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LA PROROGATION DES ECHEANCES

Le Journal Officiel du 25 juin publie un décret du
Ministre du Gommerce relatif & la prorogation des
échéances. Ce décret comprend quatre articles dont
voici le texte :

Article premier. — Les délais accordés par les ar-
ticles 1, 2, 3 et 4 du décret du 29 aolt 1914 et pro-
rogés par les articles 1= des décrets des 27 septem-
bre, 27 oclobre, 15 décembre 1914, 25 février et
15 avril 1915, sont prorogés, sous les mémes condi-
tions et réserves, pour une nouvelle période de
quatre vingt-dix jours francs.

Le bénéfice en est étendu aux valeurs négociables
qui viendront & échéance avant le 1¢- novembre 1915,
4 la condition qu’elles aient été souscrites antérieu-
rement au 4 aout 1914,

Art. 2, — Le porteur d'un effet de commerce appelé
& bénéficier pour la premiére fois d'une prorogation
d’écheance est tenu d'aviser le deébiteur qu'il est en
possession dudit effet et que le paiement peut en étre
effectué enfre ses mains.

Get avis pourra efre constaté soit par le visa signé
et daté du débiteur sur l'effet de commerce, lors de
la présentation, soit par une lettre recommandée.

faute par le porteur d'accomplir ces formalités
dans le délai d'un mois & dater de I’échéance nor-
male de V'effet, les intéréfs de 5 0/0 institués a son
profit par le décret du 29 aout 1914 cesseront de cou-
rir & partir de l'expiration de ce délai.

Toutefois ces formalités ne sont pas nécessaires si
le porteur peut prouver que le debiteur a été ante-
rieurement avise.

Art. 3. — Sont maintenues toutes les dispositions
des décrets des 29 aout, 27 se%)tembre, 27 octobre,
15 décembre 1914, 25 février et 15 avril 1915, qui ne
sont pas confraires au présent décret.

Toutefois, I'application des articles 2, paragraphes
2 et 3, paragraphe 2 du décret du 27 octobre 1914,
concernant le recouvrement des valeurs négociables
et des créances A raison de ventes commerciales ou
d’avances sur titres, est suspendue jusqu'a l'expira-
tion dudit délai de quatre-vingt-dix jours.

Art. 4 — Le présent décret est applicable a I'Al-
gérie,

LE NOUVEL EMPRUNT DE GUERRE ANGLAIS

I’événement sensationnel de la semaine dans le
domaine financier est le nouvel emprunt de guerre
anglais 4 1/2 0/0, d’un montant illimité, que M. Mac
Kenna, Ghancelier de I’'Echiquier, s’est fait autoriser
a emettre. Les caractéristiques de cet emprunt qui
rompent avec les habitudes anglaises marquent I'in-
flexible volonté de notre alliée de poursuivre la guerre
jusqu’au succes final, & tout prix.

Ainsi qu’il vient d’étre dif, le nouvel emprunt por-
tera un intérét de 4 1/2 0/0 et son montant sera illi-
mité. Il sera émis aw pair de £ 100. Les arrérages se
paieront 12s1° décembre et 1°* juin, Ils sont passibles
de l'income-tax,

DIRECTEUR-REDACTEUR EN CHEF :
H. de SAINT-ALBIN

Cet emprunt sera remboursé au plus tard en 1945;
toutefois, le Gouvernement se réserve la faculté de
le rembourser au pair & partir du 1* décembre 1925,
sous réserve de préavis de trois mois.

Les versements par chaque obligation de £ 100
seront échelonnés jusqu’au 26 octobre de la maniére
suivante:
£ B en souscrivant; £
£ 10 le 20 juillet; g
£ 15 le 3 aott;:
£ 15 le 17 aout;
£ 15 le 31 aout;

10 le 14 septembrs ;
10 le 28 septembre;
£ 10 le 12 octobre;

£ 10 le 26 octobre.

Total £ 100

L’emprunt pourra étre libéré intégraiement a partir
du 20 juillet.

La Banque d’Angleterre n’accepte pas de sous-
criptions pour une somme inférieure 4 £ 100. Toute-
fois, et c’est une des premiéres originalités de I'em-
prunt nouveau, de grandes facilités sont accordées
aux souscripteurs les plus. modestes pour leur per-
mettre dé participer & l'opération: a cet effef, ils
trouveront dans les bureaux de poste des certificats
de 5 sh. et de multiples de 5 sh. portant intéréta
5 0/0 par an. Quand au nombre de vingt, ces certi-
ficats auront formé un montant total de £ 5, ils pour-
ront étre échangés contre une obligation de £ 5. Les
détenteurs de certificats qui, pour une raison quel-
conque, auront besoin de leur argent, pourront les
convertir en espéces au bureau de poste voisin,
mais alors il ne leur sera pas bonifié d’intéreét.

Mais l'innovation caractéristique du nouvel em-
prunt consiste dans la faculté donnée aux détenteurs
des fonds britanniques anciens : Emprunt de guerre
3 1/2 0/0 1914, Consolidé 2 1/2 0/0, Annuités 2 3/4 et
21/2 0/0, d'échanger lesdits fonds contre du nouveau
41/2 0/0 & condition de s asecrire aunouvel emprunt
pour un montant égal a ¢ 1i dont ils présentent des
anciens emprunts a 1’échange. Il faut, par consé-
quent, doubler sa mise. Voici, en outre, les condi-
tions de cet échange :

Les souscripteurs de 4 1/2 0/0 nouveau auront le
privilége d’exercerl'une ou l'autre des gualtre options
de conversion suivantes, pourvu que la demande de
conversion soit faite'au plus tard le 30 octobre 1915 :

1° Conversion dw 3 1/2 0/¢ Emprunt de guerre 1925-
1928. — Echange de £ 100 nominal de ce fonds contre
£ 100 de 4 1/2 0/0 du nouvel emprunt de guerre, et
paiement d'une soulte de £ 5. C'est dire que le 3 1/2
est repris par le Gouvernement & son taux d’émission
de £ 95.

22 Conversion du Consolidé 2 1/2 0/0. — Echange de
£ 75 de ce fonds contre £ 50 nominal 4 1/2 0/0 nou-
veau, de telle sorte que le Consolidé 2 1/2 0/0 est re-
pris par le Trésor britannique & 66 1/2,

8 Conversion des annuités 2 3/4 0/0. — Echange de
£ 67 nominal de ce fonds contre £ 50 nominal de
41/2 0/0 nouveau. Le prix d’échange de ces annuités
ressort ainsi a 74.60.

4> Conversion des annuités 2 1/2 0/0. — Echange de
£ 78 nominal de ce fonds contre £ 50 nominal de
41/2 0/0 nouveau. Le prix d’échange ressort ainsi &
64.10 pour les annuités 2 1/2 0/0.

L'exposé de ces motifs justifie ainsi ces offres de
conversion :

» Le Gouvernementne peutse dissimuler que I'émis-

. sion de ’emprunt 4 1/2 0/0 déterminera une déprécia-

tion sur les emprunts anciens, mais il n’a nullement
I'intention de laisser ses ¢réanciers dans I'embarras.
Aussi le Gouvernement a-t-il proposé d’offrir un
droit de préférence aux détenfeurs des emprunts
précédents. »

Dans  'éventualité de nouveaux emprunts de
guerre, 'emprunt 4 1/2 0/0 1915 sera accepté au pair,
intérét en plus, comme équivalent d’espéces pour les

souscriptions & ces nouveaux emprunts,

BUREAUX : 178, rue Montmartre, Paris
(BouLEvARD PoISSoNNIERE) — (2@ Arrondt)

Le Parlement a voté lundi & I'unanimité le projet
d’emprunt. Le public anglais estime que cet emprunt
constitue le placement le plus avantageux qui ait éte
offert aux capitalistes dans les temps modernes. On
approuve les facilités accordées au petit capitaliste
qui lui permettront de souscrire des sommes modi-
ques par lintermédiaire des Syndicats ouvriers
(Trade Unions); des Sociétés de secours mutuels et
aux guichets des bureaux de poste.Les Trade Unions
ont exprimé le veeu de voir abaisser le montant-des
plus petites souscriptions de 5 sh., chiffre prévu au
projet & 2 sh. ou 2 sh, 1/2. Le ministre a promis de
leur donner satisfaction,

DE LA MOBILISATION
DES DISPONIBILITES CACHEES

On ne trouble pas les gens dans leurs habi-
tudes, et surtout dans des préjugés qui touchent 3
la conservation de ce qui leur est souvent plus
cher que la vie méme, leur argent, sans se heurter
a bien des résistances. En préchant, comme nous
-I'avons fait, aux capitalistes de tous calibres, au
nom du devoir patriotique, le dépot dans les ban-
ques de leurs disponibilités cachées afin qu’elles

articipent & la grande tiche commune de la Dé-
ense Nationale, nous nous attendions bien & sou-
lever des objections et nous aurions méme pu les
disculer d’avance pour la plupart, tant elles étaient
a prévoir (1). Clest déja beaucoup, cependant, que
sur le principe méme l'assentiment soit pratique-
ment unanime : tout l&é monde est bien d’accord
pour reconnaitre qu’il y a pour la France un in-
térét urgent & voir revenir dans la circulation les
disponibilités considérables, or et billets, qui en
ont été distraites par la thésaurisation privée. A
peine sur l'importance de. ces ressources cachées
avons-nous rencontré un peu de scepticisme : 1’6~
valuation & 10 milliards, dont 4 en or, que nous
en avons faite, a surpris certains lecteurs qui la
jugent exagérée, mais aucune de ces contestations
ne nous est venue de professionnels et ceux que
nous avons consultés ont, en général, eslimé au
confraire que la réalité est plutot au dessus de ce
chiffre ; or il vaut la peine qu’on s’en occupe.

G’est idée d’obligation morale, de devoir, qui
est le moins généralement admise. Nous n’en
sommes pas surpris, toute préparation de I'esprit
4 cet égard faisant manifestement défaut. N'ayant
jamais, en ce qui nous concerne, entendu ensei-
gner quil y ett, qu’il pit y avoir, un devoir fi-
nancier, nous ne nous étonnons pas que ce mot
trop nouveau paraisse un/peu vide de sens et, dans
tous les cas, n’éveille qu'une cacophonie dans la plu-
part des consciences. Cest évidemment que ensei-
gnement moral, ott qu’on le prenne, ne se rajeunit
pas souvent et ne se modele pas assez sur les condi-
tions changeantes de la vie; il est en refard et fautif,
voild tout. Nous accordons d’ailleurs qu’en ma-
tiére d’argent tout est relatif, et que chacun doit
&tre laissé juge dans son for intérieur de ce que
ses facultés lui imposent ; mais c’est précisément
parce qu’il faut s’en remettre & chacun de'ce qu’il
a & faire quil est indispensable de fixer la no-
tion du devoir et qu’il faudrait I’enseigner. L’ar-
gent est une force qui doit étre mise & contribu-
tion pour le service du pays comme toutes les
autres ; et, comme elle est particulidrement agis-
sante, elle mérite qu'on s’occupe d'elle tout spé-

(1) Nous ne relevons ici que les objections sé-
rieuses; il nous en est venu d’ineffables et de lamen-
tables. Heureusement. c’est le petit nombre.
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cialement. Le paiement de 'impdt n’acquitte pas
cette obligation du capital; car c’est l'activité
méme de 'argent qui est due au pays plus ou
moins en tout temps, mais surtout en cas de péril
national ; il n'est donc pas licite d’en tenir cachée
et improductive une partie appréciable.

Il nous parait utile d’'insister sur ce coté doctri-
nal de la question parce que le public qui a thé-
saurisé des disponibilités secretes est fres divers
el qu'une partie au moins n’en est certainement
pas insensible aux suggestions dordre moral,
alors méme qu’elles ne lui viennenl pas sponta-
nément. C’est nécessaire aussi parce que, pour
donner des résullats appréciables, la recherche
des capitaux immobilisés doit se faire d’ensemble,
avec le concours des pouvoirs publics, qui, d’ail-
leurs, auraient di en  prendre [Dinitialive, du
Tréser, de la Banque de France, et enfin de tous
Ies inlermédiaires, banquiers et agents de change,
qui sont en contact avec la fortune privée. Toute
cette Babel financiére et politique est certaine-
ment bien loin de parler une langue uniforme ;
le meilleur truchement qu'elle ait en ce moment
est encore le patriotisme.

Comment une telle organisation, qui pourrait
d’ailleurs, une fois constituée, rendre des services
variés, n'a-t-elle pas éé faile dés le début de la
guerre ? Ceci encore sera un sujet d’étonnement
pour ceux qui auront a juger la facon dont nous
aurons conduit les affaires de la France pendant
cette terrible épreuve. Mais il n’est pas encore
trop tard pour bien faire et, pour nos finan
ciers, de sauver un peu de leur réputation, car la
guerre promet d'éfre longue, et il n’est pas a
craindre que des efforts engagés au onziéme ou
méme au douzieme mois de la guerre ne soient
superflus. Malheureusement, I'habitude en France
est de marcher en ordre dispersé et l'on ne se
concerte guére que pour prendre des résolutions
négatives. Nous avons gardé pendant la guerre ces
habitudes contractées pendant la paix : nos établis-
semenls de crédit se sont certainement réunis
plusieurs fois autour de différents tapis verts,
mais ¢’a élé pour établir d’'un commun accord

ue leurs responsabilités ne leur laissent la faculté
3& rien faire. Rendons-leur justice, ils ont apporté
le concours le plus z¢lé A faire souserire dans leur
clientéle les Bons et Obligations de la Défense
nationale. Mais il ne leur en a guére coité, car
leur politique est en ce moment de ne pas recher-
cher les dépots, le taux d’intérét dérisoire qu’ils
gervent & leurs déposants le démontre assez. Il y
a 14 une situation tout & fait ficheuse: le public
a dans ses ressources particulieres beaucoup de
disponibilités qui manquent & la circulation, et
les grands établissements de crédit ne se soucient
pas de les recevoir en dépols, parce que, faute en
ce moment de matidre escomptable, ils n’en ont
pas 'emploi. 11 est inimaginable qu'on en soit la
en pleine guerre, dans un pays de traditions
financiéres comme la France.

Pourquoi les banques n'ont-elles pas en ce mo-
ment I'emploi de disponibilités qui viendraient &
elles si elles se donnaient la peine de les attirer?
Parce qu’il n’y a guére en ce moment qu’un client
qui ait besoin de crédit, I'Efat, la masse des o&sé—
rations commerciales particuliéres se reglant de-
puis le début des hostilités au comptant. Mais 'Efat
a, en revanche, des besoins de crédit illimilés ;
comment les banques ne se mettent-elles pas & sa
disposition ? Comment lui-méme ne s’est-il pas
enquis des conditions auxquelles les banques
pourraient utiliser en sa faveur les dépois dont
elles prend aient la charge ? Béﬁuondra qui
pourra; nous avons déjd signalé, il y a plu-
sieurs mois, 1'obstacle apporté 4 la circulation des
capitaux par la discordance des taux d'intérét aux-
quels peuvent s’accomplir les diverses opérations
a envisager si I'on veut que les banques apportent
un large concours au Trésor. II' faut y revenir,
bien que rien n’ait été changé, parce que le résul-
tat en est déplorable.

Aux banques comme aux particuliers le Trésor
offre comme emploi de leurs disponibilités des
Bons & trois mois & 4 0/0, des Bons & plus long
terme & 5 0/0 et -les Obligations de la Défense
Nationale & 5.60 0/0. En cas de besoin d’argent
ultérieur, les souscripteurs de ces différents tiires
peuvent escomptar les Bons & la Banque de France
uniformément au taux officiel de I'escomple, soit
5 0/0, trois mois avant leur échéance et se faire
consentir sur les obligations un prét de 90 0/0
au taux des avances sur titres, soit 6 0/0. Parfait
pour les particuliers qui ne peuvent étre surpris
que par de faibles besoins d'argent, rarement au
lendemain méme de leur souscription, mais plu-

tot quand elle les a fait bénéficier pendant long-
temps d’'un intérét suffisamment rémunérateur
pour couvrir el bien au deld le léger écart d'interét
qui devient & leurcharge au cas d’une avance sur
leurs obligations, ce sysieme est impraticable pour
des établissements de dépots qui sont exposés &
des retraits & vue brusques el illimités. Une
banque ne peut pas placer & 5.60 0/0 des fonds
gu’elle est obligée de rémunérer si peu que ce soit
et quelle est exposée & ne pouvoir rembourser
qu'en empruntant'd 6 0/0. Nos Sociétés de crédit
ne le feraient pas en temps normal ; elles le peuvent
moins encore en temps de guerre. Si on veut obte-
nir d’elles qu’elles fassent sortir les disponibilités de
leurs cachetles, il faut leur offrir des facilités spé-
ciales en cas de retraits de dépots dont elles justi-
fieraient. Et, donnant donnant, moyennant ces
facilités spéciales, il faudrait obtenir d’elles qu’en
ce temps ol le Trésor emprunte & 5.60 elles éle-
vassenl quelque peu le taux qu’elles bonifient &
leurs déposants. Alors I'argent reviendrait dans les
banques et, des banques, il irait au Trésor. Tout
cela est affaire d’organisation, c'est-a-dire de con-
cert & établir entre le Trésor et les banques avec le
concours mesuré de la Banque de France. Mais il
n’est pas naturel que d’une part le Trésor cherche
de I'argent & 5.60 0/0 et que de l'autre le public
immobilise dans des coffres dix bons milliards
dont il ne tire rien.,

Le drainage des disponibilités en billets serait
assez simple une fois les banques; petites et grandes,
mises & méme de s’y em}laloyer et invilées correc-
tement a le faire. La recherche de l'or exige une
formalité de plus; il faut que le regu remis au
déposant laisse & la souche une trace de son mon-
tant qui en rende le déposilaire comptable. Ce
n’est ni difficile ni couteux; ily a bien longtemps
que la poste a établi ses mandats conformément &

_ce systeme. On pourrait déposer de ces carnets de

récépissés & souches dans toutes les agences ef
succursales des grandes banques et enfin chez
tous les comptables du Trésor, percepteurs, rece-
veurs d’enregistrement, conservateurs des hypo-
theques, etc., etc.; on atteindrait ainsi jusqu'aux
chefs-lieux de canton ce qui serait bien quelque
chose. Et le procédé serait perfectible & l'usage.

Nous ne pouyons que liveer ces idées a la dis-
cussion en souhaitant qu’'on nous en oppose d’au-
tres ; moins que jamais nous ne metfons dans
nos propositions d’amour-propre d’auteur. Une
seule chose est certaine, c'est que le temps n’est

lus aux attitudes académiques et aux effets de

outonnisre. Il fant agir, et de plusieurs fagons
la fois car le public qui a thésaurisé est de plu-
sieurs sortes; pour le décider & déposer I'argent
qu’il détient en pure perte pour lui comme pour
le pays, il faut & la fois le persuader et le tenter,
parler & son patriotisme et & son intérét. Et il
fauf aussi lui faciliter par des moyens pratiques
« le beau geste nécessaire ».

REVUE DE LA SEMAINE

La cote s'affaisse graduellement sur tout ’en-
semble des valeurs avec une tendance plus particu-
lisrement faible sur le groupe russe et sur nos
rentes. Ce n'est pas qu'il afflue des offres, mais
seulement que le public observe et s'abstient. 1l a
été troublé par les événements dans les espérances
trop précises et prématurées qu'on a eu l'impru-
dence de lui suggérer ; s’il ne lit pas les journaux
anglais, il en a, par certains de nos organes d’in-
formations, des échos atténués qui 'ont peu & peu
instruit de la grave pénurie de projectiles par
laquelle s'est. tiouvée arrétée l'offensive franco-
anglaise & 1'époque pour laquelle on la lui avait

rédite. Le reflux des Russes le déconcerte encore
avantage. Nous payons maintenant I'optimisme
qui nous a bercés cet hiver.

C'était inévitable, et c’est pourquoi on aurait
bien di couper courf beaucoup plus tot & tant de
commentaires fadement et mal & propos satisfaits
d’une situation trés complexe, dont la gravité
elit réclamé le concours averti de toute la popula-
tion. Mais & ce premier mal, dont il ne reste plus
qu'a prendre son parti, il faut se garder mainte-
nant d'en ajouter un second qui, pour étre la
contre-partie du premier, n’en serait pas moins
grave, celui de s'exagérer la portée des événe-
ments actuels. Ce ne sont encore que des lecons de
choses que nous avons le temps de metire &
profit, & la condition de ne le plus le perdre et
d’avoir beaucoup d'endurance. Evidemment, il
doit étre entendu que faire tuer ses hommes ou
méme tuer ceux de I'ennemi, ce n’est pas pour
I'un quelconque des grands pays belligérants faire

| ment affectés par la baisse; le 189

suffissamment son devoir; il y faut bien autre
chose, et quant & la France, il y a longtemps
qu’elle I'a compris et qu'elle agit en conséquence.
Mais voila que 1'Anglelerre 'a compris aussi, et
nous n'avons que des motifs de penser que Pltalie

est, de son coté, parfaitement consciente de sa

tiche. Il ne reste donc plus qu'a attendre que
les tours mécaniques se muliiphient en Angleterre
el qu’ils aient lourné pendant quelques mois : « La
France et I'Angleterre, & elles seules, vient de
dire sir Lloyd George & la Chambre des Com-
munes, sont capables de surpasser toute la pro-
duction austro-allemande en artillerie et en muni-
tions. » Cetle parole est plus réconfortante que
toutes les fadaises qu'on nous a ressassées cet
hiver. Il faut seulement qu’elle ne reste pas &
I’état de lettre morte.

La faiblesse du marché, celle en particulier de
nos rentes, a été accentuée aussi par l'annonce
du grand emprunt de guerre, d'un montant illi-
mité, que va émettre I’Angleterre et sur lequel
nous donnons plus haut des renseignements dé-
taillés. C'est un 4 1/2 au pair, inconvertible jus-
qu’en 1925, amortissable jusqu’en 1945, présente
a toute la population non comme une affaire, mais
comme un devoir auquel chacun, du petit au
grand, est invité & apporter, sans esprit de lucre,

_sa_ participation. Par une mesure analogue &

celle que M. Ribot a prise en faveur de notre
3 1/2, le chancelier de I'Echiquier résorbe dans
cet emprunt nouveau le premier War Loan, le

3 4/2 émis en novembre dernier au prix de.

95 0/0, et qui n'avait eu guére qu’un succés de
dévouement patriotique. Sans que l'on puisse
établir une parité exacte entre un fonds ancien
encore frés bien classé comme la Rente fran-
caise, et un emprunt en cours d'émission, il
est cependant naturel que notre 3 0/0 ait uné
certaine tendance & se rapprocher du taux de capi-
talisation du nouveau 4 1/2 Britannique qui lui
ferait coter 66 & 67 fr. C’est pourquoi nous n'avons
jamais, en ce qui nous concerne, envisageé avec
aveur son ascension au cours de 73 fr. & la suite
de la réouverture de la Bourse en décembre.

~ En somme la Bourse opére, elle aussi, une rec-
tification de front; c’est la guerre. Elle l'opére
en bon ordre, et quand elle se sera repliée sur une
bonne ligne défensive, si les Anglais ont fabriqué
des munitions et si nous avons pu en faire parve-
nir suffisamment & la Russie, ce n’est pas sur
nofre marché financier qu'il en manquera.

Le recul est général sur I'ensemble des fonds
d’Etat pour le motif que nous venons d’exposer :
I’émission de I'emprunt anglais 4 1/2 0/0.

Le 3 0/0, que nous laissions & 71.40 il y a huit
jtgurs, a rétrogradé & 70.95, en baisse de 45 cen-

imes. :

Par contre, le & 462 0/0 Amortissable 1944 ge
maintient imperturbablement & 94.30. Le pro-
chain coupon semestriel se détachera le 1¢* aout.

Jusqu’a la fin du mois courant, le versement
net pour les souscriptions en especes aux Obliga-
tions de la Défense Nationale 5 0/0 remboursabqes
en dix ans ressort 4 95 fr. 88 pour une obligation
de 100 fr., jouissance 16 aolt, c'est-a-dire déduc-
tion faite des intéréts payables d’avance. Ce pla-

. cement est a la fois un devoir patriotique et une

bonne affaire : il fournit, en effet, un rendement
de 5.60 0/0 net, y compris la prime de rembour-
sement, dans I'hypothése la P}i)us défavorable du
remboursement au pair au Lout de dix ans. Un
aufre avantage des Obligations de la Défense Natio-

nale qui n’est pas & dédaigner, consiste dans le pri-

vilége de souscription & fout emprunt d’Etat qui
serait émis avant 1918. '

La baisse des fonds russes s'est encore aggra-
vée. Le 5 0/0 1906 a reperdu et au deld sa 1égdre
reprise précédente : de 91.25, ce fonds a rétro=

adé & 90. Le 4 1/2 1909 a reculé de 82 4 80.25.

e Consolidé 17e et 2¢ séries aux environs de 74.25,
reste négligé. Les deux 3 0/0 ont été particulidre-
revient de
64£.25 & 62.

Le groupe des obligations des Chemins de fer
russes garanties a élé entrainé dans le recul des
fands russes. Celles dont les coupons se paient
nets d’impots se retrouvent : les obligations 4 4/2
Russes réunies & 81.70, en perte de 2 points, la
4 4/2 Nord-Doneiz & 462 contre 469, en vue de son
coupon de juillet; le Sud-Est & 454 contre 463,

Les obligations 4 4/2 0/0 Ouest-Ouralet Altai, dont.

les coupons se paient a raison de 41 fr. 03, 8'ins-
crivent & 401 et 406 respectivement.

L'Italien 3 4/2 0/0 résiste bien jusqu'd présent
4 l'annonce d’un nouvel emprunt de guerre d’un
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milliard £4/2 0/0 net d’impots : il reste & 78.50,
Ia plus petile coupure. Le change italien fait80/0
de perte sur nolre place.

L’emprunt espagnol de 750 millions de pesetas
en bons du Trésor a fait un fiasco; le total des
souscriptions n'a atteint que 80 millions. Aussi
bien, les conditions de cet emprunt n'avaient-elles
rien de particuliérement alléchant pour les capi-
talistes, L'échec de I'emprunt a provoqué la chute
du cabinet Dato et le départ sans doute définitif
du Ministre des finances, l'auteur de la nationali-
sation de I'Extérieure. Ce fonds a retrogradé de
85.50 & 84.20. Le change espagnol s'inscrit &
Paris & b fr. 10, ce qui ne correspond plus qu'a
2 0/0 de prime.

La reprise des fonds marocains qui avait été un
peu rapide a été reperdue en partie : le 5 0/0
igg’: revient de 4904 485 ; le § 0/0 1940 de 492 &

Les fonds serbes résistent bien & cette tendance
défayorable : le 4 0/0 1895 s'inscrit & 6%; le 5 0/0
1913 se retrouve a 73, aux environs de son cours
précédent. :

Les fonds offomans sont également en baisse.

- Le Turc Unifie 4 0/0 rétrograde de 62.25 a 62.

L'obligation Douanes passe de 325 & 310.
Par contre, les fonds japonais et chinois ont

.présenté une grande résistance 4 la baisse : c'est le

cas notamment du 5 0/0 Bons du. Trésor 1943 qui
a gagne meéme une fraction a. 484; oe fonds est
remgom‘sahie au pair en 1923. Les fonds chinois
ont dd abandonner & la fin de la semaine un peu
de leur avance précédente: le 5 0/0 or 1913 de
réorganisation le mieux gagé des fonds chinois,
est revenu a 439.

Les fonds sud-américains fournissant un revenu
élevé n’ont été que peu affectés par la concurrence
de l'emprunt anglais. Le 4 1/2 Argentin 4911 re-
vient & 83.50, en perte de 40 centimes. Les 'deux
50/0 or Intérieur se sont un peu tassés : le
1907 & 455, le 1909 & 460. Les Cédules Hypothé-
caires 6 0/0 1910, émises par la Banque Nationale
Argentine se sont avancées de 88 a 91, la coupure
1.000 pesos. L'intérét se paie actuellement & rai-
sonde 2 {r. 47 le peso au Banco Espanol del Rio
de la Plata. Méme au cours de 91, et en tenant
compte de I'impot de 5 0/0 sur le coupon, le re-
venu du titre est de 6 0/0 juste. Vu que le capital
se calcule & raison de 2 fr. 25 le peso et I'intérét
a raison de 2 fr. 17, le pair nominal du titre res-
sortd 961/2.

Le change brésilien & un peu fléchi : il est revenu
842 7/46 d. contre 12 B/8 d. Les affaires dans le
groupe brésilien sont moins rares. L’ancien Fun-
ding dont les coupons trimestriels se payent ponc-
tueﬁement — la prochain se payera le mois
Bmchain ~— progresse pour cette raison de 93 &

3.90, Le & 0/0 (Port de Pernambuco) se trdite &
816. En banque, le 4 0/0 Rescision, jouissance
juillet 1914, s'inscrit & 52.80. La § 0/0 Funding
nouveau 1914 se traite couramment & 79, soit
79 0/0 de sa valeur au pair, c'est-d-dire que tout

orteur qui a touché ses conpons en funding peut

es réaliser a ce cours, Toutefois pour les rompus,
il faut consentir une perte suree cours de 4 points
enyiron, ce qui raménera le prix de vente & 76,

Une fermeté relative n’a 1g)ats cessé de prévaloir
sur le groupe de nos établissements de crédit,
bien que I’'abondance de leurs disponibilités té-
moigne que leurs services de bangue ne sont
guere actifs. On considére que, en tout état de
cause, leurs pertes doivent étre jaugées puisqu'ils
ont distribué des dividendes et I'on ne se demande
pas encore s'ils pourront en distribuer l’année
prochaine. Bien entendu, la question ne se pose
pas pour la Banque de France, malgré la part de
risques qu'elle court sur les effets réescomptés par
elle et qu'elle n’a pu présenter & I’échéance. Son
role est, par ailleurs, extrémement actif et le res-
tera longtemps. Son action ainsi mise hors de pair
ef trés en vue progresse assez naturellement &
4615. Lo Banque de I'Algérie n’a guere 616 cotée, et
pas davantage la Bangue de !'Indo-Chine qui, 3 la
veille d’'un coupon de 27 fr. 50, offre aux environs
de 1300 — dont 378 non versés a déduire — un
placement & prés de 6 0/0 présentant peu de
risques de réduction et de serieuses chances d'aug-
mentation avec le retour de la paix et la reprise
des affaires en Orient. Le Crédit Foncier a passé de
720 & 725 et finalement & 722,

" Le Crédit Lyonnais s'est avaneé & 1060 pour re-
venir & 1051, en gain seulement de un franc pour
la semaine, Le Comploir d’Escompte a varié insensi-
blement & 724 ; le Crédit Industriel perd quelques
francs & 620 ; la Société Générale ne s'est pas écar-
tée de 500, mais n'’est qu’exceptionnellement
cotée. La Compagnie Algérienne conserve toute sa
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fermeté & 1010; on ne reléve aucune transaction
en Crédit Foncier d’Algérie.

La Banque de Paris détend assez bien le cours
de 885 avec plusieurs cours par séance : la cote de
PUnion Parisienne est muelte.

La cole des banques qui ne sont inscrites en
temps normal qu'au comptant resle presque cons-
tamment blanche & peu prés d’'un bout & l'autre.
On ne reléve de colation régulitre que sur la
Banque Suisse et Francaise qui garde toute sa fer-
meté a B55. Le Crédit Foncier de Buenos-Ayres & eu
aussi des transactions assez fréquentes & B42. Il
faut aussi relever le cours de 103 pour I'action du
Crédit Foncier Colonial. Signalons qu’on a colé 139
l'obligation de 400 fr. des Immeubles de France.

Les banques russes sont entrainées dans le recul

enéral des titres de leur groupe : la Banque de
"Azow-Don a perdu encore 34 fr. & 1026 mais cld-
ture & 1032; la Banque Russo-Asiatique s’est mieux
défendue & 398 el 4%5, mais sa baisse précédente
avait été plus vive, La Bangue Otfomane, qui est
condamnée 4 une inaction compléte par la guerre,
s'est inscrite & 465 au lieu de 475 les unités, les
coupures de cing ou dix titres valent 5 & 10 fr. de
moins.

Le Banco Espaiiol del Rio de la Plata s'est négo-
cié & 272,50, cependant que la Banque Francaise
du Rio de la Plate fléchissait & 170. On n’a coté
en fait de banques mexicaines que la Banque de
Londyres et Megico & 160.

. L'action du Crédit Foncier Cubain s’est offerte
3 480,

Le Banco di Roma est tombé a 40 fr.

Nos titres de Chemins de fer sont atteints par
la hausse du charbon, la diminution de leur trafic,
le dommfage éprouvé par leur matériel et enfin

ar la baisse cPes grandes valeurs. Le Nord dont
"Assemblée n’a pu voter qu’un dividende réduit &
44 fr., est en baisse conlinue & 1.375; le Lyon
perd encore 15 fr. 4 1.045; I'Est & 807 et 1'0r-
téans & 1.199 sont mieux tenus. Le Midi aprés sa
forte baisse & 1.010 a un peu repris & 1.025.

La baisse est générale et forte sur les Chemins
espagnols : les Andalous reviennent de 256 & 248,
le Nord de I’Espagne de 360 & 354, le Saragosse de
364 & 357; la ]?ourse de Madrid est trés troublée
par I'échec de I'emprunt national.

Valeurs de guerre, les actions et surtout les
obligations des Compagnies américaines de che-
mins de fer, sans se maintenir a leurs plus hauls
cours, se tassent avec élasticité; il n’y a d’éprouvées
que l'obligation New-York New-Haven qui aprés
avoir fail une pointe au-dessus de 435 fléchit & 428;
la Pensylvania domine la situation du haut deson
cours de 485; la Chicago Milwaukee la suit de prés
& 473 T'une et lautre & leur prix d’achaf par le
Trésor. Pent-étre un jour se fera-t-il une opéra-
tion analogue, mais & un cours bien moindre, sur
la. Central Pacific qui s'inscrit modestement & 388 ;
elle peut exposer & des émotions.

Les obligations Lombardes ont un marché assez
régulier & 179 et 178 anciennes et nouvelles,
ex-coupon juillef1914, les coupons subséquents ne
se payant qu’a Vienne.

Le Sues fléchit & 4.305 ; les recettes qui s’étaient
un peu relevées sont redevenues trés faibles.

On annonce que ’Administration de la marine
marchande et celle des Colonies préparent la re-
fonte du régime actuel de notre malheureuse
marine de commerce en modifiant les bases &
ses rapports avec I'Etat. Personne ne contestera
certainement qu’il y ait 13 une belle matitre de
réformes fécondes ; mais on voudrait pouvoir pen-
ser qu'elles sonl envisagées avec I'esprit de libéra-
lisme et d’équité qui seul peut donner confiance
aux capitaux et les encourager & courir la grosse
aventure de la navigation.aia premitre chose &
faire est d’affirmer le respect des contrats en cours.
Or, justement, T'attitude du Ministre de la marine
actuelle vis-a-vis d’une de nos plus malheureuses
Compagnies de navigation les Messageries Mari-
times (voir nolre dernier numéro) inspire & cet
égard les craintes les plus sérieuses.

On ne reléve d'ailleurs a peu prés aucune cota-
tion en titres de la Compagnie Transatlantique dont
le cours le plus récent est 105 ; les Messci?eries
Maritimes s’effritent & 112 la priorité et 77 offerte,
rarement cotée, I'action ordinaire. On a inscrit la
Havraise Péninsulaire & 618 ; seuls les Chargeurs
Réunis conservent, en raison du trafic que leur
assurent nos importations de I’Argentine un cou-
rant 'de transactions régulier et ferme a 510 l'ac-
tion, 82 la part. Les Bateaux Parisiens ont ét6
offerts & 220, le renchérissement du charbon doit
les grever lourdement. .
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L'Est Asiatigue Danois qui semble bénéficier de
la situation que la guerre fait au commerce des
neutres, el nofamment des Scandinaves, pro-
gresse & 1.210.

Lesvaleurs de tramways se ressentent du trouble
apporlé dans les exploitations par la pénurie de
main-d’euvre et la diminution du trafic. Les
entreprises de traclion en subissent aussi le contre-
coup dans la consommation de courant. Tout ce
groupe de valeurs est faible : les Omnibus redes-
cendent & 439 ; encore prend-on en considération
E}‘:ls utilisent leurs ateliers & lourner des obus.

Compagnie Générale Francaise de Tramways
glisse & 393, Toutes les valeurs parisiennes de
tramways sont offertes sans arriver le plus sou-
vent & se faire coter. Cependant on a inscrit I'Est-
Parisien b 48 'ordinaire et 49 la priorité. Naturel-
lement les omniums ne s’en trouvent pas bien :
I'Omniwm Lyonnais a valu 104 dans des temps déja
légendaires et I'Industrie Parisienne de . Tramways
199. La Thomson-Houston, qui doit & ses fabrica-
tions industrielles pour la guerre de conserver
une siluation relalivement privilégiée, se main-
tient aux environs de 580. On trouvera son rap-
port dans ce numeéro.

L’industrie du gaz est I'une des grandes victimes
de la guerre, son prix de revient, élant, pour la
partie essentielle, constilué par celui du charbon ;
or, celui-ci a presque triplé, et il ne peut que
g'élever jusqu’a la fin des hostilités pour ne redes-
cendre ensuite que relativement. Il serait absolu-
ment équitable de faire payer au consommaleur
ce renchérissement du produit qu'on leur fournit
puisque c'est un effet de la guerre ; mais il n’existe
guere de contrals qui prévoient le cas de guerre
el ses consequences ef la bonne foi des élus du
suffrage universel, que ce soit dans I'Etat ou dans
les communes, se rencontre encore moins souvent.
Un exempie en est fourni par la tenlative que
fait en ce moment la Société d'Eélairage, Chauf-
fage et Force Molrice (Gaz de la Banlieue) d’élever
ses tarifs ; les municipalités s’y opposent et pro-
clament qu’elles sont prétes & « faire leur devoir »,
Sauf le Gas de Madrid qui s’est inscrit a 112 et
l'action Gaz et Eaux de Tunis qui se maintient
assez brillamment & 930, toutes les valeurs de ce
grou?e restent sans aucune transaction ; leur cote
est blanche.

L'industrie de I'électricité se défend mieux; elle
a souvent avec de gros consommateurs des contrats
qui réservent une cerlaine élasticité au prix de
vente du courant en cas de hausse du charbon.
Certaines entreprises emploient d’ailleurs la force
molrice hydraulique. Cependant 1a aussi les cours
sont rares : la Compagnie Générale d’Electricité re-
descend & 1003, cours qui lui fait encore honnenr,
d’ailleurs. Cette affaire n’est pas seulement une
entreprise de production et de distribution de
courant : elle a des tabrications industrielles trés
variées qui doivent, en ce moment, travailler
activement pour la guerre. I’Eelairage Elecirique
gui, sur une plus modeste échelle, est un peu

ans le méme cas, se tient encore assez bien &
84.50. Les Forces Motrices du Rhdne, pure affaire
d’électricité, se maintient & 533. La Société Havraise
&’Energie Electrique, particulitrement avanlagée
par l'activité qui régne au Havre en ce moment,
a peu de transactions, mais conserve une grande
fermeté & 530 'action de capital et 315 la jouis-
sance.

La Compagnie Parisienne de Distribution d’Elec-
tricité est mainienue 3 441 par son petit dividends
et par les contrats qui lui proeurent du dehors
une partie de son courant. Les secteurs parisiens
d’électricité sont offerts sans enregistrer aucun
cours. On a cependant traité la part Edison & 174,
Le Secteur de la Place Clichy annonce le rembour-
sement aux actions du capitat de 500 fr. décidé
I'année dernidre et ajourné par la guerre; il &’
ajoute pour cette année de retard un intérét de
50/0, soif 25 fr.; on trouvera le détail de tout
cela aux annonces. L'Est-Lumiére a valu 126,
I'Ouest-Parisien 108.80. L’action Electricité de
Paris, entreﬁu'ise productrice de courant, n'est glas
cotée ; mais la part a été demandée & 1050. Les di-
videndes votés par le dernier exercice ne sont pas
encore connus, = L'Electrique de la Loire et du
Cenire s'estinscrite en baisse & 318 ; c'est cepen-
dant une industrie qui emploie la force hydran-~
lique. On n’a Pius traité depuis bien longtemps
les Applications Industrielles, dont les intéréts sont
surtout en pays envahi. L'Electricité et Gaz du
Nord, dont il est actuellement impossible, pour
le méme motif, de connaitre la situation, est rela~
tivement bien tenue & 190.

Le groupe si varié des entreprises de la métal~
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lurgie du fer et du cuivre n’est jamais complete-
ment dépourvu d’activité ; la guerre en dévelop-
perait méme lintérét si, malheureusement, la
plupart de nos grandes Sociétés. n’avaient des
usines situées en pays envahi, beaucoup meéme
leurs hauts fourneaux, source de la matiere pre-
miére de leurs aciéries. Elles y suppléent certai-
nement, mais au dépens de leur prix de revient.
A Paris le Creusot & 1825, les Aciéries de la Marine
3 1700, Chatillon-Commentry & 1965 se parfagent
la faveur de quelques transactions; le silence ab-
solu régne sur les usines envahies: Micheville,
cotée il y a longtemps, & 1600, Longwy & 1293,
les Forges du Nord et de I'Est & 1648.. Que saif-on
de leurs usines? Question oiseuse, puisque la
seule chose intéressante serait de savoir en quel
état final elles leur reviendront. Outreau & 939 et
les Aciéries de France & 642 n’ont pas beaucoup
plus de vie. A Lyon Firminy a comme dernier
cours 1375, les Acidries de Saini-Elienne 1490 et
Commentry-Fourchambault 803, I1 se fait quelques
affaires en titres de constructions maritimes : les
Chantiers de o Loire se tassent un peu & 1460 ; les
Chantiers de Saint-Nazaire valent 1021 et les
Chantiers de la Gironde 680, La Basse Loire est sta-
tionnaire a 240.

Ce sont surtout les tréfileries et leslamineries de
cuivre qui sont en ce moment recherchées comme
valeurs de guerre : 1'Electro-Metallurgie de Dives
fait brillante figure & 805 ; les Tréfileries du Havre
sont trés fermes & 249 ; leur industrie travaille
fébrilement.

Les valeurs métallurgiques russes sont {rés
atteintes par la défaite des Russes; on redoute les
variations du change et la répercussion des dé-

enses de guerre en impots sur les bénéfices.

epuis longtemps on ne cote plus la Huia-Ban-
kowa ; les Tubes de Sosnowice ont comme dernier
cours 400, ces usines sont utilisées par les Alle-
mands mais leur avenir est impossible & prévoir ;
il en est approximativement de méme des char-
bonnages de la méme Pologne : Berestow-Krinka
riorité a 6té colée 246 et les Sosnowice 925
es cours de 1290 pour Dombrowa et 1650 pour
Czelads sont anciens et ne signifient pas grand’
chose. Briansk tombe & 310 au moment ot d’au-
tres confirment la nouvelle que nous avions
donnée il y aun mois que le dividende serait porté
de 8 & 9 roubles. Les Usines Franco-Russes sont
assez bien tenues a 605.

11 se maintient une certaine activité sur les
valeurs de mines, cuivre et plomb surtout. Le
cuivre sest un peu calmé, mais pour peu de
temps selon toute yraisemblance : il vaut 81 3/%;
le plomb a fléchi davantage et ne eote plus que
23 ?/2 au lien de £ 29 il y a une quinzaine ; il
n’y a plus de zinc qu’en Amérique, sa production
en Europe étant allemande et belge. Le Rio a
1875, la Tharsis & 151, le Cape Copper & 86, I'Utah
4/372.50 et les autres & l'avenant ont suivi le
cuivre dans sa réaction. Penarroya qui est tou-
jours la valeur de guerre favorite franchit le cours
de 1400, pas du tout suivi par Aguilas qui reste &
72. Malfidan otombe & 200. Guergour, autre mine de
Zinc gui n’en a malheureusement plus guére, re-
prend une vie précaire a 532. Les Mines de Bor,
dont on annonce que l'exploitation située prés du
front serbe a di étre interrompue, ne s’'en main-
tiennent pas moins & 970. Ain-Arko, aflecté par les
mauvais résultats de son exercice, descend 73 fr.
et Balia-Karaidin & 313.

En charbonnages on a colé Lens 1.132, le 1/50
Béthune 98 au lieu de 104, Courriéres 1.980. A
Lyon Blanzy a 680, La Loire & 233, Saint-Etienne &
460 ont eu seules quelques affaires.

Le caoutchouc fait monftre d’une grande fer-
meté & 2 sh. 51/2d.; mais la faiblesse générale du
marché anglais a pesé sur les valeurs du groupe.
La Malacca est revenue & 417 au lieu de monter
comme elle aurait da. Prowodnick doit & sa natio-
nalité de dégringoler a 349.

La baisse a sévi moins durement sur les valeurs
russes de pétrole que sur les aufres, Bakou n’est
descendu au dessous de 1.300 quepourremonter &
1.310; Grosnyi s’en est tenu & sa baisse précédente
a 2.195. Le Naphte est seul trés atteint & 336.
Colombia. . & 1.030 et 1Omniwm International
de Pétroles & 420 gont toujours agités ef en forte
baisse. La Compagnie Industrielle des Péiroles a
fléchi a 700 pour finir a 710.

Dans les valeurs diverses on recherche celles
qui se ratlachent & lindustrie des produifs chi-
miques. A Lyon les Produits Chimigues d’Alais sont
maintenus & 945 par la faiblesse de leur dividendes
leur situation doit 1étre cependant avantageuse.
L'Azole de Norvége est en faveur a 282. L'Air
Liguide s’est calmé & 225 I'action, 1.360 la part.

Un peu de reprise sur les Compteurs @ Gas a
1.189; en temps ordinaire la hausse des maliéres
premiéres serait trés préjudiciable & l'industrie
de cetle Société, mais elle doit travailler active-
ment pour la guerre. :

L’industrie des cinémas semble bien &tre aussi
fayorisée par la guerre: cependant l'action Gau-
mont s'effrite & 188 et les menues entreprises
n'enregistrent que des cours plus menus encore.
Seul Pathé se tient bien & 115.

Le Port de Rosario, sans étre coté bien fréquem-
ment, garde une grande fermeté a 1.300; les
exportations de I’Argentine doivent favoriser son
trafic.

A LONDRES

Le Stock-Exchange a été dominé cette semaine

Far un fait unique : Pemprunt anglais. Jusqu'a
‘apparition du prospectus faisant connaitre les
conditions de I'opération, les transactions etaient
inactives. Quand les caractéristiques de 'emprunt
furent connues, les affaires se sont concentrees
sur les fonds britanniques. Sur le reste du mar-
ché, & lexception des valeurs ameéricaines qui
obéissent aux dispositions propres de la Bourse
de New-York, la tendance a éte lourde.

Les porteurs de fonds britaniques peuvent se
débarrasser de leurs anciens fonds, mais & condi-
tion de doubler leur mise. Un certain nombre de

orteurs ne pourront pas exercer le privilege qui
eur est accordé jusquau 30 octobre fante de
fonds ; ceux-1a prennent les devants et procedent
A des réalisations. C'est pourquoi le Consolidé,
bien que. sa parité vis-a-vis du nouvel emprunt
de guerre4 1/2 0/0 soit de 66 2/3, a rétrogradé a
65 1/16. Pour les meémes raisons, le, premier
emprunt de guerre 3 1/2 0/0 1914 bien qu’il soit
repris par le Gouvernement & 95 se retrouve a 94.

La faiblesse et I'inactivité ont régné sur tous les
groupes. En mines de cuivre, le Rio-Tinio a retro-
grade 4 59, I'Amalgamated a 18 1/16, '’Anaconda
7 7/16. Mines d’or, valeurs de pétrole et de cagut-
chouc ont subi le contre-coup de I'ambiance
générale. ]

11 faut prévoir pendant toute la période d'émis-
sion de 'emprunt une certaine tension du taux de
I'argent, d’autant que le dernier bilan de la
Banque d’Angleterre marque une diminution de
Pencaisse de £ 21/2 millions. Cette tension mo-
nétaire a eu pour effet d’accentuer la hausse du
cheque & 26 fr. 25.

A NEW-YORK

La Bourse de New-York ne s’est pas départiede
son attitude d’exfpeciative : elle reste calme, mais
sa tendance est ferme.

Les actions des grands réseaux ne se sont pas
sensiblement écartées de leurs gours précédents :
Atchison s’inscrit, & 100 1/4 contre 100 1/2, Cana-
dian Pacific a été faible : 146 1/8 contre 152 5/8;
par contre Reading se reléve de 1441/2 & 146 1/4.

Bonne tenue du Steel : I'action ordinaire con-
solide sa reprise & 59 5/8 ; l'action de préférence
T 0/0 s’inscrit a 109 3/8. _ /

Le groupe des valeurs de cuivre s¢ maintient
fermement, mais sans grande variation : Amal-
gamated sinscrit & T4 3/4; Anaecondn se traite &
35 3/8 ; Utah Copper se retrouve & 671/2 aux en-
virons de son cours précédent. :

Aprés avoir effleuré en baisse le cours rond de
100 cents, le blé s’est relevé & 105 3/8, livraison
juillet.

Le change sur Londres s’est relevé ‘un peu au-
dessus de $ 4.77. Nous avons annoncé que le
Gouvernement francais avait racheté aux deéten-
teurs francais des obligations de chemins de fer
américains : Pennsylvania 8 1/20/0 et Saint-Paul
40/0. Ces obligations déposées dans les banques
aux Etats-Unis garantiront une avance au Gouver-
nement francais pour faciliter le change. L'opéra-
tion est dailleurs de peu d’importance : elle
porterait sur une somme de 30 & 40 millions de
dollars.

@Chronique des Mines Y Or

La tenue du marché des Mines d’or reste assez
ferme dans l'ensemble, malgré que les transactions
se soient encore raréfiées & Londres comme & Paris.
Le groupe i.and Mines est lourd, par suite de la ré-
duction des dividendes semestriels des Compagnies
faisant partie de ce groupe. Par contre, le groupe des
Modderfontein est soutenu et assez actif, grice aux
répartitions satisfaisantes qui sont annons’ss pou: le
premier semestre. :

Nous publions plus haut les dividendes semestriels
qui sont annoncés par les Compagnies auxquelles
notre marché est intéressé.

Voici les résultats (production et bénéfices) obte-
nus par les principales mines d'or sud-africaines
pendant les mois d’ayril et de nai :

Production Bénéfices
enonces en £
avril mai avril mai
Brakpan Mines....s  » » 28.155 29.046
Gity. Deepu. ciiaais » » 46.271 50.763
Crown Mines....... » » 108.018 117.674
Durban Roodepoort
Deep...... R » » 5.082  6.350
EasteRand diies. 50.805 51.717 61.850 60.020
Ferreira Deep...... » » 38.840  21.565
Geduldsenaiats » » 11.742 11.666
Geldenhuis Deep. .. » » 8.676  10.450
Langlaagte Eslate..  14.126 .14.232 14.102 13.492
Meyer and Charlton. » » 20.364 20.816
Modder B.......... » » 45.826 50.2564
New Modderfontein » » 56.479 61.171
Modderfontein Deep  » » 26.971 29.214
New Kleinfontein.. 15.868 16.390 22.348 23.007
Randfontein Central 53.439 55.228 46.609 52.317
Robinson Gold..... » » 46.631 49.512
Robinson Deep.... S 26.002 25.331
Rose Deep:...i.... Dl iy 24.592 27.163
Shebasseieidl o 2.880 2.760 3.320 3.000
Simmer and Jack... » » 29.143 26.889
Village Deep...... . » » 24.693 26.811
Village Main Reef.. » » 21.508 23.991
Witwatersrand ;
(Knigth’s). » » 25.724  25.083

Rand Mines, aprés s’étre tassée, se retrouve en
bonne tendance & 12 sh. Le dividende pour le pre-
mier semestre de l'exercice courant n'a été fixé
qu’'a 4 sh. seulement, contre 5 sh. 6 d. pourle semes-
tre correspondant de l'année derniére. Cette rédue-
tion était prévue; les bénéfices que’ la Société tire

de ses arbitrages et qui viennent s'ajouter aux re-

venus de son portefeuille, ont été insignifiants cette
année, i

Crown Mines est également en léger recul a 117. I.
était facile de prévoir aussi que cette Compagnie ré-
duirait son dividende, aprés les déboires quelle a
subis du fait de la teneur de ses broyages 4 la fin de
I'année derniére et au début de celle-ci : son divi-
dende semestriel a ét¢ ramené A 3 sh. 6 d., contre
5 sh. 6 d. Toutefois, les bhénéfices tendent & se rele-
ver. On a vu plus haut que le bénéfice en mai s’est

~relevé i £ 117.674 contre £ 408.018 en ayril.

Ferreira Deep est calme & 54.50. Rose Deep s'inserit
4 48.50. Les bénéfices de mai ont atteint £ 27.163
contre £ 24.592 en avril. Des déclarations plus encou-
rageantes qu’il y a un an ont été faites 4 la derniare
Assemblée : D'existence de la mine s'annoncerait
comme devant dépasser les estimations antérieures.
Le dividende a été fixé & 3 sh. 6 d. contre 4 sh. pour
le premier semestre, mais 3 sh. pour le second.

Village Deep se tasse aussi 4 47 la grosse coupure.
Le dividende a été fixé a 2 sh., égal 4 celui du semes-
tre correspondant de 1914, mais inférieur de 3 d. &

celui du deuxiéme semestre de ’année dernidre. Vil-

lage Main Reef se retrouve 4 43, comme précédemment,

Robinson Gold est assez réguliérement traité aux
environs de 48.25. Le dividende semestriel est de
8 sh., soumis 4 'impot de 5 0/0, la Compagnie n’étant
pas abonnée.

Ainsi que nous 'avons annoncg, il y a huit jours,

les dividendes qui ont été déclarés sur le groupe
Modderfontein réalisent les espérances qu'on avait
fondées sur l'augmentation de leurs répartitions.
New Modderfontein va répartir 13 sh. au lieu de 12 sh.
que cefte mine distribuait chaque semestre & ses ac-
tionnaires: le tifre s'inscrit & Londres'a £ 15 1/8.
Modder Deep qui vient de déclarer son premier divi-
dende & raison de 2 sh. s'avance & £ 4 1/4. La Modder
B déclare un dividende de 6 sh. 6 d. contre 5 sh. A la
derniére Assemblée de cette Compagnie, le Président
a déclaré que 'avenir s’annongait trés favorablement.

* La partie occidentale de la mine comprend une trés

large superficie et promet une longue existence a

I'exploitation, sur la base de la capacité actuelle du-

moulin. L’échelle futnre des opérations de broyage

est subordonné aux résultats des développements

dans la section orientale encore peu exploitée, mais
trés étendue. Les bénéfices du groupe Moddzrfontein
pour mai qui ressortent lu tableau ci-dessus, sont
fort encourageants.

East Rand fléchit & 39.25. Son dividende ne sera que
de 1 sh. 3 d. contre 1 sh. 6 d.

City Deep s'avance & T8, Les dividendes de cette
mine progressent réguliérement: 3 sh. 9 d. pour le
premier semestre contre 2 sh. 3 d. pour le semestre
correspondant de 1914, Le bénéfice net obtenu par
cette mine pendant le dernier exercice 8'est élevé &
£ 407.717, le plus éleve depuis I'usigine. Le tonnage
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broyé a éte de 505.000 tonties. supérieur de 36:000
tonnes & celui de 1913. Le rendement par tonne a été
4 peu pres équivalent a celui de l'année précédente,
mais grace & la réduction des frais d’exploilation, le
bénélice par tonne a augmenté de 3 sh. 7d. Les déve-
loppements ont donné des résultats satisfaisants.

Randfontein Estate est négligé & 17. Cette Compa-
gnie déclare un dividende de 6 d. payable au début
de septembre. Sa filiale, Randfontein Central va ré-
partir & la fin d'aott un dividende du méme montant,
Langlaagle annonce un dividende de 1sh. 6d.payable
au debut d’aout. Le titre d’'intérét & 23.25, la Compa-
gnie n'etant pas ahonnée le coupon sera passible de
Pimpot 5 0/0.

Goldfields assez activement traité, s'alourdit & 36,

Les mines de diamant ont fléchi assez sensiblement
la De Beers ordinaire a reculé de 305 & 285 ; la Jagers-
fontein plus maltraitée encore a rétrograds a 7i.

I P ot SRS Sy ol

EMPRUNTS DE GUERRE

Bons municipaux de la Ville de Parisi, —
Le Conseil municipal a adopté le projet d’émission
de Bons municipaux, présenté par le Préfet de la
Seine,

Le montant de I'émission s’¢léve 4120 millions, sur
lesquels 37 millions seront & la charge de PEtat et
83 millions seront mis en souscription publique.

(es bons seront & échéance d’'une année ou de six
mois ef porteront intérét 4 5,50 0/0 dans le premier
cas et & 5,25 0/0 dans le second.

En Italie. — Un-décret du roi d’Italie vient d’au-
toriser 'émisgion, 4 partic du 1° juillet jusqu'au 11
du méme mois, d'un emprunt 4 1/20/0 nets d’imp6ts
de 1 milliard de lire.

Le taux d’émission est de 95 0/0. 3

L'emprunt est amortissable én vingt-cing ans; il
neg peut étre converti avant 1925. ?

Les porteurs de titres libérés ou de certificats de
I'emprunt émis en janvier dernier pourront souscrire
au nouvel emprunt, pour une égale quantité, au prix
de 93 0/0.

En Russie. — On antionee de Petrograd, & la date
du 22 juin, que le Gbuverhementprojette un emprunt
de 1 mi ]iarg de roubles.

En Autriche-Hongrie, — Vu l’échec du dernier
emprunt public, IAutriche-Hongrie va employer la
maniere forte : elle se préparerait & émettre uu em-
prunt auquel serdnt invités impérativement & sous-
crire les congrégations réligienses et les grandes fa-
milles de I'aristocratie. Il y aurait 14 des richesses
considérables qui jusqu'ict n'ont dontribué que fai-
blement aux dépenses de la défense de I’8mpire.

En attendant cet emprunt forcé, le Ministre des
Finances de 12 monarghie dualiste s'est entenduavec
un groupe de banquiers allemands en vue de I’émis-
sion d'un emprunt de 305 millions de marks & L’effet
de se constituer des ressources disponibles pour les
paiements & I'étranger.

I e —————

/

\ENTREPRISES ET VALEURS EN SOUFFBANCE

Obligations Saint-Louis San Francisco
5 0/0 General Lien. — Nous croyons deyoir
insister une derniére fois sur I'urgence qui s'im-
pose pour les porteurs de ces titres qui désirent

articiper & la réorgdnisation de cette Societé sur
es hases indiquées dans nos derniers numeros,
de déposer leurs titres et leurS pouvoirs sans délai
dans les établissements de crédit ou chez les agents
de change. Ces établissements {ransmettront les titres
ot les pouvoirs a I'Equitable Trust C°, 23, rue de la
Paix qui les fera parvenir aux Etats-Unis. L'Equi-
table Trust délivrera un recu des titres actuels, échan-
geables ultérieurement contre les titres qui seront
attribués aux porteurs d'apres le plan de réorganisa-
tion. Les porteurs ne sont assujettis & aucun débours
pour frais de transmission des titres ou da représen-
tation en Amérique.

Faute de I’envoi de leurs titres et de leurs pouvoirs
aux Etats-Unis avant le 14 juillet, les porteurs s'ex-
posent & étre forclos. La procédure de forclusion ne
donne, en effet, dux créanciers hypothécaires qu'un
seul droit : celui de recevoir la part qui leur revient
dans le prix de vente des biens hypothéqués, et, gé-

‘néralement, le prix fixé par la Cour est modique ' par

suite du manque de concurrents. Il y a d’ailleurs un
autre motif qui rend urgent le dépot des titres: clest
P'expiration 1é 14 juillet prochain de Pabonnement au
timbre d'une grande partie des obligations 5 0/0. Le
dépot de ces titres et des pouyoirs en France rencon-
trerait, apres cette date, des difficultés d’ordre fiscal
et exposerait les porteurs & des frais.

Toutefois, les porteurs mabilisés ou mis par des
événements de guerre dans 'impossibilité absolue
de produire leurs titres ou leurs pouvoirs dans le
délai imparti, jouiront vraisemblablement d'tin délai
supplémentaire. Une combinaison élaborée par
'Office Nationaldes Valeurs mobiliéres reficontre d'assez
sérieuses difficultds juridiques et financiéres; néan-
moins, on a tout espoir de la voir aboutir.

Iin ce qui concerne le plan de réorganisation en
soi, le représentant en Amérique du Comité francais
considere ce plan de réorganisation non seulement

\
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comme juste et équitable, mais comme le meilleur
qui elt pu étre conclu et comme méritant une appro-
hation sans réserve ; le Comité de Défense des porteurs
francais a décidé de le présenter 4 l'acceptation de
ses -adhérents, sauf a réclamer quelques additions,
qui font en ce moment I'objet de négociations com-
Dlémentaires, notamment en ce qui concerne l'abon-
nement fiscal de tout ou partie des titres délivrés en
echange des obligations General Lien émises en
France.

Ajoutons que le dépot de titres actuel ne concerne
exclusivement que les obligations 5 0/0 General Lien.
Les porteurs de 4 1/2 0/0 or seront invités dans un
mols environ & envoyer leurs fitres aux Etats-Unis.

_Bangue du Venezuela. — I'Office National des
Valeurs Mobiliéres nous fait part de la communica-
tion suivante :

A la demande d’nn groupe d’actionnaires francais
de la Banque du Venezuela, une réunion officieuse
des actionnaires de cette banque a ét6 tenue au siége
de I'Office National des Valeurs Mobilitres.

_Ce groupement de défense a déja recu des adhs-
sions représentant prés du cinguieme du capital de
la banque.

_Apres examen de la situation, laréunion a adopté
diverses résolutions pour étre transmises a Caracas,
en vue d’obtenir la réorganisation de I'administra-
tion de la hanque, ayec revision des statuts, afin
d’éviter le retour des abus récemment signalés.

Dividendes ef Coupons

Bangue de France. — Le dividende de la Ban-
que de France pour le premier semestre de l'année
courante a eté fixé a 93 fr. 75 brut, soit 90 fr. net égal
au précedent. Celui du semestre de l'année preéce-
dente avait été de 100 fr. net.

Banque de 1'Union Parisienne. — Il sera mis
en paiement, & partir du 30 juin, contre remise du
coupon n° 21, un acompte de 42 fr. 50 brut par action,
soit 12 fr. pour les aclions nominatives et 10 fr. 47

our les actions au porteur, & valoir sur lintérét de
25 [r. dont la répartition a 6t6 décidée pour l'exer-
cice 1914.

Credit Foncier Argentin, — Enrendant compte
de ’Assemblée de cet établissement dans le numéro
du 6 juin, nous avons aniioncé que les actionnaires
avaient laissé le Conseil juge de répartivle dividende
de 22 fr. 50 dans la proportion et aux époques qui lui
conviendraient. Il est annoncé que sur le dividende
de 22 fr. 50 brut il sera payé, a partir du 1e juillet
prochain, un acomipte dé 12 fr, 50 brut, soit 12 fr. net
par action.

Credit Algeérien. — Les comptes du dernier
exercice font ressortir un hénélice de 563.575 francs
au lieu de 1.057.743 francs en 1913. Le dividende de
25 francs qui sera proposé absorbera 400.000 francs
et il sera reporté & nouvean 705.719 francs. Le divi-
dende de 'exercice précédent avait-été de 50 franes.

Bangue Russo-Asiatique. — Le coupon ne 8
des actions de cet établissement se montant & 9.375
roubles, sera mis en paiement & Pefrograd, & partir
du 1¢r juillet. En France, ce .cougon sera payable,
jusqu’a mouvel ordre, & raison de 20 fr. net.

Bons du Trésor ottoman 5 0/0 1913. — La
Banque Périer, on s’'en souvient, a ét6 chargée de 1'é-
mission de cet emprunt en Krance. Faute de fonds
du Gouvernement otfoman pour en assurer le ser-
vice, elle ne se trouve pas én mesure de payer le
coupon n° 3 échéant le 13 juin.

Chemins de fer du Nord. — I/Assemblée de la
Compagnie du Chemin de fer du Nord, tenue le
24 juin, sous Ia%résidence- de M. Ed. de Rothschild,
a approuvé les comptes du dernier exercice. Elle a
fixé le dividende & 44 fr. brut, contre T4 fr. pour
I'exercice 1913.

Le compte d’exploitation se solde par un produit
de 57.665.849 fr. 27; Pinsuffisince & couvrir confor-
mément & l'article 20 de la loi du 26 décembre 1914,
s'éleve 4 69.710.426 fr. 51 dont il v a lien de .déduire
le montant de la garantie d’intérét, soit 12 millions
222.044 fr. 02. Tl reste ainsi & imputer au compte de
premier élablissement 57.488.385 fr. 49. Aprés la ré-
partition le report & nouveau s’éléve a 5.300.000 fr.

Chemins de fer de Thessalie. — IAssemblée
de cette Société s'est tenue le 4 juin. Le solde béné-
liciaire disponible a été de 855.681 dr., sur lequel
IAssemblée a aflecté 51.34%4 dr. aux amortissements
et réserves et 709.616 dr. au dividende qui a 6té fixé,
comme l'année derniere, & 8 dr. par action. Un
acompte de 3 dr. 1/2 ayant été payé en février, le
solde de 4 dr. 1/2 sera payé le 28 juillet,

Compagnie des Tramways de Paris et du
Deépartement de la Seine. — Le dividende pro-
posé 4 ’Assemblée du 30 juin est de 4 0/0, ¢égal au
grécédent, mais le Conseil demandera 'autorisation

e le payer au moment ot il le jugera opportun.

Compagnie Francgaise pour 1'Exploitation

des Procédés Thomson-Houston., — L’Assem-

blée de cette Société slest tenue le 18 juin. Elle a aq-
prouve les comptes du dernier exercice et fixé le
dividende & 25 fr. contre 35 fr. I'année derniére. Nous
publions plus loin le rapport du Conseil.

Secteur de 1a Place Clichy. — Le bénéfice de
1914 atteint 701,020 fr.; celui de 1913 avait' été de
2.503.000 fr, Cette diminution de hénéfices s'explique
Paz‘_l‘expn‘qhon de la concession de l'électricité a
Paris depuis le 1e janvier 1914, de sorte que la So-
ciété n’a d’autres sources de bénéfices que e produit
de ses participations et intérét du placement de ses
capitaux, Il sera proposé & I’Assemblée de fixer le di-
vidende & 5 0/0 sur le capital non remboursé, soit
25 fr. L'an dernier le dividende avait 6té fixé a 135 fr.
dont 65 fr. ont 6t6 payés le e juillet 1914, Le paie~
ment du solde, en raison des circonstances, a étd
différé jusqu’a nouvel avis.

. Cette Société annonce le remboursement aux ac-
tions, du anJitul de 500 fr. décidé 'année derniére et
gjourne par la guerre ; il 8’y ajoute pour cette année
de retard un intérét de 50/0, soit 25 fr. brut ou
24 fr. net, payables a partir du 30 juin,

Gaz et Electricité de Marseille. — L'Assem-
blée de cette Sociéié s'est tenue le 27 mai, Blle a
approuvé les comptes de ’exercice 1914, se soldant
par un bénéfice brut d’exploitation de 2.984.220 fr. 95
et un hénéfice disponible de 1.448.113 fr. 48. Le divi-
dende a (6 fixé 4 25 fr. par action de capital et 5 fr.
par action de jouissance, payable A une époque qui
;sertq fixée ultérienurement par le Conseil d’adminis=
ration.

Société Gentrale pourl'Industrie electrique,
— Le bénéfice de 1914 s'éléve a 1.090.586 fr. contre
831.745 fr. en 1913, toutefois il ne sera pas distribué
de dividende alors que, 'an dernier, les actiohs
avaient recu 18 fr. 7o. Lie solde hénéficiaire, soit
1.223.035 fr., en 'y comprenant le report antérieur,
sera aflecté entierement & un fonds de prévision pour
amortissements et risques en cours.

Compagnie du Gaz et des Eaux de Tunis.
— Celte entreprise a va se poursuivre, en 1914, son
développement régulier. Ses ~produits bruts ont
atteint 1.809.882 fr., contre 1.696.215 fr. en 1913, son
bénéfice net se chiffre pdr 527.338 fr., conire 514.152.
Le dividende sera maintbfiu i 55 fr, par action.

Mines d'Albi. — I’Aseifiblée a approuve. les
cqrr;;gtes de exercice 1914,et décidé de mamtenir le
dividende & 18 fr. par action. :

Charbonnages de Sosnowice. — Cette Société
annonce le paiement du cotipon ne° 33 de ses ‘obliga-~
tions 4 0/0, & partir du 1°r juillet, & raison de 10 fr.
nets.

Le remboursement des obligations sorties au tirage
du 1°* octobre, dont Ig remboursement avait 6té dif-
fere, seront remboursées & partic du 1e juillet 1915.
En conséquence, les dites obligations cesseront de
produire intérét & partic du 1¢ juillet 1915 et les por-
teurs auront, des cette date, & présenter leurs titres,
coupon du 1°* juillet 1915 attaché, au Crédit Indus-
triel pour en obtenir le remboursement. Il leur
sera verse, confre remise de chaqgue obligation,
510 fr. pour remboursement du capital et paiement
de l'intéret du 1er janvier au 30 juin 1915

Société de I'Industrie Houillére de la Rus-
sie Méridionale. — Catte Société ‘a cloturé son
exercice par un bénéfice de 1.173.000 roubles. Sur
cette somme, 617.000 roubles sont prélevés pour
amortissement d'immeubles et 225.000 roubles pour
le paiement d'un dividende de 6 0/0 au’kx actions pri=
vilégiées. Les actions ordinaires ne toucheront rien,
Le reliquat des bénéfices est reporté & nouveau:

Compagnie Industrielle du Platine. — Cette
Compagnie annonce que les obligations sorties an
tirage du 10 décembre 1914, dont [e remboursement
a 6to différé, seront remhoursées & partir du 30 juin
1915. En conséquence, les dites obligations cesséront
de produire intérét & partir du 1° juillet 1915, et les
porteurs auront & présenter leurs titres dés le 30 juin
1915, ayec coupon 4 cette date attaché, au Crédit
Industriel ou au Crédit Mobilier. Il leur sera versé,
conire remise de chaque obligation: 500 fr. pour
remboursement du capital et 10 ir. 08 par obligation
au porteur, pour intéret du 1 janvier au 30 juin 1915.

Mines de Zinc d’Ain-Arko. — L’Assemblée de
celte Société, tenue le 21 courant, a approuvé les
cum{ues de l'exercice 1914, se soldant par une perte
de 116.069 fr., alors que pour 1913 il avait été realisé
un bénéfice de 93.413 fr. Cette perte a ét6 prélevée
surde reliquat de Pannée derniére qui se trouv: = ‘nsi
ramené a 79077 fr.

Compagnie Asturienne des Mines. — Le di-
vidende de 1914, fixé & 100 fr. contre 275 fr, en 1913,
ne sera mis en paiement qu’a une date ultérieure i
déterminer par le Conseil.

Phosphates du Dyr. — Le bénéfice d’exploita-
tion ne s’éléve qu'a 289.877 francs au lieu de 444,751 fr.
Déduction faite des intéréts divers qui atteignent
139.864 francs, il reste un bénéfice de 150.014 francs
qui permet d'éteindre le reliquat des pertes anté-
rieures soit 112.755 francs et laisse disponible une
somme de 37.259 francs.
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Pyrites de Huelva. — Le Conseil de cette Créditeurs par ac- S Nationale. Elle la doit cerfainement & Lactivité
Société propose a’Assemblée, qui se tient au moment ceplations........ 9.206.673 88  10.683.397 95 qu'elle a déployée pour parliciper, le premier émoi
ol mous mettons sous presse de fixer le dividende & gotnlptes d'ordre.... 1.224.340 T4 d"[’)ﬁ;??? 37 passé, au rétablissement de la vie économique. Au
12 fr. 50 contre 25 francs en 1913. Solde ancien....... » 103.524 34 avre et A Marseille 2 & 0y ieacilé
Le produit brut de lexercice 1914 a été de Prolits et pertes.... 2.597.316 N 2.307.050 41 %{ ,“mul\ ,M_“h-l_',il_hl’l?llﬁ" a .L,G{Jtclmdu‘uec_eilhc‘ t:
4.901:860 francs, contre 4.903.551 francs en 1913, et le e e es inilialives nees des eirconstances qui s6 Sonk
bénéiice net de 894102 francs, au lieu de 1.361.454 fr. Fr. 34%4.800.269 66 334.784.921 10 produites sur ces grandes places d'importation.
antérieurement. ! Actif. : En]con_t.imu}nl l'i‘xuimc;; du bilan,lop {{(}[lsll%lc
e o . St Caisse et Bangue de que la situation de la Banque 'CS‘l res impide.
A?}vu_iendes q\?:’- G?rr;p[ag&axes.lmcxln:{eieseﬁ:td_— France...:.. [..b‘r. 10.353.7730 78  24,998.160 05 Les comptes courants ef de dépots s'élevant &
OO, ol DI IS0 Cal it A0 o Bons de la Défense. » 11.000.000 » 198 millions en chiffres ronds ont pour contre-

triels qui viennent d’stre proclamés par les Compa-
gnies sud-africaines de mines d’or pour le premier
semestre de 1915. Ces dividendes, pour la plupart.
sont payables en aott prochain. Nous juxtaposons les
dividendes sentestriels payés par les mémes Compa-
gnies afférentes au premier semestre de 1914 :
Premier semestre

Pair
nominal 1914 1915

£ sh. 0/0 0/0 sh. d.
City deep...cvuvus 40> 11 1/4 13°3/& 2 9
Crown Mines...... » 10 55 35 36

Durban Roodeport
B8 aim i 1 » 3 3/4 33409
East Iliarul ......... 1E5y 7 1/2 61/4 13
Geduld Proprietary 1 »  néant. 5 10
Geldenhuis deep.. 1 » 834 10 20
Langlaagte Estate . 1 » 5 VS e )
Meyerand Charlton 1 » 35 40 80
Modderfontein B.. 1 » 25 321/2 66
NewModderfontein 4 » 15 16 1/4 13 0
Modder deep...... 1 »  néant. 10 20
New Kleinfontein, 1 » 5 5 10
Nourse Mines..... 4 e 8 3/4 5 10
Primrose New..... Ao 20 10 2.0
RandfonteinCentral 1 » » 21/2 06
Randfontein Estate 1 » » 2% 06
Rand Mines....... PEr B A1) 80 4 0
Robinson Gold...: 5 » 9 =8 80
Robingon deep..:.. 1 »  121/% 10 20
Rose deep.a..s.ss 20 171/2 30
Simmer and Jack.. 1 » 5 5 10
Village deep...... iy 10 10 2.0
Village Main reef.. 1 » 35 20 40
Van Ryn.od v 1 » 22 1/2 221/2 46

Présentent des augmentations de dividendes : City
deep, Geldenhuis deep, Meyer and Charlton, les trois
Modder, Geduld Proprietary.

Sont en diminution : Crown Mines, East Rand,
Nourse Mines, Rand Mines, Robinson Gold, Rose
deep, Village Main reef, Robinson deep.

Dividendes sans changement * Durban Roodeport
deep, New Kleinfontein, Viillage deep, Van Ryn,
Simmer and Jack.

Moteurs Gnome. — L’Assemblée qui a eu lien
le 22 courant a approuvé les comples de I'exercice
1914 que nous avons publiés il y a huit jours. Elle a
fixé 4 200 fr. le dividende des actions de jouissance
et & 100 fr. celui des actions nouvelles.

I’Air Liquide. — Le Conseil de cette Sociéte
proposera i la prochaine Assemblée un dividende de
5 fr. contre 10 fr. par action. Les parts ne recevront
J-ige?, alors que I'an dernier il leur avait 6té réparti

AT

Annuaire Didot-Bottin. — L'Assemblée du
17 juin a décidé de distribuer un dividende de 20 fr.
pour l'exercice 1914 contre 30 fr. en1913. Un acompte
de 7 fr. 5u ayant ét¢ payé en mars dernier, le solde,
soit 12 fr, 50, est mis en paiement depuis le 21 juin.

Assemblies et Bilans

Banque Nationale de Creédit.

L’Assemblée de la Banque Nationale de Crédit
g'est tenue le 21 juin; elle a approuvé les
comples du dernier exercice et fixé la répartition
des hénéfices de cet exercice & l'intérét statutaire
de % 0/0, soit 5 fr. brut par action. de 500 fr. libé-
vée de 125 fr., ou 4 fr. 80 nets, payable le 42 juil-
let. Aucun dividende ne revient aux parts de
fondateur. \Le dividende du premier exercice,
d’une durée exceptionnelle de six mois, avait été
fixé & 6 . 25 par action et & 4 fr. 8937 par part
de fond: ar. : /

Voici les comples comparés des deux derniers
exercices :

BILAN AU 31 DECEMBRE

1918 1914

Passif. — —
CEpHALRG Fr, 100.000.000 » 100.000.000 »
Réserve légale..... 10.000.000 »  10.000.009 »
Réserve supplémen-

S PR 10.206.140 29  10.206.140 89
Réserve immeubles
et installations. .. 2.500.009 » 2.500.000 »

Comptes cour 1ts et

comptesde dépots 138.594.833 T5
Dépots & terme.. ... 3.835.595 59
Acceplations apaver 66 635.307 8T

128.065.043 11
< 3.822.114 70
61.158.159 03

Banqueetbanquiers ~ 24.993.523 79 24.719.7159  »
Portefenille-efiets ..  74.802.497 19  48.266.792 84
EONpoNg = Rlil 859.123 90 1.684.856 9
Portefeuille-titres . . 1.508 804 95 3.675.072 80
Participations finan-
CIETES R
Comples courants. .
Avances sur garan-

1.261.522 10 252,738 95
403072.532 67  35.637.865 36

ties et reports.... 85.550.729 37  31.548.06% 93
Débiteurs paraccep-

tations Rt 75.842.041 75 71.841.556 98
Comptes d’ordre.... 862.339 94 038.287 28
Immeubles, installa-

lalionsivn et 3.774.423 22 5,161,765 96
Actionnaires ....... 75.000.000 »  T75.000 000 »

Fr. 344.300.269 66 334.784.921 10

COMPTE DE PROFITS ET PERTES
Bénefices bruts de
I’exercice (6 mois
en 1913, 12 mois

en 19%4) .o Br. 4.399.861 44 6.286.218 5?{
Frais généraux..... 1.802.544 50 3.979.168 18
Bénéfices nets. . Fr. 2.597.316 94 2.307.050 41

Répartition.
Dividende des ae-

GRS 1.250.000 » 1.000.000 =

Dividende des parts 734.060 91 »

Tantiémes du Con-

getle bat il 209.731 69 »
Report & nouveau. . 403.524 34 1.710.514 75
Eofgleesee Fr. 2.597.316 94  2.710.514 5

_ Les événements sont venus su1‘prendre la Bangque
Nationale de Crédit en plein développenient, au

. moment oll commencaient & se réaliser les espé-

rances concues lors de sa création. Cet établisse-
ment constitué pour reprendre les succursales
francaises du Comptoir d’Escomple de Mulhouse
a commencé A fonctionner le 4 juillet 1913. En
oulre des 89 sidges dont cette derniere banque lui
a apporté les installations, il a acquis les agences
de la Banque du Midi et ainsi étendu son réseau
dans le Languedoc: il a repris & Monthéliard la
suite de la Banque Jolidon et pris pied dans la ré-
gion du Nord en y créant trois succursales: &
Roubaix, & Tourcoing et & Arras. Au début du
dernier exercice, il s'est rendu acquéreur de la
Banque Richou et Ci#, & Angers, avec agences
Chateau-Gontier, Cholet, La Fléche, Le Mans,
Sablé-sur-Sarthe et Saumur. Au total, la Banque
Nationale de Crédit disposait & la fin du dernier
exercice de 135 succursales, agences ou bureaux
non compris le sidge social & Paris. -

Les comptes de fin d’année des succursales de
Roubaix, Tourcoing et Arras faisant défaut, les
chiffres concernani ces succursales ont été incor-
porés dans le bilan général, d'apres les derniéres
situations qui ont pu parvenir au siége social. Les
guichets des succursales de Roubaix-Tourcoing,
aux derniéres nouvelles, étaient ouverts et fone-
tionnaient quelques heures par jour.

L’analyse du bilan démontre que la Société a
consacré son activité depuis sa création aux opé-
rations de banque pure. Cela ressori clairement
de imporfance de ses engagements par accepla-
tions qui résulte du concours qu'elle apporie aux
opérations d’importations de marchandises. Ses
engagements de ce chef n'ont pas fléchi dans la
Froportion que nous avons conslatée dans les bi-
ans des autres banques francaises. Les Débiteurs

gar acceptations ont passé de 75.842.044 fr. 5 au

1 décembre 1913 & T4.841.556 fr. 98 seulement &
la fin du dernier exercice. Ce compte a sa contre-
artie an passif dans les Acceplations 4 payer et
es Créditeurs par acceptations. Le Portefenille-
effets a été plus sensiblement affecté : il a passé,
dans le méme temps, de 74.802.497 fr. 19 a
48.9266.792 fr. 84. La Société a subi, elle aussi, la
répercussion de l'inlense crise financidre qui s'est
déchainée sur'le monde entier tout au début de la
guerre. Néanmoins on observera que, malgré les

importants retraits effectués fin juillet, le chiffre .

des dépots au 31 décembre dernier se mainfenait
encore au dessus de 4128 millions, de 10 millions
inférieur seulement & celni dn bilan précédent.
C'est une preuve concluante, eu égard aux cir
constances, de la confiance dont jouit la Banque

partie 60.779.000 de disponibilités (caisse, bons de
la Défense et banques) et 1.685.000 fr. de coupons,
en toul 62.464.000 fr., soit bien prés de la moitié
des dépols. L'autre moitié est couverte largement
})m' 48.266.000 fr, d’effets de commerce, 383 mil-
ions 638.000 fr. de comptes courants débiteurs et
31.548.000 fr. d’avances sur garanties et reports.
au total 445.300.000 fr, Il faut s’attendre, sans
doute, & ce que certains de ces engagements,
abrités aujourd’hui par le moratorinm, apportent
par la suite quelques mécomptes, mais ces me=
comptes, déclare le rapport, n'auront pas 'impor-
tance qu'on pouvait craindre tout d’abord.

Une autre fraction de I'actif dont il n’a pas en-
core 6t6 question est constituée par les Immobili-
sations. Le portefeuille-titres sur lequel il a été
effectué des dépréciations imposées par la situa-
tion se réduit a 3.675.072 fr. 80; si l'on y ajoute
952,738 fr. 95 de participalions financieres et
5.161.765 fr. 96 d’immeubles et d’installations, le
total des immobilisations ne dépasse guére 9 mil-
lions 100.000 fr. Cest un chiffre peu important,
eu égard & I'importance du capital versé el des ré-
serves qui s’élevent au fotal & 49.416.715 fr. 64.

Les résultats du dernier exercice se soldent par
un hénéfice brut de 6.286.218 fr, 59, contre
£.399,861 fr. 44 obtenus en 4913 pour un exercice
de six mois. Aprés amortissement, le bénéfice net
s'est élevé & 2.307.050 fr. 44, qui aurait permis
aisément de répartir un dividende équivalent &
celui de l'exercice précédent, si le Conseil n’avail
jugé prudent, vu les circonstances, de ne distri-
buer que Tintérét statutaire de 4 0/0 qui absor-
bera un million de francs; il sera reporté un
solde & nouveau de 1.710.574 fr. 75.

Apres la lecture des rapports, M. J. Siegfried,
qui présidait I’Assemblée, a prononcé une allocu-
tion qui se termine ainsi ;

En définitive, nous avons traversé cette crise misux
que nous n'aurions pu le penser au début. Nous
avons pensé que notre premier devoir était de facili-
ter & nos chients les moyens de traverser cette période
difficile. Dans mos ports de commerce, nous nous
sommes efforeés de faciliter les importations des ma-
tiéres premiéres nécessaires a notre industrie et &
notre commerce, et nous avons ainsi rendu _certaine
ment des services importants & notre pays. Nous con-
tinuerons, pendant la durée de la guerre, a faciliter
le plus possible les intéréts de nos clients. Mais
notre: devoir sera plus important encore aprés la
guerre. Nous aurons A remplacer nos barbares enne-
mis non seulement & l'intérieur, mais encore en pays
étranger, chez nos alliés et chez les neutres. L'inten-
tion de votre Conseil est de développer le plus large-
ment possible les affaires commerciales et indus-
trielles de notre pays. Le cbamp d’action sera consi-
dérable et notre banque est toute qualifiée pour
prendre une place importante, Aprés la lutte mili-
{aire nous aurons la lutte économique, et l'intention
de votre Conseil est d'y prendre une part aussi large
et aussi active que possible. Nous ferons tous nos
efforts, apres avoir Tutté et vaincu sur le terrain mili-
taire, pour lufter et vaincre sur le ferrain écono-
mique.

Phosphates et Chemin de fer de Gafsa.

I’Assemblée de la Compagnie des Phosphates et
du Chemin de fer de Gafsa s’est tenue le 14 juin.
Elle a af)prouvé les comptes du dernier exercice
et fixé le dividende a 22 fr. par action de 100 fr.
et & 418 fr. 214 par cinquidme de part de fonda-
teur. Les dividendes de 'exercice précédent avaient
été respectivement de 37 fr. et de 34 fr. 2857.

Voici les comptes comparés des deux derniers
exerciees :
BILAN AU 31 DECEMBRE

1912 1913
Passif. — —
. Capital(180.000 actions) 18.000.000 » 18.000.000 »
Obligations 4 1/2 0/0 :
A amorlir.......... 12.384.000. » 11.788.500 »
Amorties. .. i, 2.616.000 » 3.211.500 »
Régerve légale....... 1.800.000 » 1.800.000 »
Réserve pour amortis-
sement d'actions ... 3.600.000 » 3.900.000 »
Créditeurs divers.....  2.2056.450 » ' 3.046.221 3
Provision p* amor-
tissement d’obliga-
ey e AR 570.000 » 595 500 »
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Intéréts dus surobli-
BaNONBT T 291.465 »
Provisions diverses. 657,370 46
Profits et pertes...... 12.120.440 87

Fr, 54.244.726 33

278.640 »
723.315 26
T:082.251 90

50.425,928 55

Actif.
Mfiesgnes S n sl Er.
Chemins de fer :

Ligne de Sfax & Me-

12.838.494 33 14.099.031 79

T HROM S D 22.630.763 62 23.300.911 53
Embranchem® mi-

I P 10.194.568 22 10.220.319 27
Embarquement.......  2.516.972 27  2.849.296 92
Domaine du Chahal :

Mise en valeur,.... 618.378 15 739.322 156
Intéréts au 31 déc. . 126.663 12 145,214 48
Immeubles divers.... 1.253.537 05 1.256.993 »
Total des immobilis,, 50.179.377 36 52.611.089 14

A déduire :

Amortissements. ... .. 19.015.815 76 21.088.330 37

Comptede premier éta-
blissement (net). ...
Apports, frais de cons-
titution, mobilier et !
Hivers oot 2 oanamy bitis )
Travaux p* le compte
de I’Etat (Metlaoui
#HLOZBUD 0 e

31.163.561 60 31.522.758 T7

293.945 T1 »

Magdsing el o0 4.065.091 82 4.218.735 46
Stock de phosphates., = 2.267.225 39 2.221.278 9
Facture de phosphates

2 TeCONVLBLV. eu «uvs 1.277.815 27 | 1.009.328 22
Débiteurs divers f 492,663 36 1.050.916 84
Impots & recouvrer. . 455.556 62 536,746 91
Cautionnements...... 175.820 » 151.385 »
Avances sur fret a re- i

TeNIT, Nt SRR 139.042 60 18R.055 70
Caisses et banquiers.. 12.610.610 61  9.472.757 10
Effets & recevoir...... 1.303.388 35 54.261 60

Fr. b4.244.726 33 50.425.928 55

COMPTE DE PROFITS ET PERTES

Charges.
Frais généraux....Fr, 496.947 63 480.684 49
Pensions et dons.. ... 80.465 56 33.855 >
Service de 'emprunt. 1.152.930 » 1.152.780 »
Mobhilier & Paris..... 1.877 60 2.260 45
Moins-value sur titres
en cautionnement. . 7.904 » 24,435 »
Jetons de présence. .. 60.205 50 »
Total des charges. ' 1.800.330 29  1.694.014 94

Produits.
Bénéfices bruts... . Fr 13.637.204 98  8.550.866 16
Produif.de placement

deidondsvioiienn v 283.566 18 225.400 68

Total des produits. Fr. 13.920.771 16 8.776.266 84
Réppel des charges... 1.800.330 29 1. 694.014 94

12.120.440 87  7.082.251 90

Bénéfices nets....

HReépartition.

Bénéfices nels....Fr. 7.082.251 90

12.120. 440 81

Fonds d’amortissem:*

des actions......... 300.000 » 300.000 »
Fonds de prévoyance. > 1.1481.791 07
Amortissem' premier

établissement...... 2.072.514 61 »
Prélevementstatutaire 619.354 84 329.032 26
Anzidetions. & .o 6.660.000 » 3.960.000 »
A RS e M A 2.468.571 42  1.311.428 57

Fr. 12.120.440 87 7.082.251 90

Sur les bénéfices du dernier exercice s’élevant
a 7.082.231 fr. 90, le Conseil a proposé de ne ré-
partiv que 5.271.428 fr. 57 aux actionnaires et
aux porteurs de parts et de consacrer une somme
de 1.181.791 fr. 07 & la constitution d’un fonds
de prévoyance dont 1’emploi sera déterminé sui-

vant les circonstances dans les exercices futurs.

Voici les chiffres caractéristiques de Vactivité
sociale dans la derniere décade :
: Dividendes

bruts
Bénéfices T E T

Expédi- = =~ =" par  par

tions bruts  nets distribués action part

tonnes  (en milliers de francs) francs
1904 . 455.797 4.410 3,711 2.006 45 *21 43
1905 524.165 5.460  4.786 2.800 © 60 37 50
1906 593.006 6.135 - 5.744  3.730 80 58 92
1907 746.476 8.198 © T7.734 5.170 105 85 T1
1908 897.989 10.061 9.185 6.610 130 112 50
1909 907.370 10.660 B8.826 6.857 135 117 86
1910 950.905 10.409 8.839 7T.114 140 123 2
1911 1:.121.759 12.076 10.331  7.586 155 139 28
1912 1.312.378 43.370 11.921 8.614 35 **32 14
1913 1.361.603 13.637 12.120 9.128 37 **34 28
1914 963.582 8.550 7.082 5.271 22 18 21

* Action de 500 fr. et part entiére.
** Action de 100 fr. et cinquiéme de part.

Le dernier exercice de la Société présente deux
périodes trés distinetes. par suite de la guerre. Il
a débuté dans des conditions qui faisaient espérer
des résullals trés favorables et des bénéfices plus
elevés que ceux de 'année précédente; en méme
temps se développaient les installations afin
quelles puissent suffire & augmentation de la
prodoction, Mais, & partic do mois d’aoiit. la
mobilisation a enlevé plus de 300 ingénieurs,
agents et ouvriers francais ; dans les mines, notam=
ment, la Sociélé a perdu la plus grande partie de
son personnel de direction et de surveillance, et le
bureau de Sousse s'est trouvé démuni de tous ses
agenls. Force a éi6 a la Sociélé de restreindre sa
production et de réduire la production au mini-
mum.

Les livraisons de phosphates, qui étaient tom-
bées & 4.700 tonnes au mois d'aout, ont ensite
progressivement augmenté; elles ont alteint
81.000 tonnes pour septembre el oclobre, et
116.000 pour les derniers mois de l'année; en
meéme lemps, grace aux efforts du personnel, les
exploitations se sont peu & peu réorganisées, el il a
élé possible d’augmenter de nouveau Veffeclif des
ouvriers, répondant ainsi aux veeux du Gouver-
nement lunisien qui désirait voir fournir des
moyens d’existence aux indigénes de la région.

La production des exploitations n’a été que de
946.587 tonnes, dont 792.513 depuis le 4°* janvier,
jusqu’au début de la guerre. Celle de année
précédente avait été de 4.435.851 tonnes.

Quant aux livraisons de phosphates, elles n’ont
atteint que 963.582 tonnescontred.361.603 tonnes

+ en 41913, Elles s'étaient élevées & 761.120 tonnes du

4¢r janvier au 31 juillet. Vu Timportance des
ventes faites parlivraisons sur le second semestre.
cel exercice s’annoncait comme “devant alleindre
un fonnage supérieur & celui de 193,
Mais  pendant les cing derniers mois, les
débouchés se sonf trouvés réduits par la suppres-
tion de toule expédition en Allemagne et en
Autriche. Les clients de I'Italie, I’Angleterre,
I'Espagne, le Portugal ont continué & prendre
livraison de leurs marchés, et dés la fin de I'an-
née les fabricants francais ont recommencé  rece-
voir des phosphates; leurs demandes ne cessent
d’augmenter.

Au sujet de Pavenir du marché des phosphates,
le rapport s’exprime ainsi : !

11 est difficile de savoir quellesseront les exporta-
tions de 1915, mais il ne semble pas douteux qu'il y
aura 4 subir jusqu’a la fin de la guerre et pendant un
certain temps aprés, le tres fort relevement du cours
des frets maritimes qui s’est fait sentir depuis la fin
de 1914, et une cerfaine hausse dans'le prix dela
main-d'ceuvre. Par ailleurs, il est probable que dés
la fin des hostilités on verra se produire, en raison de
I’épuisement des stocks et des besoins considérables
de l'agriculture, une demande ftrés active de la part
des fabricants d'engrais chimiques, tandis que les
minesauront quel(cl[ue peine dréorganiserleurscadres,
et a réaliser au début les tonnages qu'elles attei-
gnaient avant la guerre. Cette  double situation
entrainera inévitablementdans les cours de vente des
phosphates un relévement qui viendra contrebalan-
cer, pour les nouveaux marchés, les hausses de fret
et de salaires dont nous venons de parler.

Prowodnik.

I’Assemblée de la Société des Usines Russo-
Francaises de Caoutchouc, Gutta-Percha ef Télé-
graphes « Prowodnik », tenue le 30 mai, & Riga, a
approuvé les comptes de 'exercice 1914 et fixé le
dividende & 10 roubles par action de 400 roubles,
contre 44 roubles pour I'exercice 1913, Rs 12 3/4
pour I'exercice 1912 et 42 roubles pour les six
exercices précédents. Toutefois, en raison de la dé-
préciation du change, le Conseil a décidé d’ajour=
ner le paiement des dividendes jusqu’au 15 sep-
tembre (ancien style). A I'expiration de ce délai,
il sera proposé aux actionnaires option de laisser
la 'somme représentant les dividendes dans la
caisse de la Société moyennant un intérét de 5 0/0
par an, courant en leur faveur, ou bien de tou-
cher leurs dividendes en roubles ou en francs au
cours du jour.

Voici les comptes comparés des deux derniers
exercices :

BILAN AU 31 DECEMBRE/13 JARVIER

1913 1914
. Passif. — —
Capital (actions de Roubles.
100 roubles)........ 12.000.000 » 18.000.000 »

Fonds damortisse-
ment et réserves ...
Acceptations et crédi-
temsllillilictlll.

21.020.164 76 22.109.363 33
10,560,739 94 15.851.803 28

Gompte d’hypothéques

Ville de Riga....... 206.515 19 203.185 43
Compte d’hypothéque

sur proprieté Vege-

spckaholin - it » 500.000 »
Compte de garantie du

ducroire débiteurs. 33.426 36 35.431 94
Dépaots de débiteurs et

actions déposées. .. 345.700  » 258.450  »
Caisse d’épargne des x B

employes .yt it 118.678 13 87.955 36
Dividendes non tou-

CHEEMR s Mo arauh » 104.448 15
Comptes d'ordre et di-

YBIRs oot 5 366 120 06 464,200 »
Intéréts recus sur ac-

tions émises........ 382.500 »

»
2.380 29
4,114,227 48

61.231.495 86

Compte nouveau .....

o
Béneéfice de l'exercice  3.962.623 T4

54.996.468 15

Actir.
Terrains, bdtiments,
machines, efc...... 15.773.009 88 20.338.979 70
Brevets v i siias 57.266 » 57.265  »

Caisse, valeurs, effets,

avoir en bangue. ...
Divers débiteurss....
Produitsmanufacturés

6.702.966 82
9.103.'764 88

8,993.163 03
10.646.768 42

dans les dépots.... 9.948.014 05 13.727.799 36
Marchandises et de-

mi-produits. ......, 4.394.052 37  3.968.955 09~
Matiéres premieres et

chashonus eeln ey 4.329.241 64 6.330.263 90
Actions en dépot, et

dépots desdébiteurs 345.700 » 258.450 »
Frais généraux pour

Pexercice prochain. 158.247 T4 242 917 86
Succursale de Koslow 30.956 02 30,433 25
Comptes d’ordre et di-

Vers T s 320,050 » 469.700 »
Capital pour la fonda-

tion dune Caisse

d'eparene, i o » 5.000 »

54.996.468 15 61.231.495 86

COMPTE DE PROFITS ET PERTES
Bénéfices d’exploita-

DEO T 3, e s R dhetds s 4.159.202 95 - 6.663.164 26
A déduire :
Secours divers..... 183.821 57 451.391 77
Amortissem® créan-
ces douteuses et
QIVBIE Ll 12.757 648  2.097.545 01
Bénéfices nets........ 3.962.623 T4 4,114.227 48
Intéréts recus st émis-
G5 10) R s SRS 382.500 » >
A répartir..... viel 4.345.123 Th - &.A15:9217 48
Répartition.
Amortissement des
Hsinese t Pty 1.005.346 15  1.555.6561 44
Impot a I'Etat........ 280.156 76 355.959 05
Tantiémes & la direc-
tion et allocations an
personnel.......... 359.028 92 338.891 33
Tantiémes au Conseil. 66.103 15 44,136 19
Dividende . .iols i, 2.520.000 » 1.800.000 »
Capital de réserve.... 105.488 76 9.589 47

4.345.123 T 4.114.227 48

Voici comment se présentent les résultats des
huit derniers exercices ;

Prélévements Dividendes

Bénéfices de —

nets prévoyance Total  par action
Roubles Roubles Roubles
1906. 1.750.147 74 929.621 57  420.000 12
1907. 1.714.570 73  567.019 91 840.000 12
1908. 1.983.540 05  801.927 08  840.000 12
1909. 2.210.180'30 . 732.924 30 1.080.000 12
1910. 2.265.438 92 790.202 23 1.080.000 12
1911. 2.851.174 32  875.500 53 1.080.000 12

1912. 2.893.265 56 1.045.401 60 1.530.000 12 %
1913. 3.962.623 T4 1.110.834 91 2.520.000 14

1914, 4£.114.227 48 2.097.545 01 "1.800.000 10

(Gﬂ.%ita] porté de 3.500.000 roubles a 7 millions en
1907, 7 & 9 millions de roubles en 1909, de'9 4 12 mil-
de ;3111?}'3)163 en 1912 et de 12 & 18 millions de roubles
en i

La Société a été surprise en pleine prospérité
ar la guerre au moment oll, grice aux ressources
ournies par son-augmentation de capital réalisée

en 1913, elle développait ses installations. Eu égard
aux graves circonstances, les résultats obtenus au
cours du dernier exercice sont loin d’8tre défavo-
rables : les bénéfices bruts d’exploitafion se sont
élevés & 6.663.164 roubles contre 4.459.203 roubles
en 1943 et 3.927.715 roubles en 4912, Les béné-
fices ont ainsi augmenté de 60 0/0 environ, tandis
que, dans l'intervalle, le capital social a été aug-
menté de 13 & 18 millions de roubles, soit 50 0/0.

|
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et que les réserves ont grossi des 6 millions pro-
venant de la prime de 100 roubles par action
nouvelle. Les résullats du dernier exercice de-
vaient étre forcément affectés par le rencheéris-
sement du caoutchouc et des autres produits né-
cessaires & la fabrication de Prowodnik, renché-
rissement consécutif & la hausse des frets.

Malgré Paugmentation des bénéfices d’exploita-
tion, la Société a du tenir compte des conditions
anormales de I'exercice en prélevant sur les béné-
fices une somme non moindre de R® 2.077.574,64
quelle a mise en réserve & leffet de couyrir les
pertes résultant des mauvaises créances, toujours
trés nombreuses en Russie, et aussi des pertes
gventuelles que la Société a pu subir en Pologne
du fait de Pinvasion, ou bien en Allernagne et en
Autriche ou elle posséde des succursales, encore
qu’il ‘soit impossible d’établir exactement ces
pertes.

Le bilan porte la trace des difficultés que la So-
ciété a traversées pour mainlenir son activile au
niveau ordinaire. L'encombrement des voies de
rommunication a empéché les succursales a l'in-
térieur du pays de receyoir en temps ulile leurs
approvisionnements de marchandises nécessaires
ot cette circonstance a retardé la livraison de
marchandises & la clientéle, d'oi accumulation
des stocks én plus grande quantité qu'en temps
normal. C’est la raison pour laquelle ceux-ci ont

assé A lactif de Rs 9.948.016,05 au 31 décembre

913 & Re 13.727.799,36 & la fin du dernier exer-
cice. En outre, la difficulté de se procurer en
Russie du change sur l'étranger s’est traduite par
une augmentation des comptes créditeurs. Ces
comptes ont passé de Rs 10.560.739, 91 au 31 dé-
cembre 1913 2 Rs 15.351.853,28 & la fin du der-
nier exercice. Enfin, il faut signaler l'accroisse-
ment de Rs 4£.565.969,82 des Immobilisations ré-
sultant de I'achat du bien « Vegesacksholm », de la
construction de nouveaux bitiments, de 'augmen-
tation du nombre des machines, appareils, ete.

Voici un tableau du capital, des réserves et des
immobilisations au 4¢ janvier des années Ci-

dessous :
Réserves et

Capital amortissements Immobilisations

Rmﬁ}les Roubles Roubles
1907 3.500.000 6.750.502 59 6.800.369 58
1908 7.000.000 7.487.903 18 8.022.800 84
1909 7.000.000 9.942.897 13 8.692.790 71

9.501.989 84
10.808.758 50
11.753.184 09
12.169.826 95

1910 9.000.000
1911 9.000.000
1912 9.000.000
1913  12.000.000
1914  18.000.000 22.130.999 67 15.830.274 88
1915  18.000.000 ~ 23.674.604 24 20.338.979 10

Au sujet de la situation présente de la Sociéte,
le rapport déclare que la Direction est parvenue a
alimenter les usines d’'une quantité suffisante de
caoutchouc pour exécuter les ordres de la guerre
et continuer la fabrication normale. Actuellement,
les usines, y compris les stocks en caoutchouc qui
sont en route via Suéde et ceux qui se trouvent
dans le port de Vladivostok, possédent un appro-
visionnement pour plus de quatre mois. De nou-
veaux achals de matiéres premiéres ont été effec-
tués et on attend leur arrivée & Arkhangel.

10.618.794 41
11.388.572 23
12.257.609 56
15.€58.593 81

L'Energie Industrielle.

L’Assemblée de la Société d’Energie Industrielle
est convoquée pour le 30 juin. Bien que les bé-
néfices du dernier exercice soient supérieurs a
ceux de Dexercice précédent, il ne lui sera pro-

o0sé aucun dividende. Celui de l'exercice precé-
Eent avait été de 5 fr. par action de 100 fr.

Voici les comptes comparés des deux derniers

exercices : :
BILAN AU 31 DECEMBRE

1913 1914
Passif. s 35
Capital............Fr. 5.000.000 » 5.000.000 »
Réserve légale...... i 91.285 53 117.011 39
Réserve spéciale..... 100.000 » 100.000 »
Amortissement du ma-
torielinn s SABS 350.000 » 350.000 »
Amortissement des
obligations......... 99.000 » 156.000 »
Obligations.......... 6.399.500 » 6.400.000 =
Part du coupon obli-
gations couru 6t nen
(o 0 P S b 80.012 50 20.000 »
Créanciers divers.... 1.577.649 12 1.830.561 11
Coupons échus & payer 31.872 25 118.750 80
Profits et pertes:
Report précedent.. ... 7.369 41 21.160 95
Bénéfices de I'exercice 514.517 34 607.393 47

Fr. 14.257.206 21 14.779.871 712

Actif.

Réseaux anciens..Fr.  1.530.628 50 9 nar
EXtONSIONS: . osszetas 202,017 T3 { T-424.383 49
Caisse et banques.... 247.405 68 449.358 48
Portefeuille-fitres.... ~1.910.098 85 3.071.187 45

Débiteurs divers.....  1.792.617 93
Effets & recevoir..... >
Cautionnements...... 8.100 »
Compteurs enlocation 121.117 42
Approvisionnements . 385.299 62
Prime de rembourse-

ment obligations.. . 363.452 50
Frais de constitution

et émissions actions

et obligations...... 675.107 65 429 .468 08

Fr. 14.257.206 21 14.779 877 72

COMPTE DE PROFITS LT PERTES
1913 1914
Credil. — —
Bénéfices d’exploitation.Fr. 710,196 92 719.264 47
Revenus du portefeuille, in-
térets sur disponibilités...  85.890 » 106.957 72
Recettes diverses..,c.eoves 175.500 07 © 297.280 18

Fr. 971.586 99 1.123.502 27

Débit.
Coupons obligations. ...Fr. 307.700 » 320.000 »
Amortissement des obliga-
i 59.000 » 57.000 »

90.369 65 139.108 80
Fr. 457.069 656 516.108 80
Bénéfices de l'exercice..TFr. 514.517 34 607.393 47

Les résultats de l'exercice marquent un nou-
yeau progres dans le développement des ventes
de courant des réseaux de la Société et de ses
filiales. Les hénéfices nets, en augmentation d’une
centaine de mille francs, auraient permis en
temps normal de répartir un dividende supérieur
A celui de b fr. disiribué 'année derniére ; mais
en raison des circonstances et pour se garder
contre toute éventualité, le Conseil a décidé de
ne proposer aucun dividende.

s

Nouvelles et Informations

BILAN DE LA BANQUE DE FRANCE
Voici, réduit & ses chapitres principaux, le bilan
de la Banque au 24 juin, comparé avec celui du
17 juin :

ACTIF
Encaisse=or....... Fr. 3.927.171.683 -+ 5.951.809
Encaisse-argent...... 372.780.213 — 1.198.833
Disponib. & I'étranger T772.047.4256 — 8.118.415
Portefeuille.......... 258.679.839 -~ 1.228.268
Effets prorogés. ...... 2.272.936.699 — 31.233.620
Avances sur titres.... 619.885.838 — 1.410.976
Avances nouvelles &
DEtats sfanh i 6.000.000.000 -}-100.000.000
Bons du Tresor es-
comptés pour avan-
ces de I'Etat a des
Gouvernem! étran-
Zershol oot 230.000.000 4 15.000.000
PASSIF

Billets au porteur en
circulation. ..... Tr. 12.104.666.075 |- 61,019.735
Compte courant du

Lresoranivns i e 54.326.722 — T1.624.450
Comptes courants des
particuliers .. 2.274.930.399 -~ 59.283.383

Beénélices bruts des es-
comptes et interets
divers de la semaine » 4 2.475.6T1

La Banque a fait a I'Efat francais et aux Gouverne-
ments étrangers des avances pour un total de 115
millions. En outre, le Trésor a puisé 77 1/2 millions
dans son tompte. Cest done & un total de sorties de
192 1/2 millions que la Banque a du faire face. Elle
v a pourvu grace a 61 millions de billets, 59 millions
versés par les comples particuliers, 39 millions de
réduction dans le portefeuille commercial et les

avances. La réduction des disponibilités a 'étranger

compensant & peu pres Paugmentation de I'encaisse,
la différence d’une trentaine de millions entre les
sorties et les rentrées se retrouvent dans l'angmenta-
tion des comptes divers au passif. %

BILAN DE LA BANQUE D’ANGLETERRE

Porle- Rapport
feuille, de la
or avances réserve
monnayé et aux
t Circu- engage-

effets
Dépots  publics Réserve ments

e
Dates lingots lalion

1914 en mille livres st. en 0/0
6 aolt... 27.622 386.106 68.249 76.393 9.967 14.60
1915
% mai... 56.304 34.945 219.294 197.196 39.809 18.15
12 — 63.628 35.002 223.479 194.116 £47.076 21.06
19 — 61.707 8%.002 225.007 196.577 46.155 20.51
20 —

61,738 32.948 219.831 190,333 A7.240. 21.49

718 - 189.926 43.563  20.18
85 187.859 44.862 20.80
56.H2 4T 214.801 “190.532 42.03% 19.56

D= 54,157 33.130 209.141 187.435 39.477 18.87
I’encaisse a perdu encore £ 2.400.000 qui représen-
tent une nouvelle sortie d’'or New York. En consé-
quence, la réserve et la proportion ont encore fléchi.

RECETTES DU CANAL DE SUEZ

1914 1915
Dule au 31 janvier...Fr.  10.840.000 7.520.000
Du 1 au 28 février....... 10830000 6.490.000
Buer a3l mars. . veaee 11.850.000 7.100.000
Du 1¢r au 30 avril..... 11.660.000 7.010.000
Duterau 31 mai..... 10.400.000 8.060.000
Du1er an 20 juin.... 6.170.000 4.850.000
D 2 juins. s 360.000 320.000

62.110.000  41.350.000

cmvois B 0/0 1913 pr REORGANISATION

Les titres provisoires de 'Emprunt de I'Etat Chi-
nois or 5 0/0 1913 de Réorganisation seront échanges,
contre des titres définitifs, par les établissements
émetteurs, & partir du 25 juin courant.

CHEMINS PORTUGAIS

Les recettes de la Compagnie des Chemins de fer
Portugais se_comparent comme suit avec celles de
Vexercice precédent : :

1914 1915
Du 28 mai aw 3 juin : — —
Torres-Figueira-Alfa -
rellgginreiaaisin Fr. 51.083 17 54.038 89
Beira Baixa. .oy 35,660 06 37.277 18
Réseau non garanfi... 625.062 33 495.116 66
Total...Fr. 711.805 56 586.433 33
Ligne Vendas Novas. 13.7111 11 17.600 »
— Coimbra-TLouza 3.650 » 2.944 44
Depuis le 1 janvier :
Torres-Figueira... Fr.  1.039.348 96  1.104.594 43

Beira Baixa.......... 122.471 49 766.077 18
Réseau non garanti.. 12.301.335 10 12.523.927 T6

Fr. 14.063.155 55 14.394.599 9T

271.933 34 318,705 55
69.927 19 65.911 09

Ligne Vendas Novas..
— Coimbra-Louza.

COTE DES CHANGES

A Paris.— Londres, 26,581/2; New-York, 5,452;
Suisse, 102 1/2 ; Italie, 92./.; Hoila,nde, 219 1/2; Es
pagne, 510 ./. ; Rouble 2.08 1/2.

A Londres. — Paris, 26,25; Amsterdam, ..... ./.3
Lisbonne; .. Madrid, ..,..; Italie,~ " es o/vs
Petrograd, ... ./.; Stockholm, ..,...

A New-York. — Cable transfert 4,774. Change
sur Berlin, 81,87.

Lisbonne. — Agio sur l'or, 48 0/0.

Madrid. — Paris, 98,48.

Rio de Janeiro. — Change sur Londres 123/16d.

; COURS DES METAUX
A Liéndres. — Cuivre 4 3 mois 82 ./.; Etain a
3mois, 166 1/4; Plomb, comptant 23 1/4; Zinc, comp-
tant 95 ; Argent métal, 23 3/16 lonce.

PRIX DES MARCHANDISES

Ble. — A Paris, ..... A ...... A Chicago: $ 1,06
fin juillet.

Farine, marque Corheil, ...

Sucre blanc. — A Paris, 76,75; raffiné ...,

CGaoutchoucs. — ‘A Londres : Plantations, crépe
2sh. 5:1/2 d.; Para, 2 sh’ 6 1/2 d. ;

Cafe. — Le Havre, 50 fin juillet.

Naphte Russe. — 40 3/4 kopecks le poud.

AVIS, INSERTIONS ET RECLAMES

COMPAGNIE FRANCAISE
POUR L'EXPLOITATION

PROCHDES THOMSON-HOUSTON
RAPPORT DU CONSEIL D'ADMINISTRATION

a U Assemblée générale ordinaire des Actionnaires
du 17 juin 1915,
Messieurs,

Au moment ot vous étes réunis en Assemblée géné-
rale pour entendre le rapport annuel de votre Conseil
d’administration, c’est pour nous une grande tristesse
que celui auquel aurait di revenir I'honneur de la
présider ne soit plus iei pour vous dire que la situation
de votre Compagnie — aprés un exercice troublé par:
de si terribles événements — n’en demeure pas moins
intacte, et son avenir pleinement assure.

Notre vénéré président, M. Florent Guillain, nous a,
en effet, été enlevé le 19 avril dernier ; ceux d'entre
vous qui l'ont approché savent quelle perte nous fai-

.il-80m8 en Jui. Notre Compagnie fut'la premiére Société




27 Juin 1915

LE POUR ET LE CONTRE

38

qui bénéficia de son coneours lorsqu'il se décida i con-
gacrer 4 la grande industrie de son pays les hautes
ualités dont il avaitdonnéda mesure L‘l'dllS la direefion
es plus grands services publics. C'est en juin 1902
w'il fut nommé administrateur et président de notre
lompagnie & la place que T'honorable M. Mercet lais-
sait vacante pour prendre la présidence du Comploir
National d’Escompte de Paris. Depuis lors, c'est-a-dire
depuis prés de treize ans, il n'a cessé de diriger nos
délibérations, *de prendre part quotidiennement a la
gestion de nos affaires, et deux jours avant de mourir,
déja cruellement atteint, mais toujours en pleine pos-
session de ses belles facultés et de son énergie, il pré-
sidait encore une de nos réunions. Ce que fut son
euvre dans notre' Maison, vous le savez, Messieurs.
C’est sous sa présidence que notre Société, apres ayoir
achevé de consolider la situation précédemmentacquise,
g’établit sur des assises plus larges, en' fusionnant
avee la Thomson-Houston de la Méditerranée : qu’elle
accentua de plus en plus le caractére industriel de son
orientation ; enfin que, 'uné des premieres en France,
elle aborda les grandes applications du transport de
I'énergie & grande distance, dont M. Guillain pensait
quelles sont susceptibles d’apporter, dans I'économie
nationale, un progres analogue A celui qui a résulté de
la création des grandes lignes de chemins de fer.
On a dit, ailleurs, ce que fut sa_carriére administra-
tive et politique, ainsi que son role éminent dans les

- grandes Sociétés ou Groupements industriels auxquels

il apporta son concours. M. Guillain @ occups Jes plus
hautes situations, sans en aveir jamais brigu¢ aucune ;
elles allaient en quelgque sorte au devant de lui, car il
était de ceux qui fmnorcnt lewrs fonctions, Sa science
d’lingénieur, une expérience acquise en.trente années
de gestion des plus grands intéréts publics, une haute
et lucide intelligence, un gotit inné pour les solutions
d’ordre, de clarté, de justice en toutes choses, c'est ce
qu’il apportait dans nos Conseils. La dignité de sa vie,
son intégrité, la bonté, son profond patriotisme, lul
avaient vain la seule chose dont il fit jaloux : cette
autorité. morale qui n’a fait que grandir 4 chaque étape
de sa carridre.

A lcette perte si cruelle s'ajoutent, hélag! d’autres
deuils. Parmi les ingénieurs, les employés, les ouvriers
gue le devoir a appelés au combat, trente-huit sont

éja tombés au champ d’honneur; beaucoup d’autres
ont recu de graves hlessures, plusieurs ont été honores
_de glorieuses distinctions. A tous ces vaillants a leurs
familles, & ceux de nos collégues et de nos collabora-
teurs qui portent le méme deuil, nous offrons en votre
nom hommage de notre affliction et de notre fierte;
A ceux qui sont encore exposés aux dangers de la
guerre, le veeu ardent de les voir bientot reprendre,
apres la victoire, leur place au milieu de nous.

Messieurs, dés le premier jour de la guerre, il nous
a paru c{ue notre devoir était tout tracé : continuer &
assurer la marche de la Société dans des conditions
aussi voisines que possible de celles du temps normal.

Quoique la mobilisation nous ait privés de pres de
60 0/0 ge nos effectifs d’ouvriers, d’employés et d’ingé-
nieurs ; malgré les graves embarras qui ont résulté du
moratorium, particulidrement dans les premiéres
semaines ; malgré les difficultés de tout ordre pour les
transports, les correspondances, les approvisionne-
ments de matiéres, le recrutement et la formation de
nouvelle main-d’ceuvre, nous avons en la satisfaction
de pouvoir maintenir en activité, sans un seul jour
d’interruption, tous les services et toutes les usines de
la Compagnie, a la seule exception de l'usine de
Lesquin, actuellement encore dans une région envahie.
Nous avons ainsi été en mesure d’offrir immeédiate-
ment aux Départements de la Guerre et de la Marine
e Concours de toute notre organisation industrielle, et
il y a 6té fait largement appel.

Tout en donnant la priorité aux travaux qui intéres-
saient la défense nationale, nousavons continué i aussi
aussi rapidement que possible la livraison-des com-
mandes que nous avaient confiées nos clients. Le tra-
vail & 6té également poursuivi sur nos chantiers a
Dextérieur, dans tous les cas ou une véritable impossi-
bilité matérielle n'y a pas fait obstacle. e

Confiants dans I'avenir de notre entreprise, puisqu'il
est 1ié a celui dn pays, nous n’avons pas hésité & pour-
suivre la réalisation du programme d’extension de nos
diverses usines; neus l'avons méme élargi, en vue des
conditions commerciales nenvelles qui résulteront de la
guerre, et déeidé notamment de doubler I'usine de
Lampes.

Nous n’avons fait, envers nos créanciers, nos obliga-
taires ni nos actionnaires, ancun usage des dispositions
du moratorium. :

Les mesures nécessaires ont été prises pour que ceux -

des employés de 1a Compagnie appelés a remplir leurs
devoirs militaires n’emportent pas’ de préoccupations
sur le sort matériel de ceux dont ils avaient la charge.
De son coté, le personnel s'étant spontanement imposé
une contribution volontairé sur ses appointements et
salaires afin de venir en aide aux familles de ceux de
nos ouvriers mobilisés qui se trouvaient dans le besoin,
nous avons encouragé cette généreuse initidtive, en y
associant la Compagnie. Ces mesures se sonit traduites
par des dépenses trés lonrdes; vous les voyez figurer
dans nos comptessous la rubrique « Compte Guerre »,
dont, avec notre souscription au Comité de Secours

National, elles forment la presque totalité. Vous leur

donnerez 4 coup sir vofre pleine approbation, per-
suadés comme nous qu’elles contribueront d développer
entre nous et nos collaborateurs de tous ordres ces

sentiments de solidarité, de confiance et daffection
mutuelles, qui ne sont pas une des moindres forces
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d'un grand organisme comme le notre. Nous en avons
trouvé déja un précieux témoignage dans le dévoue-
ment du personnel qui est resté en fonctions, et dont
les efforts sans défaillance ont permis d’assurer, dans
des conditions difficiles, parfois méme pénibles, la
marche de tous les services.

Les bénéfices de exercice se présentent en moins-
valne par rapport 2 ceux de lexercice précédent. Ce
résultat ne saurait vous surprendre, étant donné I'ar-
rét presque complet des affaires normales pendant les
cing derniers mois de 'année, et le fait que les com-
mandes que nous avons recues de la Guerre et de la
Marine ont, malgré leur importance, été loin de repré-
senter notre chiffre d’affaires habituel.

Les profits bruts provenant 'de mnos bénéfices sur
entreprises, constructions et ventes, revenus et bénéfices
sur portefeuille el participations, intéréts et escomptes,
redevances sur brevets etdivers, se sont
oY AG N inannen s e i Fr. 7.574.452 66
en diminution de 636.180 fr. 97 sur le
chiffre de 1913 ;

Les charges de frais généraux et d'in-
térats des obligations se sont élevées a..
en augmentation de 168.652 fr. 88 par
suite du supplément d’intéréts afférent
aux 30.000 obligations émises au cours
de 1913.

Le bénéfice net, en diminution de
804.833 fr. 85, ressort ainsi a.......Fr. 5.549.219 11
auquel s'ajoute le report & uouveau de
I'exercice 1913...... R e SLE 195.705 21
seaTataliie e Fr. 4&.T44.5 98
Nous vous proposons de prélever sur
ce bénéfice disponible les amortisse-
ments suivants :

3.025.172 09

Mobilier........... Fr. 45.279 80
Frais d’études, frais de

brevets, achat deshrevets de

téléphonie  automatique,

frais de proces, etc........ 680.088 25
Dépréciation sur mar-

chandises en magarin..... 43.846 70

Amortissement du « Compte

GUETTE Ds s s i bafsiiins 394,921 35
Dotation A la réserve d’a- :

mortissement des construc-

tions, matériel et outil-

lage. .o ibie s v ante pan Br. 385,000/ (3

Ensemble......Fr. 1.549.136 10

eu augmentation de 539.407 fr. 73 sur le
chiffre de 1913.

Reste......Fr. 3.195.848 83

sur lesquels nous vous proposons de ré-
artir aux actions l'intérét statutaire de
0/0 égal & 25 francs par titre, soit.Fr. 3.000.000 »

en reportant & nouveau le solde.....Fr. 95.848 88
Avant de clore cet exposé d’ensemble, nolis tenons a

nous expliquer nettement devant yous sur les bruits
tendancienx qui ont été propagés depuis quelque
temps contre notre Société, & propos de nos conven-
tions avee le Société allemande « Allgemeine Elekiri-
citats Gesellschaft ».

Ces conventions, Messieurs, vous les connaisse?
depuis le jour ou elles ont été conclues, et nous neé
saurions mieux en définir Porigine et la portée qu'en
reproduisant ici les termes mémes de notre rappart a
votre Assemblée générale du 10 mai 1904 :

« L’Union Elektkicitats Gesellschtat, deBerlin, qui
exploite dans 1é¢ Nord et 'Est de I'Europe, les mémes
procédés que ceux  acquis par nous pour notre terri-
toire, s'est intéressée, en méme temps que nous, ala
question des turbines 4 vapeur ; et pendant que nous
obtenions les droits « Gurtis » pour la France, ses colo-
nies et pays de protectorat, {]’Italie, l’EsL)ugne et le
Portugal, la Gréce et I'Egypte, 'Union E. G, a obtenu
Jes mémes droits pour les pays ot elle exploitait les
procédés Thomson-Houston. -

» Pendant les négociations qui amenaient ce résul-
tat, IAllgemeine Elektricitats Gesellschaft, de Berlin,
une des plus puissantes Sociétésd’électricité dumonde,
avait réussi & trouver un terrain d’entente avee I'Union,
entente qui aboutissait récemment & une fusion com-
pléte. Clest alors que s’est posé, pour nous un nouveau
probléme que nous croyons avoir heureusement
résolu.

» D'un c6té, ’Allgemeine E. G. n’était pas, pour sont
exploitation électrique, restreinte territorialemenit

. comme l'avait 6t6 'Union E. G., et, eneffet, elle faisait
1 1

des affaires dans notre territoire. D’un autre coté, elle
avait, avec le concours des professeurs Riedler et
Stumpf, entrepris Pexploitation d’un systeme de tar-
hines & vapeur qui offrait notamment pour les petites
unités, eertains avantages dont nous désirions profiter,
les turbines Curtis ayant été construites, jusqu’alors,
surtout pour les grandes unités.

» Dans ces conditions, nous sommes entrés en pouy
parlers avec le groupe allemand, en vue d'une entente
ayant pour objet la limitation de la concurrence et un
cours technique réciproque.

» Ces pourparlers ont abouti, Nous avons obtenu de
I’Allgemeine E. G. la cession & nos ateliers de tous les
droits sur les turbines Riedler et Stumpf pour la
France, et 'Allgemeine E. G. s'est engagée, en méme
temps, a s'abstenir de fournir en France, aucune
machine électrique, si ce n'est par notre intermédiaire
ef sur notre commande,

L

»> En échange nous avons garanti & la Société alle-
mande que le montant de ces commandes ne serait pas
inférieur 4 la moyenne du chiffre d’affaires du méme
genre fait par elle en France. dans ces dernidres années.
Ce chiffre ne dépassait pas 70/0 de la production de
nos usines.

» Nos ateliers ont, en outre, cédé, pour I'ltalie, les
droits qu'ils avaient acquis sur la furbine « Curtis »,
sans cependant, par ce fait, abandonner entiérement la
fabrication pour ce pays; au contraire, par suite d'un
accord avec:la Société ltalienne, qui, comme nousl'a-
vons dit plus haut, vient d’étre fondee en commun par
la Thomson-Houston de la Méditerrance, et le groupe
allemand, nos ateliers ont droit a une fraction déter-
minée des commandes de cette Sociéte, en turbines et
matériel électrique.

» Un des points les plus importants de ces ententes
avec les SociGtés.américaine et allemande consiste dans
I'engagement pris par toutes les Sociétés contractantes
de se faire bénéficier réciproquement de tous les per-
fectionnements, aussi bien pour les turbines a vapeur
de tous systémes, que pour le matériel électrique.

» Les négociations ont été longues et laborieuses,
mais nous pensons que le résultat en est satisfaisant a
tous les points.de vue.

» Nous avon seherché 4 nous mettre et 2 nous main-
tenir a la téte de notre industrie en France; noos
croyons, en nous assurant les appuis techniques des

lus  puissantes” Sociétés électriques d’Ameérique et
‘Burope, .avoir contribué grandement au développe-
ment futur de notre Compagnie. »

A la méme époque, et pour les mémes motifs, vous
le savez aussi, 'opportunité d’arrangements analogues
s’imposa, en Italie et en Espagne, a la Thomson-Hous-
ton de la Méditerranée, arrangements qui — en raison
de la situation moins prépondérante de notre filiale
dans ces pays étrangers, et du fait qu'elle ne possédait
pas d’usine propre — se traduisirent par la création
des Sociétés A. 1. G. Thomson-Houston Italiana et Ibe-
rica; auxquelles elle participa pour moiti¢ du capital
dans la premiére Soeiété, pour un tiers seulement dans
la seconde, Ce sont ces participations que nous avons
reprises en 1909 lors de notre fusion avee la Thomson-
Houston de la Méditerranée, de méme que nous re-

rimes, dans: l'absorption de la Société des Ateliers .
Thomson-Houston (Anciens Etablissements Postel-Vi-
nay), la participation que cette derniére Société avait
souscrite dans I'A E. G. Francaise, afin d’étre en me-
sure de controler directement l'exécution des arrange-
ments pris pour la France.

Les modifications ou adjonctions apportées depuis
lors & ces arrangements originaires n’en ont pas modi-
fié le caractére, et n’ont pas eu pour effet de les rendre
plus étroits, au contraire. Si certains accords nouveaux
sont intervenus A leffet de nous assurer la disposition
en France de brevets que nous jugions trés importants
— notamment pour les brevets tie moteurs monophasés
4 collecteurs et de certains dispositifs pour les lampes
A incandescence — par contre, la clause relative a la
garvantie réciproqué d’'un’ chiffre minimum de. com-
mandes dans les territoires respectifs a été abrogée
depuis plusieurs années. D’antre part, un groupe pure-
ment italien & ‘pris dans I'A. E. G. Thomson ltalienne
une participation qui dépasse sensiblement celle qu'y a
conservée le groupe allemand.

Nos conventions sont celles que nous venons d’ex-
poser; il n'y en a pas d’autres. Eresque toutes les So-
ciétés du méme ordre que la nétre, pour ne pas dire
toutes, en ont conclu d’analogunes, tant s'imposait la
nécessité de limiter, par des accords basés sur l'exploi-
tation des brevels, I’expansion toujours plus envahis-
sante de.lindustrie allemande. Au surplus, il suffit de

_considérer l'origine, la portée et le résultat de ces

accords. 1ls avaient été rendus nécessaires par les mo-
difications apportées en dehors de nous a l'organisation
instituée A origine par notre Société mere, la « General
Electric Company », pour le partage de ses droits entre
les Sociétés titulaires des dpivers pays d’'Europe. Leur
but était double : d’une part, nous garantir la jouis-
sance sans trouble des droits que nous détenions pour
nos territoires, et nous assurer le bénéfice en France
des brevets et de la technique d'une des plus puissantes
Sociétés d’électricité d’Europe qui, autrement, y enssent
été exploités contre nous; d’autre part, metire une bar-
riere solide & l'envahissement de la concurrence alle-
mande dans notre pays, dussions-nous pour cela lui
céder quelque terrain sur certains marchés étrangers.
Ce résultat a-t-il étéatteint? Quelques chifiressuffironta
le montrer: dans les dix années 1904-1914, notre Société
a acheté, tant & I'A. E. G, Berlin qu'a 'A. E. G. Fran-
caise, pour -526.846 fr. de matériel, c’est-a-dire une
moyenne de 52.684 fr. par an, sur un chiffre d’affaires
de plusieurs dizaines de millions, et moins de 3 0/0 du
chiffre de nos achats dans la méme période 4 la General
Electric C° et & la British Thomson-Houston, qui ont
6té de 18.706.772 fr: — Pendant les mémes dix exer-
cices, les affaires réalisées par I'A. E. G. Francaise se
sont traduites 6)” des dividendes dont la moyenne
;essort 4 8,30/0 pour un capital actuel de deux mil-
ions. !
Yoild pour le passé. — Pour 'avenir, notre programme
est tout entier dans cette constatation que tous rapports
sont désormais ‘impossibles entre Francais et Rlle—
mands. La dissociation de ces rapports pourra soulever
des probléemes complexes. Elle sera d’autant plus facile
que la victoire de notre pays sera plus compléte ; nous
pouvons done I'enyisager sans inquiétude, et des a pré-
gent nous poursuivons, comme premiére conséquence
de ’état de fait actuel, la dissolution et la liquidation
de 1a Société Francaise A. E. G, (4 suivre),
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Relevé des Cours de la Bourse du 21 au 25 juin 1915

Samedi
19 juin 24 juin

Fonps D'ETATS FRANGAIS.
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VALEURS FRANCAISES : ACTIONS.
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p 1909 3 1/2 diﬂ‘é]—é_____”"" Jart AL 370 .. Uccjdemalede)Iadagascar, _____ XL S .. gubalsienne CIALTARO gy Qs DDt Ty e a0
Varsovie 44/2. i ciiaiiiiiiiiiniiaannnns 180 .. = T LN G Gazgmgco -Belge 5 0/0...iaianuss v
Crédit Foncier EZYDUen 3 0/0 anc. ............. S | X ey sor asjem el s L R g e R s
" i e e e el e L PR R SR B T T P e
; Naragul.a‘(ngena).... ol i Rt “e e btk & 7 Tio% 95614 & 26308 31 ..
VALEURS DIVERSES (Actions) Sestanrdinienterde)l Rt SRR I T e st At 8., Kassandla 0/0 net 400 .2
Annales Politiques et Littéraires. il isceiveeshasanssona  ass a4 Usines Ch :’ermot.'..quzhw.:l‘i-nm ‘e
Foneidre du! Chatean-d/EAu L. il i cdeieaeiniavanes 187 0. - | Nerson Alnélli Lo iils 65 .. i Araentifno beo./.l)""t“ &06 e
Eaux de Pougiiess: oo oo e aiiss Veitins .+ .. | Gula-Kalumpong Rubber Eslates. ..... crédit ]]yI;)()I,h Agr. et Urh. d’Ene 'L:Hq/g 3 203 o5
Biterroise de Force et Lumiere (S0C.).vv.vavaen e+ ++ | Kuala Lumper Rubber, unilés.... . cercle de Mohaco 4 0/0 net sk ; 249 50
Blériot (Etablissements L.)........... BRI s e ae s = COUP. bissnas Gaumont (Etablissements) 5 0/0 ey 465
Electricité de Limoges privilég. ....... caead — COUD: 25 -ela et s Municipality of Para ¢ 0/0 97 ’
Gaz de RoSario..,....... Hoslasietuaas 750 | Sumatra (Caoutchoucs) .o..ouuuen . Porcher (Etablissements) 4“»-‘"0 61 50
Industrie Textile (Soc. Tmﬂl} de]).,_. SR i b | GO O IIIa , PELOT 2 0 st Srab L 250/0c i venceneiniincainen

Soie de Tubize, privilégiée. crdevssussrsarsenessae 98...
Aulomobiles Brasier...... e Sl e et 2.7
Automobiles Delahaye ord.......... iee ELERE
Mestre et Blatgé, priorité...... . .... daveyn 1091,

_— ordinaires......... e AN S s A P s 4
Bi-Métal......... Sp e devswanive SO%,
Continsouza......... et 185
Cothias (Alliages) ke o et LB s A T . ok
Dniéprovienne............ RTINS, 2300 ..
Donelz (Forges et-Aciéries).. o il i odva i « 1010 ..

Casinosde Nice «....... Ve dnie w b Sl dYe o
Cercle de Monaco, entier. .
— cinquiéme....
Brasserie et Taverne Zimmer.........
Suereries « Coloso » de Porto-Rico.. ... /uave.s

Tavernes Pousset et Royale réunies, act. de cap......... 119 50
California Petroleum Corp., privil- 7 0/0..evev-- i Y

Columbia.......... 1030 ..
Franco-Wyoming, pré it die
— ordin 30 ..

BOURSE DE LYON
Moteurs Gnome, 2.250; Mines de Blanzy, 680; Smnt-'

litienne, 458

5305 TLa Kama, parts bénsliciaires. 110; La

Omnibus et Tramways de Lyon, 513;
Usines du Rhone ord., 2050 ; Usines du Rhone m'.,

ama,

pc!ltes parts, 3253 Bergougnan, 1445; Prodnits Chimi -

ques (’Alais,
ges), 44005 F

f)'). Electro- \[LE.lllu
ochet-Schneider, 441 ; Goz de Lyon, 647 52,

raie Irancaise (Ifro-

b, Loy

e e e
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TIRAGES

Ville de #Paris 3 0/0 41940,
Tirage du 21 juin 1915.

172218 200.000 fr.

29923 10.000 fr.

4483 5207 23876 33621 42924 43768
58904 12154 TH496 109936 121481 132555
134841 135566 166041 166793 186143 190165
217095 220737 958137 258209 266651 270786
977028 984737 9287209 295568 316512 325531
335539 354280 357994 361450 373327 ¢ 311172
377760 383734 384210 390939 391426 405499
424040 469201 476309 479797 482944  4B6660
492868 496662 500418 503097 510707 516184
519993 538589 553051 564985 1.000 fr.

v

Orédit Foncier de Framnce.
Tirages dw 22 juin 1915.

Obligations Communales de 500 francs
2.60 0/0 1892.

445366 100.000 fr.

361015 30.000 fr.
44267 314868 10.000 fr.
188356 381700 395201 428738 b5.000 fr.

24397 47073 54750 75640 96995 101420
107896 114929 197561 199770 210782 2187712
994053 243206 247202 290302 292271 313168
318660 332528 330487 874102 371638 378550
390079 415944 437788 460126 484191 491657
1.000 fr.

Obligations Fonciéres de 500 francs
2,60 0/0 1895.
317466 100.000 fr.
445769 1 25.000 fr.
327164 10.000 fr.

49588 231035 317927 5.000 fr.
4872 6070 11209 45520 59291 60963
12603 75336 92017 96565 116816 134593
135983 161671 163454 173136 179160 200613
9210395 220747 922288 222575 251154 266786
967326 286926 287223 289218 312785 317856
320738 322781 326472 351875 - 361381 316634
377788 378408 388207 394765 400129 - 401142
02800 434948 439626 440195 452391  A5BAG9
476252 493370 1.000 fr.
Obligations Communales de 500 francs
3 0/0 1906.
805326 200.000 fr.
1066187 25.000 fr.
6273 22284 169008 230088 474733  48T147
522003 704452 5.000 fr.
1064 6807 23110 44433 70455 T1803
83079 88704 95087 99882 105511 123397
155472 ~ 159438 183471 184122 197683 229884
9243559 254011 258885 270373 272684 287047
987226 348212 364501 © 397059 398091 398992
' 401211 418728 423510 433660 435663 437725
467506 475994 480056 481557 496643 502962
505644 512716 522258 523356 524902 539758
543500 552741 558769  H60461 589173 589275
506820 644464 645483 - 671690 673940 696934
705955 709346 710252 722343 733446 735898
T4A559  TH1843 751922 51017 767623 808391
812082 827265 852104 871368 874504 890922
897652 907217 921092 935601 950860 959170
979194 995823 1000551 1022480 1026985 1031590
1060704 1087606 1095137 4109667 1140944 1146784
1154350 1164241 1179385 1194240 1.000 fr. °
Obligations Communales de 250 francs
3 0/0 1912.

907704 X100.000 fr.
1699643 10.000 fr.

998303 533771 752677 884273 1231075 1238975
1981782 1404003 1517225 1718387 1814369 1903528
1.000 fr. 7

10352 28261 46515 47313 770056 79369

144039 170593 198093 208905 233441 294829
997717 314973 322039 351423 371833 373197
387432 412350 414642  £19390 430653 437905
430623 441048  AT3518 484201 488248 515977
531587 538118 538685 581369 637792 644451

670074 6R4649 684867 102458 726480 757889
770905 803968 814704 822844 824107 8L i52
841048 843014 843566 844170  G51850 880013
016681 923718 970917 1031292 1035208 1074120
1107094 1111385 1113936 11321564 1134135

1094666

1240528
1364177
1469068

1303420 . 1311670
1410358 1454710
1523507 1562185
1726755 1 2
1865808 1867281
500 fr.

1141941
1318675
1454900
1647417
1820477
1873155

1199766
1319713
1468981
1648084
1821210
1893005

1249511
1409953
14THIA
1699048
1856635
1970146

&
N

1832295
1949047

Crédit Foncicer de Framnce.
Tirage duw 5 juin 1915.

Obligations communales de 500 et de 100 fr.
2,60 0/0 1879,

Liste numérique des obligations sorties rembour=
sables au pair:

70 104 313 492 501 576 591 644 693 772 W085 86
254 258 341 401 881 910 937 2674 885 917 BOT8 142
163 204 296 336 422 424 440 581 164 4003 30 43 136
137 311 429 585 958 5218 504 602 648 T84 G140 344
593 718 756 799 841 925 ¥052 54 GO 94 561 573 861
903 931 8070 183 242 381 424 508 9311 385 592 775
793 813 836 922 994 EOQONS 99 453 484 536 T15 814
819 HWE100 109 160 185 292 338 440 867 944 T 2139
311 627 800 3098 230 370 506 551 640 817 924 973
148320 372 380 414 545 7123 738 801 902 15273 421
H11 975 16022 27 176 212 404 554 631 712 750
17066 177 325 871 18114 763 879 891 964 970 19025
72 242 261 378 462 692 702 T8 763 806 862 922
20008 66 112 114 309 314 356 364 477 591 814 830
857 871 21132 187 265 295 545 814 889 908 993 997
22068 152 203 229 414 502 677 23071 305 352 461
633 638 716 807 24020 166 183 237 319 733 833
25063 536 H98 649 660 663 736 789 794 864 886 928
26038 75 127 140 142 481 552 566 624 T74 788 845
27430 432 438 440 611 648 T14 T51 28020 165 191
349 479 715 T51 800 872 934 992 29050 59 230 338
392 631 954 ‘30101 157 210 243 349 372 378 522 558
635 T84 888 31032 89 226 354 379 690 954 I2140
516 580 632 668 691 740 985 BB144 161 446 458 563
763 950 34057 142 421 501 514 519 71T 7173 867
25147 328 355 391 496 539 639 641 669 901-933 952
996 BG189 237 416 560 HT9 789 935 962 982 JT032
50 349 414 416 685 138 885 38032 34 44 53 179 232
603 642 728 859 892 965 39068 274 432 832 888
40002 68 202 320 337 408 488 520 575 620 759 872
939 995 AW211 302 736 42021 231 310 329 396 452
476 558 583 635 683 982 43038 263 44036 125 127
190 226 265 394 397 920 958 45176 289 396 432 449
462,929 935 46033 52 119 151 159 248 333 334 448
462 504 545 669 895 897 AF03T 120 564 58T 739 T87
917 977 48155 206 218 354 358 607 682 931 4AB073
130 223 263 282 311 548 635 657 690

50012 39 51 109 512 546 913 976 982
359 473 642 678 830 908 52194 344 688 53002 170
338 399 519 642 770 866 884 923 54003 161 176 265
388 408 476 494 T42 892 988 55001 242 317 609 848
022 56005 368 445 507 H30 57058 151 336 392 424
485 71T 891 58185 272 515 560 894 59041 164 618
903 985 G©119 133 205 449,455 463 562 978 G134
A07 495 579 657 691 740 812 941 62020 54 95 257
273 291 304 305 424 644 699 T44 T49 886 904 GBO84
85 90 286 534 602 GAT 910 949 975 64004 106 141
197 264 375 406 641 T17 820 834 894 65089 127 288
497 548 561 842 84T 874 941 979 66038 T4 130 870
967 637016 22 52 181 347 409 619 821 838 903 68004
333 374 69181 479 519 726 186 804 822 843 91T
w0078 146 365 474 533 590 599 T45 865 TE046 59
72 320 371 390 391 409 765 868 T2011 231 486 643
377 796 832 843 891 T3232 263 468 510 593 599 765
898 939 F4001 80 260 356 500 661 707 71T 5321
468 805 813 890 920 Y6257 382 552 577 725 916
¥%235 237 445 726 988 ¥811T 15T 432 438 454 566
648 815, 881 952 971 ¥H02T 126 405 460 474 T10 870
|O142 325 526 918 946 970 SWU210 244 360 To5 984
82974 321 351 393 394 396 414 427 572 693 T40 919
83014 72 98 111 333 532 583 688 T11 84109 206
344 352 451 562 959 SHO011 220 551 559 586 587 595
653 808 86053 423 845 87039 79 90 169 235 269
555 379 439 620 694 946 88109 161 170 298 332 408
442 541 565 698 89052 101 288 417 661 674 697 T54
857 884 90082 345 354 365 475 (78 760 831 860
01698 T16 T34 T4 T80 T9% 878 941 92053 86 Y4
41,9 265 299 311 511 612 713 T19 827 998 93234 271
365 418 471 571 895 915 940 94060 113 196 215 221
933 362 419 463 473 548 570 T03 810 846 862 95156
161 212 309 336 405 423 516 571 633 671 681 770 940
96087 232 278 317 807 9F3NM3 674 T11 735 966
98011 31 102 154 437 468 498 L. 848 887 931
99012 205 244 383 408 411 494 525 552 6 683 816

100007 9 39 205 322 451 643 660 694 800 Y.y
AON001 211 227 251 441 756 175 WO2000 7 52 187
247 390 450 481 651 699 782 MO3168 493 536 537
923 LOA146 191 392 415 822 962 WO5118 581 618
621 649 665 867 871 953 FOG006 14 60 187 263 451
708 74 792 85% 910 971 107034 141 372 461 599
686 699 711 952 1 OS8004 221 240 376 456 433 569

51020 203

574 607 731 889 T0D043 99 315 336 H08 648 T05 T43
765 808 971 HEOGO0T 48 165 215 224 299 676 923
935 ELM090 117 154 217 279 414 423 643 646 673
LER066 237 309 317 331 373 613 675 691 749 751
900 941 HRB058 93 414 605 663 730 334 L4028
83 219 286 605 635 WA B257 499 572 597 686 707 766
882 932 966 WHGOAD 317 411 502 550 HTT T04 T4l
860 T H¥022 130 418 438 664 743 759 860 952 1 18044
484 503 734836 898 1 19150 393 397 677 829 120117
149 284 313 319 322 5564 703 754 791 876 879 919 951
L2 E303 364 382 498 538 700 773 805 817 22306
AT 4345 123192 215 276 378 552 728 746 870 124023
344 428 708 729 882 887 957 25600 618 763 851
951 126066 263 362 419 541 591 691 722 T56 834 945
973 H2T072 152 334 377 b60 622 623 674 T4T 815
975  W2S035 338 472 591 643 928 WA 29076 139 149
187 193 289 347 604 781 993 130170 230 315 550 594
11 T 757 822 831 BB M006 279 395 707 EIR07T
139 142 152 306 373 461 618 645 831 846 847 873
E33050 213 219 271 313 345 519 609 684 839 134013
154 181 381 385 529 624 627 866 AB5125 127 235 276
374 443 508 729 813 814 WBG066 128 165 476 696
T12 805 903 BT 154 166 188 228 410 432 489 576 666
138093 162 163 283 331 879 954 A 3H191 221 272
359 393 416 557 575 614 638 661 722 HAGGS9 214 264
299 410 469 506 517 531 583 606 T45 794 863 961
HAN091 343 ' 381 464 455 48T 652 662 895 NA416
456 513 691 783 954 960 LAS220 434 477 538 861 991
993 EAAE099 200 236 326 379 392 519 561 562 606
628 724 955 RA5055 190 344 346 393 406 568 58T 654
830 862 992 HAG041 318-358 457 485 536 565 578
632 721 7712 814 857 875 LAT018 35 145 323 343 558
567 609 872 969 986 NAS08T 295 342 506 T72
EAD048 131 358 470 T14 720 T56 785 874 909 946 943

150025 68 215 231 422 630 995 M5 H147 294 383
483 499 629 152016 177 491 556 763 971 A53004
144 276 471 559 652 T08 L54055 298 455 522 523 557
621 689 691 978 155100 257 281 308 410 605 883
978 156003 209 264 302 542 696 854 157024 361
380 437 531 661 T45 964 158159 199 210 331 539 585
697 811 899 976 159007 45 131 159 183 251 283 285
497 450 549 644 T30 858 W GO000 303 320 416 568
673 699 718 789 822 999 61226 312 341 369 669 703
856 953 E62033 82 133 199 228 383 392 612 650 816
163202 400 563 847 887 960 R GA019 213 216 340
412 834 940 AGH01T 137 211 342 Thk 886 930 931
945 HGGOSS 105 117 164 215 663 734 758 W67003
957 276 366 373 424 438 449 488 T08 867 992 168115
234 338 359 413 445 468 595 832 951 169196 200 244
329 341 399 400 426 519 575 898 963 170029 83 103
111 312 381 455 583 662 851 858 916 X¥ 1159 216 224
265 298 368 423 588 589 925 929 W7 2188 216 408
425 432 469 480 588 947 173001 12 227 293 561 637
708 725 X FA113 392,434 564 691 727 T61 762 69
856 1T 5048 192 198 235 280 391 509 552 636 686, 696
T4k T76 820 871 WT6116 226 204 320 356 389 542
655 923 965 990 LT T059 327 667 802 992 WA7801T
67 250 344 360 661 953 977 LTD046 240 246 376 659
934 ESO0T5 287 422 607 913 L8103 157 220 309
323 582 616 663 888 182025 126 207 301 322 400 589
842 908 992 183086 172 250 311 551 976 983 996
AS4123 307 350 441 484 620 645 920 HA85524 765
888 186101 18% 486 574 691 707 919 936 937 187032
437 551 572 723 1783 875 188084 210 219 558 611 711
780 805 873 927 947 A S9206 272 289 325 326 339
360 397 870 880 WOO0T1 87 181 428 AT4 94T 191324
393 462 472.499 548 553 554 560 614 657 665 678 T1%
192031 291 308 369 370 408 636 794 858 878 193253
312 470 863 956 194136 183 526 586 747 170 825 969
993 E95002 72 138 196 254 316 417 561 T8 194 97T
196413 415 579 617 623 773 778 908 EOT03T 250
259 275 313 622 T84 198056 145 273 369 379 512 558
710 724 830 921 199008 31 726 860 907 938

200017 238 357 387 485 HT4 656 678 793 201146
208 242 285 319 334 418 692 715 202219 261 407 432
446 622 635 690 Tak T45 930 -977 203123 349 607
643 T6T 928 204251 766 878 205045 250 253 413
502 600 822 829 874 914 206183 233 358 396 399 423
449 822 837 876 897 959 207061 62 138 231 283 296
443 485 753 843 984 208073 168 313 320 384 419
429 533 802 209239 397 425 472 535 555 573 766 806
210382 455 639 789 870 2WAM044 114 315 439 660
212270 325 416 505 H64 660 719 730 988 2A3038 42
45 88 234 240 303 315 457 640 T46 2 UA43I8 677 T4
215038 186 252 434 T18 754 761 848 971 26072 77
103 298 466 H56 618 T87 831 995 2HT028 276 405
576 895 907 ‘2 WS083 94 118 314 381 422 456 592 948
219002 46 204 217 235 250 271 286 416 486 567 689
801 220080 165 368 484 558 221162 361 536 700
729 821 861 931 222075 99 160 182 196 234 305 431
523 555 571 618 651 771 826 223011 34 307 439 513
645 693 761 811
818 225041 56 121 164 176 282 466 524 566 710 801

851 858 893 971 226014 218 377 485 532 574 70T

0985 227031 71 79 91 92 240 261 297 387 422 436
510 526 533 602 960 998 228174 212 245 277 502 580
€19 8718 29047 196 405 433 624 953 974 983 230039

224033 63 200 207 430 520 594 816 .
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69 206 408 574 700 846 862 807 231052 108 218 534
557 708 800 934 232008 52 136 554 616 622 632 T14
233020 43 90 238 877 R3A062 224 457 804 973
235931 361 408 476 561 778 907 925 996 2BEGOLS
184 230 399 431 572 756 806 894 926 237004 3T 137
173 443 816 838 877 985 238214 326 394 506 519
597 683 T61 764 820 239014 151 218 279 300 352
375 448 483 T91 816 82 819 880 2A0028 282 AyT 447
616 692 728 779 24048 230 380 462 545 517 600
653 673 898 919 242015 95 223 244 926 939 243046
58 199 225 421 545 595 620 771 814 244135 332 367
461 728 786 245327 421 848 872 246006 258 399
493 590 712 958 992 247080 196 268 835 803 2AB0T5
81 173 322 439 496 497 550 249001 58 221 410 549
605 670 689 824 984

250271 351 457 559 642 655 993 251010 178 251
346 666 685 927 252417 631 743 790 853 885 967
253005 53 97 110 254 343 818 857 254112 512 660
797 800 860' 255189 203 209 241° 256 447 611 730 944
256316 378 380 632 T35 741 153 257178 249 431
87 936 966 258026 61 595 693 T14 855 259019 144
200 322 498 H45 728 T34 T46 778 883 885 892 909 940
967 991 260060 106 195 198 707 824 906 261129
215 299 461 508 509 602 610 672 899 262005 211 501
689 876 957 968 263096 248 278 648 660 702 T84
844 878 264076 85 138 149 212 237 282 327 368 575
631 661 755 990 996 265060 124 228 435 481 526 612
621 664 T56 266018 296 304 340 522 572 670 916
267022 113 214 311 369 498 501 906 R6S176 192
954 280 293 372 464 466 826 860 869 970 269194 450
604 805 230129 273 305 358 362 406 699 71T 894
2¥1025 52 190 661 272170 274 360 443 676 904
233045 58 197 450 537 590 729 802 866 274101 103
305 364 542 731 810 933 980 275008 68 163 345 535
555 596 613 768 783 833 970 R¥ 6015 53 144 160 661
706 774 966 978 237063 T2 79 116 246 429 476 491
624 630 661 720 864 944 953 959 994 298064 181
286 356 627 682 835 904 950 279012 50 289 414 454
376 713 725 732 802 898 968 978 280026 166 310 326

341 425 448 498 515 T48 826 863 892 2\WA(22 49 96

192 255 264 315 363 545 548 564 600 738 831 282116
563 714 T8 283233 319 362 512 722 769 940 956
284052 88 103 420 645 725 733 734 809 S48 285174
909 511 858 286019 254 318 534 549 566 609 678
781 809 2873132 191 209 272 736 800 854 876 917 980
288023 155 349 289076 82 380 550 589 758 840 877
290314 370 305 442 490 612 602 291120 211 306
314 395 668 682 728 793 899 292083 90 122 364 799
069 2903129 350 351 697 792 822 918 294103 136
970 324 401 460 985 295065 120 180 280 290 345 577
697 721 T36 T49 296373 404 466 504 928 29T094
150 316 454 463 468 506 548 T45 937 955 298184 266
296 410 561 993 299136 169 254 306 365 378 507 564
571 660 729 973

300075 97 116 123 144 166 214 251 306 456 589
657 682 739 833 914 BOM002 51 70 149 248 319 356
771 888 892 961 302063 133 130 159 173 182 583
B45 695 813 910 968 303111 320 393 419 451 632 662
731 733 780 304206 570 747 930 305090 158 228
302 304 525 562 631 699 798 941 BOG019 89 115 203
333 378 444 4G9 503 509 604 663 664 695 804 872 914
952 959 307105 134 139 184 242 266 272 384 389 703
742 786 914 308007 141 253 399 419 445 636 T17
794 820 309131 153 190 194 255 258 317 425 436 470
489 555 505 614 JLO242 429 476 730 773 865 930
979 F1A611 780 990 BW2046 743 801 BAB161 244
955 318 330 486 540 639 670 787 951 999 3HA169 173
191 337 412 536 777 870 946 959 B A 5552 641 T1T 916
113 16347 423 631 709 820 872 JHT200 224 466
190 602 876 966 997 318073 110 168 218 615 624 632
303 827 851 854 319401 592 T15 869 885 916 320152
233 304 468 469 600 621 636 855 321020 158 245 410
95 644 683 TH1 804 880 958 B22051 258 316 396
516 573 574 934 971 323255 380 487 516 615 695 797
823 324347 600 713 717 770 802 B25056 137 238
531 578 916 326014 103 130 145 188 216 257 560 607
B75 327180 182 277 340 434 568 675 676 678 832
847 B2820T 378 514 756 870 922- 329312 529 643
BB0045 184 203 512 624 692 873 882 890 955 962
B3E198 227 610 706 737 787 949 962 ZI2247 284
988 412 458 534 603 760 333757 993 334063 191
947 9258 471 617 636 807 832 908 933 978 991 999
B35044 247 322 323 344 566 BI6G04T 210 437 443
712 907 992 8373189 574 631 BBS6 429 431 488
575 581 011 989 339006 221 443 536 608 710 745 937
B40007 114 155 291 306 323 502 505 637 645 691
813 827 999 BANO061 137 520 H51 643 735 821 830
956 BA2106 169 285 367 733861 955 342005 109
458 314 533 571 573 344043 160 305 353 450 509
345020 42 45 79 139 159 512 631 686 907 965 974
346003 121 159 223 227 313 334 403 427 551 678
749 881 955 A5 277 511 703 970 978 348048
940 461 549 741 851 897 349054 67 167 194 355 358
942 392 706 742 761 927

H5G011 224 331 385 414 603 664 752 791 819 880
351218 426 478 491 510 555 696 876 252137 236
202 305 786 353060 329 640 754 910 975 I5ANNE

»r

92 101 276 279 341 383 T4l 822 876 970 B55178 421
619 713 T16 825 831 874 881 B5HGA2T 525 591 687 711
722 769 805 842 970 B5F420 430 632 760 919
258001 18 113 268 344 345 359 H11 544 632 875 912
59081 147 238 336 343 422 H11 562 686 360081
102 225 281 416 588 648 T16 831 834 860 36 1023 180
354 366 472 508 525 606 T11 730 837 953 BG2056 469
605 611 625 G41 T66 ~ BGB110° 324 411 462 560 848
947 971 BGA033 85 365214 201 445 44T 731 894
049 366262 500 641 816 973 BGIT118 176 197 262
969 357 461 636 875 937 BGK064 132 153 208 354 355
452 503 G&T 760 165 822 857 872 FGH0TO 239 421 550
584 980 370012 392 458 562 573 643 647 T80 823
847 000 $7 1380 588 621 717 BF2001 422 514 638
602 792 782 BI040 b4 152 215 453 481 HOA 514 T90
836 884 950 BTA200 294 370 447 525 58 730 813
823 870 3FHOS6 277 418 532 545 559 691 BTG0T6
138336 356 395 465 652 724 T27 934 377084 264 621
823 835 378014 215 331 538 BTH039 67 178 266
347 353 542/ 660 695 802 896 911 984 BSOLLT 144 221
442 529 546 BB 592 677 ‘814 906 915 966 384310
360 467 65 958 901 82122 365 3% 49  FSBIAT
436 545 566 TAO 813 947 952 987 993 BSA0BL 218 222
305 520 670 691 721 796 812 820 902 3x 5186 369 383
454 681 727 736 790 899 993 997 BN6035 123 183
904 381 495 496 529 573 G626 641 Ti5 895 B8Y099 862
497 656 119 388033 201 822 355 614 702 832 936
389064 112 220 658 908 055 B9®3I1 345 368 8U4
495 T12 854 39058 124 227 3u7 503 T03 T19 799 981
990 392022 97 206 228 320 407 533 619 638 8T 730
303563 TOMIHL 284 362 670 929 BHB2A5 52T 622
631 842 396000 107 817 397021 138 150 221 267
988 339 491 534 BOSAOL 581 T02 988 BIDUAE 250
308 324 356

400041 163 217 367 380 382 451 467 728 865 872
985 A0L126 422 480 524 615 820 402160 249 316
449 507 508 602 AOB123 308 195 AORIGS 602 676
T14 796 869 884 909 929 AGH005 110 129 345 421 4T4
710 718 940 979 A0GO3L 67 214 309 334 375 607 671
785 958 939 403019 57 150 197 324 846 350 412 T46
810 900 908 ~AOS108 150 350 389 420 467 7159 825
409030 64 171 225 262 269 320 443 545 T18 T46 T8
879 895 913 915 916 941 949 A L0030 201 242 307
383 (05 794 898 985 AW L142 321 567 898 AL2038
919 233 355 780 ALB025 967 278 472 A 11452 461
521 611 623 815 816 837 835 872 911 AUHIT2 675 693
801 883 901 995 A NGO04 11 183 233 267 322 496 5I0
659 711 725 60 003 41126 312 393 ALl KGO 482
696 757 841 013 AAS014 93 554 818 941 AAD02H
216 438 668 976 420555 563 910 A2 1083 248 659
51 089 A22052 430 T39 790 A2I0 345 512 639
876 924 424126 219 264 335 401 426 443 516 591 676
781 786 860 423048 T3 123 681 T44 ST4 981 426053
188 180 346 389 467 $10 A2T1T2 246 407 412 437 431
765 978 425013 172 206 321 391 300 517 560 681 791
854 SO1 014 951 429072 91 434 439 HA2 629 682 683
A30084 91 186 276 387 300 395 405 424 441 501 58
557 673 887 431116 301 380 406 482 578 642 990
432017 35 95 196 221 275 282 323 386 466 494 534
965 33230 312 457 479 492 662 838 ABA0I2 246
308 344 496 520 535 558 757 794 809 874 883 ABH148
917 460 475 483 525 721 ABG161 337 618 769 T91 972
A33007 134 148 166 183 303 432 472 B2 504 597
910 'ABS043 100 169 296 720 88 905 966 AB14T
160 174 180 249 504 593 647 721 915 938 974 994
A40011 262 529 541 634 851 860 ALE020 29 45 106
178 194 223 428 586 600 706 799 442006 128 145
148 153 396 747 994 AAB3T0 500 622 957 AAM02%
197 391 k44 705 873 960 A45085 227 240 254 390 559
598 680 883 446051 507 873 927 937 AMZ137 408
611 685 ARS1922 123 244 263 314 352 563 576 587 593
659 738 782 973 992 AAV034 40 15k 305 455 484 492
560 563 718 776 815 882

450238 345 399 580 669 739 984 AFWO042 175 194
237 336 580 644 T16 A5 2126 130 18% 428 487 507 747
873 942 A53008 132 183 458 475 579 580 704 768
978 A%A06T 127 196 248 330 481 521 676 700 743 907
981 455003 95 953 361 379 539 642 666 769 927
A56003 147 149 267 282 384 H38 634 757 845 850
457103 138 427 435 661 633 800 841 A5S002 146
490 632 640 689 TI0 A5 D108 195 146 166 252 340 348
512 525 b48 773 AGO025 55 5T 287 412 505 55T 627
AG 1016 T2 475 523 530 826 014 AG2035 91 278 324
384 429 626 G74 806 818 820 S8 463302 303 312 649
856 AGA0L4 51 62 195 333 367 560 571 950 465052
76 468 123 733 160 AGG243 381 432 511 BTS 626 648
904 982 467102 155 171 183 211 228 283 415 564 672
801 854 904 AGS1T9 274 390 544 563 586 599 94
AGO014 48 T6 122 248 252 424 591 505 968 4T 0252
376 442 699 662 678 835 AZHOLL 65 354 378 419 516
734 822 841 432062 112 208 294 385 508 751 890
A% 3080 129 247 422 608 T12 434180 236 268 294
482 500 617 631 653 698 T45 823 831 859879 435017
955 695 820 AT6035 295 339 525 590 610 789 968
43062 120 132 191 486 606 652 717 866 881 47 8269
971 308 871 804 917 ATH094 152 371 641 670 749
750 802 814 830 480038 53 91 238 832 ASL0H

124 131 217 326 391 521 822 870 977 482087 134 169
238 875 557 609 617 786 800 808 932 483011 32 49
83 104 283 322 538 654 666 670 721 914 ASA220 241
709 769 485159 201 364 368 399 420 697 713 763
808 850 900 AS6G050 498 5562 562 760 762 972 A48T 161
365 410 939  ASS021 260 351 363 413 508 804 828
944 AKSDI2T 142 143 179 256 479 762 770 1793 809
895 952 | ADO006 14 159 223 313 423 570 697 841 847
AP 320 545 613 707 769 801 813 927 4AH2038 191
250 482 496 507 552 909  ADB060 113 391 424 5OB

‘523 581 665 713 AHMA023 46 120 180 225 261 437 567

630 783 826 845 974 A9H016 17 32 148 249 281 306
316 436 557 818 854 883 838 890 978 496104 519
848 800 497029 105 355 402 421 485 528 553 58T
695 905 940 956 ADS003-244 451 467 621 856 299101
130 164 329 412 449 649 939

500025 186 231 314 408 478 564 571 653 7123 818
857 SON367 422 678 740 989 502214 263 685 800
989 503001 86 289 409 471 566 597 634 792 862 9T1
504151 207 233 235 445 561 739 851 88T 908 956
915 505039 40 43 155 167 239 303 453 503 568 575
607 HOG140 168 172 175 179 216 331 918 507250
338 421" T1T 8921935 5O%133 187 ‘361 426 552 705
185 833 841 HBODI21 255 389 516 534 552 507 581
725 HEOD35 112 154 326 506 557 587 636 T11 828
U2 511682 260 563 987 5 E 2060, 252 304 361 482
8§27 457 BHAB024 121 185 252 1263 411 539 815 956
S5 1E0T5 260 514 631 684 855 15301 373 %49 495
558 923 HRG0T9 105 205 259 608 652 663 810 826
993 SAT118 134 222 309 340 351 418 469 727 174
846 9ut U3 BES00T 142 262 51H000 b4 99 279
346 453 473 531 575 811 830 899 991 520151 163
617 694 T41 802 924 52H038 52 162 178 420 538 786
855 926 5222212 314 431 478 571 685 868 995
8238049 129 227 249 555 595 665 872 524013 15 252
285 503 642 674 796 813 832 525053 101 183 317 369
389 422 466 595 608 811 816 820 824 934 52E058 T1
76 93 201 206 225 245 256 48T 521 660 681 688 964
527073 261 662 795 528073 189 251 335 381 820
927 997 529015 35 325 490 704 T08 T14 764 T74 838
930 958 HBG022 83 244 384 503 641 790 816 53A418
517 578 613 620 634 833 5B2061 166 477 499 569
909 986 - 533203 217 389 425 623 669 758 874 926
044 084 53401749 157 302 364 395 535031 63 T2
139 306 344 451 457 563 657 949 5BG188 260 567 581
598 661 HBF01T 5T 138 151 345 364 371 492 519 662
750 998 ' 538162 269 414 T46 539261 407 409 690
866 888 HAO006 7 76 284 306 547 HT6 585 794 T98
823 830 849 HAEH292 425 661 T24 175 945 981 991
BA2033 90 103 106 158 175 253 516 632 700 727
5A3278 201 363 635 721 972 S5AA1TI 191 402 470
553 604 628 652 795 827 927 B4AG148 237 325 369
515 656 (65 860 546326 467 662 695 T39 T40 762 957
BATI84 262 286 820 926 bHAS016 66 144 166 238
370 461 522 682 T12 549243 348 444 652 683 860

B30025 135 230 268 415 555 977 551228 238 242
257 280 290 522 T10 552172 193 246 455 695 859
940 553090 116 171 205 224 244 335 394 127
$54066 127 341 368 620 759 555220 247 368 606
685 556323 355 405 461 59T 613 645 697 969
557009 55 115 509 712 717 843 869 558032 193 266
454 467 543 815 BHO188 202 207 212 286 353 390
560004 92 251 272 284 542 877 938 988 994 56 RTE0
799 562225 341 663 697 773 791 801 953 B 63135
362 403 436 461 486 37 587 H8Y 632 750 564183 469
518 587 666 755 563031 58 150 190 215 286 371 559
506 595 624 625 682 688 T11 761 980 983 566053 165
170 239 390 405 598 695 764 978 56T018 154 207
260 708 751 824 831 893 943 962 983 568199 205
373 380 448 534 H85 622 761 569101 143 328 488 738
783 897 992 50150 155 218 383 469 589 627 633 715
57 H060 63 93 661 742 572031 107 286 327 466 581
644 925 983 573070 245 412 551 770 772 860 884 929
931 574113 316 317 3b6 384 538 566 702 709 857 933
595124 126 167 225 280 321 326 330 338 801 830 939
576099 145 366 536 608 615 649 573071 114 135
176 199 470 537 539 750 836 859 5T 8228 230 396 402
603 772 806 809 890 920 5TV012 138 408 522 635
673 708 769 580018 17 230 243 247 253 269 310 332
390 b44 606 713 5HSH008 15 16 40 202 324 334 606
636 744 582041 953 176 177 217 251 343 444 728 793
878 BS3008 140 154 259 311 551 648 722 584047
115 413 695 585021 220 314 542 570 603 734 892 926
960 977 586029 115 188 193 232 248 487 515 577
762 968 B87166 439 852 921 925 949 H88303 324
572 594 735 89T 910 961 589015 77 124 282 309 334
433 443 462 772 802 807 941 590062 113 468 526 576
811 900 920 971 591035 489 496 578 619 662 815
592015 162 175 351 361 563 745 978 593041 46 228
376 407 410 432 799 860 863 894 909 H9HA021 31 151
383 428 522 (19 801 802 980 595102 228 280 321
346 527 584 685 702 1791 837 914 596135 175 261
362 444 638 677 830 857 861 bBOT006 243 479 566
644 802 857 598102 306 312 401 443 475 4717 529
546 824 854 856 874 884 599185 437 643

600531 543 815 827 834 GOL036 48 602026 112
129 161 178 212 432 653 791 858 918 919 603021 68

:
|
|
|

it SR e i

e N

q-k..-f. VR =9




PP

ST e e v

iR

i g LG R

ek iR e

e

sl TR z ‘

27 Juin 1915

LE POUR ET LE CONTRE

381

72 178 263 428 626 753 783 826 831 836 604061 264
9282 400 428 443 605 624 717 886 GO5008 32 145 163
311 508 567 634 870 GOG009 34 127 306 358 476 530
593 667 793 819 GOT131 582 629 871 6BS015 25 178
503 545 580 605 611 650 669 703 891 GOHOTS 92 145
9286 357 407 455 464 504 623 643 834 873 978 610119
298 1773 846 913 930 6MEO015 155 333 Th2 197
G12074 109 236 415 447 505 902 957 G LB06 53 206
495 558 GLA017 36 326 363 397 476 553 GE5120
156 478 539 567 579 792 895 900 969 GLG04Y 56 9l
333 344 584 605 G 17209 272 311 350 412 551 633 692
G 18168 292 358 521 H44 556 625 852 985 G1HO22
66 79 242 309 856 508 719 620058 115 173 205 403
419 468 486 620067 88 89 125 252 285 358 516 770
806 622023 31 47 101 220 310 395 494 510 536 557
687 722 809 946 963 973 623350 454 955 GRA043
285 308 641 901 625207 473 604 768 626256
627210 679 730 847 865 923 978 628064 93 202 207
448 684 985 629104 123 211 224 235 246 450 534 550
619 860 914 ©:3O014 67 125 246 311 507 654 816 932
G U204 T12 632043 92 197 201 220 303 414 43% 163
839 896 973 633031 104 240 280 627 670 817
634025 40 41 292 309 320 359 502 632 G465 T4l 752
836 -939 635157 171 428 611 636001 128 273 406
418 548 614 768 G3T066 140 294 614 655 613 T43
868 638231 639011 77 308 534 611 653 658 T54
879 640130 278 /209 346 588 591 612 736 951 962
GAN035 68 214 480 497 541 ©A2005 165 249 364
422 b49 736 T12 826 867 915 GAB210 201 568 539
645 820 OGAA228 262 346 5bd 725 869 818 964
GA5087 174 269 314 473 524 538 892 GAGO06 138
159 200 248 554 613 682 771 928 647024 75 117 275
346 349 401 790 648024 76 168 233 440 T51 845
GA9062 111 388 456 541 576 625 681 813 867
650406 415 446 52T 830 651199 207 406 496 699
704 877 652033 50 114 249 261 328 382 490 580 643
710 792 653004 176 535 691 774 826 858 936 991
6542059 129 455 471 726 891 906 655227 261 479
575 658 820 935 656323 474 481 658 710 809 814
859 878 6537185 292 550 634 733 994 658203 237
545 983 659031 315 363 378 596 720 660207 421
489 664 693 883 905 GGL209 342 390 563 616 652
790 977 662072 92 330 439 790 830 976 GG3031
69 153 165 250 623 667 681 771 789 842 938 GGA081
313 371 413 454 474 562 665 687 739 806 948 975
665381 680 703 666137 168 596 600 GHT048 387
490 495 625 729 T75 971 668206 214 258 309 326
476 526 656 665 679 TI8 883 894 899 905 932 958

669307 308 716 977 620008 63 203 543 583 T48 760

786 799: 820 691131 266 554 628 841 854 993
672051 481 580 652 925 943 989 693085 86 155 186
248 385 615 G74A060 111 150 197 243" 540 T4k
675004 118 272 388 520 575 587 588 635 719 825 844
977 676029 39 254 399 418 495 624 694 TIT 144 878
677046 131 195 206 212 388 435 494 GT8028 141
289 426 775 794 G677 D0T5 98 141 263 327 357 540 691
870 6GS0061 126 279 586 681516 594 661 671 T42
682142 293 371 411 613 616 655 661 T20 874 894 993
683032 107 194 334 473 653 798 684109 160 173
202 214 498 576 685136 184 291 402 519 632 739 786
807 846 870 686137 230 310 337 594 1795 861
687134 219 256 312 384 596 632 638 750 To6 822 825
926 939 940 966 O©88148 237 318 396 513 H45 922
689043 172 247 263 452 491 H43 604 670 795 918 979
984 690058 100 118 195 847 991 G EO0T4 267 465
994 692107 142 TA7 878 934 GOB086 236 307 317
425 596 604 T13 916 694432 632 789 T95 957
695004 123 136 400 703 726 783 816 895 962
696006 10 895 929 697116 134 189 203 573 798 988
698405 465 944 699044 79 309 342 710

700048 105 318 504 632 906 939 TOL092 170 498
666 TO2011 223 251 425 530 540 732 868 877 895
703039 172 269 338 381 446 463 559 660 681 958 976
ZO4A216 272 608 934 905021 159 179 182 187 193
247 333 374 535 675 165 TOGO80 171.243 268 299 332
393 413 749 909 993 TOT1T0 225 428 561 631 974
708057 60 131 214 520 544 578 618 961 965 TOB055
140 447 543 559 577 832 909 991 THO022 263 433
439 515 528 637 641 788 871 890 949 TEE042 154
189 204 275 590 615 826 948 ¥ L2055 81 107 269 451
B00 507 556 566 75T 803 870 ¥ 13053 60 311 568 684
701 969 THA084 420 523 665 TILB15T 314 343 629
798 817 818 870 876 FA G002 93 95 117 130 137 341
391 698 869 T RWO016 17 227 267 307 401 443 547 698
727 TAS241 313 380 522 524 631 677-850 902 991
19612 68 308 604 664 665 78T 862 907 ¥20181 264
967 279 408 489 531 652 862 T2 H036 41 504 559 614
615 685 726 820 864 T22003 48 102 115 241 284 352
649 682 697 T23091 172 474 614 622 666 683 688
924004 10 20 132 369 390 505 558 624 629 920 947
959 970 ¥25096 179 276 403 475 566 673 772 869
942 983 Y6006 83 246 569 695 709 918 TRT380
392 420 511 864 934 @2K188 359 456 616 622 646
797 964 'T29017 113 619 654 730 T 30062 108 129
354 357 408 528 609 983 T B R131 176,366 434 401 604
605 901 ¥32036 68 T4 220 HALl HET T83 TBB046 236
237 580 668 898 042 986 @ BALI6 172 470 713 990

35416 452 453 495 584 658 729 913 996 T 36038
184 200 222 446 542 624 731 7712 942 ¥ 37130 290 411
5807652 655 T03 T35 742 738068 117 130 200 423 445
572 603 687 864 999 T 3V258 567 914 TRO046 202
409 668 725 853 005 925 T4 E078 230 271 350 395 470
489 560 716 763 825 844 848 917 961 T A2065 T8 184
530 692 781 794 894 934 974 TAB2IZ 244 523 682
TA4095 272 333 353 676 TAB047 109 264 532 549
605 653 796 943973 TAGO32 106 163 197 492 597 697
702 748 TAT256 428 468 532 943 989 TAS060 69
113 117 553 555 700 904 TA907T4 92 401 504 832
894

Y0131 419 475 785 834 51006 334 590 700 723
52102 186 241 343 354 541 558 623 651 6567 719 Tl
826 ¥53012 57 254 255 258 292 398 706 758 759 195
922933 974 I5A074 387 492 625 74T 843 861
55174 265 521 391 483 605 641 876 56044 109
262 385 414 601 746 960 T 5HF047 85 90 172 301 408
T58043 84 401 411 434 630 745 F59042 315 431 435
484 579 594 800 905 931 60670 673 698 806 840 844
T61256 262 307 389 426 727 875 927 T620060 121
178 510 Hh39 F6B133 138 192 240 368 740 836 840 977
TGA140 312 483 520 548 5H68 603 652 720 936
265033 107 165 205 239 275 285 289 469 524 636 881
TG6196 218 348 494 509 711 726 74T T6T001 212
420 435 476 488 646 T6S009 23 131 160 219 273 573
5% 31 919 69028 316 388 521 766 843 50003
197 732 T H090 113 120 155 293 386 411 433 500 681
769 909 D60 T¥2016 173 219 264 341 519 902 924
933 3 ¥3176.340 703 4085 319 698 709 T62 849
876 969 092 995 %5043 209 377 654 799 892 899
914 TT6019 59 170 346 38T 802 822 914 950
7¥T007 69 770 114 364 434 452 603 607 613 TUT 855
866 934 ¥¥S008 120 205 234 354 498 638 658 830 854
921 932 T¥O340 517 564 607 T14 995 TSO510 598
650 685 701 881 926 TS E295 783 TS2008 297 317
357 370 374 599 613 702 812 868 895 TSB0569 226 227
489 551 567 603 606 632 703 923 941 TS4030 81 304
307 502 854 924 997 TRH144 147 332 404 461 546 550
780 868 TSG0T8 125 304 307 308 458 548 T01 748 792
799 876 972 T®F168 332 368 635 647 TSV039 122
324 528 656 690 T30 763 770 FSY06T 79 249 336 442
551 T2 757 801 959 90020 85 98 161 282 331 358
434 484 504 T44 TT62 185 984 TOU221 247 273 332
411 418 464 468 610 893 ¥92285 353 430 720 934
953 93031 13 143 194 248 274 421 486 505 553 558
583 713 764 8717 [T9A169 300 562 725 861 F9H098
252 364 041 T9G6136 315 454 545 666 T05 882 968 989

' T9¥159 192 206 462 620 839 921, T98091 153 2062

346 503 T9D107T 139 360 510 531 558 5T 623 64
837 842 910 912 918 921 932 942

800035 87 167 271 297 570 SOL011 123 222 226
554 B75 1775 832 SO2080 373 446 642 666 683 688
712 939 952 976 986 SO3270 533 593 163 155 824
SO4095 134 198 440 914, SO5103 252 406 486 595
707 748 885 SO6091 213 378 813 836 865 890
807110 199 223 297 299 379 601 640 921 972
SO8031 137 172 327 378 418 495. 706 897 S09076
182 249 349 403 897 963 ST G066 96 187 282 407 812
ST1005F 40 139 329 407 565 612 655 678 927 929
812040 68 236 430 619 721 964 SE 3020 180 2096 332
369 511 732 946 951 SIA069 403 589 601 176
815103 359 534 569 610 643 696 728 833 SA6G122
395 4587563 911 SET1T5 212 429 525 600 615 688 849
907 SES009 392 402 604 S19382 646 702 820392
495 631 670 691 882 884 82267 388 400 479 570 607
T46 T6& TT7 797 852 862 822026 347 838 859 986
823027 86 456 872 921 S24893 923 938 82H037
241 297 363 408 534 650 703 792 794 801 834 844 910
826095 112 143 200 291 349447 475 498 673 682 731
836 934 827166 267 269 476 640 655 961 S2E103
243 467 602 678 829014 60 342 379 384 403 695 800
930 997 S30023 39 298 370 438 449 869 902 947
S3 U288 342 427 622 737 841 846 900 905 8318k
&76 494 525 635 T11 T13 S3B046 235 503 623 736 841
923 S34023 64 102 202 249 267 464 486 614 835042
246 521 698 730 800 946 S36021 291 461 516 580 T17
775 776 790 906 S3F142 183 222 274 325 520 560 984
838091 221 269 530 584 599 11T 8S3D010 86 206 360
489 509 649 695 SA0G229 388 432 632 647 - SAL06T
606 865 890 979 SA 2144 166 216 317 332 356 470 482
790 916 - 928 969 S4AB3172 258 271 485 486 552 T18
728 T44 746 804 809 843 850 922 SAM015 255 563
700 891 901 965  S4A5391 422 569 838 972 S46025
&5 244 262 516 520 972 SAT192 238 240 249 364 422
670 748 755 T62 94T S4A8049 123 128 133 175 191
209 322 332 664 970 SAB001 306 474 652 981 995

850089 304 312 327 384 453 462 717 720 918 956
851071 483 551 667 672 742 895 852036 61 214 305
462 465 471 533 824 841 894 853105 164 204 207 256
362 458 475 483 HT71 581 869 85A125 131 232 234
244 502 946 S5HBH033 133 164 214 383 422 444 569
667 687 709 803 926 856095 104 - 160 302 353 393
409 430 436 888 904 924 S5T084F 245 428 436 600
679 762 858 882 838099 257 263 385 H6T 55 629
630 646 874 956 979 S5 L0T4 233 309 38 448 481
577 595 683 688 714,979 SGO06T 466 522 HAT 845

913 933 995 SGL011 185 234 819 862040 231 871
382 397 399 432 479 561 863029 94 145 201 245 331
506 530 548 601 643 662 685 866 901 S6A140 190 399
449 497 585 624 719 738 756 767 865036 94 179 230
519 573 508 639 792 809 857 SGG105 126 146 282
436 443 447 480 606 690 046 8677028 281 355 491 HAQ
639 739 922 926 S6GS016 18 228 679 735 915 869172
440 652 870125 128 130 469 568 784 942 87T 1155
174 411 528 582 G64 719 776 795 808 917 872190
360 387 388 500 591 911 922 961 873118 200 241 680
751 836 019 943 997 S&T4A323 486 694 697 763
875058 86 144 312 513 659 662 888 876111 290 328
487 538 5M 610 670 700 715 945 982 8FF0556 167 320
361 372 606 960 973 978 988 878253 287 307 468
417 554 864 881 943 962 879110 175 266 288 480
664 791 883 974 K\8O240 367 472 493 517 930 975
881144 254384 407 584 876 932° 882307 431 431
482 829 922 935 S83131 421 502 598 903 998
SS4045 121 200 201 205 343 543 581 713 772 915 925
885080 127 129 176 406 472 595 692 T46 813 957
886351 455 516 601 792 796 848 862 882 920
887042 75 288 326 724 831 970 888152 470 546 621
889039 367 381 680 700 899 890257 372 441 451
755 926 938 S9U111 150 176 202 418 433 487 664
769796 868 S92080 216 39 359 513 560 562 595
629 686 739779 902 S9F131 390 400 451 454 705
716 S94207 224 287 294 361 438 627 660 774 T78
905 895121 200 375 448 575 733 877 999 SHG189
233 251 568 599 689 897253 S980L5 121 130 480
T36 804 914 991 S9D126 235 280 393 174 943 989
DOO158 465 558 618 681 690 826 HOE005 249 377
469 488 902125 167 358 374 552 788 922 903034
194 376 439 547 586 714 779 904010 352 504 663
797 894 922 924 903054 87 175 411 470 476 594 600
765 891. 906117 222 374 389 503 717 907210 420
811 869 992 908064 136 237 245471 505 648 823

919 909449 518 H42 827.932 992 9 NO244 548 580

614 637 789 830 865 973 9L L1568 169 207 300 452
504 705 910 920 912042 65 300 332 548 601 767 985
913043 107 363 367 828 887 YHA029 249 202 306
865 959 915036 152 158 198 300 345 510 T13°843
874 9400 916010 184 192 237 259 309 327 490 801
917011 55 141 159 182 203 214 271 505 516 9 18003
88 198 326 398 416 489 603 679 738 781 933 944
OUD001 43 170 274 202 408 501 505 531 539 586 815
920000 36 76 254 355 423 509 816 833 92 U243 384
448 495 65D 672 834 944 922054 113 190 439 454
538 598 617 627 183 923108 117 136 254 329 342 354
444 453 B45 612 645 694 830 924020 63 378 460 723
785 840 854 856 992 925221 413 492 518 711 774
840 863 870 926214 248 455 554 583 713 794 799
927013 128 251 300 455 576 606 646 709 783 803 807
822 928007 153 234 376 440 447 450 597 632 636
665 673 779 967 973 ' 929077 171 344 403 442 550
563 843 921 ' 930160 266 288 452 860 869 921
93 H068 87 171 363 365 456 657 755 796 800 932100
107 222 469 682 922 933170 211 465 493 525 576
585 647 675 799 993 934103 125 207 480 525 698
935144 213 226 415 689 806 936073 129 137 158
185 496 538 620 869 876 937098 268 347 380 487
634 799 938087 207 239 479 48% 5RO 664 967
939051 173 279 352 493 591 670 985 DAO0TL 147
245 313 350 412 510 547 650 668 672 777 854 873
941026 42 161 293 541 617 922 993 942354 376 3%
437 1705 792 943132 384 531 604 649 723 133 135
830 868 990 DAA00L 168 194 233 603 692 799 802
925201 407 487 595 830 921 933 946021 63 105
305 343 346 508 520 599 629 650 763 795 806 852 935
947056 59 141 451 550 O4AS085 106 183 276 291
313 355 393 486 570 604 640 661 735 778 868 893 998
949107 108 164 207 232 382 478 707 74l

950098 155 242 524 629 630 633 663 931 951017
60 82 270 359 498 952009 34 296 395 408 479 589
778 953103 203 247 442 698 846 916 954115 974
955000 299 310 517 594 763 943 999 956028 37 39
144 251 271491 953003 125 153 261 345 405 661 872
905 958170 457 502 646 732 959003 19 144 261
333 441 559 637 683 777 908 960123 181 303 328 364
366 487 525 661 688 709 T10 728 799 917 961174
213 322 395 851 907 962004 56 63 144 206 317 435
510 565 633 676 953 V63720 863 836 964065 146
244 253 680 890 945 967 965085 205 239 353 441
445 529 664 779 T8 824 850 899 928 937 980 9G60T2
213 279 337 351 434 496 510 548 573 77T 882 923 997
963000 14 437 484 556 648 86Y 968049 69 191 287
369 408 443 861 862 952 969003 - 118 178 271 468
471 485 858 951 . 9T 0095 144 251 279 42§ 437 474
510 581 797 822 951139 203 462 505 600 611 783
932028 217 258 430 705 9T3128 230 510-683 927
974083 133 154 192 198 203 248 445 &79 555 859 882
955002 162 425 483 505 Ti3 742 832 936 98%
936077 145 209 269 334 473 667 691 TI8 758 81T 855
877 908 953 937062 234 381 533 672 9IS 192
281 296 378 393 409 571 893 940 932 979232 329 469
477 430 898 OSO5L64 955 962 973 9SS 130 450
465 306 517 692 720 723 760 914 982001 86 137 22D
398 745 OS3023 143 169 300 430 448 532 GO4 649
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882 984099 181 219 254 266 473 494 586 726 851
985821 968 986126 157 374 475 594 749 T10 786
791 800 807 846 923 98F095 254 261 306 353 425
AT1 483 524 571 956 988109 342 452 512 826 845
856 989000 12 29 148 436 471 722 871 893 99G007
99 398 432 536 800 818 893 991035 86:331 345 667
U7 754 992214 227 292 407 485 487 557 639 696
993040 42 83 348 357 599 756 994006 86 219 337
396 604 693 698 846 851 924 995052 215 409 574
78 588 840 973 996150 206 351 374 384 560 893
984 997035 89 335 393 540 568 90T 940 979
998099 349 552 823 837 918 994 999006 59 300 494
570 615 681 683 922 944.

Remboursement le 1°r septembre 1915,

&
b 2

Tramways Electrigues et @mmnibus
de Bordeaux.

Tirage du 45 avril 1915.
Actions.

21 613 1636 2147 2243 2499 - 2733
4129 4511 4613 4938 6368 7021 7301
7361 7500 8614 8699 | 11721 11852 11885
11902 12125 12897 13426 14320 14336 14869

17683 17723 18152 18387  18T4T 18755 18780 Ville de Médéa 3 1/2 0/0 1896,
18845 19327 20268 90656 22327 22617 23099 o s ]
93013 24402 26242 27135 27369 27406 27660 Tirage du 8 février 1915.
97738 97767 27924 27970 28179 28289 28371 Obligations.
28373 28516 28755 20315 30128 30162 796 49 119 229 232 292 342 457 556 621 657 7158
30491 31040 31699 31757 32273 32007 860 899 908 946 978.
33182 34142 34280 35449 35538 33800 36311 e
36382 37117 37359 38260 38417 89871 40576 : i
T0os is114 Mol \i7I0 h4ite 44546 Acsse | Cf CENTRALE D'ECLAIRAGE & DE CHAUFFAGE PAR LE GAZ
e =k = s S - LEBON et Cie, 26, rue de Londres, a Paris.
471376 47674 47984 48060 48700 49229 49851 < Vs 2 el R,
49989 50209 50336 HOALT  HO0BAD 50690 50902 Bulletin mensuel des venles de gas et d'électricité.
50972 51065 52112 53312 53387 54423 55124
55554 55642 56060 56383 9 57622 57840 Mai 5 16 mois VENTES
57866 57872 58174 58347 58373 61239 61318 oA
5 3987 9800 62920 64206  6h432 64452 :
sl LT s B L it e T 1.885.102 44| 10.720.919 39| mai1o1s.
64825 @ 65204 65827 66633 66657 66759 66818 e 7 0900 559 OF
67071 67271 67403 67425 67451 67534 67sar | oMb 159136505 30\ 11,929,542 5
Y12 4 428 < Al 82 - - :
61564 67957 68043 68775 70137 70250 70583 | Differ.(, — 28.403 92| — 608.623 54124.438.839 10
70635 71792 Ti8&1 71984 72100 172836 73017 (1) Déduction faite de la perte du change espagnol.
74883 75241 716103 76261 776326 71637 77666 T Kilowatls
78018 78115 80822 83007 83869 84000 84020 SRl : —
8571 84643 85142 85397 85031 88512 8R93y | Mai M. D BT 050 | MBI e 0
90230 . 90830 90085 01069 91214 \ot2sk 91516 | 19&-... S.T87.805 4 ¢ I R
92655 03152 04041 95028 95394 95716 95888 Diminution.. 100.751 | Diminution.. 51.152
95080 96665 97069 97228 97459 97713 97724
07958 98236 98203 08309 987TL6. Le Directeur-Gérant : H. pe SAINT-ALBIN.
Remboursement 4 298 [r. net le 15 mai 1915. IMPRIMERIE CHAIX, RUE BERGERE, 20 PARIS.— (Encre Lorillenx).
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Gouvernement de Quéhec

Emprunt & 1/2 0/0 1880.

L’intérét semestriel au 1% juillet
1915 sera payé, & partir dudit jour,
contre remise du coupon n°® 70, aux
caisses de la Banque de Paris et des
Pays-Bas, 3, rue d’Antin, & Paris.

A parlir de la méme date, les 980
obligations sorties au tirage fait le
4 juin 1915, et dont les numéros
ont été publiés dans le Journal offi-
ciel du 8 juin 1915, seront rem-
hoursées aux caisses du meéme éta-
blissement. (67T1)

BANQUE
DE L'UNION PARISIENNE

MM. les Actionnaires de la Banque
de I'Union Parisienne sont informés

w’il sera mis en paiement, a partir
gu 30 juin prochain, un acompte de
12 fr. 50 brut par action, & valoir
sur lintérét de 25 fr. dont la répar-
tition a été décidée pour l'exercice
1914, par I’Assemblée générale du
29 mai 1915.

Cet acompte sera payable & rai-
son de :

12 fr. pour les actions nomina-
fives;

Et 10 fr. 47 pour les actions au por-
teur contre remise du coupon n° 21.

A Paris, au siége social, 7, rue
Chauchat et 14, rue Le Peletier.

A Bruxelles, & la Société Générale
de Belgique, 3, Montagne du Parc.

(6774)

BANQUE RUSS0-ASIATIQUE

Le coupon 8 des actions de la
Banque Russo-Asiatique, se monfant
4 Rs 9,375, sera mis en paiement &
Petrograd, a partir du 1° juillet.

En France, ce coupon sera payable
‘l)usqu’a nouvel ordre, & raison de
90 fr. net, aux caisses des établisse-
ments suivants :

Société Générale,

Banque dé Paris et des Pays-Bas,
_ Bt & la succursale de la Banque
Russo-Asiafique. (6772)

CONPAGNIE des GRFINS DF FIR. ECONMIUDES
DE
LEST-EGYPTIEN

L'intérét semestriel au 1er juillef
1915 sur les obligations 3 1/2 0/0 de

la Compagnie des Chemins de fer
Economiques de I'Est-Egyptien sera
payé & partir dudit jour, confre re-
mise' du coupon n° 36, aux caisses
de la Bangue de Paris et des Pays-
Bas, 4 Paris, 3, rue d’Antin.  (6770)

Société anonyme d'clairage Electrique

SECTEUR D TA PLACE CLICHY

SOCIETE ANONYME
au capital de 6 millions de francs

53, rue des Dames, Paris.

MM. les Actionnaires sont infor-
més que le remboursement de 500 fr.
par action, dont le Conseil d’admi-
nistration devait fixer la date, ayant
été différé par suite des événements,
Pintérét de 5 0/0, qui -avait eté
prévu, va étre mis en payement
pour la période couruye du 1¢ jan-
vier au 31 décembre 1914.

Cet intérét représente une somme
de 25 fr. par action, moins I'impot
de 4 0/0 sur le revenu, soit 24 fr. net
par action nominative ou au porteur.

Il sera mis en paiement & partir
du 30 juin 1915, sur présentation
du. coupon n° 24 :

Au Comploir National d’Escompte,
a Paris ; :

A la Banque Suisse et Francaise,
20, rue Lafayette, & Pavis ;

A la Banque Commerciale de Bile,
a Bile. 3

NorA. — Le solde du dividende de
Iexercice 1913 sera payé a une date
qui sera fixée ultérieurement.

(6775)

COMPAGNIE FRANCAISE
pour l'exploitation des

PROCEBES THOMSON:HOUSTON
SOCIETE ANONYME

Au capital de 60.000.000 de fr.

Sidge social : 10,rue de Londres, Paris.

Avis aux Actionnaires.

Conformément & la décision prise
par I'Assemblée générale du 17 juin
1915, le dividende de 4914, fixé &
95 fr. par action, sera payable, &
partir du 15 juillet, conire remise
du coupon n° 25, & raison de 24 fr.
pour les actions nominatives et
21 fr. 88 pour les actions au porteur,
net d’impots, aux eaisses du Comp-
toir National d’Escompte de Paris,
de la Société Générale pour -favori-

ser le développement du Commerce

et de I'Induostrie en France, et du
Crédit Lyonnais.
Avis aux Obligataires.

Le coupon d'intéréls semestriels
n9 32, échéant le 4°r juillet prochain,
sera payable & raison de 9 fr. 60
pour les titres nominatifs et de 8 fr. 93
pour les titres au porteur, net d’im-
pots, aux caisses du Comptoir Na-
tional d’Escompte de Paris, de la
Société "Générale pour favoriser le
développement du Commerce et de
I'Industrie en France, et du Crédit
Lyonnais.

Le remhboursement des obligations
désignées par le sort au tirage du
10 juin sera effectué aux mémes
caisses, & partir du 4t juillet pro-
chain, & raison de 499 fr. pour
la. premiere série (1 & 40.000),
499 fr. 40 pour la deuxiéme série
(40.001 4 60.000) et 498 fr. 20 pour
la troisieme série (60.001 & 90.000),
net d’impots. (6774)

CHEMINS DE FER DE LEST

Saison thermale 41915.

A partic ‘du 15 juin, les princi-
hales villes d’eaux de la région de
{:Est (Martigny, Contrexéville, Vittel,
Bourbonne, Luxeuil et Plombiéres)
seront desservies par des frains ‘tem-
poraires et des correspondances spé-
ciales.

Entre Paris, Vittel, Contrexéville
et Martigny, un -train express de
chaque sens circulera T'apres-midi
avec des voitures directes de 17 et
2e classes :

Départ de Paris & 43 heures; arri-
vée dans les villes deaux vers
19 hepres.

Départ des villes d’eaux entre 12
et 15 heures; arrivée a Paris a
48 heures 40.

Les trains express qui partent de

Paris le matin & 8 heures et ceux qui
y arrivent le soir & 21 heures 5 con-
tinueront & étre en correspendance
a Langres avee les trains semi-directs
mis en marche entre Langres et Mi-
recourt depuis le 1°° juin.

Pour Plombitres et Luxeuil, des
trains directs locaux circuleront entre
Lure et Plombiéres, en correspon-
dance a Lure avec les trains express
permanentspartantdeParisa8 heures
et y arrivant a 21 heures 5. (Voiture
directe de 1% ef 2¢ classes.) Ces trains
seront en correspondance & Aillevil-
lers pour Plombiéres avec les express
permanents de Nancy & Dijon :

Départ de Paris & 3 heures.

Départ de Dijon & 43 heures.

Arrivée & Luxeuil et Plombiéres
entre 15 et 16 heures.

Un service de ftrains en navette
fonctionnant entre Vitrey et Bour-
bonne reliera cette derniére station
aux mémes frains express de Paris
3 Belfort et de Nancy & Dijon.

CHEMINS DE FER

PARIS - LYON - !‘EEDITERBANEE

Améliorations apportées au régime ap-
plicable aw transport des voyageurs
et des bagages sur le réseau P.-L.-M.

La Compagnie des Chemins de fer
Paris-Lyon-Méditerranée informe le
Fu])lic qu’elle vient de reprendre
’émission, sur son réseau, des bil-
lets & prix réduits : circulaires, de
bains de mer, de vacances, de sta-
tions thermales ou hivernales, dans
les conditions prévues par ses tarifs
inférieurs.

En oufre, les voyageurs pourront
désormais faire enregisirer, comme
bagages, les objets de toute nature,
a l'exception des emballages vides
montés, des futs et récipients vides
et des meubles, dans les trains du
service journalier et les trains om-
nibus. A

On continuera & n’admettre, dans
les trains express ou dans les frains
poste, que le bagage personnel du
voyageur ef les échantillons des
voyageurs de commerce.

BANQUE COMMERCIALE DE BALR

Bale (Suisse

SOCIETE ANONYME FONDEE EN 1863
(apifal entiérement versé : Fr. 30.000.000
Réserves : Fr. 17.000.000

Garde de tilres

DEPOTS A UN OU PLUSIEURS TITULAIRES
Encaissement de coupons et .de

{itres amortis. — Vérification des

tirages. — Les fonds et titres déposés
ar des étrangers ne résidant pas en

Suisse sont exempts de tout impot et

de droit de succession suisses.

Rensecignements fihanciers

Souscription a toute Emission
SUISSE ET ETRANGERE

Location de coffres-forts (cassettes)
dansdescaveauxinstallésavec les der-
niers perfectionnements modernes.

EXECUTION D'ORDRES DE BOURSE

Pour tous renseignements, priére
de <adresser a la Direction de la
Banque Commerciale de Bale, & Bale
(Suisse)s




