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INDICES GENERAUX DES COURS
DES VALEURS

%8 juin 5 juil. 12 juil.
Aindice général Actions 540 533 549
(284 valeurs frang.)

BATAEE I s v s & o 280 282 281
Aspurances .......... T 207 202 208
Houilléres du Centre....., 434 448 454
Houilléres du Nord........ 323 324 345
Industries extractives 554 550 561
13 od G e R o) 491 488 525
Forges et Aciéries........ 528 515 549
Constructions mécaniques 964 949 984
Automobiles ............... 1.167 1.135 1.189
Congtructions navales.... 778 751 809
Matériaux de construct.. 1.747 1.682 1.741
Produits chimiques......, 619 604 615
Textiles ......... 2.667 2.620 2.726
Chemins de Fe 207 201 201
Navigation (55 1.328 1.280 1.441
BHg L i 204 201 201
Electricité o 246 244 256
Alimentation .... 1.360 1.345 1.375
Grands magasins, 942 938 941
Divern........ o 953 919 ’ 942
Coloniales 891 856 872
Stés feaises 717 739 752

Valeurs étrangéres 342 340 356

Rerntes et val. & rev. fixe. 146,3 144,5 13,4
I’indice 100 = moyenne de 1938,

11 est & noter que I'indice des valeurs & revenu
variable est établi maintenant sur 284 valeurs
et non plus 295, les aclions des Compagnies
d’assurance nationalisées ayant cessé  d’8tre
cotdées,

Le mouvement des indices a été en sens
opposé au cours des deux semaines considérées.
Pendant la premitre, de nombreux tassements,
particulierement sur les matériaux de construc-
tion, les Sociétés coloniales, les valeurs diverses,
elc., ont ramené l'indice général de 540 & 533.
Au contraire, du 5 juillet au 12 juillet, la ten-
dancé a élé ferme et les cours en hausse dans
le plus grand nombre des compartiments, no-
tamment les constructions navales, les valeurs
de pétrole, de navigation, les houiddres du Nord,
les textiles. Le terrain perdu a été plus que re-
gagné el, linalement, I'indice général au 12 juil:
let s’est inserit & 540, en hausse dé g points sur
celui du 28 juin et de 16 poinls sur celui da
5 juillet. L’indice des valeurs éirangdres a pro-
gressc ires sensiblement, également, a 356 con-
tre 342 el 3/o0. ;

La situation de nos finances publiques

Le premier acte d’un héritier est de
dresser un inventaire. M. Robert Schu-
man n’y a pas manqué et il a présenté A
la Commission des Finances un exposé
d’ensemble sur notre situation financiére.

A vrai 'dire la tache n’était pas aisée.
On a encore en mémoire I'aven d’impuis-
sance présenté au début de cetfe année
par le rapporteur général du budget, alors
M. Pineaun, qui indiquait qu’il lui était
impossible de préciser 1’état de nos finan-
ces 4 plusieurs dizaines de milliards pres.
Depuis lors, aucune amélioration réelle
n’est intervenue, malgré les efforts loua-
bles, mais dispersés, et une bonne volonté
que I'on ne saurait méconnaitre, mais qui
ne saurait pallier un désordre persistant.

C’est autant pour y voir clair que pour
dépister tous les abus que notre nouveau
ministre des Finances vient de faire
adopter par le Conseil des Ministres le

principe d’une enquéte générale sur les

dépenses publiques. D’aprés les termes

mémes du communiqué officiel, cette en-

quéte sera menée par des commissions
composces de membres du Conseil d’Etat,
de la Cour des Comptes, de la Commis-
sion des Finances, de la Commission de
la réforme de PEtat et des syndicats de
fonctionnaires. Les commissaires enqué-
teurs n’ctabliront pas leur jugement sur
pi¢ces, mais sur place. :

Les résultats que pourra comporter la
mission de ces nouveaux missi domi-
nici sont attendus par le Gouvernement
avec confiance, sinon avec optimisme, a

indiqué M. André Colin, sous-secrétaire:

d’Etat 4 la présidence du Conseil. Gest la
faire preuve d'une sagesse et d’une pru-
dence que I'on ne saurait trop louer. Car,
méme si cette enquéte devait produire des
fruits importants (et une longue expe-
rience impose la modestie-sinon le scep-
ticisme), cela ne saurait étre avant de
longs mois. Et, en attendant, il faut vivre,
c’est-a-dire, pour le Trésor, se procurer
chaque jour les moyens nécessaires a la
couverture de dépenses sans cesse crois-
santes.

Cest, en effet, le trait marquant de
chacun de ces inventaires officiels dont
nous sommes périodiquement informés
que chacun d’eux marque, par rapport
au précédent, un sensible accroissement
des évaluation§ du montant des dépenses
publiques, ‘et, par suite, du déficit.

En ce qui concerne les dépenses des
services civils, leur montant était évalue
4 313 milliards par la loi de Finances du
31 décembre dernier. Peu aprés son arri-
vée rue de Rivoli, & Poceasion du vote du
collectif d’avril, M. André Philip estimait

que leur montant atteindrait 347 milliards::

Toutefois, il enfreprit, avee 'appui de la
Commission des Finances de I’Assem-
blée, un courageux effort de compression
de dépenses, notamment, on se le rappelle,
en s’attaquant au probléme délicat des
agents contractuels recrutés en grand
nombre dans toutes les administrations et
particuliérement dans les plus récentes.
Le résultat fut malgré tout médiocre, puis-
que, au 1¢ juin, le montant des crédits
ouverts aux services civils atteignait 332
milliards, soit 19 milliards de plus que
les évaluations primitives.

Un mois plus tard, les prévisions se
trouvent 4 nouveau sensiblement gonfiées.
Dés: 4 présent, en effet, certains services
ont consommé, et au deld, la totalité des
crédits qui leur avaient été ouverts. Clest
a la régularisation de ces dépassements
que sera consacré le trés prochain eahier
collectif. Son montant est d’ores et déja
évalué a 52 milliards, dont 34 milliards
au titre des  subventions économiques et
18 milliards au titre des travaux publics.
En outre, le projet de relévement des
traitenients et indemnités des fonction-
naires comporte, en son état actuel, un

supplément de dépenses de Pordre de
16 milliards.

Au fotal, les plus récentes prévisions
chiffrent a 400 milliards le montant des
dépenses: civiles de I'exercice. En réalite,
il s’agit 1a, selon la meilleure tradition,
d’une estimation minima puisque aussi
bien certains facteurs contribueront cer-
tainement & en accroiire le montant, Clest
ainsi que la charge résultant des événe-
ments qui se sont déroulés en Indochine
est encore inconnue. C'est, surtout, qu’il
est impossible d’affirmer que le mouve-
met des prix, dans les mois qui viennent,
ne nécessitera pas des dotations supplé-
mentaires.

Les dépenses militaires comportent
d’ailleurs une marge d’inconnue plus
grande encore. On se rappelle que leur
fixation avait failli entrainer une crise
ministérielle dans la nuit du Jour de I’An.
Le Gouvernement de Pépoque avait di
donner Passurance que leur montant n’ex-
céderait en aucun cas 125 milliards. Or,
aujourd’hui, et malgré Paction justement
de ceux-la mémes qui avaient réussi a
arracher cette promesse, les dépenses mi-
litaires sont évaluées a4 141 milliards, sans
quil soit possible de discerner dans
quelle mesure cette évaluation est rigou-
reuse.

Au total, les dépenses budgétaires s'éle-
veraient ainsi. pour 'ensemble de PPannée,
a 541 milliards environ, soit quelque 100
milliards de plus que le chiffre fixé au
début de année.

Les évaluations de recettes sont loin
d’avoir suivi la méme progression. La loi
de finances fixait les voies et moyens i
289 milliards. Depuis lors, deux facteurs
principaux sont intervenus pour en rele-
ver le montant. Tout d’abord, I'ceuvre
méme du Gouvernement, réalisée dés I’ar-
rivée au pouvoir de MM. Gouin et Philip :
hausse des larifs et, surtout, accélération
des délais de recouvrement de I'impot de
solidarité¢ nationale. En second lieu, et
ceci est -plus réconfortant, le déveioppe-
ment de Tactivité économique entraine
-progressivement des plus-values fiscales.
A vrai dire, ces plus-values sont plus inté-
ressantes par le témoignage de renais-
sance qu’elles apportent et par les possi-
bilités qu’elles recelent que par leur
action directe sur I'exercice en cours. Il
n’en reste pas moins que les derniers ré-
sultats enregistrés permetient d’évaluer a
340 milliards le montant des recettes glo-
bales de cet exercice, en accroissement
de 50 milliards par rapport aux prévi-
sions d’il y a six mois.

Telles sont les précisions apportées par
M. Schuman & la Commission des Finan-
ces. Elles font apparaitre que le déficit
d’exécution du budget de Iexercice 1946
serait de 'ordre de 200 milliards.

Mais la ne s’arrétent pas les charges de
la Trésorerie. Les dépenses propres de
celle-ci sont en effet évaluées, dés main-
tenant, &4 un montant sensiblement égal au
déficit budgétaire lui-méme, soit 202 mil-
liards. Elles se répartissent comme suit

114 milliards de dépenses de recons-
truction et de dommages de. guerre pri-
VES:;

48 milliards de dépenses de récons-
iruction en matiere de services publies
(notamment d’usines nationalisées) ;

40 milliards pour la S. N. C. F., dont 15
pour la couverture du déficit d’exploita-
tion et 25 au tilre de la reconstruction.

L’ensemble des charges de la Trésore-
rie atteindra ainsi, au total, 400 milliards
environ. :

Le Gouvernement n’estime pas a plus
de 100 milliards le montant de Pargent
frais qu’il est susceptible de se procurer
par l'empruni, tant 4 long terme que sous
forme de bons du Trésor. Prévision, du

L mais

reste prudente et les résultats jusqu’a preé-

sent enregistrés permettent de penser
gu'elle sera 4 peu prés exactement réalisée.

L’¢émission continue des iraites du Tré-
sor reportera une charge de 70 milliards
sur l'année 1947 et les exercices ulté-
rieurs, C’est 14, nous avons eu l'oceasion
de le souligner, un expédient déplorable
imposé par les c¢irconstances et
contre lequel il serait tout a fait vain de
s’insurger.

La liquidation progressive de nos re-
serves de change, pour faire face au dé-
ficit de notre balance des' comptes, doit
procurer au Trésor un ¢ bénéfice » dont
le montant en francs est évalué a 120 mil-
liards.

Le total de ces diverses ressources :
emprunt, traites et consommation du pa-
trimoine national doit atteindre, ainsi,
290 milliards.

Il reste a trouver 110 milliards. Et ol
les prendre, sinon en ayani recours aux
avances de DlInstitut d’émission, c’est-a-
dire a linflation, c’est-a-dire a la fausse
monnaie ?

A la fin de 1945, le Trésor était crédi-
teur de 11 milliards sur les livres de la
Banque de France. Depuis lors, il a con-
sommé ceite somme et emprunté, en
outre, une vingtaine .de milliards, soit
30 milliards environ au total. C’esi done
encore 30 milliards qu’il lui faudra de-
mander a'la Banque d’ici la fin de Pan-
née, c’est-a-dire a4 peu prés exactement le
montant dont il peut disposer sans solli-
citer une nouvelle autorisation parlemen-
taire.

La circulation atteint aujourd’hui 646
milliards. Méme si les opérations de cré-
dit de DInstitut d’émission ne devaient
pas s’accroitre (et elles s’accroitront cer-
tainement du montant important des trai-
tes publiques qui seront réescomptées),
les billets émis s’é¢léveraient a plus de
720 milliards en fin d’année. >

Comment, dés lors, espérer qu’il puisse
¢tre mis fin dans un proche avenir a la
course mortelle des salaires et des prix ?

I’OUVERTURE DE CREDIT
de I'Export Import Bank

On se souvient que les accords passés par
M. Léon Blum en Amérique prévoyaient,
en dehors du prét de 720 millions de dol-
lars consenti par le gouvernement des Etats-
Unis, Youverture d'un crédit de 650 millions
de dollars par I’Export-Import Bank. Clest
maintenant chose faite. IL.e contrat vient
d’étre paraphé par le directeur de 1'Export-
Import « Bank, M. Chesney = Martin . et
M. Francis Lacoste, chargé d’affaires fran-
gais:- Cette ouverture de crédit échappe, par
sa nature, au contréle du Congrés améri-
cain. Aucune difficulté n’est donc plus a
prévoir outre-Atlantique. Par contre la rati-
fication de 1'Assemblée Constituante . est
nécessaire. Mais elle est acquise d’avance.

Les conditions sont celles que nous avions
-indiquées dés le 7 juin: intérét a 3 0/0 a
partir du moment de l'utilisation des fonds,
remboursement en vingt ans par paiements
semestriels commencant le 1°T janvier 1952.
L’ouverture de crédit est accordée pour
deux ans.

I1 est a noter que ces conditions sont
moins avantageuses que eelles obtenues
’automne dernier pour.le prét de 550 mil-
lions de dollars gque nous avait accordé a
ce moment I'Export-Import Bank. Il était,
en effet, remboursable en trente ans et l'in-
térét n'était que de 2 3/8 0/0. Ces deux
préts nous rendent débiteurs au total de
1.200 millions de dollars envers I'Export-
Import Bank.

L'ouverture de crédit de 650 millions de
dollars doit nous permettre I’acquisition,
aux Etats-Unis, de matériel d’équipement et
de matiéres premiéres destinés a la mise
en route du plan Monnet. 450 millions sont
prévus pour les achats de matériel, sur les-
quels des commandes ont déja été passées
pous 300 millions environ matériel de
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transport (180 millions), machines agri-
coles (40 millions), machines-outils (25 mil-
lions), matériel d'exploitation des mines
(15 millions), matériel de construction
'(10 millions), équipement électrique (10
millions), équipement industriel métallur-
gigue (10 millions). Les 150 millions res-
‘tants serviront a l'achat de divers maté-
riels. Enfin 100 millions seront dépensés en
matiéres premiéres, dont 50 millions de
combustibles et carburants, 30 millions
d’acier, 20 millions de coton, caoutchouc
synthétique et produits chimigues.

Ces achats seront effectués par des im-
portateurs privés, a ’exception des produits
de base réservés aux missions gouverne-
mentales frangaises. L'Expori-Import Bank
a accepté de garantir les leitres de crédit
des bangues commerciales francaises. Tou-
tes les transactions effectuées par des
firmes privées seront assurées en dollars
contre les risques de transport.

11 faut souhaiter quun emploi judicieux
soit fait de ces 650 millions de dollars et que
la nature des achats corresponde bien exac-
tement aux besoins les plus urgents de
notre rénovation eéconomique. Seule une
économie rajeunie et en plein essor nous
permetira de faire face, le moment venu,
au service des dettes qug nous avons déja
contractées a l'étranger et de celles que
nous contracterons dans Vavenir. Nous
sommes, en effet, encore demandeurs pour
500 millions de dollars devant la Banque
Internationale de Reconstruction. Cette
banque est, il est vrai, hors d’état, pour
le moment, de nous donner satisfaction. Il
lui faudra réunir auparavant des capitaux
plus importants. Ainsi que 1'a dit avec

“humour M. Bevin aux Communes, les préts
américains ne doivent pas étre considérés
« comme une chaise longue, mais comme
un tremplin ».

[

LA REVALORISATION
DE LA COURONNE SUEDOISE

Nous avons préeédemment indigué comment
1 Canada, le 6 juillet, a inopinément revalo-
risé de 10 9% son dollar, le rehaussant de ce
fait au pair du dollar des Etats-Unis,

A Dexemple du Canada, la tde -vient de

décider une réévaluation — de 14 % — de la
couronne suéd par rapport a Yor et aux
changes mondiaux. Depuis le 13 juillet, le

cours du dollar, & Stockholm, est abaissé &
3,60 couronnes, aun lien de 4,20 et celui de la
livre & 14,00 au licu de 16,92. Le franc fran-
¢ais est par 1a méme fixé & 5,02 couronmes pour
100 francs, an lieu de 8 couronnes 53.

Ceile décision s’inspire comme celle du Ca-
nada de la hausse des prix aux Etats-Unis, ol
le coiit de la vie, en hausse de 33 1%, déja par
fapport & 1'avant-guerre, est en brusque ascen-
sion depuis le 30 juin, date & laguelle a élé
suspendu, comme on sait, le contrdle officicl
des prix. La Swtde sanctionne, en somme, a
son teur, une réduction du pouvoir d’achat in-
téricur du dollar dont elle cherche maturelle-
ment & ienir d’anfant plus comple qulelle est
égalernent grosse importatrice de marchandises
américaines, et que, dpargnée dans la dernitre
guerre, elle a pu se soustraire & 1'inflation.

A Londres et & Washington, celie revalorisa-
tion a été taxée de hitive. La hausse des prix
en Amérique qui la motive peut n’élre en
définilive  qu'un  phénoméne accidentel que
Vénorme capacité de production des Etats-Unis
est capable de résorber au ‘moins en partie i
prochaine échéance. On y a rappelé qu'au de-
meurant, la Suéde ne fait pas partie des Etats
qui ont participé au Fonds monétaire interna-
tional.

Néanmoins, sur-les marchés maonélaires, ces
revalorisalions successives ont bientdt fait. pré-
ter des intentions similaires a divers pays @
monnaie forte. Ces idées ont surtout pris corps
a propos de la Suisse, pour laguelle le probléme
se pose d’une manitre toule différente qu'ont
du resle rappelée des- démentis .offigiels, La
Suisse est trop tributaire du mouvement touris-
tigue et de l'expansion mécessaire de son com-
merce exlérienr pour visgquer sans Al -exa-
men une valorisation du franc suisse,

REVUE DE LA SEMAINE

Presgue simultanément, aux Etats-Unis,
Ta Chambre des Représentants a enfin rati-
fié le prét de $ 2.750 millions a 'Angleterre
qui était en instance depuis bientét sept
mois, et 'Import and Export Bank a ouvert
3 la France le crédit attendu de $ 650 mil-
lions qui doit lui permettre de hater son
rééquipement industriel par des achats
d’outillage en Amérigue. L'une et Yautre
décisions étaient trop attendues pour eréer
une situation, & proprement parler, nouvelle.
Elles n’en matérialisent pas moins la vo-
lonté des Etats-Unis de ne pas s‘enfermer
dans un isolement économigque et de s'effor-
cer, au contraire, a ramener au libre com-
merce international une Europe encore em-
pétrée dans des nécessités d’autarchie. Nées
surtout de la guerre, ces nécessités pren-
nent de plus en plus un caractére de provi-
soire et d’exception et le dirigisme, dans ce
qu’il comporte au moins de systématique,
est sérieusement batfu en bréche.

Ce besoin de retour a la liberté & poussé
I'Amérigue - & rompre momentanément le
controle officiel qui endiguait les prix ef,

depuis le 30 juin, c'est le flot montant.
L’alarme est chaude et les acheteurs s’in-
surgent. Mais leurs protestations n’ont pas
encore obtenu qu'un accord pit se faire au
Parlement sur le rétablissement limité de
ce controle. A 1'égard des pays qui emprun-
tent a I'Ameérique pour financer des com-

mandes chez elle, c'est une - restriction
sérieuse ainsi mise a leurs possibilités
d’achat. Pour ceux qui sent eux-mémes

gros exportateurs par nature, ou qui ont
réchappé a la contagion de l'inflation moné-
taire, c'est un évident affaiblissement de la
valeur du dollar vis-a-vis de leurs propres
monnaies. ‘On s’explique aussi bien —
encore qu’elles aient probablement cédé a
une certaine précipation — les décisions
prises par le Canada d’abord et mainte-
nant par la Suéde, de revaloriser en consé-
guence leurs monnaies respectives. Con-
clure de ces décisions qu’elles vont faire
école et que la revalorisation d’autres mon-
naies vient a l'ordre du jour est la réflexion
impulsive a laquelle devaient tout aussitot
se livrer bien des esprits sur les marchés.
C'est perdre de vue tout ce quoffrent d'ex-
ceptionnel des situations ‘ou les répercus-
sions A craindre sur 1'éconcmie du pays ne
sont pas des préoccupations primeordiales.
Mais, de toute maniére, on a sujet de voir
en ces événements un recul frappant des
tendances inflationnistes dans le monde.

Le Stock Exchange a Londres, n'a pas
réagi de maniére caractéristique & I'annonce
de la ratification si impatiemment attendue
du prét de I'Amérique. Les effets de cette
aide sont toutefois appelés a se faire pro-
gressivement sentir, et surtout & compfer
du moment ol les prix industriels se seront
dégagés des incertitudes actuelles. La pers-
pective est, du reste, intéressante pour le
marché des valeurs a- Paris ou la réquisi-
tion des titres étrangers a, comme on sait,
pour base les cours des places d'origine.

Mais la Bourse a pratiqguement d'autres
soucis. Pour elle, le ralentissement des
échanges n'est pas seulement le fait des
vacances gui dispersent déja nombre de ses
fidéles, mais de la gravité des conclusions
qui vont devoir prochainement clore les dis-
cussions de la Conférence Economique et
assigner de nouvelles bases aux prix de
revient des entreprises. Ce ne sont évidem-
ment pas les relévements de tarifs, gagnant
par épidémiec les différents services publics,
gui rendront la tiche plus facile, car leurs
effets vont 'tout juste a I'encontre des efforts
aui cherchent a relever le standard de vie
des salariés,

La Bourse persiste dans sa rigueur a rete-
nir les wvaleurs internationales au-dessous
de leur parité dvec l'étrahger. Elle attend
— ici encore — de connaitre lés délais de
réglement des indemnités et s'en affecte a
I'exces. Trés ferme, au contraire, sur les
groupes de valeurs francaises indusirielles,
elle v céde souvent au mirage des calculs
de la « valeur réelle ». Ce peut étre le cas
pour le portefeuille de profiter des hauts
cours pour se créer des fonds disponibles
et s'appréter a saisir les occasions qui ne
mangueront pas de s’offrir dans le nombre
des augmentations de capital appelées a se
succéder. Leur choix et leur impenrtance
pourront ouvrir 2 leurs détenteurs bien des
possibilités de participations avantageuses.

ETABLISSEMENTS DE CREDIT

1’élément le plus saillant du bilan de la
Bangue de France au 11 juillet est 1'impor-
tante augmentation des avances provisoires
a I'Etat : 7.150 millions, augmentation dou-
ble de celle portée au bilan précédent. Les
besoins du trésor vont croissant. Par contre,
les hillets en circulation sont-en diminution
de 2.341 millions, alors que la semaine pré-
cédente ils s'étaient gonflés de plus de
7 milliards. Les effets escomptés n'ont pas
varié sensiblement. Les avances sur effets
publics sont en forte diminution de 2 mil-
liards. Les comptes courants et de dépots

ont augmenté de 5.212 millions.

La Bangue d’Etat du Maroe, qui était
offerte a 33.000 la semaine derniere, n’a
trouvé preneur qu'a 30.400. Une assemblée
extraordinaire est convogquée pour le 2 sep-
tembre. Elle a notamment pour objet de
modifier 1’article 3 des statuts en vue de
proroger de vingt ans la durée de la societé.

L.a Banque de PIndochine, qui s'était
redressée la semaine derniére, de 7.960 a
8.550 ex-coupon, a consolidé a 8.325. une
partie de cette reprise. La Bangue de Ma-
dagascar, dont lassemblée se tiendra le
27 septembre, pour l'approbation des comp-
tes de 1943 et de 1944, est hésitante a 1.900.
La Bangue de la Réunion s’avance de 5.950

aux abords de 6.100, puis revient a 5.900.

Fermeté du Crédit National tout pres de
3.350. Le rapport présenté a la recente as-
semblée fait ressortir le développement des
diverses branches de 1'activité sociale.

Le Crédit Foncier de France est légiti-
mement soutenu aux environs de 5.850
contre 5.800 il ¥ a huit jours. Le droit a
I'attribution d'actions gratuites passe de
2.070 & 2.150; il cessera d'étre mégociable
la 31 juillet. Le Sous-Compioir des Entre-
preneurs, dont les bénéfices mensuels pro-
sressent, est résistant prés de 1.600. L’In-
dustrielle Foneciére se traine non loin de -75.
L’assemblée du 3 juillet a approuvé les
comptes de Vexercice 1945, se soldant par

une perte de 31.776 fr. qui s’ajoute au déficit
antérieur de 21.363.540 fr.

Le marché des promesses de parts des
établissements natignalisés est médiocre-
ment disposé. Le Crédit Lyonnais, qui avait
perdu une vingtaine de francs la semaine
derniére a 1.770 s’effrite a 1.753. L’action,
dont le dernier dividende a été payé le
15 juillet, peut étre maintenant déposée en
vue de l'échange. La promesse de part du
Comptoir d’Escompte, fombée de 1.780 a
1.720 il y a huit jours, abandonne encore
quelaues franes a 1.712, apres 1.680. Celle
de la Société Générale se replie de 1.841 a
1.810. La promesse de part de la B.N.CI,
enfin, s’allége d’une trentaine de francs preés
de 920. Le dernier dividende de 1’action,
fixé a 30 fr., lui sera payé le 1 aolt a
raison de 21 fr. net au nominatif et 13 fr. 95
net au porteur.

Nouveaux progrés du Crédit Commercial
de France a 1.380 contre 1.360.

Le Crédit Industriel gagne timidement
quelques franes a 890. Parmi ses filiales, le
Crédit Industriel de Normandie ne s'écarte
guére de 460. Le Crédit de I'Ouest reparait
3 la cote & 1.300 Vaction de 1.000 fr. Ce
cours s'entend, rappelons-le, ex-droit a la
répartition d’actions gratuites qui s’exerce
a raison d’'une-nouvelle pour frois anciennes
et a valu ces jours-ci 410. La Société Bor-
delaise s'immobilise au gours rond de 900.
La Banque Transatlantigme gagne quelques
francs au dela de 7450 et semble abordable &
ce prix.

La Société Marseillaise de Crédit perd
gquelques francs a 1.520.

T.es bangues d’affaires n’ont pas réussi a
conserver le terrain qu'elles avaient regagné
la semaine derniére, La Banque de Paris
est refoulée de 1.235 4 1.185. La Banque de
YUnion Parisienne est plus résistante pres
de 760,

La Société Financiére Francaise et Colo-
niale est simplement soutenue pres de 720.
Le Crédit Foncier Colonial attend sereine-
ment non loin de 475, son assemblée convo-
quée pour le 23 juillet.

Le Compteir Lyon Alemand ‘est bien
orienté a 550 contre 540 l'action et 2.080
contre 1.995 la part. L’assemblée du 12 juil-
let a affecté a la provision pour renouvelle-
ment des stocks le solde créditeur, s’éle-
vant, comme mnous l'avons annoncé le
28 juin, a 35.017.739 fr. Pendant les huit
premiers mois de l'exercice, les restrictions
d'électricité et le mangue de charbon n’ont
pas permis aux usines de la socié{é de fonc-
tionner normalement et les résultats de
l'exploitation en ont été sensiblement aifec-
tés. Le premier semestre de 1946 est en
nette amélioration sur les six premiers
mois de 1945. Si cette situation se maintient,
la société pourra €fre en mesure de repren-
dre Iére des dividendes. Marret Bonnin ne
ne s'écarte guére de 360 lordinaire et 335
la priorité. Les comptes de l'exercice 1945
ont €té approuvés par lassemblée du
16 juillet. Ils se soldent, rappelons-le, sans
profit ni perte. L'exercice 1945 s’est terminé
mieux qu’il n’avait commencé et l'exercice
en cours bénéficiera de l'augmentation des
prix des métaux autorisée a la suite de la
dévaluation.

Le Crédit Foncier de I’Ouest Africain, qui
parait avoir de belles perspectives, s’avance
de 1.520 un peu au-dessus de 1.650. La part
est ferme prés de 3.800. Le Crédit Foncier
d'Orient, dont les principaux intéréis sont
en Egypte, s'avance de 1.730 a 1.830 l'action
et de 1.650 & 1.710 la part. Le Crédit Fon-
cier Egyptien, dont les coupons arriérés ont
été détachés a la cote la semaine derniére,
se redresse de 10,400 & 11.200. La Land Bank
reste en arriére prés de 3.400.

Du groupe, simplement résistant, des
valeurs immobiliéres, se détache 1’Immobi-
liére Marseillaise, sur laguelle nous don-
nions quelques indications il y a huit jours;
T'action de capital développe a 9.250 con-
tre 8.500 ses rvécents progres; elle termine
demandée a 9.650, comme la jouissance &
8.800.

Hors cote, la Banco Espanol del Rio de la
Plata valait ces jours-ci & peu prés 500, la
Financiére Immeobiliere du Rio de la Plata,
3.0590.

ASSURANCES

Parmi les titres de Compagnies non na-
tionalisées, la Paternelle Incendie poursuit
<& marche en avant, de 999 a 1.024, puis re-
vient 4 son point de départ; la Paternelle
Vie passe de 1.055 A 1.230 avant d’éire de-
mandée a 1.290. La France-Incendie s’avance
aussi a 1.145 contre 1.027.

La Préservatrice Accidents passe de 325
3 380. L’assemblée du 12 juillet a approuveé
les comptes de l'exercice 1945, qui se sol-
dent sans profits ni pertes, aprés aifectation
des bénéfices bruts de l'exercice aux fonds
de prévoyance. Le rapport indique que
Texercice 1945 a vu s’affirmer le complet
redressement financier de la Compagnie.
Dans la discussion, le président a déclaré
que Lactivité de la Société ne subirait pas
un coup sérieux du rattachement de la
branche Accidents du Travail aux Caisses
de Séeurité .sociale a partir du 1* janvier
1947 :-il a laissé espérer la réouverture pro-
chaine de l'ére des répartitions. La Préser-
vatrice Vie est délaissée a 450. L'exercice
1945 se solde par une perte de 663.676 fr.

Les wvaleurs nationalisées d’assurances,
dont nous avons indiqué, il y a huit jours,
les conditions nouvelles de négociation
sous forme de promesses de parts, ne font
pas mauvaise contenance. Pendant la pre-
miére quinzaine de juillet, une hausse pro-
pressive les a rapprochées de leur wvaleur
de remboursement, ainsi qu'il ressort du
tableau ci-dessous :

Val.de
remb. Dern. Cours
dela crsau an
part 28/6/46 17/7
Aigle Accidents ..c.......d o 192 117 139
47

e e L g 79 45
Aigle Capitalisation 5 634 392 430
Aigle Incendie .. 402 2650f - 306
— <5 = 289 140 186
.................... 716 450 495
e o DR A 397 200 223

Aigle Vie

Assurances (én. Accidents 727 465 »
urances Gén. Incendie. 1.050 612 4T
urances Générales Vie. 2.154 1,500 1.520

Nationale Crédit ....i..... 570 360 420

Nationale Incendie 902 535 645

Nationale Risques div
Nationale Vie
Phénix Aceident
Phénix Incendie .
PhéntxwWie 5o o

Cie Gén, Réassurances..... 69 40of 42
Cie Gén, Réassurances Vie 128 72 86
Soleil Accidents ............ 193 120 146

e e i SR 87 53 55

Soleil Capitalization 408
Soleil Incendie ....... 399 €235 290

Soleil Vie

Union Yie

Urbaine et 1a ;

Urbaine Capitalisation .... 949
— ; 949 570 654

Urbaine Incendie ..... 5 44

Urbaine - Vie ....u..

Urbaine Complémentaire .. 182

CHEMINS DE FER
ET TRANSPORTS EN COMMUN

Trés peu de variations cette semaine dans
le groupe des actions des anciens réseaux.
L’action de capital du Nord consolide a
1.592 ses récents progres; la jouissance les
poursuit, de 1.300 a 1.310. L'Orléans gagne
une vingtaine de francs a 681.

1’Est de Lyon a détaché, 1e 16 juillet, un
coupon de 18 fr: 70 sur les privilégiées, de
21 fr. sur les ordinaires. Il est demande a
410 la privilégiée, ex-coupon. Sain{-Efienne
Firminy a wvalu, en dernier lieu, 450, cours
ancien. L’assemblée tenue le 11 juillet a
approuve les comptes dont nous avons pu-
blié un apercu le 5 juillet. Le bénéfice net
ressort a 284.327 fr. et le bénéfice disponi-
ble a 430.394 fr. Le dividende, comprenant
des dividendes différés, s'éléeve a .43 fr. 25.
Il sera payé le 1% aolt. Les Chemins de Fer
du Sud-Ouest cherchent vainement preneur
a 425, L’Elecirique Lille-Roubaix se mon-
tre prés de 340, ex-coupon de 11 #r. 81 net
détaché mardi.

L’action de capital des Chemins de Fer
du Maroe a valu 1.800 aprés le détache-
ment, mardi, de son coupon de 17 fr. 98
net; la jouissance est offerte a 1.600, ex-cou-
pon de 5 fr. net. Les Tramways Algériens
sont offerts -aussi, a 340 l'action de capital
nouvelle et 345 l'ancienne.

Le Métropolitain est plus calme : 'action
de capital revient de 1.180 & 1.100 et la
jouissarice se maintient prés de 800. La
T.C.R.P. s’avance pres de 450.

Les Omnibus, action de capital, passent
de 609 a 617; la jouissance reste en arriére
a 378 contre 372. Contrairement & ce que
nous avons dit, 1’assemblée du 9 juillet n’a
pas plus réuni le quorum gque celle du
18 juin. Une mnouvelle assemblée .doit, le
30 juillet, approuver les comptes de 1'exer-
cice 1945 et réduire le capital social.

Les Automobiles de Place sont résistants
prés de 850 et 1.700. L’assemblée extra-
ordinaire du 29 juillet doit, rappelons-le,
décider une augmentation de capital par
incorporation de réserves et élévation de
la valeur nominale des actions. La transfor-
mation des parts en actions ayant été déci-
dée par les intéressés (assemblées des
11 avril et 29 mai 1946), les porteurs de
parts ont un droit de vote a exercer sur la
base de 2,1 vaix par part.

Pas plus que les autres wvaleurs belges,
malgré les rumeurs périodiquement répan-
dues sur 1'évolution favorable des pourpar-
lers engagés a cet effet, le Chemin de Fer
du Congo Supérieur aux Grands Laecs Afri-
cains n'est encore négociable a Paris. Son
coupon 87, de 15 francs belges, a été détacheé
a la cote le 11 juillet.

Sur un marché relativement animé, le
Canadian Pacific fait quelgques progrés, no-
tamment la coupure de 20 a 1.874,

CANALX, PORTS ET NAVIGATIOH

L'action de capital du Suez se retrouve
en léger progres a 47.995 contre 47.750;
l'action de jouissance est en recul a 37.950
contre 38.500 ; la part de fondateur perd
prés de 2.000 fr. a 36.500; la part civile
sleffrite a 14.200 au lieu de 14.500. Les obli-
gations sont irrégulieres, 1a 3 0/0 est ferme
a 13.000, tandis que la 5 0/0 rétrograde a
14.000.

Les Docks du Havre sont fermes a 4:600
l'action, 3.200 la part. Les Docks de Rouen
sont demandés a 1.900, aprés l'avoir été a
1.780 1a semaine derniére. Le Port de Salo-
nique est en hausse importante & 4.595 ve-
nant de 3.950.
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Les valeurs de navigation sont toujours

‘parmi les favorites de la cote. La pl'u_pe_mt
-sont en hausse notable; ainsi 1'Auxiliaire

de Navigation a 4.900 contre 4.550, les
Chargeurs Réunis également & 3.888 l'ac-

-tion contre 3.675, 5.640 la part contre 5.400.

Nous donnons plus loin les comptes de
Pexercice 1943-1944. Un dividende de 6 0/0
sera proposé a l'assemblge du 26 juillet. Les
Messageries Maritimes, la Navigation Mixte

.sont en nouveaux progrés. La Transatlan-
tigque continue son mouvement ascensionnel

4 390 aprés 319 laction, 280 aprés 228 la
part. Delmas-Vieljeux se tasse a 3.200 apres
3.300. Les Transporis Maritimes a Vapeur

Trepartent de 'avant & 5.800 venant de 5.450,
.bien impressionnés par la perspective de la

répartition d’actions gratuites, a4 raison de
deux pour une, que nous avons fait prévoir
dans notre dernier numero.

On a annoncé que la liberté d’exploita-
tion avait été rendue le 1¢° juillet, mais ce
n’était qu’aux navires de meins de 500 ton-
nes et seulement pour la navigation entre
les ports francais et ceux de UAfrique du
Nord. I1 faut espéretr que ece n'est qu'un
premier pas.

La Générale de Touage et Remorquage
est demandée en hausse a 1.470. La Flu-
viale de Fransport et de Remorqguage gagne
prés de 500 fr. a 4.000. Chalandage et Re-
morquage d’Indochine, qui étaient deman-
dés a 730 la semaine derniére, trouvent pre-

neurs & 775, tandis que les Messageries Flu-

viales de Cochinchine s'effritent a 1.015 ve-
nant de 1.080.

ELECTRICITE, GAZ ET EAUX

La nationalisation du gaz et de l'électri-
cité n'aura pas eu pour effet de prevoguer
une compression des prix de vente. Bien au
contraire : ce que I'Etat refusait aux _Com—
paghies en ne laissant pas jouer l'mcllex
du’il avait fixé lui-méme, it lui faut bien
maintenant se l'accorder a Ilui-méme. A
titre d’exemple, les tarifs de vente du cou-
rant électrique ont été relevés a Paris a
partir du 1°° juillet pour les usagers do-
mestiques et & partir du 1% avril pour les
usagers industriels. Le tarif de l'éclairage
domestique est désormais de 5 fr. 86 le
kwh, le tarif des autres usages domestiques
(2¢ tranche) de 4 #. 08. Cette hausse, si
elle apparait amére au consommateur, ap-
porte du moins une certaine consolation aux
actionnaires des Compagnies rachetées. On
sait en effet gue les obligations qu’ils au-
ront en échange.de leurs actions comporte-
ront, outre un intérét fixe, une part d'inté-
rét proportionnelle- aux recettes.

La C. P. D. E, gagne quelques francs a
1.495, venant de 1.465. Le Nord-Lumiére suit
le mouvement, en passant de 925 a 990.

La Compagnie Centrale d'Energie Elec-
trigue. s'élance de 770 a 885 l'ancienne et
de 700 a 800 la nouvelle. La Pyrénéenne,
dont l'assemblée est remise au 23 juillet,
est soutenue un peu au-dessous de 1.800.
La Biterroise de Force hésite a 480. Les

Foreces Motrices de YAgout s’effritent a

1.360. L’assemblée de ces_deux Sociétés se
tient & I’heure ou nous écrivons. La Com-
pagnie d’Eleeiricité Industrielle se retrouve
a 810, aprés paiement de son dividende, le
16 ‘juillet.

L’Energie Electrigue du Maroe revient de

'5.700 ‘& 5.650 miais a détaché dans linter-

valle ses coupons 49 et 50, d’ensemble 25,71
net. La Marocaine de Distributien est ferme
a 2.350. L’Indochinoise @’Eleefricité se re-
plie de 1.180 a 1.150, aprés l'assemblée du
5 juillet qui a approuvé les eomptes de
Pexercice 1944 et limité le dividende a
Pacompte de 12 fr. payé en décembre 1944,
Les Eaux et Electricité de ’Imdochine per-
dent aussi quelques francs a 1.300, contre
1.345 1'action de capital ancienne et 1.170 la
nouvelle.

L’action de capital de la Compagnie Gé-
nérale des Eaux gagne seulement quelques
francs & 1.550, mais la jouissance s’avance
de 1.070 a 1.128. La Seciété d’Applications
Hydrauliques, filiale de Vaffaire précédente,
fuse de 925 a 1.160 l'action B. Elle convo-
que pour le 26 juillet une assemblée extra-
ordinaire appelée a décider Funification du
capital et a autoriser le Conseil 4 augmen-
ter ultérieurement ce capital par émission
d’actions de numeéraire.

La Compagnie Générale de Télégraphie
sans Fil ne parvient pas a atteindre le
cours rond de 1.800 qu'elle mériterait de
dépasser. Sa filiale, Radio-Orient, a encore
brillante allure : Vaction s’élance de 15.950
a 18.795, la part de 3.490 a 4.050.

PRODUITS CHIMIQUES

Bien que la puissance et Ia richesse des
grandes affaires dont il se pare soient de
nature a inciter les capitaux en quéte d’em-
ploi a ne pas le délaisser, le groupe des pro-
duits chimiques n’a pas spécialement attiré
Pattention. Isolément, toutefois, quelques
titres, dans ce groupe (Phosphates de Cons-
tantine, Salines de Djibouti, Nobel Fran-
gaise), sont tres recherchés, Vattention étant
attirée sur eux par des répartitions d’ac-

““tions gratuites ou des émissions en espéces
-a des conditions avantageuses.

Kuhlmann s'avance encore de 2.050 a

‘2.095. La Bourse, i ce niveau, ne surestime
‘Pas les possibilités de cette Société. Parmi

LE POUR ET LE CONTRE

ses filiales, :les Superphosphates et Produits
Chimiques du Maroec ont largement béné-
ficié, au cours des derniéres années et en
particulier depuis quelques mois, des fa-
veurs du marché en raison de leurs pers-
pectives de développement. Fin octobre,
alors qu'elles se tenaient encore en deca de
16.000, nous disions de leurs actions gu’elles
paraissaient encore intéressantes. Elles sont
maintenant a 24.000 ex-coupon net de 27,90:
c’et un joli prix! Quant aux parts, dont le
coupon net au porteur est sans valeur, elles
se maintiennent vers 9.600 et pourtant, d'a-
prés le projet d'échange qui sera soumis le
30 juillet aux porteurs des premiéres et le
2 aolit a ceux des secondes (3 parts contre
1 action), elles ne devraient wvaleir qu’un
tiers d’action.

Quelques achats en Rhéne-Poulene, qui
regagne une dizaine de francs 3 1.895. Les
capitalistes qui veulent enfrer a bon compte
dans cette entreprise de premier ordre ont
I'occasion de le faire en acquérant les pro-
messes d’actions récemment émises. Celles-
ci, en effet, ne valent encore que 1.770. Re-
prise de 125 fr. pour Richer (Grandel et
Cie) a 2.525. ‘

L’Union Francaise et les Compagnies Ré-
gionales Réunies de Fabriques d’Engrais re-
gagne a 330 la pareelle de terrain précé-
demment perdue. L’exercice 1945 lui a lais-
sé un bénéfice de 630.317 fr. dont le Conseil
proposera le report a nouveau a I'assemblée
convoguée pour le 25 juillet. Le bilan rééva-
lué fait état d’une plus-value de 89 millions
qui sera provisoirement portée a un compte
de réserve spéciale. Rappelons qu’a l'issue
de l'ordinaire, une assemblée extraordinaire
aura a décider un doublement du capital
actuel de 63.562.500 fr. par émission au

.pair de 635.625 actions de 100 fr.

Lumiére, au nominal de 100 fr., gagne
une fraction a 370. A une perte de 5.348.099
francs en 1944, cette Société a substitué, en
1945, un bénéfice de 1.794.946 fr., grice au-
quel le solde débiteur du bilan se trouve ra-
mené a 1.735.673 fr. La réévaluation du bi-
lan a permis de dégager une réserve spé-
ciale de 43 millions: En regard de 129 1/2
millions d’immobilisations, les amortisse;
ments figurent pour 75 millions. Capital ®
41.700.000 fr, . :

Avec un marché assez actif, Cotelle et
Foucher est recherché a 2.500 contre 2.380,
tandis que les Docks des Alcools, qui s'é-
taient avancés jusqu’a 2.350 la semaine der-
niére, sont plus réticents a 2.320. La Carbo-
nigue Francaise continue sa marche en
avant de 1.130 a 1.200, aiguillonnée par la
perspective d'une augmentation de capital
par incorporation de réserves. Mais une
offre surgit en cléture a 1.170.

Entre l'action et la part Air Liquide, en
progrés I'une et 'autre vers 1.650 et 16.450,
c’est a la part qu'il eonvient de donner la
préférence. L’importance du patrimoine in-
dustriel et des participations que cette bril-
lante affaire détient & I'’étranger donne dans
une assez large mesure a ces titres —
comme on le verra plus loin en lisant le
compte rendu de l'exercice 1945 — le earac-
tére de valeurs & change. Fermeté, a 2.390,
parmi les filiales de PAir Liquide, de I'Oxy-
géne et Acétyléne d’Extréme-Orient, qui a
pu remettre en marche la plupart de ses
usines en Malaisie, Indochine et Chine.

Péchiney n’arrive pas, quant 3 .présent
du moins, a dépasser 2.000, cours qui pour-
tant n’apparait nullement excessif pour ce
titre de grande classe. Pour avoir une idée
de la valeur du patrimoine de cette affaire,
il faut retenir qu'elle est redevable, au titre
de I'imp6t de solidarité; de quelque 329 mil-
Lions qui seront, dans une trés grande pro-
bortion, réglés par remise d’actions.. Le
droit qu'ont les actionnaires de Péchiney
de souscrire aux actions nouvelles de . Sei-
chimé est un peu moins délaissé A 53, tan-
dis que le droit Seichimé lyi-méme sup-
porte de nouvelles réalisations a 760.

Les promesses d'actionis Ugine restent at-
trayantes aux abords de 1.450, les actions
anciennes s’avancant & 1.569, sans é&tre sur-
faites. L'Universelle d’Acétyléne et Electro-
Métallurgie est plus calme a 3.305. A été re-
portée du 8 au 30 juillet 'assemblée extra-
ordinaire & laguelle le Conseil doit deman-
der l'autorisation d’augmenter le capital par
incorporation de la réserve spéeiale de réé-
valuation.

L’action de 125 fr. des Proeédés Raoul
Pictet, dont nous signalions le réveil il y
a huit jours, a 515, bondit & 630. Ce n’est
pas que l'exercice 1945 ait laissé de bril-
lants résultats (bénéfices : 29.466 fr. con-
tre 128.406 fr.), mais la réévaluation ,du
bilan a permis de dégager une réserve de
9,3 millions grace a laquelle 'le Conseil
compte proposer a l'assemblée extraordi-
naire du 26 juillet le doublement du capi-
tal actuel de 4.300.000 fr. par incorporation
au fonds social d'un pew moins de la moi-

_tié de cette réserve et remise gratuite aux

actionnaires d’une action nouvelle par ac-
tion ancienne.

Parmi les valeurs de glaceries et verre-
ries, les Glaces et Verres Spéciaux du Nord
de la France, titre de classe, s’enlévent de
8.800 a 9.960. La Franco-Belge pour la Fa-
brication Mécanigue du Verre (Libbey-
Owens), a laquelle est,largement intéressée
T'entreprise précédente, se borne a consoli-
der vers 5.500 une partie de sa hausse d’il
y a huit jours. Les Verreries et Glaces
@'Aniche, aprés s'étre relevées 3 12.300,
comme a la fin de juin, ont été ramenées 3

11.325. I est vrai qu’a ces cours, la reprise,
par rapport au cours le plus bas de cette
année, représente encore 33 0/0.

Les Verreries Réunies de Vallerysthal et
Portieux s’affaissent a 9.500 ex-coupon, ecn-
tre plus de 10.000 au début du mois, Mais
elles étaient parties de 7.000 a la fin de mai.
Le coupon qui vient d’étre détaché (n° 25)
représente le dividende de 100 fr. afférent
a lexercice 1944-1945 (net 81 fr. au nomi-
natif, 74 fr. 60 au porteur). Il est permis
d’espérer que le suivant sera plus substan-
tiel. En outre, le Conseil a I'intention de
proposer aux actionnaires, d’ici la fin de
‘année, de porter le capital de 16 1/2 3 40
millions par incorporation de réserves. Le
dernier exercice, dont les comptes viennent
d’étre approuvés, a été caractérisé par la
renaissance de lactivité industrielle de
cette entreprise, dont tous les fours ont été
rallumés,

Résistanee des- Verreries de Carmaux 3
3.770. contre 3.780 laction de 250 fr., 3.065
contre 3.251 la- jouissance. I’assemblée du
4 juillet a approuvé les comptes de 1945
(voir netre numéro du 28 juin). Le bilan
réévalué a dégagé une plus-value de 43,8
millions qui a été versée a une réserve spé-
ciale. L'impét de solidarité sera réglé par
prélevement sur les réserves. I’augmenta-
tion du capital, perté de 12 a 18 milliens,
a) été ratifiée par une assemblée extraordi-
naire qui a suivi l'ordinaire. Les ventes de
1945 ont plus que doublé par rapport a
celles de 1944 (13,3 millions de bouteilles
contre 6,4).

Au groupe des explosifs, un titre en vue :
la Nobel Franecaise qui, inlassable, atteint
1.084, avec un marché fort actif, contre 945
il y a'huit jours et moins de 500 au début
de l'année. Au contraire, la part Explosifs
et Produits Chimiques (Barbier), qui avait
poussé une pointe a 2.865 dans le courant
de la semaine derniére, se replie & 3.620.

Parmi les valeurs de sel, le Comptoir de
Pindustrie du Sel se raffermit un peu 2
5.150, mais c’est V'action Salines de Djibouti
qui, cette semaine encore, jouit des faveurs
du marché. Alors qu'elle n’avait guére dé-
passé 3.000 4 la veille de Paugmentation de
capital, qui se poursuivra jusqu’a la fin du
mois, elle vient, ex-droit, d’atteindre 2.000,
sans parvenir, il est vrai, & s’y maintenir,
Dernier cours : 1.850. Le droit lui-méme
vaut a peu prés 1.450 fr. Autrement dit,
la plus-value du titre, depuis le début du
mois, ressort encore a plus de 15 0/0. Des
prises de bénéfices, aprés une étape aussi
rapide, ne seraient pas pour surprendre.
Rappelons que le capital est actuellement
porte de 45 a.90 millions par la création, au
prix de 250 fr., de 450.000 actions de 100
franes. Le droit de préférence a titre irré-
ductible s'exerce ainsi titre pour titre; les

actionnaires peuvent exercer aussi un droit

réductible,

Animation et quelques hausses spectacu-
laires dans le groupe des phosphates, ou
Gafsa, a 5455, ajoute encore 500 fr. a son
avance déja substantielle de la semainé der-
niére. Alors que les expéditions de phos-
phate faites par cett® Seciété avaient, au
cours du premier semestre de 1945, été
limitées a 92.000 tonnes, elles sont élevées
a 459.677 t. pendant les cing premiers mois
de 1946 et elles paraissent avoir dépassé
100.000 t. en juin. Rappelons gu’en. 1938,
elles s’étpient chiffrées & 1.446.000 fr.

Constantine prend la vedette en s’enle-
vant de 2.725 & 3.000 a la suite de la publi-
cation du bilan réévalué. Celui-ci fait appa-
raitre une réserve spéciale de 170 millions.
Le Conseil proposera a une assemblée ex-
traordinaire convoquée pour le 23 juillet de
prélever sur cette réserve une somme de
135 millions a ineorporer au capital. Celui-
ci, qui restait fix€ 467 1/2 millions depuis
1941, sera ainsi porté & 202 1/2 millions
par attribution gratuite aux actionnaires de
deux actions nouvelles de 100 fr. par acfion
ancienne. Le Conseil proposera en outre de
mettre, toujours gratuitement, a Ia disposi-
tion des aetionnaires, et en laissant méme
a la charge de la Société I'impdt sur le re-
venu des valeurs mobiliéres, une partie des
droits de souscription attachés aux actions
de I'Union Francaise et Compagnies Ré-
gionales Réunies de Fabriques d’Engrais et
de Produits Chimiques, que détiennent les
Phosphates de Constantine (voir ci-dessus).
Cette attribution se fera a raison d’un
droit Union Francaise pour 4 actions Cons-
tantine. Le méme jour que I’assemblée
extraordinaire seront présentés a I’assem-
blée ordinaire les comptes de 1945 qui font
apparaitre un bénéfice net de 27.118.514 fr.
et un solde disponible de 37.165.473 fr. Aussi
Ie Conseil proposera-t-il aux actionnaires de
borter le dividende de 26 fr. 875 a 30 fr.
tout en reportant a nouveau 15 1/2 millions,
la répartition de ce dividende n’absorbant
avec les tantiémes que 21 millions environ.

Prés de 200 fr. de hausse 3 2.650 sur
Kali Sainte-Thérése avec des transactions
animées. La cadence dlexfraction s’accélére
dans les gisements de potagse alsaciens :
de 222.296 fonnes en janvier, la production
est passée a 275.000 t. en mai; elle parait
s’étre accrue, en juin, d'environ 10:000 t.
et I’on espére que, ce mois-ci, elle dépassera
trés-largement. 300:000 t. Blodelsheim, aprés
une incursion vers 900, revient i son point
de départ ; 852.

Hors cote, les Potassas Iherieas s'effritent
a 3.950.

METALLURGIE
CORSTRUCTIONS MECANIQUES

Cette semaine €courtée a encore &té favo<
rable aux valeurs métallurgiques. Le mar-
ché les recherche, mais plus en considéra=
tion des plus-values comptables que rece-
lent les actifs que d’un rendement indus-
triel encore éloigné de la normale. Il y fau-
dra du temps et de gros apports de capi-
taux frais pour financer V'effort nécessaire
au rajeunissement des outillages. Schnei-
der que met en vedette la prévision d’une
prochaine incorporation de réserves au ca-
pital progresse encore de 4.800 a 4.950 3
Papproche de I'assemblée extraordinaire
convoquée pour le 25 juillet. Chatillon-Com-
mentry élargit 4 2.275 une hausse encore
relativement mesurée, cependant que De-
nain-Anzin, dont le projet d’incorporation
de réserves au capital est subordonné i un
adoucissement du régime fiscal en vigueur;,
n'en progresse pas moins encore de 3.848
a 3.930. Quelques dégagements pésent sur
Commentry-Fourchambault a 1.840 contre
1.880. Son assemblée tenue le 12 avril a
approuvé les comptes de Vexercice 41944-
1945 se soldant par une perte de 9.413.555
francs; toutefois, les travaux neufs en cours
d'exercice ont atteint 51 millions, dont prés
de 41 mililons ont été amortis au compte
de profits et pertes; la réévaluation du
bilan comporte une réserve spéciale de
plus-value de 652.907.896 fr. Le Conseil a
fait part de son intention d’user prochaine-
ment de l'autorisation qu’il détient d’aug-
menter le capital en créant pour 83.200.000
francs d'actions nouvelles a souscrire a rai-
son de 4 pour 5 actions anciennes; l'excés
des impots frappant ces opérations fait écar-
ter au Conseil tout projet de répartition
d’actions gratuites. Le haut fourneau de
Decazeville' n’a pu étre rallumé qu’en dé-
cembre 1945, mais la Société en a, entre
temps, amélioré les installations adjacentes
et a de méme commencé i développer cer-
taines fabrications mises au point a ja fon-
derie de' Maziéres.

Les Forges et Aciéries du Nord et de
PEst qui ne figurent pas parmi les valeurs
les plus surestimées du groupe, s’animent a
1.848 contre 1.750, tandis qu’une certaine
hésitation affecte Pompey dont l’assemblée
du 21 juillet se verra demander la faculté
d’émetire de nouvelles: obligations, a4 1.045
confre 1.060. Vers 1.280 résistent les Hauts
Fourneaux de Saulnes; la Société, au cours
de V'exercice 1945, a poussé la modernisa-
tion de son équipement, en particulier les
installations d’accumulateurs a coke et
d'une marhine & couler les gueuses et la
réorganisation de sa sous-station électrique.
Pont-a-Mousson s’avance encore de 6.600
a 6.700; le droit de souscription a I'augmen-
tation de capital en cours est un peu plus
faible a 6.350 contre 6.600.

Au groupe. de la construction navale, les
Chantier et Ateliers de Saint- Nazaire
(Penho€t) restent en vue a 2.750 apreés
2.675; une augmentation de capital est sur
le feu, mais il est a prévoir que l'assem-
blée extraerdinaire — qui-doit autoriser une
augmentation de capital de 360 millions —
ne réunira pas le guorum le 24 juillet ef
sera reportée en septembre. Fermeté facile,
4 4.250, des Forges et Chantiers de la- Médi-
terranés aprés leur assemblée extraordi-
naire du- 16 juillet dont, plus loin, nous
rendons compte,

Le ton demeure soutenu dans le clan des
valeurs d’équipement électrique ol la Géné-
rale d’'Eleetrieité élargit son' avance de 4.800
& 4.850. Themson-Houston, sur laguelle son
activité industrielle rappelle Iattention,
s'éveille & 770 contre 715; c'est une valeur
encore abordable, de méme que 1'Alsthom,
un peu ' plus en vue ‘cette semaine a 850
apres 820. Brusgue réveil des Compteurs
et Matériel d'Usines 2 Gaz qui s’enlévent
de 1.665 & 1.839; c’est qu’un bilan réévalué
pour 1945 sera soumis par le: Conseil de
cette Societé, dont la prospérité lui a per-
mis de ‘constituer de larges assises, & 1'as-
semblée du 6 aolt. La Continentale pour la
Fabrication des Compteurs s’anime par con-
tagion- 'a 675 contre 636. Le marché des
Signaux et Enfreprises Eleciriques reste
trés ferme a 7.800, prétant loreille & une
réévaluation des immobilisations indus<
trielles et du portefeuille qui est en cours
dans cefte Société; mais celle-ci ne donnera
sans doute pas lieu & incorperation de ré-
serves au capital en raison de la charge
excessive des impdts frappant cette opéra-
tion.

On. retrouve le marehé de Citroén plus
calme, mais ferme a 3.750 laction B et
3.800 T'action N, vers 602 et 660 les parts
1*r et 2¢ rang, en attendant ’assemblée du
25 juillet. Peugeot borne ses ambitions a
regagner une trentaine de francs a 1:830,
de méme que Hetchkiss 3 1.990. Brusquant
son réveil,” 1’action Chenard et Walcker
passe de 370 a 425, cours comprenant un
acompte de 5 fr. sur le dividende de I’exer-
cice 1946 qui sera-payé le 5 aofit; le dernier
dividende — 6 fr. — remonte 3 Pexercice
1943. Saurer, dont le dividende en perspec-
tive, au titre de l'exercice 1945, serait d'une
centaine” de franes, s’est négociée cette
semaine, mais a 3.850 contre 4.050. {

Les Engrenages Ciiroén progressent po-
sément de 1.260 & 1,300 l'action et de 830
a 835 la part aprés leur assemblée du
10 juillet qui a décidé d’amortir le Teport
déficitaire 'de 2.405.016' fr. au' moyen de la
réserve spéciale matéricl et outillage, soif
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1.344.249 fr., et d'une partie du fonds de
renouvellement de loutillage, soit 1 mil-
lion 60.767 fr. La hausse des matiéres pre-
miéres et 'utilisation d’approvisionnements
anciens ont permis a l'exercice 1945 de se
solder par un bénéfice comptable d’exploi-
tation:

Progrés justifiés de Claude-Paz et Silva
a 1509 contre 1.450. Quelques échanges
maintiennent a 660 Granoux dont les action-
naires réunis le 10 juillet en assemblée ex-
traordinaire ont autorisé le gérant & por-
ter le capital de 3 & 9 millions par l'émis-
sion a 110 fr. de 60.000 actions de 100 fr.
réservées aux anciens actionnaires a raison
de deux pour une ancienne. La souscrip-
tion serait ouverte du 15 aott au 30 sep-
tembre: aprés quoi, il serait proposé de
transformer la  Société en commandite en
Société anonyme. Les Etablissements Roffo
se stabilisent vers 1.150, tandis que l'as-
semblée du 16 juillet vient d’autoriser le
Conseil a porter le capital de 9.900.000 ft.
&' 26.400.000 fr. par Délévation, de 150 a
400 fr., du montant nominal des actions; la
somme’ nécessaire a cefte opération sera
prélevée, en premier lieu, sur la plus-value
résultant de la réévaluation de l'actif du
bilan et, subsidiairement, sur le fonds de
prévoyance et les réserves. La reprise des
Anciens Etfablissements Binet, dont le projet
déja annoncé d’augmentation du capital par
incorporation de réserves .sera soumis a
T'assemblée du 29 juillet s’accentue a 570
l'action et a 1.660 la part. Le Conseil se
fera, en outre, autoriser a procéder a une
nouvelle augmentation du fonds social, en
nimeéraire.

Les Constructions Mécaniques de Vierzon
se retrouvent fermes a 425. Les comptes
de l'exercice 1945, tels que nous les avons
déja résumeés, ont été approuvés par l'as-
semblée du 10 juillet qui a en méme temps
voté le dividende prévu de 10 fr. brut; paie-
ment le 22 juillet a raison de, net, 7 fr. au
nominatif et 2 fr. 89 au porteur. Le bilan
réévalué comporte une réserve spéciale de
18.264.237 fr. qui fait ressortir, estime le
Conseil, une valeur modérée de chacun des
actifs réévalués. L'assemblée a autorisé une
marge d’emprunts de 30 millions en obli-
gations A émettre en une ou plusieurs fois
dans un délai de cing ans. Les fabrications
de la Société ont retrouvé depuis le début
de Vannde une cadence normale, tandis
qu'a commencé le remplacement progressif
du matériel ancien par des modéles neufs.
A 2070 se défendent les Et. Fouga, aux-
quels I'exercice 1945 a permis de répartir un
dividende de 30 fr. brut.

Les Aciéries du Chili qui viennent de
franchir une belle étape de hausse cédent
un peu de leurs positions a 35.500 contre

37.100 l'action et 8.600 la part contre 9.100.

Du rapport que le Conseil a dressé sur Iac-
tivité sociale pendant les exercices de
guerre se dégagent diverses indications im-
portantes. Les recettes de la Société sont
frappées en vertu d'une loi votée par le
Parlement chilien en 1945 d'un impot de
50 0/0 contre lequel la Société proteste
d’ailleurs. D’autre part, la Bethlehem Steel
a demandé une modification de ses con-
trats. Au cas de dénonciation de ces
contrats, leurs engagements cesseraient en
1952, les Aciéries du Chili recevant alors
une redevance annuelle de $ 400.000, au
minimum, jusqu'en 1947, puis de $ 425.000,
au minimum, jusqu’en 1952. Ajoutons que
la Société s'est acquittée de 1'impot de
solidarité par remise de titres et que faute
d’avoir recu la contre-valeur des devises cé-
dées a 1'Office des Changes, elle ne peut
fixer encore la date de paiement des divi-
dendes dont les montants ont été déja
publiés.

MINES METALLIQUES

Les craintes touchant a la situation du
marché du. cuivre aprés guerre ne se sont
pas reéalisées. Il y a généralement pénurie
de meétal pour répondre aux besoins accu-
mulés de la demande et les Etats-Unis, d’ex-
portateurs, sont devenus importateurs pour
environ 400.000 tonnes par an. Les cours du
cuivre, longtemps tenus a 11 cents 75 la lb.
viennent d’étre relevés a 14 cents 60, mais
cette majoration déterminée par l'énorme
aceroissement du' colit de la main-d’ceuvre
pendant et depuis la guefre devra sans
doute. étre portée plus loin. Elle intéresse
nombre d'exploitations dont le rendement
ne pourrait tout de méme encore se satis-
faire des cours actuels.

Bien peu de valeurs a Paris peuvent asso-
cier le marché a 1’activité nouvelle du mar-
ché du cuivre. La Roan Antelope et 1a Rho-
desian Amnglo-American, bien qu'affectées
par les incertitudes ici communes a l'en-
semble des valeurs étrangeres, sont cepen-
dant un peu plus recherchées, vers 300 la
premiére, & 545 la seconde. L’action ordi-
naire Tanganyika s’éveille aussi, timide-
-ment, a 303 contre 280.

Le Rio Tinto, dont l'attrait essentiel ré-
side précisément dans l'importance de sa
participation dans la N’Changa, se main-
tient ferme a 6.325. Tharsis céde un peu de
son avance a 677, tandis que Naltagua hé-
site a4 419 1'action et 3.225 la part.

Un peu plus soutenue, Penarroya chemine
a 1.165, tandis qu'Aouli, que stimule 1’at-
tente de l'augmentation de capital précé-
demment annoncée, progresse de 5.250 a
5.350. Gundafa peut de méme retrouver
un marché plus animé a 1.560 Vaction et
7.000 la part. Eveil aussi de Sidi Bou

Aouane a 1.795 contre 1.721, en apprenant
qu’a l'assemblée annuelle qui se tiendra
sans doute vers la fin d’aolit sera présenté
pour l'exercice 1945 un bénéfice de 3 mil-
lions 765.036 fr., contre 1.959.382 fr. pour
1944 ; un dividende de 35 fr. sera proposé,
tandis que le dividende de 15 fr. afférent a
I'exercice 1944 sera payé le 1°F octobre.
Ouasta-Mesloula accélere soudain son
avance a 5.225 contre 5.000, aprés que son
assemblée du 17 juillet et approuvé les
comptes de l'exercice 1945 se soldant par
une perte de 597.226 fr., ramenée a 156.523
francs au moyen du report bénéficiaire de
1944; I’extraction, poursuivie pendant toute
T'année 1945, a atteint 6.340 t. de minerai
tout-venant contre 5.930 en 1944 et la pro-
duction de minerai marchand 850 t., dont
728 de minerai lavé et 122 de minerai flotté.
Tandis que s'offre l'action Francaise des
Mines du Laurium 2 380, la part geffrite
encore de 1.850 a 1.780. Ayant pu réunir
les éléments comptables des exercices 1940
a 1945, le Conseil convoque l'assemblée
annuelle pour le 30 juillet; sans doute, pour
les exercices 1940 et 1941 qui ont encore
bénéficié d'une exploitation ralentie présen-
tera-t-il un solde légérement créditeur; mais
il n’en pourra étre de méme pour les exer-
cices suivants, a raison des mises en pro-
vision nécessitées par les dommages cau-
sés aux mines par les opérations de guerre.

Guergour, que la Bourse capitalise & un
taux de faveur, est demandée a 5.250 1’ac-
tion et 3.400 la part. Fermeté de la Miniére
du Congo a 725 laction ancienne et 7.075
la part ancienne. Les Etudes et Exploita-
tions Miniéres de VIndochine s’animent,
’action a 675-et plus encore la part a 1.368
contre 1.210 & I’annonce qu’a I'assemblée du
30 juillet sera présenté un bénéfice d’ex-
ploitation pour 1944 de 6.047.983 fr. contre
11.316.174 fr. en 1943; net de toutes char-
ges, le solde créditeur ressort a 2.095.917
franes contre 7.757.645 fr., mais il sera porté
aux « provisions pour risques », la Société
ayant a prévoir des pertes, du fait du pil-
lage des installations, qui n'ont pu étre
encore exactement chiffrées. La produc-
tion, en 1944, a été de 400 tonnes de concen-
trés contenant environ 216 t. d’étain contre

669 t. de concentrés et 381 t. d'étain en’

1943; mais le cours moyen de vente du
concentré s'est élevé d'un exercice a lau-
tre de 49.900 ir. a environ 63.000 fr. Bien
aue rentrée en possession de ses mines, la
Société n’a pu reprendre encore l'exploita-
tion en raison de l'importance des dom-
mages subis et du manque actuel de main-
d’ceuvre.

Minerais et Métaux est soutenu a 850
par l'annonce qu’a I’assemblée du 30 juil-
let. sera présenté pour l'exercice (1945 un
bénéfice disponible de 2.094.590 fr. apres
amortissement de la perte de 778.666 fr.
figurant au précédent bilan et qu'un divi-
dende brut de 7 0/0 aux actions et de
2 fr. 60 net aux parts nominatives lui sera
proposé; la réévaluation du bilan a fait
dégager ume plus-value de 37.603.353 fr.
portée a une réserve spéciale. L’Omnium
Nord-Africain, dont le dividende pour 1945
est porté de 35 fr. & 40 fr. pour les actions
et de 3.200 fr. a 4.000 fr. pour les parts,
subit quelques dégagements sur un étroit
marché a 4.620 l'action et 390.000 la part,
toutes deux ex-dividende depuis le 17 juil-
let.

Les mines de fer d’Afrique du Nord ont
souffert des difficultés générales d’exploita-
tion et de la hausse des salaires. D’autre
part, le prix du minerai de fer a été fixé
cette "année a 1exportation en Angleterre
autour de 22 sh. 6 pour le minerai a 50 0/0
de teneur, plus une échelle mobile pour les
suppléments de teneur. Ce taux est assez
bas, I’Angleterre ayant su bénéficier de sa
situation de seul client; mais la situation se
modifie rapidement a cet égard et la renais-
sance de la sidérurgie européenne doit ame-
ner en 1947 un réveil de la concurrence. On
escompte donc un. relévement des prix a
Pexpiration du présent accord a la fin de
I’année.

. La situation d’Ouenza parait relativement
favorable. Cette mine doit produire environ
1.200.000 tonnes cette année, mais devrait
atteindre a nouveau ultérieurement sa pro-
duction d’avant guerre de 1.800.000 tonnes.
En 1939, belle année pour les mines de fer,
la Société a réalisé un bénéfice de 100 mil-
lions. Or, les cours actuels ne capita-
lisent ’affaire gqu’a 1.600 millions, si l'on se
référe au cours de la part. Celle-ci est net-
tement plus avantageuse que l'action sur la
base des dividendes antérieurs comparés,
L’action Ouenza accentue vivement ses
progrés a 5.195 contre 4,900. tandis que la
part s’inscrit a 23.500 contre 22.200. De
4325, DI’Africaine de Mines et Transports
s’avance a 4.495 contre 4.325, aprés son
assemblée du 10 juillet qui a ratifié la perte
de 106.817 fr. laissée par l'exercice 1945 qui
porte le deéficit total a 719.119 fr.; résultat
essentiellement dii a ’absence de dividende
pour 1944 sur les 42.728 actions Ouenza que
posséde la Société; la réévaluation du bilan
a dégagé une plus-value du portefeuille de
114.825.813 fr. portée A une réserve spé-
ciale.

CHARBONNAGES

Il ¥ a peu de chose a dire des charbon-
nages. Maintenant que leur sort est réglé
et que I'on connait le montant des indem-
nités — trés insuffisant — que recevront
les actionnaires, l’incertitude ne  subsiste

plus qu’én ‘ce qui concerne les parts d'ac-
tif qui pourront étre laissées en dehors de
la nationalisation. Quelque animation s’est
manifestée sur certaines valeurs qui se sont
améliorées, profitant de la marge qui sub-
siste entre les cours des actions et la va-
leur des obligations indemnitaires qui les
remplaceront. Ainsi, Béthune qui, de 1.990
gagne 2.040, Aniche en progrés d'une cin-
quantaine de francs a 1.715. Lens est mieux
a 792 contre 761, Marles a 815 contre 792.
Ostricourt est en progrés notable a 3.010
venant de 2.850. L’Escarpelle également a
2.400 apres 2.221. Albi gagne une fraction
a 836 apreés 811. Le droit a 1 action Omnium
pour 12 actions d’Albi vaut 64 francs.

Les Charbonnages du Tonkin s'effritent
1égérement a 2.735. Dong-Triew est immo-
bile a 380.

La Hongroise de Charbonnages est en pro-
greés sensible a 1.395 venant de 1.270,
Czeladz également a 1.275 aprés 1.150.

VALEURS DE PETROLE

La Francaise de Pétroles souffle un peu
a 3.470. Le Conseil envisage une distribu-
tion d’actions gratuites, mais il a déclaré
guw’avant d'y procéder, il s'inspirerait des
circonstances.

La Standard  Francaise est en nouveau
progrés a 2.990 contre 2.800. Pechelbronn
bondit a 820 venant de 750, le droit vaut
64 fr. Les Huiles de Pétrole distribuent,
comme nous l’avons déja indiqué, 1 nou-
velle action gratuite pour 4 anciennes. Le
droit vaut 415, 'action est en léger recul
a 1.605. Primagaz se tasse a 4.210. Les
Pétroles de PAfrique du Nord, qui étaient
offerts & 540, ont trouvé preneur a ce cours.
_Il est facheux que les transactions en
toyal Dutch soient toujours suspendues a
la Bourse de Paris, alors que cette Société
recommence a distribuer des dividendes.
On sait que les pourparlers entrepris enfre
les représentants des marchés de Paris et
d’Amsterdam n’ont pas donné de résultat.
La question est-traitée maintenant sur un
autre plan par l'attaché économique de la
légation de France et le ministre des
Finances néerlandais. I1 faut souhaiter un
prompt aboutissement de ces conversations.
Nous donnons plus loin un compte rendu de
T’assemblée du 16 juillet. Les dividendes
votés sont ceux que nous avions annoncés.
La Shell est en progrés a 1.830 venant de
1.800. L’assemblée du 10 juillet a ratifié les
propositions qui lui étaient soumises et que
nous avons indiguées dans notre dernier
numeéro, le dividende final étant de 9 d.
net d’income tax. Rappelons, pour quel-
ques-uns de nos lecteurs, que les coupons
n° 73 a 82 inclus, tous de 6 d. net d’impdt
anglais, sont payables depuis le 14 janvier
1946 et le 83, de méme valeur, depuis le
31 mai. Le président, le vicomte Bearsted,
fils du fondateur de la Compagnie, se retire.
En quarante-neuf ans, la Shell n’a eu que
deux présidents. La Canadian Eagle se re-
trouve sensiblement au méme cours, 675,
apres sa hausse spectaculaire de la semaine
précédente. Il en est de méme, a 259, pour
la Mexican qui elle avait peu varié.

CADUTCHOUCS ET VALEURS COLONIALES

Tandis gue se poursuivent, non sans
peine, semble-t-il, les négociations de Fon-
tainebleau, les valeurs. indochinoises sup-
portent quelques réalisations.

Irrégularité des Caoutchoucs de IlIndo-
chine a 2.150 contre 2.140 l’action, 17.130
contre 18.225 la part, a la veille de leur as-
semblée du 20 juillet. Xuan-Loc est refoulé
de 2.124 a 1.950 l’action, de 7.000 a 6.752 la
part. Kratié abandonne aussi quelque ter-
rain a 1.252 l'action et 4.050 la part. Apres
affectation de 7.596.154 fr. contre 9.690.672
francs aux comptes de prévoyance, l'exer-
cice 1944 se solde par un bénéfice net de
7.055.335 fr. contre 14.575.169 fr. En raison
de Iincertitude qui régne encore sur les dé-
géts subis en 1945, le Conseil proposera a
I’assemblée du 31 juillet de reporter ces
bénéfices & nouveau. L’action des Caout-
choucs du Mékong perd une centaine de
franecs & 1.500, la part 300 fr. a 11.900. Les
actionnaires sont appelés a statuer le 14
avril sur les comptes de l'exercice 1944.

I’Est Asiatique Plantage est soutenu aux
environs de 15.000 la coupure de 4. Par
suite du détachement des coupons 8 a 13,
de 153,75 couronnes danoises, effectué le
10 juillet, les_limites des ordres en cours
le 9 juillet ont été abaissées de 2.650 francs.

Au groupe des manufacturiers de caout-
choue, Bergougnhan, qui ne valait guére que
3.000 au début de cette année, s’est élevé
récemment a 4.700. Hutchinson, en atten-
dant ses assemblées extraordinaire et spé-
ciales du 29 juillet, se défend non loin de
13.500. Le bénéfice net de l'exercice clos le
28 février 1946 s’éléve a 29.928.456 fr. con-
tre 4.308.942 fr. : il s’y ajoute 33.512.998
francs de provisions antérieurement cons-
tituées et devenues sans emploi ; report an-
térieur compris, le solde disponible ressort
a 81.826.989 fr. A la prochaine assemblée,
le Conseil proposera la distribution d'un
dividende de 18 fr. aux actions B, de 150
franes aux actions A et laffectation de
33.513.800 fr. a la réserve spéciale.

La Compagnie Soudanaise s'est élevée
récemment aux environs de 600. Les action-

‘naires sont appelés, le 9 aofit, a'approuver

le transfert du siége & Douala, la wvente
d'immeubles et installations situés au Sou-
dan francais et & autoriser l'augmentation
du capital actuel de 8.545.000 fr. CFA a
58.545.000 fr. CFA par émission soit d’ac-
tions de numéraire, soit d’actions d’apport,
soit d’actions émises en contre-partie de ré-
serves extiraordinaires a créer en vue de
convertir les parts en actions.

La Compagnie Pastorale Africaine se
traite depuis le 16 juillet ex-droit & la ré-
partition d’actions gratuites (2 pour 1) que
nous avons annoncée : elle est vainement
de-}'nandée a 1.825, le droit s’échangeant lui-
méme aux abords de 2.000. Le droit Cultu-
;gs Tropicales en Afrique vaut & peu prés

La Compagnie Générale des Colonies,
dont les actions nouvelles sont maintenant
assimilées aux anciennes, est soutenue um
peu au-dessus de 2.400. La Francaise de
{'Afrique Occidentale perd quelques francs
a 7.400. I'Union Commerciale Indochinoise
et Africaine se défend prés de 625. Le solde
de I'emprunt 5 0/0 1941 sera remboursé par
anticipation le 15 aoft.

ALIMENTATICH ET INDUSTRIE HOTELIERE

La Raffinerie Say se redresse de 1.220 3
1.249. Lebaudy - Sommier simmobilise 3
3:300. La Raffinerie Francois, dont 'assem-
blée extraordinaire est reportée au 29 juil-
let, est soutenue a 351.

Les Moulins du Magﬂreb s’échangent a
590 contre 741, mais ont détaché dans I’in-
tervalle le droit & I’'augmentation de capital
que nous, avons annoncée. Le droit vaut un
peu plus de 200.

Pernod perd une centaine de francs 3
4.500. L’assemblée tenue le 12 juillet a
approuve les comptes du dernier exercice,
donj: nous avons publié un apercu. Elle a
voté le dividende de 42 fr. brut, payable
depuis le 16 juillet, & raison de 30 fr. 99 au
nominatif et 19 fr. 36 au:porteur. Llexer-
cice en cours se présente favorablement
malgré les difficultés d’approvisionnement
en vins et en alcool. Cusenier, qui avait
e‘ltteint 13.850 la semaine derniére, consolide
a 13,800 ses progrés. La Suze a gagné
quelques francs a 2.820. Le Grand-Marnier,
hors cote, valait ces jours-ci & peu prés
Q.QOQ. Pour l'exercice 1944-1945, le dividende
a été fixé a 16 fr. seulement, contre 55 fr. 65.
Les parts, qui avaient recu 1.000 fr. 'an
dernier, ne seront pas rémunérées.

Les Laiteries de la Vallée de la Vire et du
Cotentin s’affaiblissent & 1.410 laction et
3.725 la part. Aprés affectation d’une quin-
zaine de millions a une provision pour dom-
mages de guerre, l'exercice 1944-1945 se
solde par une perte de 16.977.591 fr., au lieu

d’'un bénéfice de 3.688.186 fr.

La Rochefortaise de Produits Alimen-
taires cléture a 13.100, demandes réduites,
ex droit a l'augmentation de capital dont
nous rappelons plus loin les conditions et
qui est lui-méme recherché a 6.000. Les
Conserveries de Bordeaux abandonnent une
cinquantaine de francs a 850, aprés I’assimi-
lation des actions nouvelles aux anciennes,
le 16 juillet. C’est un prix abordable. Les
Entrepéts Modernes de Pantin s'effritent a
450 apres l'assemblée du 10 juillet. Le bé-
nefice net de l'exercice 1945, s'élevant a
2.751.218 {Ir., a permis de ramener le déficit
antérieur a 2.291.403 fr.

Les Eaux Minérales de Vittel ne s'écar-
tent guére de 4.250. Les porteurs de parts
sont appelés a approuver, le 2 aolt, la
transformation de leurs titres en actions
sur la base de 52 actions pour 1 part.

INDUSTRIES TEXTILES

On donne de nouvelles précisions sur les
achats faits en Egypte par le Groupement
d’importation et de répartition du coton,
dont la majeure partie serait destinée a
satisfaire les besoins de 1'industrie des pneu~
matiques et le reste affecté a la filature or-
dinaire. Les commandes seraient respective-
ment de 110.000 et 60.000 balles. Transpor-
tées par navires suédois, elles seraient em-
magasinées en France en juillet. Les prix
seraient intéressants.

Dollfus-Mieg se retrouve a peu prés aux
mémes cours a 28.305. Il en est de méme de
la Cotonniére de Saint-Quentin 3 4.175. Les
Etablissements Charles Tiberghien sont im-
mobiles a 1.745. L’augmentation de capital
dont nous avons parlé dans notre dernier
numeéro et qui sera propesée a l’assemblée
extraordinaire du 27 juillet, se ferait, soit
par majoration de la valeur nominale des
97.000 actions existantes, soit par la réparti-
tion a titre gratuit d’actions nouvelles de
500 fr. entiérement libérées au prorata des
actions actuelles. Dans les derniers mois de
Texercice 1945, l'activité de la Société a
atteint 50 0/0 du niveau d’avant guerre, la
majeure partie de la production étant con-
sacrée a la satisfaction de besoins adminis-
tratifs.

Les Filatures de Laine Peignée de la Ré-
gion de Fourmies gagnent allégrement le
cours de 1.760, venant de 1.645, bien impres-
sionnées par les déclarations du Président
a lassemblée du 13 juillet dont nous don-
nons le compte rendu plus loin. IL’augmen-
tation du capital en espéces serait de
48.769.875 fr. -représentés par 278.685 ac-
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tions de 175 fr. (9 nouvelles pour 10 an-

- ciennes), émises avec une légére prime.

Cette opération se ferait en méme temps
que l'incorporation au capital de la réserve
de réévaluation qui permettrait la distribu-
tion de 2 actions nouvelles gratuites pour
une ancienne. Le dividende de 35 fr. brut
que nous avons déja annoncé a été voté par
Tassemblée. Les Filatures et Tissages de
Reims bondissent de 4.475 a 5.450. Le Comp-
toir Linier est mieux disposé a 368 contre
352, les droits valent respectivement 37 fr.
(Comptoir Linier) et 5 fr. (Chérifienne des
Textiles). Le Blanchiment des Textiles
s'éléve de 1.640 a 1.835, favorablement in-
fluencé par - 'annonce qu'une asse:nblf—ze
extraordinaire aura & statuer, le 6 aolf,
sur l'augmentation du capital de 10. mil-
lions 200.000 fr. a 25.500.000 fr. par incor-
poration de réserves et distribution d’ac-
tions gratuites, 4 raison de 3 nouvelles
pour 2 anciennes. De plus, le Conseil _de-
mandera l’autorisation de porter lq cgpl'tal
de 25.500.000 a 51.000.000 fr. par emission
a 350 fr. d’actions de 300 fr. nominal. Gil-
let-Thaon a été traité activement et termine
& 635, venant de 580. La Manufacture Fran-
caise de Tapis et de Couvertures frole le
cours de 5.000, venant de 4.800. Elle va
mettre en paiement, le 1¢° aofit, le dividende
de 70 fr. brut par action, voté par l'assem-
blée du 27 juin, et que nous avons annonce
le 5 juillet (2 raison de net : au nominatif
49 fr., au porteur (C.C.D.V.T.) 38 fr. 32),
ainsi que le dividende de 19 fr. 689’ bruj; par
part. La réévaluation du bilan a dégage une
plus-value de 71.134.449 fr. portée a une
réserve spéciale. I'impdt de solidarite, se
montant a, 6.847.500 fr., sera paye en espe-
ces. L’exercice 1946 peut étre considére
comme le premier d'un plan de six ans eta-
bli par la Société pour la reconstruction et
la modernisation du centre de production de
Beauvais si durement éprouvé par la guerre.
Les difficultés rencontrées en 1945 et tenant
au manque de charbon, aux restricti‘ons
d’électricité, a linsuffisance des matieres

_grasses et colorantes, s’atténuent peu a peu.

Saint Fréres a fait I’objet de transactions
suivies autour de 2.550. La promesse d’ac-
tion nouvelle a valu a certains moments
50 fr. de plus.

MATERIAUX DE CONSTRUCTION
ET ENTREPRISES

Aprés l'assemblée, dont on trouvera plus
loin un bref compte rendu, Iaction Poliet
et Chausson passe de 3.100 a 3.135, la part
de 57.000 a 58.000. Les Ciments Francais
progressent a 6.500 et 5.775. Pavin de La-
farge s’avance de 13.500 a 14.250 l'action A,
de 4.000 a 4.100 Yaction B. La Nord-Afri-
caine des Ciments Lafarge, qui paiera son
dividende de 30 fr. brut a raison de 12 fr.
net au nominatif le 31 juillet et 12 fr. net
au porteur le 30 novembre, le dividende des
actions au porteur étant absorbé par l'im-
pot, s'élance de 5:.095 a 5.275.

La Société Générale d’Entreprises gagne
une trentaine de francs a 1.266. L’assemblée
ordinaire tenue le 9 juillet a approuvé les
comptes de lexercice 1945, briévement ana-
lysés dans notre numero du 5 juillet et a
fixé le dividende a 20 fr. brut, soit 14 fr.
net au nominatif, 9 fr. 18 ou 7 fr. 75 net
au porteur. L’impot de solidarité a été réglé
partie en espéces, partie en titres de rente.
Le carnet de commandes de l'exercice en
cours est abondamment fourni. I’assemblée
extraordinaire a été reportée au 29 juillet;
i Tordre du jour, augmentation du capital
de 109.560.000 fr. par incorporation de ré-
serves au moyen de l'élévation a 250 fr. du
montant nominal des actions et de I'attribu-
tion gratuite d’actions nouvelles de 250 fr.
a raison d’une pour trois. Les Travaux Hy-
drauliques et Entreprises Générales (T.H.
E.G.) s'échangent hors cote aux enwirons de
3.500. L'assemblée ordinaire du 28 juin a
approuvé les comptes de 'exercice 1945, se
soldant par une perte de 563.438 fr., qui a
ramené a 2.945.368 fr. le solde bénéficiaire
antérieur. Elle a fixé le dividende a 50 fr.
L’assemblée extraordinaire a autorisé le
Conseil & augmenter le capital par incerpo-
ration de réserves ou par souscription en
numéraire et a émettre pour 20 millions
d’obligations.

Dragages et Travaux FPublics atteint le
cours rond de 1.900, gagnant plus de 100 fr.
A Plassemblée extraordinaire qui se tiendra,
sur deuxiéme convocation, le 1° aout, le
Conseil demandera l’autorisation de porter
le capital de 60 a 63 millions par 1’émission
d’actions & souscrire en numéraire.

Les Etablissements Quillery se tiennent
prés de 900. Le bénéfice étant passé de
1.657.267 fr. en 1944 a 3.807.528 fr. en 1945,
le Conseil proposera a l’assemblée du
20 juillet d’élever le dividende de 16 a 20
francs.

La Compagnie de Constructions Généra-
les et de Travaux Publics est vainement
demandée a 3.600, & la veille de la réparti-
tion d’actions gratuites. Les comptes de
Yexercice 1945 qui seront préscgntés a las-
semblée prévue pour le 10 novembre seront
meilleurs que les précédents : ils permet-
tront sans doute la répartition d'un divi-
dende, alors que l'exercice 1944 avait laissé
une perte de 1.012.000 fr. La Compagnie Gé-
nérale d’Entreprises Electriques se retrouve
un peu au-dessous de 1.700. Les 58.000 ac-
tions nouvelles se traitent depuis mardi
sous la méme rubrique que les anciennes.

La Soeciété de Construction et Entrefien
des Routes-s'affaiblit a 2:300 l’action A et
2.100 I'action B. L’assemblée du 9 juillet a
approuvé les comptes de I'exercice 1945, qui
ne sont pas déficitaires, malgré les charges
exceptionnelles qu'ils ont supportées, no-
tamment pour le paiement de 1'imp6t de so-
lidarité. Ex-coupon, la Chimique' et Rou-
tiere de la Gironde est soutenue un peu
au-dessous de 700,

VALEURS DIVERSES

Paris-France, ex-droit a 1’attribution d’ac-
tions gratuites (2 pour 5), s’échange a 3.210,
le droit valant de son coté 1.295. Les Nou-
velles Galeries Réunies sont fermes a 1.800
I'action de capital et 1.540 de jouissance.
Des acomptes respectifs de 14 fr. et 7 fr. 25,
égaux aux précédents, sont annoncés pour
le 1 aoht. Quant aux demandes d’attribu-
tion d’actions gratuites — 1 pour 5 ancien-
nes — elles seront recues dés le 25 juillet.
Les Magasins Modernes ne s'écartent guére
de 830. L’assemblée exiraordinaire, convo-
quée pour le 11 juillet, est reporiée au
30 juillet. Elle a pour objet de décider I'aug-
mentation du ecapital, actuellement de
42.105.100 fr. par la fransformation d’une
partie des primes d’émission en actions.
Aux Galeries Barbes, qui porte actuellement
son capital de 15 a 30 millions par 'émis-
sion d’actions au pair, est vainement de-
mandé, ex-droit, a 1.250 T'action ; la part
gagne une centaine de francs a 1.995.

Revillen se maintient un peu au-dessous
de 6.300. Chapal s’avance de 5.125 a 5.475
1’action non remboursée et de 5.000 a 5.350
l'action remboursée. Les dividendes, fixés a
50 fr. et 30 fr. respectivement, seront payés
le 1° aolit. L’assemblée extraordinaire est
reportée au 31 juillet. Les Etablissements
Magnrant s’avancent de 1.190 & 1.250. Le di-
vidende a été fixé a 25 fr. par action de
capital et 12 fr. 50 par action de jouissance
pour l'exercice 1945, pendant lequel a été
réalisé un bénéfice de 4.794.796 fr.

La Société Centrale des Bois s’avance de
4400 a 4.650 avant d'étre demandée a
4.850. Les actionnaires sont appelés, le
30 juillet, & approuver le bilan réévalué au
31 mars 1945, a décider I'élévation du capi-
tal de 6 a4 18 millions par incorporation de
la réserve de réévaluation et distribution
d’actions gratuites, enfin a autoriser le Con-
seil ‘4 porter le capital a 30 millions.

L’action de 200 fr. Pates, Papiers et Tex-
tiloses se retrouve a 580. Le bénéfice net
de TI'exercice 1945, s'élevant a 531.094 fr.,, a
permis de voter un dividende de 12 fr. 1:@
Papier de San Rafael est soutenu tout pres
de_9.400. On trouvera plus loin une note a
son sujet.

Hachette s'élance de 3.335 a 4.040 l'ac-
tion; la part reste a 6.510, faute de transac-
tions nouvelles. Des dividendes respectifs

de 165 fr. et 391 fr. seront proposés a l'as-

semblée du 26 juillet pour 1’exercice clos
le 28 février 1946, au cours duquel a été
réalisé un produit brut total de 651.258.322
francs contre 512.448.883 fr. et un bénéfice
net de 50.061.490 fr. contre 33.471.394 fr.

L’Imprimerie Chaix s’avance de 2.040 a
2.100 P’action ancienne, de 1.985 a 2.044 la
nouvelle. L'Imprimerie Paul Dupent résiste
prés de 1.200 aprés l'assemblée extraordi-
naire du 16 juillet qui a autorisé le Con-
seil & porter le capital de 30 & 60 millions
par 'émission, a 540 fr. de 60.000 actions de
500 fr., et & émettre pour 18 millions d’obli-
gations.

Henri Hamelle, dui répartira un divi-
dende de 25 fr. pour chacun des exercices
1942, 1943 et 1944, a le vent en poupe
'action, qui était demandée a 11.600, s’est
avancée a 13.300; la part est recherchée a
4.800, sans contre-partie. Une assemblée ex-
traordinaire convoguée, comme l'ordinaire,
pour le 27 juillet, doit décider l’élévation
du capital de 7 millions 1/2 a 22 millions 1/2
par incorporation de réserves et attribu-
tion de deux actions gratuites par action
ancienne; les droits des porteurs de parts
seront sauvegardés par la constitution d’'une
réserve spéciale de 5 millions qui leur sera
ultérieurement distribuée.

MINES D'OR
ET VALEURS SUB~-AFRICAINES

L’or continue a baisser a Bombay ou il est
revenu maintenant aux environs de 85 rou-
pies le tola de 11 gr. 52 sur le marché a
terme, soit moins de $ 70 par once de 31 gr.
dont le prix officiel aux Etats-Unis est de $ 35.
Le recul du prix est denviron 20 0/0 depuis
que, au début du mois, la Bangue Nationale
du Mexique a decidé de réaliser, Sur la base
des cours de $ 40 l'once, ses piéces d'or, qui,
fin avril, représentaient plus de 7 millions
d’onces.

Ce mouvement -a contribué, avec l'atonie
actuelle du marché paralléle, a y déprimer les
prix du Napoléon, qui a rétrogradé encore, son
recul étant d’environ 2.000 fr. depuis qu’il avait
dépassé 5.500 fr., avant le referendum du
5 mai.

Le prix d'achat de lor de la Banque d’An-
gleterre a la Banque de Réserve de I'Afrique
du Sud vient d’étre porté de £ 172 sh. 3'd. a
£ 172 6 d. Cette minime majoration a un
caractére purement technique; elle est moti-
vée par l'augmentation des frais d'expédition
du métal jaune du Cap a New-York. Elle
s'applique aux 80 millions de livres qui vont
étre transférées en Angleterre en 1946 et 1947.

Le fait. que le surplus de l'or de I'Afrique
du Sud pourra étre vendu ailleurs, la produc-
tion totale du Rand ayant déja dépasse £ 50
millions pendant le premier semestre, de sorte
que I’Angleterre ne recevra plus fout l'or du
Rand, confirme que la zone sterling est en
voie de disparaitre. L’accord anglo-américain
qui comporte l'emprunt de $ 3.750 millions,
prévoit, d’ailleurs, la suppression de cette zone
a partir du 15 juillet 1947.

Les mines d’or sont donc restées indiffé-
rentes a4 cette nouvelle. Elles sont restées cal-
mes a Johannesburg comme a Londres.
~-A Paris, elles ont consolidé leurs progrés
antérieurs, mais n’ont pas osé accentuer ceux-
ci, bien que leurs cours restent notablement
inférieurs aux parités de Londres.

La production d’or du Transvaal s’est main-
tenue, en juin, & 1.018.543 onces, confre 1 mil-
lion 29.195 onces en mai 1946 et 1.024.796 onces
en juin 1945. L'effectif de la main-d’ceuvre est
stable aussi & 333.517 indigenes, contre 336.958
le mois précédent.

Taguah and Abosso vient d'étre autorisé a
émettre 253.125 actions de 4 sh. a 24 sh., soit
25 actions pour 100.

Les wvaleurs de diamants restent noncha-
lantes. La situation de lindustrie et du com-
merce du diamant est toujours, cependant, fa-
vorable. Les wventes aux Etats-Unis ont atteint
un record en 1945, dépassant celles de 1920.
Les importations ont atteint $ 107 millions en
1945, contre $ 42 millions en 1942. Les prix
sont aussi au plus haut. Ils ont doublé, triplé
et quadruplé, depuis 1939, bien que la produc-
tion ait augmenté de 20 0/0 en 1945, atteignant
14 millions de carats. Or, les nouvelles mines
ne produirent pas avant trois ou quatre ans.

Les mines rhodésiennes de cuivre ont été un
peu alourdies par les gréves qui viennent
d’éclater.

D'intéressantes découvertes de minerai de
nickel ont été faites dans 1'ouest: du Tan-
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Aprés un an presque de négociations, le
Président Truman a, enfin, signé, le 15 juillet,
la loi accordant & la Grande-Bretagne un prét
de $ 3750 millions qui, jusqu'au bout, a ren-
contré une vive opposition-au Congres, mal-
gré linsistance du' Gouvernement et n'a été
voté a la Chambre des Représentants que par

. 219 voix contre 155.

Le marché de Londres n'a pas été galvanisé
par cet événement, attendu depuis si long-
temps, En effet, il survient au moment ou le
pouvoir d’achat intérieur du dollar subit un
déchet important. D’autre part, il comporte des
contre-parties trés onéreuses pour la Grande-
Bretagne, notamment, a partir du 15 juillet
1947, la suppression de la zone sterling et la
disparition du régime de la préférence impé-
riale, de sorte que certains milieux britanni-
ques estiment qu'il est préjudiciable a I’Em-
pire. Enfin, la restauration de la puissance
économique de la Grande-Bretagne va exiger
encore de lourds sacrifices. Or, deés - 1952,

" 'annuite de l'emprunt, quj est au taux de

2 0/0, et doit étre remboursé en cinquante ans,
va coliter $§ 119 millions.

Le marché de Londres est donc resté dans
l'expectative, malgré la cléture, le- 9 juillet,
de l'émission des National War Bends
2 1/2 0/0, dont les souscriptions se totalisent
par 415 millions de livres. Le record de ren-
dement a été atteint en aoit 1944, lors de
I’émission des Savings Bonds 3 0/0 dont les
couscriptions ont atteint 1.038 millions de
livres. Les conversions de National War Bonds
1946-48 ont simultanément porté sur £ 330
millions sur un total émis de £ 493 millions.

Comme les actions Big Five, la DMidland
Bank a mainfenu son dividende intérimaire a
8 0/0. Royal Bank of Canada a maintenu aussi
son dividende a 2 0/0.

Le bénéfice net de la Standard Bank eof
Scouth Africa a été, pour l'exercice clos le
31 mars 1946, de £ 661.299, contre £ 557.807
pour l'exercice précédent. Le dividende final a
été de. 9 sh., contre 7 sh., plus un bonus de
3 sh, contre 2 sh. Il a été déja payé, en jan-
vier, un dividende de 5 sh,. qui a absorké
£ 125.600.

Les valeurs argentines ont encore été sti-
mulées par 'annonce du remboursement, par

I'Etat argentin, de 150 millions de dollars de

la dette extérieure.

Le revenu de I’Anglo Egyptian Gilfields a
été, en 1945, de £ 3.165.702, contre £ 3.211.603
en 1914. Le bénéfice net s'est élevé a £ 143.289,

contre £ 142.519. Le dividende des actions B
reste de 12 1/2 0/0. :

Trinidad Central Oilfields a obtenu un hé-
néfice net de £ 30.480, contre £ 21.326. Le di-
vidende reste de 12 1/2 0/0.

Une gréve de son personnel a déprimé un
peu I’Anglo Iranian @il

La campagne close le 30 juin 1946 a été
fructueuse pour l'industrie des nitrates au
Chili, Les ventes ne se totalisent, toutefois,
que par 1.600.000 t., contre 1.436.000 t., au lieu
de 1.800.000 t. prévues, & cause des gréves. Le
bénéfice brut, aprés déduction de la part de
I'Etat chilien, serait de £ 2 2/6 ‘par tonne, au
lieu de £ 1 19/6. A cause des majorations de
salaires, le bénéfice net de Taropaca et Anto-
fagasta, qui sont des Compagnies indépendan-
tes; -pourrait rester au niveau précédent. Mais
celui d’Anglo Chilian Corporation et de Lau-
taro Nitrate pourrait augmenter de 30 0/0.
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Par un caprice du sort, les Etats-Unis, qui
ambitionnaient de stabiliser les monnaies dans
le monde, et avaient fait approuver, a Bret-
ton Woods, la création d'un fonds monétaire
destiné a régulariser les cours des devises,
sont actuellement les perturbateurs de lordre
monétaire.

La hausse des prix aux Etats-Unis, consé=
cutive & la suppression de leur contrdle le
30 juin, s’accentue, en effet, graduellement.

La plupart des matiéres premidres ont ren=
chéri notablement

Le coton a atteint & New-York 35 cents la
livre, cours record depuis 1923, Les céréales
ont aussi accentué leurs progrés. A cause de
la pénurie des logements, des hausses de
loyers de 300 0/0 ont été enregistrées,

Des statistiques officielles chiffrent ’augmen-
tation de l'indice des prix a plus de 20 0/0

pour 30 denrées de premiére nécessité pen- .

dant la premiére quinzaine, plus-value supé-
rieure a 'avance de 1943 a 1946. Le beurre ef
la viande ont particuliérement renchéri, i

Les prix aux Etats-Unis sont toujours en
liberté provisoire; aussi une propagande est-
elle faite, dans le public, pour une gréve des
acheteurs.” D’autre part, les milieux. ouvriers
s'agitent, car les majorations de salaires obte-
nues ces derniers mois sont complétement
annulées,

Le Sénat a cependant voté, le 13 juillet, par
62 voix contre 15, un statut des prix excep-
tant du contréle de nombreux produits, tels
que la viande, le bétail, le laitf, les ceufs, les
volailles, les céréales, les matiéres grasses, le
pétrole, le tabac, ete. Mais, par 261 voix contre
64, 1a Chambre des Représentants a rejeté ‘ce
bill et I’a renvoyé & une commission mixte de
sénateurs ef députés, pour que celle-ci élabore
un texte acceptable par le Gouvernement. Le
Président Truman est, en effet,
d'user encore de son droit de veto.

Les cours & Wall Street sont loin de se
mettire a l'unisson des prix des yarchandises.

Dans la crainte que se prolonge cefte pé-
riode d’incertitude, génératrice de perturba-
tions économiques, "les opérateurs s’abstien-
nent. Le marché est faible et irrégulier. D’'ail-
leurs l'ambiance inflationniste est susceptible
de s'atténuer. Pour la premiére fois, en effet,
depuis octobre 1933, la Banque de Réserve Fé-
dérale de New-York a majoré le taux d’es-
compte de 1/2 a 3/4 0/0 pour les effets a
90 jours, de 3/4 a 7/8 0/0 pour les échéances
moyennes, le taux restant de 1 0/0 pour les
effets de 121 a 180 jours. Cependant, le' Dé-
partement du Trésor vient d’annoncer un nou-
veau remboursement par le Trésor de $ 1.250
millions de bons & échéance du 1°r aoiit.

Jusqu'ici, l'activité des affaires avait con-
tinué a se développer

Les ventes dans les grands magasins améri-
cains, en juin 1946, ont été supérieures de 4 0/0
a celles de juin 1945 et constituent un record
depuis la guerre, apras celles de décembre
1945, D’autre part, les exportations commer-
ciales des Etats-Unis, en mai, ont été de § 649
millions, en augmentation de $ 65 millions sur
avril, contre $ 397 millions d’importations, en
diminution de $ 9 millions. La balance du
commerce reste donc trés nettement positive,
ce qui ne facilite pas les remboursements en
marchandises des débiteurs étrangers,

La fusion de la BRellon National Bank et de
1I"Union Trust va faire du nouvel établisse-
ment 1’'un des principaux organismes bancaires
des Etats-Unis, avec un capital de $ 157,5 mil-
liong. D'apreés les chiffres du 30 juin, il dispo-
sera de $ 1.174 millions, avec $§ $81 millions
de dépots.

General Eleciric a distribué un dividende

de 10 0/0, plus un bonus de 7 1/2 0/0, soit, au
total, 17 1/2 0/0, comme l'an dernier. Le bé-
néfice net est de £ 1.951.000, contre £ 1 mil-
lion 882.000.

U. 8. Rubber augmente scn dividende de 75
cents a $-1.

Goodyear distribuera un dividende de 75
cents le 16 septembre.

susceptible -

-~
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Le bénéfice net de 1’American Telephone
and Telegraph, pendant le deuxiéme trimestre,
a été de $ 44,4 millions, contre $ 43 millions
pendant le deuxiéme trimestre de 1945, soit
% 2,19 par action, contre $ 2,18.

Les grands magasins Woolworth maintien-
nent leur dividende semestriel a 40 cents,
payables le 2 septembre.

Cerro de Pasco maintient son dividende a
3 cents

.. ]
Chronigue de Bruxelles
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Bruxelles, le 15 juillet 1946.

L’événement de la semaine a €té la chute du
Gouvernement. Le ministre de la Justice avait
essayé de peser sur la eonscience des juges pour
obtenir un jugement conforme & ses désirs.
Le premier Président de la Cour militaire s’y
élait opposé, en vertu de la séparation absolue
des pouvoirs, exécutif et judiciaire. Portée de-
vant les Chambres, la question a provoqué un
débat, qui s’est terminé par un refus de con-
fiance. On pense que le ministre reviendra
peut-&tre avec l'opposition. Ce serait un sui-
cide pour celle-ci.

Les rentes continuent a4 descendre, trds len-
tement, il est vrai, mais cette tendance est
assez inquiélante, parce qu’elle indique que
nous allons vers l'argent cher. Or, les besoins
de capitaux sont énormes.

La mise du dollar canadien 4 la parité du
dollar E.-U. est un fait nouveau qui bouleverse
les parités si laborieusement établies et va exi-
ger un réexamen de la question. A premiére
vue, il semble que c’est le bloe sterling qui en
souffrira le plus, parce qu’il devra acheter plus
cher dans le bloc dollar.

La Bourse a marqué par une hausse générale
des actions sa satisfaction de voir partir un gou-
vérnement populaire qui a fait tant de mal au
pays et qui gouvernait en partisan et non dans
un esprit national.

Mines d’or de Kilo-Molo, 6.375 et 797,50 : le
premier semesire a donné une production de
2.605 kilos d'or. Compagnie du Kalanga, ex-
coupon, 120.800, 101.300, 1.630 et 1.605. Le
portefenille de la Compagnie vaut, aux cours
actuels, environ 300 millions et celui du Comité
spécial, b milliards. Le bilan de 1945 laisse un
bénéfice de 24.349.ce0 fr., les dividendes sont
fixés & 630 et 540 fr. net. La guerre a provoqué
une cxtension considérable de lactivité au Ka-
tanga; de nouvelles industries s’y sont installées
el cette province est devenue un des grands cen-
tres industriels du monde. Brasserie de Léopolid-
‘pille, 10.100 et 11.700 : les bénélices ont éLé, en
1940, de 10.658.000, en 1g41 de 12.gor.coo, en
1942 de 16.000.000. lLes dividendes sont Hxés
en bloc pour ces lrois années, aux actions de
capital 168 net, aux actions de dividende 239,50
net, Brillante affaire. Les brasseries, dans tous
les pays du monde, sont des mines d’or quand
elles sont bien gérées. Et jamais le groupe des
fonctionnaires qu'on appelle 1'Etat ne .pourra
s'en emparer. Cimenis du Congo, ex-coupon,
f.410 : bénéfice de 194b, 4.709.000. Dividende
100 fr. brut. Le capital est de 18 millions, les
réserves s'élevent a plus de 48 millions. Evidem-
ment, situation splendide, mais nous estimons
qu'il ne faut pas transformer une affaire indus-
trielle en Caisse d’¢pargne. Avec l'avilissement
des monnaies, les réserves fondent comme du
beurre au soleil, au seul proflit de 1'Etat. -Mind-
fain, 1.870. L'exercice 1g4r laisse un bénéfice
de 10.787.000 fr. avec une production <e ni1g
tonnes de cassitérite (Etain) et de 828 Kkilos
d’or, ce qui permet de répartic 55,05 brut. So-
gefor, 5.275. Le bilan de 1g41-termine per un
bénéfice de 18.938.000 {r. Dividende, 66 {r. nct.
La venle a élé de 3og millions de kilowatis-
heure. La demande d’¢lectricité est tellement
forte au Katanga que la Société- va équiper les
chutes de Koni, d’une puissance de 40.000 HP.
Trés brillante affaire. Sofina, 26.950 : pour
1940 & 1945, dividende total, 356 fr. met pour
I'action enlitre el 5,12 pour le einquaniieme.

Ensuite, angmentation du capilal par incorpo-

ration de 200 millions de, réserves, deux nou-
velles pour une ancienne. Assemblée le 31 juil-
let.

La Belge pour les Induslries Chimiques pro-
posera le 6 aout & ses aclionnaires une aug-
menlation de capital; il sera proposé de reporter
A 75 fr. le nominal des actions de capital réduit
par lapplication de l'impét sur le capital, Par
prélevement sur les véserves, le capilal sera
porté 4 4o.162.500 fr. Par la créalion ensuite
de 53.550 actions de 750 fr. offertes a oo Ir.,
il sera finalement élevé & 80.325.000 fr. : une
pour vingt aetions anciennes et br pour 4o
parts.
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Etablissements A. Olier. — La Sociéié vient
de faire les publications préliminaires a 1'émis-
sion d'un emprunt de 12 millions, représenté
par des obligations de 5.000 francs du type
4 1/4 0/0 remboursables en vingt-cing ans.

Tanneries Lyonnaises, — IL'assemblée ordi-
naire du 12 juillet a approuvé les comptes de
T'exercice 1945 se seldant par un bénéfice net
de 5.353.345 fr. et a voté un dividende de 65 fr.,
payable par moitiés les 27 juillet et 1ler octo-
bre. L’assemblée extraordinaire, tenue le méme
jour, a décidé de porter le eapital de 40 mil-
lions 032.300 fr. 4 57.189.000 fr., la valeur no-
minale de chaque action étant élevée de 700

francs 4 1.000 fr. par incorporation de la ré-
serve de réévaluation.

Brasseries Georges. — L’exercice clos le
3C septembre 1945 se solde par une perte de
264.162 fr.

«1000: <
Gerland caeanees [41560

Lyonn, de Dapbts. Roche-la-Moliére

rue I[mpériale ... {4500

O.T.L. capital,.... | 496 Docks Lyonnais ..| 905 .
- Joulss, ....| 665 Econom. d'Alm...| 8305
Bourbonnals ......| 670 Ferrand-Renaud 2700 =
Gaz du Sud-Est ..| 930 Laitlére Moderne,.|1515
El, de ls Grosne..| 230 Pagnoud ...... « ¢ | 1300
Franche-Comté ..} 331 Aux Deux-Passages| 440
Oarb. Zéntth ....|1550 Gd Bazar de Lyon| 480

Ac. Br-Etlenne ....
Ht P. de Chasse..|3600
Terrob .......eee..|3900
Rochebelle *
Bouble

Devay et Paule,..|5000 -
Oasino.  .......... 2115 -
Lyonn. de Textiles|1975 ..
. | Tresses et Lacets.|7650 .
.- § Tanneries Lyonn., {2

can s

LES GRANDS VIGNOBLES FRANCAIS

A la cote de Paris figurent les titres de
plusieurs entreprises propriétaires de vigno-
bles dans I'Afrique du Nord et dans la
Métropole. Nous étudions ci-dessous quel-
ques-unes d’entre elles : le Chapeau de Gen-

Société Agricole Algérienne, ainsi que la
Compagnie Générale des Vins du Midi et
de I'Algérie, qui ne posséde aucun domaine
viticole, mais est spécialisée dans le com-
merce des vins.

darme, Kéroulis, les Salins du Midi, la
(apital e ; Capifalisation [':lspit:‘llLlw Beaifics : Rappart X
ominal | VORFS:Ges Aelions bomrsitra fy el nels Dividendes brufs | bénéflees | Capitalisation Repdes
Tomina boursiere| . e 1 : P T
, - e | i 1938 Capitali~| & I'heelaro | M4
SOCIETES L e o &= i hkbbie
Lo 1r. *0-"”7" 13 == .,;r,%‘.i}'m {033 sation | en frames !i""l“r"
1938 ddbut Juitlet 4946 1058 1938 qemior ex. dernier exercico |bomrsiore|  actuels J‘:?“LE'"
1945 TETCHN T (e L R
Chapeau de Gendarme : l
60.000 actions de 160 f.r. 6.000 % 300 (1938)| 18.000 1.440] 1.701 18 0,4
60.000 actions de 500 fr.| 36.000 E%)‘»; Ei:.:-ig) 100.800 672| 2.006 20,60 2 184.500. | 55,4
: <700 (1938)]  9.400 752 600
2.000 parts de fondat. EG&-U‘JD (1946)| 183.000 1.5:‘:0 81
Domaines de Kéroulis :
362.980 act, de 100 fr. 575 (1938)] 83.400 6.672| 9.602 4 4+ 70 11,5
145.125 act. de jouiss. 1.960 (1946)( 626.400 4.576| 8.784 | 27 (jouiss.) | 0,8 480.000 61
seules cotées, les 2 caté- s
gories assimilées en 1941, 3
Salins du Midi :
228.000 actions (3): |25.000| 415 41.500 | 3.320| 3.806 zaigg:ﬁoj:;- 5
128.000 A dout 42.225 de 4.350 cap. |700.000 )| 4.600 B 3125 0,4 |1.166.000 | 20
Jouissance, 3.950 jouis. 3.835 ‘A 23'7,50 jee.
57.000 50 cap.
80,000 B. B 19,50
Sté Agricole Algérienne:
20.000 actions de 100 fr.[ 2.000 870 7.400 502| 2.842 60 33,4
amorties de 16,50, 2.000 | 16.000 320.000 | 2.133| 4.851 200 1,5 | 800.000 | 8
Cie Génér. Vins du Midi
et d'Algérie :
80.250 act. A de 150 fr.| 4.012 5 170 P 4.545 364 90 —_ 2
dont 10.000 privilégiées.|i4.537 5| 1.150 P 70.86 472[1.608(1) 2 2,2 — -
1 845 0%

(1) Exercice 1945, les autres résultats correspondent & l'exercice 1944.

(2) Estimation. iy
(3) Plus une dette obligataire de 30 millions en

Nota. — La capitalisation boursiére en francs-o
En 1938 : 1 fr. papier = 8 centimes or; en 1946 : 1

nant pour base un cours de 3.000 fr. pour le louig)

Les éléments de comparaison que fournif
ce tableau ne sauraient étre absolus en
raison de la diversité des caractéristiques
économiques et financiéres dés affaires con-
sidérées. Pour calculer le rendement a 1’hec-
tare, on a pris la production moyenne des
années 1940-44 afin de ne pas défavoriser
les Salins du Midi, dont les domaines ont
souffert de la guerre et dont la productivité
viticole est actuellement réduite, alors que
I'exploitation de ses salines est en plein déve-
loppement. Au point de vue finanhcier, cer-
taines des affaires considérées ont augmenté
leur capital depuis le début de l'année et
leurs actions nouvelles ne sont pas encore

1946,
r a été calculée sur les données suivantes :
fr. papier = 34 de centime-or environ (en pre-

.

cotées; d'autres ont émis des titres de caté-
gories différentes dont certains ne font pas
'objet de cotations. On les a évalués en
tenant compte de leurs droits aux réparti-
tions et lors d'une dissolution éventuelle. Il
s’agit donc d’estimations qui ne prétendent
pas & une rigueur mathématique.

Le tableau fait d’abord ressortir le faible
rendement actuel des actions ou, si 1'on pré-
fére, 1'énormité des ecapitalisations bour-
siéres, particuliérement frappante dans ce
compartiment de la cote. Nous le compléte-
rons par quelques bréves indications sur
chacune des valeurs considérées.

CHAPEAU DE GENDARME

Le domaine de la Sociélé est situé en Algérie,
dans le département .de Constantine. Il s’étend
sur. 1.200 heclares environ, dont 750 couverts
de vignes el 8o plantés d'orangers, le reste
étant consacré aux cullures de fourrage, des
agrumes et du coton. Les exploitations sont
dotées d’inslallations trés modernes de vinifica-
tion et les caves de la Sociélé ont une capacité
de 85.000 hectolitres. Le rendement des ré-
coltes de vins, trés variable suivant les condi-
tions atmosphériques, représentait, dans les cing
exergices qui ont précédé la guerre, une
moyenne de 50.000 hectolitres. Ce chiffre s’est
trés sensiblement abaissé de 1940 & 1945, du fait,
surtout, des mauvaises récoltes de 1943 et 1944
(10.000 et 29.500 hectolitres).

Le capital de cette affaire, constiluée en 1910,
avait ét¢ porté de 1 a 6 millions en 193b el
n’avait pas, depuis, subi de modilications. Mais,
au début de ’année en cours, il a éié augmente
de 3o millions de francs et porié 4 36 millions.
1] se compose donc actuellement des 6o.o0o ac-
tions de 1oo fr. anciennes et de Ge.coo actions
nouvelles « B » de 5oo fr., qui ont ¢lé emises
au pair el réservées aux anciens aclionnaires.

Il existe 2.000 parls de fondateur dont le ra-
chat n’est pas prévu aux statuts. Ces tilres per-
coivent fo % des superbénéfices et leur position
privilégiée s’est vue renforcée par le sextuple-
ment du capital qui vient d’étre réalisé.

Depuis 1935, les résultats des exercices ont
été constamment bénéficiaires, variant de a &
6 millions, et la presque totalité des profits a
été réparlie, ce qui n’empéche pas la Sociélé
de posséder d'importantes réserves et provisions,
(13 millions environ).

Voici comment se présentait le comple de
profits et pertes en 193g et & la fin des der-
niers exercices (en:milliers de framncs) :

Débit : 1938-39 1942-43 1943-44
T'rais généraux ...... 5 4,308,8 13.488,9 10.340,6
Pertes diverses ........ » » 1.378,6
Amortissements ...... 135,5 718,5 1.072,8
Solde bénéficiaire ..... 3 1.745,7 3.053,1 2.037,0
6.190,00 17.260,5 14.829,1

Crédit :
Report antérieur ..... 5 44,5 29,1 30,7
Prod. d’exploit. et div. 6.1455  17.231,4 14,7984
6.190,0 17.260,5 14.829,1

Au cours actuel des actions (4.800 fr. envi-
ron), la capitalisation boursidre de l’affaire pa-
rait élevée. Les parts semblent nettement plus
avantageuses car, d’apreés les régles statutaires
de répartition, chacune d’elles devrait, dans
P’avenir, toucher cent vingt fois le montant du
superdividende accordé aux aclions. Or, les
cours actuels sont loin d’étre dans ce rapport,
puisque le cours des parts est de ¢5.ce0 franes
environ,

DOMAINES DU KEROULIS

Cies domaines sont également situés en Algé-
rie et couvrent 2.200 hectares, dont 1.400 plan-
tés en vignes el 8oo en céréales et arbres frui-
liers (amandiers, oliviers, orangers). La Société
est également propriétaire de 30 millions d’im-
meubles modernes situés & Alger.

Le capital de cette affaire est actuellement de
36.298.000 fr. Il a subi, cette année, une aug-
mentation de 1.468.000 fr. par émission de
14.680 actions de 100 fr. Il est donc divisé en
362.980 aclions de 100 fr., dont 145.125 sont
amorties et remplacées par des aclions de jouis-
sance. Ces dernitres sont seules cotées a Paris,
au Parquet; les actions de capital font 1’objet
d'une cotation & Alger. La Société n’a pas dis-
tribué de parts de fondateur et n’a pas eu re-
cours a l’emprunt.’ i ;

Les résultats des derniers exercices et les ré«
partitions annuelles ont éié les suivants (en mil-
liers de francs) : :

«
Report Résultat Répa,rt_ition —
de I'exer. Réserv. Divid. Tant
1939. 875,6 9.046,4 I.QE.,Q 6.7;1,7 TBD—,B
1942. 3.606,6 6.200,6 1.096,6 7.256,3 510,1
1943, 944,0 1.740,5 2.684,5 » »
1944, > 3.784,5 3.784,5 » »

Depuis 1941, les actions de capital anciennes
onl élé assimilées aux actions de jouissance. Le
cours de celles-ci a oscillé, en 1945, entre 1.g00
et 3.925 ir. et le cours actuel s'élablit & 1.900
francs environ. La capitalisation boursiére res-
sort & 686 millions, chiffre qui parait élevé pan
rapport aux profits réalisés dans les dernidres
.années. Cependant, il faut remarquer que la
production de vin des domaines a été tros faible
en 1943 et 1944 (19.900 et g.300 hectolitres,
contre 61.800 et 85.800 en 1939 et 1938). Une
bonne récolte pourrait apporter des modifica~
lions trds sensibles des résultats,

SALINS DU MIDI

Cette Société poursuit un double objet : la
production et la' vente des sels el Pexploitation
des vignobles. Les salins sont situés dans le Var;
les Bouches-du-Rhéne, le Gard et I'Héraults
C’est également dans ce dernier département
que se trouvent :les 6oo hectares de vignes qui
appartiennent & cette affaire. Celles-ci ont souf=
fert des destructions de la guerre, ce qui expli-
que les faibles rendements obtenus auw cours des
derniers exercices. La récolle de 1043-1944 s'est,
en effet, élevée & 4.9o5 hectolitres et celle de
1944-1945 A 10.000 hectolitres alors qu’avant la
guerre, la produclion annuelle représentait de
20 4 fo.0o0 hectolitres. Par contre, la produe-
lion: de sel s’est maintenue A un niveau dlevé
et, dgns les' derniers exercices, elle a varié de
100 a4 200.000 tonnes, alors qu'avant guerre,
clle était sensiblement inférieure a ce chiffre.

Depuis 1940, les résultats bénéficiaires se sonk
noﬁublcnmnt réduits, passant de 7,8 millions en
1939-1940 & 4,3 millions en 1942-1943. En 1044y
Pexercice s'est soldé sans bénéfice ni perte. Les
comptes au 3o septembre 1945, qui ont ét6 pré=
seniés & l'assemblée du 1r avril dernier, indi-
quent que le résultat net de I'exercice 1945 s’esk
redressé & 5.835.528 fr. L’assemblée a décids
d’y joindre les bénéfices non distribués en exé-
cution de la loi de 1941 et le total & répartic
s’élablit ainsi & 6.go1.688 fr, -

‘L'nsscmbh.’:c a ¢également approuvé un projet
d'augmentation de capital qui lui a élé soumis.
I..e fonds social, porté, en mai, de 50 a 59 mil-
lions de francs, a donc été par 1'émission
de 28.000 actions de capital A de 250 fr. émises
a 825 fr. et réservées aux actionnaires anciens.
II' existait auparavant 200.000 aclions, dont
120.000 actions A et So.000 actions B nomina-
tives. 42.295 aclions A sont amorlies et reni-
placées par des actions de jonissance. Sculs les
titres de la catégorie A sont cotés. Ils valent
actuellement 4.350 fr. (actions de capital) el
3.950 fr. (actions de jouissance).

A la fin'de 'année dernitre; 1a Société a émis
un emprunt obligataire de 30 millions de fr. en
G.000' obligalions de 500 fr. 4 9% dont I’admis<
sion & la cole vient d’élre prononcée.

SOCIETE AGRICOLE ALGERIENNE

Cetle affaire, dont le sidge social est & Alger,

exploite des domaines ruraux remis en 1906
par le Crédit- Fencier d’Algérie. La Sociélé b/
cullive la vigne (370 hectares environ), I'oran-
ger (200 heclares) et les arbres fruitiers dons
clle posstde plus de 20.000 pieds (pruniers, abri-
cotiers, poiriers). La production de vin a 'rcpré-
senté, dans les premitres années de guerre, de
Io @ 20.000 hectolitres; en 1943, elle' a fléchi
& b.ooo hectos pour se relever i 15.100 hectos
en 1944. La production d’oranges représente, en
moyenne, de 15.000 & 20.000 quintaux,
. Le capital de cette affaire, fixé 2 4 millions
4 l'origine, a été ramené & 2 ‘millions en 1920
et n’a pas subi de modifications depuis celte
date. Il est divisé en 20.000 actions de roo i1
cotées au parquet de la Bourse de Marseille et
amorties de 16 fr. 5o depuis 1gaa.

La faiblesse du capital par rapport aux profifs
réalisés et aux dividendes distribuds par cette
affaire explique la forte hausse des tifres qui,
de foe fr. envirom en 1938, sont passés a 8.o00
franes. en 1945 et 16.000 actuellement, aprés

—avoir atteint 17.000 fr. Voici les résultals comi<

parés des dernitres anmnées et les répartitiong
effectudes (en milliers de francs) :

Répartition
Réserves  Divid, Tant
Résult. Amortis. i Reporti
1938, 28419 1369 12000 2725 o
1942, 449479 : 35000 4378 6242
%3 50174  oT9B 40000 4901 1718
1944,  Ag31 > 40000 4714 5314

Le bilan confirme la gualité exceplionnelle dy
cetle affaire dont les réserves et provisions di«
verses représentent pres de six fois le capital eff
qui posstde un portefeuille-titres de prds de
7 millions, renfermant des participations dans
des Sociétés de méme nature, d’importants
stocks ‘de vins et d’alcools (plus de 6 millions
au bilan de 1944) et de trés larges liquidités.
En résumé, excellente affaire, mais que les cours
actuels — soit 160 4 170 fois la valeur nominale
des titres — rendent difficilement accessible,

COMPAGNIE GENERALE
DES VINS DU MIDI ET D’ALGERIE

Cette affaire a été constituée en 1921 par lés
apports de deux Sociéiés spécialisées dans le
commerce en gros des vins et spirituenx, la
« Sociéié Meridionale et Algérienne des Vins »
et la « Société Désiré Cordier et Cie ». Clesg
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une affaire commerciale. Elle® ne posséde pas
de vignobles, mais achele des vins sur les lieux
de production, en France el en Algérie, les en-
drepose et les achemine vers les lieux de con-
sommation. Flle travaille & la commission et &
forfait. Ses sitges d’exploitation sont a Alger,
Oran et Béziers. Elle posstde un important ma-
térie]l de manulention, des chais et un parc de
Wagons-réservoirs.

De 1.800.000 fr. & l'origine, le capital a été
porté & 12.037.500 fr. en 1944. Ceite année, une
nouvelle augmentation de 2.5o0.000 fr. a éLé
réalisée pour rémunérer des apporls en nature
effectués par une enlreprise similaire, les Eta-
blissements Fournier Fréres, a Béziers, que la
Compagnie a absorbée. Bien que l’assemblée ail
aulorisé le Conseil a porter, en une ou plusieurs

fois, le capital & S0 millions, celui-ci a décidé
de ne pas user de cette faculté pour le moment.

Les résultais de 1945 ont permis la répartition
d’un dividende de 8 9, soit 12 fr. brut par
action. Les tilres sont, en effet, de 1bo Ir., et
comprennent des aclions privilégiées (ro.000) et
des actions ordinaires. Il n'existe pas de parts
ni d’obligations.

Les résullats oblenus au cours des derniéres
années ont ¢volué comme suit (en milliers de
francs) :

Répartition

——
Rés. et Divid:. Tant.

Résultats amortiss. Report
1958-39. % 90,1 » » » — 9045
1943-44. + 1.336,7 66,8 7724 73,8 + 1.447,8
1944-45.  + 1.607,8 507,8 962,7 37,8  + 1.970,8

=

AIR LIQUIDE

Les documents présentés, le 12 avril, aux
actionnaires le 1’Air Liquide pour les exercices
1040 a 1944 (nous les avons bricvement résu-
més dans notre numéro du 3 mai) avaient déja
permis de constater que celle puissanie entre-
prise éiait parvenue, pendant ces années trou-
blées, non seulement & sauvegarder, mais mieux
encore, a accroiive ses inslallations industrielles
et ses parlicipations & 1'étranger ainsi que dans
les pays sous mandat.

Le rapport et le bilan afférenis & 1’exercice

1045 et approuvés par l'assemblée du 21 juip
ont apporté & cet égard de nouvelles précisions
irés encourageantes.

Une heurcuse innovation dans la présenta-
tion des compfes permel maintenant de chif-
frer, tout au moins & la date du 31 décembre
1944, la valeur, exprimée en francs, d’aprds
les cours officiels & cetle date, de cetle portion
lrés importante de D'actif de la sociélé et d’ap-
précier la mesure dans laquelle il s’est aceru
au cours de la période de guerre.

La comparaison de cet actif, aux 31 décembre
1040 et 1944 s’établit comme suit, les éléments
de chague pays étant classés par ordre d'impor-
tance décroissante en francs :

Divisions & 1'étranger
et e¢n pays sous mandat

Gamada oot Gha s $ can.
Ilspagne 3 Peset.
Portugal Escud.
HEYDEe .iveeaios

Syrie et Liban ias. LS.
Belgique ...... i Fr. belg.
Buede ....... Cour.suéd,
Palestine ..... Pias.pal.
Iuxembourg ... P Fr.lux,

M TROTBING oy iy anaban o - Pescs

Monnaie nationale Francs
(en milliers d’unités)
A —

31-12-40 31-12-44 31-12-40 §1-12-44
2.340 4.942 70.338 177.165
6.108 10.646 13.439 34.394
8.816 20.925 11.656 34.103

11.459 15.098 17.303 24,012
15.025 35.963 3.005 7.453
19.447 8.451 22.563 7.199
278 538 2.297 5.133
1.366 1.384 1.966 1.994
2.079 1,499 1.535 908
40 32 280 19

Total en francs { 144,382

292.557

11 faut retenir de ce tableau que D'Air Li-
gquide est implanté surtout au Canada et que
c’est dans ce pays, olt ses installations indus-
trielles ont plus que doublé entre 1g4o et 1gh4,
gu’il a fait porter, principalement pendant les
années de guerre, son effert d’expansion. Ses
établissements constituaicnt & eux seuls fin
1944 plus des 3/5 de la valeur globale a celic
date de D'actif d’exploilation de 1'Air Liquide
a D'étranger, ccux de la- péninsule ibérique
représentant, eux aussi une fraction notable
{un peu moins du guart) de cetle valeur glo-

bale.

Celle dernibre est passée, d'un bilan & 1'au-
fre, de 292 & 412 millions. Dans leur dernier
rapport, les commissaires aux comples ne four-
nissent pas de précisions sur les modifications
intervenues cn cours d'exercice dans la con-
sistance de ce poste et se borment A signaler
gu'il est évalué «au prix de revient de 1'actif
net de ’ensemble des divisions & 1'élranger, ¢n
pays sous mandat et en Afrique Occidentale ».
1l dissimule trés probablement une irés impor-
tante plus-value en raison de la dévaluation du
franc intervenue depuis la fin de 1944. Mais on
ne pourrait ¢lre fixé, & cet égard, que si le
Jbilan élait réévalué; or le Conseil, jusqu’a pré-
sent, n'a pas annoncé .qu’il ait l'intention de
procéder a cctie opération,

Outre cet actif d’exploitation, 1'Air Liquide

détient un portefeuille de titres de sociétés ex-

ploitant hors de France, qui, lui aussi, compor-
tait une réserve de change. La preuve en est
qu'une partie de celle-ci est venue au jour, la
société ayant, au cours de l'exercice 194b, pro-
cédé A des cessions de lilres, qui lui ont valu
un bénéfice de 52.838.037 fr. En conire-partie
elle a souscrit, pour un tolal de 32.7¢98.534 fr.,
4 D’augmentation. de capital de plusieurs de zes
filiales, tant francaises qu'étrangeres. Compte
tenu de ces opéralions dans les deux sens, voici
comment se comparenl dans les deux derniers
bilans les deux posles du portefeuille-titres de
1’Air Liquide

Porlefeuille et periicipations

31-12-44 31-12-45
Socittés exploitant en France 96.847.254 118.104.640
Sociétés hors de France....... 103.274.536 107.805.287

Parmi les filiales élrangeres de 1'Air Liquide
mérile une menlion parliculicre la société amé-
ricaine Spaco, qui a dislvibu¢ pour I'exercice
1945 un intérét statutaire de § 2 & ses aclions
de préférence et un dividende de % 20 2 ses
aclions ordinaires. -

En Italie, la filiale (Socieia Ilaliena Ossigeno
ed Altri gas) a pu remetire ses usines en roule
assez rapidement el ses venles progressent cha-
que mois. Au Jepon, la fin de la ‘guerre a laissé
la filiale assez désorganisce. Mais en Malais
en Indochine el en Chine, la Sociélé d'Ozy-
géne et d'Acélyléne d’Extréme-Orient a pu re-
meltre en marche la plupart de ses usines.

" Dans la France métropolitaine, le dernier
exercice a ¢lé marqué pour I'Air Liguide par
une accélération de la marche de ses usines.
Celles-ci, au nombre de 39 et réparties sur tout
le terriloire, avaient élé progressivement re-
mises en route au lendemain de la libération, a
D'exceplion de celles de Saint-Nazaire, Lorient et
Dunkerque, qui devront Clre reconstruifes. Les
incidences financitres de cette reconstruction ne
laisseront dans le bilan qu'une trace imper-
ceptible. Les dommages de guerre, €valués :1'5
millions, figurent 4 Tactif au comple «Débi-
teurs divers », mais, dés maintenant, une pro--
vision d'égale somme est, en conire-pariie,
inscrite au passif; ¢lle est accompagnée d'uns

aulre provision de 8.850.179 fr. pour frais de
réparalion, qui représente preés du quart .des
34 millions enrcbés, comme les dommages de
guerre, dans les « Débiteurs divers» sous a
rubrique « Dépenses effectives de réparation »
ef « Avances versées aux fournisseurs ».

C’est dire que, en ce qui concerne les des-
tructions, P’Air Liguide peut étre -considéré
comme ayant été peu touché par la guerre, Les
moyens dont il disposait pour assurer la dis-
tribution de ses produits & une clientdle extré-
mement disséminée ont éi¢ beaucoup plus at-
teints et il lui faut faire un gros effort pour
récupérer et remellre en élat ses tubes et bou-
teilles, ainsi que pour reconstiluer son steck
de camions,

Il a, en oulre, en projet un important pro-
grammes d’agrandissement d'usines déjd exis-
tantes et d’installations mouvelles, notamment
a Meknés et 4 Abidjan (Cote d'lvoire), et il
doit se temir prél 2 répondre aux besoins nou-
veaux qui résultent de la mise au point de ses
méthodes pour la séparation de Pair en ses
constituants ct de leur application au traite-
ment des gaz de fours 4 coke et des gaz natu-
vels dont il a pu ainsi extraire des gaz tels

que I'hydrogéne, le méthane et 1'éthyléne dans

des conditions ¢conomiques intéressantes,
Tout cela suppose de larges moyens finan-

ciers,

Il a été facile & la société de se les pro-
a la fois par ’émission de deux emprunis
5 (I'un de bo millions 4 3 1/2 % et

'autre de roo millions & 4 %) et par un dou-
blemenl de son capital qui, en fin d’exercice,
lui a valu une entrée de fonds, prime d’émis-
sion comprise (les actions nouvelles de oo fr.
étaient €mises a 250 fr.), de plus de 450 mil-
lions,

Au préalable, le fonds social avail élé aug-
menté de g.661.200 {r. par prélévement sur la
« Réserve générale », les ¢6.612 actions nou-
velles étdnt remises a I'Etal et aux sociétés par-
ticipantes, ainsi que 4.210 parts en vue du
réglement de l'impot de solidarité, Le Conseil
a cslimé celte solulion meoins défavorable A la
Sociélé qu'un paiement en espdces qui aurail
exioé un décaissement de 340 millions.,

A la suite de ces opérations, le capital de 1’Air
Liquide se trouve maintenant fixé & 376.861.200
francs, répartis enlre 3.768.612 actions de 100 fr.
qui ont droit, aprés l'intérét statutaire de 5 %,
calculé sur le neminal ainsi que sur une partic
de Ia réserve par prime d’¢émission et représen-
lant actuellement environ 7 fr. Mun, aux 3/4
des  superbénéfices, le dernier quart revenant
awx 84.210 parts, ;

Aux cours aciuels (environ 1.530 pour I’ac-
lion, 15.800 pour la part) la capitalisation bour-
sitre de 1’Air Liguide représente un peu plus
de 7 milliards. Celle eslimalion pourrait peut-
élre paraitre plutdt excessive si l'on jugeait
I'affaire d’aprés les résultats des deux derniers
exercices qui se sont présentés comme suit :

Compte de profils et pertes

Creédit 1944 1945
Bénéfides nets d'exploitat, 44.481.365 17 134.304.695 20
Compte de change........, - 1480503 57  6.998.320 13
Revenu du portefeuille... 6.954.138 19  6.359.897 13
Bén. s. cession du portef. 47.893 91  52.838.037 28

Profits divers 1.927.070 68

54.890.971 52

1.676.310 37
202.,177.260 11

Débit : /
Frais génér., charges soc. 34.098.519 26
Charges obligataires 11.085.421 60
Bénéf. nets de 1'exercice :9.707.080 66

54.890.971 52

60.883.023 56
19.287.464 29
122.006.772 26

202.177.260 11

Total deal..... e

Répartition

Bénéf. nets de Dexercice. 9.707.030 66 122.006.772 26

Report antérieur ..... ceew 2.980.750 12 3.024.720 78
Solde disponible ==..ivv.. 12.687.780 78 125.031.493 04
Int. stat.’5 0/0 s. val. nom, 9.663.060 »  9.663.060 »

_ S. prim. ém......« » 4.746.759 72
Tantiémes statutaires .... » 10.759.695 25
Superdividende des act... » 72.557.720 28

— . des parts ¥ 24.185.906 76

»
3.024.720 78

3.118.351 03

1?687.780 78 125.031.493 04

A reporter & nouveau....

Total gal.v.oeiariein

Pour 1944, 1'Air Liquide a di se borner &
répartir i ses actions un-dividende brut de 5 fr.
Pour 1945, et bien que les bénéfices bruts d’ex
ploitation en France ne se soient élevés qu
8 millions, la Société, grice, d'une part, a la
productivité de ses divisions a l'étranger et,
d’autre part, a l'important profit que lui ont
valu des cessions de titres (prés de 53 millions)
a pu déja relever le dividende & 45 fr. pour
I'aclion et & 287 fr. 209 pour la part (payemenl
depuis le 1°f juillet net : action, coupon n° 11,
31,646 au nominatif, 18,687 ou 12,317 au por-
teur; part, coupon n° 37, 201,977 au nomina-
tif, 122,212 au porteur). Ceile répartilion ab-
sorbe au {otal, avec les tantitmes, 122 millions.

Sans doule apparait-elle encore faible pour
rémunérer un capital boursier de 7 milliards,
Mais 1'Air Liquide dispose d'un patrimoine in-
dustriel qui est loin de son plein rendement.
Les éléments qui le composent en France, mal-
gré 'aceroissement continu du cout d’exploi-
talion, ainsi que des charges sociales et fiscales,
apporteront sans ‘doute, dés celte année, une
contribution plus élevée que les deux anndes
précédentes au compte de profils et perles, en
raison de la reprise de ’activiié ¢conomique.
Lt Pactif étranger vaudra a la Société dés béné-
fices qui semblent avoir une réelle élasticite,
abstraclion faite de toule considéralion d'ordre
monélaire,

Si bien que !'on peut, en fin de comple, con-
sidérer comme Irds justifiée la haute estime
dans laguelic Ia Bourse tient les titres de 1'Air
Liquide, qui s'apparentent dans une large me-
sure aux valeurs a change. Mais ¢’dst & la part
qu'aux cours acluels doivent donner la pré-
férence les capitalistes désireux de metlre Ieur
avoir 4 l'abri par un placement de longzuc
haleine.

ROYAL DUTCH

o)

L’assemblée générale des aclionnaires s'est le-
nue le 16 juillet & Amsterdam, pour la pre-
mitre fois depuis ln guerre. En 1941, 42, 45 el
44 les assemblées avaient eu lien & Curagac ou
élait installé le sitge de la Compagnic. En 1555,
il n'en: ful pas convoque.

Nous mne vevenons pas sur le rapport, gqui,
aprds avoir vendu hommage au personnel reslé
avec tant de courage sous-le joug criminel de
I'envahisseur, donne sur la production de pé-
trole dans les divers pays, les indicalions que
nous avons résumées. Nous ajoulerons scule-
ment qu’il insiste sur la valeur des recherches
scientifiques poursuivies par le groupe.

11 avait été décidé en 1941, 42, 43 et 44 de ré-
server les dividendes recus des filiales, et de
ne pas en distribuer. L’assemblée du 16 juillet
avait & approuver les comples de 'exercice 1944
se soldant par un bénéfice de 32.154.009,70 flo-
rins. Par un prélevement sur la réserve giéné-
rale, le bénéfice disponible a élé porté &
128.578.455.81 fl. permgttant, aprds le paiement
des 4 19, arriérés aux detions de préférence, la
distribution aux actions ordinaires d'un divi-
dende de 25 95 lequel, comple tenu 'du fait
que rien m'a €¢lé réparti pendant gquatre ans,
représente un dividende normal. Ces 20 9
seront payés.en espéces pour un cinquitme, soil
b 9, et pour le reste, 20 9, .en aclions de
bonus, & raison de une nouvelle pour cing an-
ciennes,

Quant aux comples de I'exercice 1945, ils
n'ont pu élre arrétés définitivement et c’est
un ‘bilan provisoire qui a ¢1é soumis aux action-
naires, le bénéfice dégagé élant de 38.099.490.35
florins,

Pour cet exercice, aprds versement de 4 95,
aux actions de préférence, un dividende de 6 9/
en espéces sera distribué anx actions ordinaires.
Tous ces dividendes seront payables & partir du
24 juillet. Tls auraicnt pu élre plus importants,
si la législation fiscale n'élait pas aussi lourde.

D'apres les déclarations faites a 1’assemblée,
les travaux de reconstruction cotiteraient environ
500 millions de florins, Ils seront exéeutés sui-
vant des techniques nouvelles qui donneront
aux inslallations une valeur plus’ grande,

Les commandes de guerre ont éié remplacées,
et au dela, par des commandes nouvelles. Les
besoins en péirole du monde entier - restent
¢normes. La consommalion a repris plus rapide-
ment encore qu'on ne pensait. Les ‘entreprises
du groupe dont la situation est irés saine, se
trouvent bien placées pour en profiter, mais il
n'est natuvellement pas possible de faire des
prévisions sur led bénéfices futurs.

LA VIE DES SOCIETES

Nord Capitalisation. — TL’assemblée du
10 juillet a approuvé les comptes de l'exercice
1945 se soldant par un bénéfice de 2.992.974 fr.,
contre 1.099.772 fr. Le dividende a été porté de
5 fr. B2 a 47 fr. 87 pour l'action, de 33 fr. 23 a
706 -pour la part ; il est payable depuis le
12 juillet.

Crédit Foncier Colonial. — TLa Société de
Crédit Foncier Colonial et de Banque a réalisé
en 1945 un bénéfice brut de 17.946.734 fr. con-

tre 9.298.891 fr. et un bénéfice net de 4 mil-
lions 695.491 fr. contre 3.079.653 fr. Le-bénéfice
disponible, comprenant le report antérieur,
atteint 8.298.185 fr.,, au lieu de 5.227.955 fr. A
I'assemblée du 23 juillet, le Conseil proposera
de répartir 'intérét statutaire de 5 0/0, soit
7 fr. 50 sur le eapital élevé de 30 a 60 millions.

Tramways Eleciriques de Lille. — Le béné-
fice net de 1945 ressort & 4.983.149 fr. A 1'as-
semblée. du 18 -juillet, le Conseil proposera,
a titre de dividende de l'exercice et de divi-
dende différé, une répartition de 51 fr. 807 au
nominatif aux actions de capital libérées, de
38 fr. 682 aux non-libérées, de 34 fr. 307 aux
jouissances.

Union pour I'Indusirie et IElectricité. —
L’exercice 1945 a laissé un bénéfice net de
2.108.030 fr. Il a éte voté, par I'assemblée du
11 juillet, un dividende de 12 fr., déja paye
sous forme d’acompte.

Chargeurs Réunis. — Les recettes générales
d’exploitation pour l'exercice 1943-44, clos le
30 juin 1944, se sont élevées a 341.130.703 fr.,
contre 318.199.903 fr. en 1942-43; il s’y est
ajouté 25.520.506 fr., contre 24.598.107 fr. d’in-
téréts, escomptes et agios, et 8.545.489 fr., con-
tre 14.749.651 fr. de recettes diverses, au total
375.196.698 fr., contre 357.547.962 fr. D'autre
part, le débit du compte de profits et pertes
fait état de 138.315.707 fr., contire 184.806.041 fr.
de dépenses d’exploitation, et de 8.406.830 fr.,
contre 8.980.521 {r, de charges financiéres; le
fonds de renouvellement de l'outillage et ma-
iériels anciens et nouveaux a été doté de
151.250.000 {r., contre 109.350.000 fr.; celui de
grosses réparations de 30 millions, contre
14.363.337 fr., et divers provisions et amortis-
sements de 40.939.095 fr., contre 34.044.294 fr.

Le solde créditeur de l'exercice ressort fina-
lement a 6.110.834 fr., contre 6.303.767 fr., for-
mant, avec le report antérieur, un disponible
de 19.713.221 fr., a la date du bilan, contre
13.602.387 fir. Le Ccnseil envisage de proposer
a l'assemblée du 26 juillet un dividende brut
de 6 0/0.

Les bénéfices de l'exercice au 30 juin 1943
avaient ¢été répartis en octobre 1945, c’est-
a-dire aprés la cléture du bilan au 30 juin
1944, A raison de 29 fr. 12 brut par action et
10 fr. 989 brut par part, en méme temps que
le solde de 4 fr. 12 brut par action et le divi-
dende de 10 fr. 989 par part afférents a l'exer-
cice au 30 juin 1942, un acompte de 25 fr. brut
par action sur cet exercice ayant été versé le
15 juin 1943.

Forges et Chantiers de la Méditerranée, —

Réunis en assemblée extraordinaire le 18 juil-
let, les actionnaires ont adopté les résolutions

suivantes :

1¢ Augmentation du capital porté de 74 mil-
lions 533.000 fr. & 78.808.000 fr. par I’émission
de 8.550 actions dont la rétrocession est pré-
vue en faveur des actionnaires qui onft été
empéchés de :souscrire lors de 'augmentation
du fonds social en 1944;

20 Auforisation de porter le capital a
157.616.000 fr. par 1'émission de 157.616 actions
4 souscrire en numéraire ;

3o Autorisation de réduire éventuellement le
capital pour en arrondir le montant, cette
opération pouvant s'effectuer par rachat
d’actions en Bourse;

4¢ Enfin, autorisation d'incorporer au capital
tout ou partie de la réserve de réévaluation
et de répartir des actions gratuités; (la réserve
de réévaluation figuraif, au dernier bilan,
pour 96.605.949 fr.).

L’émission en numéraire est envisageable &
bref délai. Celle d’actions gratuites semble,
en revanche, subordonnée a 1'allégement de
1'impot frappant les incorporations de réserves
de réévaluation,

Société Agricole France-Africaine (Enfida).
— Une assemblée extraordinaire convoquée
pour le 30 juillet doit autoriser le Con-
seil & porter éventuellement le capital de 3
a 15 millions. Nous avons, le 28 juin, annoncé
rrématurément que le Conseil avait recu cette
autorisation. A la méme assemblée, le Conseil
demandera I'autorisation d’émettre des obliza-
tions jusqu'a concurrence de 20 millions.

Filatures de Laine Peignée de la Région de
Fourmies. — IL’assemblée, tenue le 13 juillet,
a approuve les comptes de l'exercice 1945 se
soldant par un bénéfice net de 11.873.733 fr.,
1z total disponible se montant a4 14.942.342 fr.,
et voté le dividende de 35 fr. brut, que nous
avons annoncé le 28 juin, payable le 25 juil-
let & raison de net: 24 fr. 50 au nominatif
et 22 fr. 80 au porteur (C.C.D.V.T.). L’assem-
blée extraordinaire n'a pu avoir lieu, faute de
quorum. Le président a déclaré gue le Con-
seil allait examiner la possibilité d’incorporer
au capital la réserve de réévaluation de 106
millions et demi environ Cette incorporation
permettrait la distribution de deux actions
gratuites contre une ancienne. D’autre part, la
possibilité dune augmentation de capital en
numeraire ne serait pas exclue, Ce n'est qu'en
octobre 1945 que l'approvisionnement en pei-
gneés putiétre assuré de facon satisfaisante
anzs la region de Fourmies. En avril dernier,
T'activité des filatures de peignés oscillait entre
o7 et 58 0/0 d'avant guerre. Le manque de
main-d’'ceuvre freine dans une certaine me-
sure le deéveloppement de la production.

Fernand Floquet. — Aprés amortissement du
déficit antérieur de 1.630.236 fr., le solde cré-
diteur de l'exercice 1945 ressort a 13.098.775 fr.
Afin de ménager la trésorerie, le Conseil pro-
posera de l'affecter 4 la provision pour renou-
vellement des stoeks qui s'élévera ainsi &
36.525.157 fr. Une plus-value de réévaluation de
40.688.948 fr. apparait au bilan. :

! o

BULLETIN DES ANMNONCES LEGALES
OBLIGATOIRES

il
Notices publiées dans le numéro du 15 juillet.
_ Produits Chimiques et Terres Rares, — Intrg+

duction de 210.524 actions nouvelies.

Cie Générale de Radiologie. — Emission & 375 fr.
de 70.000 actions C de 350 fr.; droit de préférence
1 pour 1 action A ou B, 3 exercer du 17 juillet
an 3 aoit (coupon 23). Création de 2.800 actions C
a repartir gratuitement entre les actions B @
raison d'une pour dix.

Union Houillére et Electrigue. - Introduction
de. 419.000 actions.

Aux Galeries Barbés, — Emission au pair de
30.000 actions nouvelles de 500 fr.; droit de préfé-
rence : une pour une, i exercer du 17 juillet awm
17 - aout (coupon_ 9); placement -d'on emprent
4°1/4 0,0 de 20 millions.

o
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LE POUR ET LE CONTRE

DECISIONS ET AVIS DE LA CHAMBRE
SYNDICALE DES AGENTS DE CHANGE

ADMISSIONS

Grands Travaux en Béton armé. — 160.000 act.
nouyv. de 100 fr., lib. et au porteur, n** 50.001 &
150.000, déja admises 2 la < Cote & titre spéoial »,
seront inscrites parmi les ¢ Divers » gous une
rubrique distincte des act. ane,

Etablissements Delattre et Frouard réunis.
8.000 oblig. de 5.000 fr. 4 0/0 émises & 4.887 fr. 50,
admises & la cote le 9 juillet.

Sté Anonyme Frangaise du Férodo. — 6.000 obl,
de 5000 fr. 3 3/4 0/0 émises & 4.885 fr., admises &
la cote le 9 juillet.

Régie co-intéressée des Tabacs du Maros. — ILes
20.000 act. de 500 fr. libérées de 450 fr. ayant été
intégralement libérées par prélevement sur la 1é-
scrve et prévoyance et leur nominal ayant été
abaissé de 500 a 475 fr, par réduction du capital,
ne seront plus négociables qu'en titres de 475 fr.
libérés et au porteur. Les 1.000 act. nouv, de 475 fr.
lib. (impot de solidarité) ont ¢té admises & la cote
le 9 juillet & la méme rTubrigue que les act. anc.

Bistilieries de’ i'Indochine. 45.560 act. mourv.
de 100 Tr.,, m* 1.000.001 & 1.045.500 (impét de solida-
rité), admises a 1a cote le 10 juillet.

Paris-France. — 13.682 act. mouv. de 500 fr.,, n**
260.001 & 273.682 (impov de solidarité), admises a la
cote le 10 juillet.

La Scudure Autogine Frangaise, — 450.000 ac-
tions B nouvelles de 100 fr., émises en janvier-
féyrier 1946, admises & la « Cote & titre spécial »,
le 11 juillet.

Cie Générale d’Entieprises Elsctrigues., — Les
58.000 act. nouv.. de 500 fr., n** 58.001 & 116.000, déja
admises & la « Cote i titre spécial », se mégocie-
ront a partir du 16 juillet avec les valeurs d Elec-
tricité, eous la méme rubrique gue les actions
anciennes.

Conserveries de Bordeaux. — Les 924.934 actions
nouv. de 100 fr., n*' 75,067 & 300.000, déjx admises &
la « Cote i titre epécial » se négocieront a partir
du 16 juillet parmi les valeurs d’alimentation sous
la méme rubrique que les actions anciennes,

Cie¢ Parisienne de Distribution d'Electricité. —
9.000 obl. nouv. de 5000 fr. 4 14 0/0 admises a la
eote le 17 juillet, sous la méme rubrique gue les
obl. aneiennes,

Est Electrique. — 10.000, obl. de 5.000 fr. 4 00,
€mises & 4.900 fr., admises & la %ote le 17 juillet.

Union Electrique du Sud. — 10.000 obl. de 5.000 fr.
4 000, émises a 4950 fr., admises a la cote le
18 juillet. 2

Cie Centrale d’Energie Elestrique. — 12.059 act.
nouv. de 500 fr., n*® 921334 et 5291 act. nouv. de
jouissance, n' 100.668 & 105958 (impét de solida-
rité), admises & la cote le 18 juillet.

Mines et Fonderies de Pontgibaud. — 50.000 act.
nouv. de 300 fr., n* 50.001 & 100.000, admises &
la cote le 19 juillet,

Automobiies Industriels Latil (Anc. Etabl. Char-
les Blum et Cie). — 10.000 obl. de 5.000 fr. 4 0/0,
émises & 4.885 fr., admises & la cote le 10 juillet.

Sté Alsacienne de Constructions Mécaniques (8.
A.C.M.). — 5250 act. nouy. de 1.000 fr., n* 114.751 a
120.000 (impot de solidarité), admises & la cote le
11 juillet.

ATTRIBUTIONS — EMISSIONS :

Cia de Las Fabricas de Papel de San Rafael y
Annexas. — Le capital social étant porté de 7 i
14 millions de piasires mexicaines, au moyen de
Yattribution gratuite de 1 action nouvelle de
100 piastres pour 1 action ancienne de méme no-
minal, il est procédé i I'échange de chague action
de 100 piastres existante contre deux actions nou-
velles de méme nominal.

Simultanément, les dividendes des exercices 1940
4 1944 inclus sont mis en paiement, tant sur les
actions anciennes (coupons n** 52 & 60) que sur les
actions nouvelles (coupons n** 61 & 67 inclus). La
Banque de Paris et des Pays-Bas se charge des
opérations d'échangs et d'encaissement des cou-
pons des actions anciennes,

Sté Paris-France. — Capital porté de 136.841.000 fr.
4 191.577.000 par prélévement sur réserves et attri-
bution gratuite de 109.472 act. nouvelles, & raison
de 2 nouv. pour 5 ane. (coupon 100).

Cie Générale de Radiologie. — Tmission, du
17 juillet au 31 aolt, & 375 fr., de 70.000 act. nouv.
de 350 fr., C, a libérer du quart et de la prime,
soit 112 fr. 50, ‘en souscrivant, & raison de 1 act,
C nouv. pour 1 act. A ou B anc. de 175 fr.

DECISMONS ET AVIS DE LA CHAMBRE
DES COURTIERS EN VALEURS
ADMISSIONS :
Econoemats du Centre. — ObL. 4 0/0 1546 de 5.000 fr.,
n* 1 & 10.000, inscrites & la cote le 16 juillet.
Forges et Chantiers de la Gironde. — Obl. 4 0/0

1945 de 5.000 fr., n°* 1 & 10.000, inscrites & la cote le
16 juillet.

Entreprises Métropolitaines et Colonjales. —
15,000 trentiémes de parts de fondateur, n** 1 &
15.000, admis a la cote le 16 juillet.
AI'TRIBUTIONS — EMISSIONS :

Compagnie Pastorale Africaine. — 100000 aet.

nouv. de 100 fr, attribuées gratuitement aux 50.000

act. anc. & raison de 2 mouv, pour 1 ane., i
partir du 16 juillet.
Moulins du Maghreb. — 262,500 act. mouv. de

100 fr. émises & 130 fr. & raison de 3 nowuv, pour
4 ane., du 16 juillet au 17 aont.

Roshefortaise de Produits Alimentaires, — 69.100
act. nouv. de 100 fr. émises & €00 fr., du 16 juillet
au 11 septembre, i raison de 1 act. nouv. pour
1 ane.

MARCHE DES COURTIERS
(Deuxieme partie de la Cote)

Cours au 13 juillet 1346

Bienhoa 158; Cotonniére Equatoriale Francaise
3.125, part 3.950; Fonciere Saigonnaise 1.548; Sté
Générale des Graphites 570, part 4.620; Immobi-
ligre de 'Indoch. 750; Omnium Nord-Africain 4.035,
part 390.000 of.; Tunisienne de Cultures 610, part
1.450; Verreries d’Extréme-Orient 396, part 1,400 of.

HORS COTE

RELEVE DES COURS MOYENS DE VALEURS
NON ADMISES A UNE COTE

Cours au 18 juillet 1946

Agricole .de I'Annam. priv, 300;- ord. 895; Bab-
cock et Wilcox 1.775; Banque d’Etat du Maroc
30.400; Blaymard (émiss, 1944) 315 dm,, (émiss. 1943)
310 dm.; Bongola 415, part 900; Borralha 5.600 of:;
Brasseries Ouesit-Afric, 8.500, part 16.500 of.; Brazi-
lian Traction, e¢. 25 2.750; Buen Tono (El) ord. 1.575,
préf. ;1.475; Cammeon (Etains) 150 of.:; Caoutch.
Cacao Cameroun 1925 378, 1942 320, part 53007 G. H.

AMD, E. (tit. rec.) A, B, C, 28500, D 5100, £ 5.250;
Commerce Africain ..... s ‘part 1.625.
Djerada 10.000 of., part ..... ; Djebel Salrhef 640;

Eaux, Electricité d’Annam 41; Elesca-Maille 1.700,
nouv, lib., 1.59; France-Maroc (ex-Paris-Maroc 147,
part 1.670; Feaise Nouvelles-Hébrides 900, part 270
of.; Gaz et Baux de Tunis 3.000, jouiss, 2.250; Golfe
de Guniée 825, part 1.150; Gundafa part 6.600;

Kabylie (libres) 270, part 850; Miliana ord. 860 ;
priv. 925; Miniére Sud-Otest part 17.500; Molyhb-
déns 845, part A 1.8008 part B 150;- Namkok uni-
t6s 450, part 4.795; Nationale de Navigation 390,
part 3.800. . ; :

Pathé-Marconi 1.340, jomiss, 900 dm.: Péninsulaire
des Etains 355; Pia-Ouac 465; Rand Bélection, ¢, 25
1.075 dm.; Sahanavo ord. 535, priv. 485, part 1.000;
Billéda: (Etains) 249, part 970; Transporis en Afri-
que (GGén. de) 763, part 5.850; Tréfilerie et Cable-
rie de Lens 860,

Reiové bi-mensuel des Cours moyens de Valeurs
nen admises a une Cote au 12 juillet.

b e — o —

VALEURS FRANCAISES

Affréteurs Francais priv. 150; Argut 763, parts
1.050; Astra Fondoir 3.250; Ateliers Vaucanson 1.750;
Auxiliaire Brasserie Franche-Comté 2.200 dm.; Ba-
dikaha anc. 150, parts 790; Bambao parts 4.800;
Bangue de Syrie 5.250; Banque Feo-Chinoise 1.200;
Brevets Cotal, ex-droit (émiss. 42 et 44) 262; Capro
(Cafés, Prod. Coloniaux) 2.600, parts 3.000; Cau-
nette nouv. 200, parts 650; C. E.F, A. eap. 315, jce
185; Chantiers Navals de Caen anc. 260, nouy. 268;
Chantiers et Atel. de Bourgogne 925; Charrier ord.
170, parts 700; Chaux Cimeénts A. Q. . 2.665; Chaux
Ciments de l'Homme D’Armes 415; Chérifienne
d'Hivernage 475; Chérifienne des Pétroles parts
7.500; Cinéma-Exploitation 975 dm.; Cinzano ¢ B »
3.100 dm.; Conserves du Limousin 1.350; Construct.
Ed. Coignet 1.825; Const. Téléphoniques (Bté Nouv.)
parts 3.200; Corsets Siréne 825; Crédit Foncier du
Brésil 190, parts bénéf. 55; Crédit Foncier du Congo
220, parts 825; COrédit Foneier. de Madagascar anc.
625, nouv.: 625; Cultures Tropicales en Afrigue
vart 00,

Darrasse Fréres B50; Distillerie de Miraumont
1.225; Djebel Felten priv. anc. et nouv. 140, parts
270; Dubonnet (Etabl.) cap. 12.000: Dynamic parts
1.950; Electricité d’Alep 1.900; Fabrikoid 1.275; Falta
370, parts 925; Fermes Francaises de Tunisie 14,500 ;
Finindus 650; Financigére du Congo 510; Fonciére
du Cambodge 220; Foncidre Bud Madagascar anc.
190; Fonciere de Syrie 650; Forges de Clairvaux
porteur nouv. 385; Forges de Commercy jce 2.000;
Franco-Brésilienne cap. 180;Générale de Brasseries
1550 dm., parts 240 dm.; Gerbe d’Or (A la) 620;
Gonfreville (Etabl.) 5500; Grand Marnier 8.700;
Grappin parts 6.200; Holding Ccloniale 130, parts
575; lmmobiliére Financidre Africaine 325 dm.; In-
dochinoise Transports 455, parts 5.700.

Kong 90; L’Alfa parts 2.200; Lampes (Cie des)
2.600 dm.; Lecomte Després parts 1,550; Librairie
A Quillet parts 7.100; Liqueur Combier 900; Mielle
Cailloux 725, parts 1.700; Mines et Textiles (ex-
remb.) 240; Nodet anc. 420, nouv. 415, C.C.D.V.T.
420, parts 3.750 dm.; Nozal parts 700; Ogooué nouv.
325; Ouest-Métaux 1.550;Padang 2' rang 3.600; Par-
fums Révillon 1.625; Pompes Funébres Géncrales
320; Raspail 775 dm.; Rigal (Etabl.) cap., 6.500,
jouiss. 6.300; Rotin (Le) parts .7.800.

Sarline 800; Sildi-Bou-Aouane mnouv. 1.350; Siégel
parts 4,000; Silifer nouv. 1.500; Simac ex-droit 300;
Sofratype anc. 370, nouv. 370; Soliditit anc. 1.825,
nouv, 1.750, parts 2.400; Soudanaise ord. et priv.
575; Spot (Prod. Organes Transmissions) 945; Stop-
Fire anc. 1.110, nouv. 1.050, parts 13.400; Susset 430,
parts 8.500; Tapis d'Orient 3.300; Textiles Artificiels
(Sté Gén. de) parts 1.250¢ Theg anc. 3.500, nouv.
3.400; Tuileries Gilardoni 3.900; Union Chapeliére
425, parts 645; Union Elect. Gaziere Afrig Nord 260;
Union Miniére Indochinoise 365, parts 1.000; Zec-
car (Mines de) 28.000. ;

VALEURS ETRANGERES
Alpes Bernoises 2 rang 500; Atlixco 1.950: Banque
Espagnole Rio Plata ord. 510; Borax ord. 675, priv.
9400 dm.; Carburateur Zénith Anglais 725; Car-

‘burateur Zénith Suisse 330 dm.: Chemins de Fer

Orientaux e. 4 att. 2.500; Financ. Immob, Rio-Plata
3.050; Finholsa, porteur 1.850; Fonciére du Mani-
toba 2.000; Holva 3.000; Nitrates Railways 1.200;
Nourse Mines 640; Potassas lbéricas 3.950; Volvo
1.650.

DROITS DE SOUSCRIPTION

(fatare

PARQUET nigosiation | 09R

Tramways Indochine, ¢. 8% ou 48 .,......|24 Sent.| 90 of
Générale de Fonderie, c. 10, 1 p* 1 & ¥00 fr.{25 Juil. | .... ..
Etains Wolf. Tunkin, . 25,1 p* 6 i 300 fr.[25 Juil. e
Salines Djibouti, c. 25, 1 pr 14 250 fr....| 5 Aont| 1450 ..
Pathé-Cinéma (Soe. Nouv.) 3 p* 24 1100 {r.{25 Juil, 675...
G'* Radiologie A ou B¢, 23, T'pn. 14 375 1r. |31 Acut | 490 of

COURTIERS
Eabinal, 4 p71 496 £, cvvvverernessna|1? Jullo |0 i
Comptoir Linier, ¢. 9, 1 p* 2 4 295 fr, ..... |29 Jull: 37 ..
— — _¢. 10, 1 Chérif. pr 2029 Juil. AR
Mocupia, 1,pT 2 & 225 fr.cesecsuisaceess, |81 Jil. o
— £ 3, 6 pr.5 PATIS sueeienneasa |31 Juil. ..
L'Alfa, e. 2, 1-p* 44580 frioc...io.o. |81 Tuil. g
Cultures Trop. Afr., 4 p* 2 3 115r.C.F.A.| 7 Aoat 26 ..
s0it 195 fr, méirop.

Moulins Maghreb, ¢. 16, 3 pr 4 4190 fr. ... [13 Aodt | 220 .
Galeries Barbés, ¢. 9, 1 p* 14500 fr....... |13 Aot | 640 .
Rochefortaise d Alim ; c. 43, 1 pr 4 2 600 fr. |11 Sept, | 6000 .

L’EMPRUNT

DU

CREDIT NATIONAL

- Le CREDIT NATIONAL pro-
céde actuellement, pour le
financement des dommages de
guerre, a 'émission d’obliga-
tions 3 9 a lots, amortissables
en ' cinquante ans, émises a
95,50 % en coupures de 10.000
francs et 5.000 francs.

Chaque année, sont atiribués
un lot de 10 millions et deux
lots de 5 millions, et le total des
lots s’%léve a 105 millions de
francs. L’emprunt est exempt
de toutes taxes spéciales et gagé
par des annuités versées par
. ’Etat au Crédit National.

Les souscriptions sont recues
par les comptables du Trésor et
des Postes, la  Banque de
France, les banques et le Cré-
dit National. Les titres seront

remis aux souscripteurs deés li-
vraison par les imprimeurs.

RSV T TR v
BEritish Colum, Power A,
Canadian Celsness ..,,....
Oanadian Pacific .,
Donsolidated Paper
Imperial Tobacco .,
International Nickel

A GENEVE
10 juillet
%36 .

S8té Banque Suis 678
Electrobank. .,,... 673 .
Bopafin T f e 800 dm
Italo-Buisse priv.
Bté Gén, L
Italo-Argentine
Tot. Shessnsciine
Lonza
Aluminjum
Electrolux
Beparator

Royal Dutch
Triiall

Neslle: = oo iidadiidal Gage ;

Bl e sa s, 284 o 800 o~

Brown. Boverl - 5.z vaveaisinenen | 968 930 . /.
B v |

Coupons

]
Date
FONDS D'ETAT FRANGAIS
15/7 Algérien 3 0/ 1902, ¢, 88..... Vale 6.75
17 Tunisien 3 172 1892, o. 215 >

FONDS D’ETATS ETRANGERS

1/7 *Autriche 5 1/2 33-53; c¢. 26..

Port.
Nomin. .C.D.V.T.:
o =]

675
3 315

Prix & coupons

1/7 *Danemark 3 1/2 or 1900, c. 92 » 9 sh.8
17> = 3 12 or 1901, ¢, 53.... » 9 gh.8
1/7 *Suisse Fédéral 3 1/2 1937.... fr.s.p.s.c.m.300/0
VILLES — DEPARTEMENTS
1/7 Ain (Dép.) 4 0/0 1910, ¢. 57.... 315 315
17 = et S O T R Y A L 315 315
17 — 4 0/0 1920, ¢. 53. 315 315
1/7 Aude 3,44 0/001893 ... 542 519
1/7 Béziers 4 12 1931-32. » 20 20
157 Bone 3 1/2 1905.,. : > 8175
16/7 Cher (Départ.) 1917, & » 118 10
15/7 Langres 5 0/0 1937, « 1850 12 50
1/7 Ribeauvillé 3 0/0 1896.......... e » 7 »
1/7 Seine (Dép.) 4 1/2 ex 7 0/0 22,
508 Y s o e b fr.feais 540 30
17 100 £ —_ 1080 70
[ e - 5403 40
A= 10806 70
le) 3 1/2 93, A,
'8 R e e » 15 30
1/7 - 3 1/2 1893, B, c. 10 fr.93 » 7.60
1/7 — 3-1/2 1893, C, ¢. 4 fr. 37 » 3 10
17 — . 51/21903, A, c. 43 fr. 75 » 30 60
17 — 3 1/2 1903, B, e. 21 fr. 87 » 15 30
17 — 3 12 1903, C, ¢. 10 fr.93 » 7 60
17 == 3 1/2 1903, D, c. 4 fr, 37 » 310
17 — 5 0/0 1919, A, c. 62 fr.50 » 50 »
1/7 s 5 0/0 1919, B, e¢. 25 fr... » 20 »
17 e 5 0/0 1919, C, c. 12 fr.50 » 10 »
17 -- 4 00, As el 50 fp 00l » 35 >
17 — 4 00, B, 6. 25 fr.. ... » 17°50
17 = 00, (e, 12 I 500 » 8 70
17 Pl 1 [ s SR A E e E » 3 50
i ASSURANCES
15/8/45 *Lloyd Marecain Ass. ¢.5 lib. » 500 »
15/8/45 * — 3 o, Kby, s 275 » »
1/7 *Lloyd Marocain Ass., c. 6 lib. > 300 »
1/7 ST U e b | e R T 7 3 »
15/8/45 Lloyd Marocain Ass.,c.3 part > 48 30
1/7/46 — OTL: 550 0% o RS » 53 95
29/6 Phénix (Vie), acpte 1946... 12 50 »
28/6 — (Inc.) acpte 1945, 26 10 »
29/6 T acpte 1946 - 13 05 »
1/7 Providence (Accidents), ex, 45 200 » >
/ = (Incendie), -ex. 45..,, 100 » »
1/7 Séquanaise (Vie), ¢. 57... >4 »
[ = Grald o s . 461 » 432 »
8/7 Soleil (Capitalisation) ........ 4 37 60 >
BANQUES
1/7 Banque Chaix, e, 10........... . 18 08 15 89
= Q.58 St B SR 11 27 »
1/7 Bque Comm, Afric., c. 4, 500 fr. 29 0796 10 9295
17 e de 500 fr. 58159 21859
1/7 -, Cotonnidre ~,.....0...5 24 » 4 »
1/7 — Hyp. Danemark 4 0/0
e Y R R » 7 sh.11
17 — de I'Indochine, ex. 44 57 77 >
17 — Nat. Fse Com. Ext. 500 18 28 >
157 —  Nicolet-Lafanéch. ¢, 11 35 » 30 40
117 — Pays Eur. Cent..(pr.),
(T L e R 24 36 17 97
17 ==
¢ 17 50 927
1/7 — oy »
17 - Rég. Centre, lib., ¢.36 17 50 13 87
177 —  Trav. Pub, c. 53 ex; 45 28 » »
5/7fCompt. Nat. Escompte, ¢. 101 42 97 29 12
28/6 Crédit Algérien, c. 127.......... 50 40 36 34
16/7 — Fone. Fee (Com.) 3 0/0 46 75 75 »
15/7 = e Liyonnais, o 10100000 75 50 62 10
15/7 — Mob, Indoch. 4 0/0 43 100 » 92 75
147 - Nordorodnt-tansie s 13 594 11 484
4/7 — Sucr. et Somm., ex. 45 21 » >
5/7TFinanc. Afr. Nord, ¢. 17........ 21 > »
1/7'Union Fse de Crédit, ¢, 22.... 28 » 25 37
67 . — Industr. Crédit, c¢. 14., 6 65 4 »
CANAUX
1/7 Buez, cap. ¢. 174 (port.dom.Fse) 792 19 418 94
CHEMINS DE FER
17/7. Achiet & Bapaume, ¢, T.... . 23 » 26 40
17/t Aire, Fruges, Rimenx, Beck,

; L o S A e 36 60 34 80
177 e SR ehURs U Foy) b7 A L 5 19 10 18 70
— —

Bilans
BANQUE DE FRANCE
Situation du 4 au 11 juillet' 7045
(en millions de francs)
ACTIF
Encaisse-or :...:c..i...i....  94.816 —
Comptes cour. postaux; = 7.828 — 563
Effets esc. sur France.....,. 44.683 + 45
Effets négoeiables achetés en
EFance ...........iceiviiic: 24809 - 99
Avances sur titres....-..... 4.041 — 11
Avances & 30 jours maxi-
mum sur effets publics
n'excédant pas P ans..... 836 - 2.027
Bons du Trésor négoo.,.,. - 35.000 b
Bons de la Qaisse Autonome 5.000 —
Préts sans int. 3 I'Etat.... 10.000 —_
Avances provisoires & I'Etat 24.000 + 7.150
Divers ...ii.cisiesieseessnenin. - 9.522 — 855

Vendredi 19 Juillet 1946
e

PASSIF

Billets an porteur en circu-

datlon s [0 o An s e 2.341
Oompte eourant du Trésor. 23 - G
Compte courant de la Gaisse 3

Autonome ;... .0 s 783 4 =2
Comptes courants et comp-

tes de dép. de fonds...... 54.808 4+ 5.219
DIYOR o it 5.167 LA % T

Taux des opérations escompte 1 5/8 0/0; avances
8ur titres 2,75 0/0; avances & 30 jours, 1 5/8 0/0.

AVIS, INSERTIONS ET RECLAMES
S.N. C. F.
La Société Nationale des Chemins de Fer

Francais fait savoir, a Ioccasion des vacances,
qu'elle a suffisamment amélioré ses services
pour que les voyageurs n’éprouvent - plus -les
mémes difficultés. que lan dernier a louer
leurs places dans les gares. 5
La location commence sept jours — au lied
de trois jours — avant le départ. Il n’est plus
nécessaire de se présenter dos l'ouverture 3
7 heures du matin, et le stationnement aux
abords des guichets est maintenant de peu de
durée, :

LA PRESERVATRICE-ACCIDENTS'
ET RISQUES DIVERS

18, rue de Londres, Paris

L’assemblée générale ordinaire s’est tenue 1o
12 juillet 11946 et a approuvé les comptes de
Iexercice 1945. Le total du bilan s'éléve © &
2.251 millions. -de  franes.. Le total des plage-
ments appartenant 3 la Compagnie s'éldve,
aprés réévaluation des immeubles et de cer-
taines valeurs mobiliéres, a 1.448.939.649 fr. Au
prix de revient réévalué, l'accroissement, en
1045, “s’éleve. & 542,813,550 fr. 3

Au passif, la- résérve mathématique des ren-
tes atteint 467.158.454 fr., et la réserve pour sis
nistres 877.594.760 fr.

1
4

ANCIENS ETABLISSEMENTS
C. ET E. CHAPAL FRERES ET Cie

L’assemblée ordinaire tenue le 4 juillet a ap-
prouvé les comptes de l'exercice 1945, faisant
ressortir un bénéfice net de 5.889.461 fr. Le di-
vidende a été fixé a 50 fr. hrut pour les actions
non amorties et & 30 fr. brut pour les actions
amorties. Il sera payé le 17 aoat sous déduc-
tion des impots. ;

L’assemblée extraordinaire convoquée pour
le méme jour n’a pas réuni le quorum. Elle
est reportée au 31 juillet.

ETABLISSEMENTS POLIET
ET CHAUSSON

L'Assemblée ordinaive, tenue lo 18 Juille
1946, sous la présidence de M. Pierre Gils
let, vice-président du Conseil,
comptes de l'exercice 1945, ainsi que la nou-
velle présentation du bilan révalué, Cette réé~
valuation fait apparaitre au 31 décembre 1945
une réserve spéciale importante et a permis
d’apurer complétement le bilan de tout report
déficitaire,

I’ Assemblée extraordinaire, tenue le méme
jour, a I'issue de l'ordinaire, a approuvé la dé-
claration de sincérité relative a Ia souscrip-
tion des 271.760 actions nouvelles de 475 fr.
chacune. '

L’activité des Etablissements Poliet et Chaus-
son, au cours de l'exercice 1945, a été limitée
par les attributions de combustible. Ce ralen-
tissement n’étant que provisoire, les Etablis-
sements Poliet .ef Chausson ont décidé de
poursuivre ‘ leur " programme de travaux neufs,
a I'exécution duquel ’augmentation de capital
et D'émission d'obligations réalisées en 1946,
ont apporté les ressources nécessaires. Les tone
nages expediés  pendant le premier semestre
1946 laissent espérer que les usines reviendrong
prochainement 4 leur production d’avant-
guerre.

SANS AUCUNE -
FORMALITE
AU BOUT DE

Imprimerie Dubois et Bauer
Le Gérant : J. de SAINT-ALBIN,
34, Tue Laffitts, Parsi (9,
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