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La réquisition des

valeurs éﬁ;rangéres

et les modalités de son réglement

Les modalités suivant lesquelles PEtat
réglerait aux propriélaires de . valeurs
étrangéres réquisitionnées le montant de
leurs titres avaient fait ’objet, au cours
des derniers mois, de nombreux commen-
taires de presse. Deux points prétaient a
discussion en premier lieu, sur quelle
base le montant de FPindemnité serait-il
élabli et, d’autre part, de quelle maniére
PEtat verserait-il la somme ainsi détermi-
née aux intéressés ? !

L’incertitude qui régnait 4 ce sujet était
imputable an manque de précision des
diverses déclarations faites par les per-
sonnalités officielles sollicitées de donner
leur opinion. Cependant, M. Philip, alors
ministre des Finances, avait indiqué que
Pindemnité serait calculée sur la base de
la « valeur_en devises » des titres, c’est-
a-dire de leur valeur a P’étranger et que le
cours en Bourse de Paris des titres cotés
sur notre place ne serait, en aucun. cas,
pris en considération.

Le v premier point se trouvait ainsi
¢elairei et d’une maniére favorable pour
"les détenteurs de titres étrangers. On sait,
en effet, que les cours, en Bourse de Paris,
¢laient sensiblement inférieurs i la parité
en francs des cotations sur les' places
éirangeres, au taux officiel du change.
Cette dispariié, quelque peu corrigée dans
certains cas” aujourd’hui; -subsiste cepen-
dant dans une large mesure. Le choix des
cotations 4 prendre pour base de caleul
importait donc au premier chef.

Quant au second point, la monnaie de
paiement, 'ancien ministre des Finances
n’avait pas pris nettement position. ILes
porteurs seraient-ils remboursés en ' es-
péces, en numeéraire, ou en Bons du Tré-
sor plus ou moins facilement négo-
ciables? Aucune précision n’avait été
apportée ‘a ce sujet.

Les - deux -questions viennent d’étre
tranchées- par le ~nouveau ministre - des
Finances, M. Robert Schuman. Celui-ci a,
en effet, décidé que les valeurs étran-
géres réquisitionnées seront payees sur
la base de la contrevaleur en francs des
cotations sur les places étrangéres d’émis-
sion. Quant au paiement, il sera effectué
par virement au compte en banque des
intéressés.

Cetle  décision, communiquée 4 Ia
presse le 7 juillet dernier, ‘est donc de
nature a calmer certaines inquié¢tudes des
porteurs - de valeurs étrangéres. Cepen-
dant, le  paiement n’étant pas fail en
especes,” mais par virement 4 un compte
bancaire, on peut se demander si
les intéressés conserveront la libre et
entiére disponibilité des avoirs ainsi
constitués et si ceux-ci ne seront pas

- momentanément immobilisés par un blo-

cage quelconque -ou -assujetiis: 4 un- cer-
tain mode de remploi des fonds. Cette
hypothése parait cependant devoir étre
¢cartée, le Ministre ayant déclaré qu’il
entendait respecter intégralement les
engagements pris 4 Poccasion du vote de
la loi du 26 décembre 1945 a I'égard-des
détenteurs d’avoirs réguliérement décla-
rés, ce qui signifie, semble-t-il, que ces
derniers doivent pouvoir disposer libre-
ment de-lindemnité qui léur sera versée.

— Compagnie  Continentale’ Simmons,
Conserveries de Bordeuax, '— Canal
Suez,

de

Mouvement des Bons du Trésor en avril

Au cours du  mois d’avril, les rembourse-
menls de bons du Tiésor ont atteint 53 inil-
liards 681 miflions (e.? 54.217 en mars) et les
souscriptions br.482 milliofis (c. 5g.254). Llex- .
cédent des semscriplions n’a donc 6lé que - de
801.617.360 _l'l".., contre 5.037.634.920 Ir.~ en«
mars, ¢

Notons que les dispositions qui pré-
cedent visent les valeurs réguliérement
déclarées- et que Ie communiqué - des

Finances préveit un renforcément ‘de la
répression des infractions-a la réglemen-
tation des changes el spécialement de
celles concernant les titres étrangers. 11
rappelle les ‘résultats obtenus au - cours
des dermiéres semaines par l'action ré-
pressiVe entreprise contre les fraudeurs; -
faisant vraisemblablement ~allusion -
nombreuses * arrestations opérées

pour
trafic d’or.

Ce communiqué parle de la ¢ pro-
chaine » réquisition des valeurs éfran-
geéres. L'operdtion parait done imminente,
Sur quels tilres portera-t-elle ?

Il esl bien évident que ce n'est pas de
gaiel¢é de ceeur que les pouvoirs publics
se résolvent & liquider, un palrimoine
aussi important et efficace .que le porte-
feuille de valeurs étrangéres détenu par
PEpargne. ' L’Etat se prive ainsi, . pour
Pavenir, d’un mentant  important - de
devises et de rentrées d’impols considé-
rables ; d’autre ‘part, T'opération risque
d’amoindrir le role de la Bourse fran-
caise des valeurs et, de toute maniére, de
faire perdre & la France un moyen d’ac-
tion et une part de son influence sur les
marchés internationaux. Les Pouvoirs
Publics le savent bien et sont déterminés
a limiter les réalisations de titres au
montant de devises qui nous est stricte-
ment indispensable el dont le versement
ne peut étre différé.

Or, le créancier qui se montre actuel-
lement le moins accommodant est PAn-
gleterre, moins par mauvaise volonté
d’ailleurs que par besoin. On sait, en
effet, que la situation du Royaume-Uni est
difficile. De créancier avant la guerre, il
est devenu débiteur, ayant liquidé une
importaite fraction de son patrimoine
en 'deyises- et s'étant largement endetté
vis-i-vis de ses dominions. On sail égale-
ment que P’Angleterre ~a - sollicité des
Elats-Unis un prét de 3.750 millions de
dollars sur” lequel les gouvernements se
sont mis d’accord depuis plusieurs mois,
mais qui n’a pas encore éié ralifié par le
Sénat américain. Aussi '’Angleterre, qui a
elle-méme besoin de crédits, se voil-elle
cbligée de faire rentrer ses propres
créances et ne peut-elle se permelire de
consentir de larges facilités 2 ses débi-
teurs. ‘

C’est ce qui explique les conditions
séveres qu'elle nous a imposées au début
de mai pour le remboursement de nos
dettes a son. égard. Celles-ci: résultent des
accords financiers des 27 mars 1945 et
2 mai 1946. Sans entrer dans le détail des

‘opérations prévues par ces accords, disons
quelles se sont traduites, pour nous, par
une delte arriérée d’environ 106 millions
de livres. Celle-ci doit obligatoirement
élre ramenée 4 £ 55 millions e 31 mars
1947, £ 30 millions le 31 mars 1948, et
lotalement -remboursée le- 31 mars 1949,
D’autre part, non. seulement il nous faul
apurer. le passé, mais encore régler inté-.
gralement nos dettes courantes, lesquelles
représenteront  probablement, 4 la fin
de 1946, une cinquantaine de millions de
livres.

Les remboursements 4 effectuer ay titre
de - Parriéré devaient, aux termes des
accords, s'effectuer- par ceéssion de va-
leurs mobiliéres libellées en sterling
rachetées au cours moyen pratiqué au
Stock Exchange a la date de publication
de I'ordre de réquisition par le gouverne-
ment “franc¢ais. " - ' Eia
gbn_ voit que ces modalités sont celles
memes du communiqué des Finances. 11
semble donc bien. que ce soient d’abord
et seulement, pour le moment, les titres
libellés en livres qui soient visés.

Leur importance suffira-t-elle 4 couvrir

le montant de notre dette ? L’évaluation

du- portefeuille francais libellé en ster-
ling et déclaré atteindrait 40 millions
de £ suivant les wuns et  dépasserait

160 millions de £ suivant les -autres, Il
apparait donc que Pon puisse, dés i pré-
sent, envisager sa liquidation totale pour
le’ seul paiement ‘de Parriéré. Il restera a

aux régler la dette courante. Il ‘est vrai qu’il

faut tenir comple de la réquisition des
avoirs. liquides- en £ possédés par des -

T

ressortissants  franeais, des

¢’est-a-dire
soldes créditeurs des tilulaires de comptes "
dans des banques anglaises ou des titi-

laires” de comptes en * devises sterling
_ dans les banques francaises. Aux fermes
d’un avis publi¢ récemment au Journal
Offictel, ees avoirs-doivent éire ceédés a
POffice des Changes. On n’a  encore

aucune indication sur leur’ importanece.
*
* ok

Du point de vue des: porteurs de

valeurs. réquisitionnées, Yopération pro-
jetée, bien qu'elle pariissé’ devoir s'ef-

fectuer dans des conditions Telativement -

favorables; reste extrémement. désagréable
el suscite une ameriume compréhensible.
11 ‘est pour le meins eurieux de constater

qu'un hebdomadaire anglais, le Statist, se :

fait Yavocat des épargnanis francais et
expose les réactions francaises en pré-
sence des exigences britanniques. Il sou-
ligne que ce sont les porteurs de valeurs
mobiliéres qui doivent supporter en pre-
mier lieu la charge du prét anglais et
note la déception des capitalistes fran-
cais qui n’ont pas hésité a offrir leur aide
aux pays de la zone sterling lorsque ceux-
ci ont eu besoin de fonds pour leur
expansion €économique.

Le journal remargue que cette mesure
va a Pencontre des principes de solida-
rité et de - coopération “tant- pronés a
I'heure actuelle et que le. transfert des
tittes -aux -organismes chargés de les

recueillir ne sera vraisemblablement pas -

facile, les porteurs nly appertant aircune
bonne volonté. En conclusion, il-note que
le « mécontentement’ dés porteurs est de
toute fagon symptomatique de 'impopula-
rit¢. dont cette procédure exceptionnelle
jouit parmi les épargnants. francais ».

On ne saurait mieux dire.

REVUE DE LA SEMAINE

e ——— g

Pour la Bourse, I'’événement dominant de

la semaine est la décision officielle que

nous relatons ci-dessus, fixant le mode de
reglement des valeurs étrangéres en ins-

tance de réquisition. Sans faire tout a fait

siennes les promesses de M. Pleven d’in-
demniser - comptant et : en
M. R. Schuman a déclaré que le réglement
s'en ferait en créditant les comptes des
porteurs dans les divers établissements ol
leurs titres se trouvent en dépét. Entre ces
deux propositions, il 'y a un€ nuance qui
répond a la préoccupation légitime de ser-
rer de plus prés la fraude; mais le fait
essentiel est qu'un dédommagement non
moins légitime en fonds" disponibles est
assuré aux porteurs.

La Bourse éprouvait a ce sujet des doutes.
Elle ne s’en est pas encore, & proprement
parler, libérée, tant les exactions dont elle

numéraire, *

a été victime I'ont laissée en faible état de -

réceptivité aux nouvelles favorables. Il lui
faudra sans doute encore du temps. et sur-
tout une premiére constatation matérielle
pour se faire une eonviction qui la décide
a opérer franchement des rectifications de
cours en conséquence. Sur le moment, cette
décision a bien agi ‘comme *un eoup ‘de
fouet sur le marché des valeurs étrangéres,
mais elle s’est trouvée a I'épreuve du scep-
ticisme gu’une longue incertitude sur leur
-sort a -fatalement créé et c’est en défi-
nitive sans emballement que les ' disparités
avec les places ‘dlorigine se sont ‘atténuées
cette semaine. Rajustement ralenti, mais
non suspendu-et ‘qui-est logiquement appelé
a se poursuivre. C’est un considérable effort
que met a la charge du Trésor ee régle-
ment qu'on ne saurait évidemment prévoir
massif. Mais la réquisition du portefeuille
étranger est elle-méme un sacrifice trop
radical pour étre opérée d’emblée; elle four-
nira sans doute plus d’une’ charrette.
Trés fermes, au contraire tout, au Iong
de cette semaine, ont été les dispositions du
marché a I'égard des valeurs industrielles
francaises: On. a -sujet d’en étre frappé a
propos des valeurs métallurgiques qui ne
se sont pas autrement, affectées a la Bourse
de I’échec de la Conférence du charbon ot
la France n’a pu obtenir le relévement des
expéditiens de da Ruhr, dont elle éprouve
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pourtant le plus pressant besoin. De méme,
les préoccupations relatives au probléme
des salaires et a la menace encourue pour
1’équilibre des exploitations onf été tenues,

- cette semaine, a l'arriére-plan, mais c'est

de toute maniére a bréve échéance que la
Bourse sera fixée sur la nouvelle sifuation
faite & notre économie industrielle.

On concoit d’autant mieux lintérét qui
s'est éveillé sur ces entrefaites en faveur
des valeurs coloniales et plus particuliére-
ment des wvaleurs indochinoises dont tout
le groupe était resté jusqu’ici trés a l'écart
de 1a revalorisation de la cote. Une appré-
ciation plus saine des rapports politiques
actuels de la France avec 'umion indochi-
noise a récréé dans ce groupe, attardé
comme 1'est également encore celui des va-
leurs étrangéres, une animation nouvells.

Plus généralement, et abstraction {faite
des influences occasionnelles du jour, la
Bourse suppute les valeurs en fonction des
actifs industriels et de 'abri monétaire que
peuvent y trouver ses disponibilités. Néan-
moins, la tension des prix est aujourd’hui
un phénoméne mondial propre en soi déja
3 lentrainer a la hausse. Pour avoir été
longtemps contenue, cette pression n'en est
que plus vive. Ou s’en apercoit aux Etats-

Unis ou le retour temporaire a la liberté .

des prix a fait aussitét enregistrer une
vigoureuse hausse des céréales, des ma-
tieres textiles et des métaux communs. Par
la voie de son gouvernement, qui le tient
étroitement contréié, le marché anglais n'a
pu que l'entériner pour son propre compte.

ETABLISSEMENTS DE CREDIT

Pour la semaine du 27 juin au 4 juillet,
l= montant des billets de la Bangue de
France en circulation est en augmentation
importante a 7.525 millions. Cette augmen-
tation n'était que de 3.923 milliens pour la
semaine précédente. Les avances provisoires
a I’Etat se sont gonfiées de leur coté de 3.450
millions. Les avances a trente jours sur
effets publics ont également progressé de
1.143 millions. Les avances sur titres ont
peu varié. Par contre, les effets escomptés
ont diminué de 1.566 millions, les comptes
courants de prés de 3 milliards (2.857) et
le compte courant du Trésor, gqui est
exsangue d’ailleurs, de 24 millions. Les
divers sont en augmentation de 387 millions
a T'actif et de 292 au passif.

N

Tandis que se poursuit le placement de
TEmprunt 3 0/0--a lots dont nous avons
indiqué les conditions la semaine dernieére,
le Crédit National abandonne pres de 3.400
la totalité du terrain récemment gagné.
L’assemblée du 28 juin a laissé au Conseil
le soin de fixer la date de paiement du
dividende de lexercice 1945, maintenu a
40 fr.

Le Crédit Foncier, aprés sa brillante pro-
gression, de 5.390 & 5.850, se calme pres de
5.800. Fermeté aussi a 2.075, du droit a la
répartition d’actions gratuites. C’est, rappe-
lons-le, 1’assemblée extraordinaire du

© 30 avril 1940 qui a décidé cette incorpora-

tion de réserves au capital, se traduisant
par la distribution d'une action gratuite,
jouissance du début de l'exercice 1940, pour
trois actions anciennes.

I’action de la Bangue de PAlgérie, éta-
blissement nationalisé par la loi du 17 mai
1946, n'est plus cotée. A ce titre ont été
déja payés , pour l'exercice 1945,  deux
acomptes, I'un de 243 fr. brut en juillet
1945, 'autre, de 287 fr. brut en janvier 1946.
La date de cloture de cet exercice 1945
ayant été reportée au 31 mars 1946, une ré-
partition complémentaire parait devoir étre
faite pour ce cinguiéme trimestre. La Ban-
que de VAfrigne Qccidentale, échangée
pour la derniére fois a 2.300, se négocie a
2.850. La Bangue de la Martinigue, qui était
offerte & 6.950, la. semaine derniére, n'a pas
été négociée encore. Brillante reprise, a
8.550, ex-coupon, contre 7.960, de la Banque
de PiIndochine, dont nous avons souvent
souligné l'excessive dépréciation.

Aux assemblées du Crédit Lyonnais, du
Comptoir d'Eseompte et de la Banque Na-
tionale de Crédit, tenues ces jours-ci pour
I’approbation des comptes du dernier exer-
cice écoulé sous le régime de la liberté, les
Conseils ont été amenés a souligner la perte,
plus ou moing grande selon les cas, mais
toujours impertante, que faisaient suppor-
ter aux actionnaires les conditions d'indem-
nisation qui leur ont été appliquées par la
loi. Une revision de ces conditions s’impose
pour que cette nationalisation, conformé-
ment aux promesses faites, n’aboutisse pas
a une spoliation.

La promesse de part du Crédif Lyonnais,
en dépit de cetté espérance, se rdplie
de 1.790 & 1.770. C'est, rappelons-le, & T'ac-
tion, non A la promesse de part que sera
payé, le 15 juillet, le dividende voté par
1’assemblée du 28 juin. Lia promesse de part
du ‘Comptoir d’Escompte tombe de 1.780 a
1.720, Au cours de la discussion qui a suivi
la lecture du rapport présenté par l'ancien
Conseil a l'assemblée du 27 juin, le prési-
dent a rappelé que la wvaleur nominale de
ces parts serait, aux termes de la législa-
tion en vigueur, de 2.253 francs et que leur
intérét garanti serait de 67 fr. 50, soumis
a un impét de 10 0/0. Quant au dividende
de 61 fr. 39, qui vient d'étre voté, il a été
payé le 5 juillet aux actions a raison de
42 fr. 97 au nominatif et de 29 fr. 12 au

porteur. Les actions, on le sait, ne sont plus
négociables, a la-différence des parts créées
a la fondation de la Société. Ces dernieres
valaient récemment environ 830, a la veille
de leur coupon. Leur sort n'a pas été
réglé par la loi de nationalisation ; le Con-
seil s’emploie a faire combler cette lacune.
La Soeiété Générale, promesse de part, ne
s'écarte guére de 1.850. La Bangue Natio-
nale de Crédit a tenu, lundi, sd derniére
assemblée, qui a fixé le dividende a 30 fr.
brut, payable le 16 aolit. Le bénéfice de
I’'exercice 1945 ressort a 8.920.821 fr. ; il s'y
ajoute un report antérieur de 23.540.435 fr.
Le président a souligné, non sans une légi-
time fierté, la place que l'établissement
avait prise en sa courte existence, malgré les
circonstances délicates dans lesquelles elle
avait succédé a la B.N.C., dans le groupe
des établissements de dépots. C'est d'ailleurs
ce succes qui lui a valu d'étre au nombre
des établissements nationalisés. La pro-
messe de part cléture a 950, venant de 958.

Le Crédit Commercial de Franee se re-
dresse de 1.320 & 1.360, ce qui n’est pas un
cours téméraire.

Fermeté du Crédit Industriel et Com-
mercial prés de 875.

Le Crédit de I’Ouest a fini par trouver
preneur a 1.475 l'action de 1.000 fr., ex-
droit 4 la répartition d’actions gratuites,
mais a été ensuite offert & 1.400; ce droit
n’a pas fait I'objet de transactions. La Box-
delaise de Crédit s’immobilise un peu au-
dessous de 900, la Nancéienne prés

de 450.

Le Crédit du Nord reste ferme non loin
de 475.

La Bangue de Paris rebondit de 1.145 a
1.235 et s'avancerait plus loin encore si le
spectre de la nationalisation s’éloignait pour
elle. T1 en serait-de méme pour la Bangue
de I’Union Parisienne, en légére reprise a
770, contre 750.

I’Union Européenne dépasse un peu 1.500.
Son dividende de 50 fr. brut sera mis en
paiement le 1% septembre a raison de 35 {r.
net au nominatif et 24 fr. 72 au porteur.
Le Conseil rappelle que, a4 la suite de la
fusion réalisée, les actions Bangue des Pays
du Nord doivent étre échangées a raison de
10 contre 7 Union Européenne.

La Seciété Financiére Francaise et Colo-
niale gagne auelques franes a 740 ; le cou-
pon de droit se retrouve prés de 250. Cest
le 10 ae(t que sera close, la période de
souscription aux actions nouvelles. Au dela,
le Conseil ne pourra accueillir que les sous-
criptions émanant d’actionnaires justifiant
de facon indiscutable d'un empéchement ré-
sultant de l'état de guerre. Le Crédit Fon-
cier Colonial fait un pas en avant a 500.
On trouvera plus loin un apercu des résul-
tats de l'exercice 1945 qui permettront la
répartition d'un dividende de 5 0/0, soit
7 fr. 50.

L.a Compagnie de Financement Industriel
est ramenée & 3.350 l'action de capital et
9.650 1a jouissance. Ces cours ne paraissent
pas surestimer la valeur des titres en por-
tefeuille. L'Hydro-Energie, aprés de légers
progrés, se tient & 950. L’assemblée du
9 juillet a approuvé les comptes de l'exer-
cice 1945, briévement analysés dans notre
numéro du 28 juin. Le dividende a été fixé
& 50 fr. par action ancienne et 21 fr. 951 par
action nouvelle; paiement du solde le
22 juillet. En prévision de la nationalisa-
tion de 1'électricité, le Conseil a développe
ses participations dans d’autres branches de
Iactivité économique. L'Uniocn des Mines se
redresse de 510 3 563. Sefinest se raffermit
prés .de 340. Son portefeuille est composé,
dans l'ensemble, de belles valeurs, surtout
de wvaleurs miniéres. et métallurgiques de
U'Est de la France, mais il a été constitué
au prix fort.

La Société Nouvelle du Comploir Lyon-
Alemarnd abandonne quelque terrain a 540
Paction et 1.995 la part, venant de 549 et
2.005. Marret-Bonnin est irrégulier a 360
I'action ordinaire et 335 I'action de priorité.
I’exercice 1945, dont les comptes seront
présentés le 16 juillet aux actionnaires se
solde sans profit ni perte aprés affectation
de 12.917.839 fr. & la provision pour renou-
vellement des stocks et amortissement de
la perte antérieure de 539.910 fir.

Au groupe francais de 'Afrique du Nord,
la Compagnie Algérienne consolide prés de
1.500 sa précédente reprise. Le Crédit Fon-
cier d’Algérie, qui a détaché aussi un cou-
pon au début de juillet, se replie de 1.135
a 1.100.

Vive reprise du Crédit Foncier de I'Indo®
chine 3 835 contre 750 l'action, 5.730 contre:
5.375 la part. Le Crédit Mobilier Indochi-
nois, qui était offert & 250 il y a huit jours,
s'est échangé a 243. Abstraction faite de la
situation politique en Indochine, le titre est
attrayant. On en peut dire autant de 1'Im-
mobiliere de I'Indochine aux environs de
700,

La Société Générale Foneiére est soute-
nue un peu au-dessus de 300. L'Immeohiliére
Marseillaise s’avance de 7.950 a 8.500 l'ac-
tion de capital, de 7.165 a 8.000 la jouis-
sance. Les immeubles de la Société, qui fi-
gurent au bilan pour 79 millions et demi
seulement, ont subi d’importants dommages
de, guerre : le dernier ‘bilan les évaluant a

130 millions, dont plus de 52 millions de--

vant rester sans doute a sa charge ont .été

‘imputés aux comptes de profits et pertes

des deux derniers exercices. Ainsi s’expli-
que qu'une perte globale de 24.699.825 fr.
figure au bilan au 30 septembre 1945. De-
puis cette date, les travaux de reconstrue-
tion ont été activement poussés ; ils ont été
financés par des crédits en banque et un
emprunt obligataire de 120 millions. L’'Om-
nium- Immobilier Tunisien, dont le divi-
dende de 31 fr. 677 net a été détaché le
5 juillet, s’élance de 3.705 & 4.375. La So-
ciété posséde un beau domaine.

La Bangue ‘des Réglements Internatio-
naux, offerte a 14.000 la semaine derniére,
n’a pas trouvé preneur.

La Banque Oftomane, qui participait a
la défaveur des valeurs libellées en livres,
se redresse de 2.805 a 3.015. Au lendemain
du détachement, le 10 juillet, de ses divi-
dendes arriérés, I'action du Crédit Foncier
Egyptien cléture a 10.400, venant de 12.250.
La Land Bank s’avance timidement a 3.575
la petite coupure.

Le Crédit Foncier Canadien prend sa
part de l'allégresse des valeurs cahadiennes,
a 18.600 contre 17.800.

Offert la semaine derniére a 3.750, le Cré-
dit Foncier de Santa-Fé s’éléve a 3.880. La
Bangue Francaise du Rio de la Plata est
soutenue prés de 6.025.

ASSURANCES

On trouvera plus loin une note sur les
conditions dans lesquelles sont mainfenant
négociables, aux lieu et place des actions
des Compagnies nationalisées les promesses
de parts destinées & indemniser les action-
naires.

Parmi les Compagnies non nationalisées;
la Prévoyance-Vie, qui a réalisé, en 1945,
un hénéfice net de 1.109.058 fr. confre 1 mil-
lion 66.023 fr. et maintiendra son dividende
a 4 fr. 25, reste résistante un peu au-des-
sus de 200. La Prévoyance-Accidents s'im-
mobilise pres de 345 le capital et 285 la
jouissance., Le dividende doit étre wmain-
tenu a'20 fr. et 15 fr. par 1’assemblée du
20 juillet pour 'exercice 1945 au cours du-
quel a été réalisé un bénéfice de 9.678.947
franes contre 10.310.850 fr. La Prévoyance-
Incendie se replie de 210 a 200. L’exercice
1945 ‘se solde par une perte, amorti¢ par
prélévement sur les réserves.

La Paternelle-Incendie bondit de 855 a
999. La Paternelle-Vie, qui était demandée
a 915 il'y a huit jours, a trouvé preneur
a 1.055. Toutes deux sont stimulées par un
projet d’incorporation de réserves au capi-
tal.

L’Europe s’élance de 1.180 a 1.400. Le
bénéfice net de lexercice 1945 ressort a
4.257.529 fr. et le bénéfice disponible a
6.066.286 fr. A l’assemblée du 24 juillet,
le Conseil proposera d’élever le dividende
de 28 fr. a 48 fr. net, d’affecter 2 millions
a la réserve pour éventualités et de reporter
a nouveau 1.820.533 fr.

La Fonciére Transport passé de 1.016 a
1.040. L’assemblée est convogquée pour le
26 juillet. Le Conseil proposera de fixer le
dividende a 55 fr. par action libérée (contre
66 fr. 50 par action ancienne et 54 fr. par
action nouvelle I'an dernier) et a 42 fr. 50,
contre 47 fr. 75 par action libérée de moitié.

CHERINS DE FER
ET TRANSPORTS EN COMMUN

. Au groupe des actions des anciens ré-
seaux, le Nord capital ne fait que se main-
tenir prés de -1.570, mais la jouissance
s'avance de 1.250 a 1.300. L’Est ne s’écarte
guére de 360, le Lyon de 760.

Les | Chemins de Fer Economigues du
Nord sont toujours délaissés. On trouvera
plus loin I'essentiel des résultats du dernier
exercice. Le Chemin de Fer de I'Est de
Lyon s’avance a 411 la privilégiée; 1'ordi-
naire a valu en dernier lieu 422. Le béné-
fice de l'exercice 1945 s’éleve a 526.585 fr.
I1 permet la distribution, le 15 juin, d'un
dividende de 30 fr. a toutes les actions, tant
privilégiées qu'ordinaires, désormais uni-
fiées.

Le Métropolifain gagne quelques francs a
1.180 I'action de capital et 790 la jouissance.
Les recettes de mai ont été de 269.191.000
francs contre 240.000.663 fr. en 1945, ce qui
porte a 1.334.771.000 fr. contre 992.237.765
francs seulement en 1945 les recettes des
cing premiers mois. On s’attend & une forte
augmentation des tarifs. Mais de ce sup-
plément de recettes les pouvoirs concédants
seront les premiers a profiter.

Les Omnibus sont agités: la capital se
rétablit finalement a 609 tandis que la jouis-
sance se retrouve tout prés de 370. L’assem-
blée du 9 juillet a approuvé les comptes
de l'exercice 1945 se soldant par un béné-
fice net de 7.978.501 fr. Les dividendes ont
6té fixés a 48 fr. et 33 fr. respectivement.
La T. C. R. P. perd une vingtaine de francs
a 430.

A l’approche de leur assemblée, les
Tramways de Nice et du Littoral, actions
privilégiées, gagnent quelques francs a 390.

A la suite de la fixation de la nouvelle
parité du dollar canadien, et aussi de la
décision du ministre des Finances relative
aux conditions d’indemnisation des porteurs
de .valeurs soumises a la réquisition, le

Canadian Pacific a eu un marché trés animé
St sz’gst avancé de 1.650 a 1.835 la coupure
e 20.

Le Chemin de Fer de Sanfa-Fé est passé
de 3.470 a 3.725, le Buenos-Ayres de 2.250
a 2.500, le Rosario a Puerto-Belgrano, de
581 a 630. Ces trois Compagnies sont de
nationalité francaise.

Brillante allure des Tramways de Shan-
ghai, a 1.720, contre 1.615. Les Tramways
de Vindochine ont détaché le droit 4 la
cession, au pair de 400 fr. d’actions de leur
filiale 1'Omninm Electrique, Industiiel et
Commercial, I’action ex-droit n'a pas été
négociée encore; le droit est demandé a 80
sans contre-partie.

PR
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28X, PORTS ET NAVIGATIOR

I’assemblée générale des actionnaires du
Suez tenue le 9 juillet n’a apporté aucun
&lément qu'on ne conniit déja. Nous en don-
nons plus loin un compte rendu. Le Conseil
espére bien que, d'une facon ou d'une aufre,
le jugement rendu le 20 mai sera infirmé.
A la suite de l'assemblée, il ¥ a eu une
amélioration générale des cours : l'action
de capital s'avance a 47.770 contre 46.195,
la jouissance s'élance & 38.500 venant de
37.100, la part de fondateur gagne plus de
2.000 fr. & 38.300, la part civile est égale-
ment en progrés a 14.500 au lieu de 13.800.
L'obligation 3 0/0 2° série améliore elle
aussi sa position a 13.000 contre 12.500.

Les docks et magasins généraux ont dans
Yensemble peu varié., Les Docks et Entre-
pots de Marseille sont cependant un peu
plus faibles a 2.200 l’action ordinaire; la
jouissance est au contraire en progrés a
1.520 contre 1.450. Aux Magasins Généraux
de Paris, l'action ordinaire varie peu aux
environs de 4.800 ; la jouissance, par contre,
de 3.515 s’élance a 3.940. On annonce que
la perte d'exploitation du Parc de Bercy,
pour Iexercice 1945, est de 378.153 fr. Cette
perte est ramenée a 345.818 fr. par appli-
cation d'un bénéfice sur vente de titres et
A 288.146 fr. par déduction du reliquat bé-
néficiaire antérieur. Le montant de la réé-
valuation de 28.769.002 a été porté a une
réserve spéciale, L’action, -insensible a ces
nouvelles, ne s’écarte guére de son cours
précédent a 3.035.

Les Ports Marocains a 2.595 sont de nou-
veau voisins de leurs plus hauts cours apreés
leur défaillance de la semaine passée. En
plus du dividende indiqué dans notre nu-
méro du 28 juin, les actions ont recu, le
1e* juillet, 10 fr. a titre de remboursement
de capital.

La fermeté a encore prédominé au com-
partiment des valeurs de navigation. L'ac-
tion des Chargeurs Reéunis est en nouveau
progrés a 8.675 venant de 3.450, la part
également a 5.400 apres 4.725. Delmas Viel-
jeux franchit a nouveau allégrement le
cours de 3.000 pour s'établir a 3.300. Les
Messageries Maritimes continuent leur pro-
gression, a un rythme ralenti toutefois, a
675 contre 660. Les Transports Maritimes a
Vapeur, aprés leur avance spectaculaire de
la semaine précédente, reprennent haleine
a 5.450. Comme nous le laissions entendre
dans notre dernier numéro, il se confirme
que le Conseil proposera a une assemblée
extraordinaire, convogquée avant l'ordinaire
qui se tient généralement en octobre, de
porter le capital de 52 millions 1/2 & 157
millions 1/2 par l’incorporation d'une par-
tie de la réserve de réévaluation. Il sera
ainsi réparti deux actions gratuites pour
une actuelle. La Transatlantique, elle aussi,
se met en mouvement et progresse a 319
contre 285 ’action, a 228 contre 192 la part.
C’est au printemps de 1947 que sera assuré
réguliérement - le service hebdomadaire de
voyageurs New-York-Lie Havre avec I’ « Ile-
de-France », le « de Grasse » et l'ancien
paquebot allemand « Europa » rebaptisé
« Liberté ». Les paquebots « de Grasse » et
« Liberté » pourraient étre mis en service
dés novembre 1946, On annonce que, pour
I’exercice 1945, le dividende de la Cie Na-
tionale de Navigation sera maintenu a 3 fr.
par action.

La Fluviale de Transport et Remorguage
a détaché, le 1% juillet, un coupon de 97 fr.
brut (net 93,766 au nom. et au porteur dé-
posé ou non a la C.C.D.V.T.) Elle est en
forte hausse a 3.540 venant de 2.800. Cha-
landage et Remorquage d’Indochine est de-
mandé a 730. Les Messageries Fluviales de
Cochinchine s’effritent 4 1.080 aprés 1.100.

Les Transports en Afrigue, aprés leur
recul sensible de la semaine précédente,
sont fermes a 771 'action et 6.200 la part.

ELECTRICITE, GAZ ET EAUX

Au groupe de l'électricité, la tendance
s'est améliorée au cours de cette semaine.
Presque partout, d'assez notables progrés
ont été réalisés,

Parmi les producteurs de la région pari-
sienne, I'Union d’Electricité s’avance finale-
ment de 616 a 653. L’Eleciricité de Paris
passe de 695 a 710 l’action ; la part a valu
jeudi 21.000. L ’Electricité de la Seine, sa
filiale, s’affermit a4 630 laction ; la part
s’élance de 5.995 a 6.500.

La Compagnie Parisienne de Distribution
d’Electricité gagne une trentaine de francs a
1.465. Le Nord-Lumiére se redresse de 940
a 975 ; 'Ouest-Lumiére, de 950 a 980,
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L’Air Comprimé, qui a détaché le 5 juillet
un coupon de 35 fr. 22 net, tombe de 7.300
& 6.815. Aprés avoir exploité l'un des six
secteurs de distribution, confiés depuis lor_s
a la CP,D.E, la Société consacre son acti-
vité a Vexploitation d’'une concession d’élec-
tricité et a la gestion d'un portefeuille de
valeurs d’électricité. Eclairage et Force par
PElectricité 3 Paris hésite prés de 550. La
Société a exploité, elle aussi, & ses origines,
un secteur parisien. Elle exploite mainte-
nant encore une usine hydroélectrique dans
les Hautes-Pyrénées. Mais l'essentiel de ses
ressources est tiré des revenus de son por-
tefeuille-titres. EdisoR, qui est aussi un
omnium d’entreprises électriques, est de-
mandée a 1.700 I'action, qui ne wvalait que
1.595 il ¥ a huit jours ; la part atteint 2.780,
venant de 2.650.

L’Energie Elecirique du Littoral Méditer-
ranéer fait un pas en avant a 1.200, les
Forces Motrices de la Truyére a 2.845.
L’Energie Elecirigue du Sud-Ouest, venant
de 1.380, dépasse un peu 1.400. La Pyré-
néenne d’Energie Elsctrigue, qui a di, faute
de quorum, reporter 4 une date ultérieure
V'assemblée convoquée pour le 5 juillet, est
irréguliére : l'action se replie de 1.825 a
1.775, mais la part progresse de 2.090 a
2#£75. La Cempagnie d’Electricité Indus-
trielle attend sereinement, un peu au-des-
sus de 210, son assemblée.

La Compagnie Centrale d’Energie Elec-
trique, action de capital ancienne, s’avance
de 676 a 770, ex-coupon de 18 fr, 60 net : la
nouvelle, dont le dividende net, payable
aussi le 5 juillet, ressort a 29 fr. 80, est
vainement demandée a 700 ; la jouissance
passe de 305 & 385, aprés détachement de
son coupon de 1 4. 80 net. Les Forces Mo-
frices de la Vienne progressent de 746 a 805.

Se ‘conformant & l’ambiance, I’Emnergie
Industrielle gagne du terrain a 1.483, contre
1.425, aprés I'assemblée du 10 juillet qui a
approuvé les comptes de lexercice 1945,
briéevement analysés dans notre numéro du
4 juillet. Le dividende a été fixé a 35 fr.
brut. (7 fr. brut par action de 100 fr.) ; il
sera mis en paiement le 22 juillet. Les For-
ces Niotrices du Rhdne, venant de 1.445,
atteignent 1.520. L’assemblée du 5 juillet a
approuvé les comptes de l'exercice 1945, se
soldant par un bénéfice net de 65.626.632 fr.
et a fixé le dividende a 75 fr. net au nomi-
natif, dont le solde sera payé le 16 juillet.
Le Gaz de Lyon a réalisé en 1945 un béné-
fice net de 29.864.386 fr., qui a permis a
T’assemblée du 6 juillet de voter un divi-
dende de 20 fr., payable le 26 juillet,
gagne une vingtaine de francs a 507. :

La Lyonnaise des Eaux, qui doit trou-
ver dans la gestion de ses services non
nationalisés et sans doute dans leur déve-
loppement, une source d’activité future,
se redresse a 1.395 le capital et 1.115 la
jouissance. On trouvera plus loin le compte
rendu de la récente assemblée.

Les Usines 3 Gaz du Nord et de VEst
g’élevent de 632 & 695. Le dividende a été
fixé a 68 fr. 50 net par lassemblée du
9 juillet. La Francaise d’Eclairage et de
Chauffage par le Gaz regagne quelques
francs a 730. L'assemblée. du 9 juillet a
approuvé les comptes de 'exercice 1945, se
soldant par une perte totale de 38.849.320 fr.,
dont 489.652 fr. seulement incombent a 1945.
Cette perte a été amortie par le jeu du
fonds de prévoyance.

L’aetion de capital de la Compagnie. Gé-
nérale des Eaux, ex-coupon de 14 fr net
détaché mercredi, passe de 1.500 & 1.555 ; la
jouissance -progresse aussi de 970 & 1.070;
sonr coupon est, pour les titres au porteur,
entiérement absorbé par P'impdt. Le prix de
vente de 'eau, & Paris, est élevé a 3 fr. 90 &
partir du 1°¢ juillet. Les Eaux de la Ban-
lieue, sur la situation de laquelle on trou-
vera plus loin quelques indications, suivent
le mouvement a 726 et 510. Les Eaux et
Ozone restent abordables un peu au-des-
sous de 500.

Au groupe de la télégraphie sans fil, ’ac-
tion de la Société mére, la Compagnie Gé-
nérale de Télégraphie Sans Fil s'attarde un
peu au-dessus de 1.750. Radio-France est
résistante 4 1.220 Paction de capital, mais
la jouissance passe de 610 & 680. L’action
Radio-Orient fait un bond de 13.125 3
15.950 ; 1la part, malgré une avance de 3.150
a 3.490, reste au-dessous de sa parité par
rapport a l'action.

PRODUITS CHINIQUES

Aprés un temps de flottement, le groupe
des produits chimiques a retrouvé dans
Tensemble d’asséz fermes dispositions. La
reprise, dans les diverses brancheg de cette
industrie, n’est freinée que par les difficul-
tés d'approvisionnement en matiéres pre-
miéres.

Reprise de 250 fr. pour Saint-Gobain a
3.570 et de 140 fr. pour Kuhlmann 3 2.050.
Ce sont deux des valeurs favorites de la
cote, dont le faux de capitalisation, aux
temps heureux ou l'on s’en souciait plus
au’aujourd’hui, a toujours été trés faible.

Fermeté un peu au-dessus de 800 de I’Al-
gérienne de Produits Chimigques, affaire
saine et solide. L'Union Francaise et les
Compagnies Régionales Réunies de Fabri-
ques d'Engrais g'effrite a 325." Le 25 juillet,
assemblées ordinaire et extraordinaire. A
celle-ci, le Conseil demandera T'sutorisation

de doubler le capital actuel de 63.562:500 fr.
par 'émission au pair de 635.625 actions de
100 fr. -

Lumiére perd une fraction & 360. L'exer-
cice 1945, dont les comptes seront présentés
4 l'assemblée du 25 juillet, a été meilleur
que le précédent. Celui-ci avait laissé une
perte de 5.348.099 fr., ramenée a 3.530.620
francs par application du report bénéfi-
ciaire antérieur. Dautreville-Lebas, qui avait
déja beaueoup monté au cours des semaines
précédentes, s’avance encore de 600 a 660.
Ce titre a presaue triplé depuis le début de
I'année.

Tassement des Matiéres Colorantes et
Produits Chimiques de Saint-Denis a 2.400.
Leur participation Francolor, qui repré-
sente avec 233 millions prés de la moitié de
T'actif total (436 millions) a encore été im-
productive en 1945 et aucune décision
n’était encore intervenue, a la fin de l'an-
née derniére, en ‘ce qui concerne le statut
futur de cette Société. Quant a la Société
des Produits Chimiques et Matiéres Colo-
rantes de Mulhouse, a laguelle les Matiéres
Colorantes de Saint-Denis sont également
intéressées, elle est rentrée en possession
de ses biens et a pu reprendre une certaine
activité. Pour la période de guerre, elle fait
état d'un solde débiteur de 7 millions en
chiffres ronds.

Les Etablissements Georget Fils consoli-
dent aux environs de 3.050 une partie de
leur récente avance. Faute de quorum, I’as-
semblée extraordinaire appelée a statuer
sur 'augmentation du capital a été reportée
du 6 au 30 juillet. Lory (ex Framcaise de
Peintures et Vernis), supporte de nouvelles
réalisations a 8.500, sans terminer d’ailleurs
au plus bas. L’assemblée du 27 juin a ap-
prouvé les comptes de 1945 se soldant,
apres déduction des amortissements et affec-
tation de 6 millions & la provision pour re-
nouvellement des stocks, par un bénéfice
net de 1.230.417 fr. Le coupon n° 28, dont
le montant sera de 52 fr. 50 net pour les
actions nominatives et de 44 fr. 65 net pour
les actions au porteur, sera payable a partir
du 15 juillet,

Le Fly Tox est d’abord recherché a 1.525
contre 1.450, puis ramené a 1.450. A 1’as-
semblée du 23 juillet seront soumis les
comptes de l'exercice 1945 qui a laissé un
bénéfice de Il'ordre de 2 millions, au lieu
d'une perte de 1.112.636 fr. en 1944 (cette
derniére avait été ramenée 3 514.024 fr. par
application du report créditeur précédent).
Le montant de 1'impdt de solidarité pourra
étre acquitté grice A ce Dbénéfice, dont le
solde sera reporté a nouveau.

La Carbonigue Francaise, au nominal de

100 fr., qui a été cotée, au plus bas, 710

cette année, vient de s’enlever jusqu’a
1.130. Cette entreprise, dont les usines sont
dans la région parisienne et le Nord, a soldé
son exercice 1945 sans bénéfice ni perte.
Elle avait eu a faire état, pour 1944, d'un
déficit de 966.123 fr. La réévaluation du bi-
lan dégagera une réserve d’une quarantaine
de millions. Le Conseil demandera a une
assemblée extraordinaire, convoquée pour
le 31 juillet a lissue de lordinaire, I'auto-
risation d’élever le capital de 17 1/2 a 80
millions par incorporation de réserves ou
de toute autre facon.

Marché animé sur 'Air Liguide, une des
plus,.belles affaires francaises : 1.526 contre
1.501 l’action, 15.810 contre 16.200 la part.
Ex-droits, Péchiney se maintient vers 2.000,
ainsi que Seichimé (Exploitations et Imté-
réts Chimiques) vers 1.100. Les droits eux-
mémes a l'importante augmentation de ca-
pital que réalise actuellement cette nou-
velle filiale de Péchiney, faiblissent, a la
veille de la cloéture de la souscription : le
droit Péchiney s’inscrit a 51 contre 66 la
semaine derniére et 90 il y a quinze jours;
le droit Seichimé est-offert a 840. La Sou-
dure Autogéne, filiale de I’Air Liquide, glisse
de 1.160 a 1.120 I'action A, 780 a 750 I’ac-
tion B : ce sont des titres de qualité. L’as-
semblée extraordinaire du 4 juillet a rendu
définitive l'augmentation du capital, qui
vient d’étre porté de 47.368.100 fr. a 92 mil-
lions 368.100 fr.

Fermeté justifiée d'Ugine un peu au-des-
sus de 1.500. Marché actif sur les promesses
d’actions admises & la Bourse le § juillet.
Ces titres, tout récemment émis a 630, s%é-
changent a 1.365. La Société vient d’&tre
autorisée a ouvrir 4 Grenoble un établisse-
ment industriel destiné a la fabrication de
poudres métalliques.

L'Oxhydrigue Francaise se raffermit 2a
1.170 contre 1.051. Un dividende de 5 fr.
sera proposé pour l'exercice 1944-1945 3
I'assemblée du 25 juillet. Il sera mis en
paiement en méme temps que les 2 francs
restant dus a titre de dividende arriéré.
Mais on se doute qu’en raison de l'accumu-
lation des taxes de transmission, le mon-
tant net du coupon sera minime. I.’action
de 125 fr. Procédés Raoul Pictet, dont le
marché manqguait d’animation, se réveille a
515. A une assemblée extraordinaire convo-
quée pour le 26 juillet & la suite de lordi-
naire, le Conseil proposera d’augmenter le
capital (4.300.000 fr. actuellement) par in-
corporation d'une partie de la réserve spé-
ciale de réévaluation.

Le groupe des explosifs tient peu de place
4 la cote, mais les titres qui le composent
sont de qualité. La Bynamite Centrale, que
l'on peut censidérer gomme le chef ‘de file,

s'avance sans effort de 3.025 & 3.195. Les
Explosiis et Produits Chimigues (Barbier)'
se redressent de 1.315 a 1.374 l’action de
jouissance, la part s’éléve de 3.495 a 3.845
avant d’étre offerte a 3.675. Réunis le 4 juil-
let, 'les actionnaires ont affecté le bénéfice
net de 1945, soit 6.106.095 fr., & 'amortisse-
ment du solde débiteur reporté qui a été
ainsi réduit a 2.249.976 fr. L'impdt de soli-
darité étant acquitté par remise d’actions,
le capital se trouve porté de 20 millions a
21.052.400 fr. Les résultats du premier se-
mestre de l'exercice en cours ont été meil-
leurs que ceux de 1945, La réévaluation de
certaines parties de I'actif a dégagé une ré-
serve de 17.647.600 fr. Le Conseil espére,
aprés entente avec I'Office des Changes, en-
caisser, cette année, les dividendes arriérés
des actions Explosifs and Chemical Products.
Celles-ci, cotées en Coulisse, sont fermes a
2.225.

Les Salines de Djibouti gardent la vedette.
Le 9 juillet, veille de 'ouverture des opéra-
tions de doublement de leur capital (45 a
90 millions), elles défendaient vaillamment
les abords de 3.000. Le 10, ex-droit, elles ont
été demandées en vain a 1.700 puis 1.775.
Quant au droit de souscription, demandé 3
Vouverture a 1.450, il s’est.négoc®, jeudi, a
1.480. C’est jusgu’au 10 aoit que se poursui-
vra I'émission en cours, au prix de 250 fr,
T'une, de 450.000 actions nouvelles de 100 fr.
réservées titre pour titre aux actionnaires
et portant jouissance du 1% janvier 1946,
Nous avons exposé, dans notre numéro du
1°* mars, les attrayantes perspectives de
cette affaire dont les actions, depuis lors,
ont enregistré une plus-value de 50 0/0. I1
faudrait, maintenant, consolider le terrain
aussi rapidement congquis.

Les Tales de Luzenac 3 9.750 ne sont pas
loin de leur plus haut niveau.

Parmi les valeurs de phosphate, Gafsa,
titre trés classé, s’enléve de 4.560 a 4.950.
Les Tunisiens regagnent, sans plus attendre,
vers 800 la cinquantaine de franecs perdue
la semaine derniére & la suite de réalisa-
tions eonsécutives a4 Paugmentation du capi-
tal en cours. Le droit de sousecription s'est
lui aussi raffermi a 400, dernier cours (il a
cessé d'étre négociable merecredi) contre 360.

Les Phosphates de I'Océanie gardent belle
allure & 6.810 I'action ancienne de 100 fr.
remboursée de moitié et 6.360 la nouvelle.
Nous publions plus loin une étude sur cette
riche entreprise, qui va doubler son capital
par répartition d’actions gratuites et qui
vient de meitre en paiement aux conditions
ci-aprés le solde des dividendes afférents
aux trois derniers exercices :

Selde net du dividende (i0-7-25)
Catégories
&’a.ctions

: Act. déposées
Act. nomin, & la 0.C.D.V.T,

) Ex. 1942 275 2 65

N 1 3 250.000 Ex. 1943 275 2 25

Ex. 1944 375 2 85

S : Ex. 1942 275 2 65
N S s Ex, 1043 3625 6 825

: Ex. 1044 5350 460

Rappelons qu'un acompte de 60 fr. a 6té
payé en mai, pour ces trois exercices (20 fr.
par exercice) aux actions anciennes comme
aux actions nouvelles.

e réveil des valeurs étrangéres ne vaut
encore a la Norvégienne de I’Azote qu’une
tenue irréguliére A 6.500 contre 6.575 lordi-
naire, 6.800 contre 6.655 la privilégide.

METALLURGIE

La hausse des valeurs métallurgiques,
aprés un temps d’arrét la semaine derniére,
a repris son allure, sans provogquer encore
un essoufflement que justifierait I'étendue
des programmes qui vont devoir rénover les
installations Sehneider s'est prestement
reétabli a 4.800 contre 4.075; la Société, qui
n'a pas modifié son capital depuis 1924 (elle
a toutefois émis pour 500 millions d’obli-
gapons cetté année), convoque une assem-
blée extraordinaire pour .le 25 juillet, en
méme temps que son assemblée annuelle,
en vue d’augmenter son capital et de rou-
vrir une marge d’autorisation d’emprunt de
500 millions. Le nominal des actions doit
étre porté de 400 A 500 fr.; en outre, 250.000
actions nouvelles seront créées pour étre ré-
parties gratuitement a raison d’une pour
chague action ancienne, par incorporation
d’une partie des réserves. Les comptes de
I'exercice 1944-1945 portent, rappelons-le, sur
une période d’'une durée exceptionnelle de
vingt mois. Les Aciéries de la Marine, qui
n’ont pas la méme agilité, sont plus fermes
a 950. Micheville rebondit de 3.750 a 3.955,
tandis que Chatillon-Commentry regagne de
son c6té une centaine de francs a 2.240.
L'assemblée du 5 juillet a approuvé les
comptes de 'exercice 1945 et décidé d’amor-
tir le solde débiteur total de 211.912.551 fr.
par prélévement sur la réserve spéciale de
réévaluation, ainsi ramenée & 430.049.093 fr.
Insistant a son tour sur linsuffisance des
approvisionnements en combustible, le Con-
seil a signalé que Neuves-Maisons n’a pu,
au’en décembre 1945, rallumer un premier
haut-fourneau sur les sept gu’elle posseéde
et remettre en marche l'aciérie Thomas; a
Isbergues, seul un haut-fourneau a été a feu
pendant toute l'année, & une cadence de
55 0/0 de 1938; a Montlucon, la production
d’acier a atteint 92 0/0 de la méme année
de référence. Les tréfileries ont pu, mal-
gré les difficultés d’approvisionnement, réa-
liser de substantiels progrés. e

Sur un marché particulidrement actif,
Denain-Anzin senléve de 3.495 A 38840,
aiguilonnée par Iespoir de I'incorporation au
capital d'ung partie de 1’impertants plus-
value qu’a dégagée la réévaluation du bilan;
toutefois, & la derniére assemblée, le prési-
dent a déclaré que cette décision restait
subordonnée a l'allégement de la taxe de
16 0/0 qui frappe cette opération. Longwy,
pour laguelle V'exercice 1945 a été un lourd
exercice, glisse a nouveau de 1.375 a 1.327,
cependant que les Forges et Aciéries du
Nord et de P'Est se redressent de 1.695 3
1.750°; au cours du mois prochain, la Société
va remettre & feu un deuxiéme haut four-
neau & son usine de Louvroil, ce qui portera
& quatre les unités en service (2 3 Louvroil,
2 a Valenciennes).

Pompey cotoie le cours de 1.060 econtre
1.020; a lassemblée annuelle’ convequée
pour le 31 juillet, & laquelle le Conseil pro-
posera un dividende de 5 0/0 prélevé sur
les réserves, sera demandée Tautorisation
d’émettre une nouvelle tranche d’obliga-
tions; au bilan réévalué au 31 décembre 1945
apparait une réserve de réévaluation de
524.631.063 fr.

Pont-a-Mousson, dont la réévaluation du
bilan fait apparaitre dans les comptes une
réserve spéciale de 2.305.227.879 fr., s’avance
encore a 6.600 aprés détachement.du droit
de souscription qui se traite également a
6.600, contre 11.500 T'action entiére il y a

hiit jours. De  1.460, Senelle-Maubs
s’élance 3 1.610. Carnaud et Forges de B =
u

Indre, dont-l’assemblée extraordinaire

5 juillet a‘ratifié I'attribution du droit de
souscription a '8.108 actions, au profit d'un
groupe nouveau, et 'apport en nature fait
par la Metal Box, chemine de 9.400 a 9.500.
A 2.995 contre 2.730, le Saut-du-Tarn parti-
cipe tout naturellement 4 la hausse en atten-
dant 'assemblée annuelle qui se verra sou-
metire le 26 juillet un'bilan réévalué —
et bénéficiaire — pour lexercice 1945; on
sait gu’une perte de 5.191.609 fr. avait soldé
TYexercice 1944 et que le dernier dividende
remonte a lexercice 1943 pour lequel il
avait atteint les 8 0/0 statutaires revenant
aux actions privilégiées. Le bénéfice net res-
sort pour 1945 a 5.633.779 fr., permettant
d’amortir le défcit reporté’de 4.682.381 fr.
et de répartir 40 fr. aux’aetions privilégiées
qui aprés paiement seront assimilées aux
actions ordinaires; la réserve de réévalua-
tion atteint 103 millions. Ce regain d’anima-
tion fait progresser a Lille 'action des Fon-
deries et Lamineirs de Biache-Saint-Vaast
4 2.810; & V'assemblée extraordinaire qui a
été reportée au 25 juillet, le Conseil deman-
dera l'autorisation de ‘porter le capital en
une ou. plusieurs fois de 20 a 80 millions.

Au groupe de la construction de matériel
électrigue, la Générale d’Eleciricité n’a pas
de mal a s’avancer, dans cette ambiance,
de 4515 a 4.800, ayant en perspective une
incorporation de réserves qui se traduira
le 1°¢ octobre par la remise d’une action
gratuite, 'tilre pour titre. Reprise légére a
715 conire 705 de la Thomson que son aecti-
vité industrielle pourrait logiquement por-
ter a des appréciations plus élevées. Hausse
également légitime de I'Alsthom a 820
contre 765, cetle-firme étant ' aujourd’hui
largement pourvue de commandes. I ’Elec-
tro-Méeanique se contente de se raffermir-
a 1.640 contre 1.623.

Les Chantiers et Ateliers de Saint-Nazaire
(Penhoet) enregistrent en hausse a 2.675
contre 2.300 'annonce gu’une assemblée ex-
traordinaire se verra proposer le 24 juillet
d’augmenter le capital acfuel de 140 mil-
lions en une ou plusieurs fois; mais on pre-
voit que cette assemblée devra étre reportée
en -septembre. e

L’avance a moins de nervosité au groupe
qui était deja-tres soutenu de la construc-
tion du matériel roulant. La Francaise de
Matériel de Chemin de Fer s’est rétablie au
cours de 3.100. Le Franco-Belge gagne sans
effort le cours de 19.800 aprés 18.000. Les
Ateliers de Constructions du Nord de la
France sont fermement tenus, l'action a
2745, la part a 2.515; réunie le 3 juillet,
leur assemblée extraordinaire a déeidé
Iéchange des 17.000 vingtiémes de parts
contre 17.000 actions nouvelles de 250  fr.
nominal, entrainant une augmentation de
capital de 4.250.000 fr. L’assemblée des por-
teurs de parts, prévue pour le méme jour
pour ratifier cette transformation, a été re-
portée a une date uliérieure. Les Ceomns-
tructions de Locomotives (Batignolles-Cha-
tillon), dont l'exploitation s’est vigoureuse-
ment redressée au cours de l'exercice 1945,
regagnent sans effort une centaine de franes
4 2.499. A 3.280 s'avance Brissonneau et
Lotz, contre 3.200; a l'assemblée extraordi-
naire du 26 juillet appelée a vérifier la ré-
cente augmentation du capital, le Consei‘l
demandera lautorisation de le porter a
48 millions et d’émettre un emprunt obli- -
gataire. On sait gque, convoquée pour le
méme jour, 'assemblée annuelle doit voter
la répartition d’'un dividende de 50 fr. pour
I'exercice 1945.

En mai, la production de nos fabricants
d’automobiles a encore nettement augmente,
mais il s’agit d’'une amélioration toute rela-
tive 6.150 cami it autres véhicules
contre une moyenn nsuelle de 3.730 en
1938, mais seuleme 1336 voitures de tou-
risme au lieu de 200. L’ambiance n’en
entraine pas moins Citiroén, dont les actions
B et N s'inscrivent a 3.680, contre 3.350' ;
plus calmes, les parts demeurent & 590 et

<620, On gaitl qu'a Passemblée du 25 juillet,
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seront proposés des dividendes de 72 fr. 50
par action N, 30 fr, par action B, 20 fr. par
action: A, 21 fr; 50 par - part 1% rang; et
2 fr. 97 par part 2° rang; en fait, la majeure
partie des profits est portée au fonds de
renouvellement des stocks, affectation du
reste rationnelle, car son accroissement tra-
duit beaucoup moins un développement de
Yactivité industrielle au cours de l'exercice
gue la hausse constante des matiéres pre-
miéres utilisées. Déduction faite de 350 mil-
lions ainsi réservés, le bénéfice net ressort
A 49.511.476 fr., alors que le précédent exer-
cice (de 18 mois) avait laissé une perte de
217.725.677 fr., amortie sur divers fonds de
prévoyance. Peugeot suit le mouvement a
1.80G centre 1.700, aprés son assemblée du
10 juillet gque nous résumons plus loin.

Ford, dont les actionnaires se <sont wvu
présenter - sous un jour encourageant les
perspectives de 'exercice.en cours, est trés
ferme a 810 ; I'assemblée annuelle, tenue le
4 juillet, a ratifié les comptes de l’exercice
1945, qui se soldent sans bénéfice ni perte
apres affectation de 18 millions a une pro-
wision pour dommages de guerre ; le re-
groupement des moyens de production de
T'usine de Poissy a été achevé au début de
1945, cependant qu’un matériel nouveau a
été commandé en Amérique; le Conseil
estime que 'usine de Poissy aura, dans un

proche avenir, une puissance de production -

en rapport avee les besoins. Quelques de-
mandes raniment soudain Chenard et Walec-
Eker a 370 contre 285, cours, il est vrai, an-
cien. L’exercice 1945 a laissé un bénéfice de
1.421.890 fr., absorbé par le réglement de
Yimpo6t de solidarité, alors qu’une perte de
312.356 fr. avait soldé I'exercice 1944 ; l'ac-
fivité commerciale s'est développée depuis
Ia cloture de l'exercice et fait espérer pour
1946 des résultats plus satisfaisants. L’ac-
tion C des Automobiles Delahaye, qui était
offerte a 550, s’inscrit & 555 ; I’assemblée du
4 juillet a approuvé le bilan réévalué par-
tiellement au 31 décembre 1945, se soldant
sans bénéfice mi perte, et voté le dividende
annoncé de 7 fr. par action de capital et de
4 fr. par action de jouissance, prélevé sur
les réserves. Saurer reste inscrite, faute
d’échanges, a 4.050; a son assemblée du

* 25 juillet, serait proposé un dividende d’une

(septa’in& de francs, alors que rien n’avait
;:-gi;eparti depuis le dividende de 30 fr. de

A ‘796 se maintiennent les Magnétos R. B.
en attendant leur assemblée extraordinaire

.reportée du 27 juin. S.A.T.A.M., dont 1’acti-

wité industrielle participe au rétablissement
progressif de la - circulation routiére,

_S’ébranle a 678 contre 650.

Lourdeur cependant de l'action ancienne
des Applications Mécaniques a 7.720 contre

-9.775 ; l'exploitation est redevenue bénéfi-

ciaire en 1935, mais il subsiste '35 millions
de déficit antérieur. Japy Fréres, dont I’as-
semblée extraordinaire est appelée a auto-
riser I'augmentation de capital, notamment
par I'incorporation de réserves aprés rééva-
Tuation, reste en vue a 634.

- Fermeté de Yaction des Etablissements
‘Guitel et Etienne 3 605 et de la part a
11.800 ; le dividende prévu de 6 fr. brut a
‘été voté le 5 juillet en méme temps que
Vapprobation des comptes de lexercice
1945 ; il.sera payé le 15 juillet. Le Conseil
a souligné la progression du chiffre d’af-
faires, passé pour les six premiers mois de
Yexercice en cours=a 37 millions contre
14 millions, pour la méme période en 1945 ;
ie carnet de commandes permet d’espérer
une nouvelle augmentation pour les six der-
niers mois de l'exercice en cours. Rateau,
auquel l'exercice 1945 a laissé des bénéfices
relativement satisfaisants, se contente d’évo-
Juer auprés de.1.570. Quelques offres font
fléchir l'action Liotard Fréres, de 2.140 3
2.075, aprés I'assemblée du 5 juillet qui, en

-approuvant les comptes de 1945, a voté la

répartition d’'un dividende de 16 fr. brut,
Ppayable le 1° septembre. I’assemblée extra-
ordinaire du méme jour a décidé de porter
le capital de 8 a 12 millions, par préléve-
ment de 4 millions sur la réserve spéciale
de - réévaluation et distribution gratuite
d’une action nouvelle pour deux anciennes.
La Société, qui avait abordé la fabrication
des gazogenes, s'oriente maintenant vers la
fabrication de mouveaux modeéles de radia-
%eurs et de réservoirs destinés a l'équipe-
ment de camions dont les premiéres séries
commencent a sortir ; elle développe cepen-
dant sa branche des appareils de chauffage
el de cuisine. Progrés nerveux a 1.794 con-
tre 1.660 des Usines de Pied-Selle, car un
dividende sera proposé a l’assemblée du
30 juillet, alors que l'exercice 1944 avait
laissé une perte de 1.665.256 fr.

Les Aciéries. du Chili, assimilées aux
belles valeurs a change, gardent a juste titre
une clientéle fidéle, la part surtout a 9.100,
g?FnlcllJlUS que l'action se tasse de 38.000 a

MIRES METALLIQUES

En relevant officiellement les prix des
métaux communs, les Etats-Unis, et subsi-
diairement 1'’Angleterre, ont ratifié une forte
hausse des prix de revient qui déja pour les
livraisons de juin avaient motivé un rele-
vement des cours du' cuivre a' 14 3/8' cents
1¢' 1b' sur les 'achats notamment passés au
Chili a destination des pays scandinaves, et
1a France et aussi de 1’Angleterre, L’accrois-
sement . .du colt de la main-d'ceuvre enga-
Zeea toub prix pendant: la guerre en:est

essentiellement ' 'origine et son ordre de
grandeur fait espérer le cours de 15 cents
a bon nombre d’exploitations pour le mo-
ment tenues en veilleuse.

Cette orientation précise a la hausse des
métaux a maintenu trés fermes cette
semaine les valeurs intéressées. A New-
York, Anaconda s'est encore avancée de
$ 48 1/2 2 $ 48 5/8, Kennecott de $ 58 1/4
a$ 58 5/8.

Participant aussi a4 1la hausse générale des
valeurs étrangéres, la Roan Antelope s'est
animée a Paris a 298 conire 280.

A Bruxelles, 'Union Miniére du Haut-
Katanga est également sortie de son indé-
cision a 14.800 contre 14.250. Son assem-
blée, tenue & Bruxelles le 8 juillet, ne s’est
vue présenter aucun des deux bilans de
1944 et 1945, le Conseil n’ayant pu chiffrer
encore avec exactitude le montant des im-
pots dont seront passibles les résultats;
mais a titre d’acomptée sur l’exercice 1944
et en attendant la communication des
comptes aux actionnaires avant la fin de
I’année, le. Conseil procédera aux réparti-
tions suivantes : 1° redevances au comité
spécial du Katanga; 2° dividende de 125 fr.
net par part sociale, payable le 15 juillet
contre le coupon n° 9; 3° tantiémes du Con-
seil; 49 dotation du fonds du personnel, soit
au total 206.282.654 fr. .

Le Rio Tinto sur lequel ses importants
intéréts dans la N'Changa — qui peuvent
se chiffrer par environ 2 actions N’Changa
par action Rio Tinto — attirent l‘attentior_l,
progresse encore de 6.000 a 6.325. Tharsis
presse l'allure & 675 contre 628. Huelva
s’agite méme autour de 60.

Penarroya reste cantonnée a 1.100, mais
Aouli, 4 laquelle la Société est de prés inté-
ressée, regrimpe allégrement de 5.175 a
5.250; le dividende annoncé de 30 fr. brut
a été voté par l'assemblée du 4 juillet, en
méme temps que l'approbation des comptes
de 1945; les circonstances n’ayant pas encore
permis de reprendre, en 1945, I'exploitation
du filon d’Aouli, seul le gisement de Mibla-
den a fourni le tonnage produit, soit 2.710 t.
de minerai marchand a 74 0/0 de plomb.
L'assemblée extraordinaire qui a suivi a
décidé de porter le capital de 37 1/2 a
50 millions par lincorporation de 12 mil-
lions 500.000 fr. prélevés sur les réserves et
la création de 25.000 actions nouvelles B de
500 fr., qui seront réparties gratuitement,
a raison d’une action nouvelle pour trois
anciennes, vraisemblablement vers le mois
d’octobre prochain. Elle a en outre auto-
risé le -Conseil a porter éventuellement le
capital de 50 a 150 millions.

Légére avance de Ouasta-Mesloula de
4985 & 5.000 en attendant I'assemblée, re-
portée au 17 juillet. Huaren, dont I’exploi-
tation au Pérou a retrouvé des -conditions
satisfaisantes, parvient a 5.900 contre 5.600.
La Miniére et Métallurgigue de 1'Indochine,
sujette aux soubresauts, passe de 1.325 a
1.500 aprés son assemblée du 5 juillet qui
a approuvé les comptes de l’exercice 1944,
faisant ressortir un bénéfice de 2.630.536 fr.,
gu'elle a affecté au fonds complémentaire
pour renouvellement du matériel d’exploi-
tation sinistré; V'activité sociale a été trés
réduite pendant cet exercice a la suite de
la mise hors de service de la fonderie de
Quang-Yen par des bombardements. Le pré-
sident a assigné aux réserves de minerais
une durée d’exploitation de quinze a vingt
ans sur la base de la capacité de produc-
tion'a la Société.

Tassement de ’action Bou-Arfa de 1.320
a 1.309, insensible a I’annonce d’un reléeve-
ment des prix de cession du bioxyde de man-
ganése qui vient d’étre autorisé.

Les Etains et Wolfram du Tonkin se re-
trouvent un peu moins hésitants a 683,
cours auguel le titre pourrait retenir 1'at-
tention ; le droit de souscription a l'aug-
mentation de capital en cours se retrouve
aux abords de 50. Leur assemblée ex-
traordinaire qui avait été reportée au
10 juillet a donné au Conseil 'autorisation
de principe d’augmenter le capital actuel
de 36 millions pour le porter a 75 millions
par souscriptions d’actions en numéraire;
elle a en outre approuvé la transformation
éventuelle du -capital en piastres indochi-
noises et le transfert du siége social. Une
envolée emporte soudain Kinta a 3.400
contre 2.850 l'action de capital et a 3.450
contre 2.850 1'action de jouissance. Un bilan
pour l'exercice’ 1940, dont Jes éléments
comptables ont pu étre enfin réunis, sera
présenté a 'assemblée du 22 juillet. Dans la
mesure du possible, le Conseil s’efforce de
reconstituer les écritures des exercices ulté-
rieurs dont précisément toutes les piéces
comptables ont été détruites et d’établir en
un seul bilan la situation du 1°F janvier 1941
au 1% octobre 1945, ce qui fera l'objet d’une
autorisation spéciale demandée a 1’assem-
blée ordinaire. Celle-ci sera suivie d'une
assemblée extraordinaire qui se verra pro-
poser de porter le capital de 7 millions a
26.200.000 fr. par la création d’actions O de
100 fr. — offertes 4 120 fr. et a raison de
3 pour 1 action ancienne — et au pair a
raison de 3 pour 7 actions anciennes. Ces
ressources ont pour objet le paiement de
I'impdt de solidarité et la remise en état des
expleitations.

Avance aisée, au.coin des omniums mi-
niers . de' 1'Association - Miniére - de -1.575 a
1.650, tandis que I'Omnium Nord ‘Africain
s'anime -4 4.785 coritre 4.400 1’action et a
404,900 la part-confre "360.000. - ;

L’action OQuenza s’enléve a 4.900 contre
4495, tandis que la part, nettement plus
attrayante, est demandée a 22.200, aprés
21.490. On ne va pas tarder a connaifre les
comptes des exercises 1942, 1943 et 1944
gue suivront bientdt ceux de 1945; les résul-
tats se seraient déja ressentis du retour
progressif de l'exploitation a une cadence
normale d’activité. Fermeté a 4.325 de
I’'Africaine de Mines et Transports dont 'as-
semblée du 10 juillet a approuvé les comptes
de 1’exercice 1945 se soldant par une-perte
de 106.817 fr. Mokta el Hadid, dont le mar-
ché vient de s'ouvrir a lintroduction des
5.216 actions créées pour le réglement de
I'imp6ét de solidarité, progresse aussi de
18.895 a 19.350 T'action de capital, de méme
que celle de Djebel Djerissa & 4.400 contre
4.125; le marché de cette derniére vient
également d’assimiler 19.095 actions nou-
velles créées pour le méme objet.

Le marché de la Centrale de Mines et.de
Métallurgie, dont l’assemblée vient d'étre
reportée au 24 juillet, reste étroit autour de

820 l’action et 3.150 la part. L’action Equa-

toriale de Mines gagne une trentaine de
franes a 1.450 et la part -ancienne une cen-
taine a 9.450. Réunis le 4 juillet, les action-
naires ont approuvé les comptes de l'exer-
cice 1945 et décidé la répartition d’une
somme de 2.600.000 fr, a titre de solde de
remboursement du capital précédemment re-
duit. I1 sera donc versé, a partir du 16 juil-
let, 13 fr. net par action nominative et
10 fr. 15 net par action au porteur (cou-
pon 14) déposée ou non a la C.CD.V.T. La
hausse des cours du diamant a nettement
favorisé les résultats de I'exercice 1945 et
T’exercice 1946 bénéficie de cette meme citc
constance; toutefois, depuis quelque; mois,
le prix de revient de l'or et des diamants
est en accroissement constant et le recrute-
ment de la main-d’'ceuvre particuliéren}ent
difficile; cette situation va faire pren(}r_e ala
Société des mesures en vue ‘d’acque,rlr du
matériel mécanique propre a suppleer au
manque de main-d’ceuvre.

CHARBONNAGES

Les charbonnages se sont, en général,
ameéliorés, guelques-uns d’ung: maniére sen-
sible. Béthune est en progres a _1.990, ve-
nant de 1.880. Ahun a beau avoir échappe a
la nationalisation ; il est offert a 245. Ani-
che, en hausse notable & 1.675 contre 1.616.
L’Escarpelle, qui a détaché, le 1¢F juillet, un
coupon brut de 20 fr. (net : au nom. 14 fr.,
au porteur, néant), dépasse tres largement
le cours de 2.000 a 2.221, venant de 1.985.
Blanzy gagne plus de 100 fr. a 1.980. Dour-
ges est mieux a 1.730, aprés 1.683.

Carmaux s'améliore a 1.240, contre 1.200.
Le 1% juillet, il a détaché un dividende brut
de 17 fr. 50, net : au nom., 12 fr. 25, au
porteur néant pour 'action de cqp1_ta1 et
pour l'action de jouissance un dividende
brut de 7 fr., net au nominatif 4 fr. 90, au
porteur néant. Les Charbonnages du Midi
sont légérement plus faibles a 245. Lors de
I’assemblée du 13 juin, dont nous avons
rendu compte, le président a est.ime a
266 fr. 32 par action la valeur de 1’}nda_am-
nité prévue par la loi de nationalisation,
alors que, d’aprés lexpertise faite, la part
des actionnaires dans l'actif réel de la So-
ciété s'établit a 3.000 fr. par titre. Les Char-
bonnages des Bouches-du-Rhéne sont fe‘r-
mes a 405. L’assemblée du 5 juillet,” apres
avoir approuvé les comptes de lexercice
1945, dont nous avons donnés 1l’essentiel le
28 juin, a voté le dividende annoncé de
35 franecs brut par action, payable a partir
du 15 juillet, & raison de net : 24 fr. 50 par
action nominative, 413 fr. 57 au porteur dg’-
posée a'la C.CD.V.T., et 11 fr. 11 non de-
posée. La production a été de 531.574 ton-
nes contre 418.366 tonnes. Dans l'une des
divisions, un essai de méthodes et de ma-
chines américaines a été fait qui rendrait
possible une augmentation du rendement.
IL’indemnité de dépossession se présentera
3 peine le 1/10 de la valeur d’estima-

.tion actuelle. La Société Industrielle et Mi-

niére reste sans grand changement a 840.
Dénommeée autrefois Houilleres de Dom-
browa, elle a cédé en 1942 i la Beemische
Union Bank de Prague les biens et les
droits qu'elle possédait en Pologne gt a da
orienter ses efforts vers des activités nou-
velles en communauté d’intéréts, notam-
ment avec Huta Bankowa placée dans le
méme cas. L’exercice au 30 juin 1945 accuse
un bénéfice de 940.000 fr. sur portefeuille
et opérations financiéres.

L!Cmnium Industriel, Immobilier et Com-
mereial, filiale d’Albi, gagne quelques
points a 855. Les comptes de 1945 font état
des bénéfices du domaine du Maroe, qui
n’avaient pu étre comptabilisés depuis octo-
bre 1942, pour un montant de 4.330.975 fr.
Compte tenu des revenus du portefeuille et
divers; le bénéfice brut de l'exercice s'éléve
a 5.963.767 fr., contre 3.236.165 fr. en 1944,
Déduction faite de tous.frais et charges et
de l'affectation de, 1.217.145 francs, confre
462.256 fr. & 'amortissement du portefeuille,
le bénéfice net ressort a 3.750.922 fr., faisant
avec le report antérieur un solde disponible
de 3.924.239 fr. contre 2.266.316 fr. Il sera
proposé a Tassemblée’ du 19 juillet la ré-
partition d’un dividende brut de 18 fr., con-
tre 12 fr. par action. La plus-value- d¢gagee
par’ la réévaluation de certains pqstes de
l'actif a été portée au bilan a fin décembre
dernier a une réserve spéciale pour un
montant de 9.311:038 fr: ' '

Les Charbonnages du Tonkin font preuve
de bonnes dispositions a 2.792, venant de
2.600. Dong-Trieu, également a 380 aprés
?Gfé 1l’zalt:tion; la part est sans changement
a 6.125.

Czeladz, qui, il y a huit jours, avait

atteint 1.300, venant de 945, n'a pas persisté
et est revenu sagement a 1.150.

VALEURS DE PETROLE

La Francaise des Carburants, qui a déta-
ché, le 1°° juillet, un goupon brut de 25 fr.,
net : 18 fr. 03 au nom., 14 fr. 95 a la C.C.
D.V.T,, revient a 1.345 aprés 1.365. La Fran-
caise de Pétfroles a tenu le role de vedette
encore cette semaine. Elle termine a 3.474,
venant de 3.140. Lille-Bonniéres est en pro-
grés important a 2.425, contre 2.020. La
Standard Francaise des Pétroles est en no-
table progrés a 2.845, aprés 2.680. Le Conseil
présentera a l'assemblée du 30 juillet des
comptes faisant état pour 1945 d’un béné-
fice disponible de 5.933.086 fr., compte tenu
du solde reporté des pertes de l'exercice
précédent, et proposera le report a nouveau
de ce bénéfice, aprés dotation de la réserve
légale. Le bilan fait apparaitre une plus-
value de réévaluation de l'ordre de 2 mil-
liards 352 millions. La raffinerie de Pont-
Jérome, qui était arrétée depuis juin 1940,
a été partiellement remise en route en fé-

,vrier- 1946. L’activité de la Société atteint

environ 50 0/0 de celle d’avant guerre. Pri-
magaz, débarrassé de positions spéculatives,
progresse a nouveau de 4.200 & 4.335, a
l'annonce d’une distribution d’actions gra-
tuites. L’assemblée extraordinaire du 5 juil-
let a décidé, en effet, de porter le capital
de 18 a 36 millions, par prélévement sur
la réserve spéciale de réévaluation et dis-
tribution gratuite (une ancienne pour une
nouvelle) de 120.000 actions de 150 fr., caté-
gorie A, aux actionnaires actuels, sans dis-
tinction de catégorie. L'assemblée ordinaire
avait approuvé les comptes de l'exercice
1945 que nous avons donnés le 28 juin. La
Compagnie a demandé le relévement du
prix de vente resté le méme depuis 1943.
Elle espére obtenir le prix de 38 fr. par
kilo. On compte que la reprise de distri-
bution du Primagaz ira s’accentuant au
cours de T'année 1946.

La Canadian a été la vedette du groupe
pétrolifére étranger, passant de 580 a 675.
La Mexican n’a suivi que de loin, progres-
sant cependant de 232 a 259. La Shell a
gagné 200 fr. a 1.800. Nous donnons plus
loin les comptes du groupe Royal Dutch-
Shell que le manque de place nous avait
empéchés au dernier moment de faire pas-
ser la semaine derniére.

CAOUTCHOUCS ET VALEURS COLONIALES

La tendance s’est améliorée, dans le
groupe des plantations indochinoises de
caoutchoue, stimulé par l'espoir que les
négociations enfin engagées a Paris avec le
Viet-Namh contribueraient a dissiper les
nuages qui couvrent encore l’horizon poli-
tique.

A lapproche de l'assemblée du 20 juillet
qui doit affecter aux comptes:de prévoyance
les bénéfices de ’exercice 1944, les Caout-
choucs de I'Indochine passent de 2.030 a
2.140 Y'action ; la part bondit de 13.350 &
18.225. Le Cambodge s'avance de 1.725 3
1.760 I'action, de 600 a-624 la part. L'action
Plantations des Terres Rouges est seule-
ment résistante prés de 1.350, la part preés
de 470. La production des Plantations d'In-
dochine ést passée de 86 tonnes en mai a
171.000 t. en juin. Elle atteint 279 tonnes
pour le premier semestre, au cours duquel
ont repris les saignées. Aux plantations in-
dochinoises du Cambodge, la production a
été le mois dernier de 440 t., ce qui porte-a
1.447 tonnes la production des six premiers
mois. L’assemblée extraordinaire, appelée
a modifier l'article 18 des statuts, est re-
portée du 28 juin au 31 juillet. Les Caout-
choucs du Mékong sont irréguliers a 1.610
con*ttre 1.550 l'action, 12.200 contre 12.500 la
part.

L’Indochinoise des Plantations d'Hévéas
gagne quelques francs a 970 contre 942 ; la
part, toujours en arriére par rapport a I'ac-
tion, s’avance de 965 a 1.025.

L’action Imdechinoise de Cultures Tropi-
cales gagne une vingtaine de francs a 599 et
la part 470 fr. a 6.100, aprés 1’assemblée du
5 juillet qui a approuvé les comptes de
Pexercice 1944, dont nous avons publié un
apercu le 28 juin. Le disponible de 7 mil-
lions 890.381 fr. a été porté a une provision
pour dommages de guerre. Les plantations
n'ont d'ailleurs pas, rappelons-le, subi de
dommages importants. Depuis le début de
1946, les effectifs se reconstitiient. Les sai-
gnées ont été reprises en main & Budop, en
mai 4 Xacat, et I'on évalue a 500 tonnes la
production probable de 1946. Les Planta-
tions Indochinoises de Thé se maintiennent
au cours rond de 400, qu’elles méritent de
dépasser. '

Parmi les manufacturiéres de caoutchouc,
Michelin s’avance, vers 11.600, en attendant
la réalisation des décisions de l’assemblée
du 24 mars, relatives au remaniement du
capital. Dunlep progresse de 2.660 a 2.850.
Hutchinson passe de 12.900 & 13.650. N’ayant
pas réuni le quorum, I'assemblée du 8 juil-
let-a été reportée ‘au 29 juillet. Les Etablis-
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sements Bognier-Burnet, qui valaient 2.975
il ¥ a huit jours, ont été offerts a 2.700. Ce-
pendant, alors que lexercice 1944 avait
laissé, sans amortissements, une perte de
1.266.755 fr., l'exercice 1945 se ‘solde par
un bénéfice de 2.034.112 fr. qui permettra
de payer non seulement aux actions B qui
ont droit a un intérét cumulatif de 5 0/0
non reglé pour 1944, l'intérét cumulatif de
5 0/0 pour chacun des deux exercices mais
12 fr. 10 brut (net 8 fr. 47 et 3 fr. 53) aux
actions A. Une réserve de réévaluation de
24.401.380 fr. apparait au bilan. Assemblée
le 23 juillet.

Les Plantations Réunies de I'Ouest-Afri-
cain sont irréguliéres : laction est résis-
tante a 360, mais la part de fondateur est
refoulée de 5.400 A 5.050, 1a part bénéficiaire
de 5.150 a 5.000. L’exercice 1945 se solde
par un bénéfice net de 3.107.715 fr., contre
2.903.570 fr. L’assemblée du 19 juillet se
verra proposer le maintien du dividende
a 6 0/0. L’Agricole du Gabon ne s’écarte
guére de 740. L’assemblée du 3 juillet a
approuvé les comptes des exercices 1940,
1941 et 1942, briévement analysés dans no-
tre numéro du 10 mai. Les actions'de 100 fr.
teinte verte des Cultures Tropicales en
Afrigque, qui se négociaient 4 385, sont de-
mandées a 330, ex-droit a l'augmentation
de capital actuellement en cours ; ce droit
vaut 45 francs.

La Compagnie Générale du Maroe est
ferme prés de 7.350. La Compagnie Géné-
rale des Colonies gagne une centaine de
francs a 2.500. Toutes deux sont intéressées
a des affaires qui_sont loin d’étre arrivées
a leur plein développement. La Cempagnie
Marocaine, qui exploite en outre un trés
beau domaine agricole, s’avance de 4.225
a 4.375.

L'Union Commerciale Indochincise et
Africaine, qui émet un emprunt 4 1/4 0/0

de 32 millions, amortissable en trente ans,

A

se redresse de 580 a 628. La Compagnie
Commerciale de PA.E.F. (Brandon), qui
consacrera aux amortissements les bénéfices
des exercices 1941 a 1944, s’élevant & 2 mil-
lions 836.900 fr., se tient un peu au-dessus
de 900.

L’Est-Asiatique Plantage, coupure de 4,
revient de 15.200 a 15.000 ex-coupon. Les
coupons n* 8 a 13, d’ensemble 153,75 cou-
ronnes danoises, ont été détachés mercredi
a la cote, nets d’impdts danois.

RLIMENTATION ET INDUSTRIE HOTELIERE

Lors d’'une séance de la Commission Eco-
nomique, la C. G. T. a exprimé le veeu que
soient nationalisées les raffineries de sucre,
du moins les plus « concentrées ». Ces exi-
gences, qui ne sont pas nouvelles, n’ont pas
exercé d’influence marquée sur le cours-des
valeurs visées.

La Say se retrouve a 1.220, prés des cours
trés dépréciés auxquels elle se tient depuis
longtemps. Lebaudy-Sommier perd seule-
ment une centaine de francs i 3.400. Nas-
sandres gagne méme quelque terrain a 1.090
comme la Raffinerie Francois, dont 1'assem-
blée extraordinaire est reportée du & au
29 juillet, a 360.

Les Sucreries Brésiliennes, stimulées par
le bruit qu’une incorporation des réserves
au capital serait a ’étude, effleurent 10.700.

La Brasserie Quilmés passe de 29.000 a
29.700. L’assemblée du 9 juillet a approuvé
les comptes de l'exercice 1944-1945, briéve-
ment analysés dans. notre numéro .du
28 juin. Le dividende a été fixé a 1.000 fr.
brut, soit net 700 fr. au nominatif; les ac-
tions au, porteur ayant a supporter en plus
les taxes de  transmission qui s’élévent a
547 fr. recevront 153 fr. net seulement; le
dividende sera payé & une date que fixera
le Conseil, selon les possibilités de trans-
ferts. La Brasserie Motte-Cordonnier s’af-
fermit & 3.800 (coupon attaché). L’assem-
blée du 9 juillet a fixé le dividende & 36 fr.
payable le 10 juillet, 25 fr. 20 net au nomi-
natif et 11 fr, 80 net au porteur. Les Mal-
teries Franco-Belges et Moulins de Prouvy,
qui distribueront pour lexercice 1945 un
dividende de 45 fr. par action ancienne ou
par action nouvelle entiérement libérée et
de 26 fr. 25 par action libérée du quart,
cléturent a 5.700.

Les Moulins du Maghreb abandonnent
une trentaine de francs a 741. Du 16 juillet
au 17 aolt, la Société portera son capital
de 26.250.000 fr. a 52.500.000 fr. par créa-
tion de 262,500 actions de 100 fr. dont
196.875 seront réservées, 3 190 fr., aux ac-
tionnaires a4 raison de trois nouvelles pour
quatre anciennes.

Mumm et Cie garde belle allure & 2.585
Yaction et 3.325 la part. L’assemblée du
8 juillet a approuvé les comptes qui lui
€taient soumis, a voté pour l'exercice 1945
un dividende de 36 fr. 525 aux actions et
de 20 fr. aux parts et laissé au Conseil le
soin de fixer sa date de paiement, ainsi que
eelle du dividende de 11 fr. 375 revenant aux
actions pour l’exercice 1943.

Introduite a la cote des courtiers, en
juillet 1944, au cours de 750 fr., ’action
de 500 fr. de Selected American Products
(Poupie) s'avance de 1.995 a 2.140. Le Con-
seil de cette affaire francaise, spécialisée
dans la fabrication du jus de fruit, propo-
sera a 1’assemblée extraordinaire convo-
quée pour le 18 juillet de porter le capital
de 11.999.925 fr. & 23.999.850 fr. par I’émis-

sion de 25.263 actions nouvelles de 475 fr.
nominal, qui pourraient étre souscrites, titre
pour titre, a 700 fr. En outre, le Conseil
demandera l'autorisation de porter éventuel-
lement, en une ou plusieurs fois, le capital
jusqu’a 50 millions. :

Sur un marché animé, la Rochefortaise
de Produifs Alimentaires passe de 15.100 a
16.500. -Du 15 juillet au 14 septembre, la
Société va porter son capital de 6.910.000 fr.
a 13.820.000 fr. par la création, au prix de
600 fr., de 69.100 actions nouvelles; elle
I’élevera ultérieurement 3 20.730.000 fr. par
la eréation d'actions gratuites. Goulet-Tur-
pin, dont le dividende a été maintenu a 5 fr.,
a valu en dernier lieu 1.050. Le Café Biard
abandonne une centame de francs a 2.105‘.
Les actionnaires -ont fixé le dividende a
50 fr.,payables le 15 juillet et décidé d’incor-
porer au capital 9.212.500 fr. de réserves par
élévation de la valeur nominale, de 375 a
500 francs.

Liebig, action ordinaire, s’échange a 8.550
T'unité et 8.050 la coupure de 4. Les cou-
pons 125 et 126, de 8 sh. au total, ont
été détachés a la cote le 5 juillet.

INDUSTRIES TEXTILES

On annonce que la mission mandatée par
les filateurs' francais pour effectuer . des
achats de coton en Egypte a conclu des
acecords portant sur la livraison a la France
de 60.000 balles. L’activité de Iindustrie
textile dans le Nord atteint un pourcentage
élevé de l'activité d’avant guerre : 68 0/0
pour la filature de la laine peignée, 84 0/0
pour la filature de la laine cardée, 72 0/0
pour la filature du coton.

Le Blan se distingue a 3.900, venant de
3.549. Dollfus-Mieg est dans ses .plus hauts
cours a 28.000 aprés 27.525. La Cotonniére
de Sain{-Quentin franchit a nouveau le
cours de 4.000 a 4.100. Allart-Rousseaun fait
preuve de fermeté a 4.620, venant de 4.475.
L’'Industrie Textile est en progrés a 1.425,
aprés 1.301. Les Etablissements Charles Ti-
berghien progressent d’une centaine de francs
a 1.745 ; le résultat bénéficiaire de l’exer-
cice 1945, que nous avions annoncé sans en
préciser le montant, est de 4.331.086 fr. et
permettra I’amortissement de la perte de
I'exercice précédent de 2.887.320 fr., le solde
étant affecté A la réserve légale et a la ré-
serve des actionnaires. Un dividende brut
de 50 fr. sera proposé a l'assemblée du
27 juillet, prélevé a raison de 30 fr. sur les
primes d’émission et de 20 fr. sur la ré-
serve des actionnaires. Une assemblée extra-
ordinaire sera appelée, le méme jour, 4 au-
toriser une augmentation de capital par in-
corporation de réserves. Les Etablissements
Teisserenc et Harlachol progressent de nou-
veau a 2.390. Le droit est également plus
ferme a 1.110. Les Soieries Ducharne s’écar-
tent peu de leur ayurs précédent a 2.550.
L'assemblée du 10 juillet a approuvé les
comptes de l'exercice clos le 30 septembre
1945, se soldant (aprés amortissements et
provision) par un bénéfice net de 245.435 fr.
Le dividende, fixé a.30 fr. brut par action
(coupon n° 23) et a 24 fr. 75876 par dixie:
me de part (coupon n° 16) sera mis en
paiement a partir du 1°F aolt. Au cours de
I'exercice 1944-45, les affaires ont &té limi-
tées par la pénurie des matiéres premiéres.
Celles-ci sont maintenant attribuées un peu
plus largement et les affaires commencent
a prendre un nouvel essor. La Société est
dés maintenant assurée de réaliser un chif-
fre d’affaires important & Dexportation et
les demandes restent considérables ; les prix
de vente étant libres, on peut envisager
pour l'exercice en cours un accroissement
sensible des bénéfices. Lia Société sest
acquittée de 'impét de solidarité par verse-
ment en especes et en titres de I'emprunt
de Lib¢ ation. Le bilan réévalué donne une
plus-v ue de 25.972.071 fr. Les Filatures de
Shappe de Lyon gagnent 1.000 fr. a 22.300.
Blanchiment, Teinture et Impression (Thi-
zy) continuent & rétrograder a 1.800. Gillet-
Thaon gagne le cours de 580, venant de
565. Saint-Fréres en progrés a 2.495, aprés
2.390. Les Tapis et Couvertures retrouvent
a 4.740 le:s cours qu'ils avaient perdus il y
a quinze jours.

. La Cotonniére du Niger, qui était offerte
a 710, trouve preneur a 700.

MATERIAUX DE CONSTRUCTION
ET ENTREPRISES

L’action Poliet et Chausson s’avance de
3.015 a 3.00, mais la part se replie de
58.500 a 57.000. On trouvera plus loin un
apercu des comptes du dernier exercice, Les
Docks Fouquet progressent tout prés de 800,
Alors que l'exercice 1944 s'était soldé par
une perte de 1.379.771 fr., l’exercice 1945
permet la répartition d'un dividende de
25 fr. au nominatif et de 21 fr. 15 ou 19 fr.
net au porteur, Le Matériel de Construc-
tion, dont le dividende de 4 fr. 347 net est
gay?iilseodepuis le 9 juillet, est recherché prés

e 1.160.

Origny-Sainte-Benoite, 13,225 I’action et
46.500 la part. Les bénéfices bruts de l'exer-
cice 1945, s’élevant A 15.875.825 fr., ont per-
mis d’amortir la perte de 1’exercice anté-
rieur, soit 9.415.958 fr., et d’apporter aux
amortissements 6.459.867 fr. Pavin de La-
fargp en reprise a 13.500 et 4.000. La Nord-
Africaine °des Ciments Lafarge, .malgré
T'augmentation de son dividende, faiblit a
5.095. Le 25 juillet doit ,se tenir. sur

deuxiéme convocation l’assemblée appelée,
d’une part, a élever le capital de 10 a 50 mil-
lions -.par incorporation de la réserve de réé-
valuation; d’autre part, a autoriser un em-
prunt de 60 millions.

Févre et Cie s’avance de 1.365 a 1.425.
Au 30 juillet sont reportées les assemblées
qui n'ont pu délibérer valablement cette
semaine. L’assemblée ordinaire est appelée
a fixer le dividende de l'exercice 1945 et
a affecter & une réserve spéciale la plus-
value de réévaluation. L’assemblée extraor-
dinaire doit vérifier la récente élévation du
capital & 85 millions, autoriser une augmen-
tation de 1.250.000 fr. pour réglement de
I'imp6t de solidarité, puis l'utilisation de la
réserve de réévaluation qui serait incorpo-
rée au capital par élévation. de la valeur
nominale des actions, des actions nou-
velles étant, en compensation, -créées au
profit de la gérance. Les Carriéres de I'Ouest
hésitent a 895 l'action et 335 la part. Les
comptes de l'exercice de onze mois clos le
31 décembre, qui seront soumis a 1’assem-
blée du 31 juillet, se soldent encore par une
perte, mais par une perte moins élevée que
la précédente, qui avait atteint 7.018.585 fr.

La Seciété Chimique et Routiére de la
Gironde, dont le dividende de 20 fr. brut
sera payé le 15 juillet a raison de 14 fr. net
au nominatif et-13 fr. 765 net au porteur,
s’avance de 645 a 694, en attendant mieux
sans doute. A l'heure ou nous paraissoqs
se tient I’assemblée de vérification de la re-
cente augmentation de capital qui a permis
a la Société de mettre ses disponibilités en
harmonie avec le développement de son
activité.

VALEURS DIVERSES

Au groupe des grands magasins, ’action
des Galeries Lafayette se maintient prés de
250 ; la part, toujours agitée, est passée ge
173.000 & 191.000 aprés des cours plus élevés.
Le Printemps se redresse pres de 700. Les
Trois Quartiers, qui étaient offerts a 495,
se sont relevés a 513, Leur filiale Madeliqs
convoqué pour le 26 juillet une assemblée
appelée a porter le capital de 3 millions 1/2
a 10 millions 1/2 par incorporation de ré-
serves et & autoriser le Conseil a 1'élever
ultérieurement a 25 millions par souscrip-
tion en numéraire. Les Nouvelles Galeries
Réunies gagnent une cinquantaine de francs
a 1.830 'action de capital en attendant que
commence, le 25 juillet, la délivrance des
124.500 actions gratuites (une pour ecing),
créées par I'assemblée du 31 mai 1946,

Revillon rebondit a 6.284. Chapal se re-
dresse de 4.950 a 5.125 l’action ancienne, de
4.900 a 5.000 la nouvelle. -L’assemblée qui
vient de se tenir a approuvé les comptes de
I’'exercice 1945 dont nous avons publié déja
un apercu et voté les dividendes de 50 fr.
par action non amortie et de 30 fr. par ac-
tion amortie, payables le 1% aolit. L’assem-
blée extraordinaire appelée a autoriser 1'é1é-
vation du capital, n’a pas réuni le quorum.

Gaveau et Cie, qui paiera le 15 juillet son
dividende fixé a 25 fr. 12 pour l'action
ancienne et a 19 fr. pour l'action nouvelle,
s’avance a 1.295 et 1.270. L’Orfévrerie Chris-
tofle, dont le dividende vient d'éire fixé a
16 fr. net, s’élance de 1.350 a 1.655.

Les Etablissements Adt se retrouvent tout
prés de 1.500. A une assemblée extraordi-
naire convoquée. pour le 23 juillet, il sera
proposé de modifier le .pair des 14.600 ac-
tions de 500 fr. qui composent le capital
actuel de 7.300.000 fr. Fernand Floguet, qui
soumettra, le 25 juillet, & ses actionnaires
un bilan réévalué, est calme a 1.050, Henry
Hamelle, trés recherché, est demandé sans
contre partie a 11.600 l'action et 4.400 la
part. Le 27 juillet, a l'issue de l’assemblée
ordinaire qui est appelée a statuer sur les
comptes des exercices 1942 a 1944 doit se
tenir une assemblée extraordinaire a la-
quelle le Conseil proposera de porter le eca-
pital de 7 millions 1/2 a 22 millions 1/2,

Le Rotin est ramené de 1.700 4.1.500. L’as-
semblée des porteurs de parts a été reportée
du 10 juillet au 31 juillet. Linerusta Walton,
dont le dividende vient d’étre fixé a 9 0/0,
gagne quelques francs 4 444,

MINES D’OR
ET VALEURS SUD~-AFRICAINES

Le prix de l'or sur le marché libre, qui
n’influence pas les cours des mines ‘d’or, vient
de reculer brusquement A Bombay vers 93-
100 roupies (de 1 1/2 sh.) par tola de 11 gr. 52,
alors qu'il se tenait, depuis trois mois, au-des-
sus de ce niveau et avait méme atteint 110
roupies, Ces prix correspondent & £ 20 envi-
ron par once (de 31 gr.), soit environ 300.000
francs le kilo au cours officiel du change de
480 fr. par livre, au lieu du cours officiel de
131.900 fr.

La réaction du métal jaune est attribuée a
la décision de la Banque du Mexique de
vendre a $ 40,53 l'once, soit environ £ 10, son
encaisse-or évaluée, fin avril, & $ 254 mil-
lions, soit 7.260.000 onces.

Le Mexique fournit & peu prés 2 0/0 de la
production mondiale d’or, d’environ 30 mil-
lions d'onces par an, représentant approxima-
tivement un milliard de dollars. La Banque
du Mexique achéte régulidrement cet or sur
la base de $ 35 l'once, ef, & ce prix, en prend
aussi au Trésor des Etats-Unis, qu’elle revend
avec bénéfice une fois monnayé.

Les mines d'or de IAfrique du Sud ont été
calmes 4 Londres et & Johannesburg, un. peu

au-dessous, en général, des cours du début dui
mois.

A Paris, elles ont été galvanisées, lundi,
comme la plupart des valeurs étrangéres, par
I'annonce officielle que le prix auquel elles
seraient acquises par I'Etat, par réquisition,
serait établi sur la base des cours de Londres,
et que les porteurs seraient crédités en ban-
que. Elles ont été irréguliéres ensuite, mais
terminent cependant en avance notable. Elles
restent encore a 40 0/0, en moyenne, au-des-
sous des cours de Londres.

Les valeurs de diamant sont bien tenues.
L’augmentation des dépenses d'exploitation
des mines est compensée par un renchérisse-
ment des prix de gros, bien moindre cepen-
dant que la hausse des prix de détail. Celle-ci
est {rés accentuée aux Etats-Unis pour Iles
diamants  de joaillerie qui coltent trois 2
quatre fois plus qu'avant la guerre. Cepen-
dant, I'importation de ces pierres est interdite
en Angleterre ol les trois quarts des contin-
gents de pierres brutes -attribuées a lindus-
trie de la taillerie doivent étre exportées.
Aussi, & Londres, le marché des pierres d’oe-
casion prend-il de plus en plus d’importance.
Les demandes de pierres pour I’Extréme-
Orient contribuent & raréfier la marchandise.

Les diamants industriels, qui ont représenté
22 0/0 des ventes en 1944 et 17 0/0 en 1945,
sont recherchés aussi. Les prix, stabilisés pen-
dant la guerre au niveau de 1939, paraissent
susceptibles de doubler presque.

Les offres sont trés insuffisantes, malgré 1a
liguidation, le 2 juin, du stock de guerre em
Angleterre, Aussi, la remise en activité des
mines Premier et Jagersfontein est-elle active-
ment poussée.

Les valeurs rhodésiennes de cuivre ont con-
solidé leurs progreés.

Les déclarations faites sur l'avenir du cui-
vre, a l'assemblée du 8§ -juillet, de 1'Union Mi-
niére du Haut-Katanga, par le président de
celle-ci, sont trés favorables.

La production mondiale, passée a 2.500.008
tonnes par an pendant la guerre, est retombée
a4 2100.000t. en 1945. Les Etats-Unis, qui
avaient grossi leur production annuelle, de-
600.000 t. enfre 1936 et 1939 & un million de
tonnes de 1942 a 1944, grice surtout aux sub-
sides accordés aux mines pauvres, n’ont fourni
que 700.000 t. en 1945, malgré le maintien de
certains de ceux-ci.

Leurs réserves miniéres seront épuisées
dans quinze ou vingt ans. Or, leur consomma-
tion annuelle est actuellement de 1.200.000 t.

La demande mondiale dépasse nettement
I'offre, de sorte que les cours du métal rouge,
stabilisés a 11,75 cents par livre pendant la
guerre, ont été portés a 14,60 cents au début
de juin, et sont susceptibles d’étre élevés
encore.

L’assemblée extraordinaire de N’Changa
Copper a approuvé I'augmentation du capital
a £ 7.500.000 par la création de 2.150.068
actions de £-1.

Victoria Falls and Transvaal Power distri-
bue un dividende final de 15 0/0, outre
T’'acompte de 4 0/0.

Les recettes totales de Mozambigue, en 1945,
sont de 11.149.271 escudos, les dépenses de
1.722.583 escudos.

HENDEMENT MENSUEL DES MINES B'OI\.
Groupe Central Mining :

Juin Mai

£ £
Blyvooruitzicht ..... .voiiss.. 131188 114.056
City - Deep. ol die s at s s sk 44.857 < 47.117
Cons, -Main. Reef .. ....:..0.0 26.614 27.13%
Crowm:- Mines® ol o i 118.617 120.258
Durban Roodepoort .......... 57011 56311 °
RastzRand . #  Faaiks. S 80.289  75.052
Greldenhuis’ Daban Bk Ty e 10.332 10.608
Glynns Lydenb. ............. 4.029 4,034
Modder B feisiim i it 20.181  20.00@
Modder-Eastii.oar  aoineds 52.947 54.924
New: Modder. = : . it vt 4.972 3.194
Nourse: Mine ,...., . ... ’ 12.493 @ 12.254
ROS8 Eleeprrttsataiy i Sroetts 8.624 8.057
Lransvadl Gold . il duey 872 308

Groupe  Anglo-American Corporation :

Brakpan s, souatinaimnnas 30.189 31.19¢
Daggafonfein’ .l.... . o8 a0 229.460 230.077
East Daggafontein . ..,:ivhe. 88.341 88.435
south o ATE=Tand ik ©0.304 51.634
SRTINge e S A e 33.999  37.448
West Sppinpe s P idataieiod: 19.552 20.142
Western sReefshr oz 7l et 50.376  45.204

Groupe Johannesburg' Consolidated :

East: Champ: d’Or i, 000 .5, 10.007 - 10.062
Government Areas ........... 60.588 60.225
Langlaagte Esi. (en liquid.). 4505 2.082
New State Areas ....,..... 60.224  65.041
Randfontein. o o0t o5 54259 54,184
Witwatersrand ............. 8.031 8.016
Groupe Goldfields :
Robinson Deep: .ciiivesconisva 12,038  14.483
Simmer and Jack ............. 34333 37.333
SubzNMigelo Sl oy b, 164.057 182.138%
Venterspost o el S r i 45,129 45.781
Viakfonteid s T e 23.022 24.005
Vogelstruisbalt oo o v 8t 45,103 48.826
Liuipaards Vel L 5 s 33.534 32.708
Groupe General Mining :

West Rand Cons. ............ 127.299 125.359
Groupe Urien Corporation :
EagteGeduld “itasmbd el . .235.681 248.777
Gedtld:: Sasiimns AAn s e 64.788 71.24®
Grootvlei 179.621 194.885
Marievale 39.503 44.337
Van Dyk . 30683 82.231
Groupe Anglo Transvaal :

Rand Legses .0 i tanss 75.034 84278
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A LONDRES

Le marché de Londres se tient dans I'expee~
tative en attendant la fin de la discussion re-
lative & I'emprunt britannique aux Etats-Unis,
qui vient de commencer A la Chambre des Re-
présentants 'de Washington. &

Toutefois, le marché parait bien orienté. Lies
prix des-marchandises sont, en ‘effet, mainte<
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nant -supérieurs- -de- ‘50--0/0 -environ A ceux
d’avant-guerre, et leur demande, dans la plu-
patt des cas, dépasse 1'offre, de sorte que les
marges bénéficiaires des entreprises sont subs-
tantielles. D’autre part, la situation €cono-
migue du pays s'améliore. Le Chancelier de
EEchiquier, Hugh Dalton, dans un discours
prenoncé a Liverpool, a déclaré que le déficit
dela balance du commerce serait finalement
moindre que les évaluations primitives et que
les dépenses publiques seraient inférieures
aux. previsions.

T’émission des Sawing Bonds 2 1/2 0/0 a
€té un succés, puisque les souscriptions ont été
en moyenne de £ 40 millions par semaine. La
cléture, le 9 juillet, de ceite €mission a favo-
risé le raffermissement des fonds d’Etat bri-
tannigues

Lies Big TFive annoncent les 1_~némes divi-
dendes intérimaires que T'an dernier.

Natienal Provincial Bank le maintient a
7 1/2 0/0 est une autre des Big Five, la
Lloyds Bank a 6 0/0 pour les actions A et
2 1/2 0/0 pour les actions B, la Barclays Bank
a 5. 0/0 pour les actions A, 7 0/0 pour les
actions B et C, la Westminster Bank a 9 0/0

Les valeurs de chemins de fer argentines
ont 6té en effervescence, dans l'espoir que la
mission britannique qui est partie pour Bue-
nes-Ayres pourrait aménager une collabora-
tion . des capitaux anglais et argentins. Les
plus-values, déja importantes de ces titres, ont
été ‘majorées dans une forte proportion. De-
puis la fin d’avril, les hausses dans ce compar-
timent sont de 50 0/0 a 80 0/0.

Les valeurs canadiennes ont éié demandées
a la: suite de la valorisation du dollar cana-
dien.' Mais, pour beaucoup d'entre elles, cette
hausse, & Londres, a été neutralisée par leur
baisse a Montréal en raison de la diminution
de la marge bénéficiaire qui peut en résulter
pour_diverses entreprises, notamment pour les
affaires de papier.

L’amélioration de la situation politique et
économique en Extréme-Orient a attiré atten-
tion sur les valeurs de Malaisie, qui ont pro-
gressé sensiblement.

Une somme de 55 millions de livres va &ire
consacrée au développement économique de la
Nigérie. !

Le bénéfice d’exploitation de Rolls-Reyce, en
1945, a été de £ 571.827, contre £ 581.262 en
1945, :le bénéfice net de £ 589.801, contre
£ 589.602. Le dividende reste de 20 0/0.

D'aprés les déclarations faites le 3 juillet,
A lassemblée de la Brazilian Traetion, dont
T'action se traite vers £ 28, la Société entre
maintenant dans une période de reconstrue-
tion et de développement au cours de laquelle
les immobilisations seront plus importantes
que pendant les cing derniéres années. L’aug-
mentation des recettes brutes est neutralisée
actuellement par le considérable accroissement
des frais d’exploitation. Les salaires ont aug-
menté de 60 0/0 en 1945 par rapport a 1944,
majoration qui n'a été compensée que pour
moitié par 1'élévation des tarifs de mai 1945.
Une nouvelle majoration de salaires de 20 0/0
va étre effectuée le 1¢r janvier 1947, sous con-
dition’ d'une élévation de tarifs de 7 1/2 0/0.

Les 'mines Platino disttibuent un dividende
de 35 cents payable le 25 juillet.

Anglo-Iranian a été raffermi par 'augmen-
tation de la production.

Le liquidateur de la Mexican Cerporation a
commencé a répartir des certificats d’actions
Freemills.

3 juillet |10 juillet
Consolldé 2 1/8 0/0.w5v+++ 97 . 96 78
War Loan 2 1/8 0/0. 106 9/16 (106 8 4
DOes" ....eepacs 112 |1184
TOBRE = o ciaininnges 0 1/4 9 ..
Greath Wester: ..... 56 5,8 36 1.2
‘Oable and Wireless,.. - 107 JJ. 116 .f.
Breeillan Traction..... 27 13 16| 28 5,8
Oanadian Paclfic ......+ 124 118 2458
Hydro-Electric Securities . o 778 7384
Woolworth= 1. iveeenss .| 97 95.87.
Imperial Chemical : 43 4 14
Leautero Nitrate A, - 8 2761,
UDMevEr . i 5 i b7 i
United MOIBESEE <..eivevessasseiea]| B7 0 56 6/.
WIEER . o v ssrnsane 27 0 26 &
British Celanes® ;....veecsesnsesss]| 376 870 14
Courtaulds ......ceceeeesnnasveces.! 5743 | 5710 %
British; Amer. TObACCO 4uueseases 6 15/32| € 7/16
Imperial TODACCO ....vveresese.a.| 7 15/16] 7 7/8
Anglo Jraniall sweoiisieseseeisieses| b 11-°82] 57/83
Butmsh ...... 810 32| 319 82
-Bhell L ...iiiiiiieessaesiesaranseas.| 4 21/82| 4 11716
Nepeztaln O 5ec.. ieavssneineseef 834 3 3/4
Anglo '‘American 6016 | 69/16
Blyvooruiteicht 10114 10 1/4
Crown - Mines 6388 61/8
LI LTS T 28 3/ 27 .9
New Central Witwaters 23 3/ 22 3
Rand ‘MiNes  sesvivicenes 7818 7 83/8
Venierspost s oo 2183 82 2746
Western Reel «s) 8:38 214
NV esY - "BBDINES- 00 T i e naaae ]t 428 1EE 1 316
West Witwatersrand ........iive00f 814 8 7/16
Do JBoRIBL . . . Jonveibinees .121 84 21 1/16
=i - Do, o] 21 14 | 2158
Rhokana ... . 978 978
Rlo Tinto .. . 17 1/4 17 «[.
ADglo-DUtch  seeneseesrainn 20 64 206
Rubber Trust ..eavivvieees waa| 27 8 276
Seniall Rubbr ..¢vc.iiscescens 17 0 170
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A NEW-YORK
2 R,

Le marché de New-York n'ose pas prendre
d’initiative -avant que. secit établi un nouveau
régime des prix. Pour le moment, ceux-ci res-
tent libres et continuent a s’élever. Depuis le
début .du mois, le renchérissement. des mar-
chandises a dépassé 10 0/0. La hausse parait
étre beaucoup plus importante pour les loyers,
qui ont toujours étéetrés coliteux aux Etats-
Unis, et le sont dautant plus actuellement
quil ¥y a pénurie de logements, parce que
Pindustrie du bitiment a presque chémé ces
derpiéres années. Mais Wall Street refuse
d’adapter les cours des titres aux prix des
marchandises, estimant que la situation
actuelle n'est que transitoire et qu'un nouveau
régime de contréle des prix va étre établi.

Cependant, le confiit entre le Président Tru-
man et le Sénat persiste.

Le régime que celui-ci vient d’élaborer, par
40 woix contre 26, tempére encore seulement
le contréle des prix, en excluant ceux de la
viande, de la volaille et des -ceufs, et le Pré-

sident " Truman peut lui opposer encore son
veto, ce qui prolongerait I'ére actuelle d’incer-
titude.

La situation technique du marché de New-
York reste trés favorable.

Le montant des titres en report ressortait,
a la fin de juin, comme A la fin de mai, &
732 millions de dollars, alors que les titres ins-
crits 4 la cote de Wall Sfreet, au nombre de
1.686 millions, se totalisent au 30 juin par 81
milliards de dollars.

Lies dividendes du premier trimestre s'éla-
vent & § 904 millions, soit 7,7 '0/0 de plus que
pendant le trismestre correspondant de 1945.

L’accroissement est de 23 0/0 pour les.chemins
de fer. Pendant le premier semestre de 1946,
les émissions d’obligations se sont totalisées
par § 2.275 millions, contre $ 1.737 millions
pendant le premier semestre de 1945, les émis-
sions d’actions par $ 797 millions, chiffre re-
cord depuis 1929, contre $ 275 millions.

La superficie cultivée en cofon est de
19 1/2- millions d’acres, en augmentation de
10 0/0, inférieure toutefois ‘aux prévisions.

Le bénéfice net de la National City Bank,
pendant le premier trimestre, est de $ 9,5 mil-
lions. Pendant le premier semestre, General
Motors, & cause des gréves, n'a produit que
165.000 wvoitures et 83.000 camions, contre
1.206.000 voitures et 226.000 camions pendant le
premier semestre de 1941.

3 juillet |10 juillet

Allled Chemical ........ 204 .. (2512
American Osn .......... 10038 (100 18
American Smelting ...... e miets o} (OB LS AL 6818
American Telegr. and Telephone.... {19858 1903 4
Anaconda sesvsanansssnnenensnenn-] 48 12 485 8
Atchinson Tepekd ..ieevesisencss. |17 . 1712
Baldwin LOCOM. ..u.uiisessenesse.] 82 1/3 Q...
Bethlehem Bteel .. ...i0veeercesee il 13
Oelanese Corporstion ..... ... 70 3.4
ORI - ..o ikl hse 137 .1
Do - BRhes: ir e s 358
Du Pont de Nemours ......... E wlo 131800
Gllette ... .0 i iiairreses e 1480 of 37 3 4
General Electric .....-virisueienas..| 47 . ft 46 3 4
General Motor8 .....cseeeeceecnesas] 703 4 012
International Nickel ..............| 50 .7. 383 4
Eennecott ...c.cccoeeese 6B14 | 6858
Montgomery Ward . 9212 91 34
National BSteel ..... seneenes. {100 3/8 1100 3 8
Paramount ............ essssen) T2 14 38182
Patino IS .ivccicicaissnesioes]| 10 14 1 19 s
PensyIuala. (oo iioiloivanisnennonsin | il A8 40 .f.
TULIDAND. L iiiassaasane shpesnsenes] 0218 1 6249
Radio Corporatlon ............ee..| t5 ./. 143 4
Republle Bteel ..... -] 881/2 1389 ./.
Shell Union ..... ae B e 42 4.
Btandard OU of Calif..............| b5 1/4 | 55 1/2

— NATOTEEY aesnneisnsass | 78 o 7858
UDOn POMIC ..ueeuieninisnens 153 1 2
Unkiwd  (Btesl ..uviieinakensen 93 ..
Western Union Tél 361 4
Westinghouse ..ieeieecrcncassasen..| 8858 | 33 5/8
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Bruzelles, le 8 juillet 146.

Le Gouvernement se heurte & de grosses dif-
ficultés chaque jour croissantes et il semble
que sa politique de diclatiire commence i lasser
tout le monde, méme les syndicats. La Belgique
entidre réclame la liberté du commerce et des
imporiations. Mais les ministres et les fonelion-
naires, craignant de perdre<leur fromage, sy
opposent ¢t méme renforcent le dirigisme. On
raconle 4 ce sujet des histoires effarantes, don!
la plupart sont vraies,

Nos erédits aux Elats-Unis et au Canada vont
bientot élre épuisés. Il faudra alors obtenir de
nouveaux crédits, ce qui est assez problémati-
que, ou payer avec des marchandises ou avee de
Por. Pour payer en marchandises, il faudrait que
les usines marchent 4 plein collier; or elles se
sont mises au ralenti, la baisse de 10 9 imposée
mangeant leur bénéfice; personne ne veut tra-
vailler sans bénéfice.

Les souseriptions aux augmentations de ca-
pital et aux émissions d’ebligations deviennent
laboricuses et 1'argent se dérobe, fatigué d’'étre
brimé du 1% janvier au 31 décembre.

L'impdt sur le capital, qui est en cours de
perception, eblige beaucoup de personnes 4 opé-
rer de grosses réalisations. Certains, surlout les
propriélaires de lerres et d’immeubles, vont y
laisser deux ou lrois années .de revenus, parce
que les propriétés sont taxées a leur valeur vé-
nale actuelle et que les revenus ne sont pas mon-
tés avec cetle valeur vénale. Ainsi un hectare de
terre de labour vaut 200.000 ir., mais le pro-
priétaire ne peut le louer au fermier que 1.400 fr.

Brazilian Traction, 1.500. Les dividendes de
1940 & 1945 peuvent &ire encaissés dés mainte-
nant. La société dément le bruit que le Brésil
aurait I'intenlion de nationaliser cetie entreprise.
Union Mini¢re du Howt Katanga, 14.200. 11 pa-
rait que cetle sociélé aurait découvert un nou-
veau gisement de 5o millions de tonnes de mi-
nerai de cuivre d'une teneur de 7 4 8 9. En
attendant la présentation du bilan de 1944, un
acomple de 125 fr. net sera payé le 15 juillet.
La production de cuivre de 1945 s’est élevée &
160.200 fr., celle de 1946, génée par la séchex
resse, sera environ de 14o.coo tonnes,

Coloniale Belge (Kitobola), 252. Lexercice 1940
laisse un bénéfice de 88.000 fr. reporté. Elec-
tricité du Nord de la Belgique, 2.560 et g.100.
L’exercice 1945 est en amélioralion sensible et
les dividendes sont fixés & 94,20 et 393,80 net.
Eleclricité du Bassin de Charleroi, 1.420 et 1.135.
Distribue 58,65 et 34.,45. Crédit Foncier Afri-
cain, 1.3g0. Pour 1944 répartit 23,24, pour rg4b
2,90, Lactivité de la sociélé s'accenlue. Gon-
gomane, 194 ex-coupon. Le bénéfice de rg4b edt
de 816.000 fr. el il est distribué 39,63 aux pri-
vilégides et 6,80 aux parts sociales. Pelite affaire
sans grand irtérét, Atleliers de Construction de
Jambes-Namur, 1.395, reprend vigoureusement ;
a exécuté de grands travaux pour les chemins
de fer et I'Etat, et a de nombreuses commandes
en carnet. Le bénéfice passe de 3r1r.000 A
1.134.000. Dividende 3% fr. net, Grédit Hypothé-
caire d'Afrique : de 1gdo A& 1945, bénéfice toial,
4.597.000 francs. Les six dividendes réunis for-
ment-un {otal de 83 fr. 83 met. La grande pros-

périté du Congo a permis A la plupart des débi-
teurs de rembourser leurs emprunts, C’est pour-
quoi la sociélé a-de jgrandes disponibilités. Union
Miniére du Haui-Katanga, 14.200.

Voici les cours des grands magasins, rare
groupe de waleurs qui résistent A Ja baisse :
Galeries Anspach, 1.585; Grand Bazar Si-Lam-
bert, 1.090; Grands Magasins de la Bourse,
2.070; L'Irnovalion, 2.790 et 29.850; Grande
Maison de Blanc, 1.855.

8 juillet |10 juillet
Bangue Nationale de Belgique..... 3150 3150
Boolété CGénérale de Belgique .. 7400 7525
BoRGnS. s S aa ey v 1215 1285
Finenc. et Indusir. d’Cugrée., 447 50 450
ConEAPH i R e e 8750 3800
Forges de Clabedd.............. 137000 140590
Forges de la Providence 21950 223
Espérance Longdos 10400
Qugree-Marihaye L4555
Sacrée-Madame .,.,,.. 7300
Blactrobel seasanenbas 2590
Electrorall....... .. L1710
Geomines NS Ak 2210
BAIOMOto: Ly ey /g ioinininain bin siein's 797 50
Miniere Grands LiBCS .........e...- 3190
Union Min Haut-Eatanga 4250
Congoe Grands Lacs .,.......... 1500
Viellle-Montagne IR s 8320
Financiére des Osaoutchouecs ...... 427 50
80le Tubize privil. ..... = 244 of
Viscose SN 1760 of 1660
Belge de I'Aszote ......... 1830 1800
PELrofinge: ... ¢ i dinnceise 887 50 905,
BIEO L o R R v e st sansne 810 845
BOLIDB o concmonswasansasiosme v | 25700 -] 196850
Wagons-Lits privil, ,,...... aale 440
Bonne-ESDEranee - . i.....ceeeee 4800 3770
Houilléres Unies Charlerol ........ 852 50 905
Begsals Leval ......ieeieeeniesess 4870 4860
Chronigue du Centre
Hauts Fourneaux de Chasse. — I.'exercice

1945 se solde par un bénéfice net de 6 mil-
lions 715.100 fr. L'assemblée du 2§ juin a voté
un dividende de 120 fr. brut, soit 84 fr. net au
nominatif et 15 fr. 80 net au porteur.

Aciéries de Saint-Etienne., — I’assemblée du
28 juin a approuvé les comptes de lexercice
clos le 30 juin 1945. Le bénéfice ressort &
544.482 fr. Report antérieur compris, le béné-
fice total ressort a 1.790.696 fr. Il a été reporté
a nouveau.

Entrepots Frigorifiques Lyonnais. — I’exer=
cice 1945 se solde par un bénéfice de 1 mil-
lion 900.316 fr., qui a permis & l’assemblée
ordinaire du 27 juin de voter un dividende de
25 fr. Une assemblée extraordinaire, tenue le
méme jour, a autorisé le Conseil 3 porter, en
une ou plusieurs fois, le capital de 4 & 50 mil-
lions par incorporation de réserves ou sous-
cription contre espéces.

Etablissements Seguin (Fonderies de Cuivre
Paris-Lyon-Maeon). — L’exercice 1945 a laissé,
apres amortissement de la perte antérieure, un
bénéfice net de 992.837 fr., qui a permis &
I’'assemblée du 29 juin de décider le paiement,
le 1°r juillet, d'un dividende de 40 fr. brut, soit
23 fr. au nominatif, Pour les titres au porteur,
le dividende est absorbé par les impéts.

Etablissements Joseph Vianney. Les
actionnaires ont approuvé les comptes de
Pexercice 1945 faisant ressortir un bénéfice de
1.114.497 fr. et voté un dividende de 20 fr. pour
les actions de .capital et de 15 fr. pour les
actions de jouissance; paiement le fler juillet.
Ils ont autorisé aussi le Conseil a porter le
capital de 2 & 15 millions par incorporation de
réserves. Une premiére tranche, de 2 millions,
sera réalisée tout d'abord par incorporation
d'une partie de la réserve de réévaluation :
la wvaleur nominale des actions sera portée de
100 fr. a 200 fr.

Lyonn, de Dépots.) 860 .. | Roche-la-Moliére l 06D -
Rue Impériale ....|4400 .. | Gerland ....... coe {4150 o
O.T.L. capital...., | 405 .. { Docks Lyonnais .| 900 -

- Joulgs, ....| 665 Econom, d'Alim...| 804
Bourbonnais ......| 630 Ferrand-Renaud -..|2715 o
Gaz du Sud-Est ..{ 930 Laitiére Moderne,.|[1640
El. de la Grosne,.| 217 Pagnoud ....... 00 [1345 o
Franche-Comté ..| 415 Aux Deux-Passages| 520 .
Oarb. Zénith ....[1585 Gd Bazar de Lyon| 470 o
Ac. Bt-Etienne .,..| 770 Devay et Paule...|5750 w
Ht PF. de Chasse,.|3725 Gasinp e ot 2000 -
Terrot ....ceeuesss {4000 Lyonn. de Textiles|1975 .
Rochebelle  ......[1400 .. | Tresses e} Lacets. 7200
Bouble ....c..eeaus) 520 .. | Tanneries Lyonn., (2420 e

I

Echange des actions des Compagnies d’Assurances nationalisées
contre des parts bénéficiaires

Aux termes de la loi du 25 -avril 1946,
que nous avons analysée dans notre numéro
du 3 mai, il est délivré aux actionnaires
des Compagnies d’assurances nationalisées,
en échange de leurs actions, une part béné-
ficiaire, titre pour titre. Cette part bénéfi-
ciaire, qui est obligatoirement nominative,
doit recevoir, a partir du 1° juillet 1946,
une répartition fixée chague année par le
conseil d’administration, sans qu’elle puisse
étre inférieure au dividende distribué pour
Tannée 1944 ou i la somme obtenue en
appliguant a la wvaleur de rachat le taux
d’intérét de 3 0/0, ce minimum étant con-
sidéré comme une charge d'exploitation et
garanti par I’Etat. La répartition annuelle
est soumise a Pimpét au taux frappant les
emprunts émis postérieurement au 15 avril
1941, c’est-a-dire 10 0/0. En outre, les parts
sont remboursables en cinquante ans, par
tirage au sort, & une valeur égale au cours
moyen des actions pendant la période du

1" septembre 1944 au 28 février 1945 ou au-
cours-du 4 juin 1945, lorsque ce dernier est
Superieur au cours moyen en question, :

La Compagnie des Agents de Change
vient de décider qu’a partir du 1°r juillet,
les actions des Compagnies ‘d’assurances
nationalisées cessaient d’étre négociables et
que, dés cette méme: date, des négociations
pouvaient intervenir sur les parts bénéfi-
ciaires. En attendant la eréation des certi-
ficats nominatifs, les négociations sleffec-
tueront sous forme de promesses de parts.

Nous donnons ci-dessous la valeur de
remboursement des parts des diverses Com-
pagnies telle gu’elle est communiquée par
la Compagnie des Agents de Change. En
regard, nous portons le dernier cours coté
des actions, ainsi que les cours extrémes
pendant le premier semestre 1944, époque
ou les cours n’étaient pas influencés par la
menace d'une nationalisation.

VALEURS

Aigle Accidents -
Aigle Ca,pimlisat-i('};l- i
Incendie .

Aigle Vie ...... E B

Assurances Générales Accidents ..
Assurances Générales Incendie
Assurances Générales Vie
Nationale Orédit

Nationale Incendie 3
Nationale Risques divers .
Nationale ¥Vie- v...ieunn....
Phénix Acocidents
Phénix Incendie .
Phénix Vie .......
Cie Gle Réassurances

o Réasgurances Vie .
Soleil Accidents

Soleil Capitalisation .....
Soleil Incendie

RBoleil Vie

Union Incendie ........,

Tinion “Vie -t oy ey
Urbaine et la Seine Accidents
Urbaine Capitalisation

Urbaine
Urbaine
Urbaine

Incendie ..

(1) t. p. signifie entidrement libérée; 25 f. .

(2) Actions ‘nouvelles.

= Actions
aleur 2 P AR
Actions derembourst| Dersier ll.(,:m”s Sximen
de la part gurs an |- _Scmestre 1944
28/6/46 ] pgg haut | Plus bag
TN
I 80 1 4 T o ) 192 117 175
100 £, 25f. p. 79 45 89
. 11.006 £, 850 1. p: G34 302 702
100£,  t.p. 402 2650f 480
25 1. p. 280 140 348
A D, 716 450 I 750
5:fis 81,25 p. 397 200 : 450
200£., 1. P, 727 465 790
2001, ' t..p. 1.050 612 1.5 1.165
100, t p, 2.154 1:500:1 2. 2.690
G20 £, " P 570 360 590
250 1., 62,50 p: 002 55 s 950
6001f., . p. 1.212 805 1.8 825
250 £., 62,50 p. - ks 765 1. 1.421
00, €. p. B4 1.5G0 2. 1.870
IR0, - . 1. 710 L 1.200
166 £.2/8, t.p.| 1.975 815 |4, 1.820
1604., 251, p. 69 400f 7l
. 1001, 25f. p. 128 72 127
HR00 £ taine 193 120 185
| 100£; 25%.p. 87 53 9
. 11.000 £, 2501, p. 659 408 710
A 100f., 't p. 309 235 465
100'£.5 25.f. p: 201 147 332
100f,, 50f. p. 267 166 240
100£ 25 ¢ p. 503 115 1905
> . . 879 B4d 1| 1 020
D G663 405 695
. p. 230 179 260
p- 94¢ 665 2 1.660
P. 049 570 . “iian
P 544 330 640
D 487 276 401
P 182 1320f 180

signifie libérée .de 25 fr.

On constate, & la lecture de ce tableau,
que, si les derniers cours cotés des actions
sont notablement en dessous de la valeur
de remboursement, celle-ci est, a quatre ou
cing exceptions prés, sensiblement infé-
rieure aux cours les plus bas cotés pendant
le premier semestre 1944, Or, il ne faut pas
oublier que depuis 1944, le frane s'est
déprécié dans des proportions importantes
et qu'en outre, la wvaleur actuelle de
parts remboursables en cinguante ans, par
voie de tirage au sort, est loin de corres-
pondre & 1a valeur de remboursement, sans

parler de Yincertitude qui régne sur I'ave-
nir de notre monnaie. Les actionnaires sonf
done traités d'une facon beaucoup plus
défavorable que ne le ferait Supposer un
examen superficiel limité a la comparaison
des derniers cours des actions et des valeurs
de remboursement.

Rappelons, en terminant, qu’un commu-
nigué du Ministére des Finances précise
que les sociétés d’assurances nationalisées
conservent bien le statut de sociétés ano-
nymes.

s
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11/3/46 | Tapis et Couvertures 5 % |
316, 46| Yautheret, Gros 41/4 1943

Sy
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oS
Continentals Gaz Af
Fus des Gaz 4 % % 19:30.
4%1941... f
4% 1944.
Gaz ot EAUR 4% vvvvnsen
@2z ot Eloc. (Réunies) 4% |
@az ot Elec. Marseilie 5%
@az Fr. et Efr.4 % 1907..!
4% 1944!
- 33/4 1945
Gaz de Lyon 4 % 1943..,.}
4% 1943,,,.}
Gaz Neord et Est 4 % %.!
Union des Gaz 4 % % .}

FORGES, FONDERIES

e —

1/8/46
17746
17/6;46
1/4/46
1/4/46
2/1/468
1)7/46
2/5/46
1,7/48
1/7/48
1/7/46
15/3/46
15/2/46
2/6746

2/5/46
15/1 /46
1/4/48
1/2/46
15/2/46
2/5 /46
1/8/46
1,7/48
15/4 /46
11/2/46

Acétyldne El. M. 4% 1544
Ac. et Forges Firminy 4%
- rev. var. max, 6 % 1982
=—rav. var. max. 5 %1930,
Ac. Longwy 4 % 1943....
Aclér, Michevilla 4 1/4 42.
— 41/4 44
Acléries da Nerd 4 ¥z 1920
4% 1942
Ac. do Parls é"Outreaud %
Aciéries Rembas 4% +...+
Al.Constr.Mée. 4 15 % 1930,
Alumin, Fr. 4% 1945 ...t
Applie. Mécan. 4 % ...uu
Arbel (Etabliss.) 4% % 41
41/41944
Aster (L") 5% 1930 .....
At. Chanmt. France 4% 1943
Atel.et Ghant. Lelre 5% ..
4% 1943,
— F & BB TF... 4
At. uonm Nord France4%
— 4% %
Aulo Saurer 6 % *"""...
Aviat, Bréguet 41/4 1944
Benneville 3 3'4 %
| Brisson. Lotz 33/4 % ...|
) enraaud 5 % 1929......._
4 % 1984, va s
j na At. sl-m:am A Vz %
& 45,
@hétillon-Com. 4 Yz 1930
—_— 4 % 1941
15/4/46 - 3l 45..
5| CltroR 8 25, .00 vinnnnan”
Commentry-Fourch 4% . !
4% 1944
Censt. Locomotives 4 %...
Gonst, Méean. (Fse) 5% 39
Davom 4 % 1942.....00
1/4/46] == 4 % 1943...0.000
3| Decauville (Etabliss.) 4 %‘
Delattre Fr. 4 - % .00
— 41mw...l
16/5/46 Electro-Cibie 4 % .. ....'
17/6/46G| Electra-Méc. 4 %: % 1930
1/2/46] =— 4°1/4 1942, 1
25/1 /46 4 1/4 1944, !
1/8/46 E!ut. Selesmes 4% ,...."
17/6/46, Escaut et Meuse 4 15 1930
venses.. |S0lohimé 4 % 1943
1/2 1461 Fits Peugeot frives 4 %...
2/5 /46| Fives-Lille 5 ‘/z P
gislee|  — {
15/5 /46 |
20/6 )46 Fnrgus d’Alris A Y /,
1,7/46 4 1/4 Yaues
1/4/46 Fond. Et-Nazalre 4 %,.,,.!
2/5/461Ford 6 % 1/40..0uu0usei
16/5/46]Ferg. Ae. Marine 4 4 %..
15/1/46 - 4 % 1942,,"
1)7/46 4 % 1944, ,*
viweess.| Forg.Ae, Nord Est 4 5 %
117646 - 4% 1942,
1/2/a6" Forg Aclér, NordLor. 2 %
8/6/4G Ferg. Gonst. Jeumont 4 %
15,'1,'4,11 Forges Yerce 5 % 1931...:
........ | Forg. Ghant. Méditer. 33, 4
i) Sldﬁlror:u lwungnon 4% ..¢
114 4bl 4 1944
2]7 Ja51 Hautl Fourn. Ghiers 59,
1/4146 4% 1943
1:7;4? H.F. Fund Pt\nl-a-M 4%,
1.7 /46§ L9 1914:
\~taf — Denain Anzin33/4%
— Pompey 4 % v.vaunes

5 a..........
314 4

')'I 0
( J ’U
4[33\)
4801
4260

987

4685
4800
1890 ..
4650 ,.
4=>:J
4478 .
474!') o
1030
1870 .

1700
607 s
410 .
863 ..
4800 .
4925
4956 .
960 ..
4590 .
4650
4655 of
4575 e
4635 o
2000 dm
1870
1003 o«
1782 ,,
2036 -
1830
5465 ..
941
840 ..
4600
1705 ..
4225
991
4486
2014
4305 .
1000
4685
4250
575
1000 ..
4700 <
4799
1010 .
1790 .
4965 .
4510
1947 ..
170073,
4720
Q7B
4701 .
-h 70 -

4

4540
4600
4480
4120 -
4600
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— 3[4 45 .5, |
Montat. Sambro 4 % 1930.
H -Fourn.-Sauines 4 % %
Japy ¢ 1/4 1948 .. uuenes
Loavroil-Montbard ......
Mat. Chem. Fer5%....4. !
Matér. Transp. 4 2 % net.
bons 4 %3 nal
Mathls 5 % 1931 .uuveas
Métal. Norm, 4% % 1930,
2/5/46 | Mdaux 3 % °/o 1945 ..}
1/2/46| SOMUA 4°/0 voevenren..|
8/6/45 | Périgord 5 % 1941 i
15/4/46| —. 4 |
15/4/46 | Peugeot 4 9% 1941 . ..uuua|
1/4/4B] — 3§/4 45 {
B1/1/46|Pont-a-Vendin {8§.M.}) 5% .
1/2/46|Préeds. Mod. 41 4 9% ....!
B/G /45| Rateau et Gie 4 %5 9% 1930
15/2/44 |8aut du-Tarn 4 % 1944 .,
11/3/4+| Schneider 33 4*/aeveses!
2/5,4('|8chwartz-Hautm 4 9, 1943
1,7 /41| 8 enelle-Maubeuged ¥ 1930
2034t - 4 ¥ % 1931,
16 /2 /4t A S
27546 4% 194400
1/4/4 \Souduro Auto. 4 1/4.....!
174 4Trél. ot Lam. Havre 2 1} .
W2 ie -
1/3ac

16/4146
1/4/46
1746
1/8/4€

17/6/46

15/5/46
1/7/46

16/5/46

16/2/40
1/2/48

Tubes Valenciennes 4 %
Un Gons. Prod. M. 4'/,‘-930

3 4 45

“1Us Elp (Louvrnlll 4% %

Wendel 4 % %eeesconsesl

i % 1914, .

i| Petits F. \‘h'mdals oessse

HOUILLERES

i| 8éthuns 4 % 1912,
460G ent des Charb. 5 %1930. |
i|Ch. B.-du-Rhéng 4 %....’
5 | Mines d’Aniche & % 44...°
i|Mines d'Anzin 4 % 19#2.'
Mines Carmaux < % ‘3...
i|Mines de Courrires 4 % 30
G| Dourges ¢ % 193 soeves!
27(5/46] — = 4% déc. 1943..."
i|@rand Combe 4 % 1744, -
1/4745|La Mure 4 % 1983 vavure®
15/4 /46 1 L16vin 5 % 1931...0..
2/5/46] — a4 1/4 1942, .. 0000s"
1/7/46 marles (70 %) 4 % 1906-9
1720460 — 4 9% 1984....0.00
15/3/48 | vicolgne 5 %% %
MINES METALLIGUES
16/5/46| Anderny-0hevilion 4 2 %
15/2/48 | Miner. Métaux 3,75 % 1930
165/1/46] — 3,75% 1931 (blsu)
16/4/46|Ouenz8 % vueeuereesnnt
16/6 /46| Penarreya 4 ° , 1945 .. ?
15/2/é8|8egré (Ferde) 5 % 1930.. §
PETR., PHOSPH.,PR.CH.
Gons. Pédroles £ 1/4.,...1
Frang, Pétroles 4 %......:
Fse P!!lr Fsa dal.,b.d. 5%35
Hydro Synth. 4 % ..vveen
4% 44.. ..}
Lille- Bm ot colnm :.%..f
Pachalbrnnn 5% vocrisiel
5 1 % 1931,
17/6 /46 \'ngnaa 4% .ou B
16/4 /46 Air Liqulda A% .. }
15/1/48 4% 43,
15/2/46 A% M.
17/6/46 Algér Pr. Ghlsl!ngl‘.s%m
11/2/401 Bordelaise Prod Chim 4 %
25/4/46 | Bozel-Malétra 4 % ..uv..
10/1/48 4% 1944.0vss
15/1/4€] oh, B.-du-Rhone 4 %
16/5/44 | ohiris (Ant.) 4 1/4 1942,
2/5/45|Compt. Text Artifl 59 31
3/6 /46 |Courridres-Kuhl 5% 1930
e 1 11 1 ] Almnls 49 45,00
2/5/40Uzine 4 % 1942......
1/2/48
1/3146

—_— 4% 1444..
15/2/46

3 3/4 45
Expl. Pr. Chimig. 41/4...
15/4/46
1/3/46

1/3/46
i/4,46
15/4 /46
18/2/46
1/4/46
11/2/46
1/4/46
8/6/48

"e

Fournier-Ferrier 4 %.....
Qivet-Izieux 5 % 1936...
— 4 % 19451, .44

5| Glac. N. France 3 3/4 %.
1/8/48 Grande Pmllna 4 %.eee

1/7]46 FILAT T

15/2 /48 4 % aodn 44.!
1[2,'4ﬂ Kall 8 -Thérue 4% % 30

1/2746 5% 1931, ¢

5/4/46 ’A % 1930..;

4

Kuﬂmann
3,6/46 - 3 ,,. craeanans

1776 146
1515 /46
2/5/48
1/3/48
17,646
1/2/d46
1/2/48
26/1 /46
8/6/46
15/3/46
1/3/46
165/2/46
16/2/46
206/5 146
1/8/48
1/7/46
1/10/45

Lumidre 4 % 45.....0004
m:rlu-l(uhlmnnn 5% 29
Nobel Frang. 4 % cveeunsf
Potags Eng Ohim.33/4.'
Prodults Azotée 4 1/4..,.'
Alals Fr. Camarg. 41 1930
5% 1941
ramb, & 5.0.0&.:
4%fev.42
= 49 déc.42
— 3 mars 45
Saint-Gebain 5 % net....-
5% 1941...
ramb. @ 5000 (¢ . '
4% 1943...'
33/4 % féy, 195
Textiles sud-Bst 4 9%..
41/4 43,00
15(5/46 Uslmn Dlor 4 1 14a osimvns
15/5 /46 verr do Carmaux 4 %...
b Verr et@la d’Aniche 5%30
Viscese Fran;llsl, % 38
4 Y% 45, 4
,Comp lnd du Sel 4 % 1944
1/2/d8; 4 % 1945
1571 /48] galines dn I’Est 4 % 1944, !

PORTS i
L

20/1 /35, Port do Bahla-Blanca,var.
mn /4" PortsMar Mehaila.ﬁ%nel
1/7/46 PtSalonigue (Fr.-Hel ) 5% '

l TRANSPORTS

1h/4/46 | Chargeurs Réunls 4 14 %."'
1/7/48 — 4 % 1912
15/4 '4(:]Enl Auto (C @ ) 5% 31
1/7/45,Messag. Maritimes 5 % 31
2.'u'4utcia Gé.de Nav. 5 % 1929
2/5/46 5 % 1931
1!1’46,0mn1bun AT TR o
15/5/46 BITRAM 4 % 1943 ......
17/6/46 | 8ud-Atlan. (Nav.) bons. .
1/4/46iTransallantique 39 .....
1/4/46) — 5% 1929. .04+
11/8/46f — 4% % 1930,
2/5/46 5% 1935.....
1275 /46 ramb. & 5. 00/r. ..
T/12/45 150 fr.  rav. ¥Yar..
8/6/46 Transp. Auto 4 0/0 19.3,
1/2/e6; péirol 4 %....,
16/7 /48 yoitures 2 Paris, hyp. A .. |
187 |48 remb. @ 1.0 r,.,
171’!‘),’&6‘ hyp. B...
17/8146 tBmb, ‘& 100 fr. ...

ALIMENT, HOTELS, efe.

........ B. de Munm 4 %, .......%|
Brass. Maret  %....e.0
1/8/46Bras. de la Meusges % ....
16/2/45 - 4% 1944
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1000 -
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4625
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5060
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4660
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5080
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2785 of

46855 ..
1100 ..
4670 -
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1/8/46' Damoy (Elablin ) 5 % 31
1716 /46 5%3
1/7/46 Docks Ramoiu T s s
B/6/46) Entr.de Grenelle 5 % 1930
16/1/46] de Pantin 47 ...
1/2/46!Claclbre Paris 4 i 4 1940
B/6/46 Grand Hétel 5 % 1931...
1/7/35! @r. Hot, Fransais 54,5. C
11/3/4G|@r. Moul. de Paris 4 % ..
17/5/32| Hatei d'AIba 6% 1929.:.
175132 6 %, 2 serie
2/3/46| Hat. Mont Ch.FerPyr.5%
8/6/46 — 5%30
1/3/46 Le;leur A5 1k B s Shvak e
1]4,/?*1 Malter France-Belze 512 %!
}| Negabsureui « % 19.3...|
il nlcolas 5%

12/1/46
10/1 /46!
15/1/46
bfl.'élb Potin 4 %
1/4/4 | Lebaudy ot Sommier
| 8t-RaphaZl 33 4 194'5..
8 6/46} vignobles Madite. 5% 1931 |

formande d’Alim £ 35 42,
Clida 4 Y2 % 1931....000
4 Ya1941 4.,

244

see e R

ARDOISIERES, cmems[
CAOUTCHOUCS ‘
1

1/7/4G Ardeis. Anjou 61 2%
3/6/46 gh.Gim. Mat.Marou ’231
15/2/48 ¢h Cim Latargs 4'4% 31
1/7 1481 -_— 49 a2,
1/4/46) — 49 4.
1/7/46 0. Marseille 4 % 1944...
8/6/46. Ciments Frangais 5 %. ./

20/5/46 - 4 % mal 42,
11!4,’46 — 4 % -aodt 42
15/2/46 —_ 4 % féve 4i,

10/4/46] Gim Portl Afr iords% 28,
2/ /46 Giments Vicat 4 1 A ivavel]
8/6/46 Civet, Pommier 514 1929,

1),’ 46§ Lambari % « ceriannaest

14 /6/46 Nord-Afr Cim Lafar5% 31’

11/6/46G Matériaux de Constr 5 %1
1/3/46. Poliet et Chausson + % |

17646 3349 1945
3,(,,u6 Dunlop 6 Y% vanavenssses}

15,‘1;4‘&' —_ Bnnld Y comes
16/1/48] = 4% 42......0001
15/1/48 _ 4% 1945100

GRANDS MAGASINS

1/4/45! Bokanowskl 4
15j2,'40LCI'lilpi‘ 4 V..

Vdossnann

1/3 /46! Galer La!ayattn 4“=,f, 19:1
a,fu,'qﬁl - — 4141930
16/1/46] == — 41)4 42,

16/1 48} Eal Modernes 4 %......
15/4 /46| Gde Maison de Blanc 4 %
15/2/46| Magasins Medernes 4 %.
15/2 /46| Nouv.Gal féunios « ¥%...
25 /46 — 4% 42
1/7/45|Orosdi-Back (Et.) 4 % %
1/4/45 Palaisdela [ouv 5 % 1931'
ljﬂlib Paris-France 4 14 % 1930,
3| Printemps 4 %5 193

e 4 15 &1=84,.. .5
— $ Do A3 e
B;G.“b Prisunic 4 1/4 43 .......
17/6/46 8igrand 4 Yo uen,innsees

[IMPRIMER , LIBRAIRIES

Carton Re’hette 41/4 ..
33,4 1015
Imp. P Dupont 4 1/4,..
10/1/46 4 1/4 % 1934,

15/8/46] - Ghaix 4 Yty

15/3/46 4 Y 45

17440 ler Hachetle 5 % 1930..
15/1 /46 5 % 1932..
25/7 /4% | Marinonl 5 % 1930 L
1/7/4%|Pap. Darblay 4 %. ...~
26/3/40 | Papet. de France 5 % 1930
2/5/46 —_ 4 % 45.
18/12/&2| Petit Journal 5 % 1931...
Presse (Bens Assoc da la)

iglgi‘ir pnullnaunmpmod 41/4.
§/12/&5

1/3/46
“1/8/48

41/4 44
LBTempll%%nal...-

VALEURS DIVERSES

Appl. Hydraul. 33'49%, ..
G|Appent Panl Paulllaca %
G|Asie et Africaine 5 %....
|Campenon Bd 4+ %,......
Oh Gom B8t-Dizler3l; 0an
i| Glrages Frangais 4 %, 1930
Oomp:wu AE[4 ...
Gens. st Ent Reutes 6 %.
J|Cont. p’ Ia Fab. Compt. 4%
i 4% 19:5.....
Disticoke bons 5 % ...
Emeris 4 1/4 ...,. .,
Emrapﬂns {ale ﬂ I 4 V-.
vt b
—dees 3‘/ 1945,
Equlp. El Viéhiculea 4 1/4
- | Exposition 1389, bons .
Freins Weslingheuu 41 :‘-:
Glaallard 5 % cocevananess
J|Gaveau et Cie 4 % 19 3..
15/4 /46| Hamelle (EL) 4 7% 130,
1/3/40|Industrielle s % ...... .
1/4/46)Mat. Agr. et Ind. 4 1,4 28
esenee..|Munilions 4 % 19:5. .
1,’4,’46 Nozal 5 % 44.......
15/3/46|Orfdv. Christelie 4 1/
15/4/46 P;tht-sméma 1 1/4 }
15/1 /48| Porchor 4 1 4 % s=veaiin
1/4/46{ Whar! Cotoneud4 % ......
17,6/4618alAM 4 % v vavavansnee
10/4/46) = 41,5 % 19 4 ...,
15/5/46 Trav. Ind. st Marit. 591931
3 6 46 ;Uni. Comm. Indoc. 5 %..

{ FOXDS D'ETATS ETRANGERS

!Allamngna (Dawes) .....
1gilg{p§gmtlemagna [‘(ounl') ..... .
5/6 /40 Angleterre2 s % £ 100.

5/6/48 e “ 53.
4/1/37 Ar'en!mu 4% 1896, £ 100.

— (Prov.) %1 B8,J.c.

Belgique 2 %5 %, 100 . ..
1/718a] — 38%95-98-05,1 3.,
1/6/aa] — 3%1873398-01-09
1/8/a4] — 3% 1895-98,3 s, ..
168/2/36] — 5%1934(Con.)
1571481 — 5 Y% %1934 .. .
1473746 | Berne (Etat) 3 % 1895, ..
16/4/46} =— 3% 1897 ...
8 7181 — 3% %1900 ..

videsl — ¢ 3% %1905

1929000 nannl -

15/12/24 — 5% /nt.c11907, £20}
1/2{35 — S%Tn!.arﬂg,‘lﬁﬂp_s'
4/1/37 — 4% Int.cr11,100p=s
15/6/43] — Orédito 4 12 1934 ... |
14/2744 Autriche - % or.........!

16/11/48] — Chf. 8% a ...!

16/11/48] — — 3%n ..
3/8187 — i R R
8/5/39] — 4% Fund. 1923.
RI5/89) — —  1926.
8 7/a6] — '51/2% 1933 ...
12/7/35 | Bahia (EL) 5% or1-10].c.
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176606 ® 3’\ % 1901, Jes cour.
I3 ¥ % 1909, jcecour.
i Banq.hyp.3% o/" 1906
4G L - — 4% 1908
— = 4% 1912

a4 | Egypte, untfié v..u. ... .
a"ﬁ{d% e %% wilv. €30,
Elpagna '% Ex.or, 100 pss.
1L. '41&{: Fribourg 3 %1892, ..
2/B6/40 —_— 3 % 1899, ..
15/5/461 . — 3% 1903, .-
Grisons 3.9 1897, «ssses.
Haiti 5% cr 1910, +vveen.
4/1/40 5 % B81,500(r....
&/1/601
éf1/401
&/1/40}
13/4/80
2/11/89
18/4/40

i 4

59 84,500(r..
4% 87:5001r.cs
49%,02.Ch defer.,
4 %10.500/ 0 0ns
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Hellénique
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= 5% 1908-09, Jce 14
—5% 89{Pernamb.)jce34
— 49,10,568!r., jce34
= 4 % 1911, |ce 34
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—_ titrcs cstamp.
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— titres estamp.
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59, cr1902,500(r.
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4 ¥ 1907, 500 fr-
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Bl Jeo BAC..ecves
3| Chill 8x. 6% 302004 Jeec.
5% or 1903, 500fr ...

-’\ 4361903, .. pereeres
£ ) 5%0r91..ieeseanns
g? 5%er 1913 (rScrg) ..

- Ponlif 5% 66,1250
== Obl. Victor~Emm 1863
JAPOn 5 % 1907 casess e
- 45/° 1910 Jce cour.
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w— 4% c#1910, est.,
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5%1913{Lung-Hal) ««.
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j_fau‘-" 3% or1897, jce cour.
1,746 @ 3 3% amer.1900 Jce cour
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Québec 3 9% 1894
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Russic 5 %1822.........

4 % cens 1901....
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— 3%, 1000ira.0.ens

18/1/45
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05[4[45 — jouiss. .
1/6/44| Magnétos B. B...
[45| Plle Hydra .......eo00-
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CHEMINS DE FER
TRAMWAYS

PEeira-Ala ......o000
j|*Can. Pacifio ord.....
5/®*Congo Gds Laes {C.I).
.| #Banube-Savre-Adr.. ...

7| tNord e IEsnasm
“Portugais

*Tram. Buenus-Ay;:

\‘Iagons-l.its. Ord. . cuse
— PriVieoioes

ELECTRICITE, QAZ

*Philip's 1/10 ord. anc.
— act. ordin...
— priv. 750 flor.|,
— 95 flor.

7 /46| *Télégraphees du Nora|i
i5|*Gaz Electr. Lisbonne

I’I‘.

j|Gaz de Madrid ..

FORGES, MINES
ET DIVERS

j|*At. Constr. Charlerol

Arbed, part ....

j| *East - Geduld ...
*Geduld .......
Ol ®Heraclés ............

SHongroise de Ghﬂrb.
®*Montecatinl ....0...

Ol *Ressalx-Leval-Per,
1 Rie Tinto, ord.....

— prek..

®Union Corp. un

— A.anc. -
*

Azote (Norv.), ourd

5 — A. pref.'6

®

42| « Banco Fr. Rio Platajft Rub. 108 11.....
8| Bangue Régl, intern..
Gle8. d'Athénes a, 100 d.
Land Bank Egypt.,,.....|347
5| *Bque  MNai, Mexigue. |10
+Brus OClitomane ....
#*Rotiterdamsche Bank]..
“Gréd, Fonc. Cub, &, 0.
— ach, bénél.,.
7/46|Gréd. Fono. 'Egyptiem.j1225
egréd, Feno, Foo-Can.17
31#Crégd, Fono. MeX.....
30| *Créd, Fono. Santa-Fa3750
JiConfinindus...........
#2300, Gon. Belgigue,.

*H, V. A, (H, A)....
'!..}sbnga, ord. ........3‘00

ps.rta 5745
"Suédnlsa da: Allum,, .
§|®Tabacs du Portugal..
Tabags de Tumuiﬁ....

sV, Bahla b % 05. J. 82
Ville do Tokis b g 13.

BANQ. INST, CREDIT

Urecl. Fona. Eg. 3 1/3

3
8. Fnr:o. Fr.-can 3 éé
L]

?,-s.

l: F. Mmas Garaes 5% «

G. F. Vnrmle O nee v e
*Prote Fenclers b 1/3..

—_— Avcrd...., OHEMINS DE FER

*Badajoz 0 % ob. h.,

“Roira-Alta 3 %
Brazil Railw. 1% 40......
Dan.-Sa.-Adr. rev. var

Qugrée-Marihaye ——.

LR R ER AR e T S
Asturienne des Mines.
j|*Central Mining .....

i

m-ﬁzvnmn 3 1/ %:.|7195
Pertugais 3% 1" r......
— & rang, rev. var.
-— YA sedeevanaas 1
— 4 % P r, rev. var.

920 Paulo R @.5 % ....|
Dmrrnn-ca-. 4 1/2 1884

B!
"uons thn 5 2 UG A
88| 8Skoda & Pizen (A.'E't'.f
‘88| *Sosnowice (Charh.)..
*Trifail (Charb. de).. Ast, Mines B % n

88|®Zino de Siléslo .....,.
*

GRessaiX 5% 30 vvaunrnn
“Skoda 3 Pizen 6 % 30
Sucrer. R, Egypte r v....

— A. cnz. cr:l.

37300

BG1

“Pap. da San-Rafall. ..[g108

11950

Sucr. Raf, EZypte, ord. 4000

410.

Land Bank Esyat 3 125615
& %|11600f

8450
0600

1280

+{1250
3180f

870
850
162
505

28/8/4&

rsi-iéi

10/7/43

vesses|Péirel, Afrigus Nerd..
37/10/45|Primagaz (ux«uaia:ﬁ}. 49
P, O, st Ref, Berrg, ord

seesss

50/6/44)| Belildre, mouv...:.
11/5/12 -— park ... 1
28/6/40|Gentr. Min. Mét., act. Y
28 01’40 — Parh ...ioe..l395
ssosss|ORAtolet, Ord. <...c... 44
Aqepns — priv, (ler r.).1 145
BO/G/4a|La Lucetts ..iuvevsassf
Ei,’llfil) Litoho.,........
5 5/11/40 —  part .
als sesvas|MOCURIR .......
27/5/46| Gubangul Oriental ....|ar4
27546 —  PaTh ...l
2/10/d5|P8R . .iue.vesoesaressesl BEA
at-Ello Adieu-vat, act. G

ofiijdb|samigne, act... .\ .e. [}
10/12/42 e  DATb . .eiiie.

10605
11160

1/45| Blaymard, Jouiss, %
96/2/48 Djehel-Hallout ..isvie.
23/6/42 Douaria .......
28/6/42 — Parts L......f;

712[d4 Etalns Haut Tonkin, 1|

TAME] T AR caasnnass

o|Garn Alfaya «uov
mé::gﬁg Hua,ron, DPrior.. cawssna.
815/48|1nta CEtaine @o0n .
17/10/40| *inta vy s delog
iéﬁgﬁg Maroo Min, at P. Ch.
15/6/44| Minos et Prod. l:nlmla

198]..

Yy T,
13/4/42 Ouasta M;slouh. R

39 Ponlns. Etalna .......
?}'gﬁé Sidi-Bou-Aguans .....|!¢

Als-Lor, Rech. Min.,..jliol
a ~|Com. Ardois. Angers,..|0:
i;’;gﬂg Expl. - Min. Tunisie.....| :

8815

e L s A e o

oI Finalens ,..seee:
G| Fane. Chateau-d’Eau. .
tmmobil, Berre .......

S i e TIEE R
- Indochine
immob. Bd Haussmana)ly
- RRER e 22

VALEURS FRANGAISES .

Actions et Parls
SOCIETES I1MMOB,

1
16| tmm, Plaing-Monseau. .

5/45| Rente Fonocidre, park. .22

COURTIERS

=13
5 Chemins de fer
Navigation Afr. Nord.|1435
370..
EAUX, GAZ, ELECT.
5|P. M. &'Arrens
3| Artésienne do Foroe,.
Bagnoles-de-I'Orne .,..
g| Béthunoise d'Eclair.... g
6| Cables Télégr., p, 1re 8,14075 |80
3 : 2700f
Blauds, Paz et Silva...|1450

15/4 /42
15/6/44 FIy-TOX ..evvvvnereans.|l=D
17/6 /46| Georget Fils ..........|81D
14/6,46| Huiles, Goudr. Dérivés|5ld
15/3 /45| Gxhydrigue Frangaise.
1/12/41| Phosph. M'Dilla ......
3/4 /45| Phosph. du Torkin....
13/6 /46|Phosph. Tunisiens... ;
14/5/46} Prod. Ind, Chim., act..| :
28/3/45/Prod. Chim, Coignet...
.| "1/4/46lpr, Gh. T.Rares, 100 tr.
.|15/11 (45| ®roduits Organo-Chim.
1/8/¢i|union Fr, d'Engrais...

300f
Eo., P-lIGUG. .
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Hydr, El. B.Pyr., D...

16!5]4.) Ind, Fin. &’Elestr......

Landes (Min. et Ind.}.
— parts ......

.|Aslér, Blane-Misseros.

B/4r44 — prior. ......|20
Aeslér, d¢ Champagnels|7
23/2/40| Asiéries @u Chili, ord.
28/2/40 — Part ul......
8/1/40{ATTInage PMédAUX.......
Bajas (Eiabl. ). prﬁv.a
17/6/40| Barelin, Ranard, .......
27/6/46| Bl-Méial (Cie Fr, eu).
172l —  paria .......
20/4 /44| Bosuze €% Cis.........
1/7/46| Caplain Saint-Andrd ..
15/7/81| Carei et Foushdé (EL).
8/8/4bCemmentry-Oissel .....
2/5 /48| Censtr. Meésan. (Géﬂ.)
Centineni. Parker .....
Egretl et Granﬁé.......
16/12/43| Fa. ds Fer WMawhbeuge.|f27
Forges St-Niselas .....
Génér, Metowre .......| 8
Cirenmde (Ferges so la)|i7

80/1/45| Hispans-8ulza ........ [3525
5/13/44| Hemshkies ........vewe
16/7/45] Kellor-Lolsux .
15/7 /43| Lietard (Métall
8/1/44| Société Lorraime, &
1/2/46| tétal DGBISYS . . coewn .t
28/6/40| Métaux Al, Blanes, ash.
28/6/46 —  DATHE we.cwws 495
Ret. Auss Lerr,; DV....| 350
kdeteurs Salmsen, ¢ap.| o475

SHARRBONNAGES

37/6/d8| AL, B8b. conniivium
18/4/48 = . paxis Ti.ine.
15/5/48|BruBY cxviseeaiie

12/8 /44| Coassous

14°7/48
14/6/48
1/}2133
23/8 /48| pen Tri.au, nct....‘.-.
16/8/ &8 l.-_ ATH

11 /6/48| Houllidrea da Bassdgos.|;
HOUWNG ...cavavssnnacens
21/2/45] Nord &'Alds ...
8/7 /43 Thivencallss ..v..uves.

PETROLIFERES

S/1 /45| talies de. Pétmlea. ach,
G/10/38 = DATH .lidi..
2mn. ‘Frang. dea Pu.r.

MINE3S D'OR

= DATE oaeses

DRIE e

HMINES, MET., D1V.

1/8/44 Afr. Mings et Transp.2°(9
11/542|A0Ull oouaniis e | 5
1/5/a0|Bavas Tudiuh ........

BAzZIMR ..c.onesreiesig:

Btains de I'lnmnme.
— - PAMS ..ieees-

ON8  wewness

— 1/10 part ...

20,3,.46 Minerais Grande Ile.|"
3/12/45
20!12.’40

Vallés Heureuss
PRODUITS CHIMIQ.

1/7 /46|Carteucherie Frangaise
7146

—_ Jouiss.......

Gonduot. Eleot. Blindé, 1975
21/4{d4|Ducellior ..........
16/7/45|El. et Gaz des Pyrén.
23/5/46| Enarg., EL_ Briangonn. 1,
26/12/45| Fontaine (Etabl. L.)...
20/5/46| Forolum .....
17/6/43|F. M, du Centre.. .
17/4/44| Gaz Franco-Beige .....
15/3/43| Granoux .......
22/6/44 Holophane (alé) %
.|Hydro-Cére .........us

746l Indénié ..........

n o

DS o oawve mn

o .| Nevd et Alpte --......h&gn
/6/48]| Tuies (Imd Com. dce).

26/6/48)] — 1710 de p
1/7140| @arkburateurs Ziamita. ..
8/7/46| Mer.-Saninler (nouv.)..

3| Viscoss Natiomals.....

Framg. Iau. Bla Pét. €. o

5| 8afé Biard .
45|Ginzano ...
5| Bonsery. Lec U
;| Distill. Bretagns Narm- 5.358. .
5|Eparg., Allm. Toulousa.
5| Fakr, St-Ousn-I"Aum.. .

5| Goulet-Turpin ..s
5| Hotel Maijestio .....v.

5| Gercle de Monace -
5 1/6%

[v]
=0
—

5| Magnant

OOLONIALES
Afrle. ¢'Entrepr. ..

18/7 /45| Afrigue et Congo......
10,'3,38 Agricole du Gabon....

Commerc. Antilles, act.

— parts... .

2|EHmAa  ....... .
éfg,{b Extréme-Orient (Nav.). .
Franco-Malg. d’Entrep. 17:.3

—_ PATLE .qsaean

972 )45 Hamendas, joulss. ....
;| Haut et Bas-Congo ...

- 1/200 part...

Pastor. Afrie. .

5|Plant. indoch. Thé, O

Plant, Réu. 0.~Afr, ord.

CAGUTCHOUCS

Afric. Forest (S.A.F.A.).
DAXE ....ce0e

Caukhel ..........

Hee Plat..
Huteshinsen
M:élmns o

—_ 1/10 part,..

(= DR st o
TEXT., TEINTURES

Ga:aphir Linier

e
Dufour\-chaj‘nmd #saan

Lyozmnaise do’Toxtiles ...

47| ehvessisiam (Tioo. Béo.).
0| Peignaze de Reime....
T/40]8A%ANA . .voneensienen

B.0.P.ARA. wiouiive.
TR ........iienmees
Taxt. Art. Besang, priv.
Tikerghien Ch., act. B.
Tubize Frangalse.....
¥isoose Albbigesies

ALIM,, HOTELS
_ PAXis ...ee..

5| BANARIA . ..ii00enenns
Béshunoise dAlimeaa..

/46| Brassarie d2 la Cematal6

5|Brass, Fr.-Cemié-Als...
3| Sraes, Ghampigneulles.
— PATE. onvasess

j
| 8ras. Motte-Cordon., B

@rass. Zimmer, j.ouiss

Feullon (Etakis.).....
Géndrale Lovant .
Hétel Régina-Paris....
Hotels do I'Etolle.....
Hotels Réunls ........
— 1/1¢¢ de parts..

Moulins du Maghreb..
Oiibet (Biseuits) ......

ParAod ...o...oeeoaniens |4

Prudghen (Etabl) .
Raffinerie Frangels ..
Reshef. Prod. Alim...

45(8.A.P. (Poupie) ......
Ballior-Le2lane ........ [
3| Susr. C. 8ambhral. ...

Susrer. Raff. Bresis..

Unlon Brasseries,
— 1011155_ .

Unlen Suor. Alsne,,..

Viaille cuu do Canon. 2970

veee - |36850 mdoo'
| yine Wil et arAtEério 10600£|950 .

DASINOS, CINEMAS

Oas, Mun, de Cannes.
Casino dg Nioa ...
—_ parts <

Oomnia ........s
VALEURS DIVER,
Galerles ‘Barbés, act...

4| Bastos (Cigarettes) ..[510

J|Parfum. Bertrand ....
2 —_— 1/3 de part‘
) Brossa ot Dupont R...|2
BIOENBA, . ioevsnings.

Chauff. Urbain, 1™ s.

5| Constr, Optiqus ......|[:

— PETR A e snes

Coopér. Appr., part..

| Demay Fr., (Cim, Arm),
| Glycérines (Fr. des)..

Industrielle Ciments,.| 32
o| Librairie A. Quillet....[257
4|Lincrusta Walton......
ey ens e TiTe w1200
| Omn. ind. Imm, Com.| B2
4| Opt. Méo. Hte Précis.|2005

Papeteries da Paris...

il Papet. Limous. jouiss.
36| Papiera Peints, act...
il Parfum, Gilot ........
4| paris-Charh. (Bernot).| 2
9| Paris. Edition 1/10* p 5
RIBI®  .c.esoveansncananighid
DIROEIN coeiinnrnnes vnmm.|1700

Balins du Cap Vert....

{ _— part-........lﬁos..;

Comm, Fr. d'indochine|
Comm. sangha -Qubang. act. 19000£{1125
4.'00!' 441

10100

- part fond....|5
=yl — part bénéf...|s15
/ s| Polnte-a-Pitre .........

| Tanol  ....oie..oness.| 7800f

B-gnlar et Burnet.....

- . 1/108 d.nyut
45| Casut. @uw Denal......
r

—_ 1/160 :)lrt.‘.
onn. Extr.-Orien ...

—- part ........ Q08
Iﬁlehl!ln 1/6° part.....

paTt swe.....|67
Terros-Rougses 1/108 p.
Thanh-Tuy-Ha, ash.....

19B¢af
Uanlen Trep. Plantatien| 326

BL, Telnt. Im. ex-Thizy

|s1se.. |si20

21388 £
1800..1....
415801 12208

Filat, Sehamge Lyes, 5.

46588 | :
1856. . [1950. . | ‘o5
4000 ...

Allmsnl. Essentiel.....|7
[7/43| Allmeataticn Rémoise,|12
4|Plantesr Gaiffa, ord...

"“uO

.41'_:01'

94001
—_ parts .......[3000 |
Hot. Casino Dsauville.[1880.

B
Lal. Vire Cetent, 100 f. u,ssof

318of
15168,
B0%00f
Sueraries billeg ......| 260

— parts .....:IGEU
Umlen Hételidre Paria.|825 ..
= PArts  wseoss RG70

Gonst. Gén. Trav. Pub.|3250. .
110 of| 105

710 | 760. .

18580

1700
624
826

20

5..1870. .

3125

1,10
12200
11600
909
K509
1735
187560,
1193..
7409. .

.,,\ll

8100

‘Mfgtqm

700

570..
3600, .
1610

7100..
1205
1140
1200
2600
2075
- 6175. .
«§4700. .
1035
18500.
3500 .
1100. .
21

1480

000f| 950

#40
25008
860
6300f
2000
500
405. .

Siégel ot Stockman.s..
de France.....|47
Tanneries Sorrel
46] Tuiterios de Beauvals.

Verr. Bout. du Hor'd..... o,'

=

ETRANGI‘;RES

Amazons B 0/0 1908..
Ztl Argent. 4 0/0 8T c. £ 20
1/2/41 Brésil 5 0/0 95 ¢. £ 100
— 3 0/0 1803, ¢. £ 30}..
— 4 0/0 1901 c. £ 320
— B 0/0 1914 c. £ 20
1115‘” 3.-Ayr, 6 0/0 15 int.j. 35|

GCuba 5 0/0 1905......
7| pernambuco 5 0/0 1908
[40lsanta Ré 6 0/0 1809, .. (24
an|Copenhague 3 1/2 0/0

Actlona et parts
O es

*Gr. Fono. Egyst., pnn

27000f s
: 8Cr, Fono. Fgo-Gan,, D.

-|2156.-.
4550 .
5 3|*Bareeions Tract.
'Ban’a Electrie.,

. 'Mexiuo Tramw
METALLURG,, CHARB.

1305@.

*Providence, part......

RERANAY .. yevernnsren

PETROLIFERES

$Canadian Eagle ......
'°Maxlca1 Ea.gle, erd..

MINES D’'CR, ARG,

[BATOBY Tiii.as...

ity Daop, UD.......| 90

20rown Mines, un,,..[2705

;1 *Daggafontein ........
®De Beers, ord.

16000f

*East Rand .....

*Goldenhuls ...

“|*Huanchaca ..........

: 'Johgnneshurg.
*Knights (recoupen

*Langlaagte ... vieeeean
Main ReBE ..ivvvens

Jen|*New State...........
o *Rand Mines, uz......|2
S

140 ®Robinson Deep... ... | b

sSimmer and Jack.
*Sprinzs, L1« FA

’lub Nlﬁel (non rec.)
— (rec.) um. ...,

i|*Transvaal Land......

S&West Springs .......

MINES DIVERSES

*Naraguta IKorama....
*Naraguta Tin........
®Rhodes, An-Am., ¢. 6.

;| *Roan Antelope ......

IETPOIR (s tvce s s oo

®Vieille Montagne.....

CAOUTCHOUCS
*Bulop-Kasap, ord.cvs.

J(*DJember; CAD..vivuas.

priv.
'Nlew ~Tjisalak Act....

28ihoga, CAD....ivivee.

S

'Tublu. Dl‘};'..r' T

'ﬂ ra.ssnrlo Palermo

g gmr

: Roumanle. cee.|
#British Amer. Tobacee

*Katanga 1/60°% ..cu.e.
*B.AFAD: o,

e e — e e
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Valeurs Coloniales

PHOSPHATES DE L’OCEANIE

L'Afrique du Nord n'est pas le seul de nos
ferritoires d’outre-mer qui posséde de riches
gisements de phosphates et les colonies fran-
¢aises d'Océanie fournissent des gisemenls sen-
giblement plus riches, puisque leur teneur esk
de 25 9 supérieure & celle des phosphates
mord-alricains.

Le domaine de la Compagnie francaise des
Phosphates de 1’Océanie, principal producteur,
est situé dans une des iles de l'archipel des
Touamalou, & 200 kilom&tres au nord de Tahili.
11 comprend des concessions de guano el de
phosphates, des carridres et des minitres exploi-
fées a ciel ouvert.

Les- installations de surface
port d’embarquement équipé d'un malériel
soderne de levage pour le chargement des
bateaux, un réseau de voies ferrées reliant les
gisements au port, une centrale éleclrique, des
ateliers de concassage et de séchage, des maga-
sins de stockage et des immeubles divers (hopi-
fal, dispensaire, cité ouvridre...).

Avant guerre, les expédilions de la Société
alteignaient un tonnage annuel de 150.000
tonnes. Elles élaient effectuées, dans tout 1'Ex-

comporicnt un

4réme-Orient (Chine, Japon, Australie, Nouvelle-

Zélande).

L’interruption des communications entre le
&idge d'exploitation et la métropole a éé totale
pendant toute la guerre et c’est depuis quelgues
jours seulement qu’on connait les résulials des
derniers exercices sociaux. La comparaison des
divers postes du comple Profits et Pertes s'éla-
blit comme suit (en millions de francs) :

1939 1942 1843 1944
Débit :
Dépenses d’exploit. 14.195,5 17.725,9 21.674,9 35.732,2
Bénéfice net ........ 20.730,5 21.264,1 20.726,6 32.165,8
BPivers .. 321,4 » » »
35.247,4 38.990,0 42.401,5 67.898,0
Ccrédit :
Produit brut dex- i
ploitation ......... 33.253,7 38.557,4 42.320,0 59:485,8
Produits du porte-
gewille: . ..oncinetin 106,5
Intéréts et agios. 516, 432,6 81,5 8.412,2
BHverd .....000iien. . 1.370,3
35.247,4 38.990,0 42.401,5 67.898,0
‘Cees chiffres indiquent que les circonstances

exceptionnelles, nées de la guerre, n'ont.en
aucune maniere ralenti ’activilé de ceile affaire
et que les profits ont enregisiré une forte nro-
gression au cours du dernier exercice comip-+
table.

“I.’assemblée qui vient de se tenir le a7 juin
dernier a approuvé les comptes des exercices
‘Il"}."jf!, 1943 et 1y4h €l VOIe ago WIVIUCIUGs s uls
suivants : 35 95 pour 1g9f2, 35 9% pour 1943,
45 9% pour 1944. Des acomples de 66 fr. net
ait nominatif et 45 fr. au porleur ont ¢té mis
en paiement a fin mai dernier.™

L’assemblée extraordinaire a, le méme jour,
décidé de doubler le capilal. Celui-ci, qui s'éta-
blissait & 37.500.000 Tr. (dont 12.500.000 amor-
tis),- a donc porlé a 75 millions par incorpora-
tion: d’'une somme de 37.5c0.000 fr. prélevée
sur les réserves et création de 375.000 aclions
de 100 fr. atfribuées gratuitement aux anciens
aclionnaires, lilre pour tifre,

Le cours des aclions « Phosphates de 1’Océa-
nie » s’inserit actuellement & 6.800 fr. apres
avoir touché 7.060 fr. au début de l'année, La
capilalisalion boursitre de l'affaire ressort ainsi
4 H.roo millions de fr., chiffre qui, & premitre
vue, parait trés élevé.

Mais, en 1'occurrence, il faut faire intervenir
deux ordres de considérations qui tendent a
montrer ce que la situation comporte d’excep-
tionnel.

En premier lieu, une politique de gestion
exirémement prudente a toujours prélevé, sur
les profits, une trds large part pour les réserves
et provisions diverses, qui dépassent ainsi 42
millions, somme supérieure au .capital. D’ail-
leurs, au dernier bilan publié, 1'actif dispo-
nible groupe une centaine de millions en face
de 30 millions seulement d’exigibilités.

D’aulre part, les perspectives d’exploitation
sont encourageantes, car, au cours de l’exercice
1945, les expéditions de phosphales auraient
dépassé 2bo.coo tonnes — soit prés du double
des chiffres d’avant guerre. Les principaux
clients de la Société ont ét¢ 1'Australiec et Ia
Nouvelle-Zélande, pays qui recevaient, avant les
hostilités, les phosphates de 1'ile Nouru. Or les
installations de ceile possession anglaise oni été
complitement détruites par les bombardements
et sont, pour le moment, hors d’¢lat de pro-
duire. La disparition de ce concurrent a conféré
A la Compagnie francaise un monopole de fait
qui explique le développement de ses exporta-
tions en 1g45. Il est méme & penser que, seule,
la pénuric de fret 'empéche de les accroitre
dans une proportion plus importante. Les prix
de revient a la tonne élaient, avant la guerre,
relativement réduits (de Pordre de xoo fr.) et
leur progression a ddi étre limilée, alors que les
prix de venle ont été, sensiblement relevés,
Notons que la Sociélé pratique ses venles aux
cours mondiaux et qu'elle les faclure en devises
apprécides, ce qui lui fournit d’importantes
ressources de change. Enfin, élant donné que
I’Océanie fait partie de la zone dans laguelle
le franc n'a pas été dévalué, les profits réalisés
en francs C.F.P. doivent, pour se traduire en’
francs métropolilains, étre multipliés par 2,40.

Ces considérations expliquent 1'iniérét que
porte actuellement la Bourse & ce titre d'avenir.

Comple tenu des nombreux facteurs favorables
A la Société et aux-actionnaires, les cours ac-
tuels en font encore un tilre abordable.

MINIERE ET METALLURGIQUE
DE L’INDOCHINE

Lorsque nous avons passé en revue les prin-
cipales sociélés minitres coloniales, les rensei-
gnemenls que 1’'on possédait sur celle affaire
étaient encore irés restreints et les documents
comptables trop anciens. Il est mainienant pos-
sible de combler ceite lacune. Les comptes de
I'exercice 1944 ayant éié arrélés et devant étre
présentés prochainement aux actionnaires, nous
sommes, en effet, en mesure de fournir quel-
ques indications intéressanles et actuelles sur
celle société.

Celle-ci exploite en Indochine un domaine
minier qui s’étend sur une superficie de 150
kilomelres carrés enviren et qui est situé au
nord-est de Hanoi, dans les provinces de Tuyen-
Quang et de Bac-Kan. Les gisements contien-
nent de la calamine, hydrosilicate de zine titrant
de 18 4 30 9% de mélal et, par conséquent, &
haute lenmeur. Les terres calaminaires sont
exlraites de carrieres a ciel ouvert ; elles sont
transporlées, au moyen de cibles collecteurs, au
centre de traitement du minerai, & Banthi, ot
sont- installés les ateliers de lavage, de triage
et de calcination. Le minerai préparé est trans-
formé et fondu dans l'usine de Quang-Yen,
située A foo kilometres des mines et dont
I’équipement comporte trois fours de fusion et
un four de raffinage. La carbonisation est effec-
tuée an bois que I'on trouve en abondance dans
la région. Une centrale hydro-électrique de
200 CV et une centrale & vapeur fournissent le
courant nécessaire aux installations. La Société
posstde également, pour le transport des mine-
rais, une ligne de chemin de fer de 34 kilo-
métres et une flottille pour 1’acheminement par
voie d’eau.

En raison de leur siluation géographique au
coeur du Tonkin, partie de 'Indochine la plus
affectée par les événements de guerre et par les
troubles qui suivirent la capitulation du Japon,
les inslallations de celte société . ont sérieuse-
ment souffert, A la suite d’un bombardement,
en octobre 1943, les exploilations ont dit étre
arrélées. Les mines, qui n’avaient pas subi de
dégits pendant 1'occupalion japonaise, ont éié,
par la suite, saccagées par les pirates. Les maga-
sins, les maisons d'habilation et les aleliers ont
été en partie détruits. La fonderie de Quang-
Yen a subi également des dommages assez
importants.

Depuis que le calme, d’ailleurs encore bien
relalif, est revenu dans ces régions, la Société
a activement poussé la remise en ¢élat des instal-
lations et la réfeclion des fours. Mais on pré-
voit que la remise en marche exigera un cer-
tain délai, car la pénurie de fret ralentit trés
sensiblement 'arrivée des machines et du maté-
ricl nécessaires. D’ailleurs, I'insécurité qui régne
encore dans le pays incite & la prudence. D'au-
tre part, la Société va se trouver contrainte
d’effectuer la reldve de la totalité de son per-
sonnel curopéen trés affecté par les condilions
de vie qu’il a connues au cours des dernitres
anneées.

En 1943, dernidre année d’exploitation, il
avait ¢té extrait des mines 11.5oo tonnes de
minerai A teneur moyenne de 4o 9%, chiffre
correspondant 4 peu prés @ la production des
années normales; la preduction de zinc mar-
chand s’était établiel & 4.100 lonnes. Les livrai-
sons de mélal s’étaient développées au cours de
la guerre, passant de 4.500 tonnes, en 1938, 4
6.200 tonnes en 1941 et 6.4co tonnes en 1g42.
En 1943, elles avaient été ramenées a 3.500
tonnes. A celle époque, les stocks représentaient
1.6o0 tonnes.

L’évolution du compte de Profils et Perles
(en milliers de francs) traduit 1’accroissement
d’activité enregistré au cours des premieres
années de guerre et 'arrét brusque de l'exploi-
tation a la fin de 1943.

1039 1942 1943 1944
Déhit :
Pertes accidentelles > 5,5 9.9 >
Amortissements 2.800,0 27978 1.349,0 1.569,6
Provisions: .. syesses » 22.465,1 22.591,5 6.028,2
Bénéfice net ........ 29728 26,0042 » 2.650,5
5.772,8 51.272,6 23.9504 10.228,3
Crédit :
Bénéfice d’exploit. ' 54485 50.704,7 23.2096 9.0515
Intéréts et agios.. 32,3 227,9 256,5 »
Produits du port =
Betill6 e » 340,0 4843 588,6
Prime sur produc-
tion de minerai.. 238,7 » » »
IRerE i ¢ 53,3 » » 588,2
5.772,8 51.272,6 23.950,4 10.228,3
_ Aprds affeclations -aux provisions, l'exercice

1943 s'était soldé sans bénéfice ni perte. Cepen-
dant, un dividende de 36 {r. brut par action
avait ¢té réparti par prélévement sur les réser-
ves. Quant au solde bénéficiaire de 1944, le
Conseil proposcra de 1'affecler aux provisions.

Voici quels ont été les cours exirémes des
aclions au cours des dernidres anndes ‘et les
répartilions effectuées :

Cours extrémes Répartitions
IOB8 ks rers 457~ 273 44
TOUG 5 are ek s 8g3- 6o4 80 (16 mois)
942, . 0 e BiaB5-1.300 6o

2.050-1.365
1.750-1.000

QU s ssle s o
WRD e esnn

Le capital a ét6 doublé en 1943. De 16 mil-

lions, il a été porté & 32 millions par ’incor-
poration, au fonds. social, de 16 millions pré-
levés sur les réserves et la création de 64.o00
actions de 200 fr. attribuées gratuilement aux
actionnaires, litre pour titre. Il est actuellement
divisé en 128.000 actions de 250 fr. entiérement
libérées. Ces litres colent environm 1.boo fr., ce
qui fait ressorlir.la capitalisation boursicre de
Iaffaire 2 ‘192 ‘millions.

Il est & noler que, pendant les cing années
qui ont précédé la guerre, de larges distribu-
tions avaient élLé effectuées aux actionnaires,
aucun versement n’élant fait aux réserves et la
totalité des bénéfices élant répartie. Clest ainsi
que, de 1937 & 1941, 15 millions furent distri-
bués aux actionnaires (il n’existe pas de parls
de fondateurs). Aprés 1941, la loi limitant les
dividendes, les bénéfices nets furent porlés en
réserve et, en raison de leur importance (26 mil-
lions de francs pour l'exercice rgf2) permirent
le doublement du capital de 1943 et furent dis-
tribués sous forme d’actions graluites, ce qui
n’empécha pas la société de répartir un divi-
dende brut de 3o fr. au titre de l'exercice 1943.

11 n'en faudrait pas eonclure que cetle poli-
tique de largesses & I'égard des actionnaires tra-
duisait quelque imprévoyance des dirigeants de
I’affaire. - De trés importantes provisions ont,
en effet, été constiluées, surtout depuis la guerre
et divers postes, eréés au fur et 4 mesure que
les risques se précisaient (provisions pour éven-
tualités diverses, fonds de renouvellement du
matériel, fonds complémentaires pour reconsti-
tution des installations sinistrées, provisions
cxeeplionnelles) se sont vu affecter, de 1939 a
1044, prés de 65 millions de francs. De leur
cblé, les amortissemenis ont élé régulierement
poursuivis el, au dernier bilan, les immobilisa-
tions ne figurent plus que pour g millions,
contre 49 & fin 1938. Quant 2 la sifuation de
irésorerie, elle présente suffisamient d’aisance
pour que la Sociélé ait déeidé de régler en
espices sa parl de l'impdt de solidarité qui s'éle-
vait & prés de 8 millions. Les aulres postes du
bilan refldtent une siluation financitre irés saine
¢t lraduisent, pour celle Société, arrétée par la
guerre alors qu’elle élait en plein développe-
ment, des possibilités de redressement rapide.
C’est cetle considéralion qui motive 'optimisme
de la Bourse a. I’édgard des aclions Miniére et
Mélallurgique de UIndochine, dont les cours
veulent, semble-t-il, négliger les difficullés ac-
tiul))]‘ies de la Société et les dommages qu’elle a
subis.

CANAL DE SUEZ

L’assemblée générale des actiennaires a en lieu
le g juillet, sous la présidence du marquis dé
Vogué, Elle avait 4 se pronoficer sur les comples
des {rois exercices 1943, 1944 et 1945, dont nous
avons donné Pessentiel dans notre numéro du
21 juin, Les hostilités avec le Japon n'ayant pris
fin qu'au wmois de mai 1945, on peut considérer
toute celle periode comme une période de guerre,
an cours de laquelle la Compagnic a continué
praliquement & éire dirigée par le Comité Con-
sullatif de Lendres. Ce n’est qu’au début de cetle
année qu’elle a retrouvé son organisation nor-
male du tenips de paix. :

Les installations du Canal, fort heureusement,
n'ont pas cu & soullrir des événements de guerre.
Toules les épaves onl pu élre relevées et 'on a
pu revenir dos fin 1945 au tirant d’eau maxi-
mum autorisé avant guerre, soit 34 pieds.

Au cours de ces trois années, le trafic s’est gra-
ducllement reievé. Le fond de la dépression avait
¢1¢ atteint en 1542, quand le trafic étail tombé
au cinquitme du volume qu’'il avait alleint cn
moyenne pendant la période 1933-19 7. Il s’est
relevé  successivemend

En 148 4 11.274.000 tonnes, soit 3§ 9% de
I’ancien niveau ;

En 1944 4 18.125.000 tonnes, soit 55 9 de
I’ancien niveau.

En 1945 a 2b.065.000 tonmes, soit 56 9% de
P’ancien niveau.

La navigation anglaise resle au premier rang.
Le tonnage sous pavillon américain s’est placé
au deuxiéme rang en 1945, complant pour 22 %,

alors qu’avant guerre sa part oscillait entre 1 et
2 %o

Pour P'avenir, le trafic ne saurait conlinuer a
s développer au méme rythme que pendant Pan-
née 1945. .De fait, au cours du premier irimesire
1946 il n’a fait que conserver le volume atteint
pendant le dernier trimesire de 1945. Son déve-
loppement dépend des lendances de 1'économie
mondiale qui restent incerlaines. On peut cspé-
rer cependant que 1¢g46 marquera un progrés sur
1945. ;

La situation financitre est dominée par la
question, pendante depuis longtemps, de la mon-
naie de paiement des obligations, On sail que le
Tribunal mixte du Caire a condamné <la Com-
pagnie, le 20 mai dernier, & payer pour la pé-
riode antérieure au 22 juin 1940, sur la base du
franc Poincaré el, apris celle date, sur la base
du prix de 1’or au marché du Caire, alors que la
Compagnie avait proposé dfadopler au maximum
le cours officiel de I'or & Londres. Conlre ce juge-
ment la 'Compagnic a inilerjeté appel., Nous
avons donné le 28 juin les motifs invoqués par
elle.

D’autre part, un projet de loi est en instance
devant la Chambre .des dépulés du Caire rap-
pelant que les clauses-or sont radicalement nulles
dans les contrals internalionaux et permettent a
la Compagnie de se libérer de ses obligations
sur la base de 3 P. T. 8575 par franc.

La quesiion en est 1d. La Compaghie espére
fermement que, soit par le vote du projet de loi,
soit par arrét de la Cour d’Appel Mixte, elle sera

délivrée de la menace que fait peser sur ses
finances ’arrét du 20 mai. Elle pourra alors pro-
céder, avant le 1*f janvier prochain, aux tirages
pour Yamortissement des  actions de capital
ajourné depuis six ans et distribuer sous forme
d’acompte de dividende au titre de l'exercice
1946 le complément des sommes mrises en ré-
serve,

Jusque-1a, la Compagnie ne peut que s’en te-
nir, comme nous l'avons indiqué le 21 juin, au
paiement de l'intérét slatutaire arriéré des actions
de capital.

Dans son alloculion, le marquis de Vogué a
marqué en {ermes sobres, mais nels, combien
¢tait surprenante la thise adoptée par le Tribunal
mixle de premiére instance. Il a également mis
en lumiere les charges qui pouvaient en résulter
pour la Compagnic en cas d’exéculion. Elles
pourraicnt la coniraindre a envisager un rele-
vement de scs lavifs, ce qui serait aussi conlraire
a la politique suivie jusqu'ici qu’da 1améliora-
tion des relulions internationales, D’'ailleurs, un
relévement des tarifs n’atleindraif, probablement
pas le résultat cherché, car il pourrait provo-
quer un détournement du irafie.

Il a conclu sur des paroles d’espoir, {out en
regrettant que la patience .des actionnaires ne
puisse recevoir encore la récompense gu’elle mé-
rite,

L’'assemblée a approuvé les comples et les pro-
positions lelles qu'elles figurent dans nolre nu-
méro du .21 juin, ¢’est-d-dire paiement de l'in-
térét statulaire aux aclions de ‘capilal pour la
période du 1% juillet ‘1940 an 1" jullet’ 1946,
et affectation du surplus des bénéfices au fonds
d’assuranee et d’imprévu. Plus loin, on pourra
live. les extrails du rapporl gue nous venons de
résumer A4 grands traits.

Royal Euteh. et Shell

On vient de publier le rapport de la Royal
Dutch et de la Shell qui forment, comme 1l'on
sait, un méme groupe. Ces rapporls se com-
plétent 'un Vautre,

ROYAL DUTCH

Dlaprés les comptes qui seront, présentés a
I’assemblée du 16 juillet & Amsterdam, le bé-
néfice. brut ‘de 1945 s'élablit a 38.918.725 fl.,
au lien de 32.759.327 fl. pour 1944. Déduction
faile des frais généraux, le solde bénéficiaire
est de 38.099.4g90 pour 1945 contre 32.154.009
en 1944. Celle dernitre somme avail élé affec-
tée inlégralement A la réserve légale. Il est pro-
posé maintenant de réparliv au litre de ['exer-
cice 1944, comme nous l'avons annoncé le
7 juin, un dividende de 5 9} en esptces ct de
20 ‘% en aclions de bonus, ce paiement s’el-
fectuant par prélévement sur la réserve géné-
rale qui sera ramenée  de. 'r0g.703.355 . &
4o milliens de florins. Pour 1945, le dividende
sera de 6 "jf, en especes. La société préfere ne
pas distribuer une somme supérieure en raison
des incerlitudes relalives aux <charges fiscales
bien que les résulials atteints en 1945 1'eussentk
permis. Pendant la guerre, les assemblées gé-
nérales d’actionnaires lenues 4 Curacao en 1941,
1942, 1943 et xg44 avaient décidé de ne pas
payer de dividende et de¢ conserver les dividen-
des recus des filiales,

Pour une production mondiale en 1945 de
372.003.000 tonmnes, la produclion tolale du
groupe Royal Dutch-Shell a été de 29.586.000
lonnes, assez voisine par conséquent de celle de
1938, qui s’était élevée A 29.924.000 tonnes:
L’élimination virtuelle de la production des
Indes Néerlandaises qui, ‘de 5.407.000 t. en
1938, cst tombée en 1940 a4 17.000 lonnes, a
pu élre compensée par une augmentation dans
les aulres zones de production.

Pendant la guerre, le travail de prospeclion
aux Pays-Bas a ¢éié poursuivi. On a pu cons-
tater qu'une nappe pétrolifere dont I'exploita-
tion peut avoir un intérél commercial, existe
dans la province de Doenthe sur la frontitre
germano-hollandaise, Il n’esl. pas encore pos-
sible de donmer 1'élat exact des diverses exploi-
lations aux Indes Néerlandaises, Aux Elats-
Unis, le groupe Shell a produit, de rgi2 jus-
qu'd juillet 1944, 13 9/ de la produclion totale
américaine d'essence d’avions. Malgré les be-
soins de la guerre, Ja Shell a mené son travail
de prospection si aclivement que les réserves
i la fin de 'année 1945 sont les mémes qu'au
comimencement.

L

Au Canada, se peursuil: un- troisitme forage.
Au- Mexique, les dilficultés qui existent depuis
longtemps ne paraissent pas prés d’étre résolues.
Au' Venezuela, le groupe a poursuivi sa prospec-
tion et la production a augmenté d'un tiers en
1945 et a alleint environ r47.9oo tonnes par
jour. Depuis juin 1945, a commencé I'exploi-
tation réguliere des champs de Casabe, en Co-
lombie, qui donnent environ 1.200 lonnes par
jour. En 1945, ont également débulé les prépa-
ratifs pour une campagne de forages profonds
i Cuba que l'on espire exéeuler en 1946 et
1947. A la Trinidad, la produclion resle & un
niveau satisfaisant.

En Irak, les travaux d’agrandissement du
pipe-line de 1'Irak Pelroleum allant des champs
Kirkuk a la Méditerrande seront probablement
achevés avant la fin de 1948. La capacilé de ce
pipeline eera alors de 12 millions de tonnes
par an. En Egypte, la produclion des champs
pétroliferes s’est élevée en 1946 A 1.341.000
tonnes. Sur la presqu’ile de Sinai, des opéra-
tions de prospection sont poursuivies aclive-
ment. Un forage au sud de Suez, ot la Sociélé
participe pour 50 9/, domne bon espoir pour
1946.

Les organismes de vente ont beaucoup souf-
fert de la guerre, en Allemagne nolamment,
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Ils commencent i élre réorganisés. En Extréme-
Orient, on esl aussi en train- de remettre sur
pied les organismes de distribution dans les
pays comme les Indes Néerlandaises, la Chine,
Malacco, les Philippines, I'Indochine et le
Siam.

La raffineric de Pernis, prés de Rotterdam,
qui avait en “grande partic élé délruite, a été
réouverie en avril 1g46. Sa capacité de produc-
tion est de foo tomnes par jour. confre 2.000
avant la guerre.

Nous donnons pour terminer la production du
groupe Royal Dutch-shell (en 1945) comparée

.

a la production de 138, en lonnes.

o

1938 1945
BTN AT AN Ls] £ P SR S o R e 11.310.000 14.270.000
Trinité 3 387.000 758.000
Argentine 544.000 608.000
Colombie » 240.000
Mexique ... 954.000

S
J 7.680.000 9.866.000
: .. 5.407.000 17.000
BaTneos <% oo 3 914.000 12.000
Tigypte 3 226.000 1.341.000
Trag 978.000  1.066.000
Roumanie 1.515.000 1.402.000

Pays-Bas ... e » 6.000
AT TE 7 a1 ey s S S SRS L et ¥ 9.000 »
) e RN e R e S 29.924.000 29.586.000

SHELL

Les comptes qui seront soumis a l'assemblée
du 10 juillet font ressortir un bénéfice net pour
1945 de £ .2.205.224 conire £ 1.944.922 en
1944. Un dividende inlérimaire de 6 d. par
action net d'income-lax ordinaire a déja été
payé en février., Un dividende final de g d. par
action ordinaire, met d’income-lax, est mainte-
nant proposé (faisant au total pour I'année
1 sh. 3 d.) payable le 11 juillet. Le rapport
décrit comme trés salisfaisante la siluation des
réserves et surplus qui s’¢levent globalement &
£ 10.162.542 sans entrer dans le détail.

Le rapport donne des renseignements_sur la
marche de la société qui sur bien des points
sont substantiellement les mémes que ceux don-
nés ci-contre pour la Royal-Dutch, Shell et
Royal-Dutch n’étant qu'un- méme groupe. No-
ions cependant que la Shell déclare qu'en Autri-
che, en Hongrie, en Roumanie, les Russes direc-
tement ou indireclement conirdlent compléte-
ment non seulement la production mais encore
la distribution, ce qui n'empéche pas la com-
pagnie d’agir énergiquement avec l'aide du
gouvernement anglais, pour recouvrer ses biens.
En Italie elle n’agit que comme agent de
T'U.N.R.R.A. Les expéditions sur la Grece ont
Tepris. :
Les dégats causés par la guerre en Europe
et en IExtréme-Orient, ont été séveéres. La
flotle de bateaux-cilernes, qui comptait avant
la guerre, 1.524.000 tonnes a perdu & peu prés
%5 9, de son tomnage. La Compagnie a com-
mandé 'de nouveaux  bateaux' qui raméneront 4
2 9 seulement la perte du tonnage. Les dé-
penses de reconstruction de la flotle et de re-
mise en étal des' champs pétroliféres et des cen-
tres de distribution sont financées uniquement
sur les ressources propres de la société. Mais
bien entendu elle réclame des indemnilés appro-
pri¢es aux dégits,

Le rapport éludie assez longuement la ques-
tion de savoir quelle importance doit prendre
Vindusirie du raffinage en Grande-Bretagne. Il
conclut que le raffinage dans les pays de con-
sommaltion, par opposition aux pays de produc-
tion, est une erreur économique et que les raf-
fineries anglaises, dont la capacité de traitement
est de 2 millions de fonnes par an environ,
doivent se bornmer & la fabrication des produits
de qualité supérieure. Aller au-dela serait dérai-
sonnable et entrainerait du gaspillage.

Seciété Financiére Francaise
et Coleniale

Ainsi que ' nous 1’avons bridvement annoncé
déja, 'assemblée fenue le 21 juin a approuvé
les comptes de l'exercice 1945, qui se soldent

par un hénéfice. net de.30.022.328 fr., contre’

6.520.241 fr., et a élevé les dividendes de 1o0.fr.
a 14 fr., payables depuis le 24 juin, & raison de
11 fr, 56 au nominatif ¢t de 7 fr. 18 net au
porteur. Ce dividende s’applique & 413.812 ac-
tions, au lieu de 3g3.124 seulement 1'an dernier,
20.688 actions ayant ¢éLé créées, au moyen d’un
prélevement. de 2.586.000 fr., sur la réserve
apparienant en. propre aux -actionnaires pour le
¥tglement de D'impdt de solidarité.

Voici les résultals comparés des deux derniers
exercices :

COMPTE DE PROFEITS ET PERTES

1944 1945
Recettes :
Intéréts et comm.......... 4.178.053 95 3.794.901 78
Prod. met du portef.-tit... 10.947.782 59 10.931.253 27
Produits divers ...........o 26.532.46 © 5.069.767 79

15,152,369 » 19,795,922 84

A ~déduire :
Frais . généraux  ...,.e.snes 5.852.393 02 6.399.545 09
Intéréta ... 00 543.278 98 607.296 T1
Amort. portef. et imm...... 236.465 75 266.752 75
Provigionss . Sl ahit e dd, 2.000.000 -» : 2.500.000 »
8.632.127.75 . 9.773.594 55
Bén, nets de Vexercice.... - 6.520.241 25 10.022.328 29
Report antérieur 3.845.739°87  4.784.149 15
Total dijsponible ......... 10,365.981 12 14.806.477 43

REPARTITION

Réserve légale ..iccoieien.. 326,012 06 501.116 41
Dividende ....... 3.931.240° » _ 5.793.368 »
Tantidmes ........ 324.579 91 641.762 18
Rés. app. aux actionn.... 1.000.000 » 1.500.000 »
Report & nouveau....i..... 4,784.149 15  6.370.230 85

. 1,:10.365.961.12  14.806.477 43

Le bilan au 31 décembre 1945 se présente
ainsi -
ACTIF

Caisse, Trésor publie, Bques d’émis. 36.160.835 11
Banqguiers et correspondants 411.081 36

Portefeuille-effets  ......... 84.304.580 10
COUDONE. T e 1,166 20
Uomptes courants 13.295.934 30
Avances garanties .... 60.455 88
Avance et débiteurs dive 13.463.162 02
T s e R T 61.669.215 T8

483.800 03
2.584.525 10

Comptes d’ordre et divers 7
Immeuble et mobilier....... cciouiviaa,

222,434,765 58

PASSIF
Comptes de cheques 8.129.627 45
Comptes courants 79.085.561 90
Banguiers et correspondants .......... 53.000 »

23.259.308 35
1.983.950 99
27.200.000 »
2.123.521 45
16.605.219 »
o 49140500 »
. 14.806.477 44

222.434.766 58

La reprise des communications avec 1'Indo-
chine a permis d’incorporer cetle année au
bilan les résultats réalisés en 1944 et 1945 par
I'agence - de Saigon ils ont conlribué pour
3.868.864 fr. au bénéfice tolal de 10.022.328 Ir.

Ovéditeurs divers

Dividendes & payer.
Comptes & échéance fixe
Comptes d'ordre et divers

Nous avons reproduit dans le numéro du
28 juin la partie du rapport du Conseil qui
{roite de la polilique coloniale de la Krance.

En ce qui concerne l'Indochine, le rapport
rappelle le coup de foree japonais du ¢ mars
1045, qui détruisit 'armature francaise en Indo-
chine, les opérations militaires qui rétablirent,
dés le début de celte année, la paix dans la
région sud, la prolongation des troubles, au
contraire, dans le Tonkin et le Nord-Annam,
Paccord du 7 janvier 1946 avec le Gouverne-
ment de Pnom-Penh, fixant un nouveau modus
vivendi enftre la France et le Royaume du Cam-
bodge, 'accord signé le 10 mars entre le Viet-
Minh et le Gouvernement francais, reconnais-
sant 1’Etat libre du Viet-Namh au sein de la
Fédération Indochinoise et de 1'Union Fran-
caise, enfin les négocialions mendes avec le
Gouvernement de Tehoum-King qui ont abouti
a4 l'accord du 28 février réglant les questions
pendantes enlre les Gouvernements francais et
chinois,

Voici la conclusion de cette partie du rapport
relative & 1'Indochine.

Ainsi done, grdce au succés des opérations
militaires qui ont permis a la souveraineté
francaise de s’affirmer progressivement et grice
aux accords diplomatiques que mnous venons
d’énumérer, les derniers mois ont marqué une
amélioration trés sensible de la situation en
Indochine.

Il s’en faut pour autant que les appréhensions
aient été écartées pour l'avenir, Les négocia-
tions préliminaires engagées a Dalat entre le
Gouvernement francais et les représentants du
Viet-Namh, n’ont' pas abouti & des résultats
positifs.

Il est & peine besoin d’insister sur l'impor-
tance de celles qui vont se dérouler maintenant
a Paris. Mais quel que soit le statut politique
futur qui prévaudra dans les territoires viet-
namiens, un certain nombre de conditions im-
pératives touchant au droit des personnes, au
respect de la propriété, aux empiétements de
la fiscalité doivent étre remplies pour que nos
affaires puissent continuer &4 y poursuivre leur
activité,

Pour le moment, la pacification est loin d’étre
complete. Méme dans les régions qui ont été
reprises en main par 1’Autorité francaise, la
circulation ne peut s’effectuer que par convois
organisés et protégés. Dans de nombreuses pro-
vinces, les Francais, évincés de leurs exploita-
tions, n’ont pu. encore y retourner.

... Partout ailleurs, nous avons pu reprendre
le contrdéle de nos entreprises. ...Si les dom-
mages subis ont été importants, si le pillage a
été presque systématique, du moins les destruc-
tions proprement dites du matériel, a l'excep-
tion ‘de celles dues aux bombardements, sont
demeurées assez rares, Néanmoins, la mise en
routé ne pourra étre que progressive' et notam-
ment d’assez grosses difficultés de main-d’ceuvre
sont & redouter pour le démarrage des exploi-
tations agricoles dans le Sud.

En outre, la hausse des prix et des salaires,
consécutive &4 une inflation monétaire massive,
que la présence d’effectifs militaires considé-
rables suffit & expliquer, ne parait pas endi-
guée. Il est donc dans la majorité des cas im-
possible de déterminer sur quelles bases poui-
ront s’équilibrer les comptes d’exploitation lors-
que la reprise d’activité aura éte effective...

&
* %

Nous ne pouvons suivre pas 4 pas le Conseil
dans V'exposé qu'il fait de la situalion actuelle
des affaires, auxquelles la Sociélé est intéressce.
Nous en avons d’ailleurs, dans le numéro du
28 juin, incorporé l'essentiel dans motre Revue
de la Semaine, en ce.qui concerne les actions
colées. Nous nous bornerons aujourd’hui & don-
ner la liste des entreprises qui vivent sous le
patronage. de la Société Financiére Francaise eb
Coloniale

IXDOCHINE

Sucreries et Raffineries de 1'Indochine. — In-
dochinoise de Cultures Tropicales. — Planta-
tions Indochinoises de Thé. — DPapeteries de
I'Indochine. — _Société Indochinoise de Pyro-
technie. — Coloniale d’Eclairage et d’Energie.
— Chalandage et Remorguage de 1'Indochine.
— Phosphates du Tonkin. — Indochinoise de
Charbonnages et Mines Métalliques. — Verre-
ries d’Extréme-Orient. — Tramways du Tonkin.
— Etablissements J. Delignon.

AUTRES COLONIES ET METROPOLE

Plantes 4 Parfums de Madagascar. — Société
Malgache de Culture. — Société Générale des
Graphites, — Minerais de la Grande Ile. — Sa-
lines de Djibouti. — Société Financiére Transa-
fricaine, elle méme intéressée a la Compagnie
Forestiere Sangha-Oubangui, aux Bociétés Le-
sieur-Afrique, & la Compagnie Générale Trans-
saharienne, 3 la Compagnie Miniére et Métallur-

gique, aux Autolysats Francais, & la Compagnie
Nord-Africaine de Papeterie, a la BSociété des
Domaines Algériens, aux Sociétés Agricoles et

Viticoles des Ait-Yazzemet. — Caoutchouce Indus-
triel. — Vautheret, Gros et Laforge. — Soieries
Ducharne. — Impression Nouveauté sur Etoffes.
— Moteurs et Automobiles Lorr — Partici-
petions Coloniales et Financieres. — Société
Francaise et Coloniale de Gestion. — Société Im-
mobiliére Fonciere et Hoteliere (Hobtel de Ban-

dol).

Cetle énumération, qui n’est point limilative,
donne une idée a la fois de I'importance du por-
tefeuille — qui figure au bilan pour 71 millions
(6g.215 fr., évalué soit au prix de revient du
litre, soit méme a une valeur inférieure a ce
prix de revient — et de la volonté de division
des risques que {raduit sa composilion. De celle
réparlition géographique, la Société s’est d'ail-
lears trouvée bien pendant les derniers exer-
cices, tout particulitrement pendant le dernier,
av cours duquel s'est accentuée 1’amélioration
déjit constalée dans les affaires malgaches et
méiropolitaines, tandis que les affaires indochi-
noises n'apportaient pas leur conlingent habi-
tuel aux bénéfices.

En vue du réglement de l'impét de solidarité,
la Société a porté son capilal de 49.140.500 fr.
a 51.726.5c0 fr., par la création de 20.688 ac-
tions de 125 fr. qui ont été, comme nous l'in-
diquons plus haut, libérées par prélévement sur
les réserves. Depuis la cloture de D’exercice, elle
I’a aussi ¢ a 77.689.750 fr., en émettant, au
prix de - 175 fr., 200.9o6 actions de 120 fr.
En augmentant le volume de ses ressources
propres, la Société Financidre Frangaise et Co-
loniale se donne les moyens dont elle a besoin
pour continuer 2 financer le développement de
scs filiales, éventuellemenl pour parliciper i la
création  des affaires qui verront le jour au fur
ei 4 mesure que la vie économique reprendra
son rythme normal dans une atmosphére poli-
tique rassérénée. Ce sont des perspeclives que
ni’escomplent pas de trop loin les cours actuels
voising de 750.

Société Lyonnaise des Eaux
et d’Eclairage

oo m———
L'assemblée ordinaire, tenue le 15 -juin, a
approuvé les comples de l'exercice 1945, qui
s’établissent ainsi :

/

1944 1945
Prod. ‘exploit. ind:..:....... 14.934.838 60 11.250.875 20
— portefeuille .......o... 18.000.457 84 12.557.190 40

— intéréts et divers 10.043.921 62 39.632.770 32

Total des produits..,.. 42.879.218 06 63.440.835 92
A déduire :

Frais généraux ........vi.... 21.615.104 15 30.210.761 »
Service des empru v.-s 16.043.163 94 21.740.403 10
Fonds d’amortissement ... 48.003.474 60 48.000.000 »

Prov. pr renouv: du stock ... ..i..l.. . 14.802.200 »
85.661.742 69 114.753.364 10
Défioits idiaialng e cesvaeess (42,682,524 63 51.312.528 18

Il est & noter que, dans les produils divers
de l'exercice 1945, sont incorporés 14.802.200
montant des sommes prélevées sur la provision
pour renouvellement du stock devenu impossible
par suile de leur déblocage, ume provision de
méme montant figurant en contre-partie au
passif,

L’assemblée a décidé d’amorlir le solde défici-
laire total des deux exercices de ¢3.811.943,60
par un prélévement correspondant sur la ré-
serve spéciale de réévaluation du domaine privé,
qui figurait pour 3.073.092.414 fr. 66, et qui
se trouve ainsi ramené a 2.979.280.471 fr. of.
D’autre part, pour tenir lien de dividende, une
somme de 35.088.712 fr. a été prélevée sur le
compie « Prime d'émission des actions » qui
figurait au bilan pour 441.214.559 fr. 33 en vue
d’une répartition de 12 fr. 5o brut a toules les
actions O sans distinclion de catégorie et de
1 fr. 25 par action P.

Le nouveau déficit de 1’exercice 1945 accuse,
par rapport a celui de l'exercice précédent, une
progression de 8.813.112 fr. 76. Clest la con-
séquence du déséquilibre existant depuis . plu-
sieurs années déjd, et qui va s’aggravant, enire
les charges croissantes auxquelles la Société est
tenue de satisfaire et les tarifs de vente main-
tenus par les pouvoirs publics & un niveau. infé-
ricur a4 celui qui ressorlirait mormalement de
Papplication des index pondérés. Les prix, fait
remarquer le rapport du Conseil, ont continué
leur ascension, malgré les affirmations répétées
de blocage, charbon 116 9, tarifs de trans-
port 70 % ; lindice gazier est passé de 196.9
pour ‘le premier semesire & 329 pour le second ;
les prix® de détail ont fait, de janvier a dé-
cembre 1945, un bond de 6o (%, les salaires ont
augmenté de 3o %. Cependant ce n'est qu’d
parlic de fin juillet que la Compagnie-a pu
oblenir une compensation trés insuffisante ‘de
ses charges, le relétvement des tarifs étant cal-
culé suivant des méthodes qu’elle a déja sou-
vent dénoncées. Les tarifications prévues par les
conirats ne sont pas appliquées. Enfin, 'exploi-
tation subit des charges exceptionnelles résul-
tant de la guerre, des circonstances économiques
et des conditions spéciales prévalant dans cer-
taines villes sinistrées, La Compagnie est done
fondée a demander des indemnités pour charges
exiracontractuelles, conformément & la jurispru-
dence constante du Conseil d’Etat. Des instances
nécessaires ont été introduites concluant & 1oe-
troi de sommes importantes se chiffrant par plu-
sieurs centaines de millions.

Le président parlant de 1'incidence de la loi
de nationalisation sur ’avenir de la Lyonnaise

P

des Eaux a déclaré que la Société, amputée de

ses exploitations de gaz et d’électricité dans la
métropole, doit conserver la propriété de ses
exploitations d’eau en France et de ses filiales

o

au Maroc et & D’étranger. Il estime que l'ordrg
de grandeur de l'aclif, qui restera a la Société,
représente environ le tiers de celui qu'elle a géré
jusquiici. Le Conseil a 1'inlention de faire un
gros effort de reconstruction et de développe-
ment avec les moyens réduits dont il disposeral

Etablissements Kuhlmann

Cetle sociélé a fait approuver par ses actiomni
naires, le 28 juin, le bilan et le compie de pro<
iz'la et pertes de 'exercice 1945. Nous comparons
ci-dessous ce dernier a celui de 1944.

Comple de Profits et Pertes
Crédit 1944 1945

Bénéfices financiers ..... 32.?35.834 65 89.737?2‘79 28

Reprise sur prov. Renouy.

stock départ ....i......... 33.500,000 » »
Report antérieur .......... 31,410,852 82 5.312.452 8%
97.166.737 47 95.059.732 08
Débit T
Perte d’exploitation ........ 45.944.951 55 70.313.465 45
Prov. pour rappel d’impéts 19.810.933 10 »
Charges financieres ........ » 20.832.687 82
Solde disponible ...... Sia gt 31.410.852 82  3.923.578 83
U - T TR
Total égal......... 97.166.737 47 95.069.732 08

L’an dernier, l'importance du solde bénéfi«
ciaire reporté de 1943 (31.410.852 fr.) avait per-«
mis & Kuhlmann d’assurer & son capilal une ré«
munération de 5 % (20 fr. brut par action))
aniputé de 26.098.400 fr., du fait de ceitg
‘partition, le solde disponible avait été réduit 3
5.312.452 Ir =

En 1945, la perte d’exploitation, qui avait déjd
atteint 45.944.951 fr. en 1944, a ¢é1é portée &
70.313.465 [r el si ’exercice n'a pas été, comme
le précédent, grevé par une charge de 19.810.933
fr. pour rappel d'impéts, il a, par contre, sups
porté le poids d’engagements nouveaux conirag«
Lés par la sociélé

1° Emprunt de 250 millions & 3 1/2 |% amoE«
tlissable en 35 ans;

2° Crédit d’acceplation obtenu du Crédit Na=
tional pour un monlant maximum de 4oo mil«
lions. ;

De ce double fait, les charges financitres de
1945 figurent pour 20.832.867 fr. an débit du
compte de profits et pertes, qui a laissé ainsi un
solde débiteur de 1.388.874 fr., malgré le béné«
fixe exceptionnel qu’a valu & la société la rééva«
luation de ses devises étrangeres d la suite de
l1 dévaluation du frane, opération qui explique
le grossissement des bénéfices financiers (8¢ mil«
lions 767.279 fr. contre 32.255.884 fr.).

L’'Assemblée a décidé de 1’amortir par un prés
lévement sur le report antérieur de 5.312.452 fry
et de reporter A nouveau le solde restant dispos
nible, soit 3.923.578 fr. }

L’année 1945, en effet, a été marquée poud
Kuhlmann par la remise en possession de toutes
ses usines, Des deux qui manquaient i-1'appel,
I'une, celle de Dieuze, en Lorraine, a subi de
graves dommages a la fin des hostilités, mais sé
reléve progressivement de ses ruines, el 1'autré;
celle de Paimbeoeuf, si elle a été amputée de
malériels importunts, parce qu’'elle était situéd
dans la poche de St-Nazaire, peut maintenang
commencer un démarrage partiel.

La renaissance de Daclivité commerciale de Ia
société s'est nettement affirmée au cours du se-
cond semesire de l'exercice, comme le montre le
tableau ci-aprés ;

Tonnages expédiés (base 100 en 1g38)

s
Prodsits SR
chimiques ANgrais Toxtiles
proprement  eOmPOsés of o
dits— - Antes  artificiels
ins

Premier semestre 1945. 254 35,01 73,67
Deuxiéme sem. 1945.... 47,8 57,69 91,75
Année 1M L e 37,6 45,27 96,62

La reprise, ¢étant donné l'importance des be<
soins, aurait elé plus rapide si, comme toutg
I'industrie francgaise, Kuhlmann ne se heurlait
pas constamment & I'insuffisance de ses appro-
visionnements en maliéres premitres : charbon;
cake, pyrites, phosphates, soude, minerais divers
reslent étroitement contingentés et répartis par
les organismes officiels.

Pour la méme raison, la société, en ce qui
concerne ia remise en ¢lat de son apparcillage
el ses travaux neufs, a dii se borner a parer au
plus pressé.

« Cependant, dit le rapport, il est urgent queé
les constructions nouvelles reprennent un rythme
accru. Une industrie qui ne se renouvelle pas
constamment est vouée & la déchéance et le
retard accumulé des six derniéres années est
énorme. Il ne nous est d’ailleurs pas particus<
lier. L'industrie francaise tout entiéré en est au
meéme stade. Pour notre part, ce probléme esh
l'objet de toutes nos préoccupations. »

En vue Je disposer des larges moyens finan-
ciers que la solution de ce probléme rendra né-
cessaires (les dépenses 4 prévoir encore pout
achever la réparation des dommages de guerre
représentent & elles seules, sur la base de la va-
leur de 1944, une centaine de millions) le Con-
seil s'est fait autloriser par 1'assemblée extraordi-
naire du 26 février 1946 &4 doubler en le por-

tant éventucllement a r1.098 millions le capital.

qui a été élevé, par décision de 1'assemblée extra-
ordinaire précitée, de 521.968.000 fr. a 549 mil-
lions de francs par incorporation au fonds social
el transformation directe en actions d’une somme
de 27.032.000 fr. prélevée sur la « Provision pour
réévaluation et stock au départ »n. Le président,
interrogé sur les intentions de la société en ce
qui concerne ceite augmentation du capifal, a
déclaré que celle-ci serait réalisée vraisemblable-
ment avant !a fin de l’année,
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Questionné aussi au sujet de la réévaluation du
bilan, il a répondu que le Conseil n’avait pas
estimé devoir precéder d celle opération. Enfin,
a propos de la Société Francolor, dans laquelle
Kuhlmann posséde une participation figurant au
bilan pour 488 millions, pour le moment impro-
ductive, il a rappelé les différents jugements
récemment rendus tant par le Tribunal de Com-

‘merce que par le Tribunal Civil, ainsi que Par-

rété pris par le Ministere des Finances,

Dans son allocution, sans dissimuler les dif-
ficultés que connait encore l'industirie francaise,
il a exprimé sa confiance dans l'avenir

« Du point de vue des résultats financiers, la
situation peut se résumer de la fagon suivante :
il est hors de doute que le déficit d’exploitation
de l'exercice 1945 est di pour la plus grande
part 4 la faiblesse du taux de marche des fabri-
cations pour cet exercice. La preuve en est don-
née par les résultats des premiers mois de 1946,
pour lesquels Vactivité, nous venons de le dire,
se rapproche de la moyenne. Mais des facteurs
imprévus se présentent périodiquement, devant
lesquels nous sommes impuissants, et qui ten-
dent chaque fois A détruire 1’équilibre préce-
demment acquis. (Vest ainsi que, le 1¢r mars, le
gouvernement, dans un but d‘assf_lini_ssemem
financier parfaitement louable, décidait brus-
‘quement de supprimer aux Houilléres I'indem-
nité compensatrice qui jusque-la comblait leurs
Il a corrélativement doublé le prix du
stible. Cette seule hausse correspond pour
nous A un accroissement annuel de l'ordre ’dt:'
150 millions qui, jusqu’a présent, n’a pas été
couvert dans les prix de vente. Il en est de
méme de la hausse de l'énergie électrique con-
gécutive a4 la hausse du charbon intervenue &

‘partir du ler avril, Depuis le 1¢r avril également,

le prix de l'acide sulfurique a été relevé en
compensation partielle de la hausse massive des
pyrites, consécutive & la dévaluation du fmn’c‘.
mais le prix du superphosphate est resté jusqu'a
présent inchangé.

LES RAISONS D'AVOIR CONFIANCE

Ces- quelques exemples, entre bien. d'a_u’tres,
yous montreront gu'il faut quelque ténacité, et
aussi une belle confiance dans 1'avenir, pour
assurer la marche du navire dans des eondi-
tions aussi mouvanfes. Aussi bien cette con-
fiance, qui est actuellement notre, r_ep;osc-t-o}l_e
‘d’abord sur les progrés notables Téalisés depuis
un an dans bien des domaines, et en particulier
dans celui des transports ou la 8.N.C.F. a rea-
lisé des prodiges. Et aussi sur la certitude qu'un
grand potentiel d’énergie existe encore dans
notre pays, si gravement blessé, mais ardent a
yenaitre. Il se manifestera, nous n’en doutons
pas, dés que les conditions économigues a peu
prés stabilisées permettront aux chefs d’indus-
trie d'exercer leur.responsabilité dans 10_0:111110,
dans l'ordre et avec la possibilité de faire des
prévisions valables au dela de quelques semai-
fies. Ce jourla, avee le concours de collabora-
teurs qui n'ont cessé de nous prodiguer les mar-
ques- de leur valeur professionnelle, de leur
dévouement et de leur dynamisme, on pourra

_marcher & coup sar vers U'étape tant désirée qui

marquera le redressement définitif de 1'écono-
mie.de la France. »

Paroles d’espoir qui inciteront & la patience
les ‘actionnaires de Kuhlmann, momenlanément
privés de rémuncération.

LA REVALORISATION
DU DOLLAR CANADIEN

Le dollar canadien a élé inopinémenl reva-
lorisé le G juillet, et rehaussé au pair du dollar
des Elats-Unis. Celui-ci valait jusqu’ici 1,11 dol-
lar canadien,

Le dollar canadien avait longlemps éié iden-
tique au dollar américain. Il avail ét¢ (ll'»\':llh_lr
en méme temps que lui de 4o,04 o/ le 19 juin
1935, l'once d’or élant renchérie de 20,67 2
35 dollars. 11 s’était détaché de la monnaie ame-
ricaine au débul de la guerre, et avait élé déva-
1ué de 10 9 ¢en 1111‘\{311) temps que la livre sler-
ling V'était de 13,5 %. ;

La livre valait jusqu'ici 4,45 dollars cana-
diens et seulement 4,02 dollars américains. Dé-

sormais, eclle vaudra aussi 4,02 dollars cana-
diens.
Le bruil de ce redressement du dollar eana-

dien avait déja couru & Ia fin de I'an dernier, a
cause de la brillante situation de la balance des
paiements extéricurs du Dominion.

Les exporiations avaient, en effel, pendant
la cuerre, largement dépassé ses importalions.
Elles avaient atleint $ 3.440 millions en 1944
conire $ 1.759 millions d'imporlations, $ 3.218
millions en 1945 conlre 1.5806 millions d'im-
portations. Pendant les quaire premicts mois de
cette annde, 'excédent des exportalions cst en-
core le quart de celui de 1p45. Le Canada dis-
posait aussi, l'an dernier, d'un milliard et
demi de dollars américains au licu de foo mil-
lions au début de la guerre. 11 a ainsi pu ou-
vrir de larges crédits aux pays élrangers, no-
tamment $ 1.250 millions & la Grande-Brelagne,
el plus de $ Goo millions & d'autres pays, donl
la France.

D’aulre parl, ses prix ont beaucoup moins
renchéri que ceux des Elats-Unis el de la Grande-
Bretagne. Le cott de la vie ne dépasse que

20 9 cclui de I'avant guerre an ﬂlh'n de 33:%
environ aux Etats-Unis et 50 94 en Grande-
Bretagne.

Le dollar canadien était done sous-évalud
le marché des changes. La vive hausse. dé]
10 % que vienl de déchainer aux Elats-Unis le
retour A la liberté des prix, a encore accentuc
sa sous-évaluation. La <décision du gouverne-
ment d’Oltawa qui escompte la consolidation de
la hausse aux Etals-Unis, est donc rationnelle.

Le ministre des Financés, M. Isley, a annongé
4 la Chambre des Communes, que, pour préve-
nir la propagation ‘de 1'inflation des prix aux

Ltats-Unis, il avait hésilé entre plusieurs solu-

tions

1° Angmentation des subventions & I'importation.

2% Diminution des marges bénéficiaires des impor-
tateur

3° Elévation du . pouvoir . d'achat du doliar ce-
nadien,
4° Controle des prix.

Il a conjugué ces deux derniéres solutions.

La hausse du dollar aura évidemment pour
conséquence d'¢lever de 10 94 les prix des pro-
duits exportés par le Canada, et de réduire de
de 10 9% les prix des produits importés. Mais
les exporialions consistent, pour 8o 9/, en ma-
litres premiéres et produils alimenlaires dont
le monde ne peut actuellement se passer, Il est
donc vraisemblable que beaucoup de produils,
comme le blé, se vendront au méme prix en
dollars 4 I'étranger qui les paiera plus cher. Par
contre, certaines industries et mines subiront
une diminution de leur marge bénéficiaire, el
quelques-unes devront peut-tlre cesser de tra-
vailler. Celle du papier sera moins lucralive.
Les profits des nombreuses mines d’or vont se
réduire puisque le prix de l'or va reculer de
$:38,50 2 $ 35 l'once.

Le Canada est le principal producteur d'or du
monde aprés 1'Afrique du Sud, avee un rende-
ment 3 millions d’onces par

actuel d’environ 3
an conire 12 millions en Afrique du Sud.

Toutes les avances & 1'éiranger en dollars ca-
nadiens vont se ftrouver valorisées, la delte
de la Grande-Brelagne et de la France va éire
alourdie., Enfin, au point de vue politique et
économique, l'alignement des deux dollars est
de nature i solidariser davaniage le Canada et
les Elats-Unis, et & I’éloigner de la Grande-Bre-
tagne.

Le bruit a courn au Canada que les Elals-
Unis pourraient majorer de 10 9, leur prix
d’achat de l'or pour restituer au dollar améri-
cain un cours supérieur 4 celui- du dollar cana-
dien. Mais, malgré la hausse des prix des mar-
chandises aux Efals-Unis, le secréfaire du Trésor
a démenli cette rumeur, d’autant que loute mo-
dification de la parilé du dollar par rapport a
Uor exigerait-I'approbation du Congrés améri-
ricain.

EMPRUNTS NORVEGIENS

Nous avons précédemment indiqué (1) les me-
sures prises par le gouvernement mnorvégien
pour le service des emprunls émis en France et
négociables 4 la Bourse de Paris. Les L'onpnfls
et les obligations remboursables des emprunts
du Royaume de Norvege 3 1/2 % or 1895-1898,
3 1/2 % or 1902, 4 % or 1900, 3 12 1% or
1905-1907, 3 1/2 %' or différé 1gog de la Banque
Hypothécaire, 3 1/a 9% or 1g9og de Ia Banque
des Propriétés Agricoles et Habitations Ou-
vriéres, 3 9% or 1g9o7 de la Ville d’Oslo peuvent
élre présenlés a ’encaissement i la suile de la
conclusion d’un accord de paiement {ranco-
norvégion.

Conformément & l'avis de 1’Office des Chan-
aes, le transfert du produil de l'encaissement
des coupons échus s'effectue sur la base du
change de 25,96 franes francais pour une cou-
ronne. Par confre, en ce qui concerne les obli-
oall amorlies par tirage ou appelées au
remboursement général, Vencaissement n’est
actuellement possible qu'en couronnes norve-
giennes bloquées non lransférables. Le produit
du remhboursement peut - étre, toutcfois, avec
'accord préalable de 1'Office des Changces, soil
remployé en lilres similaires suseeplibles d’étre
exportés de Norvege en France, soit ulilisé en
Norvege avec le consentement de la Banque de
Norvige.

I."Associalion Nalionale des Porteurs Francais
de Valeurs Mobilieres rappelle & ceite occasion
qu'une divergence de vues s'est élevée enlre les
débiteurs el les créanciers au sujet de la clause
or dont sont assortis ces emprunts. Elle laisse,
en conséquence, aux porteurs intéressés, le soin
d’apprécier T'opporiunité d’encaisser leurs cou-
pons ou leurs fitres sur les bases qui lenr sont
offertes actuellement.

calions

Emprunts du Royaume de Danemark
et de la Banque Hypothécaire du
Royceume du Danemark

Le gouvernement danois et la Bangue hypo-
théeaire du Royaume de Danemark ont constitué
en France, des provisions destinées au paiement,
i présentalion, des coupons dchus ot des obliga-
lions remboursables de leurs emprunts colés i
Paris et comportant une équivalence en livre
sterling.

Royaume de Danvemark : Fmprunt 3 1/3 C/0 or
1900, 3 1/2 0/ or 1901i. Emprunt 3 1/2 0/0 cr 1909.

Bangue Hypothécaire du J?O;JUHHHI‘I]I‘ Dane-
marle : Emprunt 2° série 4 0/0 1903, Emprunt 3°
série 4 0/0 1912,

Les réglements s’effectuent jusqu'a 1'éclidance
de la preseription, sur la base de la conlre-va-
leur, en francs, au cours officiel du change du
jour du paiement, du monlani exigible en livres
sterling.

Celte procédure ne régle pas la guestion de Ia
« or », donl sont assorlis les emprunis
3.1/2.9% or 1900, 3 1/2 9 or 1go1, 3 1/a i
or 1gog du Royaume de Danemark.
I.’Association Nationale des: Porteurs -Francais
de Valeurs Mobilitres laisse, en conséquence,
aux porteurs de ces derniers emprunts, ie soin
d'apprécier - V'opporlunité d'encaisser leurs: cou-

(1) Voir Le Pour et le Conire du 22 février 1946,
p. 48 et 49,

clause

pons et leurs obligalions remboursables sur les
bases qui leur sont actucllement offertes.

Par conire, en 'ce qui concerne les emprunts
4 % 1908 et 4 9 1912, de la Banque Hypothé-
caire du Royaume de Danemark, 1’Association
Nationale recommande aux porleurs d’encaisser
sur ces bases les coupons et les abligations rem-
boursables.

.

VALEURS NEERLANDA SES

L'Association Nationale des Porleurs Francais
de Valeurs Mobilieres rappelle que le gouverne-
ment néerlandais a fixé au 1°° aoil 1946 1%6-
chéance du délai imparli aux propriélaires de
valeurs néerlandaises dépossédés de leurs titres
pour la présentation de leurs requéles au Bureau
central pour [Denregistrement des titres, &
Amsterdam.

L’Association Nationale (1) invite, en consé-
quence, les propriétaires francais dépossédés A
faire le nécessaire & cei effel, aussitét que pos-
sible. Elle adressera aux inléressés, sur leur de-
mande, les formules de déclaration qu’ils au-
ront & établir en double exemplaire et &4 lui
relourner en vue de la transmission a Amsler-
dam,

EMPRUNTS FEDERAUX BRESILIENS

En exéculion de l'accord franco-brésilien du
8 mars 1946, le ministére des Finances vient de
faire connaitre & 1’Association Nationale des Por-
teurs Francais de Valeurs mobilitres que le prix
de rachat des obligations des emprunts fédéraux,
désignés ci-apres, élait fixé respeclivement aux
monlanls suivants

5 0/0 or 1909 (Port de Pernambuco)........ Fr. 2.500

4 0/0 or 1910 2.500

4 0/0 or 1911 3 2.500

5 0/0 or 1916 (Chemin de fer de Goyaz)........ 2.500

5 0/0 or 1922 (Chem. de fer Victoria & Minas ;
Curralinho-Diamanting)  ......c.iieeivoieedin ¢

5 0/0 1908-1909 (Chem. de fer Itapura-Corumba). 500

Ce prix de rachat s’applique aux obligalions
négocides a la Bourse de Paris, sous la rubrique
« Jouissance ccurante ». 1l est nel de toule rele-
nue pour commissions el frais, mais sujet a la
déduction de I'impdt frangais sur la prime de
remboursement en ce qui concerne l'emprunt
1908-1geg (Chemin de . fer Itapura-Co-
rumba). -

Les portenrs n'ont aucune formalité a remplir
jusqu’a la publicalion, par les soins de 1"Associa-
tion Nationale, d'une information indiquant la
date & laguelic commenceront les opérations de
reglement.

Un avis ultérieur indiquera le prix de rachat
des aulresemprunts visés; par 1'accord franco-
brésilien.
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LA VIE DES SOCIETES

L

Paternelie. — Voici quelques indications sur
les propositions qui seront faites aux assem-
blées du 26 juillet :

Paternelle-Incendie-Accidents. — Elévation
du capital de 50 & 100 millions par incorpora-
tion de la réserve de réévaluation et distribu-
tion d’actions gratuites.

Paternelle Vie. — Augmentation ‘@du capital
de 15 a 25 millions par élévation de la valeur
nominale des actions de 150 a 250 fr. ; et a
100 millions par création de 300.000 actions de
250 francs a délivrer gratuitement aux action-
naires; autorisation de porter le capital a
200 millions. Dividende : 21 fr. net.

Union. — Les actionnaires du groupe de
1’Union ont tenu leurs assemblées le 28 juin.
I’Union-Vie a réalisé un bénéfice net de 26 mil-
lions 823.871 fr. et disiribué un dividende de
14 fr. 96. L'Union Incendie, Accidents et Ris-
ques divers fait ressortir un bénéfice de 38 mil-
lions 789.257 fr., permettant la répartition d'un
dividende de 23 fr. 06.

Bangue Franco-Chineise pour le Commerce
et PIndustrie. — Le bénéfice net de l'exercice
1944 ressort a 5.074.999 fr. L’assemblée du
25 juillet doit fixer le dividende a 5 0/0 et
reporter & nouveau 2.424.999 fr.

Credit Industriel d’Alsace et de Lorraine. —
L’assemblée du 29 juin a approuvé les comptes
de 1945 qui se soldent par un bénéfice net de
6.189.945 fr., contre 4.011.364 fr. Le dividende
a été maintenu a 10 fr. brut (7 fr. net) pour
les actions libérées de 125 fr., a 28 fr. 75 brut
(net 20 fr, 125 au nominatif et .17 fr. 48 au
porteur) pour les actions ‘libérées.

Une - assemblée extraordinaire, tenue Ile
méme jour, a autorisé le Conseil & porter le
capital de 75 a 100 millions, par incorporation
de réserves; il serait ainsi remis une :ction
gratuite a chaque porteur de f{rois actions
anciennes.

Bangue Courfois. — L'exercice 1845 se solde
par un bénéfice net de 925.650 fr. L’assemblée
du 3 juin a fixé le dividende a 5 0/0, soit 50 fr.
Cette wépartition permet de renforcer de
279.368 fr. le report antérieur de 884.005- fr.

Société Fonciere du Sud de Madagascar. —
L’assemblée ordinaire du 5 juillet a approuve
les comptes de l'exercice 1945 se soldant par
un bénéfice net de 164.832 fr., qui a permis
de ramener & 768.143 fr. les pertes antérieures.

L’assemblée exiraordinaire a autorisé. le
Conseil a élever le capital de 10 a 20 millions,
les actionnaires renoncant, pour une tranche
de 4 millions et au profit de la Société Malga-
che de Cultures, & leur droit de préférence
irréductible.

Chemins de fer du Congo Supérieur aux
Grands Laecs Afrieains. — Le Conseil rappelle
que, en raison des restrictions de change, le

coupon 87 des actions de capital (de 15 fr. b)),

le coupon 41 des actions de jouissance (de
5 fr. b.), le montant des actions de capital

(1) 22, boul. de Courcelles.

amorties, annoncés pour le 1¢r. juillet, sont
payables seulement & Bruxelles. Le coupon 86
est sans valeur; le coupon 88, repiésentant le
dividende de 1945, susceptible d’utilisation
ultérieure, doit rester attaché au tifre.

Chemins de Fer Economiques du Nord, — Le
solde -créditeur de l'exercice 1945, soit 1 mil-
lion 916.631 fr. permetira a I’assemblée du
18 j et de répartir les dividendes suivants :
: 86 net aux-actions de priorité nomina-
tives ; 14 fr. 38 aux ordinaires ; 3 fr. 99 aux
Jouissance ; 137 fr. 02 aux parts.

La réduction du capital par rachats d’actions
proposée a l'assemblée extraordinaire du
18 juillet, rameénera le capital de 19.200.000 fr.
a 15.884.500 fr. :

Tramways de Nice et du Littoral, — ILes
recettes d'exploitation se sont élevées, en 1945,
a 93.689.404 fr., contre 51.974.033 fr., et I'ensem-
ble des recettes a 101.773.475 fr. contre 56 mil-
lions 21.587 fr. Aprés affectation de 2 millions
713.179 fr., contre 1.902.391 fr. aux amortisse-
ments, le bénéfice net atteint 2.819.643 fr. con-
tre 2.273.133 fr. Il s’y ajoute une reprise de
2_.278.233 ir. sur le compté provisions et amor-
tissements divers, une recette par régularisa-
tion d’exercices clos qui portent a 5.404.485 fr.
le solde créditeur global. Le Conseil proposera
de répartir 160 fr. (dont 120 fr. déja payés)
aux actions privilégiées dont l'intérét est cu-
mulatif, et 9 fr. aux actions ordinaires.

Forces Motrices du Centre. — Calculé apreés
3.050.678 fr. d’amortissements, le bénéfice net
de l'exercice 1945 ressort & 9.581.776 fr. Le
dividende a été fixé a 25 fr. brut par 'assem-
blée du 20 juin. Les bénéfices de Il'exercice
1944, s’élevant a 15.211.089 fr., avaient é&té
entiérement affectés aux amortissements.

Union Houillére et Electrigue. — I’'assem-
blée du 28 juin a approuvé les comptes de
I'exercice 1945, qui se soldent par un bénéfice
net de 8.677.430 fr., contre 7.059.422 fr. Le divi-
dende a été élevé de 6 a 8 fr.

Eaux de Ia Banlieue de Paris. — Alors que
Texercice 1944 avait laissé un bénéfice
d'exploitation de 1.959.049 fr. permettant de
couvrir les frais généraux et d'affecter 1 mil-
lion 502.123 fr, aux amortissements, l'exploi-
tation s'est soldée, en 1945, par un déficit de
1.979.114 fr. et, malgré la reprise de la pro-
vision pour renouvellement du stock de dé-
part, soit 341.062 fr., I'exercice se solde, aprés
2.300.000 fr. d’amortissements, par une perte
de 4.657.212 fr.

Le nombre des abonnés, tombé a 43.497 en
1944, du fait des événements de guerre, s'est
relevé en 1945 a 44.014. Le volume des ventes
a dépassé tous les records, mais le prix de
vente est resté fixé toute ’année & un niveau
ne tenant pas compte de la hausse du prix de
revient.

Société Chimigue de Ia Grande-Paroisse, —
L’assemblée du 9 juillet a décidé le report a
nouveau du sclde disponible, soit 7.458.410 fr.,
de l'exercice clos le 31 ‘ao(t 1945. Le rapport
du Conseil signale que, grice & une atténua-
tion \des diifficultés d'approvisionnement en
combustible et en énergie, les fabrications ont
pu reprendre,. a. 'usine. de.Waziers, leur:allure
normale et que l'usine Grand-Quevilly, remise
en marche en février dernier, utilise de nou-
veau a plein sa capacité de production de gaz
a l'eau. A Saint-Hilaire, la Société a poursuivi
activement I'installation d'une nouvelle usine
de distillation de schistes bitumineux (1.000 t.
par jour). Le premier four de 500 tonnes vient
d’étre mis en route.

Cette Société, richement apparentée (Saint-
Gobain, Air Liquide), a un capital de 106 mil-
lions 380.000 fr. Ses actions, au nominal de
500 francs, oscillent actuellement au Parquet
entre 5.500 et 5.800.

_Compagnie du Cellulojd Petitcollin-Oyon-
nithe, — En 1945, cette entreprise, au capital
de 3 millions (30.000 actions de 100 fr.) a ob-
tenu un bénéfice d'exploitation de 1 million
786.422 fr. Son portefeuille-titres, porté au
bilan pour 16.105.000 fr., a produit 304.889 fr.
Compte tenu de 3.254.200 fr. provenant d'une
« reprise de valeur de portefeuille », d'une
location d’immeubles (48.150 fr.) et d’un re-
couvrement de créances précédemment amor-
ties (442.059 fr.), le compte de profits et pertes
fait état d'un crédit global de5.835.715 fr., qui
ont été .intégralement affectés & la provision
pour renouvellement du stock,

Aussi est-ce par un prélévement sur les ré-
serves qu’'a pu éire payé le 5 juillet, & raison
de net 35 fr. par action nominative et 1 fr. 25
par action au porteur, le dividende de 50 fr.
voté par l'assemblée du 27 juin.

D’aprés le rapport du Conseil, la reconstruc-
tion de l'usine d’Etain ne sera pas achevée
avant 'automne et le taux moyen de producti-
vite, pour l'ensemble des usines de la Société,
n’atteint encore qu'a peine 30 0/0 de celui de
1938, en raison de la raréfaction et méme de
la disparition totale de .certaines matiéres pre-
miéres. C’est ainsi que la fabrication de la ga-
lalite est arrétée, fauté de caséine, que I'insuf-
fisance des attributions de camphre ne permet
pas de donner a la fabrication du celluloid
tout le développement désirable et que le dé-
faut de solvants freine également la produc-
tion de collodions 'nitrocellulosiques.

L’aisance de la trésorerie permet au Conseil
d’acquitter en espéces les 6 millions dus par la
Société au titre de I'impdt de solidarité.

Aprés réévaluation, I'actif représente une
valeur globale de 136 millions, en regard des-
quels ne figurent au passif que moins de 5 mil-
lions d’'exigibilités.

Etfablissements Antoine Chiris. — Réunis le
29 juin, les actionnaires ont approuvé les
comptes de 1945, se soldant par un bénéfice de
4.585.574 fr., et voté le dividende annoncé de
30 fr.. Le report & nouveau, cette répartition
faite, atteint 2.390.501 fr, L’activité industrielle
de l'affaire est allée « crescendo » au cours
du dernier exercice. Les ventes ont progressé
tant dans la métropole qu'en Afrique du Nord.
Elles ont repris a l'exportation, en particulier
dans les pays anglo-saxons.

Sociéte Géuérale des Cirages Francais. —
Les comptes de 1945 ont été approuvés par
T’assemblée. du 27 juin, qui a voté un divi-
dende de 20 fr. par action ancienne et mnou-
velle (16 fr. net). Ce dividende est payable
depuis le 1er juillet. Son montant est prélevé
sur les bénéfices,” en ce qui. concerne. les
actions anciennes, et sur les « primes d'émis-
sion »én ece d@ui concerne les nouvelles,
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D'aprés le rapport du Conseil; la Société
Métallurgique d’Hennebont et - des  Dunes,
filiale des Cirages Francais, a repris une cer-
taine activité a la fin de l'exercice 1945 et,
d’ici peu, la production de son usine des Dunes
serait susceptible d’atteindre un tonnage inte-
ressant. Les résultats, & I'étranger, des Cirages
Francais, autre participation .de la Sociéte,
s'améliorent.

Usines de Libercourt. — Le bénéfice de
Yexercice 1945 réssort & 1.140.560 fr., apres
amortissement de la perte antérieure s'élevant
2 1.212.948 fr. Le Conseil a fait voter par l'as-
sembléz du 18 juin la répartition d'un divi-
dende de 29-fr. 50.

Silbert et Ripert, — L'assemblée du 15 juin
a décidé de payer, le 30 juin, un dividende de
925 fr. brut, soit 17 fr. 50 net au nominatif,
13 fr. 50 et 11 fr. 20 net au porteur.

Verreries & Bouteilles du Nord. — Cette So-
ciété a retrouvé de lactivité au cours de l'exer-
cice 1945, qui lui a laissé un bénéfice d'exploi-
tation de 9.295.530 fr., au lieu d'une perte de
950.511 fr: Aprés affectation d’'une somme de
7427.000 fr. a la Provision pour renouvelle-
ment du stock de départ, subsistait un béné-
fice net, gridce auquel a pu éire amortie la
Dderte antérieurement reportee.

Aprés réévaluation, les immobilisations sont
passées, a l'actif, de 5 1/2 a 64 1/2 millions.
En regard figurent, au passif, 47.700.364 fr.
d’amortissements et une réserve spéciale de
réévaluation de 14.961.385 fr.

Cette Société a pris une participation de
22 millions dans une entreprise ayant pour
objet la fabrication de bouteilles champenoises
a Vauxrot. En corrélation avec cet investisse-
ment, le Conseil s’est fait autoriser a émettre
un emprunt de 20 millions.

Verreries de Vallerystal et Portieux. —
I’exercice clos le 30 mai 1945 se solde, aprés
affectation de 8 millions 1/2 aux comptes de
prévoyance, par un bénéfice net de 9.132.949 fr.,
comprenant les résultats obtenus par 1l'usine
de Vallerystal depuis 1940. Un dividende de
100 fr. sera réparti.

Automobiles Peuageot. — L’assemblée du
10 juillet a approuvé les comptes de l'exercice
1945 se scldant'par une perte de 50.780.815 fr.
qui, avec le déficit de 1944 de 184.397.230 fr.,
porte le total du solde déficitaire a 235 mil-
lions 178.045 fr., ramené a 30.929.022 fr. par
application de 204.249.022 fr. de provisions.
“Exercice de dure remise en route, car la
production des piéces détachées a été reprise
en avril et celle des véhicules complets en sep-
tembre. Le chiffre d’affaires de l'exercice, non
compris les ventes de véhicules provenant des
surplus américains, s’est élevé a environ
813 millions, dont 556 dans le dernier trimestre
de T’année. Il° atteignaif, avant la guerre,
1.300 millions, ce qui, sur la base du coefficient
de hausse autorisée, donnerait une valeur
actuelle de produection de 5 milliards par an.
Le Conseil s’est élevé contre une limitation
des prix de vente qui, de trés loin, -ne tient
pas assez compte de lincidence sur les prix
de revient de linsuffisance de la production.
« La question, dit le rapport, limitée jus-
gu'a fin 1845 aux seuls poids lourds pour les-
quels les cadences ont rejoint, au début de
1946, celles d’avant-guerre, va prendre une
acuité plus grande encore avec les voitures
particuliéres dont la fabrication vient seule-
ment d’éfre reprise et pour lesquelles, pen-
dant trés longtemps encore, les chiffres de
production d’avant guerre ne sauraient étre
atteints. » La limitation du prix des voitures
particuliéres en France empéche de vendre a
T'éfranger, & un prix rémunérateur, les con-
ionnaires de ces pays n'admettant pas de
1yer p cher qu’en France, ce qui fait que
la liberté théorigue des prix a l'exportation
ne peut pratiquement pas jouer. Au cours de
son allocution, le président a signalé que la
production, bien que freinée. par le manque
d’approvisionnement et l'absence de machines
pillées par les Allemands, s'accroissait régu-
lierement. La Société ge trouve trés en retard
par rapport aux autres constructeurs, car elle
est la seule a avoir subi des dégats et des
pillages aussi considérables, mais le Ministére
de la Production Industrielle lui a promis des
efforts pour combler les vides de son matériel.

Qutillage R. B. V. — Les comptes de l'exer-
cice 1945, qui viennent d’'éire approuvés par
T’assemblée du 28 juin, se soldent sans béné-
fice ni perte, alors que les exercices 1940 a
1944 avaient fait ressortir un bénéfice global
de § 703 fr.; um dividende de 24 fr. a été
voté correspondant a l'intérét statutaire pour
les exercices 1940 a 1943. La réévaluation du
bilan a fait dégager une plus-value de 27 mil-
lions 130.184 fr., portée a une réserve spéciale,

Camions Bernard. — Comme -précédemment
les comptes de 1945 se soldent sans profit ni
perte et un dividende de 7 0/0, égal & celui
de 1944, sera de méme prélevé sur le report
bénéficiaire antérieur; d’autre part, une aug-
mentation de capital, porté de 5 a 10 millions,
a été votée le 5 juillet par les actionnaires.

Consortium Général d’Optique. — Le béné-
fice de l’exercice 1945 ressort a 1.435.113 fr.,
au lieu d'une perte de 404.745 fr. pour 1944,
Ces résultats sont arrétés aprés affectation de
404.745 fr. contre 1.319.599 fr. aux amortisse-
ments. Un dividende de 35 fr. pour les actions
et de 10 fr. 82 pour les parts a été voté par
I’'assemblée du 4 juillet.

Le chiffre d’affaires du premier semestre de

1946 est en augmentation marquée.
" Gaveau et Cie. — Les comptes de l'exercice
1945 ont été approuvés par l’assemblée du
5 juillet. Ils se soldent par un bénéfice net de
1.407.161 fr., calculé aprés affectation de
739.215 fr. aux amortissements et de 3 millions
396.771 fr. A la provision pour renouvellement
du stock de départ. Le dividende a été fixé a
25 fr. 12 pour les actions anciennes et a 19 fr.
pour les nouvelles ; paiement le 15 juillet.

Au bilan, partiellement réévalué, apparait
de ce chef une réserve de 40.213.162 fr,

Couesnon. — La Manufacture Générale
d'Instruments de Musique (Couesnon) a soldé
son exercice 1944-1945, aprés amortissements,
par une perte de 326.106 fr., ramenée i 216.013
francs par application du solde hénéficiaire
antérieur. ¥
_ Compagnie Commerciale de "Afrique Equa-
toriale Francaise (Brandon). — Les. action-
naires sont appelés, le 24 juillet, a statuer sur
les comptes des exercices 1941-1944, se sol-

dant par des bénéfices respectifs de 555.939 fr.,
895.012 fr., 528.467 fr. et 857.485 fr., tous consa-
crés aux amortissements.

Le solde bénéficiaire antérieur a 1941 figure
toujours au bilan pour 1.416.433 fr.

Entreprises Africaines. — Les actionnaires
ont décidé de porter le capital de 10.526.300 fr.
— montant auquel il a été élevé pour le paie-
ment de 1'imp6t de solidarité — A 20 millions
par incorporation de la réserve spéciale et
création de 94.737 actions de 100 fr., attribuées
gratuitement aux actionnaires dans la propor-
tion de neuf pour 10; ils ont décidé aussi de
transférer le siege a Libreville et autorisé
I'élévation du capital, en une ou plusieurs
fois, & 50 millions de francs africains.

Etfablissemenis Poliet et Chausson. — Les
bénéfices d’exploitation sont passés de 56, mil-
lions 632.689 fr. a 120.474.794 fr., les produits
des participations de 529.401 & 298.646 fr., les
produits divers de 5.774.387 fr: a 8.733.938 fr.
Aprés reprise de 45.342.048 fr. sur la réserve
de réévaluation et de 5.367.141 fr. sur la pro-
vision pour assurances et risques en cours, le
total des produits atteint 180.216.570 fr,, contre
62.936.481 fr. Aprés déduction des charges,
affectation de 47.284.081 fr. contre 31 millions
940.532 fr. aux amortissements et provisions et
extension du déficit antérieur de 23 millions
401.189 fr., I'exercice 1945 se solde sans profits
ni pertes.

Ciments et Chaux Hydrauliques du Nord
(Hauburdin). — L'exercice se solde par un bé-
néfice net de 461.529 fr., élevé a 2.161.026 fr.
par addition des bénéfices réalisés de 1938 a
1943, mais l'exercice 1944 s’est soldé par une
perte de 2.677.568 fr.

Taileries de la Méditerranée. — IL'assem-

lée, tenue le 31 mai, a fixé le dividende a
36 fr. brut, payable le I¢r juillet. Ele a auto-
risé le Conseil & emprunter 30 millions:

Société Meéridionale de Transport de Force.
— L’exercice 1945 s’'est soldé par une perte de
3.110.331 fr., gui a été amortie par un préléve-
ment sur le report antérieur, ainsi ramené a
135.350 fr.

Soliditit Francais. — L'assemblée du
ler juil a approuvé les comptes de l'exer-

3.117.837 fr. a voté un dividende de 60 fr.
brut (net 42 fr. 67 au nominatif et 40 fr. 48
net au porteur) par action ancienne et de
68 fr. 57 brut (48 fr. ou 47 {r. 78) net par part.

Grands Moulins de Strasbourg, — I.’assem-
blée du 1¢r juillet a reporté & nouveau les
bénéfices des exercices 1939 a 1945, s'élevant a
540.519 franes.

Brasserie Centrale du Nord de Ia France. —
L’exercice 1545 se solde par un bénéfice net
de 415.101 fr. ne comportant aucun dividende.

Café Biard. — Les actionnaires ont tenu, le
5 juillet, une assemblée ordinaire et une assem-
blée extraordinaire.

A titre ordinaire, ils ont approuvé les comp-
tes de l'exercice 1945, se soldant par un béné-
fice net de 9.129.056 fr. et un bénéfice disponi-
ble de 14.305.272 fr., fixé le dividende a 50 {ir.,
payable le 15 juillef : 35 fr. au nominatif,
28 fr. 75 ou 26 fr. au porteur, et affecté 9 mil-
lions 212.500 fr. & une réserve.

A titre extraordinaire, ils ont décidé d'incor-
porer au capital 9.212.500 fr. de réserves, ce
qui se traduira par l'élévation de la valeur
nominale de chaque action de 375 fr. a 500 fr.

Bars de France. — L’assemblée du 18 juin
a approuve les comptes de lexercice 1945 se
soldant, aprés.658.218 fr. d’amortissements, par
un bénéfice net de 389.398 fr. Les dividendes
ont été fixés a 48 fr. 90 pour l'action et a
40 fr. 25 pour la part.

Hotels Réunis. — L’exercice 1945 se solde
par un bénéfice de 6.804.616 fr., au lieu d'une
perte de 2.468.499 fr. en 1944. L'assemblée du
28 juin a voté la répartition de l'intérét statu-
taire de 5 0/0 aux actions et un rembourse-
ment de 200 fr. aux bons de remboursement
conditionnel, Rappelons que la Société exploite
notamment 1'Hoétel Seribe et I'Hotel Carlton,
qui tous deux ont été exploités sous le ré-
gime de la réquisition pendant tout I'exercice.

Il est envisagé d’élever le capital de
6.930.000 a 20.780.000 fr. par incorporation de
la réserve de réévaluation et distribution d’ac-
tions gratuites et de créer des parts qui seront
attribuées a raison d'une part i chacune des
20.790 actions constituant le nouveau capital.

Cartonnerie de Kaysersberg (Weibel). —
L’exercice 1945 se solde par un bénéfice de
6.280.000 fr., gui permet d’amortir Ila perte
ilélk?rieure et de répartir un dividende_ de

T

La réévaluation du bilan faisant ressortir
une réserve de 107 millions, ’assemblée extra-
ordinaire tenue le 13 juin a décidé de pré-
lever sur elle une somme de 61.248.000 fr., per-
mettant de porter le capital de 15.312.000 fr. a
76.566.000 fr., la valeur nominale des actions
étant portée de 100 fr. a 500 fr.

Affiches Gaillard. — Aprés amortissement
du déficit antérieur de 1.300.000 fr. et affec-
tation de 2.200.000 fr. aux comptes de pré-
voyance, le bénéfice net de I'exercice 1945 res-
sort- a 360.000 fr. Il permet la distribution
d'un dividende de 30 fr.

Industrielle Rémoise du Linoléum Sarline,
— Le bénéfice net de l'exercice 1945 s’éléve,
apres 18.994.700 fr. d’amortissements, a 341.440
francs. Report antérieur compris, le bénéfice
disponible ressort 2 1.543.510 fr.. Il sera reporté
a4 nouveau.

Une réserve de réévaluation de 86.426.789 fr.
apparait au bilan.

Vandrand et Capéran. — L’assemblée du
25 juin a approuvé les comptes de l'exercice
se soldant par un bénéfice net de 242.942 fr,,
qui a permis de fixer le dividende a 30 fr.

cice 1945 se .soldant par un bénéfice net de
jl

T

Daleurs en Souffeance

Etablissements Kahn Lang Manuel

Un unique dividende hypothécaire de 225 fr.
est mis en paiement depuis le 1¢r juin aux
obligations 6 1/2 0/0 1923 par les soins ?
syndic pour les titres produits a 1a faillite, pér
les soins de la Société Civile, 19, rue Poisson-
niére, pour les autres.

Bibliographie

La Victoire de U’Or, par M. René Sédillot (1).

M. René Sédillot vient de consacrer & ¢ La
Victoire de 1’0Or » un petit livre, fort bien pré-
senté, .dont le fonds est aussi solide que la
forme en est piquante et la lecture agréable. Il
a su traiter les probléemes les plus ardus d'un
ton aisé et spirituel qui les rend attrayants.
Rien ne Iui a échappé. Il n’a pas craint de
remonter fort haut dans I'histoire — on pour-
rait presque dire dans la préhistoire — pour
mieux éclairer son sujet. I'étymologie, la psycho-
logie, la philosophie sont tour & tour mises a
contribution. Et méme les statistiques, bien que
Tauteur n’y ajoute point une foi aveugle: Il est
curieux de noter, en passant, que du vI* au
xve sigcle, on a produit .dans le monde entier
200 tonnes d’or seulement: (ce qui fait une
moyenne annuelle de 0 f. 2), alors qu’au
xXx" siecle, au cours de la seule année 1941, on a
extrait 1.250 tonmes du précieux métal, Cela
mesure bien 1’écart qui sépare les économies en
vigueurs a ces épogques si différentes. L'auteur,
aprés avoir décrit les offensives diverses menées
contre 1’or par les philosophes, les économistes
et en dernier lieu par I’Allemagne hitlérienne,
en monire la vanité et 1’échec final.

Le dernier chapitre s’intitule : la Revanche
de l'or et se termine sur une analyse des ac-
cords de Brettonr Wood, gqui ont fait au métal
jaune une situatien prépondérante, le prenant
commse commun dénominateur, et envisageant
avee faveur le cas out autorités monétaires acheé-
teraient et vendraient de l'or sans restriction.
Liés par oes accords, les Etats n’ont plus la
liberté, dont ils jouissaient, auparavant, de
g’évader du systtme de 1’or. Aucune parité ne
peut étre modifiée sans consultation préalable
du Fonds international.

A la fin du volume reparaissent les deux per-
sonnages qui en avaient fait le début : Chryso-
phobe et Chrysophile. L’ironie légére de leurs
propos, leur scepticisme aimable n’infirment pas
les conclusions des chapitres plus graves en
faveur du :

Fabuleux métal que maiarit Cipango.
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ECHOS ET NOUVELLES

—_——
La nationalisation de P'électricité.

Un déecret publié a 1’ « Officiel » du 25 juin
trangfére a Electricité de France les installa-
{ions de production d’électricité de plusieurs
entreprises dont l'objet principal n’est pas la
production ou la distributian du courant: Pé-
chiney, Ugine, Universelle d’Acétyléne, Union
Houillere et Electrique, Bozel-Maletra, Keller-
Leleux, Produits Azotés, ete.

Nominations de directeurs généraux
provisoires de Sociélés nationalisées
d’assurances,

Le « Journal Officiel » -du 25 juin publie

deux” nouveaux arrétés, en date du 17 juin,”

nommant les directeurs généraux de la Mu-
tualité Générale Francaie Vie et de la Mutua-
lité Générale Francaise Accidents.

= = —_ ¢ o

BULLETIN DES ANNONCES LEGALES
OBLIGATOIRES

Publlications faites dans le numéro du 8 juillet

Pont-a-Kousson. — Attribution gratunite de
250.000 actions A nouvelles de 700 fr. : une pour
une de 700 fr. ou pour quatre de 175 fr. (coupon 12).

Rochefortaise de Produits Alimentaires. — Emis-
sion a 600 fr. de 69.100 actions de 100 fr. (une
pour une, coupon 43). Attribution gratuite de
69.100 actions de 100 fr. (une pour chagque action
ancienne, coupon 44),

_Etabl. Eleska. — Notice en vue de lintroduc-
tion & la Cote des Courtiers.
Nouvelies Galeries Réunies. — Attribution gra-

tuite de 124.500 actions (une pour cing actions de
capital ou de jouissance).

Econoinie Mecderne. — HEmission % 130 fr. de 46.000
actions de 100 fr. (deux pour ume).

Moulins du Maghreb., — Emission & 190 fr. de
262.500 actions de 100 fr. : 525 actions pour 520 cer-
tiflcats d'actions d’origine ;- 3 actions naquvelles
pour 4 anciennes (ccupon 16).

_Salines de -Djibouti. — Emission a 250 fr. de
450.000 actions de 100 fr.: une pour une (coupon. 25).
Eiectricité de France. — Introduction des obli-

gations 3 3/4 0/0 1945 Electricité de Paris, 4 0/0
1946 Union d'Electricité.

_Mines de Bazailles. — Introduction des obliga-
tions 4 0/0 1945, :

(Ateliers et Chantiers de France, — Introduction
des obl. 4 0/0 1945,

Union Commerciale Indochincise et Africaine. —
Placement d’un emprunt 4 1/4 0/0 de 32 millions.

Maison Olida. — Introduction des obl. 4 0/0 1945
et 1946.

DECISIONS ET AVIS DE LA CHAMBRE
SYNDICALE DES AGENTS DE CHANGE

ADMISSTIONS :

Cie Centrale des Emeries ot tous Abrasifs. —
3.000 obl. de 5000 fr. 4 0/0 nov. 1945, émises &
4,885 fr. admises & la cote le 28 juin.

Fournier Ostertag Le Boulenger. — 4.000 obl.
de 2.000 fr. 4 0/0, émises & 1.950 fr., admises a la
cote le 3 juillet.

Nantaise d’Elestricité. — 10.000 obl. de 5.000 fr.
3 3/4 0/0, émises &'4.865 fr., admises & la cote le
2 juillet.

Crédit Foncier de France. Communales 3 0/0 1946.
— 2.400.000 obl. de 5.000 fr. 3 0/0, émises & 4.975 fr.,
seront admises & la cote le 22 juillet.

Le Matériel Electrigue 8. W. — 10.000 obl. de
5.000 fr. 4 0/0 émises i 4.975 fr.,, admises a4 la cote
le 3 juillet.

Etabl. Fournier-Ferrier. — 8.000 obl. de 5.000 fr.
4 0/0, émises & 4.885 fr., admises & la cote le
4 juillet.

Filatures et Filteries de France. — 2.800 act. nouv.

“de 500 fr., libérées et au porteur, n°* 58.001 a 60.800

(impdt de solidarité), admises & la cote le 5 juillet.

Société Frangaise de Magasins Modernes, — 21.051
act. nouv. de 100 fr, libérées et an porteur, n°
400.0001 & 421.051 (impot de solidarité), admises a la
cote le 5 juillet.

(1) André Martel, éditeur.

Le Ripolin. — 2.631 aet. nouv. de jouissance au
porteur, n* 50.0001 & 52.631 et 63 parts nouv. de
fondateur am porteur, n°** 1.201 & 1.263 (impot de
solidarité), admises & la cote le 5 juillet.

Société du Djebel-Djerissa, — 19.095 act. nouv. de
100 fr. lib. et au porteur, n* 495.001 & 514.095, ad-
mises sous la méme rubrique que les actions de
capital n°* 132.001 & 495.000,

6.930 act. nouv. et jouissance au porteur, n**
514.096 & 521.025, admises a la cote sous la méme
rubrique que les 132000 act. de jouissance ane.,
le 8 juillet.

8té des Sucreries Coloniales, Souck Golonialy
Agricole, Commerciale et Industrielle. — 180.000 act.
nouv. de 100 fr., n°** 36.0001 & 54.000 déja admises &
la « Cote & titre spécial », seront inserites parmi
les « Valeurs d'alimentation », sous une rubrique
distincte des act. ane., le 5 juillet.

Mokta-el-Hadid. — 5.212 act. nouv. de capital de
500 fr., lib. et au porteur, n°* 140.001 A 145.216 et
2.084 act. de jouissance nouy. au porteur (impdt
de solidarité), admises & la cote lo 8 Jjuillet,
ATTRIBUTIONS, — EMISSIONS :

Hauts Fourneaux et Fonderies de Pont-2-Mous-
son, — Attribution gratuite de 250.000 act. A nouv.
de 700 fr. (prélevement sur réserves), & raison de
1 act. nouy. pour 1 act. anc. de 700 fr. ou 4 ach.
anc. de 175 fr.

Sahrges_ de Djibouti, de Sfax et de Madagascar.
— Emission & 250 fr. de 450.000 act. nouv. de 100 2.,
Jouiss. jany. 1946, du 10 juillet au 10 aolt, & raison
de 1 act. nouv. pour 1 act. anc. (coup. m° 25),

Cnmpagg‘:e‘ Frangaise des Tramways (Indochine).
— !La Société cede au pair & ses actionnaires, jus-
qu'au 30 septembre, 16.250 act. de 400 fr. ent lib.
et nominatives de la Boeciété Omnium Electriqus
Industriel et Commercial, & raison de 1 action
¢ Omnium » pour 1 t. A de capital ou de jouis-
sance ou 4 act. B « I'ramways » Les actions A
capital n* 3.001 & 16.000 et les act. A Jouissante,
n° 13 3.000 seules admises & la cote se négocieront
ovx'-dro_n, (ex-coupon 84 ou 48), a partir du 4 juillet,
Négociation des droits du 4 juillet au 29 septembre
sous la rubrique Cote & titre spécial.

DIVERS :

SIé_ Pans_lerme pour Pindustrie Electrique, —

Depuis le & juillet les act. 1 & 400.000 et 400.001

2 800.000 se négocieront sous une seule et meéme
rubrique.

—_—

DECISIONS ET AVIS DE LA CHAMBRE
DES COURTIERS EN VALEURS
e

ADMISSIONS .

Union Commerciale Agricole. — 29.750 act. nouv
‘(Ics 1&0.1':"., n’ 60.251 % 390.000, admises & la cote
le 1% juiliet.
wln}mabil]ier_e de 1I'!."z::tachine. — 69.000 act. de

r., admises & la premiére parti g
o 1% et I partie de la cote

La Pile Hydra. — 55.000 act. nouv. de 100 fr., 0™
110.001 & 165000, admises & la cote ls 1% juillet,

Roubaisienne d’Eclairage par le Gaz et I'Elec
trm’rte. — 1.000 act. nouv. de 250 fr., n° 20.001 2
21.000, admises a4 la cote le 1 juillet,

Oubanghi Oriental. — 200.000 act. nouy de 100 fr,
n°' 200.000 & 400.000, admises & Ia cote lo 1% juillat,

Brasserie de la Comdte. — 36.000 act. nouy de
500 fr., n>* 54001 & 90000, admises & la coto la
1* juillet.

Bertrand Frares. — 2.000 obl. de 5.000 fr. 4 1/4 0/0,
admises a la cote Ie 1 juillet.

Aux Galeries Barbés. — 11.680 act. nouv. de 500
franes, n* 12.321 & 24.000, admises & la Cote ls
1= juillet.

Etablissements Elesca et Maille Réunis (L.S.K.1.)
= Act. ane. de EUU fr., n* 1 & 375.000, act. nouv. de
200 fr., n** 1__L_15.GGD. act. nouv. de 200 fr. lib. de
moitié, n°* §7.501 & 75.000, admises & la cote le
10 juillet.

Ports Marocains de Mehedya, Port-Lyautey et
Rabat-8alé, — Remb. des obl. 5 0/0 1919 qui ne ];cnt.
plus négociables depuis le 1 juillet.

Chemins de Fer Nogentais. —
5 0/0 gui ne sont plus
I juillet.

Chemins de Fer du Sud-Ouest. — Remb. des obl.
4 0/0 1900-1908-1909 gui ne sont plus négociables
depuis le 1* juillet.

Mines de Béthune. — Remb. des obl. 4 0/0 1912
qul ne sont plus négociables depuis le 1 juillet.

Sté Commerciale, Industriclie et Agricole du
Haut-Ogooué. — Hchange des 2.000 parts. hénéfi-
claires contre des titres nouveaux.

] - Remb. des obl.
négociables depuis le

DROITS DE SOUSCRIPTION
liture
PARQUET ndgocintion | ETS

Tramways Indochine, ¢. 8% ou 48 ........[24 Sept.
Als-Const, Mée., c. 20,1 pr.1 & 1.100fr... |11 Juil.
Seichimé, ¢. 1, & p* 1 & 700 fr..eeeees.. |12 Juil.
Générale de Fonderie, c. 10,1 p*1 3 500 fr.|25 Juil.
Etains Wolf. T nkin, ¢. 25,1 p* 6 4 300 fr (25 Juil.

Penarroya, c. 55,1 p*. 3 -[11 Juil.
Alais, Froges, Camar e .13 Juil.
Salmes Djibouti, e | h f 5 Aout

s lpe LA B IRE
Pathé-Cinéma (Soc. Nouv.)-3 pr 24 1100 fr. |25 Juil.

COURTIERS
Labinal, 1 pr'1 A 425 11 cveceeivacnscasll? Juill 36 ..
Comptoir Linier, c. 9, | 2 Juil. 44 of
= — e i, Juil. 2 HIES
Mocupia, 1 p* 2 & 225 [x - |3L Juil. 12055,
= 3, 6 pr 31 Juil. 300 ..
L'Alfa, . 2, 1 pr 445 Crasiared . |81 Juil. 84 ..
Cultures Trop. Afr., 4 p* 2 3115 fr.C.F. A.| 7 Aodt 45 ..
s0it 195 fr, métrop.

DROITS D'ATTRIBUTION

Parquet. .. Fonciére Transport 245 d. ; Urbaine
et Seine 30 ; Crédit Fonecier 2.070 ; Centrale d’En.
El cap. 112 d. ; Soie cp. 8 : 1.175 d. ; c. 13 : 1.045 ;
Pontgibaud 3.640 ; Pont-a-Mousson 6.600 ; Tréf. du
Havre 400 d. ; Auby (vert) 1.150 ; Debray 1.000 d.
Auer 250 d.

Courtiers. — Huiles de Pétrole 430 ; Albi action
67 ; PI.CA. 12¢ Uniprix 360 ; Plantationa Réu-
nies Ouest-Africain 60 ; Commission Ardoisidres
d’Angers 65 d. ; Cométe 3.900 ; Ind. et Commere,
des Tubes c. 26 : 1.960' ; c. 27 : 450 d.

A GENEVE
8 juillet #0 jp.;'"!et
Orédls Bultse ......vscsvvveiviveess| 782 | 790 om
Bté Banque Buisse ..........
Hlectrebark ..., trsssssasaras 875 ./ B73
Sopafin ......... o 865 ./ 368 dm
[talo-Suisse priv. 89 ./

Sté Gén. [md. Heo, .
Italo-Argemtine
Totla ...
Lonza

Aluminium
Electrolux
3eparator
Nickel .. . =]
Kennecolt .......
Hoter Columbus
Royal Dutch
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LE POUR ET

LE CONTRE

Vendredi 12 Juiliet 1946

30/6 Docks de Blois 6 0/0 1928...... 15 » 15 »
15T o e B0/ SA930: o5 B 25 .» % >
17 Docks Entrep. Havre 3 0/0.. 525 5 25
17 — . Marseille 3 0/0.. 520 520

1/7-10/8 Docks de Nevers, es
de certif. sous

r 1 nouv. p.1 anc.
— + Rémois . 4 0/0 1943

17 160 ». 160 »
14/6. Droguerie . (Gén. .de), ¢. 2. 260 .3 <= />
17 — Cale .Sud-Est 4 1/ 21 25 21°25

30/6 Economats du Centre 4 0/0 1946 100 » 100 »
30/6 s b R AR SO B i e I 675
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. Bilans
BANQUE DE FRANCE
Situation du 27 juin au 4 juillet 1946
(en millions de franaes)
» ACTIF
Encaisse-0F ........ 94.816 —_
Comptes cour. postan - 8 391 + 1.412
Effets esc. sur France....... 44.638 — 1.566
Effets négeciables achetés en
s P E e R P 24 998 + 16
Avances sur titres........ 4.052 + 168

Avances & 30 jours maxi-
mum sur effetse publics
n’exeédant pas £ ans..... 2.863 + 1143
Bons du Trésor mégoc...... 85.000 —
Bons de la Caisse Autonome 5.000 —

Préts sans int. 4 UEtat.... 10.000

Avances provisoires & 'Etat 16 850 + 3.450

33 R SR 10 080 + 387
PASSIF

Billets au porteur em ecircu-

lation: oo, S aiiieinsn i 836 706 + 7.525
Compte comrant du Trésor. 20 | - 24
Compte courant de la, Caisse

AUtONomie’ i ak, o fe dbs 730 + 33
Comptes courants et comp-

tes de dép. de fonds...... 40 636 — 2,857
DIVeras & vt is pasis 4.043  + 202

Taux des opérations : éscompte 1 5/8 0/0;: avances
gur titres 2,75 0/0; avances & 30 jours, 1 5/8 0/0,

CREDIT LYONNAIS
Capital ¢ un milliard
Réserves : un milliard
Sithation au 30 avril 1946

ACTIF
Caisse, Trésor public, Banques
d’émission o 5.949.602.436' 59
Banques ‘et correspondants.... °3.619.888.162 39
Portefenillt “effets: v .. .oos. .k 68.934.630.026 85
COUPODE = iy . Sseonitn s apseisnio e oo o 1:150.119080 38
Comptesicourants: - .= L 10.568.821.821 82

534.607.976 16
4.128.919.636 34

Avances garanties it 0T
Avances et 'débiteurs divers.....

Débiteurs par acceptations...... 2.199.867.856 84
b ne e il R AL AR R e 675.543.364 21
Comptes d'ordre et divers....... 800.084.627 48
Immeubles et mobilier.......... 35.000.000 »

98.607.084.939 06

el o\

PASSIT
Comptes de “cheéques
Comptes couran
Banques et cor
Comptes exigible
sement ..
Créditeurs divers
Acceptations a. payer..... i
Bons et comptes & échéance fixe
Comptes d’ordre’ et divers..;...
Rieaprvem af = b Ee TN R e
Qapital: X Bic et A aE e aR
Reportasiontean. .« oy o

44.708.913.052 60
36.641.573.987 37
2.087.351.071 90

801.266.986 63
T7.757.953.462 36
£.199.867.856 84

378.291.497-20
1.981.009.465 91
1.G00.000.000 »
1.000.000.000  »

50.857.608 25

e

98.607.084.989 06

HORS BILAN

Engagements par -cautions - et

avals
Effets escompt
notre endos

2.807.004.627 71

.818 43
423 35

AU TIRAGE
, DE L%\
|LOTERIE NATIONALE]|

CREDIT INDUSTRIEL
ET COMMERCIAL

Au 30 |avril 1916, la situation présente, &
15:549° miHions, une -augmentation de 282 mil-
lions. sur la . précédente.

Au Pagsif, Venseinble des Dépbts ‘4 vue et i
échéance s’éléve i 14.463 millions contre 14.274
millions ; les Acceptations i payer passent de
-millions.

A T'Actif, le total des postes « Caisse, Tré-
sor publiec, Bangues d’émission, Banques et
Correspondants, Portefeuille-Effets, Coupons . »
est en augmentation de 304 millions ; les Comp-
tes courants débiteurs reviennent de 1.517 mil-
ions 4 L1475 millions et les Avanees garan-
augmentent ‘de 17 millions.

" 2T 2
BANQUE MNATIONALE
POUR LE COMMERCE
g 2B q
ET LINDUSTRIE
16, . boulevard des Italiens, Paris
Reg. Comm. Seine 251.968 B
Situation au 30 avril
La situation ‘au 30 avril 1948 se totalise &
50 milliards 306. -millions: ‘de 'francs, contre
48 miiliards 795 millions de fran¢s au -31 mars.
Au Passif, les 'dép6is de la clientéle s’inscri-
vent & 41 milliards 19 millions de francs, en
augmentation de 889 millions de franes sur le
mois précédent. -De leur coté, les « Créditeurs
divers » pasgent-de -3 -milliards 400 millions a

.3 milliards 726 millions de franes.

A 1'Actif, les ¢ ‘Comptes courants et Avances
garanties » figurent a 9 milliards 508 millions
contre 8 milliards 352 millions de francs. Les
disponibilités réparties dans les quatre postes
« Ca >, « Trésors publics » '« Banques
i i », « ‘Banques et Correspondants »
et ¢ Portefeuille-Effets » s'élevent a 34 milliards
490 milliens ' contre "33 milliards 967 millions
de francs aun 31 mars. .

AVIS, INSERTIONS ET . RECLAMES

BANQUE NATIONALE
POUR LE COMMERCE
ET L'INDUSTRIE

L’Assemblée générale tenue le 8 juillet sous
la  présidence de M. Guiraud a approuvé les
comptes de l'exercice 1945 et décidé la réparti-
tion d'un dividende de 30 fr. brut par action.

SOCIETE ALS-THOM

Les actionnaires ct les détenteurs de “droits
de souseription cédés par la Société Alsacienne
de Constructions Mécaniques ont A exercer
d'urgence leur droit de préférence dans l'aug-
mentation de capital en cours, soit a titre irreé-
ductible (une . action -nouvelle ‘pour .une .an-
cienne), soit & titre réductible.

Priz d’émission 510 fr., dont 273 fr, paya-
bles 2 la souscription, le solde sur appels du
Conseil.

S. A, DES AUTOMOBILES PEUGEOT

Capital : 250.000 millions
Siege social : 68 a 104, quai de Passy

L’'Assemblée ordinaire des Automobiles Peu-
geot, tenue le 19 juillet sous:la:présidence de
M. Jean-Pierre Peugeot, a approuvé les comptes
de l'exercice*1945 qui se soldewt par une perte de
50.780.815 fr. La perte totale-ressort a 235 millions
178,045 fr. et ar été amortie 4 concurrence de
204.249.022 fr. par prélévement sur diverses pro-
visions. Elle se trouve aingi ramenée i 30 mil-
lions 929.022 franes.

ETABLISSEMENTS JAPY FRERES

Les actionnaires ont approuyé, le 29 juin, les
comptes de lexercice 1945 se soldant par un
bénéfice net de 20.552.961 fr., aprés affectation
de 58.100.000 fr..(contre 16.100.000 fr. ‘en: 1944)
au fonds de renouvellement des stocks. Aug-
menté du report antérieur (1.500.446 fr.), le
solde disponible a permis de fixer le dividende
a4 10 % et de reporter i nouveau 9.203,228 fr.

L'exercice 1845 s’cst caractérisé par un ac-
croissement progressif de l’activité sociale. Sur
le plan financier,” un emprunt obligataire de
40 millions a été réalisé et 1'impdt de solidarité
sera réglé en espéces et en rentes. La réévalua-
tion ~du bilan a dégagé une plus-value de
249.570.032 fr., gui figure 4 une réserve spé-
claie.

Le dividende de 15 fr. par action, sera mis
en paiement le '15° juillet, sous déduction des
impoOts, aux  caisses de la Banque Worms et
Cie, 45, bd Haussmann, 3 Paris.

COMPAGNIE. INDUSTRIELLE
ET MINIERE DU NORD
ET DES ALPES

ctionnaires ont ap-
cice. 19456 se sol-

Réunis le €8 juin, les
prouvé les comptes de 1’

dant, comme le précédent, ns hénéfi ni
pertes, mais aprés :2.060.425 fr. de p sion

pour ni des stocks: et 492.488 fr.
{contre 662.366 fr. en 1944) d’amortissements.

T’actif iminobilier. et industriel ‘de Veynes a
été cédé par vole d'apports 4 la Soeciété des
Ciments 8. Au bilan apparait ainsi
une.plu wlisation d’actif de 4 mil-
lions 582 ¢investir. dans.les travaux
de 1modernis des usines.

La . Compagnie’poursuit ' 'son- progranime in-
dustriel, par” la’ ¢onstruetion d'une’ deuxiéme
usine a4 BSaint-Amand-les-Eaux, appelée A rem-
placer celle . de . Saint-Ouen, partiellement ex-
propriée parla Ville de ‘Paris.

PEINTURES ASTRAL CELLUCO

1’ Assemblee  du.. 27 juin.. a .approuvé les
comptes de D'exercice 1945 se soldant. par un
bénéfice de 17.957.725 fr. (contre 15.972.709 fr. en
1944), apres . affectotion de.'2,499.543 fr. aux
amortissements. (conire 467.940 ir.) et .de 24 mil-
lions 300.000 fr. ‘2 la provision ‘pour renouvel-
lement . du 3k ' 5.600.000 .fr.)... Avec.

apurement ~des comptes des = suecursales
d’Afrique- du Nord, le solde & répartir attei-
gnait - 26,415.425 fr.

Les actionnaires ont voté un dividende de
£5 fr. brut par action, qui est mis en paie-
ment, depuis .le  ler juillet;; aux caisses de
MM. Worms. et Cie, 45, bd Haussmann, .4
et du.Crédit du Nord, a raison de net ':
. 50 an nominatif, et 12 fr. 43 au porteur
{coupon no. 15). ..,

Lusine. de Montataire, = qui remplacera
Pusine sinistrée de Dugny, pourra étre achevée
au début. de 1947. La Société belge econstruit
également une  usine,

L’impé6t de solidarité a été6 acquitté en es-
peéces.

PRODUITS CHIMIQUES
DES TERRES RARES

I’Assemblée tenue le 28 juin a approuvé les
comptes 'de l'exercice 1845 se soldant, aprés
amortissements et provisions, par une perte
de 225.184 fr. qui. est reportée .4 mouveau.

Le Conseil envisage de transférer les activi-
tés-de la Société- dans une ou des usines dont
la situation’ répondrait mieux a I'évolution de
I'industrie des terres rares. Il mientionne I'im-
portance que prend le département des Etudes
et Recherches, tant en chimie minérale- qu'en
chimie . organique. :

La réévaluation du bilan ne sera pas effec-
tuce.

COMPAGNIE CONTINENTALE
SIMMONS

L’Assemblée s’est tenue le 28 juin. Malgré
les difficultés rencontrées dans les fabrications,
la Bociété a réalisé en 1945 un bénéfice de
2.181.683 fr. Aprés amortissement de la perte
de l'exercice 1944, le dividende a été fixé a
10 '%.

CONSERVERIES DE BORDEAUX

L’Assémblée.du -24 juin a approuvé les comp-
tes de l'exercice 1945 se soldant, aprés amor-
tissements, par un bénéfice net de 6.404.197 fr.,
et voté un dividende de 16 fr. 37 brut par ac-
tion ancienne. L'usine/de conserves de légumes
a ¢té modernisée. Il a, en outre, été- décidé
d’ingtaller une usine pour le traitement des
fruits au eceur méme du jverger algérien.

Apres l'augmentation du capital, la  Société
a procédé i une réévaluation partielle -de son
actif immobilisé,

Le ‘dividende sera payable le 15 juillet (cou-
pon n° 26), chez MM. Worms et Cie, Vernes
et Cie, Union des Mines, Crédit Commercial
de France,

CANAL DE SUEZ

Assemblée Générale du 9 juillet 1946

Extrait du Rapport du Conseil d’administration

Le  rapport entier est envoyé a toute persomne
qui le demande @& la Compagnie, 1, rde d'dstorg,
@& Paria.

Depuis le début de la présente année. la. Com-
pagnie a retrouvé a peu prés exactement son
organisation du temps de paix. Le rétablissement
satisfaisant des communications entre la France
et 'Egypfe permet, en effet, au Conseil et i. la Di-
rection Générale d'étre rapidement informés et de
prendre toutes les décisions qui s’imposent.

Nous avons eu . plusieurs reprises, tant avec le
Gouvernement actuel de I'Egypte qu’aveec le Gou-
vernement - précédent, des échanges de vues au
sujet des divers problémes que pose I'exploitation
en territoire égyptien de la grande voie du com-
merce international constituée par le Canal de
Suez, Ces conversations se poursuivent en vue de
préciser les demandes - formulées de part et
d'autre.

Nous avons le plus grand désir de. resserrer
encore mnotre collaboration avec. le Gouvernement
égyptien et mous pensons qu’'d cet effet les ac-
cords que nous avons conclus avee Iui en 1936-1937
devront étre revus et légérement modifiés aussi-
t6t _qu'un. réglement . satisfaisant de la question

e la monnaie de paiement de mos  obligations
aura  enfin replacé notre Compagnie da une
situation financiere ‘plus normale et plus claire,

Nous formulions, au mois de décembre dernier,
le veeu qu'avant UAssemblée Générale de 1946 une
solution équitable. et. définitive fiit apportée & la
question, depuis frop longtemps pendante, de la
monnaie de paiement de nos obligations Cette so-
lution n’est malheureusement pas encore inter-
venue & l'heure actuelle et les comptes que nous
vous présentons sont, cette fois encore, privés du
caractére définitif que nous espérions bien leur
voir cette année.

COependant, - deux faits nouveaux, extrémement
importants l'un et l’autre, sont intervenus i cet
¢gard depuis six mois.

Le 17 féwr 1946. venait a.expiration effet de

w

-la proclamation N° 113 par laquelle le Gouverne-

ment ‘égyptien avait, en janvier.1941; autorisé la
Compagnie & payer sur la base de 3 Pt, 8575 par
- les coupons échus ou & échoir-de ses

3 et &4 suspendre, & dater du 30 juin
ement de celles-ci. A Texpiration du
délai d’application de cette proclamation, le Gou-
veérnement. égyptien .a jugé qu’il appartenait au
pouvoir exécutif .de ' prendre ses Tesponsabilités
sur un sujet qui touche & l'ordre public, /6t que
le pouvoir législatif ne pouvait, lui non plus, se
désintér r dune. question gui ¢oncerne dirécte-
ment le régime monétaire de I'Egypte.

Le Gouvernement égyptien a élaboré, an début
du mois d’avril dernier, un projet de loi fortement
motivé qui confirme le décret-loi du 2 mai 1935 et
rappelle que les clauses or sont radicalement
nulles dans les contrats internationaux. Le projet
précise que cette nullité est générale et s’applique
nonobstant tout jugement contraire ; ce texte per-
mettrait a la . Compagnie du Caiial de Suez-de se
libérer de. ses obligations dans lavenir eur la
base de 3-Pt; 8575 par franc. Pour les Gohéances
éconlé itre 1935 et le: vote de la - loi, le-méme
projet, faisant état des doutes qui ont plané sur
la aguestion depuis onze ans, stipule que llintérét
et. Tamortissement devront'étre ne en - francs-
oF sur-la base du. prix officiel de l'or-eur le mar-
ché¢ de Londres &.la date de chague échéaace.

Ce projet de loi était en instance devant la
Chambre, des Députés lorsque-le tribunal mixte du
Cal a rendu, le 20 mai dernier, son jugement
dans le procés par leguel divers obligataires ré-
clamaient &4 la ‘Compagnie le service de leurs obli-
gations sur la base du cours commercial de l'or
sur. le marché égyptien a4 la date du paiement.

Devant le .Iribunal..du.Caire, la €@ompagnie a
soutenu que la prétention.des .demandeun ad
inadmisgible, du fait que le p c
les. marchés égyptiens ne représente ni- une basge
certidine, ni 1in cours de caractére véritablement
international. ‘Elle a indiqué qui si 'autorité judi-
ciaire ;g'attaehait.a T'unité, mainfes fois: évoquée
dans le passé, de la monnaie applicable & la Com-
pagnie du .Canal de Suez, an

351-bien. pour ses.dé-

B ———

penses gue pour ses recettes, elle pourrait & ar-
réter au taux de 6 Pt, 3 par frane-or qui corres-
pond au niveau auquel le Gouvernement eégyptien
a fixé le franc-or pour le plafond des droits de
transit duo Canal depuis Yannée 1936, Mais la Com-
Iagnie a conclu, en définitive, que la base la plus
logique & laquelle pourrait s'arréter le pouvoir
Judiciaire était celle du cours officiel  de.l'or a
Londres, & la date de chaque échéance ; elles'ap-
puyait dans cette affirmation, tant sur le carac-
tére public et international de ce cours de Ior,
gue sur les aecords internationaux de Bretton
Woods par lesquels I'Egypte admet le rattache-
ment sur cette base de pa monnaie & l'or.

Le Tribunal du Caire, dans son jugement du
20 mai, a bien guivi la Compagnie en adoptant
la date de chaque échéance, et non la date du
palement pour la prige en considération du cours
de l'or ; mais il n’a pas admis la these de la Com-
pagnie pour la question essentielle du choix du
cours de T'or; il a jugé que nous devions nous
acquitter, pour la période antérieure aun 22 juin
1940, sur la base du franc-or traduit en piasires
tgyptiennes par lintermédiaire du prix du « franc =
Pomc_ar‘é > et, pour la période postérieure au
22 juin 1940, sur la base du prix de lor sur le
marché du Caire.

Pour la premigre période, le jugement ne serait
applicable que jusqu’au 1* octobre 1936, date ou
le ¢« franc Poincaré » a ceegsé d'exister ; il condui-
l;a-it d'ailleurs .4 des chiifres &4 pew de chase Pres
égaux & ceux que donne la. base du: cours de
Londres, Pour la période 1940-1945, au contraire, et
dans la mesure {rés incompléte ou Pon peut se
référer & des cours commerciaux trés imprécis et
variant avec la forme de I'or négocié, le jugement
conduirait a des coupons gensiblement, plus é€levés
que la base de Londres, surtout pour les dernieres
échéances de 1944, 1945 et 1946. - 1

Nous . avons fait appel de ce jugement devant la
Cour d'appel mixte d’Alexandrie ; nous considé-
rons en effet que, d’'une part, dans la forme on il
a €té rendu, il n’est pas pratiquement applicable,
que, d’autre part, il n’a en rien diminué la valeur
des arguments mis en avant par nous pour de-
mander, au maximum, application ‘du cours offi-
ciel de Londres.

Telle est la situation en présence. de laquelle
s'est trouvé votre Conseil d’administration au mo-
ment ou il allait arréter pour vous les présenter,
les ‘comptes des exercices 1943 & 1945, Convaincus de
la. solidité de la position gue nous, aviens prise
devant-les- tribunaux $gyptiens; nous avons arrétés
ces comptes, comme ceux des troils exercices anté-
rieurs, en mettant de coté les sommes nécessaires
pour le service de lintérét et de I’amortissement
de'notre dette obligataire sur la hase du cours de
Tor sur le marché de Londres & la date de chaque
échéance,

Les résultats de ces comptes permettaient de
résorber les déficits des exercices antérieurs, et
les excédents de Vexercice 1945, nettement plus favo-
rable que les précédents permettaient de “faire
face & la charge de lintérét statutaire di aux
actions de capital au titre des cing années 1941 a
1945. Aussi avons-nous mis en paiement, des le
1* juillet dernier, tout l'intérét statutaire arriéré
dé aux actions de capital, sur la base du frane
tarif égyptien, en méme temps que nous mettions
en réserve, comme nous l’avons toujours fait pour
les obligations, la charge supplémentaire qui ré-
sulterait du paiement sur la base du cours de l'or
& Londres. .

Nous espérions encore, il y a quelques mois,
pouvoir vous proposer aujourd’hui- de décider une
distribution en faveur de l'ensemble du capital
aui n’s: touché aucun dividende depuis 1940, Ties
résultats des exercices 1944 et 1945 auraient permis
une semblable. distribution, si' le risque auquel
nous expose le jugement rendu au Caire le 20 mai
dernier, ne nous contraignait & réserver, pour le
moment, l'intégralité de cew excédents. Nous vous
proposons de ‘les porter -au fonds d’assurance et
d’imprévu qui, aprés réévaluation, sélévera au
31_décembre 1945 & 3.195.290.339 fr. 04...

Les comptes qile nous vous proposons d’approu-
ver font ressortir des résultats que l’on pourrait
considérer comme favorables, n’était la menace
que fait planer sur notre situation financieére le
jugement du 20 mai dernier. Sur la base de de
jugement, les provisions réalisées sur les excé-
dents des exercices 1943-1945 devraient meéme étre
complétées .par une mnouvelle dotation & prélever
sur les résultats de 1946 La distribution’ d’un divi-
dende devrait étre ajournée, Peut-étre serions-
nous amenés, contrairement i notre politique tra~
ditionnelle de réduction du droit de transit, & étu-
dier une élévation de celui-¢t au-dessus de son
niveau- actuel de 8 shillings par tonne. .

Mais nous avons le ferme espoir que, Soit par
le vote: du projet de loi actucllement en instance
devant le’ Parlement égyptien, soit du fait d'un
arreét de la Cour d’Appel mixte qui' serait inspiré
d'une plus juste” compréhension du caractére de
la: monnaie égyptienne, nous serons, & la fin de
I'année en ‘cours,-délivrés de cette menace. Nous
pourrions alors procéder, avant le 1 janvier pro-
chain, aux tirages pour l'amortissement des ace
tions de capital qui ont été ajournés depuis
81X ans. ¥ G

Nous pourrions également distribuer, sous forme
d’acompte . de - dividende - au titre de lexercice
1946, le complément des somnies mises en réserve,
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