieges.

Un déeret, paru au J. 0. du 18 cctobre, apris
avoir établi le principe précédent, fixe le sta-
tut de ces représentants. Ils: sont nommés et
révoqués par -décision conjointe du ou des mi-
nistres -dont dépend la Société, ainsi que du
ministre”des Finances et du ministre de 1'Eco-
nomie Nationale et choisis obligateirement paz-
mi les fonetionnaires de 1'Etat; en activité on
en retraite; ayant un certain grade et au moins
huit ans de service. Ils relevent direectement du
ministre qu'ils-représentent et dont ils sont, par
eonséquent, le porte-parole au Conseil d’admi-
nistration, Leur mandat a la méme durée que
eelui: des administrateurs ordinaires. TIls sie-
gent & qualités, avee les ‘mémes. droits. et
les mémes pouvoirs que les autres  adminis-
trateurs; tant 4 1’égard de lu Société quia V'égard
des tiers. Ils ne peuvent entrer au service de
la Société, auprés de laquelle ils ont représente
PEtat, que trois ans apres. avoir .quitté le
Conseil  d’administration, sauf aulorisation spé-
ciale. Il n’est rien dit de leur rémunération.

Chaenge auirichien

La Banque Nationale d’Autriche a fixé 3 10
shillings par dollar des Etats-Unis le taux du
change.

La parité sur Paris est de 8,40 sh, pour le
ehange et de 8,32 sh. pour les hillets par
100 francs.

Biens francgais en Hongrie

Tous les ressortissants franecais, personnes
physiques et personnes morales, qui_possede:nt
de biens en Hongrie, sont invités a se faire
eonnaitre 4 1'Office de Biens-et.Intéréts privés.

—

Paleurs en Souffrance

Filirerie Franco-Algérienne

Le Tribunal Civil de Rouen a homologué les
#scisions de 1'assemblée des obligataires, tenue
ie 26 juin, aux termes de laguelle les obliga-
taires acceptent de recevoir, en échange des
coupons moratoriés, des obligations hypothé-
caires 5 0/0 de 250 fr., & raison de 40 coupons
de 6 fr. 25 par obligation, jouissance 1°F jan-
vier 1947.

BULLETIN DES ANNONCES LEGALES
OBLIGATOIRES i

Notices publiées dans le numére du 12 now. :

Sté Cle de Dynamite. — Emission & 1.200 fr. de
96.000 act. de 500 fr. (une pour une).

Phosphates de GConstantine. — Répartition de
1350000 act. de 100 fr. (incorp. de réserves) (deux
pour une).

§té du Djebel Djerissa. — Emission a 110 fr. de
521.025 act. de 100 fr. (une. pour une).

Sté Fonciére du Sud de Madagassar. — Emission
au pair de 100.000 act. de 100 fr.,, dont 40.000 réser-
vées i la Société Malgache de Culiure (trois pour
cing).

Plantations et Palmeraies de I'Ogooué. — Emis-
sion & 125 fr. de 80.000 act. de 100 fr. (une pour ung).

Le Commerce Africain. — Emission a 150 ‘fr.
C.F.A. de 230.000 act. de 100 fr. G.F.A. (une pour une).
_L'Electrique Lille-Roubaix-Tourcoing. — Attribu-
tion de 123.942 act. (préiévement sur reserve).

Etabl. Fourré et Rhodes. — Emission & 125 fr.
de 120.000 act. de 100 fr. (une pour une) et répar-
tition de 60.000 act. de 100 fr. (prélevement sur ré-
serve). :

Tannerie de France. — COréation de 120.000 act. de
500 fr. par prélevement sur réserves (une pr une).

Mines de Bitume et d’Asphalte du Cenlre. —
Création de 90.000 act. de 400 fr. par prélévement
Sur réserves (ume pour une).

Union des Brasseries, — Emission an. pair de
41080 act. de ‘250 fr. (une pour une).

Notices publides.dans le numéro du 18 novembre:

Hauts Fourneaux, Forges et Aciéries du Saut-du-
Tarn. — Emission a 1.100 fr. de 69.400 act. de 500 fr.
(une pour une).

Ateliers d’Aviation-Louis Bréguet. — Attribution
de 531.000 act. nouv. (prélévement sur réserves).

Textiles Artificiels du Sud-Est. — Cession par la
Viscose Francaise et par Givet-Izieux, au prix de
200 fr. par titre de 153.750 et: 137.500 act. Textiles
Artificiels du Sud-Est & lenrs actionnaires et por-
teurs de parts (une pour chaque act. on part),

Les Fils Charvet. — Emission a 375 fr: de 50.000
ace. de U0 1r., (une pour deux),

Etains .de Tekkah. — Emission a 250 fr. de 125.000
act. « O » de 100 fr. (deux pour une).

Etabl. J. Damoy, — Emission de 504.000 act. de
300 fr. dont 168.000 émises a 700 fr. (une pour une)
et 336.000 attribuées gratuitement (deux pour une).
. Etabl. Goulet-Turpin. — Répartition gratuite de
832.000 act. de 100 fr. (prélévement sur reserves).

Conserveries Lecointre. — Emission & 600 fr. de
20.000. act. de 500 fr, (une pour deux).

Union Commerciale et Industrieile. — Emission
an:pair de 16.000 act. de 100 fr. (deux peur une).

Cie: Frangaise. Themson-Houston. — Bmission de
60.000 - obl. de. 5.000. fr. 4 -1/4.0/0.

Automobiles Peugeot. — Emission de 20.000 obl.
de 5.000 fr. 411/4.0/0.

Paris-France. — Emission de 30.000 obl. de 5.000 fr.
4 1/4 0/0.

_Sté Alsacienne des- Magasins & Prix Unigques, —
Emission .de 8.000 obl.' de 5:000:fr. 41,2 0/0,

DECISIONS ET AVIS DE LA CHAMBRE
SYNDICALE DES AGENTS DE CHANGE

ADMISSIONS — ATTRIBUTIONS :

Cie Générale de Navigation. — Attribution gra-
tuite de 50,000 aet, nouv. de 250 fr., 1 nouv. pour:
3 ane.,, coup. 13,

Cie  Eleciro-Mécanique.. — Emission & 550 fr. de
20.000 act. nouv. de: 500 fr: du 28 octobre au 30 no-
vembre, 1 nouv. de 500 fr. pour 2.anc. de- 350 fr.,
coup, 33 -

Bangque Commerciale, du: Marce, — Attribution
gratuite de 40.000 act. nouv. de 500 fr. (1 nouv. pour
3 ans.), coup. 6 et émission au pair de 40.000 act.
nouv, de 500 fr., du 30 oct. an 11 dée., 1:nouv. pour
3 ane., coup. 7

Filatures. de. Laines Peignées de: la Région ‘de
Fourmies. — Emission & 200 fr. de 309.650 act.
nouv, de 175 fr., du 30 oct. au 30 nov., 1 nouy. pour
1 ane., coup. 31.

"Sté Cle de Dynamite. — Emission & 1.200 fr, de
96.000. act. nonv. de 500.fri, du 13 novembre an 14 de-
cembre, l-nouv. pour l-ane., coup. 91.

Djebel Djerissa. — Emission & 110 fr. de 521.025
act, nouv. de 100 fr:, du 13 novembre au 12 décem-
bre, 1 nouv. pour 1 amne., coup. 5 ou 57
EMISSIONS. — ATTRIBUTIONS :

Magasins Modernes. — Attribution gratuite de
210.525 act. nouy. de 100 fr, (réserves), 1 nouv. pour
2 anc., coup. 62.

Entreprises de Dragages et de Travaux Publics.
— Emission & 1.500. fr. de 12.000 act. nouv. de 250 fr.,
du- 18 nevembre au 15 déeembre, 1 meouv. pour
20 ane., coup.'31.

Hauts Fourneaux, Forges et Aciéries du-Saut-du-
Tarn. — Emission & 1400 fr; de 69.400 act. nouv. de
500:fr., du 20 nov: au'20!déec., 1. nouv. pour 1 ane.,
coup.. 47 ou 9.

Etabl. Fourré et Rhodes. — Emission i 125 fr.
de 120.000 act. nouv. de 100 fr., du 20 nov. au
29 dée., 1 nouy. pour 1 anc., coup. 36.

ADMISSIONS

Cie Asiatique et Africaine. — 8.000 obl. de 5.000 fr.
4 -0/0, émission & 4875 fr, admises a la cote-le
24 octobre.

§té. Coloniale. des: Chaux. et Giments Portiand
de: Marseille, — 8.130 act. nouv. de 100 fr. (impés
de ‘solidarité)- admises & la cote le 24 octobre.

Mines de Zinc du Guergour. — 1531 act. nouy.
de 200 fr. et 631 parts de fondateur nouv. (im-
pot de solidarité), admises & la cote le 24 octobre.

Imprimerie et Librairie Centrales des Chemins
de Fer (Chaix). — 4.000 obl. de 5000 fr., émises
& 4.850 fr.. admises & la cote le 25 octobre.

§té Havraise d’'Energie Electrique. — 14.206 act.
nouv. de capital et 4.207-act. nouv. de jouissance
(imp6t de eolidarité), admises & la cote le 25 oct.

Cie EGle d’Entreprises Eleotriques. — 6.000 obl.
de 5000 fr. 4 0/0, émises & 4.872 fr. 50. admises a
la cote-le 25-octobre.

Sté des Ciments Frangais. — 20,000 obl. de 5.000 fr.
4 0/0, émises & 4.915 fr, admises a la cote le
28 octobre.

Cie' Frangaise Thomson-Houston. — 880.000 act.
nouv. de:250 fr., n°* 880.00L - 1.760.000, admises & la
cote le 28 octobre.

Sogiété du Louvre. — 5.000-act. nouv, de 100 fr,,
n** 495001 & 500.000, admises &.la cote le 30 cclobre.

Transport d’Energie de ['Ouest _(S.T.‘E.L.D.]. —
5.000. obl. de 5.000 fr. 3 3/4.0/0, émises & 4.885 fr.,
admises & la cote le 300 octobre.

Energie  Electrigue du Rouergue. — 29.410 act.
nouv. de 237 fr. 50 (impdt de- solidarité), admises
a la cote le 23 octobre.

Cie-Asiatigue et -Africaine. — 8,000 obl. de 5.000 fr.
4 00, émises-a 4.875 fr., admises & la cote le 24 _oct.

§té Coloniale: des Chaux et Ciments Portland
de Marseille. — 8.130 act. nouv. de 160 fr. (impot
de solidarité), admises & la cote le 24 octobre.

Sté Paris-France — 109472 act. nouyv. de 500 fr,
n* 273.683 & 383.154, admises & la cote le 31 oct.

Ports Marocains de Méhédya, Port-Lyautey et
Rabat-Salé. — 1.575 act. (impdt de solidarité) et
6.000 act. nouv. de 475 fr. (act. P échangées contre
des act. ordinaires, admises a la cote le 31 oct.

DECISIONS ET AVIS DE LA CHAMBRE
DES COURTIERS EN VALEURS

EMTSSIONS. — ATTRIBUTIONS :

Tanneries de France. — Attribution gratuite de
121.000 ‘act. nouv. de 500 fr. (réserves), 1 nouv. pour
1 ane., coup. 11.

Etabl. Goulet-Turpin. — Attribution gratuite de
832.000 act. nouv. « B » (réserves), 2 nouv. pour
1 ane., eoup. 55,

Cie Générale du Levant. — Kmission a 157 fr, de
317.000 ‘act. nouv. de 200 fr., du 15 nov. au 16 déc.,
2 nouy, pour 1 anec:, coup. 3 et 23.

Etabl.  Cadoux. — Attribution gratuite de 40.000

act, nouv. de 250 fr. (reserves), 1 nouyv. pour 1 ane.,
coup. 31.

EMISSIONS. — ATTRIBUTIONS :

Union de Brasseries. — Emission au pair de 41.080
act. nouv. de 250 fr.,, du 15 nov. au 25 déec., une
nouv. pour une: anc., coup. 16.

ADMISSIONS

Grands. Travaux Mstropolitains. — 60.000 act. de
100 fr., o** 1 a 60.000, inscrites a la-cote. le 29 oct.

La Quincaillerie Cantrale. — 120000 act. nouv.
de 100 fr., n° 40.001 & 160.000. admises. i la cote. le
4" novembre,

Consortium Général d'Optique. — 14400 act. nouy.
de 500 fr., n°* 14401 & 28:800, admrises & la cote le
4 novembre.

L'Oxhydrique Frangaise., — 2.200 obl, de 5.000 fr.
4.0/0 1945, admises a4 la cote le 4 novembre,

Automobiles Delahaye. — 6.000 obl. de 5.000 fr.
4.1/4 00 1946, admises a4 la cote le 4 novembre,
La Brosse et J. Dupont Réunis. — 98.000 act.

d’appert- nouv. de 100 fr., n° 202.001 & 300.000, ad-
mises a la cote le 4 novembre.

_Gaz Franco-Belge. — 3.700 act. nouv. de 500 fr.
(imp6t de solidarité), admises & la cote le 4 nov.
Chaudronnerie Industrielle de Bezons. — 37.500

act. nouv. de I fr., n* 37.501 A 75.000, admises
& la cote le 4 novembre.

Olibet. — 112.500 act. nouy. de 100 fr., n* 72.501 &
185.000, admises & la cote le 4 novembre,

Roffinerie Francaise. — 125.000 act. nouv. de
100 fr., n°* 125.001 A 250000, admises & la cote le
4 novembre,

Energie Electrique de la Sorgue et du Tarn. —
4.160 act. nouy. de 237 {r. 50 (impdt de solidarité)
admises: a la. cote le 4 nov.

i e
Coupons
i3 : Port.
Date Nom, G2.DV.T,
FOND_S D'ETAT FRANGAIS
16/11 Indochine 4 0/0 1%44............ p.indoc. 20 »
15/11 Maroe 4 1/2 0/0-1929............ » 2025

FONDS D'ETATS ETRANGERS

1/11 *Belgique 3 0/0 73-1909, 2* sér. fr.b.m.29 ou 18 0/0
23/10 *Hellénique 4 0/0 1887, e. 107

RS et 3 sh.5.28

»
23/10 = - 4 0/0 89, ¢, 103 (1/10/40) » 3:8h.5.28
23/10 * — 4 0/0 89, ¢. 104 (1/4/41) » 3 sh.4.4544
23/10 * — 5 0/0 90 (15/12/40)...... » 4 8h.3.60
23/10 * - 5 0/0 90 (15/6/41)...... » 4 8h.3.60
23/10.* —_ 5.0/0-93," ¢. 167 (1/7/40) »7 2'8h.1.80
2310 * — 5 0/0 93, c. 168 (1/10/40) » shud.
23/10 * e 5:0/0 93, c. 169 (1/1/41) » 3h. 1.
2310 — 5°0/0 93, ‘c. 170 (1/4/41) » sh 1.
2310 * = 4 0/0 10, c. 58 (1/10/40) » Jshd.
2310 * - 4 0/0 10, c. 59 (1/4/41) » 3 sh.4.95
2310 * —. 5 0/0 14, c. 52 (1/9/40) :» 4 sh3ar
23/10 * G 5 0/0 14, c. 53 (1/3/41) » 4s8h317
1/11-*Noxrwdge 3 0/0 1886.....:....... en £ val.nom.
1/10 *Uruguay 5. 0/0 1505, c. 163.,.. > 3 sh. 6
1/10 = — 5 0/0 1909; o. 149.... > *3 sh, 6
VILLES — DEPARTEMENTS
i1 Anvers. 440/0 1930....: . ....... fr.b. m.29 oun 18
1/1 *Conrtrai: 3. 00 1905.....,..... = 7 50
1/11 *Liége 4 0/0 1919............. <5 = 10 »
1511 L.-Inf. (Dép.) 4 0/0 43....... v 10 » 10 »
15/11 - 21,1, Ticky & vyt MR 20. » 20 »
11 = 2.000 Poi vesv a'elens’s s . 40 » 40 »
20/7/40-20/7/46 *Québee (Pr.) 3 0/0-94 chque 5 sh.11 1/4
ASSURANCES
30/10 Co-Ass. et Réass. Gle (CO-
REAR) i oS 6 12 »
15/11 La Fonciére (Ine.), ex. 1945., 26 15 »
15/11 — (Vie), ex, 1945......., # 22 50 »

BANQUES — SOCIETES DE CREDIT
1/11 Bgue Dupuy, de Parseval, ¢.54 10 » 10 »

1/11 Caisse Cale de Crédit Coop.
A 1ME .ol ie 200 > 200 »
15/10 Compt. Esc. Déle prior., ¢.29 » 15 »
111 *Créd.”Com. de Belgique 4 0/0
MHAMB o e . frsb.val.nm.2.0/0
111 * =i = QS ABT 2 i - val.nom,
5/11 *Cr. Fonc. Eg., c. 68 (2/2/42),. p.bg. 80 87
SH1-* = e. 69 (1/2/48)......... . — 11530
5/11 * =rang, - R0CU1RI 7 - 106 40
o1 Ol SRS = 96 50
5/11 * —_ (e S e —_ f1 10
SRALELS = c. 44 (2/2/42)..; 2461 32
511 * — G 45 (11243) .. — 3940 »
5/111% o e, P L i § S - 3635 »
5{11.* — ¢, 47 (172/45) . - 3620 »
5/11.* - c. 48 (1/2/46)..... kot —_ 3050 »
5/11 * — ¢, 44 ,(2/2/42) 1/10e.... - 246 132
5/11 ¢ — @ 455(2/2/43) . 1/100. ... — 394 »
511 * = c. 46 (1/2/44) 1/10%.... — 36350
511 * = c. 47 (1/2/45) 1410.... - 362 »
Sl — 0,48 (1)9/46). 110 ... T — 305 »
15/11°% — @0 70-78.chaq, .3 0/0°05 ~ — 28 93125
12/11°* == int. 1/7/44 & 1/1/45.. 3 28 93125
12/11 * — IR I S 0 e = 1928 25
1211* —  3.1/2.c; 85 &;8%¢h.., ‘— 33753
12/ — A v e AR : == 1986.612
CHEMINS DE FER
15/11 Cambrésis ord., c. 33........ s 14 > 11 50
15/11. - — “priow, cr 33 4 > néant
1/11 Cormeilles &  Glos-Montfort
4 0/0; 2%588rie. ..o veas » 7T .
4/11 Econom. des Charentes, c¢. 87 6 » 6 »
4 — o©. 88solde rb, cap..... 156 30 156 30
411 —  act. de jomiss., c. 3l., 6i » 6. >
15/11 Est Algérien, c. 14l............ 10 50 10 50
15/11 *Fédér. Conf. Suis. 5 0/0°1903 fr.suis. 5625
1/11 Finistére: (Dép.), ¢. 59.......... 42 » 4025
111 O O ok ek e e i 42 » 40 25
1M1, — remb! part: cap..... vee 285 » 245 »
Vit Fourviere Ouest de Lyon, rev.
VAT SHORBRC L. el 525 525
15/11 Maroe 5 0/0 33, c¢. 26-(1.000 fr.) 2250 22.50
15/ e SO IE) - v ot o 110050 11250

1/11 Nord (du) 3 14 0/0 4651, ¢. 1 162 50 16250
15/2-15/8 *Railw. et El. 4:1/2 (chque) fr.belges 11:25
1/11 Rég. des. B.-du-Rhone 3 0/0.. 525 525
15/5-15/11 *Réunis (Cie Beige) 5 00

(ehadue) i i sake . fr.belges- 12-50
23/10 *Salonig.-Constantinople 3.-0/0,

3. 41

LR » 3 225
15/11 Santa-Fé 4 12, ¢. 89........... S 7 875 7 875

Vendredi 22 Novembre 1946

CHARBONNAGES — FORGES — MINES

1511 Aix (Fond., .Ac, El) 6:0/0.... 30 » 305
1511 Anderny-Chevillon (Min.) 4 1/2
931

L e R R R 22 50 22 5¢

15/11 Appareils Levage Matériel Tr,
_ Publ. 4 0/0 1945, ....... 200 > 200 ®
15/11 Ateliers G.S,P. 4 1/2 1943.... .. 42 50 42 50°

1511 Bajac (Et.) 4 0/0 ex-7 0/0, 0. 17 8 » 781

15/11-1512 Baughe (Et. E.), ¢.16 sous. 1 nouv. p.2 ancy

2511 Baudet,Donon,Roussel 4 1/2.41 45 > 2

12/11' Bitume - et Asph. du Centre 3
7

attrib,, o¢. 79........ 1 nouv. p.1 ang,
15/11Blane-Miss. (Ac.) prior., o, 21, 5425 © 35 ot
15/11 — oxgds oy 850 1> 6 30
15/11 Bonneville (Métall.) 1945 37 50 37 50
15111 Brideire (Prod. Tréf.) 4 1/4 106.25-106.25 i

d 104.17-106.25
15/11 Brissonneau et Lotz 3 3/4 1945 93 75 93.75
30/11 Carel-Fouché 4 0/0- ex'7 0/0 1927 10 » 10" »
14/10 *Charleroi (Fab, de Fer) c. 75, fr.b. 3500 »

8/10 *Ciney. (Forges), c. 26.......... - 1962
1410 *Clabecq: (Forges), c. 1........ = 150 »
3/11 Combeplaine (Fges ¢.), c. 3 28 » 28 »

: b
1511 Commentry-Oissel 4 1)4 1942, 42 50 42:50

1511 it g 1A T [ R 45 » 45 3
13/11-12/12 Djebel-Djerissa cap. et jce

C. S¥at 5IMBOUSEr. ... v i . 1 nouv. p.1 ang;
18/11 Djendli (Miniére) f. t. p. est. 35 » 25 »
2511 Dourges (Mines) 4.0/0 déc. 1943 100 » 100, ».
15/11'Egrot et Grangé, c. 42......... 26 25 25 82
2011 Faulquemont (Charbon.) 5 0/0,

Rl e s e oy MR LT 255 s PATER
18/5/43-17/3/44 *Gahait Gold Mings,

AE R Y e A e TS » 18h.-0sh.&
16/3/45 *Gubait Goid Mines, 3% Tép.. > 0sh.15
19/11 *General Mining, ¢. 41......... : » -1 ph.10.273
411 Gueungnon (Forges), ¢, 23...... 896 4

v {( 96
1/11 Hirson (Aciéries) 4 1/4 1942. . 112 50 112 50

1511 Marine et Homécourt (F. A)

QB 198) 2diinl A e 2250 22: 50

SIS T PR O e 500 » 50 »

1511 Matériel ‘de Transp. (Cie Ind.) ;

AR M T L : 11 25 11 25

1511 Moteurs Baudoin 4. 1/4 1944. - 42 50 4250

30/11 Ostricourt (Mines) 4.0/0 1910.. 7T » 7 »

15/11 Penarroya (Mines et Mgétall.) ;

GV b o e Sl e 100 » . .100 »

411 Ronchamp (Honill.); e¢. 16.... 1575 0804
4/11 = r—L Ainani by 13 5625 »

2511 Schneider 4 0/0- 1945 .. » 200 2

25/11 Benelle-Maubeuge (Méta e.)
20/11 Rouen (Hts Fourn.) 4 1/4 1942 106 25 106 2§
100 100

L H s L » >
15/10 Tréfileries. de Douai, c. 33.... 21 » 18 29%
1711 Usines Métall. d’Altkirch, ¢, 15 120 » i
T BT il Tapigs T 3 » >
111 = Arc et Senans 4 1/2 43 45 » 45 3

1511 Vierzon (Ctions Mée.) 5 1/21929 13 75 1378
15/10-14/11' Coffres-Forts Bauche, c. 8 :

BOREET . e K 1mouv. p. 1 ang,

1L *Consel. Goldfields of South 2

3 p. 9%

Africa 6 0/0 2* préf...
1/9 Construct. Ed. Coignet. ¢, 24.. 84 » »

12/11 Const._de Levallois (Eiffel)c.49 28 57 24 T4
1/11 Cuves’ Foudres: Acier Emaillé

b [ Ly e 27 50 27 50

15/11 Delattre et Frouard- (Etabl.)
; A LG T .o 43 50 42,50
4/11 Djebel Djerissa, cap., c. 4.... 53 20 5175
511 = ed Colshh s T T 49 220

/1 »
30/10 Dourges (Mines) 400 mai 43. 100 »
<1/11 Exploit. Usines Métal, 4 1/2 43, 45 » 45 »
111 Ferronnerie du Midi 6 0/0 1919 12 » ]
1)11 Fichet: 6 0/0-1919................. 10> 10 »

111 Fives-Lille (Cie) 5 1/2 1939, ... 27 50 27'50
5/11 e QU098 T 50 » 50 »
111 Ford (Sté Feaise) 6 0/0 1940... . 30 » 30, »
111 Gantois (Etabl.) 41/4 1943...... 106 25 10625
1/11 Gauthier-et Cie (F. F.) 4 0/0,
1> L A L TR 10 » 10. 3
2011 Group. Ree. Ind, Nat. Out,
Sin. 50/01929 ......... - 25 » 25 2
15/11 Group. Ree. Ind. Nat. Out.
Bin. 4 0/0 1931 E...... 5 » 50 %
15/11 Group, ]S{cc.dl'nzd. Nat. Out.
in: $4/2193%P:....... Tix 8. coupon
1/11 *Héraeclée (Sté Fse) 6 1/2 ex-4 1/2 - » 128 403'
17— 7. 00 ex-570/0........... » 138 30
1/11 Hispane - Suiza 5 1/2 1939 (de
F T R T e 27°50 27 50

1511 Indust. et Fin, Tubes 4 1/2 1931 22 .50 %% 50
1/11 Latil (Auto. Indust.) 4 0/0 45. 200 » 200 »
1711 Liévin (Howill.) 4 1/4 1942...... 106 25 106 25
111 Liotard: Fr. (Mét.), ¢.7; att. gr+ 1mnouv. -2 and;
21/10-30/11 Louvroil-Mon tbard-Aulnoye

0, 4, BOUBCT. ...\ ousnes 1 nouv. p. 2 anoe,
1/11-Louyot: (Htabl.) 4.0/0 1945...... 80 » 80 »
4114/12 Mach. du Ht-Rhin (Man,),

¢, 25.seuscr..... .. 2nouv. p. 3 ano,

15/7 Matér. Ctien §.-Est, B, 8¢, prix 8. coupong
111 Métanx. (Cie Feaise) 3:1/2 1945 = 87 50 87 50
1/11 Micheyille (Aciér.) 4 1/41942.., 106 25 10625

111 *Miniére des Gundafa, c. T.... > 29.50
71— R e L PO 0 > 25 .3
111 Moteurs: Baudoin 6 0/0 1930-31, » 30 »°
10/11 NeyreL-Beylier-Piccard-Pictet,

? 4:0/0 1945 ..... Bty 100 » 1000 3
25/10'Nord de France (At. Ctions) .
5 R e I iy 22 50 22°5Q

111:Nord de France (At. Ctions)

e 00T L B o e [
1/11:Olier (Ctions: Mée.) 5 0/0 1930,. 26 87 26 87
111 = L L 29 91 29,93

1/7 Paris et Seine (V. . A.) ord.oi5 - 6. » 470
4/11-4/12 Péninsul, des Etains (Cie),

03 1 BOIBOL s ¢ i oo s - 3 nouv. p. § anoy
111 Plagne (Mineg de la); ¢. 17.... 94 50 5220
111 e i P L I R » 63 85
1/11 Roche-la-Molitére-Firminy 5 1/2

dERERE. L s LT 27 50 2750
31/10. Rochet-Schneider 6 0/0 ......... 15:5 15 »
8/11 Ronchamp (Houill.) 4 1/2 1930, 22 50 22 56

1/11 St-Nazaire Penhoét (Chant..

: Atel.) 3 3/4 1945........ 93 75 93 75
1/11 Bt-Nicolas (Fges, F.) 4 0/0 1945 40 » 40 »
1/10 *Bambre egtylloselle (Mét.) 4 1/2 %, 28

SR g O SR e el fr.b. 22 50
1/8 Bavoie. (Ctions Mée,) 1 & 300, A

=5 L R s B e 3 50 318
1/8 — 4 & 1250-1.551 & 7.000,

DRAORE G B0, ins i3 . 350 318
1/8 7.001 & 8400 grat., ¢.35 3 50 318

1/8 = 8.401 %.2.600, émis, 1945

c. '35

111 E}chwartz—ﬂaumzont 4.0/0 1943. 100 » 100 =
10/11 Soumont (Min, de) 4 0/0 1945.. 100 » 100 »
1940 *Sylvanite Gold Mines, ¢. 39 &

e 41-chaque ............. . 00429

— e. 42 & 45 chaque. 0 0595
1942 ¢+ — ¢. 46 & 48 chaque. 00425
1943 * —  ¢,.49 % 52 chaque. 0 0255
1944 ¢ — ¢ 53 & 56 chaque. 0 0255
1945 % — ¢ .57 &.59 chaque. 0 0255
110 — 1 th R 0 0255

15/10 Us. Chausson Imm, Moul. de

... la Tounr 4:0/0;1943.... 100 ». 100

1/11 Vicoigne Neux Drocourt (Mi-
09 1911

EAUX

30/11-20/12 Charbomnidres - les-Bains
(Minér.), . 28 souser. 1 nouv, p, 1 andy
1946 Fse des Eaux: Minér. o, 10 et 11. sans valeur

111 Lyonnaise des Haux 4 0/0,1905. Teis Tiish
ELECTRICITE
1/11 Algérie (F. M.) 4 0/0.1942..... 100 » 160 #
1/11 Alsac. et Lorr. d’ElL. 4 0/0 1946. 200 » 900 ¥
1/11 Basse-Loire (E. E:) 5:1/2........ 26 12 26/1%
1/11 Basses-Pyrénées (H. E.) 4 1/, 2 112:50 112 50
1/11 Béziers (de)d 0/0 1943...... 40 » 40 »
1/4-1/10 *Bruxelloise 4 0/0, chaque.. fr.b. 20
1/11 Champagne, Electrique 5 0/0. 875 75

8
8
1/10 Chinonnaise d’Electr. 5 1/2 1934. - 27.50. 27
1/11'Constantinoise. d'E. E. 5 0/0 30 85 » 25

00

1441 T oo AS0M 19455, D 208 1o
15010 ' Dauphiné (H. E.) 4 0/0 1945.... "400 » 490

et e e i YT

|
|
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LE POUR ET LE CONTRE 369
15/f6:Ducollier, c. 27 et remb: défi- 15/10:Chaux et Cim: Languedoc,c:40 56 » 56 » HORS-COTE - BI-MENSUEL ﬁ‘la
Ditif. caP......eooraaais 10.50-20 »1,085-20 » 1/2-1/8 Chaux et Cim, Mont-du-Chat Heng
80 Bdison (Cie Contin). c. ... 2 » 17 3 [1)10tt"'\"'i"'£1"é"éé 3030 285030 —_— %
El . Elect t = allette-Vialar » » £ Tits i e : .
. g ?n;ﬁ u&cni‘?‘c?vo 193 1000 1000 1L  —  Cim. L{J)‘mﬁn%q 41 14743 4111_21 50 ﬁ 50 il Liqennch ariple. anLi toveiiis BANQUE DE FRANCE
3411 Eleetro-Mée., c. 33 ol | 2 .+ 1/10"Claudel (Etab (0 18 » » VALEURS FRANCAISES y 3 .
%sﬂrh £ er;cro4 n.fu'.(‘:gra.tb.(.).u.a.(?.. STl 30/10 Ciuzel et €ie 4 1/4°'1945........ 4250 42 50 3 : e 9 : i Situation du.'7 au 14 novembre 1545.
11 Illectrotubes” Solesmes 3 +3/4 45 95 75 95 75 1511 Qoder (Etabl.) 6 0/0 1928...... 15 » 15 2 Affrét. Frane. priv. 220; Alba. Nouv. 500 fr. 1.27%; {en millions de frames)
15/i1 Energie Tndustriclle 4-1/2 19%0; 2250 2250  1/11 Compteir Linier 4 1/4 1945.... 10625 10625 . Astra Fondoir 4100 dm.; Argut 1190, parts .1.500; :
150" Bntreprises-Electr. (Sté) 5 1/2.. 27 50 o7 50  1/i1 —  Text. rtif. 5 0/0°1931 25 » 25 » Atel. Vaucanson 2.120; Badikaha anec.-140 dm., ACTIF
21/10 Est (F. M. ex-Loue), c. 23...... 350 068 111 Conserves Lunéville 6 0/01930° 26 40 95 40 parts 950; Bque de Syrie 5.900; Basset parts 4.000; P ey R R e SRt o o
15/11 Fse (d'Blectrolyse 3 0/0 1/2 net. 7 50 750, 69-Coopérat. du Nord-Est, c. 41.. , 37 » » Boudoukha 400; Capro 1.400; ""“:““?“e nouv. 400, Gomptes cour. po " + 1.080
1711 'Gén, d’Elect, (Cie) 4 0/0 3° sér. 7y 7" » - 1/i1 Corsets Sirene, anc. 1. & 12. 750 22 40 21 27 parts 600 of.; C.E.F.A. cap. 559. jouiss: 435; Ch. et p@sts ege, . sar France....... 3 30
1AL — 4 0/0 1942 200°» 2000 141 — mnouv, 12751 & 15300 2240 2L 46 Atel. Bourgogme 1.300; Charrier ord. 360; Chaux, geig négociables achetés en ok
25011 — 40/0 1945 e, 1005 100w 110 Coste-Canmartin: 4 00719 80 » 80 » Ciments A.Q.F. 2.350; Chér. d'Hivernage 620; Cher. " “granca ,............... + 1.819
95/i1 @én. Force et Lmm. 5 1/219317: “ "19'25 1925 1946 Coty, ex. 1945......... pas de divid. ~ Pétroles lib. 1.700, parts 15.000; Chér. Textiles 1.300; 4oonces sur titres........... = 587
18/#1 Grosne (Electrig.) 5 0/0°1931.. 25 = 25 »  1/11 Coulaux (Etabl) 5 0/ 25 » 25 » -Cinéma-Exploitation 1215; Cinzano ¢ B » 3.850; jvances a 30 jours maxi-
111 Group. Cies En. E.-Fel: Nord- i 1/11 Darasse Fr. (Et.) 4 0/0 1945.. 200 » 197 90 Cons. d’Auvergne 1.850; Cons. Limousin 1.040; Const. mum sur effets publics 4
" Entr 400 19315, 0L 20 » 20 » 1/11 Dickson: (Etabl.) ‘4 0/0:1945.. 200 » 200 » Téléphoniques (St¢, Nouv.) 750, parts 3.600 dm.; ypreyesdant pas 2 -ans..... b et BB
/11 Havr. d’En. Eleetr. 4 1/2'1931 2250 9250 ° 1/ Distill. Com. Ction Fours & Crédit Foncier”du Congo 400, parts 3.600; Crédit pong gn Trésor négoo...... 85.000 s
fi1 Tsére-Vercors (E.E) 400 1942 100 » 100 » ~ Coke 5 0/0 1941....... 50 » 50 » Tono. Madagasear 900; Urédit Francais 205, Dar- Bong.illy Gajese Autonoms _5.002 =
1/ Loire et Nidvre 5 0/0 1931,,.... 25 » 25 » ~15/10'Dist. Bonal 4 1/4°1943 4250 ~ 450 rasse Frores 1825; Dist. Beaune, ex-droit:220; Dist. brgeeeons invar: & Ditat. . 10,000
20/10 Lorraine d'Electr. 4 12 iééé“ R 56 1/t¥ Docks de Blois4 1/4 42, 1,000 fr.~ 2125 ~ 2125 Miranmont 11507 Diebel Felten priv. anc. et DOUV. 4vanoos provisoires 1 Etat  53.000. + 400
25/10 Madagascar (et Eaux) B, > ~ 5t » 117 — ~ Franc’ Bourg. 5 010, 265, parts 300; Djebel Ressas 860, parts 425; Du- Divars 10495 — - 280
1941-42 ““M‘ gt 5 JD #: }cL ‘10 15 51 10.28 14,00 . | Py A g bR 1 25y 25 .» bonnet cap..13 300; Elect. d'Alep 2/000; Etains Haut- .77 *"rrerrireeeeess i :
10434 ai”“g“‘;; T oy Y —  du Nord/d Oi0¢idM5... - 2007s. 200 »  Toulin- part_ s Fabuikoid fano. L4, nous. ‘PASSIF
aln M PR L e 31/11 — ‘du Pt-Rouge, c. 113 .70 67 75 1400; Fasgi d'Electricité 5. m.; Falta 500 dm.,
pETNS ﬂtl1d10m~132f119€§:}|’*1701‘15 Force: kL opn "4'{1(10 Dalifis Il\liicg i e s - parts 1.025; Fermes Frang. Tunisie 17.000 dm.; Blllletu au portéir enfoiren- < -
TR M cini anin (I’Fl@‘trmﬁufzniééé” 13 75 1375 ANGIE 0o 20N S s 136 50 145 30 ~ Fin. Congo 735, parts 4.950; Fone. Cambodge 220; o ation qn T L 46t
110 Nantaise & Bol. ot Foo W00 a5: 10075  1008m < LS ‘— | o 24 iviimguriosuennic 164 50 173 80 Fone. de Syrie 750; Feo-Brésilienne cap. 315 dm., (,0“11’*;9 f’wmﬂg i p 08 &k 17
11 Nationadu Rhéne (Cie) 40/0:42 . 100 1007 4/l — ' capi nouv., ¢. 24 bis~ 15050 159 80 parts 210; Gle de Brasseries 2.800, parts 2.650;. i‘ﬁ%oggggra'n 0 aisse 08 a3
1/11 Nimoise' d'Elect. 5 0/0 1929, 95"y 9573 -25/10°Dom. Chap. bcudaxmez c.36 sg i 22 7? 1(]511‘?; 733}3!‘ H’i‘ir 2 (l“;r,artllilrc]ls ]iholo?mlrzolgi?ﬁz ; (%Eﬂgﬁ Do Co e O =
T 400045 FT S El Taous, ¢. 23.... 1 11 8 8 1.9005 » Pénins, 1.005; E J A F C B0
1,':1{]5 s de}LlAlen . dﬂg}flg o 43 : 43 w1707 Du.]t?ldlﬂ t:lt.m;jm o7 g, 'l nouv.p2 anc. 159, parts 665 Imm. Fin. Africaine 325; Indochin. Df"‘“fﬁ de .dépdts de fonds...  55.706  + hE
111 *Nord de la Bli}lcg:que 6:00.... frb 30 ‘s~ 1/11 Feole Brégmet 6 0/0'1934...... 5 95 595 Transports 531, parts 5.200; Tnjection des Bois 350; HIVOIE Zevesssrsainsanannaniness 6.074  + = 1.5i8
15/1 Nord de-la France (K.E.) 412 767 787 1/10 Econom. * Moderne 4 1/4 1943 2125 % 25 15£rfi}“1hlll)i-, 3,}%%0;Lhoc:;]ﬁfmlﬂlﬁ)-mméq 1.000; pa st 5100 ————
ates k. | - 1/11 Bmerier et Ts Abrasi 4 1/4 43 .42 50 42 50 Lattaquie ,100; “Lecomite: Despres 1., Darts o.100% N e
e b el S AN b i G MR s 1T sl wio 200w 200 » Méches Américaines C.C.D.V.I. 550; Mét. Nickel BANQUE DE PARIS ET DES PAYS-BAS
111 Seine i(iB Ta) 4 1/2 1930 i 99 50 9950~ 31/11 Entr. Bartissol 5.0/0 1937. 25 » 25 ». parts 570; Meules Norton 4.150; Multiplex 1.150 dmu;
1011 Sénégal (du) 6 0/01919.......... “15 » 15 » ‘2 au 264 Entr. Gles ct Tr : Sl Ly e D L Situation an 31 aodt 1946
20/41 Sidérurgie Lorraine 4:1/2 1930. 22 50 22 50 ¢, 28 SOUSCrl.......v0. 1 nouv. p5 ane, nouv. 385; Optique Mccagx Haute Précision parts .
1/11 Suburbaine (E. 1.) 4 0/0 1936,, 100 » 1000 » En‘cours Ent. Gles et Tr. Publ, 17.500; Ouest Métaux. 1135 dm.; Quiiliage 1.,.}3“ Le bilan se: totalise par 18.080.881.040 fr.,,
1541 Sud-Est (H. B.) 4 1/2 1930 2250 2250 c. 29 attr: grati..... %nouv. pis sne. 1718 Outitase ValaiOr e 150, Padang & 1€ o0 1 o0ar T840 fr. au 81 juillet :
1540 Synd. Int, Bl M.-et-L. 6 (',:[;','g = 28 s 95 21/i1 Entrepr. Indnatr, c. 32 acp. 0 » 3D 4.000; Parfums Revillon 1.600; Raspail 1.500; Rigal L e e o Saa
T Ve i T A0 gp By opiog AL — g JoAgs T el 10695 = 10595 cap. 8.800; Sarlino:740; Saxby 1375; Scieries Afri- Les comptes courants créditeurs s’éleévent a
15110 — = 4 1z 1ol 15 » o 48 - 21/10-21/11 Ent. \hu et Col., ¢. 13 8 nouv.p.15 anc.” caines parts 1.050 dm.; 8.C.A.M, (Col.: Agric. et Mi- 6.727 millions, les comptes de chéques & 1.985
128 Tarn et Agout, € 2.0, oriirs 350 9 56 1/11-Entreprises A. Monod 41 45 o» 45 -» . miere) 1100 dm., parts 1.600 dm.; Siégel parts: millions, les bons et comptes 4 échéance fixe
51[10-00%1 Tl C(S & Tadeg; = 15/10- Eschenlor. et (Ci6. 5 1/2........ 2750 ¢ 2750 6500 Silifer éch. 1300; Simac_anec. 370; Sofratype 3 1590 millions.
é !:9 i ; té: Imdeép.), ST 9ane.  19/9 *Est- Asiat. Plantage, c. 14.... krdan.: 30 » 320; Soliditit' 0.C.D.V.T. 2.450; Soudanaise 573; Spot — y oo banques et correspondants figurent A
1541 T Gn. Cent. 4 U Tost 2350 | 250 3019 Etoile Midi 4 172 42 gL R S0 s S0 e 1R Stop Btisaner & LG nowvd, 1000, patteeshil0;- 4. eusipatir 2050 millions et a ssif pour
10 — de Provence 4 00 1945 400 4 el e S R ke 2950 - 22 50 Susset 490, parts 9.000; Tapis d’'Orient 4.700; Text. B 1055 “et-au-Thagsd Do
1541 T d-fje] rtzv;nce‘ 5 0/0 33- 25 95 5 1/3/45-1/6 Docks de ]Ouc:t, c. 2102 2018 30 3 Artif. (Géh.)” parts 1.625; Theg anc. 4.000; Transp. 1.460 millions:
151 AT Onest 5 0/ 1099 CERRER Tl R o Tt » 200/60-178'50 “Départementaux 778; Transp. Oubanghi-Gameroum . Le portefeuille- eﬂets atteint 11.674 milliens,
10/i1 Vienne (Fore jﬁotn) 4' 0/0 1544~ 100 5 100 »  1/9 Fabrikoid (Sté l’a(,) c. 10.. 24 50 17 60 1.800; Tuyen Quang parts 1.800; Union Chapeliére les comptes courants débiteurs se chiffrent par
-, o 1/11 Faiences du Moulin-des-Loup, _ g SN oarel 1 a8 I(JmL]L A”;.“D’z‘70%1‘3'1111"“8?%’;;?; 55 1.093 millions, les comptes d’avances par 687
. 3, att I S, 2 . DL . ©of., parts i U.CLLAJK. 2. -3 _Usine illions. Espeé i s bt
: GAZ 11t Fermes G Tanisie 4 1z “To20 T oy Midi 6505 Zaecar 48.000; Zell port. 0.0.D.V.T. 2580. i’.}‘z“fgélzsf;f:gﬁ: S AL iy
141 Bourbonnais: (Cie) 3 3/4 1945 93 75 93:75: SR TILIOBES oyt 13 » 13°» 3 2
4/11:3/12 Compteurs et Matér, Us. & aﬂ.‘lﬂ 30/11 Filature ' Laine 'Peignde VALEURS ETRANGERES = -
Gaz (¥ab:), c. 125.... Dwnouv, p.l'anc S Plhg J'm;”“ifqgcg 3 llnsoggr- D-lﬂanc- }
1/11 Deville (et Elect.) 4 0/0.45, c. 3 100' > -~ 100" » idat. Prouvogt 4 1/4 134 06 2 106 25 Atlixeo 4.065; Bque Esp. Rio Plata ord. 1.100'dm.; 3 2
141 Belair: L\hau[f] pre 21919(;1 a5 | (Cie e '20 s }gig i dl“?lt ;1'11?}:.11:(1)211;:23 cap i 38 24720 %143? Baune U;traumﬁm}) 10‘7]5 dm.; (_air}a} %t ml}h Ago]q,]s AVIS, INSERTIONS ET RECLAMES
2 b Y E 4 Suisse. 4 T Orién- s
111 France L(t)mllltl.mfi (Gle du) 1/11 = h.-d’Eau-cap.. ¢. 97 7 » 7 » :tljgﬂ\,dg}a a.tl{, 26%)(1}1”(111 u}.}o%rL Péltugﬁlq gl'i\‘- 1‘69; COMPAGNIE FRANCAISE
b RO v L witie 203 » 20; > 1.’1!.5.}-(3 — _}:\m} et Ph;‘.ml(T'Ds 0/0 5925 12 ;g Eaux du Caire jouiss: 8.800- dm.; l-'liizl. ln}:_‘m. }‘.j&)- s
15/40 F Belg 4+ 0/0 1945 » / — yonnaise JA1 F 5 Dlats 4003 Finholsa rte 3.150 m.; - (] T
ufs G?}ﬁgfé (et Electr), o. 2. 3 50 2 55 iat;  — Parisienne 5 1/2 1931 1925 1925 %Ilﬁlrﬁfto?mws.oﬁa? Holva 4.400; Nitrates Railways THOMSON-HOUSTON
1/i1 Lyon (de) 4 1/2 1950.. Jgg 50 2.002% 50 1‘5’{51 E"““" “*“mm(';l”s- 0. 85 i 32 60 ; Eg 1.400; Potasas Ibéricas parts 7.700; S;ta%f&'ue-l)a-ﬂ- Sidge social :
141 Midil (du) 4 0/0 ‘1945 2 18] romageries Grosjean, . » 20 ‘aaba: 13550 . Fone. Epypte parts: 3.000. T e el
9040 Nice fet“}mcctr) 4700398710 - 100 Y PGP ML Calltgd Oj045. .1~ SO0 » 200, o PaRA 15500 T Fones Bigupte: pax S lispbdalianaa R anie 4
111 e O VG U e s gEp 25 5 1/i1'Galeries Modernes 4 §045.... 200 » Registre du Commerce : Seine  No 60.343
1/i1 Primagaz A etl c 32 att. gr. 1 nouv.pil ames 1Al 'Gauloise (Gén. Ind. Cuprique) . Placement de 60.000 obligations 4 1/4° 0/0
1/10 Sclogne (Gaz, Eaux, Romor.), 14 1945, ..........00 212 50 ' 212:50 de 5.000 fr; nmominal, amortissables en 30 ans.
' jouiss A, : 3 » 3 > 111 Gauthier (BEt. L) 5 0/0 1930.. . 25 » 25 » 2 i =2 S
1/10 — cap. B, ¢ I 3 » 111 Geoffroy Delore 3 3/4 1945.... 37 50 37 50 : E Prix : 4.800 fr;
20/10 — -4 1/4 1945 85 » 85 » 23/10-20/11 Georget Fils, c. 24 souse. 4 nouv. p.8 anc. Jouissance 15 novembre 1046
/11 Union des Gaz ob, 4 1/2.1614 - 787 ~ 787 1/11 Gignoux Fils et Barbezat,e23 1470 175 - : : Sty
2/10' Valence (et ,Elect.), o. 13.... 21 » 24 » 1/11 Goulet-Turpin, B. de -caisse prix. s. eoupons 2 ¥ (Bulletin'' des Annonces Légales Obligatoires
: 15/11 Gds Hot. Vittel 3 3/4 ex 5 0/0 997 9 97 g du- 18 *novembre, 1946).
TRANSPORTS DIVERS ig;llg(imphites (Stés Gle), e. 5.... gg? 510 : - ;
N g P e S L) 3 » 2
15/40¢ Afrig.  Or. |(Diego-Suarez), ¢.28 36 72 36 21 " 15/11 Gr.. Ach. Déb. Bo * 4920
1340 App. Publ. Pauillac 3 00.... 525 +525 511 Gr. Rec. Tmm, Reg. ¥ ! fioee e SOCIETE DES MiINES DE ZINC
1540 Majunga (Cie Marit), ¢ 2.. 1020 » ; 5 00 1920 F.. vard 05 ¥ 98l Voulez-vous faveriser les inter- DU GUERGOUR
I Mesmeen il it orl s gg u %E gg 1AL — 4 000 1930 G..oooeooinss Honei s 20y ' médiaires sans serupules et les tra= ; ?
1A PO EiCHalba i dvis, 25/11.Gr. Sin;.‘Nord Aisne 4 0[0 30 20 » 20 » b 3 4 = Avis auzx Actionnaires
el e Ll s o o fiqusatsy les sider & sccrofuse leurs —
2 T ges ‘5 0f : X : B! : A iz ;
1A Navig. (Cle. Gle- Hi P.L. AL 15/11 005 e profits‘et a faire rapidement for- h;tl)rgggmrgnpgle fdiehe ‘&i::elrgﬂteengmerale ex
0/0~:1929-31 0000 25 » 25 -3¢ '1/5-1/11 I{ah Ouv. 4 B. M., La t e ? e es actio aires est convoguee- en
5/11 Omnib. et, MTram: Lyon 50/0'30 25 » 25 '» moige 5 0,0...... Uune f... troisidme réunion, pourile 3 décembre 1946, en
10/10'Rem. Trav. Maritimes, e. 15 7 » abspiil 15/10:Henri Hamelle 4 1/2 11930, Vous = avez Our cela qu A vue de déeider une augment’xtmn dua mpltal 50~
1/10 Tram; de- Cherbourg 4:1/2.... 7875 7875  1i/i] Hotels Réunis 4 1/4 1943 ‘_ P cial et proposer la conversion des parts de fon-
1R o P v e e IO A syl TN aFELPEL Cle, o, écouter les ‘avis qu’ils vous pro- dateur en actions.
g e gt B DOTs ] o | teteaeeeiaeies : . i Au cas ol 'assemblée délibé it valablement,
deaux, cap. et jouiss. 2060 2960 1/i1 Imm. France, c. 102 (40 fr) = 210 - 210 diguent, sur le ton de la' confi Rl S et s e 1?3' r
g5/10. .. — de-la Sarthd, o, 110- 3080° 20°s 11" —  de Nanoy 3 1/2.-.... 6125 612 dence: : « Dépéchez-voits d’ache« A% Skt e Sl b1& il
1/11 — 7 Sud S.-et-Marne; o. 1. 11 38 983 111 — . Paris 4 00, 17, 2 ‘sér: T 75y . . : P ;i action présente ou represex}tee a la'sstam hjse.
1/11 — = 50/0199......... 8175 875 154 Immobil. d’Avignon, c. 1.... 875 » ter.... Demain ou la semaine pro= Le CGonseil d'Administration.
1/11 —  de Tunis -6 0/0 19207, 13 50, 13 50 15/12/4545/6 Immob, Climat. Hyé- ¥ 3 20. 30
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AU TIRAGE
DE LA

[LOTERIE NATIONALE

YRS A SV TTRT,
TIRAGES FINANCIERS
28 septembre. — Loterier Nationale 30¢
che (. 26 septembre).
der octobre. — Gaz et Electricité du -Sud-Est
4 1/2 0/0 1930 (t. et 1.).

tran-

tobre., — Indochine [
(t220<i"JJ 0 :([,LI(;-L)H ne, emprunt 3 0/0 1809 nos 1110"11"’-‘\ Dans certaines brane
3 octobre. — .Energie, Electrique du  Maroe t*hes, les 100 % sont déja dépas-
5 0/0 1932 (t. 27 aoft et r.). . sés 1 ciment 106 %, houille 109 %,
4 ootobre. — Loterie Nationale t, 31* tranche chemins de fer 102" %, chaux
(t. 2 .Jumm) — Omnibus et Tramways de Y o/
Lyon 3 1/2 0/0191Q (t. 23 aout et r.), 4 0/0 1913, oo
1(.‘15] e 1818 (t. _2o1rf_u}‘;t ef r.). — Ville de Mar- La reprise francaise’ s’affirme.
seille” (t. 6 aolt 1946 rectif.). . R
°“; 5 1(' o Sk il CP ) R Rien ne permet de justifier un
occtobre, — Ville -de Paris, Municipal - 1898 2l navantcde i
(t.. 5 sept.). — Emprunt Tunisien % 1/2 1932 A bon(} g af"“t o
(t. 2 septembre et r.). — Union d’Blesctricité Rien... sauf 1’offensive- des trafi-
ol A Y, e = e £ =
iﬁbgo“'(tl "4 clc'rll e lr‘)" (k.4 septembre), 4.1/3 0/0 quants qui retiennent les stocks
; en spéculant 2 la hausse, et cher-
d. 0., 8 ootobre. — Rec tution des Ré- o - 2 TR
gions Sinistrées 4 0/0 1930 (Série G) {(t. 17 sep- chent a vous donner Ile mépris. de

tembre). — Vill
septembre).

e de Paris, emprunt 1893 (f. 25

8 octobre. — Transport d'Energie Electrique
4 1/2:0/0 1941 - (t. 19-sept. et r.). — Reconstitus
tion ‘des Régions Sinistrées:5 0/0 1929 -(série )
(t. -5 sept. et r.). = Afrique Occidentale 3 0/0
1903, 1807, 1810 (t. 20 aont). — Ville deParis,
Métropolitain 1910 (t. 25 sept.). — Cie Lorraine
d’'Electricite 4 070 1911 (. 10 3111110!‘, et I.).
Transport d'Energie des Alpes 4 0/0 T. 1944 (t
11 septembre), ;

ou plustard, a meilleur compte!

Les récoltes de' 1946 ont été
abondantes. Notre produetion in-
dustrielle regagne peu a peu son
niveau d’avant guerre-: son indice
< général atteint maintenant 84 /%),
bien que l’insuffisance de nos im-
pmtatiom de' charbon ralentisse

voire argent'pour vous en prendre
dmantatro. ~

De]rmcz leurs manccuvres, les
marchandises ressortiront, et a -des
prix’ normaux. Votre portefenille
s’en trouvera bien et le
aussi L..

frane.

payable 4 la 'sous-
cription.- i 2 :
Durée de la dbuscription :
20.décembre”1948 inclus.

Droits des actionnaires empéchés : sont sau-
vegardés conformément 4 la loi du 14,ao00t 1941.

Souscriptions regues aux guichets de la So-
ciété Générale et chez MM. Lazard Fréres et Cie.

(BiA.L.O. du 18 novembre 1946, No 48).

SOCIETE ANONYME
DES AUTOMOBILES PEUGEOT
La Société procede a I'émission de 20.000 obli-

gations de 5,000 francs nominal, jouissance 1°F
novembre 19

Taux d'ii

du 20 novembre an

érét : 4 1/4 0/0 net; coupon annuel,
payable le-1¢r novembre. :

Priz d’émission : 96,25 0/0, soit.4.812 fr, 50 par
obligation de 5.000 fr. nominal. ;

Amortissement ¢ en 40 ans, an maximum, &
put Y.de In IJI'(’II'IIC’P anndée, par tir: €8 ou Ia-
chats. F aculté de remboursement anticipé a par-
tir du 1°r novembre 1949, ‘

Garantie : Clause « pari passu’s,

(B.A.L.O. du 18 novembre 1948).

PARIS-FRANCE

Cette Société procdde actuellement A 1'émis-
gion d'un emprunt 4 1/4 0/0 d*'un montant no-
minal maximum de 150-millions de francs, amor,_
tigsable en 30 ans*au plus, représenté par des
obligations de’ 6.000 fr., nettes d'impdts, . jouis-
sance 15 novembre 1946, offertes au. .prix de
4.812 fr. 50 par !'_)blI“hIO'l_l

{B.A.L.O. du‘18-11-1926, N¢ 45.)
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