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LE MOUVEMENT DES CAISSES D'EPARGNE 

Pendant la deuxième quinzaine de janvier les 
dépôts de Caisses - d'Epargne ordinaires à la Caisse 
des Dépôts et Consignations ont dépassé de 231 mil-
lions 724.670 fr. les retraits, ce qui élève à 430 mil-
lions 943.246 fr. l'excédent des dépôts au 31 janvier. 

Les capitaux employés en achats de rentes effec-
tués en Bourse pendant le mois de janvier ont atteint 
22.167.o94 fr. contre 31.354.918 fr. le mois précédent. 

LA COLLABORATION ECONOMIQUE 
FRANCO-BRITANNIQUE 

Un communiqué de la Banque de France annonce 
que, pour faciliter dans toute la mesure possible les 
paiements5 résultant de transactions commerciales 
frauco-britanniques, une nouvelle réglementation est 
mise en vigueur en ce qui concerne les importations 
originaires et en provenance de la plupart des terri-
toires du «: sterling-area ». Elle place le système 
français de contrôle des changes sur une base ana-
logue à celle du système en vigueur dans le Royaume-
Uni. -

L'encaissement des coupons libellés 
en monnaies étrangères 

K 

En analysant, il y a quinze jours, les condi-
tions imposées à l'encaissement des coupons de 
valeurs mobilières libellées en monnaie étran-
gère, nous avons souligné l'insuffisance du délai 
de deux mois imparti aux porteurs pour encais-
ser leurs coupons et céder à l'Office des Changes 
les devises correspondantes et fait espérer la 
prolongation de ce délai. 

C'est maintenant chose faite, aux termes d'un 
arrêté du Ministère des Finances en date du 
23 février qui, distinguant plus nettement le dé-
lai d'encaissement du coupon et le délai de ces-
sion à l'Office des Changes, aboutit, dans l'hypo-
thèse limite, à doubler le délai autorisé entre le 
détachement du coupon et la cession effective à 
l'Office des Changes. 

Alors que jusqu'ici, et depuis.l'arrêté du 30 no-
vembre, les coupons et arrérages devaient être 
cédés à l'Office des Changes dans un délai de 
deux mois au maximum à compter de la mise en 
paiement ou du détachement, désormais il est 
imparti pour la cession un délai d'un mois « à 
compter du jour de l'encaissement des devises, 
celui-ci devant être effectué au plus tard trois 
mois après la date de la mise en paiement ou 
du détachement ». 

N< * 
Un avis de l'Office des Changes, publié à 

l'Officiel du 29 février, fait remarquer aux inter-
médiaires que s'il leur appartient d'insister au-
près de leur clientèle pour qu'elle leur remette le 
plus tôt possible à l'encaissement les coupons 
échus des valeurs étrangères qu'elle détient, ils 
ne doivent rejeter aucune présentation même 
tardive ; en ce cas, les intermédiaires devront 
seulement faire remarquer au porteur que cette 
présentation tardive constitue une infraction et 
qu'elle peut donner lieu, de la part de l'Office 
des Changes, à une enquête éventuellement sui-
vie de sanctions, l'Office devant d'ailleurs tenir 
naturellement « le plus grand compte des diffi-
cultés ou des empêchements résultant des cir-
constances actuelles, et en particulier de la qua-
lité de mobilisé ou d'évacué du présentateur ». 

Par contre, les intermédiaires pourraient en-
courir une responsabilité vis-à-vis de l'Office des 
Changes s'ils tardaient à réaliser l'encaissement 
des coupons de valeurs étrangères dont ils sont 
dépositaires. 

Quelques précisions sont données par cet 
« avis » sur certains cas particuliers : 

1° Si le produit de l'encaissement d'un coupon est 
porté au crédit d'un compte « monnaies étrangères » 
ouvert au possesseur du titre, c'est à ce dernier qu'il 
incombe de céder à l'Office des Changes, dans le 
délai d'un mois, les devises provenant de l'encaisse-
ment ; 

2° Si la contre-valeur en francs du coupon encaissé 
est payée au possesseur du titre ou portée au crédit 
de son compte (que le coupon ait été présenté au 
guichet ou détaché d'un titre déposé sous dossier), 
c'est à l'intermédiaire qu'incombe l'obligation de 
céder â l'Office, dans le délai d'un mois, les devises 
provenant de l'encaissement ; 

3° Si un coupon, au lieu d'être pris à l'encaissement, 
est acheté par une banque : 

a) ou bien le présentateur est crédité en compte 
« monnaies étrangères », et c'est à lui qu'il appartient 
de céder les devises correspondantes à l'Office dans 
le délai d'un mois, la banque se bornant à récupérer, 
par l'encaissement du coupon, les devises qu'elle a 
versées au client ; 

b) ou bien le présentateur est payé ou crédité en 
francs, et la banque, qui fait ainsi une opération de 
change, doit être intermédiaire agréé ou agir en qua-
lité de commissionnaire d'un intermédiaire agréé par 
l'Office. 

En ce qui concerne les titres placés en dépôt 
dans les Banques agréées, pour bénéficier d'un 

tarif fiscal de faveur (décrets des 2 mai 1938 et 
3 février 1939), la présentation à l'encaissement 
des coupons venant à échéance au cours des six 
premiers mois pendant lesquels les titres corres-
pondants se trouvent placés sous ce régime peut 
être différée, dans la mesure strictement néces-
saires pour assurer à ces coupons le bénéfice des 
allégements fiscaux prévus. 

Voici enfin une disposition relative aux titres 
dont le service est en litige : 

Si, à la suite d'une contestation relative au service 
d'un emprunt étranger, les titres correspondants so 
trouvent cotés sous deux rubriques (jouissance cou-
rante et jouissance ancienne), ou si un Comité de dé-
fense affilié à l'Association Nationale des Porteurs 
Français de Valeurs Mobilières a, pour la même rai-
son, conseillé aux porteurs de différer l'encaissement 
de leurs coupons, l'Office des Changes ne considérera 
pas comme une infraction à la réglementation en 
vigueur la non-présentation de ces coupons dans les 
délais prescrits. 

* * * 
L'allongement du délai permettra à un plus 

grand nombre de capitalistes de se conformer 
aux prescriptions légales et réduira ainsi le 
nombre de ceux qui, arguant de circonstances 
exceptionnelles, auront à solliciter de l'Office 
des Changes une dérogation au régime normal. 

ÉCONOMIE DE GUERRE 

Vendredi a été publiée une série de décrets-
lois de première importance, destinés à renfor-
cer l'économie de guerre de la France. 

Dans une allocution radiodiffusée, M. Paul 
Reynaud, ministre des Finances, sans négliger 
certains de leurs aspects techniques, a voulu 
surtout exposer l'esprit des mesures que venait 
d'arrêter le Conseil des ministres. 

Au bout de six mois de cette guerre, a-t-il 
déclaré, financièrement nous avons tenu. Econo-
miquement, au contraire, nous glissons sur la 
mauvaise pente. Il s'agit en bref pour la 
France d'organiser un front économique comme 
elle a organisé un front militaire et un front 
financier. 

M. P. Reynaud s'est appliqué à montrer pour-
quoi la France, si elle ne veut continuer à vivre 
sur ses réserves comme elle l'a fait jusqu'ici, 
doit réduire sa consommation et accroître sa 
production. 

La France produit moins. Elle a cinq millions 
de mobilisés. Une grande partie de ceux qui res-
tent travaillent pour l'armement, c'est-à-dire qu'ils 
ne produisent rien d'utile pour nous, rien pour 
nous nourrir, pour nous vêtir, pour nous chausser. 

Par contre, nous consommons autant. Les besoins 
de l'armée, en toute matière sont considérables. 
Produire moins, et consommer autant, est-ce que 
cela peut durer ? C'est à cette question que répon-
dent nos derniers décrets-lois. Nous avons fait face 
jusqu'ici au déséquilibre en consommant une par-
tie de nos réserves. 

Non seulement nous avons puisé dans nos réser-
ves intérieures, mais nous avons fait appel à 
l'étranger. Pour y faire des achats, il a fallu livrer 
de l'or. .Notre encaisse-or a été entamée. Si elle 
l'a été très peu, c'est que, pendant les trois pre-
miers mois de guerre, nous avons eu des rentrées 
massives de capitaux. Mais vivre sur des_ capitaux 
rapatriés c'est encore consommer une réserve. 

Moins de choses à acheter en face d'acheteurs 
aussi nombreux, cela provoque inéluctablement la 
hausse des prix. Elle a commencé. Elle angoisse 
chacun d'entre vous... Pour le ministre des Fi-
nances, au sentiment de ces souffrances innom-
brables s'ajoute la préoccupation de voir le pays 
entrer dans le cycle infernal. 

Le cycle infernal, c'est la hausse des salaires 
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née de la' hausse; dès' prix, puis la provoquant 
% son four, et ainsi dé suite jusqu'à la estas-,' 
.trophe finale. 

Plusieurs décrets-lois du 29 février ont ainsi 
pour objet de restreindre la consommation. C'est 

. notamment le cas des suivants : 

a) Distribution de cartes de rationnement après 
recensement de la population ; 

b) Réglementation des boulangeries et pâtisse-
ries (vente de la pâtisserie interdite trois jours 
par semaine) ; , . 

c) Réglementation des restaurants (limitation, 
du nombre des plats) ; „,,,_--.. 

d) Interdiction de la vente de l'alcool trois jours 
par semaine ; ■ ■ . 

•■e\- Incorporation de la farine de fève dans la 
farine panifiable et réduction de la consommation 
des produits pétroliers (limitation de la quantité 
d'essence attribuée aux particuliers) ; ... 

f) Lutte contre le gaspillage dans les adminis-
trations civiles et'militaires ; 

g) Réglementation des dépenses publiques et pri-
vées à l'étranger. 

Pour sévères qu'elles puissent être,' ces res-
trictions seront aisément acceptées par l'opi-
nion. On ne saurait exprimer à leur sujet qu'un 
regret : c'est qu'elles ne soient pas en vigueur 
depuis plusieurs semaines, sinon plusieurs mois 
déjà. Les cartes de rationnement, ce n'est un 

. mystère pour personne, sont prêtes depuis long-
temps. On aurait pu, comme l'étranger, lés uti-
liser plus tôt. 

Une autre série de décrets-lois vise au déver 
loppement de la production. "Voici rénuméra-
tion des principaux d'entre eux : 

a) mesures concernant la production agricole 
(ristournes pouT l'acquisition de semences pour 
les blés de printemps ; mise en culture des terres 
dans la zone des armées ; réduction des droits 
de douane sur les pièces détachées des tracteurs 
agricoles) ; 

b) mesures tendant à faciliter l'exportation ; 
c) extension de remploi de la main-d'œuvre 

féminine (obligation pour les industriels d'uti-
liser un pourcentage déterminé de main-d'œuvre 
féminine). 

On remarquera qu'aucune charge fiscale nou-
velle n'est imposée au contribuable. Le seul 
décret financier, capital d'ailleurs, est celui 
qui a trait aux relations de la Banque de France 
avec l'Etat. On en trouvera ci-dessous l'analyse. 

L'Etat et la Banque de France 

Le Journal OJiicicl du 1er mars publie ie texte 
d'un décret en date du 29 février 1940 qui, en 
même temps qu'il autorise le fonds de stabili-
sation des changes, pour la durée des hostilités, 
à investir temporairement en Bons du Trésor à 
trois mois ses avoirs disponibles en francs, 
approuve la Convention passée le 29 février entre 
l'Etat et la Banque de France. 

Réduite à l'essentiel, cette Convention com-
porte trois éléments : la réévaluation de l'en-
caisse-or de la Banque avec remboursement 
corrélatif des avances à l'Etat antérieures à la 
guerre ; la cession immédiate à l'Etat d'une 
partie de l'encaisse ainsi réévaluée ; l'octroi à 
l'Etat d'une nouvelle marge d'avances provi-
soires. 

Réévaluation de l'encaisse et remboursement 
. des avances à l'Etat antérieures à la guerre 

Jusqu'ici l'encaisse-or de la Banque de France 
était évaluée conformément aux dispositions de 

.la Convention du 12 novembre 1938, c'est-à-dire 
sur la base de 27 milligrammes 50 d'or au titre 
de 900 millièmes de fin par franc (au lieu de 
43 milligrammes selon la Convention du 21 juil-
let 1937). Désormais l'évaluation se fera sur la 
base de 23,34 millig., ce qui, l'encaisse-or figu-
rant à la dernière situation hebdomadaire pour 
97.273 millions, doit faire ressortir une plus-
value de réévaluation de 17-330 millions en 

■chiffres ronds, indépendamment de celle, prati-
quement négligeable, qui résultera de l'applica-
tion du même taux de conversion aux avoirs 
disponibles'de là Banque en devises étrangères. 

Conformément aux dispositions de la Côhveû-"' 

■tien du 12 novembre 1938, cette plus-value est 
affectée" à' due concurrence au remboursement 
définitif des avances provisoires consenties au. 
Trésor par cette même Convention (20.472 mil-
lions) ; le solde non remboursé par cette voie 
sera apuré au moyen des disponibilités du fonds 
de stabilisation des changes. 

Cession d'or 
par la Banque de France à l'Etat 

Sur l'encaisse-or ainsi réévaluée, la Banque 
prélèvera 30 milliards qu'elle cédera à l'Etat, 
contre remise de Bons du Trésor à trois mois 
d'échéance, portant intérêt au taux des Bons 
de 75 à 105 jours et négociables sur le marché. 
En cas de rétrocession d'or par l'Etat à la 
Banque, le montant des Bons du Trésor ainsi 
délivrés sera corrélativement réduit. 

Avance nouvelle à l'Etat 

Après remboursement définitif par le jeu de 
la réévaluation dé l'encaisse et, pour ie solde, 
par application des disponibilités du fonds de 
stabilisation des changes, des avances à lui faites 
par la Banque en vertu de la Convention du 
12 novembre 1938, l'Etat se fait ouvrir une 
nouvelle marge de prélèvement de 20 milliards. 
La. Convention du 29 septembre 1938 ratifiée le 
1er septembre 1939 consentait à l'Etat, pour le 
cas de mobilisation générale, 25 milliards 
d'avances nouvelles, ' sur lesquelles il avait, à la 
date du 22 février, prélevé 18.700 millions. Le 
montant maximum des avances ainsi autorisées 
est porté de 25 à 45. milliards, ce qui élève de 
6.300 millions à 26.300 millions la marge encore 
disponible des prélèvements au profit du Tré-
sor. Le mode de remboursement de ces -45 mil-
liards d'avances est celui qu'avait prévu la 
Convention du 12 novembre 1938. 

REVUE DE LA SEMAINE 

Le voyage d'information de ML Sumner 
Welles ne devait pas cette semaine accaparer 
l'attention de la Bourse autant que celte des 
places étrangères. Du point de vue de 3a paix, 
il est surtout apparu que les contacts pris 
par l'émissaire de M. ©oosevclt ne pouvaient 
préparer d'aucune manière un règlement pré-
maturé et boiteux. Plus simplement, plus 
utilement peut-être aussi, ce travail de recon-
naissance pourra aider, le jour venu, à cette 
reconstruction économique de l'après-guerre à 
laquelle l'Amérique sera tenue de prendre part. 

La Bourse avait à examiner les problèmes 
beaucoup plus immédiats que pose la nécessité 
de soutenir la hitte et de tendre à cet effet 
toutes les énergies. Les divers décrets qui ont 
été pris à la fin de cette semaine demandent 
au pays un nouvel effort, cette fois plus pro-
prement économique que financier. Effort dont 
chacun a sujet de se rendre compte ua'il doit 
être d'autant plus vigoureux que jé coût de la 
guerre actuelle ne saurait se mestrrer suivant 
les chiffres du précédent conflit et que le 
besoin de prévoir une lutte prolongée entraîne 
celui de concentrer sur le même but toutes les 
forces actives dn pays. L'état de guerre oblige 
à un élatismc qui ne saurait être qu'accepte. 
Mais ,il convient aussi de dire que Ja disci-
pline qui le fera trouver bon s'attachera au 
caractère-provisoire, exceptionnel, de cette 
obligation. 

Bans les nouveaux décrets, on l'a vu, deux 
•objectifs se distinguent. L'un est la compres-
sion des prix et c'est en définitive â quoi ten-
dent la plupart des nouveaux textes, car le 
financement de la guerre, conformément à la 
ligne qu'a déjà tracée M. Paul Reynaud, ne 
saurait être celui d'une politique de facilité 
qui ne ferait qu'engendrer la ruiné â terme 
certain. L'autre est la mise à la disposition de 
l'Etat de nouvelles ressources essentiellement 
tirées d'une réévaluation de l'encaisse-or de 
la Banque de France. Le franc étant désormais 
décompté dans celle encaisse sur la base de 
23,34 milligrammes d'or au titre de 900 mil-
lièmes de fin — au lieu de 27,50 milligrammes 
suivant là convention de novembre 1938' •— 

c'est-à-dire pour un poids tout à .fait -voisin 
de, celui qui correspond au cours açtuel du 
change, l'estimation nouvelle fait ressortir une 
plus-value jusqu'ici latente.vElle va permettre 
à l'Etat : d'une part de chiffrer pour 3Ù. mil-
liards la fraction de l'encaisse-or qu'il se fait 
remettre par la Baraque en échange de bons du 
Trésor et dont il disposera pour ses payements 
extérieurs sans que ces règlements soient révé-
lés dans les bilans hebdomadaires; d'autre part 
de porter à 45 milliards la marge des avances 
provisoires de la Banque accordée aiï moment 
de la mobilisation générale pour 25 milliards 
et jusqu'ici utilisée pour un peu moins de 19. 

* * * 
La réaction de la Bourse a été d'emblée une 

hausse générale de la cote, -qui, ralentie dans 
la dernière séance de vendredi, n'en laisse 
pas moins acquis de vigoureux redressements. 
C'est un réflexe où l'on pourra être tenté de 
voir une référence à une pseudo revalorisation 
des actifs industriels et une certaine spécula-
tion superficielle paraît bien en effet avoir 
appliqué un semblable automatisme'à ses juge-
ments sur les valeurs. En réalité, là réévalua-
tion de son encaisse à laquelle va. procéder la 
Banque de France consacre un niveau .de la 
hausse des prix dont les cours des valeurs ne 
tiennent pas encore exactement, compte. D'au-
tre part, il y a ceci de fâcheux dams' Joute 
réévaluation d'encaisse' qu'elle ouvre'une nou-
velle marge possible de dévaluation monétaire 
si la haiîsse des prix n'est pas radicateinent 
contrecarrée. On s'explique aussi bien l'éten-
due que le Gouvernement a donnée à ■ ses dé-
crets visant cette compression si ' nécessaire 
des prix. ., ' ' : ' 

Fermeté de la direction de notre-politique 
financière, soulagement aussi de voir écartée 
une nouvelle pressuration fiscale oait ensemble 
revigoré le moral du marché. La liquidation de 
fin de mois, jeudi, a amplifié la manifestation 
de ce réconfort, la situation de la place étant 
tout en faveur d'une reprise. L'argent pour les 
reports n'a valu que 3/4 ®/8 au lieu de -5/8 0/0 
précédemment au parquet et 4 0/4 a*t lien de 
5 0/0 en coulisse. Et comme se .précisai* sur 
ces entrefaites l'attente d'nn régime . fiscal 
adouci en Afrique du Sud en faveur des mines 
d'or exploitant sur de faibles teneurs, la reprise 
du marché a finalement présenté une réelle 
ampleur.. - ■ 

La cote de bon nombre de nos vàleiirs' n'en 
est pas à se présenter à hauteur égale avec les 
titres similaires.à l'étranger. Cest une consi-
dération qui, dans les circonstances actuelles, 
peut légitimement faire rechercher . dans les 
diverses rubriques des valeurs1 industrielles 
l'occasion de placer patiemment des fonds. 

TONDS D'HIT 

Des déclarations faites jeudi par le Ministre 
des Finances, le marché des rentes a retenu sur-
tout celles qui ont trait aux conditions satisfai-
santes dans lesquelles fonctionne le' .« circuit 
monétaire ». L'importance croissante dès sous-
criptions aux Bons d'Armement, en assurant le 
financement régulier d'une bonnë partie des 
dépenses de guerre, permettra en effet au Gou-
vernement de ne procéder à des opérations de 
crédit à moyen ou à long terme que lorsqu'il 
en jugera le moment venu, non sous la pres-
sion des circonstances- L'excellente situation 
technique du franc, l'intime collaboration de la 
trésorerie britannique et de la trésorerie fran-
çaise permettront en outre de ne procéder , à ces 
opérations éventuelles qu'à des .conditions qui 
ne sauraient nuire à la tenue des . emprunts 
antérieurs. 

Le 3 0/0 s'avance de 73,50 à 74. Le 4 0/0 1917 
se retrouve à . 77,30 contre 7,8.30, , mais sa 
baisse n'est, qu'apparente, car il a .détaché 
vendredi son coupon trimestriel . payable le 
16 mars. Le 4 0/0 1918 passe de 76,7.5. à 77,20. 
Les 4 1/2 0/0 1932 sont un peu .irréguliers : si 
la tranche A progresse de 83,60 à 8.3,90, la tran-
che B s'effrite à &5,35. Amortissable à--MO 0/0, 
le-5 0/0 3L92S poursuit, à 113,80 contre .113,25, 
un mouvement ascendant qui ne . .paraît pas 
arrivé à son terme. L'obligation du Trésor 
4 1/2 ft/tf 19^^.^orti$sabte anssï "à! .150 0/0, 
revient' de 975 a "971, 'ce "qUl*.jrçprésèntë\encore 
en réalité une hausse, car son coupon :semes-
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triel à l'échéance du 16 mars a été détaché le 
Vr mars. 

Parmi les rentes à garantie de change, la 
4 0/0 1925, qui jouit en outre d'un privilège 
fiscal fort appréciable pour les possesseurs de 
gros revenus, regagne à 185,40 le coupon de 3,70 
détaché la semaine dernière. Le 4 1/2 0/0 1937 
reprend à 215,95 sa marche en avant, regagnant 
à peu près trois points. 

Quelques réalisations, par contre, pèsent sur 
le marché toujours étroit des rentes libellées en 
dollars : la 7 1/2 0/0 1921 se replie de 47.000 à 
46.400 et la 7 0/0 1924, amortissable à 105 0/0, 
est seulement résistante à 59.050. 

Les emprunts extérieurs belges or sont très 
fermes. Les 5 1/2 0/0 1932 et 1934 s'inscrivent 
à 2.930 et 2.923 contre respectivement 2.890 et 
2.887. L'emprunt de conversion 5 0/0 1934, dont 
les coupons sont payables en francs français, net 
d'impôt, reprend de 734 à 742. 

Les fonds suisses gardent assez bonne conte-
nance. La rente 3 0/0 1890 est calme à 7.887 
contre 7.950, la coupure de 1.000 fr. suisses. 
L'obligation de 500 fr. s. 3 0/0 Chemins de Fer 
Fédéraux revient de 4.375 à 4.280. Le Gouverne-
ment fédéral a décidé l'émission d'un emprunt 
de 200 millions pour la Défense nationale. Le 
prix d'émission a été fixé à 99,40 0/0, timbre 
de 0,60 0/0 à la charge du souscripteur, et l'in-
térêt fixé à 3 1/2 0/0 pour les quatre premières 
années et 4 0/0 pour les Six autres ; l'emprunt, 
qui a été pris ferme par le Syndicat des Ban-
ques Suisses et l'Union des Banques Cantonales, 
pourra être remboursé par anticipation à la fin 
de la septième année. 

Nous avons annoncé que le Gouvernement 
hellénique avait accepté d'assurer le service de 
sa dette extérieure à raison de 43 0/0 du mon-
tant nominal des coupons. En outre, il a décidé 
que les coupons de ses emprunts en or et en 
devises, venus à échéance le 14 avril 1932 jus-
qu'au l8r novembre 1934 inclus et dont le délai 
de prescription se trouve expiré, pourront cepen-
dant être encaissés jusqu'au 4 décembre 1941. 
Les fonds helléniques ne donnent lieu qu'à de 
rares transactions. Cependant le 4 0/0 1.910 a été 
négocié à 466, sans grand changement. Le 

. 5 0/0 1914 est stable près de 660. 

Au cours de l'année 1939, les exportations 
i brésiliennes sont passées de livres-or 35.945.173 

à. 37.298.108, tandis que les importations sont 
en sensible diminution à livres-or 31.800.924 
contre 35.916.413. La balance commerciale est 
donc devenue nettement créditrice. D'autre part, 
le Banco do Brasil vient d'autoriser le déblo-
quage de tous les intérêts, dividendes et mon-
tants de toute nature appartenant à des crédi-
teurs ou à des actionnaires étrangers qui 
n'avaient pu être transférés en 1939. C'est dire 
que le Gouvernement brésilien serait à même, 
s'il le jugeait à propos, de faire un sérieux 
effort en faveur de ses créanciers. Le bruit court 
avec persistance en Angleterre que des proposi-
tions concrètes ne tarderaient pas à être faites. 
Les fonds brésiliens, longtemps soutenus, ont 
cédé quelque terrain en fin de semaine ; le 
4 1/2 0/0 1888 revient à 1.750 contre 1.850 et le 
4 0/0 1889 à 1.650 contre 1.726. Le Funding 5 0/0 
1890 reprend de 902 à 935. 

ÉTABLISSEMENTS DE CRÉDIT 

L'approche de la liquidation mensuelle s'est 
traduite déjà, au bilan hebdomadaire de la Ban-
que de France arrêté le 22 février, par une aug-
mentation de 303 millions dans !c portefeuille 
commercial. En même temps la Banque poursui-
vait sur le marché ses achats d'effets, dont le 
montant se présente en progression d'une cen-
taine de millions. Par contre, on note de nou-
velles diminutions — 103 et 69 millions respec-
tivement — dans le volume des avances à trente 
jours et des avances ordinaires sur titres et une 
nouvelle réduction de 70 millions dans le mon-
tant des effets agricoles. Le Trésor a prélevé 
1-309 millions sur sa marge d'avances. L'ensem-
ble des comptes courant? créditeurs s'étant gon-
flé de 1.285 millions, la circulation fiduciaire a 
diminué de 281 millions. 

Le total des engagements à vue s'étant accru 
d'un peu plus d'un milliard, tandis que IVn- I 
caisse-or restait pratiquement sans changement, 
le pourcentage de couverture a encore un peu j 
diminué, revenant de 56,-97 0/0 à 56.64 0/0. On j 
a tu plus haut l'essentiel de la Convention du 
29 février 1940 qui va apporter de profondes mo-
difications aux prochains bilans de l'Institut 
d'Emission. 

La Banque de France se redresse de 7.725 à 
8.310. La Banque de l'Algérie, venant de S.720, 
effleure 7.200. 

La Banque de l'Indochine ne gagne guère 
moins de 400 fr. à 7.605. Le montant de sa 
circulation ne s'est guère accru entre le 30 sep-
tembre et le 31 octobre, passant seulement de 
2.012.190.007 fr. à 2.062.575.166 fr. ; au 31 octo-
bre 1938, elle se tenait un peu au-dessous de 
1.850 millions. La Banque de l'Afrique Occiden-
tale, dont le maximum de la circulation auto-
risée vient d'être élevé de 1.400 à 1.600 mil-
lions, s'affermit à 1.175. On recherche toujours 
vainement la Banque de Madagascar à 470. La 
Banque de la Guadeloupe est résistante à 3.250, 
la Banque de la Guyane à 2.050. 

Sur un marché plus animé, les actions des 
établissements de dépôts et des banques d'af-
faires ont esquissé un mouvement de hausse. 

Le Crédit Foncier de l'Indochine, actions de 
250 fr., est encore sous-estimé à 238; la part 
se tient en flèche à 2.005. Le Crédit Mobilier 
Indochinois s'échange sereinement près de 160 
l'action et 700 la part. Les dividendes seront 
maintenus, pour l'exercice 1939, à 12 fr. et 
47 fr. 14 respectivement. La Banque Industrielle 
du Japon gagne une trentaine de francs à 335. 
Son coupon 67 de 1 yen 50 (net 8 fr. 895) repré-
sente le dividende du deuxième semestre de 
1939. La Banque Franco-Japonaise, qui vient de 
fixer son dividende à 6 fr. 25. est négligée à 91. 

CHEMINS DE FER 
ET TRANSPORTS EN COMMUN 

En attendant la fixation de son acompte habi-
tuel du 25 mars, dont on ne doute guère qu'il 
sera du même ordre que le précédent, le Crédit 
Lyonnais fait un pas en avant à 1.695, venant 
de 1.662. Le Comptoir d'Escompte avance 
tout près de 790, comme la Société Générale 
tout près de 750. Le Crédit Commercial de France 
ne fait guère que consolider, à 528, des pro-
grès, pourtant bien modestes, qu'il a réalisés la 
semaine précédente. Il va publier cette semaine 
un très beau bilan. La Banque Nationale pour 
le Commerce et l'Industrie est ferme à 578. 

Le Crédit Industriel et Commercial a valu, en 
dernier lieu, 320 l'action non libérée et 735 l'ac-
tion libérée. Nous .avons publié, la semaine der-
nière, les comptes de l'exercice 1939 qui per-
mettent aisément le maintien des dividendes à 
26 fr. 25 et 45. fr. respectivement. La Société 
Nancéienne qui, malgré le trouble que les événe-
ments ont dû apporter à l'exploitation de ses 
sièges les plus voisins de la frontière, est en me-
sure de maintenir son dividende à 6 0/0, soit 
12 fr., s'immobilise à 250. Deux autres filiales 
du Crédit Industriel ont dû profiter de l'afflux 
dans leur région d'une clientèle nouvelle : la 
Bordelaise du Crédit Industriel se maintient un 
peu au-dessus de 700, tandis que le Crédit de 
l'Ouest, poursuivant ses progrès, atteint 406. 

Au groupe des banques d'affaires, le Conseil 
de la Banque de Paris, eh annonçant qu'il pro-
poserait le maintien du dividende à 35 fr. n'a 
fait que confirmer les prévisions du marché ; 
cependant le titre s'est avancé aux environs 
immédiats de 1.000. La Banque de l'Union Pari-
sienne, dont le pair est aussi de 500 fr., le rega-
gne enfin. La Banque Transatlantique se raffer-
mit un peu au-dessus de 600 et l'Union, des Mines 
fait un pas en avant à 251. Le Crédit Foncier 
Colonial, dont le portefeuille compte quelques 
bonnes valeurs, ne s'écarte guère de 250. La 
Société Financière d'Exploitations Industrielles 
n'a pas paru à la cote ces jours derniers. On 
trouvera plus loin l'essentiel des comptes de 
l'exercice de huit mois clos le 31 août. 

Le Crédit Foncier de France, dont les action-
naires ne paraissent pas devoir souffrir grave-
ment du ralentissement d'activité qui a carac-
térisé les premières semaines de la guerre, re-
gagne à peu près 250 fr. à 2.930. Le Sous-
Comptoir des Entrepreneurs campe à 249. 

A l'approche de l'assemblée du 18 mars, la 
Société Générale Foncière s'effrite à 65. L'Immo-
bilière des Foires et Expositions de la Ville de 
Paris, qui convoque son assemblée pour le 
12 mars, n'a pas paru à la cote depuis bien long-
temps ; dernier cours : 470. 

La Société Générale de Belgique, a été ragailç-
larctie à 2.930 contre 2.750 par les déclarations 
faites, en particulier sur les conditions sévères 
d'évaluation du portefeuille, à l'assemblée du 
27 février qui a approuvé les comptes de l'exer-
cice 1939 ; malgré des bénéfices disponibles su-
périeurs aux précédents et en vue du renforce-
ment des comptes de prévoyance, elle a abaissé 
le dividende de 112 fr. b. à 62 fr. b. 50 (intérêt 
statutaire), payable le 1er mars. La Banque des 
Règlements Internationaux se défend un peu 
au-dessus de 1.450. La Banque Commerciale 
Italienne, qui maintiendra son dividende à 4 0/0, 
n'est plus cotée. 

Progrès aisément justifiables de la Banque 
Ottomane aux environs immédiats de 625. La 
Banque d'Athènes, qui convoque son assemblée 
pour le 23 mars, s'avance à 50, le récent accord 
financier franco-hellénique améliorant ses pers-
pectives. -

Le groupe égyptien se redresse. Crédit Foncier 
Egyptien et Banque Nationale d'Egypte eut ré-
duit leur dividende brut pour le dernier <-Ker 
cice et les actionnaires supportent, en outrt, du 
fait de la législation locale, des charges finan-
cières accrues. Le premier de ces établissements 
gagné cependant quelque terrain à 3.825 con-
tre 3.650 et le second à 4.690 contre 4.550. La 
Land Bank passe de 645 à 665. Les Mants-de-
Piété Egyptiens se retrouvent tout près de 2.200. 

Le Chemin de Fer du Nord convoque ses 
actionnaires le l3r avril pour leur proposer l'in-
corporation au capital d'une partie de la réserve 
extraordinaire. Cette nouvelle inattendue a ra-
nimé le marché des titres de nos anciens ré-
seaux. Sous la conduite du Nord, qui s'avance 
d'abord à 928 contre 885, et qui ne peut être 
coté vendredi, faute d'offre, l'Est passe de 595 
à 617, le Lyon progresse de 904 à 936, l'Orléans 
atteint 916 et le Midi 716. Au comptant, les 
actions de jouissance se raffermissent aussi. Les 
Nord ne sont pas cotées, mais les Lyon, à 568, ne 
sont pas à leur prix, si l'on tient compte de 
l'important domaine privé de la Compagnie. 

, . ■ ■ — v^. . - -
Les Chemins de Fer des Bouchcs-du-Ehône, 

en liquidation, ont mis en paiement le 27 février 
deux coupons de 9 fr. 75 chacun représentant 
la répartition d'actif afférente à l'exercice 1938. 
Net au porteur, il revient à chaque action 
11 fr. 89. , 

Les échanges sont toujours rares parmi les 
Compagnies secondaires. Les Départementaux 
oscillent aux environs de 270. 

Indochine et Yunnan se redresse de 1.164 à 
1.205, en attendant l'assemblée du 5 mars qui 
doit statuer sur l'incorporation de réserves au 
capital. Cette opération, accueillie très favora-
blement, n'a pas été jusqu'ici reconnue par la 
Bourse comme elle le devait, parce que les bom-
bardements répétés des Nippons sur la ligne du 
Yunnan avaient, non sans raison inquiété les 
capitalistes. Les pourparlers engagés par notre 
ambassadeur à Tokio avec le Gouvernement 
japonais semblent évoluer favorablement. Certes, 
les Japonais ne prennent pas l'engagement de ne 
plus envoyer leurs avions survoler le réseau, 
mais des indemnités sont reconnues aux vic-
times. C'est un premier pas vers un accord. Le 
problème n'est pas simple, car si la contrebande 
de guerre est le prétexte invoqué, le véritable 
motif des difficultés actuelles est d'ordre écono-
mique. Le, chemin de fer du Yunnan assure le 
transport 'des minerais très recherchés : anti-
moine, tungstène, étain, venant de la Chine mé-
ridionale, et, par suite des accords entre ta 
France et la Chine nationaliste, le transport du 
pétrole qui manque à la Chine. C'est donc un 
très vaste problème, lié au renouvellement du 
traité de commerce franco-japonais, qui se greffe 
sur des incidents locaux. Ainsi apparaît toute 
l'importance de ce réseau français. 

Les nouvelles d'Argentine confirment les pré-
visions pessimistes sur les récoltes de céréales. 
Mais les chemins de fer argentins ont déjà tenu 
compte de ces perspectives. Santa-Fé reprend de 
650 à 680. Buenos-Ayres est plus lourd à 650. 
Kosario à Puerto-Belgrano est calme à 209 et 
204. Les comptes qui seront soumis à l'assem-
blée du 15 mars se soldent par un bénéfice de 
3.906.783 fr. contre 3.061.754 fr. Les obligations 
à revenu variable qui avaient reçu l'an dernier 
11 fr. 32 brut s'échangent à 232. 

Le Canadian Pacific a retrouvé un marché 
très actif. Il termine à 290 contre 265. Les primes 
sont très recherchées. Depuis le 1er janvier, les 
recettes atteignent $.18.335.000, en augmentation 
de $4.153.000 sur la période correspondante 
de 1939. 

Inertie du Métropolitain à 728 l'action de capi-
tal et 493 l'action de jouissance. Les Transports 
en Commun se défendent à 485. 

l es Omnibus de Paris, que l'on peu! considé-
rer comme une bonne obligation, s'échangent 
a 603. 

Les Tramways d'Amiens proposeront à l'as-
semblée du 15 mars le maintien du dividende 
à 7 fr. 50 par action de capital. Le titre est 
inscrit à 78. 

Fermeté des Tramways de Shanghaï à 1.000 
contre 978. Nous avons souvent signalé l'extrême 
rigueur de la Bourse envers ce beau titre. Les 
risques inhérents à la situation en Chin> 
•méritent pas un tel abandon. 
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CANAUX, PORTS ET NAVIGATION 
Le marché des titres du Canal de Suez a été 

agité cette semaine par la solution du litige rela-
tif à la monnaie en laquelle doit être assuré le 
service des obligations de la Compagnie : franc 
égyptien ou franc-or. On venait à peine d'ap-
prendre que le Ministère public avait conclu en 
faveur du franc égyptien, monnaie de base adop-
tée depuis la prohibition de la monnaie d'or par 
le Gouvernement égyptien (mai 1935), lorsque 
est parvenue la nouvelle que la Cour d'Alexan-
drie avait jugé en faveur du franc-or. 

Aucune Cour de Cassation n'existant en 
Egypte, la Compagnie se trouve maintenant en 
présence d'un jugement définitif. Elle n'avait 
jamais rien souhaité d'autre, s'étant toujours 
soigneusement abstenue de s'élever contre les 
demandes des obligataires : elle voulait seule-
ment savoir à quoi les tribunaux l'estimaient 
juridiquement tenue. Elle ne va pas d'ailleurs 
voir ses charges financières accrues du fait de 
l'arrêt de la Cour d'Alexandrie : depuis la sus-
pension de l'étalon d'or en Egypte, la Compa-
gnie continuait en effet à inscrire chaque année 
en dépenses la totalité de la somme qu'aurait 
exigée le service de la dette en francs-or, la par-
tie correspondant au service en francs égyptiens 
étant seule immédiatement versée aux obliga-
taires tandis que le solde était affecté à une pro-
vision spéciale. Cette provision sera répartie 
entre les obligataires, lorsque seront détermi-
nées les modalités d'exécution du jugement, 
contre remise du scrip à eux délivré à chaque 
échéance. 

En ce qui concerne les actions de capital, 
l'arrêt de la Cour d'Alexandrie doit avoir pour 
conséquence le paiement de leur intérêt statu-
taire et le remboursement du capital en cas de 
tirage sur la base de l'or et non plus sur la base 
du franc égyptien. 

Après d'assez amples fluctuations, l'action de 
capital clôture déjà en vive reprise à 17.330, 
contre 16.700. L'action de jouissance rebondit à 
14.225 contre 13.800. La part de fondateur n'est 
pas dépourvue de résistance à 13.180, venant 
de 13.100. Le cinquième de part civile gagne fina-
lement quelques francs à 4.040 contre 4.030. Les 
obligations sont introuvables : échangées pour 
la dernière fois un peu au-dessus de 3.800, les 
3 0/0 sont vainement demandées à 6.900 comme 
à 7.100 les 5 0/0 qui ne valaient encore que 4.560 
il y a huit jours. Sans prétendre fixer dès main-
tenant les conditions exactes dans lesquelles se 
fera désormais leur service (le fisc notamment 
saura intervenir), notons que le franc égyptien 
vaut environ 7 francs et le franc-or 14 francs 

A 9.690, le Port du Rosario gagne à peu près 
500 fr. Le Port de Salonique fait l'objet, à 445, 
d'une demande sans contre-partie. 

L'action des Chargeurs Réunis s'avance de 795 
à 815 et la part bondit de 822 à 920. L'Auxi-
liaire de Navigation, continuant à se redresser, 
atteint 1.245. Les actionnaires sont appelés, le 
4 mars, à autoriser l'émission d'un emprunt. 
Spécialisée dans le transport des produits pétro-
liers, la Société n'a pas attendu la guerre pour 
développer sa flotte : elle a poussé activement, 
l'an dernier, la construction de deux unités, 
l'une de 15.500 tonnes, l'autre de 18.500 tonnes. 
Le marché de la Transatlantique a perdu de-
puis quelques semaines beaucoup de son ani-
mation : l'action de capital a valu en dernier 
lieu 42, l'action de jouissance 15,25 et la part 21. 
Ces trois titres sont obligatoirement nominatifs. 

ÉLECTRICITÉ, GAZ ET EAUX 

La prospérité dans l'industrie électrique n'ap-
paraît qu'après de longs et patients efforts. Les 
entreprises, qui ont investi d'énormes capitaux, 
travaillent à très faible rendement, et l'augmen-
tation du chiffre d'affaires est lent. C'est une 
industrie qui, plus que toute autre, a besoin de 
stabilité et de régularité. Or les capitaux en quête 
d'emploi recherchent plutôt les affaires qui bé-
néficient d'un brusque regain d'activité. Cette 
vogue, justifiée d'ailleurs, ne doit pas faire ou-
blier qu'il existe d'excellentes valeurs électri-
ques dont le rendement, actuellement très rému-
nérateur, conserve des chances d'amélioration 
régulière. 

La Générale d'Electricité, très recherchée, ter-
mine à 2.145 contre 2.078. L'assemblée du 28 fé-
vrier a voté le dividende prévu de 100 fr. par 
action libérée, qui sera payable le 26 mars à 
raison de 83 fr. 02 ou 74 fr. 54 au nominatif et 
70 fr. 78 au porteur. A partir de cette date éga-
lement aura lieu la répartition d'une action gra-
tuite pour deux anciennes. L'impôt afférent à 
cette opération (9 fr. 11 au nominatif et 13 fr. 66 
au porteur) sera retenu sur le dividende. L'as-

semblée a donné l'autorisation de porter le ca-
pital de 300 à 400 millions par l'émission de 
200.000 actions de 500 fr., suivant les besoins du 
Conseil. Le Président s'est félicité, à l'assemblée, 
d'avoir pu adapter les industries à l'état de 
guerre et développer les fabrications, mais il n'a 
pas caché que la limitation des bénéfices, légi-
time en soi, mais dont les modalités sont trop 
rigides, menace la stabilité des entreprises et 
l'on doit être prêt à affronter de graves diffi-
cultés. Thomson-Houston, nettement sous-esti-
mée, s'associe à la reprise à 229 contre 225. 
Eclairage et Force est encore très injustement 
dépréciée à 459. 

La Lyonnaise des Eaux, sans ardeur, chemine 
de 1.130 à 1.176 l'action de capital et de 875 
à 900 la jouissance. La réalisation de l'augmen-
tation de capital de l'Energie Industrielle engen-
dre quelques flottements. Ex-droit, l'action s'ins-
crit à 890 contre 1.080 droit attaché. Le droit, à 
207, est à la parité. Les Forces Motrices du 
Rhône glissent de 672 à 650 après l'assimilation 
aux actions anciennes des 42.000 actions créées 
pour rémunérer des apports et des 114.000 ac-
tions créées pour réaliser l'échange des parts. 
Toutes ces actions participent à la répartition 
d'actions gratuites actuellement en cours. Il est 
attribué une action pour dix anciennes. Le droit 
s'échange à 56, légèrement en dessous de la pa-
rité. Toujours recherchée, l'Electricité de Mada-
gascar atteint 625 contre 610. 

Légère reprise des entreprises de la région pa-
risienne. L'Union d'Electricité s'inscrit à 420. 
L'Electricité de Paris gagne quelques points, 
l'action à 647 la part à 9.280. On retrouve quel-
que animation autour de la Parisienne de Distri-
bution à 622 contre 616. Nord-Lumière se ragail-
dit à 711 contre 690. 

La Versaillaise de Tramways a encaissé en 
1939 un peu plus de 22 millions de recettes contre 
22,9 millions l'année précédente. Le bénéfice net 
atteint 3.385.881 fr. contre 3.572.101 fr. Le divi-
dende sera maintenu à 19 fr. 95 net d'impôt de 
27 0/0. Il s'y ajoute l'intérêt statutaire de 
12 fr. 50 brut. L'action de capital s'échange à 
463, l'action de jouissance à 295. 

Fermeté de la Havraise à 784. La Nantaise, qui 
bénéficie de 1' installation d'industries nouvelles 
dans la région qu'elle dessert, fait un pas en 
avant à 415. L'Union Electrique du Centre qui a 
distribué un dividende de 7 0/0, végète en des-
sous du pair à 90. 

Progression des entreprises exploitant dans les 
Pyrénées sous la conduite de la Pyrénéenne qui 
s'avance à 1.000, cependant que le droit s'est 
échangé à 449. La Toulousaine du Bazacle pro-
gresse de 572 à 585 l'action et de 1.375 à 1.490 
la part. 

La Méridionale de Transport de Force (Car-
cassonne) mettra en paiement, le lor mars, un 
acompte de 11 fr. 88 net par action au porteur. 

La Truyère, qui détachera le 6 mars son cou-
pon de 21 fr. 98 net par action au porteur, 
effleure 1.000, venant de 965. A 1.000 également 
s'installe l'Hydro-Electrique d'Auvergne, bril-
lante affaire qui n'a pas déçu ses actionnaires. 

Les valeurs de l'Est restent comme toujours à 
l'écart. 

L'assemblée de la Lorraine d'Electricité du 29 fé-
vrier, a voté un dividende de 11 fr. pour l'action 

(et 71 fr. 75 pour la part. Le rapport signale que les 
"fournitures industrielles sont maintenant voi-
sines de ce quelles étaient avant la guerre. 
Grâce à la politique d'interconnexion pratiquée 
avant la guerre, les modifications aux conditions 
d'alimentation des distributeurs par suite de 
l'arrêt de diverses centrales ont pu être réali-
sées sans grande difficulté. La Bourse conserve 
son attitude de réserve en laissant l'action à 173 
et la part près de 1.000. 

L'Energie de Meuse et Marne, depuis longtemps 
sans marché est inscrite à 730 l'action et 314 la 
part. Le bénéfice d'exploitation de l'exercice de 
huit mois, clos le 31 août, atteint 6.896.839 fr. con-
tre 10.435.683 fr. pour les douze mois de 1938 et le 
bénéfice net 2.643.572 fr. contre 3.069.517 fr. 
L'assemblée du 27 février a voté un dividende 
de 41 fr. 66 contre 55 fr. pour l'action libérée, 
29 fr. 16 contre 38 fr. 25 pour l'action libérée du 
quart et 29 fr. 16 contre 35 fr. pour la part. Les 
ventes accusaient pour ce court exercice une 
augmentation de 9 0/0 pour les fournitures à 
haute tension, 5 0/0 pour les usages domestiques 
et 10 0/0 pour la petite force motrice. 

Fermeté d'Electricité et Gaz du Nord à 320. 
L'Electricité de Valenciennes-Anzin répartira, 
pour l'exercice clos le 31 août, un dividende de 
27 fr. contre 37 fr. 50 l'an dernier. 

A 230, l'Algérienne d'Eclairage assure un re-
venu substantiel. Les Eaux et ' ~"--t-"?r'té de l'In-

dochine se redressent lentement et terminent 
à 910. LTndochinoise d'Electricité s'éveille à 603 
contre 560. 

Dès le 15 mars, la Générale de T.S.F. mettra 
en paiement le dividende de 40 fr. (27 fr. 87 net) 
pour l'action et 48 fr. 611 (34 fr. 624 net) pour 
la part voté par l'assemblée du 28 février. Les 
deux titres accentuent leurs progrès à 823 et 
749 contre 805 et 705. Radio-France bondit de 
733 à 840. L'assemblée du 29 février a voté le 
dividende prévu de 35 fr. 13 net au porteur par 
action ordinaire, 21 fr. 12 par action de jouis-
sance et 10 fr. 54 par part. Il sera payable le 
15 mars. Radio-Orient progresse de 4.326 à 4.850. 

Fermeté de Gaz et Eaux à 510. Eclairage, 
Chauffage et Force Motrice va de l'avant à 739 
contre 726. Deux titres qui mériteraient mieux. 

La brillante tenue du Gaz Lebon, à 2.305 l'ac-
tion de capital et 1.925 la jouissance, ne surpren-
dra pas. Le Gaz pour la France et l'Etranger 
esquisse un mouvement de reprise à 1.025. Mais 
le groupe du gaz reste très faible dans son 
ensemble. La Continentale du Gaz ne peut con-
server son modeste gain de la semaine dernière 
et se tasse à 1.138. Le Gaz de Marseille glisse de 
1.270 à 1.261. Le Gaz de Lyon reste alangui 
à 336. 

Les recettes de janvier du Gaz de Lisbonne 
atteignent 8.386.000 escudos contre 7.711.000 
pour la branche électricité et 1.880.000 esc. con-
tre 1.711.000 pour la branche gaz. Légère reprise 
de l'action de 394 à 418. 

PRODUITS CHIMIQUES 

Brillante tenue, cette semaine, des valeurs de 
produits chimiques qui, sur un marché plus 
animé, ont poursuivi leur mouvement de 
hausse. 

Saint-Gobain gagne modestement 80 francs 
à 2.490. Les Usines Dior ne s'écartent guère de 
250 après l'assemblée du 23 février qui a ap-
prouvé les comptes de l'exercice 1938-1939. 

Les Etablissements Kuhlmann, qui convoquent 
pour le 2 avril l'assemblée appelée à statuer sur 
les comptes de l'exercice clos le 31 août dernier, 
passent de 801 à 843, sans être encore inabor-
dables. La Société Bordelaise de Produits Chi-
miques se retrouve à 325, ex-coupon. Les 
comptes de l'exercice 1938-1939, dont nous avons 
publié un aperçu il y a huit jours, ont été 
approuvés le 24 février par les actionnaires qui 
ont décidé la répartition, comme l'an dernier, 
d'une somme de 15 fr. à titre de rembourse-
ment sur le capital. Cette répartition s'effectue 
depuis mardi à raison de 15 fr. net au nomina-
tif et de 14 fr. 39 net au porteur. Le rapport 
signale que le chiffre d'affaires s'est accru de 
20 0/0 pendant le dernier exercice. Les Docks 
Industriels, filiale de la Bordelaise, ont réalisé 
pendant le dernier exercice un bénéfice net de 
612.399 fr., contre 602.353 fr., permettant la dis-
tribution d'un dividende de 16 fr. 25. Les En-
grais d'Auby: n'ont pas de peine à se défendre 
à 186. Sur un marché toujours étroit, les Su-
perphosphates au Maroc sont irréguliers, l'ac-
tion abandonnant quelques francs à 2.105, tan-
dis que la part s'avance de 670 à .685. L'Algé-
rienne de Produits Chimiques fait excellente 
contenance à 184. 

Rhône-Poulenc fait encore un pas en . avant 
à 1.092. Les Matières Colorantes et Produits 
Chimiques de Saint-Denis, en cours de distri-
bution d'actions gratuites, se redressent de 1.420 
à 1.450. Le prix de revient de l'action nouvelle, 
jouissance 1er janvier 1940, ressort à environ 
1.365 fr. pour l'acheteur de droits Matières Co-
lorantes (450 fr.) et à 1.350 pour l'acheteur 
de droits Produits Chimiques de Saint-Denis 
(149 fr.'). L'action de jouissance Produits C-ii-
miques de Saint-Denis, provisoirement maintenu 
à la cote, est ferme à. 431. Les Produits Chi-
miques du Lion Noir s'avancent à 710 l'action ce 
jouissance et 905 la capital. Georget se re-
trouve très ferme un peu au-dessus de 3CÛ. 
Coteîle et Foucher se redresse à 720 après les 
assemblées dont on trouvera plus loin un bref 
compte rendu. La Société Lumière s'affermit à 
35. Le Comité de surveillance des prix a auto-
risé le relèvement des prix de certains produits 
photographiques : 8 O/0 pour les papiers, 5 0/0 
pour les pellicules. 

Le Carbone Lorraine s'acclimate aisément au 
marché à terme et y fait maintenant l'otojet de 
transactions régulières, dans une atmosphère 
plus calme, peu au-dessous de 800. La Centrai? 
Kousseloi gagne encore du terrain, à 940 con-
tre 920. 

A l'approche de l'assemblée extraordinaire 
remise au 3 avril et destinée à statuer sur 
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l'attrayant projet d'augmentation de capital que 
nous avons exposé, l'Air Liquide, parti de 1.575, 
dépasse un peu 1.635 et la part gagne à peu 
près 200 francs à 6.650. La Société Chimique 
de la Grande-Paroisse s'élève à 2.500. La 
Soudure Autogène se redresse à 490 l'action A 
et 475 l'action B, cours qui trouvent aisément 
leur justification dans la situation tant indus-
trielle que financière de l'affaire. On remarquera 
que l'écart excessif que nous avons souvent 
signalé a presque disparu. 

Péchiney, en attendant la publication des 
résultats de l'exercice 1939, qui permettront, 
compte tenu de la durée respective des deux 
derniers exercices et de la distribution d'ac-
tions gratuites, une augmentation globale de la 
rémunération des actionnaires, s'avance de 1.850 
à 1.934. L'Electrochimie, qui est aussi en pleine 
activité industrielle, développe à 2.090 sa ré-
cente avance. Bozel-Malétra, qui vient d'émettre 
un emprunt pour faire face aux besoins crois-
sants d'un fonds de roulement qu'il faut bien 
mettre en harmonie avec un volume d'affaires 
accru* progresse à 269. 

Sans peine ni témérité, les Salines de Dji-
bouti atteignent 650, venant de 580. Les Salins du 
Cap Vert valent à peu près 80 l'action nouvelle. 

Du groupe de la rayonne, nous ne retiendrons 
que la Sopara, qui revient de 3.300 à 3.225. 
L'augmentation de dividende à laquelle nous 
avons fait allusion est confirmée : c'est un divi-
dende de 270 fr. 97 contre 240 fr. qui sera pro-
posé à l'assemblée du 15 mars. 

Par décret-loi publié à l'Officiel du 24 février 
doit être créée pour les engrais azotés et phos-
phatés une Caisse de compensation des prix 
analogue à celle qui existait déjà dans d'autres 
industries. Il s'agit, rappelons-le, d'établir une 
certaine péréquation entre les prix des produits 
nationaux et ceux des produits importés. La 
gestion de cette Caisse de compensation sera 
assurée par l'Office National de l'Azote. 

Les Phosphates de Gafsa s'élèvent au-dessus 
de 1.00.0. Les Phosphates Tunisiens dépassent 
un peu 270. Le M'Dilla, titre léger, qui semble 
conserver une marge appréciable de plus-value, 
est soutenu tout près de 230. Les Phosphates 
de l'Océanie perdent momentanément quelques 
francs à 700, puis réagissent à 740. 

Nouveau glissement de la Norvégienne de 
l'Azote à 1.510, après même 1.442, contre 1.620 
l'action ordinaire et à 1.770 contre 1.900 la pré-
férence. L'excellente situation industrielle et 
financière de l'affaire n'est contestée par per-
sonne, mais le marché ne peut.pas faire abstrac-
tion de l'incertitude de la situation internatio-
nale pour les pays Scandinaves, qui vient de se 
traduire déjà pour la Suède par l'établissement 
d'un rigoureux contrôle des changes. Les Pro-
duits Azotés se redressent de 328 à 360. 

Kali Sainte-Thérèse se relève à 867. Blo-
desheim est négligée à 146. 

MÉTALLURGIE 
ET CONSTRUCTIONS MÉCANIQUES 

Ce n'est pas sans raisons que le groupe des 
valeurs métallurgiques a été des premiers à bé-
néficier d'une ambiance favorable. Il avait été 
irrégulier au début de la semaine et les cours 
qu'il retrouve en finale ne sont pas éloignés de 
ceux d'il y a huit jours. La marge de hausse 
n'est donc guère entamée. 

Schneider marque le pas un peu au-dessous de 
1.700. La Marine-Homécourt, un instant retom-
bée à 485, termine à 505 et devrait aller plus 
loin. Ex-droit, Châtillon-Commentry est recher-
ché à 1.605, cours qui sera facilement dépassé 
lorsque seront terminés les délais de souscrip-
tion aux actions nouvelles émises à 600 fr. Très 
bonne allure de Commentry - Fourchambault, 
affaire de tout premier ordre, qui progresse de 
1.019 à 1.074. 

A la veille de détacher leur coupon de 34 fr. 45 
net par action au porteur, les Hauts Fourneaux 
de Saulnes s'avancent à 730 contre 690. Pont-
à-Mousson oscille aux environs de 2.400 l'action 
encore au nommai de 400 fr. Les Forges de 
Strasbourg restent inscrites à 79, sans transac-
tions récentes. La Société a évacué ses usines de 
Strasbourg et a ouvert des ateliers, dans l'Ouest 
en particulier, qui travaillent pour la Défense 
nationale. 

De^ain-Anzin, toujours à la tête d'un mouve-
ment de reprise, s'avance à 1.310 contre 1.265. 
Les Forges du Nord et Est gagnent une ving-
taine de points à 636 et Louvroil-Montbard, en 
progrès à 475, est encore retardataire sans que la 
situation de ses-installations puisse expliquer les 
hésitations des acheteurs. , 

La Métallurgique de Normandie, qui campait 
à 800, s'élève à 843. L'ordinaire Saut-du-Tarn 
se redresse de 616 à 650, tandis que la privilé-
giée sommeille à 715. 

La Française des Métaux accentue à 2.110 sa 
récente reprise. Le droit, recommandé ici cha-
que semaine, parce que l'action nouvelle était 
immédiatement assimilable à l'ancienne, n'est 
plus coté. C'est pourquoi les acheteurs se sont 
rejetés sur l'action ancienne. La légère reprise 
des Tréfileries du Havre à 869 permet d'acquérir 
ce beau titre à un cours abordable. 

Grande fermeté de la construction du matériel 
de chemin de fer. On recherche la Française de 
Matériel à 565. La Franco-Belge atteint 1.260 
contre 1.205. Brissonneau-Lotz poursuit sans 
heurts, depuis plusieurs semaines, des progrès 
qui la portent à 920 contre 890. L'Industrielle de 
Matériel de Transport mettra en paiement, le 
11 mars, le dividende de 11 fr. voté par l'assem-
blée du 28 février à raison de 9 fr. 45 net par 
action libérée au porteur et 8 fr. 54 pour l'action 
non libérée. L'exercice en cours se terminera le 
30 juin, après dix mois d'activité. L'action libé-
rée s'échange à 205, l'action non libérée à 105. 

La construction navale, en pleine activité dès 
avant la guerre, a devant elle de longues années 
de prospérité, car l'après-guerre lui réserve des 
commandes importantes. Penhoët est très ferme 
à 1.530. Les Chantiers de la Loire cheminent de 
669 à 686. Les Chantiers de France peuvent re-
tenir l'attention à 366 

Citroën accentue sa reprise de la semaine pré-
cédente, l'action N à 610 contre 570, l'action B 
à 540 contre 510. Peugeot rebondit de 452 à 480. 
L'assemblée du 28 février a voté le dividende 
prévu de 25 fr., Mais le rapport indique l'étude 
d'un projet de répartition d'actions gratuites. 
Hotchkiss est un peu mieux à 684. Les Automobi-
les Latil mettront en paiement, le 15 mars, le di-
vidende de 20 fr. brut voté par l'assemblée du 
26 février à raison de 14 fr. 32 net par action au 
porteur. Roehet-Schneider a réalisé, pour l'exer-
cice 1938-1939, un bénéfice de 1.351.096 fr. qui 
permet de payer l'arriéré de l'intérêt cumulatif 
de 6 0/0 aux actions de priorité. Il est reporté 
à nouveau 1.183.729 fr. 

Gnome-Rhône, dans un marché très animé, 
atteint 1.045 contre 885. Les résultats du dernier 
exercice permettront sans doute d'améliorer la 
répartition. 

Les Applications Mécaniques sont fermes à 
2.522, cours qui comprend le dividende de 150 fr. 
brut voté par l'assemblée du 26 février. 

Philips, soutenu un instant par la reprise du 
marché d'Amsterdam, termine à 2.050. L'Als-
thom marque le pas à 350. Jeumont a tenu 
son assemblée le 28 février. L'augmentation de 
80 0/0 des commandes enregistrées d'une année 
à l'autre donne une idée de l'activité des usines 
pendant le court exercice de huit mois. L'action, 
qui recevra 20 fr., est ferme à 385 et la part, 
dont le dividende est fixé à 42 fr. 5249, est vai-
nement demandée à 825. Dernier cours inscrit 
610. L'incorporation de réserves déjà annoncée 
n'a pu être "votée, l'assemblée n'ayant pas atteint 
le quorum. 

Les Signaux Electriques se sont stabilisés vers 
1.500 ex-droit à la répartition d'une action gra-
tuite pour quatre anciennes, répartition qui dé-
dommagera les actionnaires du faible dividende 
de 25 fr. dont ils ont dû se contenter cette 
année. La S. A. G. E. M. progresse de 916 à 970. 
Elle pourrait, sans témérité, aller plus loin, car 
le dernier exercice permettra sans doute de ma-
jorer le dividende. Or, les 42 fr. net payés l'an 
dernier assurent, aux cours actuels, un rende-
ment encore satisfaisant, ce qui n'est pas com-
mun dans le groupe métallurgique pour des 
affaires de cette qualité. 

La hausse des Compteurs et Matériels d'Usi-
nes à Gaz, de 821 à 874, ne surprendra pas nos 
lecteurs auxquels nous avons souvent signalé 
ce beau titre. 

Holophane, dont les bénéfices de 9.384.348 fr. 
pour les huit mois de l'exercice clos le 31 août 
ont permis de fixer le dividende à 20 fr. par 
action, se maintient à 440. Rappelons qu'un 
acompte de 10 fr. a été payé en décembre. 

Scliwartz-Hautmont est négligé à 692 et pour-
rait retenir l'attention. Ferodo paiera le 1" juin 
le solde du dividende de 9 fr. 675 brut voté par 
l'assemblée. Pour les neuf mois de l'exercice, le 
bénéfice s'est élevé à 6.068.213 fr. contre 7 mil-
lions 146.445 fr. pour les douze mois précédents. 
Les Engrenages Citroën ont tenu leur assem-
blée le 29 février. Le bénéfice net de 1.591.269 fr. 
permet de payer aux actions le dividende sta-
tutaire et de verser 1.250.000 fr. à une réserve 
pour éventualité. ( 

CHARBONNAGES 

Les rapports déjà présentés aux assemblées 
des houillères s'accordent sur l'efficacité des 
mesures prises au cours de 1939 pour rétablir 
l'équilibre dans les exploitations. Toutes ont 
essentiellement visé un relèvement de la pro-
duction et, bien qu'elles aient généralement 
entraîné un accroissement des charges, elles 
ont en définitive abouti à une appréciable amé-
lioration des bénéfices qu'annoncent la plupart 
des charbonnages pour les huit mois de leur 
exercice 1939. 

La reprise des valeurs de charbonnages, que 
devait aider l'ambiance finale de cette semaine, 
s'est nettement affirmée. Sur un marché actif, 
Lens s'est avancée de 305 à 326, après que 
les actionnaires eussent tenu deux assemblées 
le 26 février ; l'une a fait clore le 31 août der-
nier l'exercice commencé le lor janvier 1939 ; 
l'autre a ratifié les comptes de cet exercise 
écourté se soldant par un bénéfice net de 40 mil-
lions 25.908 fr. contre 33.356.528 fr. pour 1938 
et voté le dividende prévu de 18 fr. contre 
15 fr. pour les actions A et de 9 fr. contre 
8 fr. 25 pour les actions B. La production du 
1OT janvier au 31 août 1939 par rapport à la 
même période de 1938 s'est élevée à : charbons 
gras 1.927.510 t. contre 1.686.391 t. ; charbons 
quart gras 792.525 t. contre 705.501 t. ; centrales 
électriques 206.729.149 kwh. contre 192.395.910 
kwh. ; lavoirs 2.131.967 t. contre 1.876.380 t. ; 
coke 526.857 t. contre 403.094 t. ; agglomérés 
138.006 t. contre 122.495 t. Courrières remonte 
aussi quelques échelons à 250, tandis que Bé-
thune poursuit allègrement son avance de 625 
à 648. Progrès facile d'Anzin de 682 à 720 sur 
l'annonce qu'à l'assemblée du 20 mars sera pro-
posé un dividende de 35 fr. — par prélèvèment 
complémentaire sur les réserves — pour l'exer-
cice de huit mois au 31 août 1939, contre 30 fr. 
pour l'exercice précédent de durée normale. A 
512, Maries est plus hésitante, cependant que 
Vicoigne s'anime à 570 après 546. Bruay se con-
tente de s'avancer de 273 à 286, Liévin de 173 
à 180. 

Une nouvelle envolée d'Aniche porte le titre 
à 1.713 contre 1.650 ; elle n'est pas surprenante 
car les actionnaires vont se voir proposer (ass. 
extraordinaire le 9 avril) la distribution d'une 
action gratuite pour deux actions anciennes ; ils 
ont tenu deux assemblées le 27 février, pour 
arrêter au 31 août les comptes de 1939 et pour 
approuver le bilan qui fait ainsi ressortir un 
bénéfice net de 21.041.838 fr. contre 26.770.600 fr. 
pour les douze mois de 1938 ; le dividende, fixé 
à 60 fr. contre 80 fr., sera payé ultérieurement 
sous déduction de l'acompte de 15 fr. déjà versé, 
à raison de, net au nominatif 39 fr. 92 ou 36 fr. 97 
suivant catégorie, au porteur 29 fr. 782. Ostri-
court bondit encore de 1.126 à 1.205 après l'as-
semblée du 27 février qui, pour l'exercice de 
huit mois 1939, a voté le dividende annoncé de 
72 fr. brut par action ancienne et de 18 fr. par 
action nouvelle. Paiement le 20 mars. L'extrac-
tion nette a dépassé de 143.000 t. celle de la 
période correspondante de 1938, et l'accroisse-
ment de la fabrication d'agglomérés a atteint 
31.000 t. L'augmentation des ventes ayant à peu 
près suivi la production, 15.000 t. seulement ont 
été mises aux stocks qui étaient tombés à 20.000 
tonnes au début de l'exercice. La réalisation du 
programme de concentration a été activement 
poursuivie. Bourges, dont l'exercice 1939 a été 
un exercice de très vifs progrès, passe avec non 
moins d'ardeur de 1.255 à 1.315; rappelons que 
le 14 mars doit être approuvée l'attribution 
d'une action nouvelle pour trois anciennes. Pro-
grès d'Escarpelle à 3.025, cependant que Carvin 
s'avance de 780 à 842 ; après approbation des 
comptes, les actionnaires ont, le 26 février, 
maintenu le dividende pour l'exercice de six 
mois seulement 1939, à 47 fr. 50. 

Au groupe des charbonnages du Centre, 
Blanzy accentue à 1.207 une hausse qui a été 
déjà sensible. Carmaux élargit sa reprise, pas-
sant de 1.302 à 1.390 ; le titre est encore abor-
dable et pourrait être recherché en considéra-
tion de l'activité industrielle qui se développe 
dans l'orbite de ce puissant charbonnage. Une 
certaine hésitation maintient Grand'Combe à 
716 bien que l'exercice de huit mois 1939 ait 
laissé un bénéfice net de 6.786.655 fr. contre 
7.460.250 fr. pour l'exercice 1938 entier et que 
le dividende doive être ainsi maintenu par l'as-
semblée du 12 mars à 32 fr. Paiement le 15 juin 
contré coupon n° 89. Montrambert s'anime 
à 735 à la veille du paiement, le lor mars, du 
dividende, annoncé de 37 fr. que vient de voter 
l'assemblée du 22 février pour l'exercice de huit 
mois 1939. Les Houillères de Bessèges pressent 
l'allure à 1.210' contre 1.130, stimulées par la 
perspective d'un dividende maintenu à 50 fr, 
pour un exercice réduit de huit mois. 
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Aux termes d'un arrêté publié à VOjjicicl du 
29 février, les prix de vente de certains char-
bons indochinois vont être relevés à compter du 
V mars. Les Charbonnages du Tonkin, en 
légère avance à 2.665, détacheront le 1er mai un 
acompte de 35 fr., soit, net 22 fr. 55 pour les 
titres au porteur ; participeront à cette réparti-
tion les actions O de l'augmentation de capital 
qui a été rendue définitive le 28 décembre der-
nier. Il avait été versé, au titre de l'exercice 
1938, un premier acompte de 35 fr. par action O 
le 10 novembre 1938 et un second de 46 fr. 23 
lé 6 mars 1939, exceptionnel d'ailleurs car il 
compensait les impôts mis à la charge des 
actionnaires lors de la remise des actions gra-
tuites (une pour deux anciennes). On sait que 
l'opération a été suivie de l'émission, à raison 
d'une pour six anciennes O ou P, de 57.179 
actions O nouvelles de 250 fr. libérables du 
quart à la souscription. 

MINES MÉTALLIQUES 

Nous commentons plus loin la récente évolu-
tion des cours des métaux non-ferreux à Londres 
et à New-York et quelques-unes de leurs réper-
cussions sur les cours des valeurs minières. 

Malgré l'empressement général de la Bourse 
de Paris pour les valeurs de matières premières, 
la Roan Antelope a simplement maintenu ses 
progrès antérieurs à 151,50. La Rhodesian An-
glo-American s'est raffermie de 207,50 à 212. 
L'Union Minière du Haut-Katanga a continué 
son mouvement de reprise de 5.369 à 5.470. Le 
Rio Tinto s'est avancé de 2.860 à 2.930. L'action 
nouvelle des Mines de Bor s'est avancée de 1.335 
à 1.405. 

L'action M'Zaïta a fait quelques progrès de 
180 à 184,50 et l'action Naltagua de 203 à 212. 

Parmi les titres des mines et des fonderies de 
plomb, Penarroya a gagné une petite fraction 
à 450. Ouasta-Mesloula est restée calme à 2.000 
et Bazina est revenue de 715 à 645. La produc-
tion de ces deux sociétés a diminué en 1939. 

Parmi les titres des mines et des fonderies 
de zinc, la Vieille-Montagne progresse de 1.245 
à 1.305. La Minière et Métallurgique de l'Indo-
chine s'enlève de 675 à 750. 

Au groupe stannifère, nouveaux progrès de 
l'action Etains et Wolfram du Tonkin à 750. La 
Société procède actuellement à des études en vue 
d'un très sensible accroissement de sa produc-
tion et de celle de sa filiale, les Mines d'Etain 
du Haut-Tonkin, qui produit également du wol-
fram. L'action Etudes et Exploitations Minières 
de l'Indochine est passée de 628 à 710 et la part 
de 453 à 519. 

L'action de capital Kinta progresse à 1.150. 
La Société a récemment accru ses réserves mi-
nières et ses résultats en 1939 ont été fort beaux. 

Aux mines diverses, l'action Nickel s'est enle-
vée de 1.168 à 1.275. Au groupe des mines de fer 
de l'Afrique du Nord, l'action Ouenza se tient à 
2.500. Nous publierons bientôt le rapport présenté 
à l'assemblée du 24 février qui a approuvé les 
comptes de 1939 et voté le dividende annoncé de 
70 fr. brut et placé à la réserve appartenant en 
propre aux actionnaires une somme de 20.583.000 
francs. Les parts qui appartiennent toutes à la 
Concessionnaire de l'Ouenza, recevront une 
somme globale de 8.876.000 fr. Le président, 
M. Pierre Chabert, a confirmé les indications du 
rapport et a fourni sur l'importance des réserves 
minières et sur la structure des gisements des 
indications de tous points satisfaisantes. L'action 
Concessionnaire de l'Ouenza s'est avancée à 
2:705. 

L'action Anderny-Chevillon s'inscrit à 560 et 
la part à 1.575. Une assemblée extraordinaire, te-
nue le 26 février, a décidé que l'exercice com-
meiicé le 1er janvier 1939 serait clos le 31 août et 
que l'exercice commençant le ltr septembre 1939 
se terminerait le 31 décembre 1940. L'assemblée 
ordinaire, tenue ensuite, a approuvé les comptes 
de l'exercice 1939 ainsi réduit, sé soldant par un 
bénéfice de 10.459.689 fr. Après affectation de 
2.256.792 fr. aux amortissements, de 1 million à 
la provision pour éventualités diverses, et de 
1.700.000 fr. au fonds de renouvellement du maté-
riel ancien, les bénéfices distribuables ressortent 
à 5.502.897 fr. Le dividende a été fixé à 35 fr. 
brut par action et à 107 fr. par part et payé le 
29 février, à raison de 29 fr. 10 par action et de 
90 fr. 44 net au porteur par part. Le rapport 
indique que la Mine d'Anderny-Chevillon a par-
ticipé à la reprise générale. Son extraction s'est 
élevée pour les huit mois de l'exercice à 426.000 
tonnes, soit 53.250 t. par mois centre 52.000 t. en 
1938. Lés expéditions ont progressé bien davan-
tage et se sont élevéès mensuellement à 56.400 t. 
contre 46.700 t. eh 1538. Aussi îê stock a-t-il 

baissé très sensiblement bien qu'en août les évé-
nements l'aient quelque peu accru de nouveau. 

VALEURS DE PÉTROLE 
L'accroissement notable de la demande en 

huile lourde depuis quelques mois n'a pas été 
suffisant pour entraîner une hausse des prix en 
raison de l'accroissement beaucoup plus considé-
rable de la production. Si l'on considère le mar-
ché de l'essence, le danger de l'accroissement 
considérable des stocks apparaît menaçant. Il 
importe donc de mettre sur pied un programme 
de restriction sévère si l'on veut éviter l'avilis-
sement des prix. 

La Royal Dutch doit à sa meilleure tenue sur 
le marché d'Amsterdam une légère reprise à 
6.275. La Shell, à l'abri des fluctuations de ce 
même marché, gagne encore quelques points 
à 785. La Mexican Eagle atteint 66,75, en gain 
de 2 points, et la Canadian Eagle en reprend 4 
à 86,75. Elle a bien plus de raisons de progres-
ser que sa voisine. 

La taxe à l'exportation récemment aggravée 
en Roumanie a été l'occasion d'une nouvelle 
hausse des prix, mais les prix déjà très élevés 
ne reflètent pas encore entièrement l'élévation 
de la taxe. 

Les valeurs roumaines cotées à Paris sont très 
en retard sur les cours pratiqués à la Bourse 
de Bucarest. Le marché ne peut négliger les 
menaces qui pèsent sur les Balkans pour célé-
brer seulement l'activité des entreprises de pro-
duction. L'Astra Romana s'avance de 95,75 à 
107, Colombia de 56 à 62 et Concordia de 43 à 
46,50. 

L'Industrielle et Commerciale des Pétroles 
(Malopolska) disparaît de la cote à terme. Au 
comptant, elle végète à 31,50. 

La Française des Pétroles chemine de 1.114 
à 1.130. Elle n'est pas surestimée et peut sans 
crainte s'associer au mouvement de reprise de 
la Bourse. Pechelbronn reprend vivement de 290 
à 330. 

Parmi les distributeurs, Lille-Bonnières hésite 
à 510 l'action de priorité et 292 l'ordinaire. La 
Standard Française des Pétroles, très active 
depuis son introduction à terme, atteint 904 
contre 884. 

Les Huiles de Pétrole poursuivent lentement 
leurs progrès et terminent à 325 contre 316. 

CAOUTCHOUCS ET VALEURS COLONIALES 

Stimulées par un nouveau courant d'achats, 
les valeurs caoutchoutières, et particulièrement 
les valeurs indochinoises, ont de nouveau pro-
gressé. Elles méritent de retenir l'attention, non 
point tant en raison des perspectives des ma-
tières premières en général que pour leurs qua-
lités exceptionnelles. Leur marge bénéficiaire est 
satisfaisante et presque toutes ont à attendre 
an nouveau développement de leur production. 

i A l'approche de la saison des assemblées, le mo-
ment serait mal choisi pour s'en dessaisir, par-

| ticulièrement lorsqu'il s'agit de titres qui sont 
encore à des cours d'achat 

Nous résumons plus loin la situation du mar-
ché du caoutchouc. Le standard, à Mincing Lane, 
s'est inscrit à i sh. 0 d. 9/16, contre 1 sh. 0 d. 
13/16. 

Au groupe des sociétés malaises, l'Eastern s'est 
raffermi de 137 à 141, Gula Kalumpong de 206 
à 213, Kuala Lumpur de 216 à 225, l'ordinaire 
Malacca de 183 à 189 et la préférence de 233 
à 236. Au groupe néerlandais, Amsterdam Rub-
ber se tient à 4.450 contre 4.455. L'action Franco-
Néerlasdaise progresse de 280 à 305. 

Au groupe indochinois, l'action Caoutchoucs 
de l'Indochine s'est avancée de 1.120 à 1.199 et 
la part de 5.700 à 5.780. L'action ordinaire Cul-
tures Tropicales s'est redressée de 240 à 252 et 
la privilégiée de 245 à 257. L'action Xuan Loc 
est passée de 940 à 1.018 et la part de 2.654 à 
2:910. L'action Tayninh reprend de 1.541 à 1.575 
et la part de 7.305 à 7.495. L'action Minuit gagne 
quelques points de 350 à 358 et la part une forte 
fraction de 689 à 730. 

L'action Kompeng Thom s'avance timidement 
de 340 à 345 et la par! de 675 à 695. L'action 
Kratié se relève-de 371 à 393 ; elle est particu-
lièrement abordable. La part progresse à 880. 

L'action Indochinoise d'Hévéas passe de 629 
à 645 et la part de 430 à 455. 
•L'action B de la Financière des Caoutchoucs 

se raffermit de 206 à 214,50 et l'action V de 
783 à 800. L'action Terres-Rouges progresse de 
745 à .795, tandis que. le centième de part se 
•maintient à 244. Son rendement est cependant 
attrayant. L'action Padang passe de 1.024 à 1.057 

et la part de 18.200 à 18.650. La production de 
caoutchouc a vivement progressé, de 264 tonnes 
en janvier 1939 à 364 tonnes en janvier 1940. 
Celle d'huilé de palme a été de 665 t. contre 
721 t. Les cours de l'huile de palme sont en ce 
moment très rémunérateurs. 

Parmi les titres des sociétés commerciales 
exploitant en Indochine, la Commerciale Fran-
çaise de l'Indochine s'est inscrite en reprise à 
520. Les transactions sur ce titre sont assez rares 
en ce moment, faute d'offres. La situation finan-
cière de la Société, exceptionnellement bril-
lante, est de celles qui finissent par imposer tôt 
ou tard une distribution de réserves. 

Au groupe africain, la Française de l'Afrique 
Occidentale s'enlève de 1.405 à 1.465. La Com-
merciale de l'Ouest-Africain progresse de 475 à 
490. L'action des Plantations de la Tanoë se 
maintient à 150 et la part à 85. Les parts sont 
échangeables contre des actions, à raison de 
5 parts pour 3 actions nouvelles. 

La Marseillaise de Madagascar s'inscrit à 
2.015, après l'assimilation d'une tranche d'ac-
tions nouvelles provenant d'une répartition d'ac-
tions gratuites. 

Parmi les manufacturiers du caoutchouc, la 
part Michelin s'avance à 1.303 et l'action Ber-
gougnan à 590. 

ALIMENTATION ET INDUSTRIE HOTELIERE 

La Raffinerie Say garde bonne contenance 
près de 780. Les Raffineries de Sucre de Saint-
Louis reviennent de 2.552 à 2.510. L'assemblée 
extraordinaire ayant pour objet de statuer sur 
une augmentation de capital, aux conditions 
indiquées la semaine dernière, est convoquée 
pour le 28 mars. La Compagnie Sucrière accen-
tue son avance à 550. La Raffinerie François, 
qui pour son dernier exercice a obtenu des ré-
sultats satisfaisants, est soutenue à 216 l'action 
et 448 la part. Les Sucreries Coloniales sont 
calmes près de 420. 

Les Sucreries d'Egypte reviennent de 1.060 à 
1.050. L'assemblée du 28 février a approuvé les 
comptes dont nous avons donné l'essentiel la 
semaine dernière et voté le dividende annoncé 
de 6 3/4 0/0 par action ordinaire et privilégiée. 
Les Sucreries Brésiliennes s'inscrivent à 1.140 et 
1.204. Les atténuations qui viennent d'être appor-
tées par le Gouvernement brésilien au régime 
prohibant l'exportation des capitaux faciliteront 
à la Société le rapatriement de ses bénéfices. 
Pour 1939-1940, la production des usines brési-
liennes de sucre est évaluée à 13.370.094 sacs 
(de 60 kilos) contre 12.702.719 en 1938-1939. La 
nouvelle récolte est la plus importante des dix 
dernières années. 

Certaines valeurs d'apéritifs se sont tassées à 
la suite du décret limitant la consommation de 
l'alcool. Cependant Cusenier progresse sensible-
ment, l'action de capital de 1.750 à 1.860, et celle 
de jouissance de 1.260 à 1.304. L'action de capi-
tal et la jouissance de la Suze ont dû céder du 
terrain à 1.090 et 1.091. Pernod fléchit de 680 
à 636, Cinzano se défend à 826. Les Distilleries 
de l'Indochine, qui vont porter leur capital de 
75 à 110 millions de fr. aux conditions que nous 
avons indiquées, sont soutenues à 468. Les aug-
mentations de capital auxquelles la Société a 
procédé dans le passé se sont révélées avanta-
geuses pour les actionnaires. La souscription 
commencera le 5 mars. Le premier quart seule-
ment (25 fr.) sera immédiatement versé. 

La Rochefortaise de Produits Alimentaires, 
qui doit bénéficier actuellement d'importantes 
commandes de viandes de conserve de la part 
de l'Administration, progresse de 1.501 à 1.520. 
Fermeté persistante et justifiée de l'action et de 
la part Olida à 4.150 et 10.400. Les Docks Ré-
mois sont en légère avance à 233 l'action et 304 
la port. L'assemblée du 24 février a approuvé 
les comptes de l'exercice clos le 31 août 1939, se 
soldant par un bénéfice net de 9.280.742 fr. et 
par un disponible de 10.897.138 fr. Le dividende, 
fixé à 12 fr. 66 par action et 18 fr. 68 par part, 
sera payé sur décision du Conseil ; net, il ressor-
tira à 8 fr. 70 et 12 fr. 85 respectivement. 

La Brasserie Quilmès progresse de 9.110 à 
9.360, Palermo et Schlau suivent le mouvement 
de leur chef de file à 1.585 et 523 contre res-
pectivement 1.525" et 500. La part Safac regagne 
une vingtaine de points à 1.025. 

Les Brasseries de la Meuse sont soutenues à 
825. Le bénéfice net de l'exercice 1938-39 s'élève, 
à 3.154.773 fr. contre 2.963.521 fr. ; avec le re-
port antérieur, le total disponible ressort à 
3.559.790 fr. contre 3.396.545 fr. Ainsi que nous 
l'avons annoncé, le Conseil proposera à l'assem-
blée du 12 mars le maintien du dividende à 50 fr. 
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s'avance de 703 à 738. Le marché espère tou-
jours que tout en conservant les moyens de pro-
céder à des investissements nouveaux le Conseil 
pourra prélever sur le produit des réalisations 
d'actifs faites l'an dernier les sommes nécessaires 
à un second remboursement sur le capital. La 
Compagnie Générale du Maroc s'élève de 550 
à 589. Paris-Maroc n'est plus coté. Les comptes 
soumis à l'assemblée du 20 février concernaient 
seulement la période courue du 22 juillet au 
31 décembre 1938. Une nouvelle assemblée doit 
être convoquée pour statuer sur les comptes de 
l'exercice 1939. L'Omnium Immobilier Tunisien 
retrouve des amateurs à 525 l'action A et 425 
l'action P. Ce ne sont d'ailleurs pas des posi-
tions aventurées. 

Les Tabacs au Maroc rebondissent de 9.100 
à 9.670. On annonce que la Commission maro-
caine du tabac a décidé d'augmenter la super-
ficie affectée à la culture du tabac à fumer et 
d'élever le prix moyen d'achat des qualités mar-
chandes de tabac à fumer et à priser. Bastos 
s'avance de 713 à 730. La Compagnie Indochi-
noise Forestière et des Allumettes, dont on 
espère une augmentation du dividende, est calme 
près de 170 l'action de capital et de 90 l'action 
de jouissance. 

La Portugaise des Tabacs abandonne une 
quinzaine de francs à 705. Les Tabacs du Por-
tugal, dont le dividende doit être maintenu à 
15 esc. 55 par l'assemblée du 15 mars, s'affai-
blissent aussi quelque peu à 550. Les Tabacs de 
Turquie ont valu en dernier lieu une quinzaine 
de francs. A une assemblée convoquée pour le 
27 mars les liquidateurs exposeront les opéra-
tions de la liquidation en 1939 et feront con-
naître l'état de la réclamation au Gouvernement 
britannique. 

L'activité dont bénéficie le marché industriel 
des textiles finit par attirer quelques acheteurs 
sur les valeurs du groupe, qui s'animent. 

Les Etablissements Agache (Pérenchies) re-
viennent de 449 à 444, cours comprenant 
encore le copieux dividende de 37 fr. 50 
brut afférent à l'exercice 1939, de huit mois, 
qui a été détaché vendredi à raison de 26 fr. 30 
net au porteur. Le Comptoir Linier, qui a pris 
la suite de l'ancien Comptoir de l'Industrie Li-
nière, procédera lundi à l'introduction sur le 
marché de la Coulisse des 64.500 actions ordi-
naires et de 665.500 actions privilégiées, toutes 
de 100 fr., qui constituent le capital actuel de 
75 millions. Le Blan s'avance de 368 à 375. La 
Cctonnière de Saint-Quentin est maintenant de-
mandée vainement à 99. La Laine Peignée de 
Fourmies passe de 230 à 242. Le remboursement 
de capital envisagé serait de 25 fr. Assemblée 
le 13 mars. La Société de l'Industrie Textile, 
malgré l'importance de son actif industriel en 
Pologne, est résistante à 110 l'action ordinaire et 
2500 l'action privilégiée. Au groupe textile de 
l'Est, Dollfus-Mieg développe à 4.310 l'action de 
capital et 3.700 l'action de jouissance sa récente 
et d'ailleurs bien modeste reprise. Le certificat 
de jouissance, sorte de part de fondateur, n'est 
inscrit qu'à la Bourse de Nancy, où il fait l'ob-
jet de rares transactions : son dernier cours, 
35.000, remonte à plusieurs semaines. Witten-
heim se montre à 137. Les Tricotages de l'Ariège, 
qui bénéficient d'une grande activité industrielle, 
ne sont que résistants à 270. Saint s'affermit à 
275.. La Soie s'anime à 315. Le Conseil convo-
que pour le 28 mars, outre l'assemblée ordi-
naire, une assemblée extraordinaire appelée à 
statuer sur un projet d'incorporation de réser-
ves au capital. Bonne valeur de portefeuille, la 
Manufacture Française de Tapis et Couvertures 
ne s'écarte guère de 390. Les Tapis d'Orient, 
dont l'assemblée extraordinaire est remise au 
18 mars, jour de l'assemblée ordinai-re, se tien-,s 
nent un peu au-dessous de 100,f Sayana, affaire 
de jute dans les Indes, progresse de 234 à 240 ; 
c'est une belle valeur, mais qui ne peut, en rai-
son de l'étroitesse de son marché, être mise en 
portefeuille qu'à titre de modeste appoint. 

Malgré le marasme bien explicable de la cons-
truction privée, les affaires de matériaux de 
construction ont pu à peu près maintenir le 
rythme de production de l'année dernière, mais 
les ventes ne se font pas à un prix correspondant 
à la hausse du prix de revient. En outre, là 
comme ailleurs, se fait sentir l'insuffisance des 
moyens de transport. Heureusement la plupart 
des producteurs ont ou une clientèle locale ou 
des centres de production répartie dans toute 
la France. 

Poliet et Chausson près de 450, se retrouve 
une cinquantaine de francs au-dessous du pair. 
Les Ciments Français font bonne contenance 

aux environs immédiats de 1.300. Lambert 
Frères s'avance de 1.700 à 1.780. C'est une excel-
lente valeur. L'action A des Ciments de Lafarge 
et du Teil en appelle, à 2.150 contre 1.910, de sa 
récente défaillance et l'action B est soutenue 
près de 675 On trouvera plus loin un aperçu des 
comptes de l'exercice 1939. La Nord Africaine 
des Ciments Lafarge est ferme à 295. Le divi-
dende sera de 14 fr. pour l'exercice de huit mois 
clos le 31 août au lieu de 20 fr. pour les douze 
mois précédents. 

Les Grands Travaux de Marseille reparais-
sent à la cote à 786, sans changement appré-
ciable, en attendant l'assemblée extraordinaire 
du 15 mars (transfert du siège social). La Géné-
rale de Construction de Fours, qui vient de 
maintenir à 40 fr. son dividende pour l'exercice 
de huit mois clos le 31 août dernier, dont nous 
avons annoncé les résultats dans le numéro du 
11 février, s'affermit à 580. La Construction de 
Routes est soutenue à 579. 

Les Etablissements Hamelle se redressent à 
1.745 l'action et 880 la part. Leroy est soutenu 
à 90. L'assemblée extraordinaire convoquée pour 
le 24 février a dû être, faute de quorum, remise 
au 30 mars, jour prévu pour l'assemblée ordi-
naire. Nozal, qui vient de décider que les comptes 
de l'exercice 1939 seraient arrêtés au 31 août, 
est délaissé à 535. Les Etablissements de la Risle, 
qui viennent d'élever leur dividende de 20 fr. 
à 24 fr., sont fermes à 382. 

Quelques affaires en Pathé-Cinéma qui hésite 
près de 40 l'action de capital après l'incendie du 
Studio de Joinville. Marivaux se tient un peu 
au-dessous de 35. 

Le Cercle de Monaco, qui vient de convoquer 
son assemblée pour le 18 avril, tombe un peu 
au-dessous de 1.100. L'intérêt statutaire, rappe-
lons-le, n'a pas été distribué cette année à la 
date habituelle et aucune mention de dividende 
ne figure à l'ordre du jour. Le Casino Municipal 
de Cannes a valu en dernier lieu 177 et le Casino 
de Nice 101. La réouverture de ces établissements 
est prochaine. 

MiNES D'OR ET VALEURS SUD-AFRICAINES 

Le marché minier s'est ranimé à Londres vers la 
fin de la semaine dernière sur des demandes pour 
compte de Johannesburg particulièrement en Wes-
tern Reefs et autres titres des nouvelles entreprises 
de l'extrême-ouest, ainsi que de l'est du Rand. Le 
marché a été en outre bien impressionné par la vic-
toire de 10 voix sur 12 remportée par les candidats 
gouvernementaux aux élections du 22 février. La 
situation du général Smuts en sort renforcée au 
point que la coalition Herzog-Malan paraît réduite 
à l'impuissance. Mercredi, M. Hofmeyer, ministre 
des Finances, en présentant au Parlement le budget 
de l'Union pour 1940-1941 a annoncé d'importantes 
concessions à l'industrie minière. A partir du 
1er janvier 1940, les mines recevront pour leur pro-
duction, le prix réel de l'or, soit 168 sh. l'once, 
moins les frais de réalisation actuellement sup-
portés par le Trésor de l'Union. En échange de 
^ette concession accordée aux mines, une contribu-
tion spéciale de £ 3.500.000 leur sera imposée. Elle 
sera recouvrée par un prélèvement de 9 0/0 sur 
les revenus taxables. M. Hofmeyer a fait savoir, de 
plus, qu'il était dans les intentions du Gouverne-
ment d'encourager autant que possible la produc-
tion des mines sud-africaines ; mais il a constaté 
que l'obtention de nouveaux capitaux était rendue 
difficile du fait de l'état de guerre, quoique les 
circonstances aient fortifié la confiance dans l'ave-
nir de l'or. 

Londres a accueilli ces déclarations avec une 
grande satisfaction. Mercredi soir, après la clôture 
officielle du Stock-Exchange, les affaires dans la 
rue ont été très actives et Paris s'est conformé le 
lendemain aux indications de Londres. Il est dif-
ficile d'aprécier les avantages que pourront retirer 
les Sociétés productrices, des concessions qui leur 
sont accordées. En 1938, le rendement moyen par 
tonne broyée de quarante mines exploitantes du 
Trânsvaal avait été de 4 dwts 349. Sur ces quarante 
mines, une vingtaine environ avaient traité du mi-
nerai donnant moins de 4 dwts par tonne et sept 
seulement avaient donné plus de 5 dwts. 

Un prix de vente supérieur n'assure pas forcé-
ment une augmei: ..ition correspondante des béné-
fices distribuables ; mais . il constitue une marge 
de sécurité en cas d'élévation des. prix de.produc-
tion. Le changement de régime est particulièrement 
important pour les mines anciennes ou celles dont 
la marge bénéficiaire à la tonne est très faible. 

Randfontein s'est avancée de 352 à 395, West 
Band de 327 à 357, Durban de 545 à 572, Main Recf 
de 645 à 662, Crown Mines de 2.643 à 2.670, City 
Deep de 469 à 497, Simraer & ■ Jack de 187 à 206, 
East Rand de 432 à 455. 

Parmi les mines de l'est, New Kleinfontein a 
progressé de 537 à 542 seulement; Brakpan de 466 
à 491 Areas de 261 à 28S, Gcduld de 1.540 à 1.613, 
East Geduld de 2.190 à 2.258, Springs de 261 a 280, 
Daggafontein de 390 à 407, Sub Nigel de 1.887 à 
1.990. Parmi les trusts, Anglo American s'est relevé 
de 356 à 380, General Mining s'est fortement avancé 

de 733 à 807, Johannesburg a .progressé de 352 à 387, 
Rand Mines de 1.390 à 1.440 seulement, Central 
Mining est passé de 2.567 à 2.662. 

Les valeurs diamantifères ont été activement 
traitées, De Beers en particulier dont les cours ont 
été plusieurs fois à Londres au-dessus de ceux de 
Paris. Les primes ont été très recherchées jusqu'à 
fin avril. 

Le « Financial Times » estime que les ventes de 
diamants pendant les deux premiers mois de 
l'année en cours pourraient bien s'élever à £ 3 mil-
lions. L'on ne connaît pas le chiffre des ventes en 
1939, mais en 1938 leur total n'avait pas dépassé 
£ 4 millions. Il n'est pas impossible qu'en 1940 les 
ventes atteignent la somme de £ 9 millions enre-
gistrée en 1927. Or, pendant cette année 1937 les 
bénéfices de la De Beers s'étaient élevés à £ 2 mil-
lions 484.000. Le dividende des actions privilégiées 
en retard depuis fin juin 1935 avait été mis à jour 
et la répartition aux actions ordinaires avait pu 
être reprise avec un dividende de 15 sh. La New 
Jagersfontein qui n'a rien donné depuis 1930 a loué 
sa mine à la De Beers à des conditions qui assu-
reraient aux actionnaires un rendement de 5 0/0. 

De Beers ord. a vivement progressé cette semaine 
de 1.227 à 1.380. De Beers pref. de 1.740 à 1.820. 
Jagersfontein s'est simplement raffermie de 133 
à 137,50. 

Le Gouvernement australien se proposerait aussi 
de demander aux producteurs d'or de pousser leur 
exploitation au maximum possible et serait, disposé 
à accorder son assistance financière aux entre-
prises susceptibles d'augmenter leur capacité de 
traitement. 

A LONDRES 

Sous la réserve d'événements imprévisibles, la 
hausse des fonds britanniques semble devoir se 
poursuivre. Le War Loan a nettement dépassé le 
cours de 99. Le plus haut en 1938 avait été 104 
et en 1937, 105 3/4. La hausse des fonds indiens 
a constitué le fait saillant de la huitaine. L'em-
prunt indien 2 1/2 0/0 s'est adjugé 2 points 1/2 de 
hausse en une séance sur la notification du gouver-
nement central indien, datée du 22 février, annon-
çant la création de titres en roupies en contrepartie 
de différentes émissions remboursables, libellées 
en sterling Cette décision doit avoir pour objet 
de faciliter le rapatriement de la dette en sterling. 
Afin de permettre l'introduction de ces nouvelles 
séries sur le marché, le gouvernement indien les 
émettra tout d'abord pour son propre compte et 
les emploiera à la conversion' de titres en sterling 
qu'il rachètera. A partir du l21' avril l'échange sera 
offert au public à des conditions qui seront annon-
cées périodiquement par fa Banque de Réserve. 

Les réserves en sterling détenues par la Banque 
de Réserve indienne se sont accrues pendant les 
six derniers mois de quelque £ 50 millions et attei-
gnent environ £ 150 millions. Les remises ont été 
activées par la guerre, car, tandis que les expor-
tations de l'Inde ont été stimulées, les impor-
tations provenant du Royaume-Uni et d'autres 
pays se sont trouvées ralenties par les difficultés 
de transport et d'autres causes. 

En ce qui concerne le marché anglais, cette con-
version ne peut que stimuler le marché des gilt 
edged, car elle restreint les possibilités de place-
ments. Elle intéresse surtout les porteurs hindous, 
car les valeurs libellées en roupies ne sont pas 
aisément négociables en Angleterre. Quant au gou-
vernement indien, il ne devrait éprouver aucune 
difficulté à rembourser le solde des émissions faites 
à Londres entre 1927-1929 et 1938-1939, qui s'élè-
vent à environ £ 32 millions. 

Les Consolidés 2 1/2 0/0 se sont encore avancés 
de 74 à 74 3 '8, le War Loan de 98 15/16 à 99 7/16, 
l'India 2 1, 2 0/0 de 65 1/2 à 68 3/4. 

Les Chemins anglais ont conservé une bonne 
activité ; mais aucune impulsion nouvelle ne leur 
a été communiquée par l'annonce, jeudi 22 février, 
après la clôture du Stock-Exchange, du dividende, 
du Loudoii Midland Scottish Railway, ord. stock, 
fixé à 1 1/2 0/0 contre zéro. Le bruit a. couru sur 
le marché que les réseaux seraient peut-être pro-
chainement autorisés à élever leurs tarifs pour 
contrebalancer l'augmentation de leurs frais. Dans 
ce cas. les possibilités de hausse seraient encore 
loin d'être épuisées et elles s'appuieraient sur des 
perspectives de dividendes substantiels se rappro-
chant de ceux de 1929. Des prises de bénéfices ont 
ramené les cours un peu au-dessous des maxima 
cotés il y a une huitaine de jours. Le Great Wes-
tern ord. est revenu de 48 à 47, le Midland de 23 1/2 
à .20 1/4 ex-div. 

Quelques avances assez substantielles sont à 
noter au groupe des chemins de fer étrangers. Les 
argentins ont été recherchés, sur les perspectives 
de bonnes récoltes. Le Buenos Aires Great Sou-
thern 5 0/0 Pref. a progressé de 25 à 32, le Central 
Argentine 6 0 0 Pref., de 30 1/2 à 35. Les chemins 
de fer français ont été très demandés, le Midi 4 0/0 
Sterling passant de 81 1/4 à 85, l'Orléans 4 0/0 
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Sterling de 81 1/4 à 85, le Nord 6 0/0 Sterling de 
103 1/4 à 104 1/4. 

L'activité engendrée par la réquisition de valeurs 
américaines s'est étendue progressivement aux dif-
férentes sections de valeurs industrielles. L'index 
industriel du « Financial Times » s'est élevé à 
100,8 atteignant le plus haut niveau enregistré 
depuis août 1939. Le dividende final de 5 0/0 dé-
claré la semaine dernière par Courtauld's porte 
la répartition totale de son exercice à 7 0/0 contre 
4 0/0. Il ne répond pas aux prévisions les plus 
optimistes mais doit cependant être considéré très 
satisfaisant. Le dividende est largement gagné 
cette année, tandis que celui de 4 0/0 de l'exercice 
précédent avait nécessité un prélèvement de 
£ 622.000 sur les réserves. Les perspectives de 
l'année en cours sont généralement considérées 
comme très favorables. L'action Courtauld's n'a 
pas varié à 38 ch. La British Celanese est un peu 
mieux à 8 sh. 7 1/2 contre 8 sh. Aux métallurgi-
ques, Vickers se retrouve à 21 sh. 1/2. Aux pro-
duits chimiques, l'Impérial Chemical est sans chan-
gement à 33 sh. 

Les pétroles ont fait preuve d'irrégularité. Des 
achats persistants ont été constatés en V.O.C. 
(Venezuela Oil Concessions), qui avaient été dépri-
mées depuis quelque temps par l'existence d'un 
paquet de titres important qui pesait sur le mar-
ché. V.O.C. s'est avancé à 25 sh. 3. La Eoyal est 
passée de 32 3/4 à 33 1/2, Shell de 3 11/16 à 
4 1/16, l'Anglo Iranian de 57 sh. 6 à 58 sh. 

Les valeurs de caoutchouc sont stationnaires 
ainsi que les cuprifères. 

A NEW-YORK 

. Rien ne s'est présenté cette semaine qui fût de 
nature à faire reprendre des initiatives au marché 
de New-York. Il y a toujours la même incertitude 
à l'égard de la campagne présidentielle et de l'atti-
tude de M. Roosevelt, encore que la prévision d'une 
troisième candidature prenne plus de consistance. 
Vainement aussi le marché chercherait-il à donner 
aux pourparlers que poursuit M. Sumner Welles en 
Europe un sens dès maintenant constructif. Enfin, 
les informations industrielles qui le touchent de 
plus près, précisent un ralentissement, sensible sur-
tout dans les aciéries, dont la spéculation ne 
manque pas d'être frappée. 

Cependant le niveau élevé auquel se maintient 
la consommation et le fait que le recul des com-
mandes nouvelles paraît s'arrêter créent des con-
ditions favorables dont le marché pourra sentir les 
effets si, comme on le prévoit, la liquidation des 
titres qu'a réquisitionnés le Gouvernement anglais 
se poursuit par petites doses, ou mieux encore, par 
des cessions directes aux trusts intéressés. 

De nouveau l'indice de l'activité des aciéries 
a fléchi, mais le volume des nouvelles commandes 
tend actuellement à se maintenir. U. S, Steel a 
d'ailleurs résisté cette semaine à 58 1/4, Bethlehem 
Steel se retrouve près de 76, tandis que va s'ou-
vrir l'émission de l'emprunt annoncé de $ 105 mil-
lions. Résistance également de Republic Steel à 
20 7/8. 

L'accroissement de la production d'automobiles, 
qui est la caractéristique actuelle la plus encou-
rageante, entrant depuis longtemps en ligne de 
compte, n'empêche pas un tassement de la General 
Motors à 52 5/8 contre 54 et de Chrysler à 84 1/2 
contre 85. Studebaker se défend à 11 5/8 ainsi que 
Packard à 3 3/8. 

Au groupe voisin de l'aviation, North American 
Aviation chemine de 24 3/8 à 24 7/8. Curtiss-
Wright est très ferme à 10 1/4 ainsi que Lockheed 
à 30 1/4; le bénéfice net de cette dernière Société 
est passé de $ 442.111 en 1938 à $ 3.140.000, soit une 
augmentation de 610 0/0. 

Tassement de la General Electric de 38 3/8 à 
37 1/2, cependant que Consolidated Edison se main-
tenait à 31 3/8 American Telephon and Telegraph 
dont le bénéfice net du premier trimestre .1940 
dépasserait sensiblement le chiffre nécessaire à la 
répartition du dividende trimestriel, est soutenu 
à 172. 

Le . groupe des valeurs de pétrole ne pouvait 
manquer de se ressentir de la décision prise par 
la Texas Raiiroad Commission de relever la pro-
duction journalière de pétrole en mars, alors qu'on 
doit plutôt prévoir un nouveau fléchissement de la 
consommation. Standard Oil of Ne\y Jersey glisse 
de 44 à 43 3/4, Standard Oil of Californià de ."4 
à 23 7/8, Pure Oil de 8 5/8 à 8 3/8. 

■ Du Pont de Nemours garde vers 184 1/2 une résis-
tance qu'explique le rythme actuellement satisfai-
sant du travail dans les filatures de rayonne et les 
industries chimiques. 

A. 35 3/4, U. S. Rubber gagne une légère fraction, 
tandis que Goodrich passe de 18 5/8 à 19 5/8 sur 
l'annonce d'un bénéfice net de $ 6.629.000 en 1939 

au lieu de $ 2.240.000 en 1938, soit $ 3.50 par action 
contre $ 0.14. 

MONTREAL ET TORONTO 

La tendance sur les marchés canadiens s'est 
quelque peu alourdie pendant la huitaine écoulée. 
Les écarts n'ont pas grande ampleur, mais la plu-
part des valeurs actives s'inscrivent en moins-value. 

Au groupe métallurgique, la National Steel Car 
abandonne deux points et termine à 62 1/2. A l'as-
semblée, le président a déclaré qu'au cours du 
premier semestre de l'exercice commencé le 1er juil-
let dernier, les usines de la Société ont connu une 
activité sensiblement plus grande que pendant la 
période correspondante de l'exercice précédent. 
D'autre part, les commandes de matériel de chemin 
de fer actuellement en cours d'exécution, ajoutées 
aux livraisons d'avions qui s'effectueront dans les 
prochains mois, promettent des recettes satisfai-
santes et laissent prévoir que, pour l'ensemble de 
l'exercice prenant fin le 30 juin, le résultat total 
de l'exploitation présentera une amélioration très 
nette sur l'exercice précédent. Rappelons que ce der-
nier s'était traduit par un bénéfice de $ 630.000, 
inférieur de moitié à celui de 1937-1938, mais beau-
coup plus encourageant, néanmoins, que le résul-
tat des années 1930 à 1937. Le dividende est de 
$ 2 par an. La Canadian Car & Foundry revient, 
de son côté, de 14 1/4 à 13 1/2 dans la huitaine 
écoulée. Par contre, la Steel Co. of Canada ^ se 
montre beaucoup plus résistante et ne cède qu'un 

Comme nous l'avons fait remarquer déjà dans 
un article du 19 novembre, la hausse qui a suivi 
la déclaration de guerre s'est étendue, à peu 
près sans exception, à tous les marchés de ma-
tières premières. Mais, dans les premières 
semaines des hostilités, elle ne s'est pas produite 
partout avec une égale amplitude. A New-York, 
elle s'est accélérée librement, sous l'influence de 
fortes demandes des manufacturiers, soucieux 
d'assurer la bonne marche des usines par des 
approvisionnements de sécurité. A Londres, le 
Gouvernement britannique, acheteur considé-
rable et désireux de s'opposer à toute suren-
chère, a fermé d'autorité certains marchés et 
en a paralysé d'autres par un régime de taxa-
tion rigide. Ayant ainsi usé de ses pouvoirs, il 
a procédé à de larges achats, dans les condi-
tions les meilleures. C'est de cette manière que, 
par exemple, il s'est rendu acquéreur de tout 
le surplus de la production lainière de l'Austra-

demi-point, à 76 1/2. Le président a annoncé aux 
actionnaires que les établissements de la Société 
produisaient à pleine capacité. A l'ouverture de 
l'exercice 1940, a-t-il ajouté, il restait un nombre 
important de commandes à livrer. Il a laissé pré-
voir que les profits de l'exercice qui s'est terminé 
le 31 décembre 1939 seraient quelque peu supé-
rieurs à ceux de l'excellente année 1937, soit 
$ 4.180.000, montant qui n'avait pas été atteint 
depuis de nombreuses années. En 1938, les profits 
étaient redescendus, à $ 3.053.000. 

Dans les autres groupes industriels on note éga-
lement quelques fléchissements de cours, les écarts 
n'étant toutefois que de l'ordre d'une ou deux frac-
tions. 

Au compartiment minier, Noranda (cuivre et or)j 
faiblit de 2 points, à 62 1/2. L'International Nickel 
revient de 44 1/4 à 43 1/2. La Consolidated Mining 
abandonne une fraction. Les aurifères sont plutôt 
stables. Lake Shore, notamment, se comporte 
mieux, à 25 1/2, contre 25 1/4, après son glissement 
continu des précédentes semaines. Son cours 
actuel, qui ne représente que la moitié environ du 
plus haut cours de l'an dernier, paraît d'ailleurs 
tenir compte de la réduction, d'un dollar à 75 cents, 
du dividende trimestriel et des perspectives moins 
favorables de la mine, où des éboulements ont 
obligé à réduire très sensiblement l'extraction. 
Syrvanite annonce un dividende supplémentaire 
de 5 cents, en même temps que le dividende tri-
mestriel de même montant. 

Signalons la meilleure tenue, à Montréal, du 
Canadian Pacific, qui passe sur cette place de 
6 1/4 à 7. 

lie et de la Nouvelle-Zélande, en même temps 
que d'une partie de la production agricole . de 
ces deux Dominions, et de la production beur-
rière notamment. Si ses achats excèdent ses 
besoins, le Gouvernement de Sa Majesté britan-
nique, qui représente une nation de marchands, 
se fera revendeur. Les Gouvernements des Do-
minions et lui-même partageront par moitié les 
profits de cette opération, profits dont la réali-
sation sera d'autant plus vraisemblable que les 
contrats initiaux ont été faits à des cours mo-
dérés. 

Pour la laine comme pour les métaux non-
ferreux et comme pour beaucoup d'autres pro-
duits, les producteurs se sont gardés, en effet, 
de prétentions excessives. Cet état d'esprit a 
contribué à freiner les mouvements de hausse, 
que l'élasticité de la production tendait à main-
tenir déjà dans des limites relativement étroites. 
Voici la juxtaposition des cours : 

Cours des marchandises aux Etats-Unis 
Plus haut 30 dêc. 23 août Fin 

1937 1938 1939 sept. 1939 14 nov. 1939 29 fév.1940 

Coton à New-York 13.91 8.43 9.10 9.28 9.81 11.20 
(en cents la livre) 

Blé à Chicago 130 68 1/2 70 84 1/2 87 3/4 103 
(en cents le bushel) 

Sucre Cuba à New-York 3.95 1.83 2.80 3.65 3.30 2.85 
(en cents la livre) 

Café Santos à New-York. 11.49 6.47 5.25 6.32 7 1/2 7 3/8 
(en cents la livre) 

Cacao à New-York 12.86 4.37 4.27 5.31 5 1/4 5.12 
(en cents la livre) 

Cours de diverses matières premières 
27 13 7/6 12/5 13/15 17 15/- 18 15/-

(en livres par tonne) 
Caoutchouc standard .■ 13 7/16 8 1/4 8 9/16 9 1/2 11 1/16 12 9/16 

(en pence par lb) 
Jute à Londres 22 17 18 18/9 20 17/6 30 0/0 39 10/- 40 15/-

(en livres par tonne) 

Cours des métaux à Londres 
Plus haut 30 déc. 23 août 

1937 1938 1939 sept. 1939 (i) 14 nov. 1939 29 fév. 1940 

(En livres par tonne longue) 
Cuivre standard 78 2/6 44 10/-" 44 12/6 44 14/4 46 62 
Plomb 36 7/6 15 5/- 16 3/9 16 0/9 16 12/6 25 

37 13 6/3 14 7/6 14 12/6 15 25 15/-
Etain , 312 10/- 216 10/- 229 17/6 229 6/3 230 254 1/4 

Cuivre électrolytique.... 
Plomb 
Zinc 
Etain 

Or, l'once de fin 
Argent, l'once en pence 

Cours des métaux aux Etats-Unis 

(En cents par lb) 
17.47 1/2 11.25 12 12.50 12.50 11.50 
7.75 4.70 5.50 5.50 5.50 5 25 
7.50 4.50 6.50 6.50 6.50 5.75 

65.75 46.55 49.45 46.25 51 47.75 
Cours de? métaux précieux à Londres 

14 1/7 149/7 1/2 148/6 1/2 168/-
21 5/16 201/16 18 5/16 21 1/4 

168/- 168/-
23 5/16 20 5/8 

(1) Cours moyens officiels pour le cuivre, le plomb, le zinc et l'étain à Londres. Cours de fin 
de mois pour ces métaux à New-York et pour les métaux précieux. 

LA GUERRE ET LES MATIÈRES PREMIÈRES 
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Depuis le mois de novembre jusqu'à ces der-
niers jours, les variations des mercuriales se 
sont produites en sens divers. A New-York, les 
acheteurs déjà pourvus d'approvisionnements ont 
ralenti leurs achats et l'on a constaté, sur la plu-
part des matières premières, un fléchissement 
des cours. A Londres, la liberté a été rendue 
à certains marchés et pour d'autres, les prix 
maxima ont été relevés, si bien que, dans leur 
ensemble, par un double mouvement, les cours 
de Londres et ceux de New-York ont tendu à se 
rejoindre. 

Il est à remarquer que la note générale des 
matières premières a été, depuis le mois de 
novembre, très soutenue ou à tout le moins très 
résistante. 

Les cours de New-York, depuis quelques jours, 
paraissent avoir fait montre de plus de fermeté 
et il est possible que le mouvement de réaction, 
qui a été outre-Atlantique le fait saillant des 
dernières semaines, soit arrêté. Les décisions des 
ententes internationales et les mouvements de 
la spéculation ont agi en outre sur les cours, 
tantôt dans le sens de la hausse et tantôt dans 
celui de la baisse. Certains marchés méritent un 
examen particulièrement attentif en raison de 
leur caractère spéculatif ou de leur importance 
pour les porteurs de valeurs mobilières. 

Coton 

Comme on l'aura vu par le tableau ci-dessus, 
la hausse du coton a été particulièrement vive ; 
elle n'a été coupée que par de faibles mouve-
ments de recul et s'est presque entièrement 
maintenue. L'industrie des explosifs n'a pas 
seule contribué au rapide assainissement du mar-
ché. L'importance des commandes passées par 
les services d'approvisionnements militaires a 
obligé les industries textiles à faire moins 
d'achats de laine et plus d'achats de coton ou 
de fibres artificielles. 

Il convient d'ajouter qu'aux dernières nou-
velles le Gouvernement anglais ne semble mon-
trer aucune hâte à prendre livraison de tout le 
tonnage de coton que lui assurent ses accords 
de troc avec les Etats-Unis. Il a accepté, en 
effet, de laisser les expéditions américaines 
s'échelonner sur plusieurs mois comme ses 
propres livraisons de caoutchouc. 

Cuivre 

Les cours du cuivre électrolytique, qui s'étaient 
établis en décembre, aux Etats-Unis, à 12 cents 50 
la lb, sont revenus dans le courant de février 
un peu au-dessous de 11 cents, puis se sont rele-
vés à 11 cents 65. Ce mouvement de reprise a 
suivi l'annonce d'un achat de 25.000 tonnes de 
cuivre, qui aurait été fait aux Etats-Unis, au 
cours de 11 cents 25, par le Gouvernement fran-
çais. 

A Londres, le Gouvernement anglais a pris la 
décision, dans le courant de décembre, de por-
ter les cours officiels du cuivre standard de £ 46 
la tonne à £ 62. Aucun changement n'a été fait 
depuis lors'. Les anciens contrats conclus avec 
les producteurs de l'Empire britannique à des. 
cours très voisins de ceux qui étaient pratiqués 
immédiatement .avant la guerre, sont demeurés 
en vigueur. Ces contrats, d'ailleurs, peuvent être 
revisés périodiquement, pour tenir compte des 
hausses éventuelles des prix de revient. L'on a 
annoncé depuis lors que le Gouvernement bri-
tannique avait approché les sociétés cuprifères, 
pour leur demander de nouvelles fournitures, et 
_"on a indiqué que les mines rhodésiennes deman-
daient cette fois des conditions meilleures. 

U est vraisemblable que, comme l'ont annoncé 
certains journaux anglais, des compensations 
seront accordées à la France, sous une forme 
ou sous une autre, pour pallier à l'écart de 
cours entre ses achats et ceux du Royaume-Uni. 
Entre les entreprises cuprifères, il existe une 
inégalité qui parait appelée à persister assez 
longtemps. Les unes, comme les sociétés de 
l'Amérique du Nord et de l'Amérique du Sud, 
ou comme l'Union Minière du Haut-Katanga, 
vendent aux cours cotés aux Etats-Unis et qui 
sont sensiblement supérieurs aux cours de 
Londres. Même si, comme c'est le plus souvent 
leur cas, leurs dépenses se font en monnaie 
appréciée, il en résulte pour elles une situation 

privilégiée. Les autres, comme les mines rhodé-
sienes, vendent aux cours d'avant guerre, sous 
réserve de majorations pour la hausse des prix 
de revient. Leur situation est à coup sûr défa-
vorisée. Il semble néanmoins que la Bourse, 
en maintenant les actions des grandes sociétés 
rhodésiennes aux environs de leurs cours assez 
déprimés du courant de l'été dernier, ne tient 
pas assez compte des perspectives que leur con-
fèrent tout de même la perfection de leur outil-
lage et l'ampleur de leurs gisements. 

Plomb et Zinc 
Sous l'influence d'un vif développement de la 

production, les cours du plomb et du zinc sont 
revenus en arrière sur le marché protégé des 
Etats-Unis. Ceux du plomb ont été ramenés de 
5 cents 50 la lb au début de la guerre à 
5 cents 25 la lb, et ceux du zinc de 6 cents 50 
la lb à 5 cents 75 la lb. A Londres, au contraire, 
les cours officiels du plomb et du zinc n'ont 
point varié, depuis qu'en décembre ils ont été 
portés de £ 16 12/6 à £ 25 la tonne pour le 
plomb et de £ 15 12/6 à £ 25 15/- la tonne 
pour le zinc. 

Les prix pratiqués en France, sous le contrôle 
de la Commission de surveillance des prix, ont 
été aménagés de façon à encourager la produc-
tion des mines. Les bonnes sociétés productrices 
de l'Afrique devront donc obtenir des résultats 
fort honorables, si l'autorité militaire leur laisse 
les cadres indispensables. 

Etain 
Le Comité International de l'Etain vient de 

prendre cette semaine la décision, assez éner-
gique, de ramener les contingents autorisés de 
120 0/0 pour le premier trimestre 1939 à 80 0/0 
pour le deuxième trimestre 1939. 

La production autorisée du premier trimestre 
correspondait à une production mondiale an-
nuelle effective de 250.000 tonnes. Dans l'esprit 
du Comité International, elle devait servir à 
permettre de constituer un volant de sécurité. 
Comme la consommation était évaluée, au début 
de 1940, à 15.000 tonnes par mois ou 180.000 t. 
par an, les spécialistes considèrent que les ma-
nufacturiers, grâce à la forte production du pre-
mier trimestre, ont pu constituer 25.000 tonnes 
de stocks invisibles. Ce tonnage, dans les cir-
constances présentes, ne paraît point exagéré. 

Bien que le retour aux restrictions n'affecte 
guère en pratique que la Malaisie et les Indes 
Néerlandaises, il est très probable que la déci-
sion du Comité International doit avoir pour 
conséquence de ramener la production très près 
de la consommation du début de l'année. Comme 
la saison des conserves alimentaires va com-
mencer, il est très possible que la demande, 
dans un avenir prochain, dépasse de nouveau 
les offres. 

: L'avenir des cours de l'étain peut donc être 
envisagé avec quelque optimisme. Déjà, l'on 
s'est relevé sur le marché de Londres au niveau 
très rémunérateur de £ 254 5/- la tonne. Les 
porteurs de valeurs stannifères peuvent bien 
augurer de l'exercice en cours, surtout si les 
sociétés auxquelles ils sont intéressés ont la for-
tune assez rare de posséder du wolfram, métal 
indispensable aux armements et dont il y a 
pénurie. 

Caoutchouc 

Le Comité International du Caoutchouc, plus 
modéré dans ses prétentions que celui de l'étain, 
a décidé de ne pas réduire la production, mais 
de la maintenir à 80 0/0 du contingent autorisé. 
Comme cette décision équivaut à fixer les expor-
tations, pendant le second trimestre, au rythme 
asst.-?. . . lif de 1.334.000 tonnes par an, son 
annonce a été suivie d'un petit mouvement de 
baisse, surtout sensible sur les échéances éloi-
gnées. 

L'on ne croit pas en général, cependant, à de 
très vives réactions des cours et l'on estime plu-
tôt que le Comité International essaiera d'obte-
nir quelque stabilité en abaissant les contin-
gents du second semestre. 

Les nouvelles reçues de la consommation sont 
favorables. L'industrie américaine de l'automo-
bile reste active et la guerre a provoqué un 
développement des emplois divers du caout-

chouc. Aussi l'avenir peut-il être envisagé avec 
confiance, notamment pour les porteurs de va-
leurs indochinoises, dont la jeunesse et les qua-
lités exceptionnelles, surtout s'il s'agit de plan-
tations greffées, autorisent de façon très nette 
à un parti pris d'optimisme. 

3ttf0rmattons 
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?CIETE FINANCIERE D'EXPLOITATIONS 

INDUSTRIELLES. — Pendant l'exercice de huit 
mois clos le 31 août, la Société a réalisé un ensem-
ble de produits bruts de 7.797.675 fr. contre 10 mil-
lions 499.529 fr. pendant les douze mois précédents. 
Le bénéfice net ressort à 2.537.553 fr. contre 7 mil-
lions 668 404 fr. et le bénéfice disponible, compre-
nant le report antérieur, à 2.620.569 fr. contre 
11.280.625 fr. Aucune répartition ne sera proposée. 
Il avait été réparti 18 fr. l'an dernier. Le capital 
a été, rappelons-le, élevé de 32 à 60 millions, en 
juillet dernier, par incorporation de réserves ; les 
56.000 actions nouvelles ainsi créées ont les mêmes 
droits que les anciennes dans la répartition des 
bénéfices. Il convient de souligner que l'accroisse-
ment des dépenses a pour une part son origine 
dans les frais de l'augmentation de capital, notam-
ment dans les impôts afférents à l'opération, que 
la Société a pris à sa charge. 

COTELLE ET FOUCHER. — L'assemblée du 
2S février a approuvé les comptes de l'exercice 
clos le 1" septembre après sept mois d'activité, 
qui se soldent par un bénéfice brut d'exploitation 
de 23.729.815 fr., auquel s'ajoutent 3.185.481 fr. de 
produits divers. 

Après déduction des charges et amortissements, 
le bénéfice net atteint 9.943.602 fr. et le report anté-
rieur de 3.391.518 fr. porte le solde disponible à 
13.335.120 fr. Le dividende a été maintenu à 25 fr. 
ce qui, en raison de la courte durée de l'exercice, 
constitue une vive amélioration. 

Le rapport du Conseil relate les difficultés ren-
contrées depuis le 1er septembre, réquisitions des 
camions et manque de ventes. Mais l'activité des 
usines a pu être maintenue et les ventes, inférieures 
de 50.0/0 à la normale au début des hostilités, se 
rapprochent maintenant du chiffre d'avant-guerre. 

Une assemblée extraordinaire a décidé d'incor-
porer au capital 15.821.250 fr. de réserves et de 
distribuer aux actionnaires 2 actions nouvelles 
gratuites pour 5 anciennes. L'impôt restera à la 
charge des bénéficiaires, mais le paiement du divi-
dende se fera en même temps que la distribution 
d'actions gratuites. Net, le coupon au porteur res-
sortira à environ 16 fr. 68 

CHAUX ET CIMENTS DE LAFARGE ET DU 
TEIL. — Pendant l'exercice clos fin août, d'une 
durée exceptionnelle de huit mois, la Société a réa-
lisé un bénéfice net, calculé après amortissements, 
de 20.609.904 fr. contre 14.034.580 fr. pendant les 
douze mois précédents, dont les résultats avaient 
subi les conséquences d'une grève. Le bénéfice dis-
ponible ressort ainsi à 21.937.794 fr. contre 15 mil-
lions 184.120 fr. Malgré cette progression, le Conseil 
proposera de limiter à 7.200.000 fr., après le paie-
ment de l'intérêt suatutaire, qui absorbe moins de 
2 millions, la somme à répartir entre les actionnai-
res ; les actions B recevraient ainsi 34 fr. 91 au lieu 
de 40 fr. 14, ce qui correspondrait à 48 fr. 83 contre 
56 fr. 50 pour les actions A. Cette répartition, en 
permettant le renforcement des comptes de pré-
voyance, et tout particulièrement du report à nou-
veau, ménagerait la trésorerie et assurerait au divi-
dende une certaine stabilité pour l'exercice en 
cours dont les premiers mois ont dû souffrir des 
difficultés d'exploitation nées de la guerre. L'as-
semblée est convoquée pour le 7 mars. 

DÉCISIONS ET AVIS DE LA CHAMBRE SYNDICALE 
DES AGENTS DE CHANGE 

DISTHIBUTION D'ACTIONS GRATUITES : 
La Société Electricité de Beyrouth augmente «on 

capital de 15 millions de francs par la création de 
30.000 actions nouvelles de 500 fr., jouissance janvier 
1940, libérées par prélèvement sur les réserves et 
attribuées gratuitement aux actions anciennes à rai-
son de 1 nouvelle pour 5 anciennes de capital ou de 
jouissance. Les demandes sont reçues à Paris, au 
siège social, 7, boulevard de la Madeleine, soit contre 
remise du coupon 18 (actions de capital au porteur) 
ou du coupon 12 (actions de jouissance au porteur) ou 
sur estampillage des titres nominatifs, soit sur pré-
sentation d'un Bon de. droit délivré sur estampillage 
des certificats. La Société prenant à sa charge l'impôt 
cédulàirè versera 6 fr. 15 par action ancienne lors de 
l'estampillage-des titres aux personnes physiques titu-
laires d'actions nominatives depuis dix mois à la date 
du 28 décembre 1939. Jusqu'au U mars, les actions 
anciennes (capital et jouissance) se négocieront sous 
deux rubriques : Actions droit, coupon 18 ou 12 atta-
ché; actions ex-droit, ex-coupon 18 ou 12. Négociations 
du droit jusqu'au 29 mars. Les actionnaires qui de-
manderaient après le 31 mars des titres nominatifs, 
auront à rembourser la taxe de transmission, en cpn-
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sèciuenoe. les négociations de, droits jusqu'au 26 mars 
' comportent livraison le 29 mars. 

DIVERS : 
• Sont prorogées jusqu'au 29 mars les négociations du 
droit à la répartition gratuite d'actions : 

de la Société Anonyme ctes Matières Colorantes et 
Produits Chimiques de Saint-Denis (Etablissements 
A. Poirrier et G. Dalsace). 

<le la Société des Forces Motrices de l'Agout ; 
de la Société Pyrénéenne d'Energie Electrique ; 
de la Société Biterroise de Force et Lumière ; 
de la Société des Tréfileries et Laminoirs du Havre. 
Les actionnaires qui demandèraient après le 31 

mars des titres nominatifs auront à rembourser la 
taxe de transmission, en conséquence, les négociations 
de droits jusqu'au 26 mars comportent livraison le 
25 mars. 

COTE DES CHANGES 

A Paris s 
Londres.. .Pr. poui 
New York ... — 
Belgique .... — 
Canada ..... — 
Danemark ... — 
Hollande .... — 
Norvège — 
Suéde ....... — 
Su.sse ....... — 

Cours extrêmes 
au lBr mars 

l 11», st 170 5U a 17tt 76 
t"0 dollars 4.370 .. à 1.390 .. 
100 oeigas .... 73G .. à 742 . 
100 dollars - à ..... .. 
100 couron. ... _ à 
100 florins 2.322 à 2.330 
100 couron 993 „ a t .000 .. 
100 eouron. ...... 1.011 .. à 1.051 .. 
100 trancs 981 a 989 .. 

Pair 
Usance Ibéoriuue 29 fév. 

A Londres > — —.' '■ ' -~ 

Irancs I «* cbeune 124 21 17G 5/8 
reiebsm. ' à. a vue au 43 • •• ; 
bel }{a — U d" 35 24 15 ./. 

Amsterdam.... llor. ulc" — u d- la 10/ 7 07 ./. 
lire e! c ' — i d» 92 40 77 3/4 
uracb Me" — i d» 375 '535 ./. 
pes. elc ' u d" 25 22 Y, *3S 75 
escudos — il d» 110 1 18 1/4 

Puisse ir. su iss. d" 25 2125 17 90 ,/. 
«uir.fl avre — d" 18 159 17 70 ./ 

Stockholm. .. d" d» H 159 10 90 ./. 
Copenhague... d" l d" H 15J 17 4U ./. 
Helsingtors..., marks — u d" 193 23 245 ./. 

lei — d" 313 a 800 ./. 
zlotj - u d" 43. 3} .. ./. 
pensées — u d" 27 d 22 ./. 
dinari — H d" 270 316 200 ./. 
leva — u d" 110 059 325 ./. 

Istanbul. piastres — u d" 673 ■ t. 510 ./. 
d" - d- 97 1/a t>7 t/2 

pence -, roupii' T.T.(l| 18 d. t/6 .; 
d" - ldoll d" 4 19/64 
d' — ldoll. d" 2/4 3/t6 
d" — 1 yen d" 24 57 d t/2 5/10 

inîlarcel H «..T. (S, i 862/3 4 03. 
Montréal d" — U d" 4 862'3 4 li ./. 
Rio de Janeiro pence — milr d" B 09 *3 5/32 
Buenos-Ayres. ] rMr* papier 

d" 
U 
H 

r. T. 
d» 

U ti jl7 85 ./. 
Valpaïalso.... c-ollan» — U r. T. UO . 
Montevideo.... pence — 1 piaslr. d" 61 d. 23 3/4 

sols — U ! f.joBW 17 3-» 21 t/2 
pesos — U d" 18 ./. 

Utlrttts 

PRIX DE GROS DES MARCHANDISES 

Cours des marchandises aux Etats-Unis 
21 fév. 29 fév 

(en cents le bushel)— — 
Blé, mois prochain 105 1/2 103 5/8 

{en cents par lb.) 
Coton, mois prochain .. 11.18 11.30 
Sucre Cuba, droits payés... 2.8:4 2.87 
Cacaos, mois ourant 5.37 5.12 
Café Rio n° 7, mois courant 5.50 5.50 
Caoutchouc standard IB. .. 18.78 18.45 

{en cents par lb.) 
Cuivre éiectrolytique 10.50 11.50 
Zinc thermique 5 50 5.75 
Plomb 5 5.25 
Etain 45.75 45.75 
Argent étranger 34 3/4 34 3/4 

Cours réglementés de. Londres 
{en livres pat 'orme longue) 20 fév. 

Cuivre standard iy> 
Plomb étranger............ 25 25 
Zinc étranger 25 15/, 25 15/. 
Or {en shillings par once)... 168 108 

Cours libres de Londres 
Etain 244 7/8 254 G/. 
Argent, (l'once en pence) 20 1/4 20 1/2 
Caoutchouc, feuilles fumées, 
(la lb en pence) ... 12 15/10 12 9/16 
Charbon Cardif, gros Ami-

rauté...... 26/4 26/4 
Fonte Cleveland, n° 3. 108/; 108/. 

Banque de France 
Situation hebdomadaire du 15 au 22 Février 1940 

Actif 
Encaisse-or 97.273.519.678 + 1.305.332 
Disponibilités à vue a 

l'étranger 42 089.005 — 1.23.980 
Effets escomptés 4.570.314.593 -t- 303.121.274 
Effets et warrants agri-

coles 2.095.000.000 — 70.000.000 
Effets négoc. et autres em-

plois a l'étranger 39.143.483 
Effets negoc achetés en 

France 7.072.284.010 + 100.500.000 
Avances sur titres 3.301.537.907 — 69.351.803 
Avances a 30 Jours maxi-

mum sur effets publics 
n'encédant par deus ans. 244.41 * 000 — 103.459.000 

Prêts sans intér a l'Etat. 10.06 0000.000 
Avances provisoires sans 

intérêts à l'Etat (con-
vention, novembre 19381 20.472.990.139 

Avances provisoires à 
.l'Etat (oonv. septemb. 
1938. décr. sept. 1939). 18.7011.00(1.000 + l.SOO.O'O.OOO 

Divers 3.385.82J.793 — 513.033.713 

Passit 
Billets au porteur en cir-

culation 153.360.356.085 — 280.764.065 
Compte courant du Trésor. 47.063.022 — 20.899.940 
Compte courant de la 

Caisse Autonome d'Amor-
tissement .... 1.407.424.060 — 53.963.871 

Comptes courants et comp-
tes de dépôts de tonds.. 16.033.540 405 + 1.313.353.858 

Divers .. 2.037.592,312 — 03 958.585 

COUVERTURE DES ENUAOEMENTS A VOE 

Montant des engagements a vue... 171.748.940.029 
Proportion de l'encaisse or au* engage-

ments a vue 56,64 % 

€<M|30tt$ 

A L'ECHEANCE DE JANVIER 
Nom. 

31,Ste-Marie-aux-Minea 3 0/0 1894.. » 
10 Forces Motrices des Pyrénées 

Centrales 5 1/2 1939 27 50 
10 — — 10001 à 1500O 27 50 
18 Etabliss. L. Gauthier, c. 16.... 24 60 

1 Tetra, c. 14 7 38 
1 — parts, c. 14 14 76 

25 55 
26 97 
19 30 

6 09 
11 96 

A L'ECHEANCE DE FEVRIER 

DEPARTEMENTS ET BANQUES 
15 Dép. Meurthe-et-Moselle 5 0/0 1935 25 > 23 10 
15 — du Nord 5 1/2 0/0 1934 27 50 22 85 

8 'Banque Cle Hongroise de l'est, 
c. 136 pengoës 4 » 

19 * — Fse Rio Plata, c. 11 pesos arg. 5 325 
16 — Industr. du Japon, e. 67.. » 8 89. 
19 'Financière Immobiî. Rio Pla-

ta, c. 4 pesos arg. 2 85 
12 Rotterdamsche Bankvere e n i -

ging, c. 28 florins 7 07 

MINES — FORGES 

26 Automoto 5 1<2 1930 27 50 25 90 
15 Tr. et Câblerie de Bourg, c. 34 24 60 15 42 
15 Brissonneau et Lot* 6 1/2 1939 32 50 30 40 
23 'Burbach Kich Dudelange (A.E. 

B.E.D.), e. 29 fr.lux. 160 » 
23 Hts Fourneaux Chiers, A, c. 55 32 80 26 80 
23 — — B, c. 55 .: 16 40 13 40 
22 — Forges et Acier, du Chili, 

ord., c. 10 238 73 153 47 
22 — — priv.. c. 10.. 369 46 242 80 
22 . — — parts, c. 21 53 45 35 55 
20 Escarpelle 4 0/0 8 20 6 51 
15 Japy Frères 7 O.'O 1924 17 50 16 66 
24 liitcho. c. 6 8 20 6 14 
24 — parla, c. 4 18 86 12 43 
20 F. et A du Nord et de l'Est/;.7G 8 20 7 30 
15 Ouest Métaux, c. 14 40 * 40 » 
29 Hts Fourn. Saulnes, c. 73 41 » . 34 45 
15 Segré 5 0/0 1930 25 > 23 53 

7 *South African Land Expl., c. 3 » 3 sh. 6 
2 Trifail. c. 26 dinars 17 50 

15 Usines Prudes et Maillole 5 1/2 27 50 26 21 

ELECTRICITE 

20 Aixoise d'Electricité 5 0/0 1931.. 25 » 23 16 
15 Auxiliaire Eel. et Force 5 0/0 

1930-31 25 >■ 23 57 
20 L'Energie Jndustr., nouv., c. 51 20 50 16 91 
15 Fit Dynamo, c. 19 6 56 5 40 
15 — — c. 18, paris » 26 26 

i Indochinoise d'Eiecrr. 5 1/2 0.0 
1932 27 50 25 92 

28 Loire et Nièvre, e. 19 8 90 » 
23 - - e n, part-:..... 29 23 » 
15 Méridionale Le!, et Force, c. 27 2 46 : 2 19 
21 Et. de la Seine, cap., c. 12 12 50 9 45 
21. — — jonUx., c. 11 4 92 3 95 
21 — — parts, c. U -65 60 52 73 
15 Toulousaine du Ba*ac!e 1 8:1 96 5 57 4 62 

TRANSPORTS 

15 Tramways Indochine, cap., c. 70 30 76 20 50 
15 — — joaiss,, o. 38 '18 46 10 25 
15 Transports Afrique 6 O'O 1930.... 30 » 2» 65 
27 Wagons Réservoirs, c. 119., 98 40 . 85 44 

VALEURS DIVERSES 

1 Brass. Alsac. Angoutême. c. 20 lï 75 13 QS 
15 Café de Paris, c. 57..,..........; 36» » 294 » 

15 Industrielle dû Celluloïd 6 0/0.. 15. » 
15 i 'h. de Commerce (te Belfort 

5 0/0 1930 25 » 
25 Cultures Extrême-Orient, c. 1.. 4 92 

1 Economiques de Paris 3 3/4 0/0.. 1 625 
15 Edoux-Samain 5 0/0 1930.......... 25 » 
15 Ent. Travaux Pulll. de l'Ouest, 

c. 21 9 43 
1 LeComte et Després, obi. hyp. 9 125 

22 Librairie Hachette, anc, c. 43 32 03 
22 — — nouvelles, c 44... 32 03 
15 Nouv. Epiceries du Nord, c. 34.. 22 55 
20 Ptibl. Périodlq. Desfossés, c. 22 8 20 
25 Eue Edouard-Vli 5 0 0 1931.... 25 » 
19 S. I. A. M. N. A., c. 6 30 » 

1 Tann. Strasbourgeoises 5 1/2 0/0 
2.000 fr 

15 Union Commerciale 6 0/0 1919.... 15 » 
-20 Eaux et Ozone 6 0/0 1923 15 » 

i — Jurist-Classeurs (Etabliss. 
Godde) 7 0/0 3 50 

1 — Imprim. Réunies, c. 42 act. 101 06 
2t 'Liebig's Extract of Meat, c. 113 

act. ord au ers 
1 Monmousseaa (Etabl. J. M.), c. 

25 et 16, act. anc. et nouv. ... 6 30 
1 Nicolas (Etabl.) 7 0/0. c. 25. B... 17 50 
1 Parfumerie L.-T. Piver 5 1/2 1930 

c. 20 27 50 
1 Phosphates Tunisiens 5 0/0 1930, 

c. 20 25 » 
1 Port de Fedala, c. li acp., act.. 20 50 
1 Port, de Rio Grande do Sul 5 0/0, 

c. 63 .-. 9 71 
1 Ports de Tunis, Sousse, et Sfax 

4 1/2 1931, c. 17 : 20 25 
15 Prod. Chim. Agr. (Sté Mérid.) 

« Agricola » 7 1/2, c. 24... 18 75 
1 Régie Fonc. Ville Grenoble 5 1/2 

1934-1944. ç. 11. B., 24 75 
6 Shell Transport, c. 72, act au ers 
1 Tanneries Lyonnaises 5 0 0, c. 74 10 25 

15 Verreriesde Gironcourt 5 0/0. cl7 25 » 
15 Librairie Félix Alcan 5 1/2 1930.. 13 75 

15 » 

23 31 
2 75 
1 409 

23 10 

8 23 
8 47 

26 62 
29 29 
18 92 

6 76 
23 66 
25 » 

50 68 
15 » 
14 05 

3 50 
84 40 

7 sh. 

5 70 
16 42 

' 25 79 

24 06 
15 82 

7 77 

18 65 

17 80 

22 918 
1 sh. 

8 33 
23 44 
12 67 

A L'ECHEANCE DE MARS 

FONDS D'ETAT FRANÇAIS 
16 Rente perpétuelle 4.0/0-1917..:... prix s. coupons 

5 — 4 0 0 1925 nom in. (par 4 fr. 
de rente), e. 29 3 70 » 

1 — 4 1/2 0/0 1937, c. 6, c. 11,25 > 22 30 
1 — — c. 22,50.... » 45 » 
1 — — c. 225 fr... » 448.80 
1 — — c. 2.250 fr.... » 4.489 75 

15 Trésor 4 1/2 1933, c. 14 prix s. coupons 
10 — 4 0/0 1935. c. 10, B — — 
5—5 0/0 sept. 1937, c. 5; B...... — — 

15 IndochiiMi 3 1/2 1913, e. 54......... > 8 75 
1 — 5 0/0 1934. c. 11 — — 
1 Madagascar 3 0/0 1903-05-06, c. 73 » 7 50 
1 .Maroc 5 0/0 1918, c. 44 » 11 25 
1 — 5 0/0 1933, c. 13 » . 22 50 
1 Nouv.-Caiédonie 4 0/0 1909, e. 62 > 10 » 
1 Tunisie 3 1/2 1903 (Caisse des 

Prêts), c. 73 » T>875 

FONDS D'ETATS ETRANGERS 
1 «Norvégien 3 1/2 1895, c. 89 p. s. c. au ch. 
1 'Siamois 4 1/2 1907, e. 66 au ers 9 su. 

DEPARTEMENTS ET VILLES 

5 Aisne (Dép.) 7 0/0 1926. e. 28. B. 17 50 17'5» 
1 Antibes 6 0/0 1929, e. 22 22 14 17 77 

20 Chambérv 1898, c. 84 6 66 
1 Colmar 4 0/0 1908 A, c. de 20 m... » 16 60 
1 'Liège 2 0,0 1907, c. 42, m. 24 0/0 fr.belges 2 » 
1 Lille 5 0/0 1935, c. 10 22 50 21 » 

15 Marseille 5 1/2 1934, c. 11, tit. 
de 1.000 fr 24 75 22 88 

1 — 5 1/2 1936, c. 7 27 50 25 54 
1 — 6 0/0 1938, c. 4 (de 1.000 fr.) 30 * 27 96 
8 Nord 7 0/0 sept. 1926, c. 27. B. 17 50 17 50 

15 — janv. 1927, c. 27. B 17 50 17 50 
15 Paris 2 0/0 1898 entières, c. 83.. 3 69 2 71 
15 — — quarts, e. 83 0 92 0 67 

1 — 2 0,0 1899 Métrop., ent., c.81 3 69 2 76 
1 — — 1/4, c. 81 0 92 0 68 

15 — 3 0/0 1912. c S?.' • 3 32 2 40 
.25 — 4 0/0 1930 s as lots, c. 20.... 18 16 27 

10 — 5 1/2 1934. c. 12 24 75 22 76 
15 Pas-de-Calais 7 0/0 1926, c. 28. B. 17 50 17 50 
10 — — ;927, c. 26 B 17 50 17 50 

1 Périgueux 3 1/2 1893. c. 93 » 4 88 
25 Seine (Dép.) 4 0/0 1930, c. 20 18 » 16 25 

1 — — 5 0/0 1935. c. 10 22-50 20 65 
1 'Tokio 5 0/0 1912 affidavit, c. 

briq., s. angl. au ers 10 sh. 

BANQUES - SOCIETES DE CREDIT 
1 Bque Hyp. France 3 0 0 81, e. 121 6 15 4 79J 
1 Caisse Prêts Agric. Algérie 3 1/2 

de 1.000 fr 17.50 17 50 
1 Cr. Fonc. Cal d'Alsace-Lorraine 

5 0/0 1933, s. 4. 22 50 20 77 
1 — de France Coin. 3 0/0 1880, 

c. 120 6 15 î 985 
1 — — 1906. c. 67 6 15 4 903 
1 - — 7 0/0 1927, c. 25 14 35 U 735 
1 Industrielle Foncière 4 1/2, c.64 2 78 2 78 

CHEMINS DE FER FRANÇAIS ET ETRANGERS 
1 Alsace-Lorraine 5 0/0 1921, tran-

che A, c. 23 20 50 17 » 
1 — 5 0/0 1932-42. c. 16. B 25 » 23 03 

15 — 6 0,0 34 49. e.12. B. de 1.000 fr. 30 » 27 97 
15 — — B. de 5.000 fr 150 » 139 83 

1 — 6 0/0 1936, c. 8, de 1.000 fr. 30 » 23 16 
1 — - de 5.000 >'-. 150 » 14» 79 

15 Andelot k Levier -> ..0, c: 78 î 20 6 86 
1 Est 3 0/0, nouvelles, c. 123 6 15 4 78 
1 — 5 0 0 1532-Vi. e. 16. B 25 » 23 05 

15 — 6 0/0 34-49, c. 12. t. 1.000 fr. B. 30 - 27 33 
15 — — tit. 5.000 n. H 150 » U9 11 
1—6 00 1936, c. 8 de 1.000 Tr.... 30 » 28 Î1 
1 - - - de 5.000 fr..; 150 » 140 87 
l.-Etat. (ue i') (France) 5 0/0 1932-

42, c. 16. B..... 25 » 22 8» 
1 Lérouviîïe à Sedan (Annuités), 

c. 129. Arsn » ? 92 
l Midi'5 0/0 1932-42 décenni e: 16. B. 25 » 23 04 

15 — 6 0/0 34-49, c. 12 de 1.000 fr.K, 30 » 27 97 
.15 . — — de 5.000 fr.. B 150 »«• 139 82 

1 — 6 0/0 1936. o. 8 de 1.000 fr 30 » -.' 2818 
1 — — de 5.000 lr...150 * ,140 88 
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15 — — c. 4f. 50 57 ■41 90 ' ""' ;i-Sa3éigne ■.Minés, Us.') 5-0/0 1 950'.' 
5 Champagnac (Mines), e. 71, act. 20 50 16 ;> B., c. 2? ...'.... ; •■:&>*■■ ■'■ 22 918 
1 Comptoir Industrie du Sel 6 0/0 1 Saurer (Autom. Indust.) 6 0/0, 

1932. c. 16 26 70 24 80 e. 32... ....... .,, ■9 84- t -„ 8 19 
1 CcHisU'uetiiOnR J3r-achin.es .Agi'lc. 1 Schwart-Haumont 5 0 0 1930. o. 18 25 ' * ' 23 437 

Industr 5 1,2 1929, e. 21 13 75 13 i0?5... .> , .-t Tréfil. Lam.aayie 5 0/0,1930, c. .20 ... 25 »... 23-43 
.■■1 Constïract. iMéc.-liateaTi (.Si*!'GLie.) ; 

6 1/2, c. 38 16 25 «25 ELECTRICITE 
31 Con-str. N. SclilîitTibcrgcr (Sté -

Xlle), c 8 4 «2 A 18 1 Alsacienne Lorraine (Salée) 5 0/0 
31 — '— LB,'è. 4 » " Il 09 1930, c. " 20 ,25 » , 23 50 

1 Firminy (Ac. Forg.) 2,1/2 31, c. 17 12 30 11 «0 1 - — P. M., c. se...:: .21 » 
1 Gnome et Rhône 5 0/0 1SM, c. 30 25 ~* 25 81 1 Alstliom 5 1/2 1933-43. c. 14. B. ' 27 50 25 50 
1 Qrad». 'Onase Métalluiigie 4 W8 1 Ardennes Elec'tr. 5 O'O 1914. c. 52 9 62 9 27 

1931, c. 18 20 » "20 » , 1 Béziers 5 1/2 1932-1933, c. 15. B. 27 50 25 966 
1 Group. Houillères 'Nord P.-de-C., -25 Brest «t Extrais.- 5 0/8 19M. c •»• 25 .« 23 50 

4 0/0 mars il. c. 16...;. J. ,2!) , ; 10 'Centre (F. M.) 5- '0/0 de 1:060 fr.. 
15 Gj-Ottpeni Métal. Shiistr. . 6 OfO ■c. Î8.... c ..:... ■ 25 •» 23 56 

1922. c. 16 .' . ... ... 15 », *» * 15 Eclairage Electrique 5 0/0, c. 52. 10 75 ■ 9 22 
10 Group. ïteconst. Tnd. N-att. O»- 15 Electro-Chimie :( Usine) S 0/0 

t illage Sih islné 4 1/2 1930, c. 30.'.'.. 22 50 22 30 . - 1930. c. 20 25..». 23 30 
1 Jeumont (F A C E.) 5 0/0 32, c' 1É 25 « 23 50 15 Est lex-Loue) (F. M.) 6 0/0, -c. 41 i-5 . 13' » 

15 L.C-A.B. .à Bognv-sur-ÏC « OU 1 — — 5 ïffl 1930, 20 25' » 23 54 
1929, .c. .22 ..' ..... 15 » « 13 1 Crénéj'ale de l/'orce et Lum-ière, 

.1 Libemcourt (Usi«es), c. -19 Ad. V) a- 5 0 0 1930, c. .20...: ;25 » 23 56 
1 Nord-L&nraa'ne '(F..-A.) 5 «/0 &>iç2B 25 » 23 SW 16 40 13 90 
1 Oul>as3,gu.L!Qr.ie*rt- iMin.), c *5.a43t. 738 S 544 1 Haut-Grësivaildan (P. M.) -6 1/2 
1 — 1 —' c. 3, P ..L 3 £ 636 1936, c. 8.. 32 50 30 118 
1 St-'Nazaire-PenbGët (Citant. A-t.l 1.Hydro-Energie (L'( 3 1/2, c. 11 14 35 12 01 

, 4 'O.'O, e. ,79... „.!2..'•;'....... ' S 30 •6 44 ■t- ■— 1/10 , 1 43 120 

1 Nord Franc. 5 0/9, sûr. .B. c, 51 ■ 10 SB 8 27 
1 .—,4 0/0, type 1921, c. 18 ,.' 16 40 13 49 
1 .w 6 0/0 1936, do . i.000 £r.. c. 8 30 » . 28 18 
1 — de 5,000 fr., e. S 150 » 140 90 
1 Nord-Sud Paris 4 0 0 1913, c. 54 7 38 5 84 
1 Orléans 4 0/0 1913, c. 53 8 20 6 59 
1 -r 5 0/0 1932-42 décenu., c. 16. B. 25 » .23 04 

15 ■■ — 6 DJO 54-49. c.12, de 1.000 lr.B. ' 30 » 27 97 
U — — de 5.000 Sr. B 150 » . 139 «3 
1—6 OW 1936. e. 8 de 1.000 fr. 30 » 28 18 
1 — — de .5/000 fr 150 J MO 89 
1 Ouest-Algérien 3 0/0, c. 126-112, 

jaunes-verts 6 15 5 » 
1 Baris-L-yon-Médit. 6 m 21. c. 35 12 30 10 25 
1 — 5 0/0 1932-42, c. 16. B.... 25 » 23 04 

13 — 6 0/0 34-49 de 1,000 l'r. B, c.12 30 » 27 97 
15 — — de 5.000 ST. B., c. 12 150 » 139 86 
1 — 6 0/0 1936, de 1.000 fr., c. 8 30 » 28 17 
1 — — de 5.000 fr.,-c. £ 150 » 140 83 
1 Tanger à Fez 5 O'O 1932. 12- K.,e..l6 22 50 22 50 

CHARBONNAGES — HOUILLERES — FORGES 
M INES 

1 sU-bi (Mines d'). c. 32, act 32 «0 26 835 
J t-. — c. 19 P 37 383 31 303 
1 BJsmc-Misseroji (Ac) * 1/2, c 38 3« 25 « 25 
3 Bouches-au-Bn.. Ch.).. e. 46, art. S ffl) 4 S54 
i <G»rnaud (Fomges Ba/ssc-IJMlœ) 

' S O.'O, o 18 35 '» £3 21S 

y" 

COMPAGNIE 
DES EAUX MINÉRALES 

DE fOUGUES ET AUTRES 
Société .Anonyme 

au capital de 3.«00.W)8 francs 

Siège, -social : 21, rue Chaptal, 
PARIS 

Convocation *es t*ligataires 
4 «/# et 5 1/2 0/0 

Lves assemblées qxâ avaient .été 
•convoquées le 26 février 1948, 
n'ayant pu délibérer faute de Téunir 

'le «ïuorurn prévu par la loi, MM..les 
Porteurs d'obligations 4 0/0 1899 et 

r5 1/2 0/8 ÎSSO, sont convoqués à non-
-\seau par les représentants de. la 
masse et conformément au décret-
loi du 30 octobre 1935 et aux ordon-
nances rendues par M. le Président 
du Tribunal Civil de la Seine en 
date Au "31 janvier ï940, pour le 
13 mars ' 19#D, 21, me Chaptar, à 
Paris, rAssemblèe de ia Masse 4 0/0 
flevant avoir lieu à 11 foenres,. et 
celle de la Masse 5 1/2 0/0 à l'issue 
«te l'Assemblée 4 0/0. 

Ordre <!ii jour Se chacune 
des Assemblées : 

Délibération et vote sur une con-
■•"ention à passer avec la Oorarpagaie 
des Eaux Minérales de Pougues et 
autres, comportant en particulier : 

1* L,a fixation à partir rétroactive-
ment du 15 septembre 1939 du taux 
d'intérêt annuel des obligations 4.0/0 
à 1,50 <©/0yet 'du taux des obligations 

"S 1/2 0/0 à 2 0/0, tous excédents 
'.dîsponibie du compte d'exploitation 
d'un exercice, déduction faite des 
"amortissements normaux équivalents 
à ceux de l'exercice ÎO'SS, étant afïec-
jjés a<ux obligataires à titré d'Intérêt 
complémentaire, sans que ■ l'intérêt 
tétai annuel, payé pour un exercice, 
puisse jamais être, supérieur au taux 
contractuel. 

• 2* 5ua suspension des amortisse-
ments par tirages. au sort, à partir 
,de 1940 jusqu'à l'année qui suivra 
eelle au cours de laquelle aura été 
publié le . décret fixant la cessation 
des hostilités. 

3° Modalités d'application de l'ac-
cord à intervenir. 

Pour prendre part à ces deux 
assemblées ou à l'une d'elles, tout 
.portewr d'obligations devra déposer, 
■au siège social de la Société débi-
trice, 21, rue Chaptal, à Paris, ou au 

, siège central du Crédit Industriel et 
■ .Commercial, 66, rue de la Victoire, 

à Paris, son ou ses titres ou leurs 
certificats d'immobilisation dans 

: toute banque, établissement de cré-
dit de notoriété indiscutable, ou 
chez tous officiers ministériels. 

Les obligataires peuvent se faire 
représenter à l'assemblée par un 
mandataire muni d'un pouvoir. 

! " ; les représejataiits : 
Mjoud-Boissel, -

' "N" 4560. 

Etablis** KUJ1LMANN 

MM. les .Actionnaires sont -convoquée 
■en assemlilée générale annuelle ordi-
naire .pour le mardi 2 avril 1948, A 15 h„ 
à P-aris, riie Blanelie-, Hétél des In-
génieurs civils de Fiance. 

Oartilre du jour s 
1* ïlapport du Conseil d'admiuistxa-

.tjoia 5 .•• '", '. ... 
Sf Jïajn)orts ctes OommissaÏTes des 

comptes ; • 
3° Approbation, -s'il y .a lieu, .desdits 

eom]>tes ; fixation du dividende et qui-
tîts aoix administrateurs ; 

■4* ïfcatdfacation de la nomination d'un-
«dwiinislTateuff ; 

•5*> Autorisation prévnç par r^aticle 40 
•lie 'la loi du 24 juillet Ï88?. 

L'Assemblée générale sè «ompose dé 
tous tes actionnaires iiossédant ou repré-
semiani au moins vingt actions avec ta-
eullié, ipamt les «raiopriétaïres d'art jiorabr*. 
•d'justknm intérie-uT à vingt, de se Tëunir-
et de se faire ■ rejirésenteT "sort paT l'un' 
■d'eux, soit par un iûein"bre de rA/ssem-

Ont droit d'assister à oett-e Assemblée ; 
«) MJets propriétaires d'actions nonânat' 

itlves dont les actions 'auront été inscrites 
■sur les registres de la Société au plus 
tard cinq jours avant l'Assemblée. 

Les jiropriétaires d'actions au por-
te-tir qaii anront déposés, à oet effet, 
iews titres (ou les récépissés), au plus 
tard cinq jours avant l'Assemblée. 

Ail Ch-édit Commercial de France, au 
Crédit du Nord, à la Banque de l'Union 
Parisienne, à la Banque de Paris set des 
Pays.Bas, au Comptoir National d'Es-
compte de Paris et dans leurs agences et 
sweerarsal-es ; au Crédit du Nord Belge, à 

Brux-edlfs ; à. 3a Necterlastlscli.e Handel 
Maatsefcappïj, à Amsterdam ; £, la Ban-
que de ïîaris ^et des Pays-Bas, à Amster-
dam;' ' ..,:-■ S' S •■ ■"':' ' 

N* 4-m •"*: 1 -
ETABUSSEMËNTiS 

FOUET ET CHAUSSON 
Société anonyme i 

àù capital de 125.000.000 , de francs 
Siège social : 

125, quai T7almy, Paris 

Avis aux propriétaires d'obligations 
5 i/2 o/» vm 

Lies propriétaires d'obligations 
5 1/2 -0/0 1S39 sont-convoqués par le 
Conseil d'administration çle la So-
ciété, en Assemblée géhêra'le (pre-
mière assemblée) ie la masse, pour 
le jeudi 14 mars 1940, à il heures, 
-à Paris, 125, quai V<)lmy, .à l'effet de 
délibérer sur Pordre du jour sui-
vant -

<*rdw du jowr 

Dêsigiaatîoja du eu dos représen-
tants de lat masse ries propriétaires 
d'obHgatrons 5 1/2 9/0 1939. 

Fixation de la rémunération de ce 
ou ces représentants. 

Les propriétaires d obligations, de-
vront, pour être admis à l'Assem-
blée, déposer leurs titres cinq jours 
au moins avant la réunion dans des 
caisses 'des Etablissements suivants : 

Société Générale pour favoriser le 
développement du Commerce et de 

BANQUE DUPONT & FURLAUD 
CAPITAL 20 MrLLiONS Ofc FRANCS 

TOUTES OPÉRATIONS DE BOURSE ET DE CHANGE 
SUR LES PRINCIPAUX -MARCHÉS FINANCIERS 

Téléphone EUROPE i5-9< (3 >ftg»c«5 

110, boulevard Maussmar-i r-> PARlS-VIII» 

O VOL-I r.'ignorez jaai 
que voire tort u;J l:j à 
■owUti 'tio VC'.T payi. Yolrm 
fortune ddpenef do la 
tienne. Plu* la vicloire 
i«ro .prompt* mi â'èc'n'wv. 1 1 " '1 

plus \ite r%*jvnéront f*i joiwt tfe proipsrile. frStir ion 
argent à ('Etat c'mst, »n . otconip/i:ion/ 3071 ti+voir d* 
français, cornprsndr* ion juif* intérêt. 

SOUSCRIVEZ AUX BONS D'ARMEMENT 
tt existe des, Bont d'Armrtrr.errt pour Joufej l« -bourses r 
500Trs, 1.000 FTS, "ÎO.OOO'FT», etc.. tes echéonces çorret; 
pondeni o fous besoms 6 mois, 1 en, 2 arts, tïe plus, 
( orgenl ainsi p'ooé n Vsf /onjqi^ inrnabi-tse A toUtTOOment, 
quel e qn > ,soit l'échéanca de vos bons, 'vous pouve; 
IFS négocierA un a banqua nu Jib:*»ifr<ti«1lii,BBTiquB de 
France uns avance de 90 ou 95 de leui valeur,celoo 
-i'^ioitjnemenj de leur échéance. 

t'inférai vous es! payé d'avance. Par exemple : 
Bon à 6 mois, vous verser 987,80 voos ioucherz rrs, 

— I en — 970. > — ■ l CÛ0 Ffi. 
- 2 ans . — 930, » — |:0K) ,Frs. 

En-réalité, l'inti-ftt est supérieur 'puisqu'il ne ttuft pat 
le calculer «ur 4a somme f,.mbotiw*«, maïs «ur la 
somm: versée. 
So'w aucune fo.-mofl.'n, voui-vou9 procurez <J»B Bon* 
d'Armem-nt, BU porteur oui à c-ere, t'ans *ouo lei 
bureaux de.çoste, dan« touB les bureaux-du Trésor, 
A la c ■ Sa1 France, danstoules les benque-s, che.t 
voire notaire, ele 
&rtm les inléréls des Boni d Acne-neU sauf exempt: dé l'ouf 
impôr Vous ne paye: ni impôt ccdula te, ni impËt fôné-
T*'-, r.i !:ic, A: iitt r- fJ'uuCLKiî sorte. 

L'fTAT A TROIS fAÇOI-^ BE SI PSOCU8IE DÎS RESSOURCES : 
1« AUGMENTER LE NOAlfiRE ET LE TAUX DES IMPOTS. 
S» RECOURIR A X ' EMISSION DES SILLETS. 
3o RECEVOIR DES CAPITAUX EN iF&ETS SPONTANÉS. 

devoir et vetn istirèi exigent sjsa 
vewt fvKtmsz e» Bons d'Amuneai 
fn tvmcriwnl nu» Eoni d'Armement, voui vowi onociez 
à ta tulle mène .ro ifrumcw pour la déitmt. d* I*I 

Irbefté-i. Voui rreco-mplissez votre devoir comme no» 
soldait occomp.'iMenf 4» Leur. Qui, d'arfleuri, oiuraff 
comperer ce frerre si ftiefle qui tonn'ste ô prêter un* 
r»i«rvf ditpernUI* et impraauef/ve, aux Tourïr-oncei 
pfivjiQuct ci -moroici qj'acceplenl nos fil», nos fièrcs, 
nos ic'dsls 1 
Vaut <ki: ndtx •avni votre rrftérél cor cet orgenr îourcrif, 
l't'lof le tanverl.1' en munitions, cwonu, en cherj, *" 
oviar.). Ce matériel hâtera la viefeire et vaux reminara 
tût beaux jourj heureux et proipèrei de lo paix. 

toit» r*i>*ct£tiemrnt*, Activer «u Miitiitîr, 
àtn I - , ,r . 1M. rat ac Ri.oli, Patli, ,»Ui l«cc*rt«: p*f If.a\.l 4,1 .■.•■■.,■„,...,, .i,,. «| -«ans - . .;'-,,:■. dr T. -o ,',.- , D*«> 
t," . . ■„ , u;," i. , -i,, ;t, Eu,.,,: ,'.,„.c...cil. 

NOM ' —_ ; : . 

ADRESSE. 
. V*t. 

l'Industrie en Fran;*, 29, boulevard 
tHaussmann, à Paris; ,,'„','.'/*• 

Banque' 'Nationale pour - le Com-
merce ^et'. l'Industrie, 16, boulevard 
des Italiens, Paris: 

Messieurs Lazard Frères et Cie, 
5, rue Pillet-Will, Paris ; 

Crédit du Nord, 59, boulevard 
Haussmann, Paris ; 

Société Générale de Crédit Indus-
triel et Commercial, 66, nie de la 
Victoire, Paris, ' 
et, dans les sièges, succursales et 
agences en France oe ces Ftablisse-
imènts, -où des pouvoirs seront: tenus 
à la disposition.- --Sf-s pr-oprië.taires 
d'obligations. 

Pour être àdrnîs a l'AsseTnl^êe, les 
titulaires de certificats,.nominatifs 
devront être inscrits sur les registres 
de la Société cinq jours au moins 
avant la réunion. 

ix Conseil d'administration. 
N° 4558. 

La Cfande Maison ét Blanc 
Société anonyme 

Siège social -
Paris, 6, boulevard des Capucines 

Avis aux actionnaires 
A partir du 20 mars 1940, la So-

ciété Marseillaise de Crëdié, 4, rue 
Auber, à- Paris, procédera aux opé-
rations de remboursement de capital 
et d'échange de titres résultant des 
décisions de fusion prises par les 
assemblées générales des 30 Bovcm-
bre, i et 13 décembre 19Ï9. 

Contre remise de chaque action 
ancienne, coupon 18 attaché, les ac-
tionnaires recevront : 

1° 234 francs net, en espèces ; 
2" Trois actions de 2S0 îr. de la 

nouvelle société La Grande Maison 
de Blanc. 
. ', N° 4561. 

mexa. 
c
jLa ̂ ûtiiinc •jlt.i 

bientôt à la yctle de 

±C4 €UtÂ 

AUJOURD'HUI 
VOTRE BILLET 

DE LA 

O TER JE 
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BOURSE DE LYON 0) 
METALLURGIE 

Ateliort du Furan .. 
Carburât. Zénith 
Séguin (F.Cuiv.l.-M.) 
Franche-Comté 

200 
431 

265 .. 

Saint-Etienne, ord... 585 
H Fourn. de Chasse. 3260 
Horme et Buire 10 
Terrot (Etabl.) 1335 

HOUILLÈRES 

Montrambert 710 .. 
Rochebelle, cap Mb. 2850 . ■ 
Blanzy 1195 .. 

La Bouble, cap .... 
La Péronnière 
Roch.-Hol.-Firm.oou 

GAZ ET ELECTRICITE 

Aux. Ecl. et Force... 
C du Bourbonnais O 
Réun.Saz & Elect. Ilb. 
Gaz de Lyon 
Gaz et Elect. Sud Est. 

727 .. 
178 . . 
329 .. 
810 .. 

Electr. do 'a Grosne . 
F. et Ecl. de Grenoble 
F ■ MoL Vereors, act. 
Hyd.EI. d'Auvergne . 
Hyd.-EI. Fure Morge. 

DIVERSES 

Banq Rég. du Centra 
Soc. Lysnn.de Cép-ts 270 
Rua Impériale 902 
Omn. et Tramw. Lyon 284 
Etains Bayas-Tudjuh 860 
Min. Lyonnaise, ac-.. 820 
Gerland (Soc. Chim.) 642 
Gignoux Barbezat... 
Glvaudan-Lavirotte.. 
Prod. Chim. Coignet. 520 
Bar Amène 
Brasseries Georges... 82 
Docks Lyonnais 370 
Econ. d'AlfmentatLn. 330 
Ferrand-Renaud 390 
Lai lire Moderne.... 319 
Mag. du Casino 605 

Moder d'Allm. nouv. 
Lyon, de Madag ôra. 
Synd. Lyonn. Madag. 
Aux Deux-Passag, t»t 
G Bazardelysn,cap. 

— — louiss. 
G Magas. Cordeliers. 
Ouitur et Ohaboud.. 
Cavay et Paula 
Schappe de Lyon 
Lyonn. Textiles ... 

— — par'. 
Man. Tresses-Lacets. 
Text.Arli. du Rhrne. 
Las Fils Charvet 
PapeL Navarre, ctd.. 
Tanner. Lyonnaises.. 

425 
695 
261 

400 
790 

1000 
435 

40 
46 

124 
49 

625 , 
2260 
382 , 
725 

1040 
382 

31 
432 

BOURSE DE MARSEILLE a 

Brass Méditerr Jce 
Brasserie le Phénix.. 
Fralssinet 
Navigation Mixte 
Romorti., Trav. Marlt. 
Agricole Algérienne.. 
Emyrne, 

10 
1010 .. 
960 .. 
504 .. 
519 .. 

Enllda (Fr.-Air.), jce 
Madagas.-. (,sr. fini.) 

— - parts. 

1520 
796 

Madag. (Mars.de) anc 1970 
Coder, Ht:-
Mérid. d Ecl. et Force 82 
Gaz et Elect.Nice jet 309 
Tuil. de Marseille... 49 
Tuiler. Romain Boyer 
Glycérln " rxVxrr. MM 578 
Prod. Ch. du Midi,cap. 
Soufres Réunis 547 
Rattin. Saint-Louis.. 2500 
Entrep. partie, auto. 120 

BOURSE DE NANCY" 
Als.d'AI.(Ungemach) 
Etabl. Goulet Turpin. 
G. Mou). Stras.ourg 
G Moul. Vilgrain, lib. 
Miellé et C (Etabl.). 
Nancéienne d'Alim . 
Crédit Fonc. et A -L. 
Industrie Lorraine... 
Brass. Champign. t< 
S.A.L.E.C.ord.... 
Union Gaz et Elect... 
Carboni4. Li uides... 
Eaux M. Ribeauvlllé. 
Gantois-Beuelter, cap. 
Man. Mach. H .Rhin. 
Cyc. Peugeot, » 
Forges de Commercy 

410 .. 
725 J. 

1200 . 
49 

250 Jll 

215 d. 
200 d. 
225 d. 
500 ofl 
137 i 
480 1 
305 d 
970 ., 
180 1. 
950 d. 

Charbon du Midi nouv. 
Recherches Miniires. 
Papet Ciairefontaine. 
Weibel (Bosançcn).. 
Weibel (Kaysersberg) 
Atsac. des Carburants 
Potas. de Blodelsheim 
Salines de Dombasle 
Thann et Muth.use.. 
Dollîus-Mieg 
Herzog 
Cristal!, de Baccarat. 
Vallerysthal, lib 
Ch. et Cim. Haut-Rhin 
Cimenta de Lorraine. 
Séçuan. Cap., 1 100 

70 . 
140 .. 
380 d. 
45 .. 
70 . 

,nx. on 

10000 J. 
4800 d. 
4000 .. 

520 off 
2450 off 
mx. oit 

150 d. 

1395 .. 

BOURSE DE BRUXELLES 
FONDS D'ETAT, VILLES 

Belge 2 y2 % 
— 3 %, 2 série., 
— Unit.4%1 sér. 

Anvers 2 1887.. 

50 20 
66 40 
79 25 
66 75 

Anvers 2% 1903 ... 
Bruxelles 2 % 1905. 
Sand 2 % 1896 
Liège 2 % 1905 

54 25 
52 50 
50 
52 75 

BANQUES ET HYPOTHECAIRES 

Congo Belge .. Crédité I Ind. (Nat.) 245 
Anvers 620 .. Brufina 280 
Italo-Belge 680.. Société Génér. Belg.. 1895 ' 
Nationale de Belgique 1415 .. Cr.Fonc.Ext.-Or.,act. 168 
Caisse G Rep.et Dép — M o part. 305 
Crédit Anversois | Hypoth. Belge-Amér. 2750 , 

CHEMINS DE FER 

Chem. ter Belges (un.) 
CongoSup G lacs,c. 

— — — louis. 
Katanga, ord 

— Joui» 

TRAMWAYS 

Tramw. Bruxell., F. a. 
— — dlv. 
—Buenos-Ayres.cop. 
— — 1,-20 part 
—Caire 
— Rosario, dlv 
— — 1/100 part 

Electrobel, cap 
Electrorail, cap 

504 .. 
322 50 
133 
185 
360 .. 

Mons Haulmont,louis. 
Welkenraedt, joui».. 22700 

Canadian Pacific... 156 

ET TRUSTS (Electr cite) 

1565 .. I Electrorail, fond 2050 .. 
. ., i Orientale d'Electr 275 

60 Sidro, priv , 120 
160 .. Tienstsin, ord 1085 
207 .. Sofina, 1/50 95 

14 50 
97 Barcelona Traction.. 13050 

897 50 Brazilian Traction... 218 .. 
740 , Mexico Tramways.., 

Auxil. Electric, crd.. 
Cent. El. S.-et-Meuse, 
Electric de Rosario. 
Electr.de Sofia, ord.. 

GAZ ET ELECTRlCITt 
Gaz et EL Hainaut, pr 537 50 Baz et El. Hainaut, pr. 590 

542 50 — pari 2370 
547 50 Gén. Gaz et Elect., p.s. 800 

HIsp.-Am.Elect. I liair 8800 

Aciéries d'Angleur... 
C El.Charleroi.cap. 
Ateliers de la Meuse. 
Cockerill 
Armes de Guerre ... 
Clabecq (Forgesde).. 
Providence (Forges). 
Haine-Saint-Pierre. 
Thy-le-Ch.'teau 1025 
Espérance-Longdoz.. 3250 

METALLURGIE 
Foboken 1815 
Santbre-Moselle, ord. 1635 
Lugrée-Marihaye ... 
Sambre-Escaut 
Baume et Marpent.. 
Métall. du Hainaut.. 
Tubes de la Meuse . 
Providence Fusse (B) 
Burbach-Eich-Dud . 
Dit erdange (Hadir). 

317 50 
590 .. 
309 50 
797 50 
480 ., 

3 900 .. 
7275 .. 

145 .. 

610 
850 

3420 
235 

2765 
2500 

CHARBONNAGES ET MINES Aifc'i ALL1QUES 
Abhooz-B.-F.-Harehs 
Aiseau-Presle 
Amercœur 
Anderlues 
André Dumont 
Ans-Rocour 
Beeringen 
Bernissart 
Bois-d'Avroy ....... 
Bonne-Espér.- Batter. 
Bonne-Esp.-Lamfeus. 
Bonne Fin 
Bonnîer , 
Carabinier 
Centre de Jumet 
Cheval, et Q Mach 
Courcelles-Nord 
Eelen Asch 
Elisabeth 
Espér.-B -Fortune.. 
Gouffre 
Grande-Bacnure .... 
Hainaut 
Hasard 
Hensles-Pomm., cap.. 
Hornu et Wasmes... 
Houill. Un. Charleroi. 
Ka ping 
Kessaies 
La Louv -Sars-Lonc. 

1040 Laura-Vereeniging... 2610 .. 
4860 Levant et f-rod. Flenu • • ■ • 
3600 Limbourg, Meuse.... 1140 .. 
350 Mariemont-Bascoup. 1390 .. 

1060 5300 .. 
1210 1575 .. 
595 Monceau-Fontaine .. 7475 .. 
590 Noël-Sart-Culpart... 7925 .. 
325 Nord de Charleroi... 1775 ,. 

2290 7100 .. 
2580 .. Patience et Eeaujonc. 1410 .. 
225 ., Petit-Try 6950 .. 

4210 345 
690 1400 .. 

6075 Réunis de Charleroi. 487 50 
222 3600 .. 
182 5525 .. 
437 50 490 .. 
342 50 Unis Ouest de Mons. 400 .. 

3220 4000 .. 
12725 11000 .. 
2450 

890 128 
690 251 25 
547 50 105 . 

1755 
340 
106 50 770 .. 

4780 i Vieille-Montagne lb" 830 . 
108 1 Zincs de Silésie, ord 38 50 

COLONIALES El CAOUTCHOUCS 
Auxil. Grands Lacs.. 850 
— — paris 1800 .. 

Geomines, cap 420 .. 
Katanga, priv. (70 ). 260 

— ord. (60 ). 265 
Kilo-MotO, oriv.... 1700 .. 

— part 320 .. 
Min. Congo ord., I.M'.'p. 26 .. 
Min. G Lacs,cap., IU' 722 50 
Symaf 1430 .. 
Un. M. Ht-Katanga.. 3290 .. 
Ciments Katanga ... 1190 .. 

Soge'or 
Pét. du Congo 
Cominlère, p. s 
Congo (Com et Ind.) 
Elevage au Katanga. 
Haut-Congo 
Kasa:, parts (100 )... 
Federated Malais.... 
Huileries de i cap... 

; umatra ) parts. 
Telok-Delam 
Kitobola (Col. Belge) 

■DIVERSES 
Auvelais (Glaces)... 
Bohème (Gl.et Ch.). 
Charleroi, act. (5 ).. 
Midi de la Pologne.. 
Moustier 
Saint-Roch 
Gl. Verr. sp.N France 
Belges à Jumet, cap. 
Bennert-Bivort, ord. 
Libbey Owens, p.s... 
Verrer. Donetz, jouis. 

8500 

1450 
B» 

5575 
8100 
1125 

225 
230 

G ' Conduites d'Eau. 
Eaux d'Utrecht 
La Vesdre..... 
Liniêre Gantoise 
Soie Belge 
Soie Viscose, p. soc 
Industr. Chimiques.. 
Union Chimique 
Flandria 
Sucrer. Pontelongo.. 

1235 .. 
297 0 

38 50 
1185 .. 
267 50 
285 
143 .. 
66 .. 

170 .. 
422 50 
83 50 
38 25 

1255 
1220 

183 
2240 

385 

BOURSE DE NEW-YORK (D 

U.S.Treas., '! 2 3 4 1947 109 1 32 23 4%1960 107 11 16 

CHEMINS DE FER 
Atchison 
Baltimore et Ohio... 
Canadian Pacific.... 
Chesapeake et Ohio. 
Erie 
New-York Central... 

Pure Oil, ord 
Stand. Oil Cali ornla. 
Stand.OU New Jersey. 

Northern Pacific. 
Pennsylvania 
Reading 
Southern Railway. 

— Pacific.. 
Union Pacific 

Anaconda 
Cerro de Pascs 
Kennecott Copper... 

American Can 
— Smelting,.. 
— Tel. et Teleg. 

Baldwin Locomotive. 
Bethléem Steel 
Chrysler 
Du Pont de Nemours 
General Electric 
General Motors (New) 
International Nickel. 

23 
5 18 
5 3,8 

39 3, 8 
1 1/2 

16 1 8 

PETROLES 
... 1 Stand.Oil of Indiana. 

23 7 8 Shell Union Oil 
43 ./. 1 Socony Vacuum Oil. 

CUIVRi-
Miami 
Phelps Dodge 

S. Smelting 

B ./. 
22 1/4 
15 / 
16 112 
12 3/4 
94 1/4 

25 3'4 
11 ./. 
11 1 8 

29 3 8 
37 1 2 
37 ./. U. 
DIVERSE;-

114 3/4 Internat. Petroleum. 
48 7 8 Int. Teleph. et Teleg. 

172 / National Lead, nouv. 
15 1/4 Radio Corporation... 
75 . . Re.ublic 8teel 
83 1, 2 United Fruit 

184 1 4 United Aircratt 
37 7/8 U. 8. Steel, 
52 3/4 U. 8. Rubber 
36 1 4 Westinghouse Electr. 

.. /. 
37 3 4 
61 1 2 

18 1 8 
3 1/8 

5 1/2 
20 1 2 
76 .,. 
47 /. 
57 1.2 
35 3 4 

111 1,2 

BOURSES CANADIENNES 
Bell Téléphone 165 
Brazilian Traction .. a 7 8 
British Amer-Oil.,.. 23 1 8 
Brit. Columb.Pow.A 26 1/4 
Can. Car & Foundry 3 1,2 
Canada Cernent.. .. 7 / 
Can. Ind. Alcohol .. 2 3 4 
Canada Mailing .... 28 1/2 
Canadian Paeifi: .. 7 ./. 
Dominion Bridge ... 37 1 2 

Textile ... 80 /. 
Kiram Walker .. .. 42 1 4 
Impérial Oil 14 1 2 

Tobacco of Can. 16 
Intern. Petroleum... 2 3/4 
Massey Harrie 5 1/4 
Montréal Llght .... 31 12 
Nation. Breweries.. 36 1/2 
Nation. Fteel far... «2 1,2 
Ogilvie Flour Mills.. 30 . Ii 
Power of Canada... 10 1 4 

* Coins remontant à trots 

Cuecec Power , 
Shawinigan Water. 
Steel Cy of Canada , 

Consolidât. Mining 
Hudson Bay Min.,., 
Internat, nickel...,, 
Noranda Mines 
Deme Mines 
Hollinger 
Laxe Shore 
Macassa 
Me Intyre Porcuilne 
Siscoe Gold .... 
Sylvanite Gold .... 
Wright Kargreaves.. 
Bratorne ., 
Central Patricia.... 
Pickle Crow 

16 . 
20 1 
76 1 

44 1/4 
31 '. . 
43 1 2 
72 1 2 
24 3 4 
14 7 8 
25 1 2 

4 45 
49 3 4 

0 78 
3 35 
8 10 

11'.. 
2 45 
3 85 

JUStJ V- \ 
BOURSE DE'-'LONDRES U) 

il * \ F ^ i t V FfaNDS. D'ETAT 
Consolidé. 2 Vi %..\¥Wl3 a' 
War Loan 3 Yt %•• J"&Kl° 
Funding4 ,1v6^-^0 112.1 
Fran ais 4 % io 1 ÎSl 

— 4 % (Em.brlt.) 10 / 

Banque d'Angleterre. 
A. £ 4 
Boni. Gai. et uver.A 

— 8 % pr. 

Bar-
clays 

Srazil tund. 5% . . 
— 5 % 1914 

Chinois 5 7,, iwiï . , 
Japon s % 1924 .... 
fore 7 1/2 % 1933... 

BANQUES 
Lloyds(£-£ p). 
Midland (£ -Vi Mb.) 
Nat Prov. i£:-t 1 P) 
Westminst., ï .>£ i p. 

io ./ 
39 6 

CHEMINS DE FER 
Great Western ord . 
Lon. Mid. et Se tord. 
B.Ayr.Gr.Sou h., ord. 

47 . '. 
20 3 4 

9 1 2 

B. Ayr. Western, crd. 
Canadian Paci.ic... 
Nitrate Railw. ,. 

31 1 4 
29 1 2 
28 1/2 
56 1/2 

1 1/4 

52.. 
8 3/4 

45 6 
B2.6 

8 1 4 
7 3 4 

47 6 

MINES D'OR. VAL. SUD-AFR. MINES METAL. 

Anglo-Amer. Corp... 
Areas (Government). 
Brakpan 
Central Mining 
Crown Mines 
Daggafontein 
East Daggafontein.. 
De Beers, ord 

— priv...... 
East Geduld 
East Rand 
Geduld 
GoldfieldsConsol. ... 
Grootvlei 
Jagersfontein 
Johannesburg Inv... 
Moddorfontein nouv. 
Modderfontein B.... 

1 25 32 
1 5 3! 
2 7,16 
12 3/4 
13 T/2 

1 1J/16 
il 2 ./ 

7 1 2 
10 1 8 
10 7 8 

2.4 
7 7 8 

2.10 1 2 
4 27 32 

13 14 
1 31 32 

0 2 
14.2 

Randfontein Estâtes. 1 13/16 
Rand Mines 7.1 
WestWitw 4 14 
West Ho dingo 13 6 

Chartered 20 3 '. 
Roan Antelopo 15 6 1 2 
Rhokana Ccrp 10 5 16 
Setukwe (2 6) 3.1 . . 
Tanganyika 3 6./ 

Ashanti Gcld ields... 3 5 32 
Arhton 10.3 . 
Blbiani.. 26.6 

Gt Boulder Prop.... 8.3.'. 
Rio Tinto 15 1/4 
Irepca 4 6./. 
Vaiiuna 5.6 ./. 

VALEURS METALLURGIQUES AVIATION 

Brown (John). 
Col vil le... 
Dorman Long. 
United Steel... 

34.6 ] Vickers 21.4 1/2 
2 . . Fayred * via ion..., 16.6 . '. 
27.6 Handley Page 15 6 
24 2 I Rolls Royce 4 1/2 

VALEURS INDUSTRIELLES DIVERSES 

Associated Ciment,. 2 27 32 
Eri ish Aluminium.. 23 4 
Dun op Rubber 34.2 1 2 
Impérial Cheml al .. 33 4 1 2 
Lever Bros et Unilov. 33 
Tate et Lyle 55.1 
Uni ed Mo'atsas.... 27.6 t 

American Celanesc. 6 15/ 6 
British Celanese a.9 i 
Courtauld's 38.2 1 2 
Coats J. P 38.3 ./. 

British Amer. Tob... 5 3 16 
Impérial Tobacco ... 6 5 16 
lit iller's 70 3 
Guinness 76 6 
Lyons 4 1/8 

Gunard 3.3 . , 
Marconi Marine 29.9 ./. 
Penin.ul. et Oriental 23.6 ./. 

Prudential A 27 1/4 

PETROLES 

Angio-lranian, ord , 
Anglo-Egyptian B.. 
Burmah 
Canadian Eagle..., 
Lobitos 
Mexic. Eagle ord. ., 

2 29 32 
3 3 8 

3 21/32 
8 8./ 
1 29 32 
6 3 

33 i a Royal Dutch " 
Shell Transp. ord .. *../.. 
SteauaRomanaterit i 4 8 ./. 
Trinid. Leaseholds .. 3 15 14 
VanezuelianOilCone i 9/32 

— Prel, 1 9 32 

Anglo Dutch Plant.. 26.2 1 2 
Anglo Malay 9 1 .,. 
Gula Kalumpong.. 22 6 ./. 
Highlands et Lowl .. 27. .' 
Kuala Lumpur 22.6 . . 

CAOUTCHOUCS 
Linggi 2. 1/2 
Malacca, ord ia.9 /. 
Rubber Trust 34.4 1 2 
Sennah Rubber 20.6 1 2 
Vallambrosa........ 6 8 / 

BOURSE DE BERLIN"' 
Altbeiitzanleihe.... 141 ./. 
Deutsche Bank 113 3 4 
Dresdner Bank 108 7 8 
Ham urg Packettf.. 54 . 
Nord deut. Lloyd... 55 t 2 
Allg.-Etect.-Gesellsc. 132 1 2 

Bemberg 140 1 4 
L G. Farbenindustrie. 174 7 a 
Harpener 164 . /. 
Schuckert 214 ./. 
Siemens halske...,. 231 /. 
Ver.Stahlwerke .. 110 1 2 

BOURSES SUISSES") 
Crédit Suisse 417 
Soc. Banque Suisse.. 414 
Electro Bank 210 
Banq.Comm.de Bâle 175 
Motor Columbus.... 170 
f lumin. Neuhausen. 2490 
Bally 960 

Sulzer 678 ., 
His.-Am. Elect. iliu,'). 1315 . 
Ind. Ch. Bille (Cita). 5275 .. 
Sandoz 7550 
Schappe de B le 453 ., 
I.G. Chemical ...... 450 .. 
Nestlé 1101 

BOURSE D'AMSTERDAM"' 
Amst. Bank 87 1/2 
Royal Dutch .... 248 1 2 
A.K.U. (Enxa) 38 3/4 
Unilever 92 7 8 
Philips 117 1/4 
H.V. A. 

I Amsterd. Rubber.... 189 12 
Senomnah 134 1/4 
Chada /. 
Cuit.Java 226 1 2 
Deli Mlj :.. ./. 

392 3 4 | Nederl. Hand Mij.. 85 ./. 

BOURSES ITALIENNES") 
Rente 3 % %. 
Fiat 
Snia 

70 90 
537 .. 
505 .. 

Montecatini ... 
Adriat. di Elett. 
Edison 

217 -. 
202 
354 50 

BOURSE DU CAIRE"» 
Egypte priv 68 
Crédit Fonc. Egyptien ■ -

— lots 1903 316 

Banque d'Athènes .. . ./. 
Eaux du Caire, jouiss 319 ,/. 
Wadi Kom Ombo... 6 42 44 

(1) En raison de la lenteur des transmissions oer-
tains de ces cours remontent au début de la se-
maine. 

Le Diredeur-6érant : H, de SAINT-ALBIN 

Imprimé en Franco, cher Dubois at Bauar, 34, ruo Laffiftv, Parts 


