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BONS DE LA DÉFENSE NATIONALE 
ET BONS D'ARMEMENT 

Nous extrayons du Journal Officiel quelques chif-
fres indiquant l'évolution du montant de la circu-
lation des bons de la Défense Nationale pendant les 
derniers mois : 

Au 31 août 1938 25.059 millions 
Au 30 septembre 1938 24.774 —-
Au 31 octobre 1938 26.128 — 
Au 30 novembre 1938 26.224 — 
Au 31 décembre 1938 26.244 — 
Au 31 janvier 1939 26.055 — 
Au 28 février 1939 25.995 — 
Au 31 mars 1939 25.857 — 
Au 30 avril 1939 25.972 — 
Au 31 mai 1939 25.603 — 
Au 31 juin 1939 26.099 
Au 31 juillet 1939 26.140 — 
Au 31 août 1939 25.559 — 
Au 30 septembre 1939 24.977 — 
Au 31 octobre 1939. 25.317 — 

Après un fléchissement passager à la veille et au 
lendemain de la mobilisation, les souscriptions et 
renouvellements ont ainsi repris de l'ampleur, en dé-
pit de la concurrence des Bons d'Armement à plus 
courte échéance. 

Au cours d'une réunion du Comité' National des 
Bons [l'Armement, qui s'est tenue cette semaine sous 
la présidence du général Nollet, M. Ed Giscard. d'Es-
taing, directeur de la Propagande au Ministère des 
Finances, a exposé les grandes lignes du programme 
qui a été élaboré pour persuader les Français de 
s associer pleinement, par la souscription de Bons 
d'Armement, à l'œuvre du financement des dépenses 
de guerre et le chef du Cabinet du ministre des Fi-
nances a indiqué les heureux résultats déjà obtenus 
par cette propagande : la marche des souscriptions est 
régulièrement ascendaste. 

Le nouveau régime du contrôle des changes 
et la négociation des valeurs étrangères 

Le nouveau régime du contrôle des changes-, que 
nous avons analysé la semaine dernière, apporte 
quelques restrictions à la libre négociation de cer-
taines valeurs mobilières : il s'agit des titres étran-
gers, négociables, émis où cotés dans les pays ci-
après : République Argentine, Belgique, Canada, 
Etats-Unis d'Amérique, Pays-Bas, Luxembourg, 
Portugal, Suisse, zone internationale de Tanger. 

Il importe de préciser quelles sont, pour les por-
teurs, dans l'état actuel des choses, les consé-
quences pratiques de ces dispositions nouvelles : 

Sauf dérogations spéciales à demander dans 
chaque cas particulier à l'Office des Changes, sont 
interdites sur les valeurs comprises dans la défi-
nition ci-dêssus : 

a) les négociations à l'étranger. (Sont cependant 
autorisées sans restrictions les ventes émanant de 
personnes physiques de nationalité étrangère et les 
achats à titre de remploi émanant de ces mêmes 
personnes). 

(») les négociations liors Rourse. 

c) les ventes en Bourse, en France, à une per-
sonne physique de nationalité étrangère et à toute 
personne considérée comme étrangère (c'est-à-dire 
personne physique résidant habituellement hors de 
France et personne morale pour ses établissements 
hors de France) par toute autre que par une per-
sonne physique de nationalité étrangère. 

Par contre, sont autorisés les achats en Bourse, 
en France, des mêmes valeurs étrangères lorsqu'ils 
sont effectués par une personne physique de natio-
nalité française ou par une personne morale consi-
dérée comme française (c'est-à-dire pour ses éta-
blissements en France). 

REVUE DE LA SEMAINE 

L'échec de l'expédition de Trondhjeni est 
incontestablement déplorable, mais surtout en 
raison des espérances grandioses dont, pour 
les Alliés, il a consommé la ruine en une nuit ; 

Echec moral en 
somme, qui, survenant à un moment de psy-
chose générale, est beaucoup plus grave par 
les complications nouvelles qu'il peut entraî-
ner que par ses conséquences matérielles et 
directes sur le théâtre actuel des hostilités. 

Si l'on y ajoute cette considération, où la 
psychologie tient encore une grande place, que 
cette guerre, qui est surtout celle de l'Alle-
magne, impatiente et effrénée, contre l'Angle-
terre consciente de sa modération et de sa 
bonne volonté non moins que de son bon 
droit, est aussi celle de quelques armes nou-
velles, l'aviation surtout, contre les cuirassés 
et les bateaux de transports qui, il y a peu 
d'années encore, eussent dicté leur volonté, on 
comprend l'émotion qui s'est emparée de la 
Chambre des Communes quand, celte semaine, 
M. Neville Chamberlain a eu le courage de lui 
dire que ce sont les avions allemands qui ont 
obligé le corps expéditionnaire des Alliés à se 
rembarquer en toute hâte une vilaine nuit, et 
ont réduit à ce rôle d'abri l'appui de la flotte 
britannique''. 

La fierté de la vieille marin-e britannique 

s'est dressée, au milieu de cette assemblée bou-
leversée, en la personne — mais c'était le 
héros de Zeebrugge — de l'amiral Sir Roger 
Key.es, qui, en uniforme et parlant de son 
banc, a éclaté en reproches à l'adresse du gou-
vernement, pour avoir refusé à la marine l'au-
torisation qu'elle avait sollicitée d'attaquer di-
rectement le port même de Trondhjeni pour 
l'enlever d'un coup de main, ce qui eût donné 
à toute la guerre une orientation nouvelle. La 
Chambre des Communes en a été soulevée 
d'enthousiasme. 

Oui ; mais, quelques instants après, la même 
assemblée, qui venait d'acclamer l'amiral 
Keyes, s'est recueillie en un silence profond 
et lourd d'anxiété pour entendre M. Neville 
Chamberlain lui dire qu'elle ne pouvait pas, 
que le pays, encore moins qu'elle, pouvait me-
surer l'étendue des surfaces ou des périls nou-
veaux menaçant de surgir d'une heure à 
l'autre, et qu'il faut avant tout se garder de 
disperser ses forces parce qu'il faut se tenir 
prêt à repousser de nouvelles attaques de l'Al-
lemagne sur bien d'autres points. 

Hésitation toute shakespearienne de l'esprit 
entre ce qu'il faudrait pouvoir faire et ce qui 
de toute nécessité s'impose. L'âme britannique 
s'y déchire et se partage. Le vote fut ambigu : 
une résolution de confiance dans le ministère 
fut adoptée à une majorité de 281 voix con-
tre 200, alors que M. Neville Chamberlain avait 
fait appel à tous les partis pour reconstituer 
son ministère sur un programme d'union 
nationale. Voulue par le pays, l'union natio-
nale dès ce moment apparaissait certaine et 
il semblait bien qu'elle se ferait sans celui qui 
l'avait implorée. 

Les chiffres du scrutin marquaient, en effet, 
une défection d'environ 100 voix dans le bloc 
gouvernemental, une partie de ces dissidents 
ayant voté contre le ministère et le plus grand 
nombre s'étant abstenus. La position person-
nelle de M. Chamberlain était assez ébranlée 
pour que l'éventualité de sa retraite fût pro-
bable. En fait, dans la soirée de vendredi on 
apprenait qu'il avait donné sa démission et 
que M. Winston Churchill recueillait sa suc-
cession. 

Il a passé sur toute l'assemblée et le pays 
le souffle d'une résolution farouche de re-
prendre la lutte contre l'Allemagne avec une 
ardeur nouvelle, de porter la guerre partout 
où il sera nécessaire, de la continuer avec 
acharnement en Norvège et d'y employer les 
forces unies du pays tout entier. 

Dans la nuit de jeudi survint l'attaque par 
l'armée allemande de la Hollande, de la Bel-
gique et du Luxembourg, qui ont aussitôt de-
mandé l'appui de la France et de l'Angleterre. 
Cette fois le théâtre essentiel de la guerre est 
fixé et la grande guerre de manœuvres com-
mence. 

En France aussi, il y avait dès lors à pré-
voir la nécessité de constituer un gouverne-
ment d'union nationale. M. Reynaud y a 
pourvu aussitôt par la nomination de MM. Louis 
Marin et Ybarnegaray aux postes de ministres 
d'Etat. 

■ * * * 

Les marchés financiers étaient restés 
anxieux jusqu'à vendredi sans abandonner, 
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toutefois, le fond de fermeté que leur valait 
l'abondance des capitaux qui cherchent à se 
placer et ne trouvent plus depuis longtemps 
leur emploi dans des affaires nouvelles. Les 
fonds d'Etat en profitaient partout, et aussi 
les actions des grandes entreprises indus-
trielles françaises. 

Ainsi surpris, quand ils étaient à la hausse, 
par la nouvelle de l'invasion de la Hollande et 
de la Belgique, les marchés ont subi des réa-
lisations et peut-être des ventes à découvert 
qui n'ont pas facilement trouvé de contrepar-
ties. Toute la cote a notablement fléchi : les 
écarts sont d'environ 2 à 3 fr. sur les rentes, 

Un peu plus sur le 4 1/2 1937 qui venait tout 
justement d'être l'objet d'un mouvement de 
hausse. Ailleurs les différences sont d'environ 
10 0/0. Il faut maintenant s'abstenir de toute 
spéculation, éviter autant que possible.de réa-
liser quoi que ce soit et attendre, 

A New-York, sur le marché libre des changes, 
11 s'est encore produit un fléchissement • de la 
livre et du franc. La livre est .ainsi descendue 
à $ 3,37 1/2, ce qui est jusqu'ici son plus bas 
niveau depuis le début de la guerre ; elle valait 
alors $ 3.96. Cette hausse du dollar des Etats-
Unis a entraîné à Paris une poussée nouvelle 
de la rente 4 1/2 1937 donl le service se fait 
au choix du porteur en francs, en livres ou 
en dollars. 

F0NDS D'tTftT 

Constamment résistantes, aux quatre premiè-
res séances de la semaine, aux environs de 
leurs cours de la semaine précédente, malgré 
l'humeur morose de l'ensemble du marché, les 
rentes françaises ont été brusquement rame-

, nées en arrière vendredi, perdant deux points 
en . moyenne par rapport à leurs cours de la 
veille. Réflexe d'ordre psychologique, mais qui 
ne devrait pas les mener beaucoup plus bas, 

. l'événement qui l'a provoque étant de ceux qui 
.depuis le début de la guerre apparaissaient trop 

. conformes à la nature des choses pour pouvoir 
. être indéfiniment ajournés. 

Le 3 0/0 est ramené de 74.75 à 73, le 4 0/0 
1917 de 81 à 79,45, ainsi que le 4 0/0 1918 de 80,30 

■ à 78,20. Les deux 4 1/2 0/0 suivent le mouve-
ment, la tranche A se repliant à 85,80 contre 
87,45 et la tranche B à 84,80 contre 86,40. Le 
5 0/0 1920 abandonne un peu plus de trois points 
à 113,40, malgré l'attrait exceptionnel que lui 
confère sa forte prime de remboursement. Les 
Bons du Trésor 4 1/2 0/0 1934, remboursables 
à 1.030 le 5 octobre 1940 sous réserve de leur 
dépôt quatre mois à l'avance, soit le 5 juin au 
plus tard, se retrouvent un peu au-dessous de 
leur prix de remboursement. 

Au groupe des rentes à garantie de change, 
le 4 1/2 1937, stimulé par la dépréciation du 
franc sur le maTché libre de New-York, s'avance 
d'abord de 216,25 à 219,60, mais il ne peut 
résister vendredi à l'ambiance et tombe à 214,65. 
Le 4 0/0 1925, dont la garantie de change est 
Une garantie en livres sterling, mais qui jouit 
d'un privilège fiscal, est ramené de 184,20 à 
182,90. 

La coupure de $ 1.000 de 7 1/2 0/0 1921 passe 
de 48.890 à 48.990. le 7 0/0 1924, remboursable 
à 105 0/0, de 60.950 à 62.050. Les prochains cou-
pons semestriels sont à l'échéance du 1er juin. 

L'Extérieur 3 3/4 0/0 1939, de $ 537. s'échange 
hors cote autour de 25.200 et le 4 0/0 1939, libellé 
seulement en florins et francs suisses, est fort 
agité en fin de semaine : il figure sur certaines 
cotes particulières offert à 18.000 et demandé 
à 16.750. 

A la suite de l'invasion de la Belgique, de ses 
emprunts-or, seul le 5 1/2 0/0 1934 a été coté ; 
il. a été, comme on pouvait s'y attendre, dure-
ment éprouvé et fléchit de 3.137 à 2.250. Le 

, 5 8/0 1934 est résistant à 750 contre 779. Les 
diverses séries de 3 0/0 se tiennent un peu en 
dessous du pair, mais n'ont pas été cotées ven-

, dredi. 
■ Quelques transactions en Young près de 120 ; 
le Dawes ne paraît toujours pas à la cote. L'em-
prunt autrichien 5 1/2 0/0 1933 reste ferme un 
peu au-dessous de 1.000. L'emprunt tchécoslo-
vaque 5 0/0 1937-1942, qui jouit comme l'em-
prunt précédent de la garantie du gouverne-
ment français, vaut environ 1.000. 

Ex-coupon n* 59 de 27 fr. brut, à échéance 
du 1er décembre 1939, le Serbe 4 1/2 0/0 or 1909 
revient à 157. Le coupon précédent, mis en 
paiement îe V" juin dernier, était de 32 fx. 25 
brut. Le Yougoslave 7 0/0 or 1931, dont le 

nominal est de 1.000 fr.,. est. négligé à 190, de\ 
même que le Funding 5 0/0 1933 à 108 l'obliga-
tion de 250 francs. Ces emprunts ont à peine 
baissé vendredi. 

L'emprunt bulgare 5 0/0 or 1904 fléchit de 
330 à 315. Le gouvernement bulgare ayant, 
conformément aux conventions intervenues en 
février dernier entre ses délégués et, les repré-
sentants des porteurs, effectué le transfert en 
dollars de la provision destinée au paiement du 
coupon échéant le 14 mai, ce coupon (n° 71) 
sera payé à cette date à raison de $ 0,914 ; le 
coupon précédent était de 4 sh. 4.68. Le 7 1/2 0/0 
1928 revient de 700 à 660. 

Au groupe Scandinave, certains emprunts da-
nois se sont encore affaiblis ; c'est ainsi que le 
3 1/2 0/0 1901 revient de 676 à 585 et le 
3 1/2 0/0 1900 de 925 à 880. Le 3 0/0 1897 flé-
chit à nouveau de 1.500 à 1.200 ; les obligations 
Banque Hypothécaire 3 1/2 et 4 0/0 restent 
lourdes entre 460 et 450. 

Parmi les fonds norvégiens, le 3 0/0' 1886 
s'alourdit'à 810 contré 1-270, et le 3 1/2 0/0 
1900 à 700 contre 1.375. Les obligations Banque 
Hypothécaire 4 0/0 finissent au plus bas à 1.750. 

L'emprunt extérieur chilien G 0/0 1930, au 
nominal de 200 fr. suisses, fléchit à 423. Le 
montant des sommes affectées au service et à 
l'amortissement de cet emprunt 'est en partie 
fonction des exportations de nitrates qui, par 
suite des achats de guerre, dépassent de loin 
celles enregistrées depuis dix ans. 

Le groupe brésilien s'est assez bien défendu. 
Le 4 1/2 0/0 1888 fléchit de 1.570 à 1.495. Le 
4 0/0 1889 se retrouve non loin de 1.550. Les 
trois emprunts-or, libellés en francs français, 
se sont repliés. Le 5 0/0 1909 (Port de Persani-
buco) à 405 ; les 4 1/2 0/0 1910 et 1911 à 275 et 
260. Tous ces emprunts gardent un certain 
attrait Spéculatif 

ÉTABLISSEMENTS DE CRÉDIT 
La situation de la Banque de France publiée 

cette semaine n'a pas été arrêtée assez de temps 
après l'échéance mensuelle — elle est datée du 
2 mai — pour traduire encore en écritures les 
conséquences des encaissements habituels cor-
respondant à l'échéance. Le portefeuille com-
mercial ne s'est dégonflé que de'160 millions, 
tandis que les avances à trente jours s'accrois-
saient de 740 millions 1/2 et les avances ordinai-
res sur titres de 100 millions. Le Trésor a prélevé 
700 millions sur son compte d'avances auquel il 
n'avait pas eu recours depuis le 4 avril : il con-
serve une marge de prélèvement de 23.400 mil-
lions par rapport au maximum autorisé de 
45 milliards. Au passif, le fait saillant est une 
augmentation de 2.658 millions dans le volume 
de la circulation, qui atteint ainsi ■ lé chiffre 
record de 158.944 millions. Mais il convient d'ob-
server que l'ensemble des comptes courants cré-
diteurs a diminué de 1.130 millions. A une aug-
mentation nette de 1.52.7 millions et demi dans 
le montant des engagements à vue a corres-
pondu, l'encaisse-or restant pratiquement sans 
changement, une réduction du pourcentage de 
couverture, ramené de 49,16 à 48,72 0/0. 

La Banque de France se replie de 8.130 à 
7.910. La Banque de l'Algérie,,dont le dividende 
semestriel de 135 fr.. net au porteur, égal au 
précédent, a été" détaché mardi, clôture à 7.695 
ex-coupon contre 7.750. La Banque de l'Indo-
chine est ramenée, momentanément sans doute, 
de 9.100 à 8.560. C'est mercredi que doivent se 
tenir les assemblées appelées, l'une à fixer le 
dividende de l'exercice 1939, l'autre à voter 
l'élévation du capital de 120 à 150 millions par 
incorporation de bénéfices. La. Banque de l'Afri-
que Occidentale est, soutenue à 1.670, cours com-
prenant son dividende semestriel de 29 fr. 948 
net à détacher mardi. Au 31 décembre 1939, le 
montant des billets en circulation était de 
1.363.480.825 fr. contre 1.027.970.520 fr. au 
30 juin et 1.162.957.815 fr. fin 1938. Le maxi-
mum autorisé était alors de 1.400 millions ; il 
a été, depuis cette date, porté à 1.600 millions. 
La Banque de la Réunion hésite près de 3.500. 
La Banqu-s de la Guadeloupe a valu en dernier 
lieu 3.500, la Banque de la Martinique 3.850. 
Les dividendes afférents au premier semestre de 
l'exercice commencé le 1er juillet 1939 seront 
payés à ces trois derniers titres le 14 mai. Nous 
les comparons ci-dessous aux précédents divi-
dendes semestriels : 

1938-1S39 393911340 
1er se m. 2* sem. î*r sem. 

Boue de la Guadeloupe. SO » 100 » 00 » 
— de la Martinique. 95 » 85 » 85 s 
— de la Réunion.. 80 » 80 > 80 » 

Aux assemblées qui viennent de se tenir, les 
présidents du Crédit Lyonnais et du Comptoir 

. d'Escompte ont tous deux souligné l'augmen-
tation du volume des dépôts qui caractérise 
le dernier exercice et les premiers mois de 
l'exercice en cours, mais ils ont tenu à mettre 
les actionnaires en garde contre les conclusions 
trop optimistes que l'on pouvait être- enclin à 
en tirer sur les bénéfices de l'exercice en cours : 
non seulement des incidents peuvent - se pro-
duire qui seraient de nature à arrêter ce1 mou-
vement sinon à le renverser, mais il ne suffit 
pas d'avoir d'abondants capitaux à gérer : il 
faut leur trouver, sans les immobiliser,. des em-
plois productifs, ce qui n'est pas toujours .aisé. 

Toujours très sensibles aux influences générales 
qui agissent sur le marché, les titres des grands 
établissements, d'abord très fermes, :parfois 
même en reprise, ont fléchi lourdement ven-
dredi. - > .-.•>;. 

Le Crédit Lyonnais se replie de 1.710 à 1.630. 
L'assemblée tenue mardi a approuvé les comptes 
de l'exercice 1939 que nous avons analysés le 
28 avril. Le dividende a été maintenu à TO0 fr., 
montant auquel il a été invariablement fixé de-
puis 1927. Le solde de 55 fr. sera mis en paie-
ment à la date habituelle du 25 septembre sous 
déduction des impôts. Le président a t déclaré 
qu'aucune incorporation de réserves au capital 
n'était envisagée. Le Comptoir d'Escompté;se re-
plie aussi vendredi à 720, cours comprenant un 
solde de dividende de 15 fr., payable le"15: mai 
à raison de 9 fr. 32 net au porteur. La Société 
Générale revient de 816 à 790 l'action1 non li-
bérée ; l'action libérée résiste à 930. On trouvera 
plus loin les comptes de l'exercice 1939 gui se-
ront présentés à l'assemblée du 16 mai. Lë'Cré-
dit Commercial de France est ramené de 585 à 
560 après avoir dépassé 610. La Banque ;Natio-
nale pour le Commerce et l'Industrie, à.l'appro-
che de son assemblée du 25 mai, se, tient tout 
près de 625. h . , 

Le Crédit Industriel se retrouve à 760. La So-
ciété Nancéienne de Crédit Industriel s'immobi-
lise à 245. La Société Bordelaise de ^Crédit 
Industriel et Commercial s'avance à 720. i Ces 
trois établissements ont payé le 1er mai : leur 
solde de dividende. Le Crédit de l'Ouest, qui re-

' cevra le 15 mai une répartition de 24- -fr. brut, 
ne s'écarte guère de 415. Le Crédit Nantais, qui 
n'est pas coté, a réalisé pendant l'exercice; 1939 
un bénéfice net de 1.147.062 fr. contre 1 mil-
lion 112.461 fr. L'assemblée du 27 avril a main-
tenu le dividende à 31 fr. 25 pour l'action de 
500 fr. entièrement libérée et à 16 fr. 25 pour 
l'action libérée de moitié ; paiement le' 6 mai. 
A la Bourse de Lyon, la Société Lyonnaise de 
Dépôts et de Crédit Industriel est revenue à 
264 l'action de 250 fr. après paiement, le -1* mai, 
de son dividende, maintenu à 12 fr. 50 'brut 
(8 fr. net au porteur) par l'assemblée du 
29 avril. 

La Société Marseillaise de Crédit Industriel 
fait quelques progrès à 715. Le Crédit du Nord 
reparaît à 285, sans changement, après le'déta-
chement, le 10 mai, de son dividende de 12 fr. 50 
brut ou 8 fr. 31 net au porteur. Lehideux" ét. Cie 
fait, au contraire, l'objet de transactions régu-
lières aux environs immédiats de 820. Le Comp-
toir Central de Crédit retrouve amateurs à 60. 
L'assemblée du 6 mai a approuvé les coriiptes 
de l'exercice 1939 pendant lequel la Société a 
réalisé un bénéfice brut de 732.852 fr. contre 
792.267 fr. et un bénéfice net de 30.153 fr. — 
contre 86.523 fr. — qui a été ajouté au report 
antérieur pour former un report à nouveau to-
tal de 350.004 fr. 

Au groupe des banques d'affaires, la Banque 
de Paris doit à sa qualité de vedette et aù's^i à 
ses relations avec la Hollande, d'être ramenée 
de 1.052 à 961. 

L'Union Parisienne, dont le dividende, de 
21 fr. 90 net a été détaché mardi, résiste à,505 
contre 543. Nous publions plus loin, un bref 
compte rendu de sa récente assemblée., La Ban-
que Transatlantique, dont l'assemblée se tiendra 
vendredi prochain, reste abordable aux environs 
de 610. La Société Financière Française et Colo-
niale se maintient aisément à 430. Le Crédit 
Foncier Colonial, qui va maintenir son divi-
dende à 7 fr. 50, est soutenu près de i,310. 
L'assemblée est convoquée pour le 30 mai,. 

En attendant l'incorporation de réservés au 
capital décidée par l'assemblée du 30 avril, dont 
nous avons publié le compte rendu il y a huit 
jours, le Crédit Foncier de France s'échange à 
3.035 contre 3.180, mais il a détaché mardi un 
coupon de 65 fr. 953 ou 58 fr. 93 au: nominatif 
(chiffres rectifiés). 

Parmi les valeurs immobilières, la Rente Fon-
cière, d'abord en bonne tendance, reflue ven-
dredi à 295, venant de 309. L'Immobilière Mar-
seillaise s'élance à 1.947 jeudi,, mais ne paraît 
pas à la eote le lendemain. La Fourmi est in-
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décise près de 110. L'acompte hàbituél de dé-
cembre n'a pas été distribué et l'on s'attend à 
un dividende de l'ordre de 5 fr. seulément, 
contre 9 fr. 50 l'an dernier. L'assemblée se tien-
dra le 29 mai. 

La Banque des Pays du Nord, à 420, aban-
donne une bonne partie de sa récente avance. 
La Rotterdamsche Bankvereiniging était déjà 
morne à 3.700 avant les événements de vendredi 
qui ne sauraient la laisser indifférente. La So-
ciété Générale de Belgique, pour la même rai-

■ son, est ramenée de 3.100 à 2.900. 

La Banque des Règlements Internationaux 
atteint 2.200, à la nouvelle que le dividende 
serait maintenu à 6 0/0, soit 37,50 francs suisses-

' or pour l'exercice 1939-1940. L'assemblée est con-
voquée pour le 27 mai. La Banque des Pays de 
l'Europe Centrale ne paraît à la cote que par 

■ intermittences : l'action privilégiée. s'affaiblit à 
359, tandis que l'ordinaire reste à 392 faute de 
transactions récentes. L'assemblée tenue le 6 mai 
a approuvé les comptes de l'exercice 1939 se sol-
dant par un bénéfice net de 6.479.722 fr. contre 
6.749.560 fr. Les dividendes ont été rnaintenus à 
6,47 0/0 et 4 0/0 respectivement, soit 32 fr. 35 
et 20 fr. La Banque a cédé ses actifs en Tchéco-
slovaquie à un prix supérieur à celui pour le-
quel ils figuraient au bilan et en a obtenu le 
paiement, en devises, le 27 juillet. Quant à l'ac-
tif en Pologne, il est balancé au bîlan: par des 
provisions. Le Conseil conserve l'espoir de voir 
renaître, pour la Banque, des possibilités d'ac-
tivité dans les pays de l'Europe Centrale lors-
qu'ils seront libérés. En attendant,' il a donné 
un emploi provisoire d'un rendement « assez 
substantiel » aux sommes provenant de la ces-
sion de l'actif tchécoslovaque. 

Repli, à 615, contre 729, de la Banque Otto-
mane, comme de la plupart des valeurs intéres-
sées au maintien d'une activité économique nor-
male dans le bassin oriental de la Méditerranée. 
Le Crédit Foncier Egyptien est ramené de 3.650 
à 3.485, la National Bank of Egypt de 4.385 à 
3.925. Les transactions sont toujours rares sur, 
l'action Land Bank, délaissée à 505. .Les : obli-
gations 4 1/2 0/0 1930, stimulées il y a quelques 
semaines par le jugement rendu en. leur faveur, 
se maintiennent près de 2.530. L'Union Foncière 
d'Egypte est délaissée à 400. L'ensemble des pro-
duits bruts est passé de 29.847 livres égyp-
tiennes en 1938 à £ 33.729 en 1939.' Après dé-
duction des charges, affectation de £ 898,9 con-
tre £ 897,1 aux amortissements et constitution 
d'une provision de £ 189,5, l'exercice 1939 se 
solde par un bénéfice de £ 4.273,2 au lieu d'une 
perte de £1.972,7 en 1938. Report antérieur com-
pris, le bénéfice disponible ressort à £ 9.656. 
L'assemblée du 18 mars a décidé la répartition 
d'un dividende de 9 piastres représentant le 
solde de l'intérêt cumulatif de l'exercice 1917-
1918 et un acompte sur. celui de l'exercice 1918-
1919. Cette répartition exige un prélèvement de 
£ 2.386,7 sur le report antérieur. Les Monts-de-
Piété Egyptiens se replient de 2.350. à 2.220. 
L'exercice, d'une durée exceptionnelle de six 
mois, clos le 31 décembre 1939 se solde par un 
bénéfice net de 773.674 fr. contre 1.844.184 fr. 
les douze mois précédents. On s'attend à un divi-
dende égal à la moitié environ du précédent, qui 
avait été de 77 fr. 25, et à un nouveau rembour-
sement de capital de 43 fr. 75. La valeur nomi-
nale de l'action a été, rappelons-le. portée l'an 
dernier de 625 fr. à 800 fr. par incorporation de 
réserves. 

La Compagnie Algérienne, au comptant, 
plonge à 1.338. Son solde de dividende, payable 
le 1" juin, ressort à 37 fr. 50:net au porteur. Le 
vent l'excellente qualité, passe de 2.100 à 2.240. 
Le Crédit Foncier d'Algérie résiste à 498. Le 
bénéfice disponible de l'exercice 1939 s'élevant, 
report antérieur compris, à 11.096.698 fr. con-
tre 10.792.812 fr.. le bénéfice pourra être aisé-
ment maintenu par l'assemblée du 31 mai. 
La Foncière et Immobilière de la Ville d'Alger 
se montre à 250 l'action et 68 la part. Une légère 
réduction des bénéfices (700.000 fr. environ con-
tre 774.776 fr.), due à la diminution des encais-
sements de loyers depuis le début de la guerre, 
ne doit pas empêcher le maintien des dividendes 
à 12 fr. et 4 fr. respectivement par l'assemblée 
du 21 mai. L'action du Crédit Foncier de 
l'Ouest-Africain, qui va recevoir pour l'exercice 
1939 son premier dividende (10 fr. brut) est 
négligée à 242. La part, qui ne sera pas rému-
nérée encore cette année, a valu en dernier lieu 
350. On trouvera plus loin l'essentiel des comptes 
qui seront présentés à l'assemblée du 4 juin. 

La Banque Hypothécaire Franco-Argentine a 
été stimulée, comme la plupart des titres des 
affaires de nationalité française exploitant à 
l'étranger, par'la crainte d'une réquisition des 
valeurs étrangères : elle est passée de 4.060 à 
4.395. Par contre, la Banque Française et Ita-

lienne pour l'Amérique du Sud est délaissée à 
580. L'assemblée tenué jeudi a approuvé les 
comptes de l'exercice 1939 sur lesquels nous 
avons publié quelques. renseignements il y a 
quinze jours. Maintenu à 25 fr. brut, le divi-
dende sera payé le 1er juin. 

La Banque Nationale du Mexique abandonne 
près de 50 fr. à 273. Le Crédit Foncier Mexi-
cain reste sans transactions à 11,25. Les comptes 
de l'exercice 1939 viennent d'être approuvés par 
les actionnaires. Ils se soldent par une perte de 
448.674 piastres contre 116.539 piastres en 1938. 

Le Crédit Foncier Franco-Canadien, établisse-
ment de nationalité canadienne, est ramené un 
peu au-dessus de 5.500. Les conditions plus 
avantageuses de transferts de fonds en France 
permettront à l'assemblée du 28 mai d'élever le 
dividende de 135 fr. à 140 fr. La Foncière du 
Manitoba, qui n'a pas distribué de dividende 
puis 1930, se retrouve, près de 370, après une 
pointe aux abords de 400. 

CHEMINS DE FER 
ET TRANSPORTS EN COMMUN 

Les actions de nos anciens réseaux n'ont 
pas été cotées vendredi, le Midi excepté qui 
s'inscrit à 770 contre 785. 

Les actions de capital de plusieurs Compa-
gnies ont détaché un coupon cette semaine, le 
7 mai. C'est le cas de l'Est, coupon de 13 fr. 66 
net au porteur, du Lyon, coupon de 39 fr, 75, 
et de l'Orléans, coupon de 30 fr. 68. 

Bonne tenue des Départementaux vers 360 et 
des Economiques à 345, dont le dividende sera 
fixé à 29 fr. contre 28 fr. 

Les Tunisiens conservent à 613 la plus grande 
partie du terrain qu'ils avaient gagné précé-
demment à l'annonce d'un dividende de 50 fr. 
contre 40. Le bénéfice net de l'exercice atteint 
3.585.446 fr., contre 2.649.708 fr. Indochine et 
Yunnan s'était replié de 1.370 à 1,270 dès jeudi. 
Il termine à 1.220, coté au comptant seulement. 

Les chemins de fer argentins sont résistants. 
Ils étaient recherchés au début de la semaine 
comme toutes les Sociétés françaises exploitant 
en Amérique du Sud. Santa-Fé glisse de 772 à 
761. Buenos-Ayres est calme à 769 et Rosario à 
Puerto-Belgrano très ferme à 238 et 254. 

Le Canadian Pacific fléchit de 309 à 282. 
Le Comité des. coupons des obligataires de 

Brazil Railway. a fait savoir à l'Association na-
tionale des porteurs français de valeurs mobi-
lières que des agents du gouvernement brésilien 
ont saisi les biens de deux filiales. Des repré-
sentations ont été faites au gouvernement pour 
l'amener à revenir sur une décision qui porte 
un grave préjudice aux intérêts des obligataires 
français, anglais et belges. L'obligation se 
traîne à 139. 

Le tassement du Métropolitain à 790 ne dé-
passe pas le taux de la baisse des valeurs qu'il 
côtoie. 

Les Tramways de Shanghaï annoncent un 
dividende de 80 fr. brut contre 100 fr. l'an der-
nier. Un acompte de 40 fr. contre 50 fr., qui fai-
sait prévoir cette diminution du dividende total, 
a été payé en décembre. Le titre fléchit de 
1.075 à 1.002. 

Cairo-Héliopolis a mis en paiement, le 9 mai, 
son dividende de 42 piastres égyptiennes 
(41 p. 40 net d'impôts égyptiens). Le titre re-
flue de 1.780 à 1.700. 

Les Automobiles de Place feront approuver 
le 24 mai les comptes de 1939 qui se soldent 
par un bénéfice de 2.918.313 fr. Après extinction 
de la perte antérieure, le disponible ressort à 
2.186.062 fr. Le dividende sera fixé à 7 fr. brut 
par action et 6.860 pour la part. Il n'avait rien 
été distribué depuis 1936. Seule, l'action est 
négociée vers 85. 

CANAUX, PORTS ET NAVIGATION 
La semaine a été mauvaise encore pour les 

titres du Canal de Suez : pour expliquer cette 
baisse, il n'est même point besoin d'invoquer 
le risque d'une extension du conflit à la Médi-
terranée ; la décision prise par la Grande-Bre-
tagne de détourner par le Cap de Bonne-Espé-
rance une partie du trafic habituel est de nature 
à provoquer une nouvelle diminution des recettes 
du transit. Le pavillon britannique est en effet, 
de beaucoup, le plus gros client du Canal : en 
1938, il représentait un peu plus de 50 0/0 du 
mouvement maritime total, et il en était encore 
ainsi à la veille de la guerre : en juillet, der-
nier mois pour lequel les statistiques aient été 
publiées, sur un tonnage transité de 2.696.707 t„ 
1.390.182 tonnes étaient passées sous pavillon 
britannique. 

L'action de capital, qui s'était un peu redres-

sée à la fin de la semaine dernière, a été finale-
ment refoulée cette semaine de 15.625 à 13.800 
vendredi; la jouissance se replie aussi de 
11.600 à 10.300 ; suivant le mouvement, la part 
de fondateur clôture à 10.300 contre 11.600 et le 
cinquième de part civile à 3.515 contre 3.750. 
Les obligations 3 0/0 se tiennent près de 6.600, 
les 5 0/0 près de 6.700. Aucune modification n'a 
encore été apportée jusqu'ici aux conditions 
dans lesquelles s'effectue le paiement des cou-
pons échus. 

Les Magasins Généraux de Paris, dont le 
dividende va être augmenté de 10 fr., s'élèvent 
un peu, à 1.780. Les Docks du Havre, dont per-
sonne ne voulait se dessaisir la semaine dernière 
à 1.220, ont fini par s'échanger à 1.309. Les 
Docks de Rouen, stimulés par la perspective d'un 
dividende de 35 fr., contre 22 fr. 50 l'année pré-
cédente, cherchent toujours vainement vendeur 
à 350. Les Travaux et Industries Maritimes, qui 
n'ont jamais donné de déceptions à leurs por-
teurs, consolident près de 1.250 leurs récents 
progrès. 

Le Port du Rosario doit pour une bonne part 
à sa qualité d'affaire française exploitant à 
l'étranger la hausse dont il vient d'être l'objet : 
tout près de 12.500 mardi, contre 10.000 environ 
il y a quinze jours, mais le titre est brutalement 
ramené vendredi à 11.200. 

L'action de priorité Rio Grande do Sul n'a 
pas paru à la cote depuis plusieurs mois. L'obli-
gation 5 0/0 s'avance à 470. Elle est appelée au 
remboursement au pair, impôts français à dé-
duire, le 1er août prochain. L'obligation 5 0/0 
Port de Para s'effrite à 35. L'Association Natio-
nale annonce que des représentations sont faites 
au Gouvernement brésilien pour l'amener à reve-
nir sur sa décision annulant deux des contrats 
de concession de la Compagnie. Les Ports Maro-
cains Mehedya-Port-Lyautey restent à 768, faute 
de transactions nouvelles. Le Port de Salonique, 
longtemps délaissé, reparaît à 535, en vive 
hausse. 

La hausse des frets depuis le début des hosti-
lités est considérable. Pour éviter qu'elle 
n'exerce une influence trop marquée sur les 
prix de vente, le Gouvernement vient de se 
faire autoriser par décret à prendre à sa charge 
une partie des frets qui grèvent certains pro-
duits de'première nécessité. De cette hausse on 
ne sait d'ailleurs pas encore dans quelle mesure 
les Compagnies de navigation profiteront, puis-
que depuis le début de la guerre elles exploitent 
pour le compte de l'Etat, dans des conditions 
qui ne sont pas encore exactement déterminées. 

Les Chargeurs Réunis reprennent leur , marche 
en avant, à 1.393 contre 1.350 l'action, à 1.510 
contre 1.480 la part, mais vendredi l'action n'a 
pu être cotée et la part a été ramenée a 1.415. 
La Navigation Sud-Atlantique abandonne à 215 
l'action ordinaire une partie du terrain récem-
ment gagné. L'Auxiliaire de Navigation rebon-
dit de 1.584 à 1.760, malgré le détachement, 
lundi, de son dividende de 85 fr. brut ou 
56 fr. 15 net au porteur. L'action Delmas-Viel-
jeux atteint 1.450, venant de 1.250, mais ne 
paraît pas à la cote vendredi. La part est ra-
menée de 10.800 à 10.100. L'assemblée a ap-
prouvé le projet de conversion des parts contre 
des actions, 

La Transatlantique est demandée vainement 
à 62 et la part s'avance à 31. L'Algérienne de 
Navigation de l'Afrique du Nord se replie 
tout près de 360. Le 3 mai ont été introduites à 
la Bourse de Paris, à 697, les 140.000 actions de 
300 fr. entièrement libérées de la Compagnie de 
Navigation Mixte (Cie Touache), jusqu'ici négo-
ciables à Marseille. La Compagnie assure les 
relations entre Marseille et Port-Vendres d'une 
part, l'Algérie et la Tunisie d'autre part. Cours 
de clôture. 730. Les 40.000 actions libérées de 
moitié, introduites le même jour, n'ont pas en-
core été négociées. 

Au groupe de la navigation fluviale, on 
échange, en hausse, l'action Touage et Remor-
quage à 289 ex-coupon et la part à 525 ; et la 
part Compagnie Générale de Navigation est 
vainement demandée à 82. 

Le Chalandage et Remorquage de l'Indochine 
est ferme à 167, ce qui n'est d'ailleurs pas un 
prix excessif. La Saïgonnaise de Navigation 
vaut une cinquantaine de francs, tant l'action 
que la part ; le second de ces titres est propor-
tionnellement plus cher que le premier. 

L'Est Asiatique Danois glisse de 3.150 à 2.750, 

ÉLECTRICITÉ, GAZ ET EAUX 
Les valeurs directrices du groupe électrique 

ont fait preuve de résistance devant l'émotion 
de la Bourse. Le groupe de la région parisienne 
a été plus touché parce que plus exposé aux 
bombardements aériens. 
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La Parisienne de Distribution revient de 710 
à «50. L'Union d'Electricité, qui a des intérêts 
«ians un grand nombre d'affaires électriques 
françaises, se replie de 4S5 à 433 et l'Electricité 
de Paris de 710 à 675. Nord-Lumière abandonne 
30 points à 815. L'Ouest-Lumière, qui convoque 
ses actionnaires le 6 juin, se tasse de 825 à 800 ; 
les valeurs du comptant subissent les fluctua-
tions du terme avec un certain retard, 

L'Energie Industrielle, dont les progrès ont été 
rapides reflue de 1.10O à 1.045. On introduit 
en coulisse les actions de l'Hydro-Energie, C'est 
un organisme qui groupe un certain nombre de 
participations de l'Energie Industrielle. Le der-
nier dividende a été de 30 fr. Ces titres s'échan-
gent à 662 très demandés, puis retombent à 595. 

La Générale d'Electricité, qui avait été très 
en vedette depuis quelques semaines, sans être 
surestimée, revient de 1.600 à 1.550. Le droit 
s'échange à 770 contre 810. La période actuelle 
n'est pas favorable aux ventes de droits de sous-
cription. Thomson-Houston. après avoir atteint 
382 au milieu de la semaine, n'est pas coté. 

La Havraise, exposée puisqu'elle exploite dans 
une ré^ron industrielle très importante, fléchit 
de 1.001 à 892. Les produits d'exploitation de 
la Centrale d'Energie Electrique ont atteint 
41 158 218 fr. contre 40.937.312 fr. et les reve-
nus du portefeuille 8.283.216 fr. contre 7 mil-
lions 547.752 fr. Le bénéfice net atteint 9 mil-
lions 790.472 fr. contre 9.554.787 fr. Rappelons 
que le Conseil proposera à l'assemblée du 20 mai 
de maintenir le dividende à 34 fr. 75. L'action 
s'inscrivait à 730 jeudi. L'Electricité de Caen, 
dont le dividende a été fixé par l'assemblée du 
8 mai à 10 fr. 50, contre 12 fr. l'an dernier, 
somnole à 170. 

Les Forces Motrices de la Vienne ont terminé 
i'exer"iee 1939 avec un bénéfice d'exploitation 
dé 50.059.415 fr. contre 38.112.504 fr. Le bénéfice 
net ressort à 18.221.238 fr. contre 11.585.469 fr. 
Nous avons déjà annoncé que le dividende serait 
porté de 20 fr. à 27 fr. 50. Le titre cote 585 con-
tre 662. Il n'est pas très cher, d'autant plus 
qu'il s'y ajoute l'attrait de l'incorporation de 
20 millions de réserves au capital actuellement 
de 120 millions. Des assemblées sont convoquées 
le 21 mai pour approuver les comptes et voter 
l'augmentation du capital. 

L'Energie du Sud-Ouest, en pleine progres-
sion, est un des rares titres qui gagnent du ter-
rain à la séance de vendredi. Il termine a 1.450 
contre 1.137 La Pyrénéenne se défend à 1.440 
■contre 1.500. La Toulousaine du Bazade peut 
retenir l'attention à 720 l'action. La part est 
plus chère à 1.980. 

L'Energie du Littoral oscille aux environs de 
«M. C'est un terrain de résistance qui devrait 
être facile à conserver. 

La Truyère se défend vers 1.300. Les Forces 
-Motrices du Centre, filiale de Blanzy, apparais-
sent au marché à terme à 700, puis à 645. Au 
«omptant, elles se négociaient la semaine der-
nière à 540. C'est une excellente affaire, mais 
qui paraît escompter de loin une augmentation 
du dividende fixé l'an dernier à 15 fr. 28 net 

Les entreprises de l'Est et du Nord ont été 
particulièrement touchées, ce qui est bien com-
préhensible. Electricité et Gaz du Nord n'a pu 
être cotée. L'Energie du Nord de la France a 
résisté à 310 contre 320. 

L'Algérienne d'Eclairage convoque ses action-
naires le 28 mai. Il leur sera demandé de don-
ner au Conseil l'autorisation d'utiliser éventuel-
lement le fonds d'amortissement du capital. 
L'action reste inscrite à 274, cours ancien. 

Cette année encore les bénéfices des Eaux et 
Electricité de l'Indochine progressent. Ils attei-
gnent 11.579.981 fr. contre 10.429.607 fr. en 1938. 
La progression l'ente des dividéndes est conti-
nue — la Bourse ne doit pas l'oublier — et 
le' tassement de l'action à 985: contre 1.005 est 
à surveiller. L'Indochinoise d'Electricité mérite-
rait aussi d'être plus en forme qu'elle n'est à 
770. Son bénéfice de 6.082.524 fr. contre 5 mil-
lions 295.923 fr. permet de majorer le dividende 
-de 5 fr. (45 fr. action de capital, 20 fr. action 
de- jouissance). 

La Générale de T. S. F. suit le mouvement 
à" 830 contre 875. Radio Maritime, qui mettra 
en paiement le 15 mai le dividende de 5 fr. 49 
net voté par l'assemblée du 25 avril, résiste 
à 161. Gaz et Eaux se tasse de 624 à 588. Il lui 
reste à toucher 15 fr. sur le dividende -de 30 fr. 
qui sera proposé à l'assemblée. Eclairage, Chauf-
fage et Force Motrice, qui s'était avancée de 860 
à"9S€;<à l'annonce du maintien à 57 fr. 50 du 
dividende qui sera proposé à l'assemblée convo-
quée le 17. juin, n'était pas cotée vendredi. 

Lë Gaz Lebon perd 200 points à 2,750. Le Gaz 
pour la France et l'EtrangeTyquia de gros intér 
rets en Belgique, mais dont les usines fran-

çaises sont réparties sur plusieurs régions, 
résiste à 1.045 contre 1.089. 

Le produit de l'exploitation de la Continentale 
du Gaz en 1939 a fléchi de 67.553.323 fr. à 
64.292.786 fr. et le bénéfice net ressort à 24 mil-
lions 408.000 fr. contre 28.928.000 fr. Le divi-
dende sera ramené de 70 à 60 fr., ce qui assure 
encore un bon revenu à l'action qui était ins-
crite la semaine dernière à 1.220 et qui termine 
à 1.243. 

L'Eclairage des Villes s'échange à 250 contre 
264 en attendant l'assemblée du 5 juin qui main-
tiendra vraisemblablement le dividende à 20 fr. 
Les Cokerics de la Seine ne sont jamais cotées. 
L'assemblée du 6 mai a voté le maintien du 
dividende à 50 fr, brut par action libérée. 

Le Gaz de Lisbonne sommeille vers 380. La 
souscription aux actions nouvelles, émises à 140 
escudos, est réservée aux actions anciennes à 
raison de 1 nouvelle pour 4 anciennes. La sous-
cription est ouverte du 15 mai au 4 juin. Lë 
dividende de 13 escudos net d'impôts portugais 
est payable depuis le 9 mai. 

PRODUITS CHIMIQUES 

Les valeurs de produits chimiques n'ont pas 
eu de tendance propre cette semaine. Comme 
les autres titres des belles valeurs représenta-
tives de la grande industrie française, elles ont 
fléchi, vendredi, sous le poids de quelques offres 
émanant surtout d'acheteurs de fraîche date 
pressés de consolider leurs bénéfices. Les valeurs 
négociables seulement au comptant ont été plus 
résistantes que les vedettes du terme. 

Saint-Gobain donne l'exemple en se repliant 
à 2.755. Son dividende va être porté de 70 fr. à 
80 fr., ce qui fera ressortir encore un bien 
faible rendement par rapport aux cours actuels ; 
mais d'une affaire de pareille puissance la Bourse 
ne saurait exiger un bien gros revenu. Les Eta-
blissements Kuhimann s'échangent à 900 contre 
952. Rappelons que leur dividende de 16 fr. 35 
net au porteur a été détaché mercredi. Les En-
grais d'Auby sont soutenus à 215. L'Algérienne 
de Produits Chimiques est ramenée près de 210. 
Une assemblée extraordinaire doit, le 21 mai, 
statuer sur un projet d'augmentation du capi-
tal, qui serait porté de 28 à 42 millions. 

Monfecatini cherche aux environs de 180 un 
terrain de résistance. Elle vaudrait bien plus si 
l'on pouvait être assuré, pour l'avenir, de rela-
tions normales entre la France et l'Italie. 

A l'approche de l'assemblée du 4 juin, qui 
doit élever le dividende de 28 fr. à 30 fr., les 
Usines du Rhône-Poulenc ont été refoulées à 
1.180. Elles ne sont pas chères à ce prix si on 
les compare aux valeurs de même qualité. Les 
Produits Chimiques du Lion Noir, qui vont sans 
doute porter leur dividende de 50 fr. à 55 fr. 
pour l'action de capital, de 40 fr. 36 à 42 fr. 50 
pour l'action de jouissance, s'avancent de 985 
à 990, de 800 à 825 respectivement. L'assem-
blée se tiendra le 29 mai. Les Etablissements 
Linet, qui convoquent leur assemblée pour le 
28 mai, se replient de 460 à 425. Le bénéfice 
net de l'exercice 1939 ressort à 1.343.712 fr. 
contre 1.070.161 fr. Le dividende doit être main-
tenu à 30 fr., cette répartition comprenant les 
7 fr. payés le 30 décembre aux seules actions 
anciennes pour permettre l'assimilation, à la 
cote, des 6.568 actions nouvelles aux -actions 
anciennes. 

Les Produits Chimiques d'Alais (Peciiiney) 
sont ramenés de 2.075 à 1.960. Soutenue par 
l'excellente impression qu'ont produites les dé-
clarations faites à l'assemblée du 30 avril, l'Elee-
trochimie (Ugine) ne perd guère que 100 fr. à 
2.100. Bozeî-Maletra, qui recevra sans doute un 
dividende de ' 12 fr.. égal au précédent, pour 
l'exercice de huit mois clos le 31 août 1939. sem-
ble abordable un peu au-dessous de 400. L'Uni-
verselle d'Acétylène ne s'écarte guère de 840. 
L'assemblée ordinaire du 6 mai a approuvé les 
comptes de l'exercice 1939 qui se soldent par 
un bénéfice net de 6.611.824 fr. auquel s'ajoute 
le report antérieur de 377.811 fr. Il a été affecté 
2.150.000 fr. aux amortissements, 2 millions à 
la réserve extraordinaire et le dividende a été 
élevé de 22 fr, 50 à 25 fr., payables le 15 mai 
à raison de 15 f r. 05 net au porteur. L'assem-
blée extraordinaire tenue le même jour a décidé 
de porter le capital de 8 à 10 millions par 
incorporation de réserves (distribution d'une 
action nouvelle, jouissance l** janvier 1940, pour 
quatre anciennes) et a autorisé le Conseil à 
l'élever éventuellement à 15 millions. 

Le groupe des affaires françaises de viscose 
consolide, à peu -de chose près, les progrès réali-
sés en quelques mois, à la faveur d'un large 
développement de son activité .industrielle, 
appuyé sur «ne. très ,saine situation.,. .financiers, 
Givet-îzieux clôturé à 1.320 l'aetion et 1.160 la 

part contre 1.200 et 1.098 respectivement. La 
Viscose Française est échangée à 1.305 l'action 
et la part demandée à 1.240, contre 1.251 et 
1.175 derniers cours cotés. L'Albigeoise s'avance 
à 1.480. Quant aux Textiles Artificiels de Besan-
çon, ils sont toujours introuvables à 780 l'action 
privilégiée et 140 l'ordinaire. 

La Soie Artificielle de Tubize, qui tiendra son 
assemblée le 14 mai, s'effrite à 72. La Tubize 
Française vaut une cinquantaine de francs. L'as-
semblée du 6 mai a approuvé les comptes de 
l'exercice 1939 se soldant par un bénéfice d'ex-
ploitation de 1.757.015 fr. (contre 1.080.170 fr.), 
transformé en une perte de 3.479.011 fr. par une 
affectation de 5.236.026 fr. aux amortissements. 
Cette perte a été reportée à nouveau. 

Les Matières Colorantes et Produits Chimi-
ques de Saint-Denis s'affaissent de 1.850 à 1.760. 
Il s'agit là des 200.000 titres nouveaux, prove-
nant de l'échange auquel il est procédé depuis 
le début d'avril. Un dividende de 70 fr. leur 
sera distribué pour l'exercice 1939, les 10.000 
actions d'apport recevant 35 fr. L'assemblée se 
tiendra le 29 mai. Les Produits Chimiques de 
Saint-Denis ont valu jeudi 574. Georget se replie 
un peu, à 320. C'est une saine valeur. CoteHe et 
Foucher s'élance de 700 à 835. à l'approche de 
l'incorporation de réserves' au capital décidée 
par la dernière assemblée et du détachement 
d'un coupon de 16 fr. 77 net au porteur: Les 
Docks des Alcools à 610 tardent à regagner le 
coupon de 31 fr. 63 net au porteur qu'ils ont 
détaché la semaine dernière. Fly Tox, qui reste 
en belle situation industrielle et commerciale, 
se maintient un peu au-dessus de 110. 

Une soixantaine de francs de baisse pour le 
Carbone Lorraine à 740. L'affaire est belle et 
l'étape de hausse parcourue par le titre depuis 
quelques mois, si elle autorise quelques réali-
sations, ne semble pas excessive. La Centrale 
Rousselot se stabilise tout près de 1.220. Les 
Hydrocarburej de Saint-Denis, à l'approche de 
leurs assemblées du 4 juin, défendent, à 810 
l'action et 1.775 le dixième de part, le terrain 
récemment gagné. 

Tandis que se poursuit l'augmentation de 
capital dont nous avons exposé les conditions — 
la période normale de souscription expire le 
25 mai — l'action Air Liquide se replie ven-
dredi à 1.835. Le droit de souscription valait 
jeudi à peu près 600, ce qui 'faisait ressortir, 
pour l'acquéreur de droits, aux environs de 
1.320 le prix de revient de l'action nouvelle, 
jouissance 1er janvier 1940 ; l'action ex-droit 
cotait 1.360. La part tombé à 6.900. La Société 
Chimique de la Grande-Paroisse est négligée 
à 3.200, à la veille des assemblées du H mai 
qui doivent, l'une approuver les comptes de 
l'exercice 1939, l'autre décider une incorporation 
de réserves au capital. L'Oxygène et Acétylène 
d'Extrême-OrienC, dont le Conseil se fera, le 
23 mai, autoriser à élever le capital de 10 à 
20 millions, s'élève encore, de 1.660 à 1.680, les 
actions nouvelles devant être émises très près 
du pair. La Soudure Autogène, à l'approche de 
l'assemblée extraordinaire convoquée pour le 
22 mai, s'avance d'abord encore de 721 à 
l'action A et de 701 à 748 l'action B, puis est 
ramenée à 721 et 710. 

La Dynamite Centrale défend à 2.250 les posi-
tions récemment conquises. Ayant pratiqué l'an 
dernier des amortissements massifs sur ses inté-
rêts à l'étranger, elle est à même de tirer profit 
de l'accroissement d'activité de ses filiales. La 
Société Générale d'Explosifs (Cherhlites), en 
nouvelle avance, atteint 4.200, puis revient à 
3.975. Les actionnaires ont, le 8 mai, approuvé 
les comptes de l'exercice 1939- brièvement ana-
lysés dans notre numéro du. 28 avril. Le divi-
dende a été maintenu à 120 fr., payable le 
25 juin, à raison de 78 fr, 75 net au porteur. Le 
tonnage des ventes s'est- maintenu dans l'Afri-
que du Nord. En France, la Société a souffert, 
pendant lès derniers mois de l'exercice, de la 
fermeture de nombreuses exploitations de car-
rières, mais a reçu en compensation d'impor-
tantes commandes du génie militaire. La Noïrel 
Française, qui convoque soft assemblée pour le 
31 mai, est calme à 251, Les bénéfices sont du 
même ordre que les précédents, mais pour ne, 
pas appauvrir son fonds.de.x.pujement, le Conseil 
proposera d'abaisser le dividende de 14 fr. -à 
10 fr. Le Celluloïd atteint. 1,366, , 

Les Salines de Djibouti se replient près -de 
650. La progression des bénéfices .aurait permis 
une forte augmentation du dividende. Le COBT 
seil, en vue de ménager la .trésorerie, proposera 
de limiter le dividende à 15 .fr. «t.,d'incorporer 
au capital 10 millions de bénéfices, Les action-
naires n'y perdront rieiV L'assemblée, rappe-
lons-îc, est convoquée pour le 17.mai. Le Çotnp-
toir de l'Industrie du SeL. dont-, l'assemblée se 
tiendra le 16 mai, gagne encore quelques francs 
à 3.275, puis se replie "à ;3.050." ' : " ' ' ' 
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Au groupe des phosphates, l'action Gafsa perd 
à peu près 80 francs à 1.064, à l'approche de la 
publication des comptes qui seront présentés à 
l'assemblée du 27 mai. Les Phosphates Tuni-
siens abandonnent le cours rond de 300. Le 
M'Dilla se replie à 240. C'est l'une des bonnes 
valeurs1 du groupe. Les Phosphates du Tonkin, 
qui convoquent pour le 29 mai l'assemblée appe-
lée à statuer sur les comptes de l'exercice clos 
le 31 août 1939, s'avancent à 311. Comme l'an 
dernier, une répartition sera faite par prélève-
ment sur la réserve spéciale pour remboursement 
du capital annulé. Les Phosphates de l'Océanie 
ne s'écartent guère de 900. 

Kali Sainte-Thérèse tombe de 950 à 830. Les 
Potasses de Blodelsheim, dont l'assemblée se 
tiendra le 27 mai, se retrouvent près de 150. 

La Norvégienne de l'Azote plonge de 1.320 à 
860 l'action ordinaire. La privilégiée, d'abord 
ramenée de 1.580 à 1.520, est ensuite offerte à 
1.200. Le siège de la Société, ainsi que ses instal-
lations et celles de sa filiale la Société de Rju-
kanfos, sont dans la région sud-ouest de la Nor-
vège contrôlée par l'Allemagne, entre Oslo, 
Bergen et Trondhjem. Les Produits Azotés sont 
calmes à 410. 

Mines et Produits Chimiques s'inscrit à 930. 
Le dividende en sera porté, pour l'exercice 1939 
de huit mois, à 60 fr. brut contre 50 fr. brut 
en 1938. 

MÉTALLURGIE 
ET CONSTRUCTIONS MÉCANIQUES 

Les valeurs du groupe se distinguent depuis 
quelque temps par une particulière activité, 
dont la justification se trouve dans l'éloquente 
progression des résultats obtenus. Cette activité 
continuait à se maintenir et même à se déve-
lopper, mais la matinée du vendredi nous pla-
çait devant des nouvelles graves dont l'ensem-

■ ble métallurgique doit tenir compte, tout au 
moins provisoirement. Beaucoup d'entreprises 
sont échelonnées de l'Est au Nord en suivant 
la frontière. La Bourse ne pouvait l'oublier. 

Le Creusot, à 1.720, reperd ce qu'il avait 
gagné en quinze jours : cette affaire, d'une qualité 
intrinsèque indiscutable, possède en outre des 
participations en diverses régions. Les For-
ges et Aciéries de la Marine figurent encore 
demandées à 690. Châtillon-Commentry dépas-
sait 2.000 jeudi pour retomber à 1.920 contre 
1.970, à l'approche de l'assemblée convoquée 
le 29 mai. Commentry-Fourchambault est de-
mandé à 1.450 contre un dernier cours inscrit 
de 1.270 : elle représente un ensemble où inter-
viennent des éléments de première actualité : 
mines de fer, charbonnages, métallurgie. 

Pont-à-Mousson, dont le marché tendait à 
s'élargir, passe de 2.775 à 2.700. Micheviile se 
consolide tranquillement près de 800. C'est le-
24 mai que les actionnaires doivent porter le 
nominal des actions de 500 fr. à 750 fr. Saulnes 
qui somnolait à 780 n'est pas coté. Sehellc-
Maubeuge, après avoir dépassé 800, revient à 
760. Pompey, stimulé par une incorporation de 
réserve qui portera le capital de 60 à 75 mil-
lions, rebondit de 445 à 559 et termine à 515. Il 
sera attribué 1 action gratuite pour'4 anciennes.' 
A 424, Delattre et Frouard est encore âu-dessous 
de son nominal de 500 fr. : elle pourrait le rega-
gner si certains bruits favorables qui circulent : 
à son sujet recevaient confirmation. 

Les Forges du Nord et de l'Est fléchissent de 
741 à 655. Denain-Anzin s'était enlevé de .1.730 
à 1.900 et c'était justice puisque l'assemblée du 
29 mai votera un dividende de 100 fr., contre 
40 fr., dont la moitié sera mise en paiement au 
lendemain de l'assemblée, pour l'exercice au 
31 août 1939 (huit mois). Mais vendredi le titre 
retombe à 1.610. La Société a réalisé un béné-
fice de 36.800.000 fr., contre 3.439.000 fr. seule-
ment pour l'exercice 1938 (douze mois). Paris-
Outreau poursuit son ascension de 2.200 à 2.650,-
après avoir détaché un copieux coupon. Lou-
vroil enregistrait d'abord un temps d'arrêt à: 

805, un peu essoufflé de sa dernière étape, mais 
il n'a pas été coté en fin de semaine. 

Les Forges de Leval-Aulnoye, qui s'étaient 
avancées à 3,465 contre 3.280, ne cotent pas. 
Commentry-Oissel non plus qui distribuera un 
dividende de 15 fr. contre 12 fr. 50. Au-dessus 
de 1.000, la Métallurgique de Normandie don-
nait encore lieu à quelques achats. Le Sâut-du-
Tarn s'inscrit à 955 contre 865, non sans raisons 
valables. 

L'Arbed, qui s'était quelque peu ressaisie vers 
4.750, ne peut naturellement être cote : son. 
activité purement luxembourgeoise — la seule , 
qui lui restât — est maintenant mise en cause. 
L'action Aciéries du Chili est toujours suivie. 
Elle atteint 17.800, puis retombe à 16,550.. .., j 

Les Tréfilcries du Havre, laissées à 987, ont 

atteint jeudi 1.100. Pontgibaud se stabilise 
au-dessous de 2.300. La Métallurgique de la Bon-
neville ne varie qu'insensiblement à 310 : ses 
derniers résultats semblent avoir causé une cer-
taine déception. L'assemblée se tiendra le 
23 mai. Quelques demandes se produisent sur 
Bocuze et Cie aux alentours de 300, escomptant 
une amélioration de l'activité sociale. Caplain-
Saint-André ne présente pas de variations appré-
ciables. Le solde disponible de l'exercice au 
31 août 1939 s'établit à 7.065.870 fr. contre 
6.247.423 fr. pour l'exercice précédent (douze 
mois), le dividende sera maintenu à 30 fr. 

Les valeurs de matériel restent très soutenues. 
La Française de Matériel de Chemin de Fer est 
demandée à 850, puis échangée à 965, enfin 
ramenée à 895. Faute de quorum, elle a remis 
son assemblée au 4 juin. La Franco-Belge passe 
de 1.390 à 1.395. Malgré le détachement d'un 
coupon de 57 fr. 05 net, Brissonneau-Lotz se 
tasse de 1.160 à 1.135. La Française de Cons-
tructions Mécaniques se maintient à T86. La 
Construction de Locomotives (Batignolles-Chà-
tillon) revient sans se hâter à 158 : elle porte 
son capital de 20 à 40 millions par création de 
200.000 actions nouvelles de 100 fr., émises à 
105 fr. : une nouvelle pour une ancienne, 

L'Alsacienne de Construction mettra en paie-
ment le 15 mai son dividende de 72 fr. 20 net 
par action au porteur. Pas de cours vendredi 
sur cette affaire du Haut-Rhin. 

Les Chantiers et Ateliers de Saint-Nazaire 
(Penhoët) poursuivent leur évolution de 1.950 
à 2.205. Les Chantiers de la Loire, qui convo-
quent leurs actionnaires le 11 juin, bondissent 
de 850 à 1.000, escomptant sans témérité de 
beaux résultats, puis reviennent à 938. La Pro-
vençale de Constructions Navales est demandée 
sans contre-partie à 535 pour' l'action privi-
légiée. 

Le marché de Citroën est très déprimé à 660 
pour l'action N et 726 pour l'action B, contre 
.793 et 848. Peugeot est lourd à 640 : l'assem-
blée extraordinaire convoquée pour le 24 mai 
statuera sur une incorporation de réserves per-
mettant la distribution d'une action gratuite pour 
15 anciennes. La Lilloise des Moteurs a affecté, 
aux amortissements le bénéfice de l'exercice 1939 
s'élevant à 1.631.590 fr. contre 1.198.021 fr. Ber-
liet n'est pas échangée ; l'assemblée du 3 avril a 
décidé que le capital serait porté de 51 à 75 mil-
lions par la conversion au capital d'une somme 
de 24 millions prélevée sur les réserves. Le 
nominal des actions se trouve ainsi porté de 850 

' à 1.250 fr. Hotchkiss, compensée à la fin du mois 
dernier à 760, avait atteint en quelques séances 
plus de 1.150 fr. Mais il semble qu'il s'agissait là 
avant tout d'une opération spéculative habile-
ment menée : le Conseil aurait fait savoir qu'il 
la jugeait excessive et que, probablement, aucun 
dividende ne serait réparti cette année. A la 
dernière séance, le titre revient à 890. 

Les Moteurs Gnome, que. nous laissions à 
i.8'24, venant de 1.324, ont dépassé 1.900 pour 
finir à 1.492. Il va être procédé à une augmen-
tation de capital par incorporation de réserve 
sous deux formes : 1" le nominal des actions sera 
porté de 100 à 300 fr. ; 2° il sera attribué une 
action nouvelle gratuite pour sept anciennes, 
mais le dividende sera limité aux 50 fr. 
d'acompte déjà répartis. De ce côté sans doute 
également, on avait quelque peu anticipé. Les 
Aéroplanes Morane-Saulnier se montrent actifs, 
l'action O jouissance évoluant de 230 à 250 et 
l'action O capital de 329 à 393. 

La Société Gramme avait fait preuve de quel-
que activité aux environs de 680. Mais il semble 
bien qu'aucun dividende ne sera encore réparti 
pour l'exercice en cours, celui-ci ayant été très 
fortement gêné, dans les débuts, par la mobi-
lisation. Les Travaux d'Eclairage et Force (Cle-
mançon) ont réalisé, en 1939, un bénéfice de 
1.010.138 fr. contre 520.738 fr. l'année précé-
dente ; il ne sera pas encore distribué de divi-
dende : après affectation de 423.826 fr. aux ré-
serves, il sera reporté 520.738 fr. Le titre est 
inscrit à 124, cours ancien. 

Schwartz-Hautmont se maintient facilement 
à 1.200. Les Usines du Pied-Selle sont deman-
dées à 284 : la Société n'a rien réparti depuis 
1937, après une longue période de prospérité et 
l'on envisagerait pour elle le retour à des temps 
nettement meilleurs. • ^ 

CHARBONNAGES 

Jusqu'à l'avant-dernier jour de la semaine 
•boursière, les valeurs de charbonnages avaient 
facilement consolidé leurs précédents progrès, 
les augmentant même parfois d'une façon sen-
sible. Mais les événements survenus vendredi 
exercent dès lors sur ce compartiment une inci-
dence " compréhensible. La question géographi- ' 

que fait sentir son poids, en raison du nouveau 
théâtre choisi par les hostilités. Très peu de 
charbonnages du Nord ont pu être cotés à la 
dernière séance. Nous indiquons donc, pour ce 
groupe, sauf indication précise, les cours de 
jeudi, témoins de la bonne allure du groupe. 

Le marché de Lens conservait l'ampleur qu'il 
venait d'acquérir et c'est dans une activité véri-
table que l'action se fortifie rapidement de 391 
à 415. Courrières, que nous laissions à 320, ve-
nant de 290, s'établit aisément à 328. De 578 à 
616, Maries franchit une étape facile. Béthune, 
encore attardée récemment à 798, dépasse le 
cours de 800 pour terminer jeudi un peu au-des-
sus. Longtemps restreintes, les transactions pra-
tiquées sur Anzin s'étoffent, ce qui amorce un 
premier mouvement de 785 à 811. Le déplace-
ment de Bruay à 345 contre 330, est plus mo-
deste, pour les raisons déjà exposées : on ne 
saurait toutefois oublier que la mine produit 
un charbon d'une qualité excellente et uniforme, 
très apprécié dans les circonstances actuelles. 
Vendredi on inscrit le cours de 300. Liévin se 
montre également faible vendredi à 241 contre 
291. Aniche consolide sans peine sa vigoureuse 
avance à 1.975 contre 1.930. Bourges s'améliore 
à nouveau de 1.470 à 1.575 ; le droit à l'action 
nouvelle — une pour trois anciennes — s'é-
change à 375. Il est un peu cher. Carvin com-
mence à secouer sa torpeur, pour passer de 8a9 
à 905. La Grand'Combe passe de 848 à 948 pour 
revenir vendredi à son point de départ. Ostri-
court, qui a dépassé 1.300, semblait résolue à 
faire beaucoup mieux, mais revient en finale 
à 1.250. 

Ligny-lez-Aires évolue de 98 à 128. L'exer-
cice 1939 se solde par un déficit de 343.975 fr., 
mais l'exercice en cours se présente dans de-
bien meilleures conditions. Des demandes sé-
rieuses portent Thivencelles de 220 à 263. 

Le groupe du Centre et du Midi a été coté 
vendredi après détachement de son coupon de 
31 fr. 645 net. Blanzy s'échange à 1.335 contre 
1.450. Albi reflue de 1.220 à 1.165. Toutes deux 
étaient vulnérables. Carmaux, dans l'espace d'une 
1.641 à 1.785 et s'y maintient. Bien qu'opérée 
avec un certain retardement, la hausse se trouve 
Houillères d'Ahun s'animent à 133, de même 
que les Houillères d'Epinac à 224. Graissessac 
a retrouvé son nominal de 200 francs. 

La Haute-Loire est passée de .475 à 545 pour 
l'action de capital ; malgré une élévation de la 
demande de 170 à 198 sur l'action de jouissance, 
aucune offre ne se produit encore. Les Mines de 

, la Loire, parties pour dépasser le cours de 600, 
terminent à 565. 

La Hongroise de Charbonnages vient de tenir 
son assemblée à Budapest. Les bénéfices nets de 
1939 se sont élevés à 6.159.000 pengoës contre 
5.942.000 en 1938 ; le dividende est maintenu à 
17 pengoës. La production a dépassé 28 millions 
de quintaux métriques, chiffre en progrès de 
17 0/0 sur l'exercice précédent. Les usines.d'alu-
minium de Fèisogalla ont commencé leur exploi-
tation le 23 janvier ; le chiffre d'affaires des 
entreprises affiliées a augmenté. Mais, pour des 
motifs' qu'il n'est pas utile de spécifier, l'action 
s'alourdit encore à 390. 

Les Charbonnages du Tonkin devraient en 
appeler prochainement de leur faiblesse ac-
tuelle, car ils se sont repliés à 2.850 contre 
3.170, après paiement de leur acompte de 
22 fr. 55 net au porteur. L'action Dong-Trieu 
n'offre pas grands changements à 279 : la part 
revient de 1.860 à 1.760 ; les cours semblent 
tenir un compte déjà large de l'amélioration 
apportée aux finances sociales par l'augmenta-
tion de capital et qui pourra permettre de libé-
rer les résultats bénéficiaires dans un avenir 
moins lointain. 

MINES MÉTALLIQUES 
A Londres, le cuivre électrolytique s'est re-

trouvé à £ 62 la tonne ; à New-York, il a un 
peu fléchi à 11 cents 12 contre 11 cents 25. • 

L'action de la Roan Àntelope a été ramenée 
un peu au-dessous de 150, à l'approche 
du paiement du dividende intérimaire, qui sera 
effectué le 20 mai, à raison de 4 d. 8 net d'im-
pôts anglais. Fort heureusement, les action-
naires bénéficient, pour le calcul de l'income-
tax, du régime de faveur institué pour les 
entreprises des Dominions. La Rhodesian An-
glo-American est revenue de 210 à 190. Les 
déclarations faites à l'assemblée du Rio ont 
apporté des informations sur la N'Changa, dans 
laquelle la Société a des intérêts. Les travaux 
souterrains ont grandement progressé et l'usine-
pilote a donné des résultats techniques satisfai-
sants. La Société a obtenu des autres Sociétés 
rhodésiennes les concours financiers qui lui per-
mettront de porter sa production de cuivre à 
5.000 tonnes par mois. 
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L'Union Minière du Haut-Katanga se replie 
de 5.448 à 4.740. 

Au groupe espagnol, le Rio Tinto a fléchi de 
nouveau de 2.839 à 2.475 ; nous publions plus 
loin les déclarations faites à l'assemblée et dont 
les actionnaires ne retireront qu'un réconfort 
médiocre. La Tharsis se replie de 377 à 354. Les 
Pyrites de Huelva abandonnent quelques points 
à 2.191 contre 2.205. 

L'action Huaron de préférence A s'inscrit à 
1.400. Un coupon de 49 fr. 90 net au porteur, 
représentant le solde des intérêts arriérés 1935-
1936 et la totalité des intérêts des deux exer-
cices suivants, sera mis en paiement sur ce titre 
le 20 mai. L'action Naltagua se tient à 184. 
La production de cuivre des dix premiers mois 
de l'exercice en cours a atteint 4.626 tonnes con-
tre 5.106 tonnes pour la période correspondante 
de 1938-1939. L'action M'Zaïta franchit, un mo-
ment, le cours de 200 et s'inscrit finalement 
à 172. La part entière reste à 2.850 et le cin-
quième à 595, avant paiement, le 10 mai, de di-
videndes nets au porteur de 13 fr. pour l'action, 
de 196 fr. 825 pour la part et de 39 fr. 30 pour 
le cinquième de part. 

L'action nouvelle des Mines de Bor tombe à 
970. L'assemblée extraordinaire appelée à élever 
le nominal des actions par prélèvement sur les 
réserves sera reportée faute de .quorum du 
8 mai au 30 mai. 

Parmi les mines et les fonderies de plomb, 
Penarroya faiblit à 410. Les Mines d'Aouli se 
retrouvent à 720. 

Parmi les mines et les fonderies de zinc, 
l'Asturienne des Mines fléchit à 235. La Société 
n'a pas d'exploitation en Belgique. La Vieille-
Montagne a faibli jeudi à 1.305 ; l'assemblée 
du 4 mai, tenue à Angleur, a approuvé les 
comptes de 1939, que nous avons déjà résumés 
et voté le dividende de 50 fr. net par action B. 
Le paiement d'un acompte de 25 fr. b., fixé au 
15 mai, sera remis à une date ultérieure. 

L'action Minière du Congo passe de 82 à 90. 

L'étain s'est relevé à £ 255 5/- la tonne au 
comptant et à £ 253 la tonne à terme, contre 
£ 250 5/- la tonne au comptant et £ 250 5/-
la tonne à terme. D'après la dernière circulaire 
de MM. Strauss and C°, les stocks mondiaux 
visibles sont revenus de 31.686 tonnes au 31 
mars à 31.276 t. au 30 avril. Ils comprennent, 
jusqu'à concurrence de 4.564 t., les stocks de 
Malaisie qui désormais, paraît-il, cesseront 
d'être publiés, la Malaisie ne voulant point être 
le seul pays à fournir des indications en cette 
matière. Le marché paraît être demeuré très 
sain. 

L'action London Tin s'inscrit à 36 contre 
37,75 ; en temps de hausse comme en temps de 
baisse, ses mouvements sont freinés par l'an-
nonce de la nouvelle législation anglaise. L'ac-
tion de jouissance Etains de Kinta a été rame-
née de 1.190 à 1.115 et l'action de capital de 
1.200 à 1.146. A l'approche de l'assemblée, con-
voquée pour le 14 mai, l'action Tekkah est 
passée de 1.358 à 1.420 et la part est demeu-
rée à 3.995. 

Tout l'intérêt s'est porté sur les titres indo-
chinois. L'action Etains et Wolfram du Tonkin 
s'est avancée mercredi au cours de 1.040 ; elle 
est revenue jeudi à 990 et vendredi à 919, dans 
un marché très animé. La Société a obtenu ces 
dernières années de brillants résultats de son 
activité directe. En plus du contrôle des gise-
ments laotiens de la Fermière des Etains, elle 
possède une importante participation dans les 
Mines d'Etain du Haut-Tonkin, qui produisent 
de l'étain et aussi du wolfram. Les actions 
Haut-Tonkin ont hors cote un marché actif ; 
l'action, après s'être avancée à 3.275, est reve-
nue vendredi un peu au-dessus de 3.000 ; la part 
a été traitée jusqu'à 27.000. On sait que la 
Société se prépare, sur la double demande des 
autorités britanniques et des autorités fran-
çaises, à augmenter sensiblement sa production 
de wolfram. 

Parmi les mines diverses et les omniums, le 
Nickel s'inscrit finalement à 1.305, après des 
cours plus hauts. Minerais et Métaux s'appro-
che du cours rond de 300, puis revient à 284. 
L'assemblée du 6 mai a approuvé les comptes 
de l'exercice 1939 et porté le dividende à 12 fr. 50 
brut par action et à 15 fr. 05 par part. Il sera 
mis en paiement le 1er juin pour les actions à 
raison de net : au nominatif, 10 fr. 25 et 9 fr. 10; 
au porteur, 8 fr. 65 ; et à partir du 4 juillet 
pour les_ parts, date à laquelle les parts devien-
dront négociables et pourront être remises à 
leurs propriétaires. Le rapport indique que la 
Société, en 1939, a recueilli le bénéfice d'un 
effort persévérant de plusieurs années. La Société 
a constitué, aux risques et aux profits de l'Etat, 

des stocks de minerais qui sont inscrits dans 
les comptes d'ordre. 

Au groupe des mines de fer, l'action de capi-
tal Mokta el Hadid se retrouve à 7.795 contre 
7.800 et l'action de jouissance est ramenée de 
7.200 à 7.095. La Société portera son dividende 
de 225 fr. à 235 fr. par action de capital et de 
200 fr. à 210 fr. par action de jouissance. Elle 
a déjà mis en paiement, le 12 décembre, des 
acomptes de 50 fr. brut par action de capital 
et de 25 fr. brut par action de jouissance. L'ac-
tion de jouissance Djebel Djerissa est ramenée 
par l'ambiance à 1.950 et l'action de capital à 
2.050. La Société avait distribué l'an dernier 
un dividende de 300 fr. brut par action de 
jouissance, et offert aux actionnaires, au pair 
de 100 fr., deux actions nouvelles pour trois 
anciennes. Elle distribuera cette année des divi-
dendes bruts de 76 fr. par action de capital et 
de 70 fr. brut par action de jouissance, sur les-
quels des acomptes de 26 fr. brut par action de 
capital et de 20 fr. brut par action de jouis-
sance ont été payés le 12 décembre. 

La Concessionnaire de l'Ouenza est, malgré 
l'ambiance défavorable, soutenue près de 3.125 ; 
le Conseil a l'intention de procéder, comme nous 
l'avons annoncé il y a huit jours, à une distri-
bution d'actions gratuites. L'action de l'Ouenza 
a vivement progressé de 2.985 à 3.575 et la part 
de 8.900 à 9.700. La Société vient de convoquer, 
pour le 28 mai, l'assemblée extraordinaire à 
laquelle elle soumettra le projet de distributions 
d'actions gratuites dont nous avons annoncé il 
y a huit jours les conditions. Rappelons que les 
actionnaires recevront 1 action nouvelle, jouis-
sance 1er septembre 1939, pour 3 actions ancien-
nes. Ajoutons qu'ils le feront tout, à fait sans 
bourse délier, les impôts devant être eux aussi 
prélevés sur la réserve spéciale. Il est à remar-
quer aussi que cette distribution de réserves ne 
modifiera en rien les droits des parts dans la 
répartition, l'intérêt statutaire alloué aux ac-
tions ayant été fixé au chiffre ne vaiie.lur de 
10.500.000 fr., quel que soit le montant du capi-
tal. Les parts, dont le rendement est au cours 
actuel plus avantageux que celui des actions, 
conservent donc leur attrait. Comme les actions, 
et davantage encore, elles sont appelées à re-
cueillir le fruit d'une activité souple, métho-
dique et à longue portée, qui a fait la prospé-
rité de la Société et a très largement accru ses 
moyens d'action. 

VALEURS DE PÉTROLE 
La surproduction de l'essence a provoqué un 

recul des prix sur le marché d'exportation du 
« golfe ». Cette dépression n'était pas inattendue. 

On discute toujours sur la restriction, seule 
capable de lutter contre la chute des prix, mais 
il n'y a d'autre moyen pratique que la limita-
tion de la production du brut. En attendant, 
les stocks d'essence augmentent chaque semaine, 
ils dépassent 106 millions de barils. 

La Royal Dutch, très déprimée dès le début 
de la semaine, s'effondre à 4.325, venant de 
5.500. La Shell, qui n'a pas les mêmes raisons 
de baisse, se replie de 755 à 715. 

Au Mexique, la situation est toujours con-
fuse. Le gouvernement a rejeté le plan d'arbi-
trage des Etats-Unis. Mais le président Car-
denas aurait un plan en préparation. La Mexi-
can Eagle, dont le marché spéculatif est parti-
culièrement sensible aux remous de la Bourse, 
se replie de 71,25 à 66,25. La Canadian Eagle 
s'inscrit à 77,75, venant de 85,50. 

L'invasion de la Hollande ne détourne pas le 
danger qui menaçait les pays balkaniques. Les 
pétroles roumains sont faibles. 

L'Astra Romana retombe de 91 à 79. L'assem-
blée est convoquée pour le 24 mai. Colom-
bia résiste mieux à 54, mais Concordia est lourd 
à 39 contre 44. 

L'Omnium Français des Pétroles a dû re-
mettre au 27 mai l'assemblée qui n'a pu se tenir 
le 9 mai faute de quorum. Le titre se replie de 
320 à 295. 

La Française des Pétroles trouve un terrain 
de résistance à 1.100. La qualité du titre lui 
permettra de reprendre à la première éclaircie. 

La Standard Française revient de 1.135 à 
1.025. Les positions spéculatives qui ont été 
prises depuis son introduction se sont dénouées 
un peu rapidement, mais l'affaire a du ressort et 
de belles perspectives. 

Pechelbronn résiste malgré sa situation géo-
graphique à 365 contre 374. Il est vrai que la 
Bourse avait toujours tenu compte du risque. 

Lille-Bonnières fait bonne contenance à 650 
et 380, 

CAOUTCHOUCS ET VALEURS COLONIALES 
S'ajoutant à la décision prise de détourner 

par le Cap les arrivages d'Extrême-Orient, les 
événements de cette fin de semaine ont fait 
craindre une raréfaction du caoutchouc sur la 
place de Londres. Les cours se sont donc tendus 
et ont atteint 1 shilling, à toutes les échéances. 
A New-York aussi ils se sont relevés et dépas-
sent maintenant 20 cents. 

A cette hausse il est possible qu'il y ait d'ail-
leurs d'autres raisons que l'entrée de la guerre 
dans une phase de grandes opérations. Le bruit 
a couru à Londres d'un nouvel accord anglo-
américain pour l'échange de coton contre du 
caoutchouc. Ce bruit n'a point été confirmé. 

Malgré la situation des exploitations et la 
sécurité relative que les récentes déclarations du 
Président Roosevelt permettent de concevoir 
pour l'Extrême-Orient, les titres des sociétés 
caoutchoutières ont subi vendredi d'assez fortes 
réalisations. 

Parmi les valeurs malaises, Gula Kalumpong 
revient de 184 à 172, après paiement du divi-
dente détaché le 9 mai et décompté pour 4 fr. 15 
net. Parmi les valeurs hollandaises, l'action Ams-
terdam Rubber a fléchi de 4.000 à 3.690, cours 
coté jeudi. Elle n'a pas trouvé preneur vendredi, 
malgré la loi qui a été votée le 26 avril pour 
permettre aux sociétés des Indes Néerlandaises 
de continuer leur vie normale en cas de guerre. 

Au groupe indochinois, l'action Caoutchoucs 
de l'Indochine a été ramenée à 1.150 ; l'action 
Cultures Tropicales privilégiée a été très résis-
tante à 265, comme l'action Mékong à 580 et 
l'action Kratié à 445. 

L'action B de la Financière des Caoutchoucs 
a faibli à 178 et l'action V à 682. D'après 
^Agence Economique et Financière, ses dividendes 
seront légèrement inférieurs aux précédents. Le 
marché s'est inquiété de la situation de la So-
ciété. En réalité, si elle a de nombreux action-
naires en Belgique, elle n'y a que fort peu d'in-
térêts, sa filiale la Banque des Colonies ne pos-
sédant guère elle aussi que des actifs dans les 
pays d'outre-mer. L'action Padang, qui s'était 
un moment relevée à 1.029, a faibli à 935. 
Toutes les plantations de la Société sont ré-
parties entre les Indes Néerlandaises, la Ma-
laisie et l'Indochine ; ses résultats ne paraissent 
pas devoir être directement affectés par les évé-
nements. 

Parmi les valeurs africaines, la Française de 
l'Afrique Occidentale fait relativement bonne 
contenance à 1.760. Les comptes de 1939 se sol-
dent par un bénéfice net de 34.661.457 fr., contre 
26.179.736 fr. précédemment. Report antérieur 
compris, le solde disponible atteint 37.414.038 fr. 
contre 28.238.528 fr. Le Conseil proposera à l'as-
semblée qui se tiendra le 27 mai un dividende 
de 65 fr. par action ancienne (nos 1 à 300.000) 
et de 32 fr. 50 par action nouvelle (n00 300.001 
à 500.000). Cette répartition absorbe 26 millions, 
alors que le dividende de 70 fr. distribué pour 
1938 aux 300.000 actions anciennes n'avait exigé 
qu'un décaissement de 21 millions. 

Parmi les manufacturiers du caoutchouc, la 
part Michelin est revenue à 1.380. L'action Ber-
gougnan s'est avancée jeudi à 130 et a conservé 
vendredi une partie de ses gains à 700. 

ALIMENTATION ET INDUSTRIE HOTELIERE 
La Raffinerie Say abandonne une centaine de 

francs à 951. La Raffinerie de Sucre de Saint-
Louis fléchit de 2.665 à 2.640. La Raffinerie 
François, dont le dividende de 17 fr. brut par 
action et de 38 fr. par part vient d'être détaché 
à raison de 11 fr. 985 et 26 fr. 47 net par titre 
au porteur, se tient à 224 l'action et 432 la part. 
Les Sucreries et Raffineries de l'Indochine sont 
fermes à 749 l'action et 1.400 la part, contre res-
pectivement 735 et 1.350. Les Sucreries Colo-
niales s'élancent de 470 à 490. Les Sucreries 
Brésiliennes suivent le sort commun des entre-
prises françaises exploitant à l'étranger, pro-
gressent : l'action de 300 fr. effleure 1.500 ; l'ac-
tion de 100 fr. non remboursée passe de 740 à 
815 ; par contre, celle remboursée de 50 francs 
abandonne une quarantaine de francs à 711. 

Le bruit court que la Commission des Bois-
sons au Parlement a mis à l'examen une propo-
sition de résolution tendant à inviter le gouver-
nement à atténuer le décret restreignant la con-
sommation de l'alcool. Cette rumeur a permis 
aux valeurs intéressées de défendre leurs posi-
tions. La Bénédictine se tient à 1.120, sans 
changement. Cusenier progresse de 1.849 à 1.940. 
Pernod et Cinzano sont en baisse légère à 758 
et 880 contre respectivement 799 et 885. 

Les Distilleries de l'Indochine fléchissent de 
475 à 430. Leur dividende sera payé le 21 mai 
à raison de 16 fr. 76 net. 
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Kéroulis fait un pas en arrière de 774 à 750 
l'action de capital. On trouvera plus loin un 
aperçu des comptes de 1939. La Vinicole de 
Champagne est calme à 520. 

La Rochefortaise de Produits Alimentaires 
reprend de 1.710 à 1.718. Un acompte de divi-
dende de 35 fr., égal au précédent, sera mis en 
paiement le 15 mai à raison de 24 fr. 46 net par 
titre au porteur. Les Glacières de Paris, dont 
le coupon de 20 fr. a été détaché le 1er mai à 
raison de 12 fr. 19 net, sont soutenues à 978 
contre 963. Les Etablissements Foullon ont été 
négociés en dernier lieu à 530. L'assemblée du 
4 mai a approuvé les comptes de l'exercice 1939 
se soldant par un bénéfice de 1.100.108 fr., et 
fixé le dividende à 50 fr. contre 64 fr. ; rappe-
lons qu'au cours de ces dernières années, le 
capital a été ramené de 12 millions à 2.400.000 fr. 
par quatre remboursements successifs de 100 fr. 
par action dont le nominal a été réduit de 500 
à 100 fr. Les Caves de Roquefort, un peu essouf-
flées par l'étape de hausse qu'elles ont parcou-
rue à vive allure depuis quelques mois, sont 
ramenées de 6.500 à 5.500 l'action de capital ; 
la jouissance, qui était proportionnellement 
moins chère, est beaucoup plus résistante à 3.300 
contre 3.425. La Société, qui jouit d'un mono-
pole de fait, voit les demandes s'accroître et la 
fabrication du roquefort exige de trop longues 
préparations pour qu'il soit aisé d'augmenter 
parallèlement à bref délai la production. 

Les Entrepôts Frigorifiques des Halles de Pa-
ris se retrouvent à 42. Le bénéfice de l'exer-
cice 1939 est de 238.709 fr. contre 165.272 fr. Le 
dividende sera de 4 fr. 20 au lieu de 3 fr. 80. 

Durant les trois premiers mois de 1940, les 
exportations indochinoises de riz se sont élevées 
à 1.512.797 tonnes au lieu de 1.017.197 t. dans la 
même période de 1939. Vers la France les sor-
ties ont été de 457.983 t. contre 545.970 t. Les 
Rizeries Indochinoises progressent de 279 à 288. 
La Compagnie Franco-Indochinoise se tient à 84. 
Les Rizeries d'Extrême-Orient s'avancent de 91 
à 110 ; leur cours a doublé depuis le début de 
l'année. 

Ex-coupon de 9 fr. suisses et de $ 2,25 brut, 
l'action Nestlé Unilac revient de 11.600 à 9.050. 

La Brasserie Quilmès reprend de 11.295 à 
11.450. Les filiales Palermo, Schlau et la part 
Safac fléchissent au contraire lourdement à 
1.550, 528 et 1.025 contre respectivement 1.760, 
590 et 1.220. Il y a lieu de rappeler que la 
Société mère est de nationalité française, tandis 
que les filiales ont conservé la nationalité argen-
tine. Les bruits de réquisition de valeurs étran-
gères ont donc stimulé les actions de la pre-
mière, tandis qu'ils pesaient sur les autres titres 
du groupe. 

L'Hôtel Lutetia fléchit de 615 à 610. L'assem-
blée du 3 mai a approuvé les comptes de 1939 
faisant ressortir une perte de 561.628 fr. rame-
née à 7.416 fr. par prélèvement sur la réserve 
« capital amorti des emprunts » dont le mon-
tant s'élevait à 554.212 fr. Les Hôtels de l'Etoile 
sont négligés à 62. On trouvera plus loin un 
bref compte rendu de leur assemblée. 

VALEURS DIVERSES 

L'Union Européenne, dont nous avons maintes 
fois signalé l'attrait spéculatif, gagne une cen-
taine de francs à 940, puis retombe à 833. On 
trouvera plus loin l'essentiel des comptes qui 
seront présentés à l'assemblée du 20 mai. La 
Compagnie Générale du Maroc effleure un 
instant 800. Après 200.000 fr. d'amortissements, 
comme l'an dernier, l'exercice 1939 se solde par 
un bénéfice de 1.795.703 fr. contre 1.421.062 fr. 
On ne sait pas encore quelle répartition sera 
proposée à l'assemblée du 27 mai. La Compa-
gnie Générale des Colonies a valu en dernier 
lieu 716. Une assemblée extraordinaire est appe-
lée, le 22 mai, à autoriser le doublement, en une 
ou plusieurs fois, du capital actuel de 30 mil-
lions. 

La British American Tobacco, action de £ 1, 
est ramenée de 977 à 945. La Portugaise des 
Tabacs se replie de 789 à 751 et les Tabacs 
du Portugal s'affaiblissent à 560. Du fait de leur 
nationalité, ces titres sont au nombre de ceux 
qui ne peuvent plus être vendus à l'étranger par 
les porteurs français. La Suédoise des Allu-
mettes est résistante à 173. Les Tabacs au Maroc 
développent à 11.800 contre 10.700 leurs récents 
progrès. Le bénéfice d'exploitation de l'exer-
cice 1939 ressort à 11:803.769 fr. contre 10 mil-
lions 749.073 fr. Après addition des produits 
divers et déduction des charges, le bénéfice net 
s'élève à 12.910.758 fr. contre 12.451.256 fr. 
Bastos gagne une quarantaine de francs à 959. 
La Manufacture Indochinoise de Cigarettes hé-
site à 90 l'action et 144 la part. C'est le 17 mai 

que se tiendra l'assemblée qui ne répartira encore 
aucun dividende. 

Marché un peu plus animé au groupe des 
grands magasins, qui n'a pourtant pour le mo-
ment guère d'attrait : toute comprimée qu'elle 
soit par les pouvoirs publics, la hausse des prix 
est assez forte pour contrarier les efforts que 
font les magasins pour ramener leur clientèle. 
Les Galeries Lafayette passent de 28 à 30 l'ac-
tion, de 15.300 à 16.595 la part. Le Bon Marché 
se redresse de 265 à 275. Paris-France, moins 
touché par la crise parce qu'il a de gros inté-
rêts en province, se maintient un peu au-dessus 
de 900. La Française des Magasins Uniprix n'est 
pas cotée. L'assemblée tenue lundi a approuvé 
les comptes de l'exercice 1939 se soldant par un 
bénéfice net de 2.888.641 fr. Le dividende a été 
fixé à 30 fr. par action libérée, à 15 fr. par 
action non libérée. La Grande Maison de Blanc 
reparaît à la cote à 1.370. Elle se négocie tou-
jours sous la forme ancienne, qui a droit à rece-
voir un remboursement de 240 fr. et doit, en 
même temps, être échangée contre trois actions 
de la société nouvelle ; l'échange est en cours 
depuis le 20 mars. Sigrand est délaissé à 407. 
L'assemblée appelée à fixer le dividende de 
l'exercice 1939 est convoquée pour le 28 mai. 
Farcy et Oppenheim est calme près de 230. Une 
assemblée extraordinaire appelée à apporter aux 
statuts quelques modifications doit se tenir le 
16 mai. 

Les affaires de textiles travaillent avec acti-
vité, mais la plupart d'entre elles ont une bonne 
partie de leurs installations dans l'Est ou dans 
le Nord de la France et trouvent ainsi dans leur 
situation géographique une raison de lourdeur. 

Parmi les valeurs du groupe, Dollfus-Mieg, 
dont l'activité industrielle ne se ralentit pas et 
dont la situation financière vient encore d'être 
renforcée par l'échange des certificats de jouis-
sance contre des actions, faiblit à 4.350 l'ac-
tion de capital et 3.875 l'action de jouissance. 
Le Comptoir Linier, à 159 l'action O et 99 l'ac-
tion P, devrait normalement viser plus haut. 
Agache revient à 500. La Compagnie Géné-
rale des Industries Textiles, qui a d'impor-
tantes usines en France, mais aussi quelques 
intérêts directs ou indirects en Lettonie, Pologne 
et Roumanie, se redresse vivement à 899 l'ac-
tion de capital. Le Peignage de Reims est résis-
tant à 290. L'assemblée du 27 avril a approuvé 
les comptes de l'exercice 1939 faisant? ressortir, 
après dotation de la réserve légale et amortisse-
ment de la perte antérieure, un bénéfice net de 
240.534 fr. qui a été reporté à nouveau. Les Fila-
tures de Laines Peignées de la Région de Four-
mies se tiennent un peu au-dessous de 300. La 
Société Anonyme de ITndustrie Textile est en 
reprise à 219 l'action ordinaire et 330 l'action 
privilégiée. L'assemblée du 4 mai a dû être, 
faute de quorum, reportée au 25 mai. Elle a no-
tamment pour objet d'annuler, du fait des évé-
nements de Pologne, la décision de la dernière 
assemblée ordinaire fixant un dividende pour 
1938. 

La Manufacture Française de Tapis et Cou-
vertures, à l'approche de son assemblée du 
16 mai, dépasse un peu 500. Saint Frères, qui 
rouvre l'ère des répartitions, close en 1930, par 
la distribution d'un dividende de 20 fr. brut, 
est soutenu près de 380. 

La Soie fait un pas en avant à 470. Ducharne 
hésite à 151 et 90. Gros, Vautheret et Laforge 
est négligé à 251 l'action et 145 la part. Nous 
avons indiqué il y a huit jours l'essentiel des 
résultats qui seront soumis à l'assemblée du 
18 mai. 

Le dernier exercice a été bon pour les affaires 
de matériaux de construction. Actuellement 
d'ailleurs les commandes ne manquent pas, mais 
il faut bien constater qu'elles n'émanent guère 
de la clientèle privée. 

L'action Poliet et Chausson, après sa vive 
reprise, doit céder quelque terrain à 635, venant 
de 722. La part, qui s'était avancée à 8.000, a 
été offerte à 7.600 et demandée à 7.250. Les 
Ciments Français, qui convoquent leur assem-
blée pour le 31 mai, s'élancent jeudi de 1.509 à 
1.770 l'action de capital, de 1.000 à 1.170 l'action 
de jouissance. L'action Origny-Sainte-Benoite'fait 
un bond de 4.515 à 5.005, tandis que la part 
fait l'objet d'une demande à 1.600 contre 6.200. 
L'exercice 1939 s'est soldé par un bénéfice net 
de 6.660.850 fr. contre 5.083.397 fr. Ainsi que 
nous l'avons annoncé, les dividendes ont été 
élevés de 187 fr. 50 à 207 fr. 50 pour l'action, 
de 472 fr. 22 à 647 fr. 50 pour la part. Des 
acomptes de 100 fr. ont été payés en décembre 
aux deux catégories de titres ; le solde, qui sera 
détaché le 14 mai, ressort, net au porteur, à 
65 fr, 717 pour l'action, à 378 fr. 58 pour la 
part. Pavin de Lafarge, à l'approche de l'assem-
blée extraordinaire du 30 mai, fait encore quel-

ques progrès : l'action A, qui est une sorte de 
part de fondateur, clôture à 3.390 contre 2.960, 
l'action O à 1.055 contre 869. La Coloniale de 
Chaux et Ciments de Marseille passe de 436 à 
440. Les Ciments de l'Indochine, dont on attend 
des résultats favorables pour l'exercice 1939, 
s'élèvent de 581 à 590 après 625. 

Longtemps calme aux environs de 260, l'ac-
tion La Brosse et Dupont Réunis s'est avancée 
récemment à 336. Ce cours paraît lui réserver 
encore une belle marge de hausse si l'on tient 
compte de l'activité industrielle et commerciale 
de la Société depuis le début de l'exercice com-
mencé le lor juillet, tout particulièrement depuis 
le début de la guerre. Par une politique de 
fusions patiemment poursuivie, la Société s'est 
acquis dans l'industrie de la brosse un monopole 
de fait qui par une judicieuse utilisation de ses 
moyens de production lui a permis de réaliser 
un prix de revient très avantageux. Sans élever 
ses prix de vente, elle a vu son chiffre d'affaires 
progresser largement tant à l'intérieur que sur 
les marchés étrangers. Les bénéfices en subi-
ront dès cette année l'heureuse influence. Por-
cher s'avance un peu, à 75 l'action de capital et 
à 42 l'action de jouissance sur le bruit d'une 
amélioration de ses résultats. 

Les Etablissements Gaillard, qui vont sans 
doute distribuer un dividende de 83 fr. 50 pour 
l'exercice de huit mois clos le 31 août 1939, 
contre 80 fr. pour les douze mois précédents, 
se redressent à 920. Assemblée le 15 mai. 

Gaveau et Cie, échangé pour la dernière fois 
à 57, est vainement demandé à 81. Pleyel, qui 
convoque son assemblée pour le 21 mai, se re-
dresse à 58. 

La Tour Eiffel reste à 353 l'action et 347 la 
part, faute de transactions récentes. L'assemblée 
tenue le 3 mai a approuvé les comptes de l'exer-
cice 1939 qui se soldent par un bénéfice net de 
510.456 fr., contre 975.875 fr. ; elle a décidé de 
reporter ce bénéfice à nouveau. La Tour a été 
réquisitionnée dès la mobilisation. Aux termes 
du contrat de concession, tout trimestre de 
réquisition lui donne droit à une prorogation 
de concession d'un an. Belge Cinéma hésite près 
de 40 l'action de capital, près de 30 l'action de 
jouissance. L'assemblée du 8 mai a approuvé 
les comptes du dernier exercice se soldant par 
une perte de 15.461 francs. 

Repli du Cercle de Monaco à 910, à la suite 
sans doute de la tension entre l'Italie et les 
Alliés. 

SOUSCRIPTIONS EN COURS 

Négociation 
jusqu'au 

10 mai 

15 mai 

15 mai 

21 mai 

28 mai 

31 mai 

31 mai 

31 mai 

14 juin 

14 juin 

31 mai 

1 juin 

24juin 

VALEURS 

Au Parquet 

Energie Electrique du Maroc. 1" c. 34 
ou bou de droit. Pour t act anc. 
1 act. nouY. cédée à 600 fr. 
2» c. 35 ou bon do droit. Pour 3 acL 
anc, 1 act nouv. gratuite 

Oie des Signaux et d'Entreprises 
Electriques, c 41 ou droit Pour 
4 act. anc. act. nouv. gratuite. 
Impùt : 16 fr. 875 par coupon 

Cie Électro-Mécanique, c. 30 ou bon 
de droit. Pour 7 act. anc, 2 act. 
nouv. gratuites 

Air Liquide (L") c. 3 ou bon de droit. 
Pour 2 act. anc, 1 act. nouv. émise 
à 120 fr. 

Cie Générale de Radiologie c. 19 ou 
bon de droit. Pour 21 act. anc , 2j 
act. nouv. B de 175 fr. ém:sesà 
175 fr. ' 

Electricité de Beyrouth, c. 18 (capital) 
c. 12 (jouissance) en bons de droit 
Pour 5 act. anc de capital ou de 
jouissance, 1 act nouv. gratuite 

leumont (Sté des Forges et Ateliers 
de Constructions Electriques de. . 
1» Aciions — c, 21 ou bon de droit 
Pour 4 act. anc, 1 acl, nouv. grà 
tuite 
2° Parts — c 20 ou bon de droit. 
Pour 4 parts de fond., 3 act. nou?. 
gratuites 

Mines de Dourges, c. 39 ou bon de 
droit. Pour 3 act. anc, 1 act. 
nouv. gratuite , . 

Cie Générale d'Electricité, c. 71 ou 
bon de droit. Pour 2 act. anc. 1 
act. nouv. gratuito 

Etabl'" Haour Frères, c. 5 ou bon de 
droit. Pour 4 act. anc, 1 act. nouv 
gratuite 

tn Banque 
Paris-Sport, c. 13. Pour 3 act. anc. 

2 act. nouv. gratuites 
Sté Indépendante de Télégraphie 

Sans-Fil. c. 3 ou bon de droit. Pour 
2 act. anc, 1 act. uouv. émise à 
150 francs 

Raffinerie François: 
1» Actions — c. 22 ou bon de droit. 
Pour 5 act. anc, 1 act. nouv. émi-
se à 125 francs 
2° Parts — c. 14 ou bon do droit. 
Pour 4 parts de fond., 3 act. nouv. 
omises a 125 francs.............. 

Î'HIX 
OO DROIT 

474 .. 

365 .. 

420 .. 

£33 .. 

770 .. 

120 dcm. 

05 „ 

13 .. 

40 .. 

Clôture 
de 11 

soaseri pliai 

25 mal 

3 juin 

14 juin 

30 juin 

30 juin 
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MINES D'OR ET VALEURS SUD-AFRiCAINES 

Les déclarations de M. Morgenthau, secrétaire 
du Trésor américain ont calmé les inquiétudes, 
d'ailleurs peu justifiées, du marché minier. Elles 
permettent d'espérer que les achats américains d'or 
continueront à être effectués pendant la durée de 
la guerre au prix de $ 35 l'once. 

Les résultats d'exploitation des mines en avril 
sont très satistaisants. Sur 43 producteurs, 15 ont 
annoncé des bénéfices records et ces résultats sont 
encore établis sur la base de 150 sh. l'once d or, 
mais le marché v a prêté peu d'attention et est 
resté également indifférent à la nouvelle que le 
gouvernement de l'Union avait conclu avec le gou-
vernement portugais un nouvel accord suivant 
lequel le nombre d'indigènes portugais employés 
aux mines (suivant la convention de Mozambique) 
pourra être porté de 80.000 à 100.000. 

Les transactions ont été calmes à Londres. Elles 
ont porté principalement sur les mines dont les 
dividendes sont susceptibles d'augmentation cette 
année telle que City Deep, Daggafontein, Durban, 
East Geduld, Grootvlei, Nourse, Rand Leascs, Rose 
Deep, Simmer & Jack, South African Lands, Vo-
gèlstruis. Les nouvelles mines ont aussi été recher-
chées. Le « Financial Times » estime que l'East Dag-
gafontein pourrait, en ouvrant l'ère des répartitions, 
distribuer cette année 4 sh., que Marievale pour-
rait donner 1 sh. 3, Vogelstruis 2 sh. 

Les nouvelles mines ont peu varié. Venterpost se 
représente sans changement à 1 3/4, West Wits 
a'fléchi de 3 5/8 à 3 1/2, Western Holdings de 16 sh. 
à 14 sh. 9, Western Reefs s'est raffermie de 16 sh. 6 
à 18 sh. On espère que cette mine entrera en 
exploitation l'année prochaine. 

A Paris, les quelques mines dont les cours sont 
très au-dessus de ceux de Londres ont supporté des 
dégagements. Crown Mines s'est tassée de 2.818 
à 2.738, Consol. Main Reef de 763 à 756 après avoir 
touché 777, Robinson Deep de 628 à 604. City Deep 
a cependant progressé de 578 à 582, Daggafontein 
de 474 à 485, Durban de 664 à 699, Simmer & Jack 
de 242 à 254, après 267, East Gedultl de 2.280 a 
2.310, après avoir atteint 2.375, Areas de 305 à 322. 
Le rapport de cette société confirme les prévisions 
encourageantes émises sur les possibilités offertes 
par le Black Reef. 

Parmi les trusts, la General Mining a peu varié 
de 827 à 821. Les résultats obtenus en 1939 doivent, 
si l'on tient compte des conditions peu favorables, 
être considérés comme satisfaisants. Les opérations 
sur titres ont été difficiles ; mais la Corporation 
paraît avoir été moins éprouvée que d'autres à cet 
égard. La situation financière est incontestablement 
forte. 

Johannesburg est stable à 382, Rand Mines a 
reculé de 1.520 à 1.488, Union Corporation a pro-
gresé de 1.508 à 1.536. Central Mining toujours sous 
l'influence des résultats désappointants de 1939, est 
tombée de 2.630 à 2.410, puis a repris à 2.470 sur 
des rachats de vendeurs. 

"Les valeurs de diamants restent bien soutenues. 
De Beers ord. a légèrement fléchi de 1.475 à 1.461, 
mais De Beers pref. s'est maintenue à 1.880. 

D'après 1' « Agence Economique et Financière », 
la Moscow Narodny Bank à Londres aurait reçu 
instructions de payer le 11« versement semestriel de 
£ 92.500 contre remise des bons du Gouvernement 
des Soviets qui avaient été délivrés à la Lena Gold-
fields. Ce paiement porterait les versements à 
£ 1.067.500 laissant un solde à rembourser de 
£ 1.932.500. 

Vendredi, après l'invasion des Pays-Bas, la cote 
des mines d'or s'est sensiblement alourdie. La 
baisse, cependant, ne dépasse guère 4.0/0. 

 CENTRAL MINING INVESTMENT 
Les revenus de dividendes, intérêts, bénéfices sur 

titres en 1939 ont atteint £ 587.843. Le total indiqué 
la semaine dernière, d'après les comptes provisoires 
était de £ 514.284. Par suite des circonstances, les 
opérations profitables sur titres ont été considéra-
blement réduites l'année dernière. Les bénéfices 
annoncés ne sont pas comparables à ceux, des 
années précédentes, pour la raison qu'ils ne tien-
nent pas compte de la baisse des titres. L'amortis-
sement pratiqué sur le portefeuille est de £ 853.085. 
Cette dépréciation a été effectuée au moyen d'un 
prélèvement sur les bénéfices de l'exercice, de l'uti-
lisation d'une somme de £ 100.000 sur la réserve 
d'amortissement constituée en 1937 et du transfert 
de £ 500.000 du fonds de réserve qui se trouve 
ramené à £ 1.175.000. La valeur du portefeuille au 
31 décembre 1939 est très supérieure à celle de 
£ 6.012.362 inscrite au bilan. Les disponibilités, 
espèces, fonds d'Etat, avances à court terme, dépas-
sent £ 12 millions. Lés comptes créditeurs (dépôts, 
comptes courants de sociétés affiliées s'élèvent à 
près , de £ 13 millions. Solde à nouveau £ 170.300 
contre £ 179.100. Assemblée le 16 mai à Londres. 

GENERAL MINING & FINANCE CORPORATION 

Le rapport de l'exercice 1939 vient d'être publié. 
Les comptes se soldent par un bénéfice net de 
£ 462.287, soit 36 1/2 0/0 du capital versé, contre 
£ 526.578 ou 41,6 0/0 pendant l'année 1938. En 
tenant compte du solde antérieur Je £ 132.583, le 
total disponible ressort à £ 594.870. Le dividende 
total de l'année, de 25 0/0, est le même que pour 
les trois exercices précédents. Il a été affecté 
£ 125.000 à la constitution d'une réserve des place-
ments et £ 15.000 à la provision pour impôts. 

. Le portefeuille de la Société est inscrit au bilan 
pour £ .2.587.866. Sa valeur boursière dépasse lar-
gement la valeur comptable. 

La Corporation est intéressée principalement 
dans les entreprises suivantes : Van Ryn Gold, 
West Rand Consol., East Rand Proprietary, Durban 
Roodepoort Deep, Phœnix Oil, Métal Traders 
& Castor Lubricants. 

A l'assemblée de la Simmer . & Jack, le président 
a indiqué les nouveaux records atteints en ce qui 
concerne les broyages et le bénéfice d'exploitation 
malgré une diminution de la teneur et une aug-
mentation des dépenses de production. Les déve-
loppements ont également inscrit un record, avec 
76.590 pieds dont 50 0/0 payants d'une valeur de 
5,1 dwts. Pendant les quatre premiers mois de 1940 
l'avancement a été de 22.525 pieds dont 12.490 
échantillonnés ont révélé une proportion de 56,6 0/0 
de payant d'une teneur moyenne de 5,8"dwts sur 
51,2 pouces Les nouvelles installations qui portent 
la capacité de l'usine à 180.000 tonnes ont été 
essayées en avril. Cette cadence des broyages' doit-
être atteinte à la fin de l'année. 

En conséquence du prix de l'or plus élevé accordé ■ 
aux mines. 760.000 tonnes supplémentaires de minerai 
développé ont pu être ajoutées aux réserves qui 
atteignent à présent environ 4.483.000 tonnes 
d'une teneur moyenne de 4,2 dwts. Le président 
estime que dans les conditions actuelles, il est rai- ■ 
sonable d'escompter .plusieurs années d'exploita-
tion à la cadence accélérée avec une augmenta-
tion de bénéfices et de dividendes. 

A l'assemblée de la Robinson Deep le président 
a déclaré qu'il n'avait pas été possible par suite 
de l'augmentation des dépenses et de l'abaisse-
ment de teneur du minerai broyé et. malgré la 
hausse de l'or, de maintenir tout à fait les béné-
fices au chiffre record d'il y a deux ans, mais ils 
n'accusent qu'un fléchissement de £ 7.125 à 
£ 963.700. Les développements de l'année ont été 
très satisfaisants. La diminution des broyages 
s'explique par l'insuffisance de main-d'œuvre. 
Pendant les quatre premiers mois de l'année, les 
développements ont porté sur 12.540 pieds, dont 
6.300 échantillonnés ont révélé 51 0/0 de payant 
d'une valeur de 5 dwts sur 54.4 pouces. Le résultat 
du nouveau régime applicable aux mines a été 
d'augmenter les réserves de minerai entièrement 
développées, de 670.000 tonnes environ, d'une 
valeur de 2,8 dwts. L'installation de réfrigération 
qui nécessitera cette année une dépense de 
£ 90.000 sera la plus importante du monde de 
son genre. Elle assurera line ventilation permet* 
tant les travaux d'abatage à une profondeur de 
9.000 pieds. Les limites d'extraction ne pourraient 
être poussées au-delà de cette profondeur qu'avec 
l'aide du gouvernement. 

A LONDRES 

L'activité a été très ralentie cette semaine au 
Stock-Exchange dans l'attente de l'ouverture des 
débats parlementaires sur les événements de Nor-
vège. L'exposé courageux et loyal du Premier mi-
nistre a fait momentanément, sur le marché, une 
impression profonde, mais n'a pas dissipé l'inquié-
tude créée par la situation extérieure et intérieure. 

Après une ouverture assez lourde, mercredi, les 
fonds anglais se sont raffermis pour s'alourdir de. 
nouveau et finir en tendance irrégulière. Leurs 
bonnes dispositions pendant la première moitié de 
la semaine peuvent s'expliquer au moins en par-. 
tie, par les remplois de fonds provenant de la. 
deuxième réquisition' de valeurs américaines dont 
le règlement a commencé le 29 avril. 

Les Consolidés 2 1/2 0/0 ont progressé de 74 1/2 
à 76 1/4, le War Loan dè 100 3/8 à 101 5/16. 

Le chancelier de l'Echiquier a annoncé ces jours . 
derniers qu'en vingt-trois semaines, les souscrip-
tions aux certificats d'épargne et aux Bons de la 
Défense avaient fourni au Trésor plus de £ 140 
millions. La méthode des restrictions volontaires est 
à l'essai; si le chancelier n'a pas eu recours aux 
procédés ingénieux du professeur Keynes, c'est 
parce qu'il estime que le plus grand encouragement 
doit être donné au système de souscriptions volon-
taires. 

Les fonds étrangers ont été irréguliers ou lourds. 
L'intention prêtée au Portugal de rembourser sa 
dette extérieure par des rachats de titres a. déter-
miné une avance de l'emprunt.3 0/0 de 66 à 67 1/2. 
L'emprunt hellénique 7 0/0 s'est tassé sur les crain-
tes de complications en Méditerranée de 21 à 19. 
Pour la même raison, l'Egypte unifié 4 0/0 s'est 
alourdi de 73 à 71 1/2. La faiblesse des emprunts 
japonais s'est accentuée. Le 4 0/0 1889 est revenu 
de 35 1/2 à 32 1/2. 

Les chemins de fer anglais, délaissés, se sont 
alourdis. Le Great Western ord. a reculé de 45 
à 44 1/4, le Midland ord. de 21 1/4 à 20 3/8. Aux 
Chemins étrangers, le Canadian Pacific 4 0/0 prcf. 
soutenu par l'espoir d'une prochaine répartition, 
s'est amélioré de 42 3/4 à 45. Le Canadian Pacific 
ord. s'est maintenu aux environs de 8 3/8. 

Les valeurs industrielles, sauf de rares exceptions, 
ont été offertes. Les ventes n'ont pas été considéra-
bles ; mais les acheteurs se sont abstenus. Aux mé- ' 
tallurgiques, John Brôwn est revenu de 31 sh. 0 à 
30 sh. 3, Vickers de 17 sh. 9 à 17 sh. 

Ford Motors a légèrement fléchi de 18 sh. à 
17 sh. 6. Aux produits chimiques, l'Impérial Chemi-
cal s'est raffermie de 31 sh. 4 1/2 à 31 sh. 10 1/2. 

Aux rayonnes, British Celanese à 6 sh. 3 et Cour-
tauld's à 37 sh. 9 sont résistantes. 

Aux textiles, J. P. Coats (filatures de coton) se 
maintient à 37 sh. 3. Les comptes de 1939 se soldent 
par un bénéfice de £ 2.187.797, déduction faîte des 
impôts et amortissements, en augmentation de 
£ 652.000. Les placements, prêts et avances compre-
nant £ 21.663.600 de titres et participations, s'élèvent 
à £ 31.124.978 en diminution de £ 591.669 sur 1938. 
Les stocks sont à £ 1.868.912 (— £ 158.904), les 
débiteurs à £ 1.674.990 (+ £ 297.430). Les espèces 

; à'£ 1.407,710 (+ £ 376.845). Total du bilan £ 37 mil-
lions 421.494 (+ £ 570.869). Dividendes aux actions 
ordinaires 10 0/0 sans changement. Report à nou-
veau £ 364.662 contre £ 481.865 reporté. L'année 
passée, une somme de £ 200.000 avait été prélevée 
sur le fonds d'égalisation des dividendes. L'action 
Coats est restée à 37 sh. 6. 

Laneashire Cotton est revenue de 19 sh. 3 à 18 sh. 
Les valeurs de pétroles ont été très sensibles aux -

. nouvelles politiques. Anglo Iranian s'est alourdie 
de 53 sh. 9 à 51 sh. 3, Royal de 26 3/4 à 25, Shell 

. de 3 11/16 à 3 7/16, Mexiean Eagle n'a pas varié 
à 6 sh. 3. 

Les rhodésiennes ont été négligées. Rhodesia 
Anglo American a reculé de 18 sh. 9 à 17 sh. 9, 
Rhokana s'est maintenue à 9 15/16, Roan Antelopc 
à 14 sh. 6. . 

Le Rio Tinto s'est alourdi de 13 à 12 1/4. 
Les valeurs de caoutchouc ont été plus stables, 

mais sans animation. Gula a fléchi de 18 sh. 6 à 
17 sh. 6, Sennali est restée à 21 sh. 3, Rubber Trust 
se retrouve à 28 sh. 3 contre 28 sh. 6. 

La cote s'est sensiblement alourdie vendredi, 
après l'invasion des Pays-Bas par l'Allemagne. 

A NEW-YORK 

Les dispositions générales de Wall Street sont res-
tées trop soutenues, malgré le manque d'activité. En 
fin de semaine, la Cote s'est raffermie sur les pers-. 
peetives d'un accroissement des achats pour les 
ailiés. 

Les rapports trimestriels à fin mars de 340 Socié-
tés font ressortir un bénéfice net total, déduc-
tion faite des taxes et des déficits,- de $ 336 mil-
lions. La revue mensuelle de la National City • 
Bank, en commentant ces chiffres, observe que le-
bénéfice global est inférieur de 18 0/0 à celui 
du trimestre de décembre, mais supérieur de 
74 0/0 à celui du premier trimestre de 1939. 

L'American Iron & Steel Institute évalue cette 
semaine l'activité des aciéries à 65,8 0/0 en pro-' 
gression de quatre points sur la semaine dernière. 

: C'est le plus haut pourcentage constaté depuis 
le 26 février. La moyenne de la semaine corres-
pondante de l'année dernière avait-été de 47 0/0 
seulement. Les valeurs métallurgiques se sont 
avancées sur les perspectives d'une augmentation 
des commandes pour compte des alliés. La Steel -
Corporation est passée de 59 3/4 à 01 1/2, Beth-
lehem Steel de 83 3/4 à 86 1/2. 

Les valeurs d'aviation ont témoigné de fermes 
disposition, stimulées par l'accroissement des 
commandes. Pendant les trois mois à fin février, 
les ventes de la Douglas Aircraft se sont élevées à' 
$ 12.920,000 contre $ 6.408.000. Le bénéfice net res-
sort à $ 1.804.000 contre $ 771.000, représentant $ 3 
contre $ 1,35 par action. Les ordres en carnet 
atteignent $ 110 millions, non compris les com-
mandes escomptées des alliés. L'action, est passée 
de 88 à 92 1/2, North American Aviation de 22 7/8 
à 23 1/8, United Aircraft de 48 1/2 à 51 1/4, Cur-
tiss-Wright de 11 à 11 1/8. 

La General Motors a annoncé pour le trimestre 
en cours un dividende de $ 1 à ses actions ordi-
naires, contre $ 0,75 pour le trimestre précédent. 
Le Conseil prévoit que la production et les ventes 
de l'année 1940 marqueront une augmentation de 
20 0/0 sur celles de 1939. Les livraisons sont éva-
luées à 1.868.000 unités, au lieu de 1.542.776 en 
1939. Un accroissement de l'ordre de 15 0/0 est 
prévu pour l'industrie automobile entière, ce qui 
élèvera la production totale de voitures à 4 mil-
lions 293.000 au lieu de 3.732.374 en 1939. 

L'action General Motors s'est raffermie de 54. 1/8 
à 55. Le bénéfice net du premier trimestre de 1940 
de Chrysler s'est élevé à $ 15.742.000 contre 
$ 11.638.000, représentant $ 3,62 contre $ 2,67 par 
action. Le dividende est maintenu à $ 1,25. Le 
titre a légèrement baissé de 87 à 86 3/8. 

General Electric a peu varié de 36 1/2 à 37. 
Consolidated Edison est passée de 31 3/4 à 31 1/2. 

L'International Paper se retrouve en légère 
avance à 20 5/8. 

Au groupe des produits chimiques, l'Allied Che-
mical S'est raffermie de 179 à 180 1/4. La Société -
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a réalisé pendant le premier trimestre de 1940 un 
bénéfice net de $ 9(19.869 contre $ 710.277 pendant la 
période correspondante de 1939. 

Du Pont de Nemours se retrouve à 187 3/8 con-
tre 187 1/4. 

Les chemins de fer sont toujours délaissés et 
irréguliers. New York Central se tient à 15 3/4 
contre 15 1/2, Union Pacific à 94 172 contre 95 3/3, 
Atchison à 22 1/4 contre 21 7/8. 

. Au groupe des valeurs de services publics, l'Ame-
rica-n Tel. & Tel. se maintient à 173 3/8, de même 
que Colombia Gas à 6 1/8. 

Au groupe des grands magasins à succursales 
multiples, Sears Roebuck est passée de 85 3/8 à 
85 1/4. Les ventes du premier trimestre 1940 de 
cette entreprise sont supérieures de 10 0/0 à celles 
de la période correspondante de 1909. 

Montgomery Ward est revenue de 46 5/8 à 
46- 3/8. 

Au groupe des pétroles, la Standard Oil of New 
Jersey s'est légèrement avancée de 42 5/8 à 42 3/4. 
Cette Société a annoncé la semaine dernière son 
dividende semestriel de $ 0,50, plus un dividende 
supplémentaire de même montant. 

La Humble Oil (contrôlée par la St. of N.-Jer-
sey) a réalisé eh 1939 un bénéfice net de $ 29 mil-
lions 950.287 contre $ 35.800.353. 

Le bénéfice net du premier trimestre de la 
Standard Oil of California s'est élevé à $ 4 mil-
lions 535.000 contre $ 3.226.000. Le dividende est 
fixé à 25 cents. L'action est restée à 22 1/4. 

Indices de Dow Jones 
Industr. Ch. de fer 

2 mai.. 
9 mai.. 

147,76 
148,17 

30,66 
31,77 

Serv. publ. 

24,92 
24,85 

RfiO.NTREAL ET TORONTO 

Les valeurs de métaux ont continué leur mouve-
ment de repli pendant la huitaine écoulée, la Con-
solidated Mining terminant à 37 3/4 contre 39 Z/i, 
Noranda à 63 1/2 contre 66 et l'International 
Nickel à 36 contre 39. A New-York, ce dernier titre 
clôture à 28 1/4. 

Parmi les valeurs industrielles, la Steel Co. of 
Canada abandonne un point et demi, à 77. La Natio-
nal Steel Car est relativement moins résistante et 
termine à 59 (après 58), contre 62. 

Les valeurs de papier elles-mêmes accusent un 
certain fléchissement, Pricc Brothers revenant à 
20 1/8 contre 22, la Consolidated Paper à 7 1/4 
contre 7 3/4, Abitibi à 2 contre 2 1/2, la privi-
légiée St. Lawrence Paper à 49 contre 52, 

Au groupe pétrolier, l'Impérial Oil se ressaisit 
quelque peu et regagne environ un point, à 13 1/2. 
Sa baisse précédente paraît avoir été provoquée, 
au moins en partie, par la publication des comptes 
de l'exercice 1939, qui indiquent des profits de $ 19 
millions 250:000, soit l'équivalent de 71 cents par 
action, au lieu de $ 25/959.000 (96 cents par titre) 
pendant l'année précédente. L'Diternational Petro-
leum progresse également, à 21 5/8 contre 20 1/2. Le 
titre n'avait d'ailleurs pas fléchi dans une propor-
tion aussi forte que l'Impérial Oil. 

La National Breweries accentue son recul à 32 1/8 
contre 34 1/4. 

Les valeurs de services publics sont moins bien 
tenues que précédemment. Shawinigan, notamment, 
revient de 22 à 20 3/4 et Québec Power de 16 1/2 
â 16. La Montréal Light ne varie guère, à 30. Les 
résultats de ces trois grandes entreprises d'élec-
tricité, pour l'exercice 1939 viennent d'être publiés. 
Bien que présentant de l'amélioration, ils ne 
s'écartent ' pas très sensiblement des chiffres de 
l'année précédente, la Shawinigan annonçant des 
bénéfices de $ 657.000, soit 30 cents par action, 
contre $ 590.0.00 (23 cents). Pour la Québec Power, 
les chiffres respectifs sont de $ 205.000 (37 cents 
par action), contre $ 189.000 (34 cents). Pour la 
Montréal Power, ils sont de $ 9.003.000 ($ 2,05 par 
action), contre $ 8.700.000 ($ 1,94). 

Aux mines d'or, on note le fiéchisement. de Dorme 
Mines à 21 1/4 contre 23 1/2. 

CI)r<mitjue De $ntï"clle9 
Le 4 mai 1940. 

Pendant la première quinzaine d'avril, les expor-
tations belges se sont élevées à 1.038 millions et 
les importations à 861 millions : la balance est 
donc créditrice de 177 millions en faveur de la 
Belgique. Pendant le mois de mars entier, le solde 
créditeur avait été de 878 millions. C'est ce qui 
explique la fermeté du belga et les entrées d'or. 
La France est, le plus gros acheteur, ensuite l'An-
gleterre, puis la Hollande- et la Suisse : l'Allemagne 
vient après ces quatre pays et ses achats sont en 
régression ; son clearing est d'ailleurs débiteur. 

Le marché est hésitant et les intermédiaires 
attendent vainement des ordres. Les.séances sont 
complètement creuses. Devant les incertitudes des 
temps, personne ne veut prendre de positions à 
terme : le marché, au point de vue technique, est 
c'.^nc absolument sain. ■ — 

Les valeurs de banque sont indécises et aucune 
intervention ne soutient les cours. Les trusts sont 
plutôt alourdis. On est irrégulier aux fers, malgré 
la grande activité de cette branche : les ateliers 
de constructions, qui sont débordés de commandes 
pour tous les pays, ne parviennent pas à obtenir 
les matériaux nécessaires. Un nouvel ordre de 
6.000 wagons-tombereaux- et de 800 wagons-citernes 
est sur le marché. Les tôles navales sont extrê-
mement recherchées. Malgré cela, impossible de 
faire démarrer les valeurs métallurgiques. Par 
contre, les charbonnages sont très soutenus : c'est ' 
la seule rubrique où l'on trouve des acheteurs, avec 
le groupe congolais. Il est certain que celui qui 
se constituerait en ce moment un portefeuille dans 
ces deux catégories de valeurs aurait de très beaux 
revenus. Mais ceux qui osent sont rares. Ce qui 
revient à dire que la.confiance manque, et que l'ar-
gent, qui est abondant, est réticent-

Bruxelloise du Gaz 1,060 : paye un dividende de 
75 fr. net. Charbonnages de Bernissart 750 : le 
bénéfice s'élève à 12.267.000 fr., dont 3.200.000 vont ' 
aux amortissements, 453.000 à la réserve légale 
et 8.109.000 aux 120.000 parts sociales par un divi--
dende de 50 fr. net, contre 32,50 l'an dernier. Char-
bonnages de Beeringen 837 : le bénéfice passe de 
7.142.000 fr. à 13.719.000, après 24 millions versés 
aux amortissements, et le dividende est fixé à 50 fr. 
net contre 13,67. Parmi les principaux actionnaires, 
on trouve Pont-à-Mousson, Marine et Homécourt, 
Forges du Nord et de l'Est, Micheville, de Wendel. 
Houillères Unies du Bassin de Charîeroi 400 : le 
solde bénéficiaire est de 4.256.000 fr., après amortis-
sement de 5.765.000 fr. Le dividende est fixé à 30 fr. 
net. Cette Société a utilisé ses disponibilités en se 
constituant un portefeuille de mines d'or. Char-
bonnages Réunis de Charîeroi 522 : un bénéfice de 
2.571.000 fr. qui sert à effacer la perte antérieure, 
le reste allant aux amortissements. Charbonnages 
du Bois de Micheioux 310 : déficit 1.494.000 fr. 
Brasseries" de Katanga 1.185 : élèvent leur divi-
dende de 60 à 80 fr. brut. Charbonnages de la 
Minerie 1.595 : après un acompte de 100 fr. net payé 
le 23 février, un solde de 65 fr. 50 est mis en paye-
ment. L'an dernier, le dividende avait été de 130,72 
net. Gaz et Electricité de Lisbonne 213 : le divi-
dende de 13 escudos sera payable le 6 mai. Quant 
à l'augmentation de capital, elle se fera du 15 mai 
au 4 juin. Cotonnière Congolaise 1.250 : le divi-
dende passe de 50 à 80 fr net. Pétroles au Congo 
422 : après un amortissement de 3.404.000 fr., il 
reste un solde distribuable de 14.388.000 fr.; chaque 
part sociale recevra 45 fr. brut. Charbonnages Eli-
sabeth 540 : dividende probable 50 fr. net, contre 
zéro. L'an dernier, le solde bénéficiaire de 1 mil-
lion 677.000 fr. avait été reporté. Leur principal 
client a repris ses achats, et le surplus de la pro-
duction est vendu à des prix extrêmement rémuné-
rateurs. 

Aux changes, fermeté du dollar et léger recul de 
la livre et du franc français. 

Valeurs d'Assurances 

La saison des assemblées est cette année, pour 
les Compagnies d'assurances, un peu plus tar-
dive que de coutume, en raison des difficultés 
résultant de la pénurie du personnel adminis-
tratif. Les dividendes étaient presque tous con-
nus l'an dernier vers le courant d'avril. A quel-
ques exceptions près, ils n'ont encore été ni 
votés ni même annoncés. Beaucoup d'assem-
blées ne sont pas encore convoquées ; d'autres 
ont dû être reportées. 

Les Compagnies de la branche vie ont été 
moins éprouvées par la guerre qu'on aurait pu 
le craindre. Les encaissements ont été effectués, 
sinon en totalité, du moins dans une forte pro-
portion. Les pertes résultant du risque de 
guerre ont été, jusqu'à présent, moins fortes 
qu'on aurait pu le craindre et il ne semble pas 
que l'on ait encore observé l'aggravation de la. 
mortalité civile qui a caractérisé la guerre de 
1914. Surtout composé de rentes françaises et 
de valeurs garanties par l'Etat, le portefeuille 
des Compagnies ne s'est pas dévalorisé de façon 
sensible. 

Il n'en reste pas moins que les affaires nou-
velles ont été suspendues, les Compagnies ayant 
reculé au début de la guerre devant l'assurance 
du risque de guerre, qui seul eût attiré à elles 
des clients nouveaux. Le décret du 22 février 
1940 a remédié en principe à cet état de choses, 
en confiant et en réservant l'assurance du risque 
de guerre à un groupement qui ne réalisera 
aucun bénéfice propre et fonctionnera sous le 
contrôle de l'Etat. Mais l'organisation nouvelle 
qu'il faudra mettre en route est encore dans 
son enfance. L'on ne sait pas si les Compa-
gnies, qui, désireuses de relever leur marge 
bénéficiaire, ont procédé à de nombreux licen-
ciements dans leurs cadres actifs, seront dispo-
sées, dans les circonstances actuelles, à faire 
l'effort financier nécessaire à la reprise de leur 
activité. 

Une Compagnie, depuis le début de la guerre, 
a procédé à une distribution d'actions gratuites : 
il s'agit des Assurances Générales sur la Vie, 
qui ont porté leur capital de 12 à 24 millions, 
à partir du l*r février, en répartissant 1 action 
nouvelle pour 1 action ancienne.. Une. autre, le. 

Phénix-Vie, vient de convoquer pour le 5 juin 
une assemblée extraordinaire apnelée à porter 
le capital de 12 à 20 millions, en élevant sim-
plement le nominal des actions de 100 fr. à 
166 fr. 63. 

Seule de cette branche, la Compagnie Géné-
rale de Réassurances-Vie, qui appartient au 
groupe du Soleil et fait aussi des assurances 
directes, a été en mesure de réunir ses action-
naires, le 7 mai. L'assemblée a voté un divi» 
dende de 6 fr. net, égal au précédent, qui sera 
payé le 20 mai. 

Voici un tableau des cours des valeurs de la 
branche-vie : 

Branche Vie 
Cours Dernier Cours 
au 30 cours au 10 

. déc 1939 au 31 août 1940 mai 1940 
Abeille ...... 415 — 263 
Aigle 1.006 905 815 
Asstr. Génér. 1.580 1.470 910 (1)' 
Confiance ... 106 55 70 
Foncière 370 295 281 
France 755 815 870 
Monde 326 300 280 
Union 405 405 415 
Nationale ..., 700 647 590 
Nord 405 dem. 465 430 
Paternelle ... 230 261 280 
Patri moine 

nouv 265 265 210 
Phénix 460 426 410 
Prévoyance... 135 124 126 
C. G. R. Vie. 70 77 88 
Secours 279 293 293 
Soleil 259 206 195 
Urbaine 235 185 185 

Les Compagnies de la branche incendie ont 
jusqu'ici obtenu de fort bons résultats et la 
hausse des prix, qui influe sur la valeur des 
stocks appartenant aux commerçants, a aug-
menté de façon quasi automatique le mnotant 
des primes qu'elles encaissent. 

Branche Incendie 
Cours Dernier Cours 
au 30 cours au 10 

déc. 1938 au 31 août 1939 avril 1940 
Abeille...... 1.200 1.090 965 
Aigle 1.110 1.005 821 
Assur. Génér. 889 780 905 
Confiance ... 1.725 1.465 1.525 
Foncière 370 495 404 
France 1.800 1.820 1.790 
Monde 617 551 620 
Nationale 460. 350 445 
Phénix 2e sér. 870 «79 751 
Prévoyance.. 139 123 123 -
Providence .. 2.140 2.000 1.825 
Secours 219 289 (1) 281 
Soleil 1.225 995 1.040 
Urbaine 585 441 485 1 

Branche mixte Incendie et Accidents 
Paternelle ... 400 408 410 
Nord , 689 608 550 
Un. I. A. R. D. 815 690 700 
Métropole ... 930 755 715 

Il s'en faut de beaucoup que les valeurs de la 
branche accidents aient subi depuis la guerre, et 
même depuis le début de 1939, des fluctuations 
parallèles. On en jugera par le tableau suivant : 

Branche Accidents 
Cours Dernier Dern. cours 
au 30 cours au 10 

déc. 1938 au 31 août 1939 avril 1940 
Aigle 136 111 92 
Abeille 415 380 344 
Assur. Génér. 339 327 305 
Concorde ... 352 (1) 330 315 
France — 249 209 
Cie Générale 
d'Assurances. 82 — 90 
Monde Com-
plém. 25 fr. p. 32 32 32 
Nation. R. D. 245 236 297 
Patrimoine... 435 325 328 
Phénix 340 360 365 
Préservatrice 
estampillée.... — — 138 
Prévoy a n c e 
act. cao 512 405 420 
Providence .. 2.950 2.630 2.670 
Secours action 
capital 196 93 117 
Soleil : 150 118 102 ; 
Urb. et Seine. 240 293 , 308 
Urbaine Com-
plémentaire. . — 43 43 

(1) Le nombre des actions a été porté de 
120.OÛO à 240.000 par une distribution d'actiu.'is 
gratuites. 

(1) Cours au 13/6. 
(1). Au 22 juin 1938. 
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En dépit de l'irrégularité que fait ressortir ce 
tableau, une tendance d'ensemble à la reprise, 
ou au moins au raffermissement, a été consta-
tée dans ces dernières semaines. Elle est due 
à l'approche de la saison des assemblées. L'exer-
cice 1939, en effet, n'a pas été tout entier un 
exercice troublé. Ses huit premiers mois ont ete 
excellents, les Compagnies ayant recueilli alors 
l'entier résultat de l'effort de redressement accom-
pli depuis 1936 et dont l'une des caractéristi-
ques les plus saillantes a été la hausse des tarifs. 

L'exercice 1940 s'est ouvert sous des auspices 
bien moins favorables. L'état de guerre a en-
traîné une chute inévitable dans les encaisse-
ments, surtout en ce qui concerne les polices 
individuelles et les assurances-automobiles. Le 
coût des sinistres, et en particulier des répara-
tions, s'est relevé. Dans la branche accidents du 
travail, les Compagnies se sont trouvées en pré-
sence d'une sensible élévation du pourcentage 
des accidents, imputable à des installations de 
fortune, à l'emploi d'une main-d'œuvre impro-
visée, et surtout au régime des longues heures 
de travail. Le Ministre du Travail a prescrit à 
ce sujet une enquête, portant en particulier sur 
lés conditions de sécurité réservées aux femmes 
et aux enfants. 

Une question a dû être réglée, celle de l'assu-
rance des accidents du travail résultant de faits 
de guerre. Le décret du 24 avril 1940 y a pour-
vu, au moins en théorie, la date d'application 
du nouveau régime devant être ultérieurement 
fixée. Il a été décidé que la réparation des acci-
dents du travail résultant de faits de guerre 
incombait à l'employeur, qui devra obligatoire-
ment souscrire une assurance pour les risques 
les plus graves, mort et incapacité permanente. 
Un fonds national d'assurance, qui comportera 
la participation financière de l'Etat, sera insti-
tué et toutes les Compagnies seront tenues d'y 
adhérer si elles veulent pratiquer l'assurance 
accidents du travail. 

Accord de paiement franco-italien 
L'Association Nationale de Porteurs Français de 

Valeurs Mobilières, 22, boulevard de Courcelles, pu-
blie une circulaire relative aux modalités d'appli-
cation de l'accord de paiement franco-italien du 
6 mars 1940 au transfert des créances financières 
françaises (échues ou à échoir depuis le 1er mai 
1938 jusqu'au 31 décembre 1940 ; échues avant le 
1* mars 1938 ; créances de liquidation). Cet accord 
modifie sur certains points l'accord du 14 avril 
1938, que nous avons analysé le 4 décembre 1938. 

I. CREANCES COURANTES 
A. Nature des créances. — Ces créances, échues 

ou à échoir depuis le l°r mai 1938 comportent no-
tamment les intérêts échus et capitaux rembour-
sables sur les prêts et comptes courants : les divi-
dendes d'actions, les intérêts échus et capitaux 
remboursables sur les obligations. En ce qui con-
cerne celles-ci, l'accord ne s'applique qu'aux obli-
gations dont le service s'effectue exclusivement en 
lire, en Italie. Ne sont donc pas visés par lui les 
porteurs d'obligations italiennes dont le service 
s'effectue en monnaies étrangères, hors d'Italie : 
Rentes Italiennes 3 1/2 et 3 0/0, obligat. Victor-
Emmanuel 3 0/0 1863, Emprunt Pontifical 5 0/0 
1866 (Marché officiel); obligat. 3 0/0 Adriatique-
Méditerranée-Sicile, 3 0/0 Chemins de fer Livournais 
[(Marché en banque). 

B. Qualité de créanciers français. — Pour béné-
ficier du transfert, les créanciers français doivent 
(personnes physiques ou morales) : a) avoir eu, 
à la date du 1er mai 1938, leur habitation principale 
ou le ïiège de leur exploitation en France, en Algé-
rie, dans les colonies françaises, pays de protec-
torat, de territoires sous mandat; b) avoir été, dès 
le lBr mai 1938, propriétaires de leurs avoirs ou 
titulaires de leurs créances ou justifier avoir acquis, 
dans des conditions régulières, des avoirs ou des 
créances. 

C. Transfert. — Le transfert des sommes néces-
saires est soumis à l'autorisation de l'Instituto Na-
zionale péri Cambi con l'Estero qui statue, en liai-
son avec les autorités françaises, sur les suites à 
donner. Les montants dus par les débiteurs ita-
liens doivent être versés au crédit des créanciers 
français auprès de l'une des banques italiennes 
habilitées. Pour faciliter à certains porteurs les 
opérations de transfert, une vingtaine de banques 
françaises ont été spécialement désignées pour cen-
traliser les demandes et les transmettre en Italie. 
Les porteurs seront crédités par la banque fran-
çaise choisie, sous déduction des frais, de la contre-
valeur en francs de leurs créances au fur et à 
mesure de la réception des crédits correspondants. 

Des dispositions spéciales sont prévues pour cer-
tains titres cotés en Bourse de Paris. 

a) Montecatini. — Les porteurs n'ont qu'à justi-
fier leur qualité de créanciers français, sans néces-
sité de démontrer la possession des titres au l*r mai 
1938, à condition toutefois qu'il s'agisse de titres 

admis à la Bourse de Paris (n°» 1 à 875.000, 1.000.001 
à 1.125.000, 2.000.001 à 2.100.000, 220.000.001 à 
245.000.000, 4.000.001 à 4.150.000, 4.300.001 à 4.450.000 
et 5.452.501 à 5.802.500). 

b) Actions Dinamile Nobel; Fondiaria Incendie; 
actions et obligations Chemins de Fer Méridionaux 
d'Italie ; obligations 5 0/0 1881 Ville de Naples ; 
obligations 3 0/0 1880 Ville de Florence. Ces titres 
doivent être munis, préalablement à leur négocia-
tion, de certificats attestant qu'ils remplissent les 
conditions requises pour bénéficier du transfert, 
certificats délivrés par les établissements français 
désignés. 

H. CREANCES ARRIEREES ET CREANCES 
DE LIQUIDATION 

Les créances arriérées sont celles venues à 
échéance avant le 1er mai 1938. Les créances de 
liquidation représentent soit la liquidation des 
avoirs de toute nature des personnes de nationa-
lité française qui, après avoir eu leur établisse-
ment en Italie, ont été amenées à le rompre ; soit 
les sommes résultant de la liquidation d'avoirs 
investis en Italie antérieurement au 1er mai 1938. 
Ces créances ne seront transférées que dans la 
limite des disponibilités et le taux du, transfert sera 
en général inférieur au cours officiel de la livre 
par rapport au franc. 

Les créanciers sont alors tenus de recourir non 
seulement à l'entremise d'une des banques ita-
liennes habilitées, mais à l'entremise d'une des 
banques françaises agréées, pour la présentation 
de leur demande de transfert, accompagnée des 
justifications attestant leur qualité de créancier 
français. 

Les dispositions spéciales prévues ci-dessus pour 
le transfert des créances courantes afférentes à cer-
tains titres cotés à la Bourse de Paris sont appli-
cables au transfert des créances arriérées afférentes 
aux mêmes titres. 

informât ton* 
DETTE HELLENIQUE. — Nous avons annoncé 

que le service des emprunts helléniques serait 
assuré sur la base de 43 0/0 de l'intérêt contrac-
tuel (au lieu de 40 0/0 précédemment), pour la 
période allant du 1OT avril 1940 jusqu'à la fin de la 
guerre. En conséquence, les porteurs sont invités à 
présenter leurs coupons aux établissements payeurs 
qui, le versement de 43 0/0 effectué, les rendront 
aux porteurs, après perforation stipulant le tan-
tième versé. 

Le prix des coupons est fixé ainsi qu'il suit : 
5 0/0 1881. Echéance 1er juillet 1940 et 1» janvier 

1941 : sh. 4.3,60 (chacun). 
5 0/0 1884. Coupons échéance l°r juillet 1940 et 

l8r janvier 1941 : sh. 4.3,60 (chacun). 
4 0/0 1887. Coupons échéance l«r juillet 1940 et 

1er janvier 1941 : sh. 3.5,28 (chacun). 
4 0/0 1889. Coupons échéance l8r avril 1940 et 

1er octobre 1940 : sh. 3.5,28 (chacun). 
5 0/0 1890. Coupons échéance 15 juin et 15 décem-

1er octobre 1940 : sh. 4.3,60 (chacun). 
5 0/0 1893 (Funding). Echéance 1* avril 1940, 

1er juillet 1940, l«r octobre 1940 et l8r janvier 1941 : 
sh. 2.1,80 (chacun). 

4 0/0 1902 (Chemins de fer helléniques). Echéance 
1er juillet 1940 et 1« janvier 1941 : sh. 3.5,28 
(chacun). 

5 0/0 1914. Echéance 1er septembre 1940 et 1er mars 
1941 : sh. 4.3,17 (chacun). 

3 0/0 1893 (Salonique-Constantinople). Echéance 
15 avril 1940 et 15 octobre 1940: francs français 3,225 
(chacun). 

4 0/0 1910. Echéance 1« avril 1940 et 1er octobre 
1940 : sh. 3.4,95 (chacun). 

CREDIT FONCIER DE L'OUEST AFRICAIN. — 
Les produits bruts de l'exercice 1939 s'élèvent à 
10.149.121 fr. contre 10.578.661 fr. Après déduction 
des frais généraux et charges financières et après 
affectation aux amortissements, le bénéfice ressort 
à 2.172.235 fr. contre 1.861.098 fr. Un amortisse-
ment exceptionnel sur débiteurs douteux ayant été 
effectué sur le bénéfice comptable résultant de 
rachats d'actions au-dessous du pair, le Conseil 
proposera à l'assemblée d'ouvrir l'ère des réparti-
tions par la répartition aux actions d'un dividende 
de 4 0/0, soit 10 fr. L'assemblée se tiendra le 4 juin. 

ENTREPOTS ET MAGASINS GENERAUX DE 
PARIS. — Les produits de l'exploitation sont passés 
de 26.286.599 fr. en 1938 à 32.139.723 fr. en 1939. 
En y comprenant les revenus accessoires, l'ensem-
ble des produits bruts atteint 32.211.694 fr. au lieu 
de 27.882.209 fr. Après déduction des charges, le 
bénéfice de l'exercice ressort à 5.112.982 fr. contre 
4.424.168 fr. et le bénéfice disponible à 7.051.102 fr. 
contre 6.406.541 fr. Ainsi que nous l'avons annoncé 
déjà, le Conseil proposera à l'assemblée convoquée 
pour le 24 mai d'élever de 70 fr. à 80 fr. le divi-
dende de l'action de capital, de 45 fr. à 55 fr. celui 
de l'action de jouissance. 

DOCKS DES ALCOOLS. — Ainsi que nous 
l'avons brièvement annoncé déjà, l'assemblée te-
nue le 25 avril a approuvé les comptes de l'exer-
cice 1939, qui se soldent par un bénéfice net de 
4.492.213 fr. contre 2.826.096 fr. Report antérieur 
compris, le bénéfice disponible ressort à 4 mil-
lions 768.310 fr. Il est calculé après affectation 

de 829.253 fr. à des amortissements sur immobi-
lisations et constitution d'une provision pour impôts 
de 810.000 fr. Le dividende a été élevé de 45 fr. à 
72 fr. 50 et il a été reporté à nouveau à 566.939 fr; 
Sur ce report, l'assemblée a décidé de prélever 
500.000 fr. pour la provision pour impôts, ce qui 
laisse 66.939 fr. à reporter. L'augmentation de capi-
tal par incorporation de réserves décidée par l'as-
semblée du 15 décembre a été réalisée, rappelons-
le, par l'élévation de 100 fr. à 250 fr. de la valeur 
nominale de chaque action. 

Le dividende de 72 fr. 50 est payable depuis le 
1er mai à raison de 45 fr. 95 ou 32 fr. 675 au nomi-
natif et de 31 fr. 63 au porteur. 

Le Conseil fait allusion dans son rapport aux 
difficultés qu'il lui a fallu vaincre pendant le der-
nier exercice et plus particulièrement depuis le 
début des hostilités. Non seulement la Société a 
subi des réquisitions multiples en marchandises 
et en matériel, mais l'Etat, qui est son unique 
fournisseur, a pendant six semaines suspendu toute 
livraison de matière première. Peu à peu la situa-
tion sur ce point s'est d'ailleurs améliorée. 

En cours d'exercice, la Société a vendu, à la 
Plaine-Saint-Denis, un terrain qui ne lui était plus 
d'aucune utilité, mais a créé, pour répondre aux 
désirs de l'Intendance une fabrique d'alcool soli-
difié qui fonctionne, dans de bonnes conditions, 
depuis le mois de décembre. 

MINES DE DOUARIA. — L'assemblée du 3 mai 
a approuvé les comptes de 1939, faisant ressortir 
un bénéfice net de 3.643.000 fr., après 250.000 fr. 
d'amortissements. Une somme de 184.181 fr., préle-
vée sur le solde de la Prime d'émission, a été 
affectée cette année encore à la distribution du di-
vidende des actions nouvelles, une somme égale 
étant prélevée sur les bénéfices pour être affectée 
à la Réserve pour amortissement du capital. 

Le dividende a été maintenu à 37 fr. 28 pour les 
actions et à' 49 fr. 68 pour les parts, et sera mis en 
paiement le 15 mai, à raison de net : actions nomi-
natives, 30 fr. 57 et 27 fr. 22 ; au porteur, 25 fr. 10 ; 
parts nominatives, 40 fr. 75 et 36 fr. 28 ; au porteur, 
33 fr. 36. 

En raison des difficultés de main-d'œuvre et de 
transports, les embarquements en 1939 se sont éle-
vés à 54.420 tonnes de rocheux, contre 72.996 tonnes: 
en 1938, pour les raisons exposées plus haut, mais 
une contre-partie a été trouvée dans les participa-
tions prises au Maroc et en France. 

SUCRERIES ET RAFFINERIES DE L'INDO-
CHINE. — L'assemblée ordinaire tenue le 9 mai a' 
approuvé les comptes de l'exercice 1939 dont nous 
avons publié un aperçu le 14 avril, et a élevé de 
22 fr. à 32 fr. le dividende de l'action, de 49 fr. 54 
à 120 fr. 29 celui de la part. Compte tenu de 
l'acompte payé en décembre, il reste dû un solde 
de 20 fr. brut à l'action, et 104 fr. 86 à la part; 
paiement le 15 août. 

La situation du marché du sucre en Indochine 
a été très favorable. La production de sucre blanc 
a été de 127.800 sacs au lieu de 100.000 sacs et 
la majeure partie a trouvé sur place des débouchés 
faciles. 

L'exercice en cours se présente dans de bonnes 
conditions : à la date du 6 mai, trois semaines avant 
la fin de la campagne, l'usine de la Société avait 
traité 154.000 tonnes contre 157.000 tonnes pen-
dant toute la campagne précédente. 

Une assemblée extraordinaire tenue le même 
jour a décidé d'incorporer au capital actuel de 
12 millions une somme de 3 millions prélevée sur 
les réserves ; il sera ainsi réparti gratuitement 
une action nouvelle, jouissance lsr janvier 1940, 
à chaque groupe de quatre actions anciennes. 

DOMAINE DE KEROULIS. — Les comptes de 
l'exercice clos le 31 janvier 1940 font ressortir un 
chiffre de recettes d'environ 17.300.000 fr. et se sol-
dent par un bénéfice net de 8 millions, contre 8 mil-
lions 97.981 fr. Le projet de répartition n'est pas 
encore connu ; l'an dernier il avait été procédé à un 
amortissement de 70 fr par action de capital, en 
sus du dividende statutaire de 4 fr. 

HOTELS DE L'ETOILE. — L'assemblée du 24 avril 
a approuvé les comptes de 1939 qui se soldent par 
une perte de 344.898 f r. Ce résultat est dû princi-
palement à la fermeture de l'Hôtel Astoria qui a 
été réquisitionné le 2 septembre dernier, et pour 
lequel la société n'a encore reçu aucune indemnité. 
Les huit premiers mois de l'exercice avaient été 
satisfaisants ; le nombre des clients était en légère 
augmentation et les recettes étaient en avance sen-
sible sur celles de 1938, qui avait été une année 
à peu près normale. 

UNION EUROPEENNE INDUSTRIELLE ET FI-
NANCIERE. — Les résultats de l'exercice 1939, qui 
seront soumis le 20 mai aux actionnaires, se com-
parent ainsi qu'il suit avec les précédents : 

COMPTE DE PROFITS ET PERTES 
1938 1939 

Revenus de valeurs mob. 
I ntér. escomptes et div... 

32.443.484 20 2.455.592. 
10.185.887 71. 284.949.579 

A déduire ! 
Erat's généraux. 
Impôts -.—•........... .-
Amortissements et réserves.. 

Fr. 42.629.371 91 287.405 171 

2.057.601 78 3.<125.888 
12.014.962 37 24.806.854 

» 151.314.476 

Er. 14.052.564 15 179.547.218 

Bénéfices de l'exercice..*^ 
Report antérieur. .....»_.;.•>) 

28.576.807 76 107.857.953 
6.651.553 24 12.U8.483 

Bénéfices disponibles...... Fr. 35.228.361 » 119.976.440 
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Les comptes de l'exercice 1939 portent la trace 
des opérations réalisées au début de l'exercice et 
auxquelles il a été fait allusion déjà à la dernière 
assemblée, la principale étant la vente, dans 
d'excellentes conditions, des intérêts que la Société 
possédait dans les Etablissements Skoda : si le 
revenu des valeurs mobilières en portefeuille est 
tombé de 32.443.484 fr. à 2.455.592 fr., par suite, 
notamment, des réalisations faites, le produit des 
« intérêts, escomptes et divers » est passé de 10 mil-
lions 185.887 fr. aux abords de 285 millions, l'en-
semble de produits bruts atteignant ainsi 287 mil-
lions 405.171 fr. contre 42.629.371 fr. Etant donné le 
caractère exceptionnel d'une bonne partie de ce 
bénéfice, le Conseil en a distrait 151 millions pour 
les affecter à des amortissements et réserves. Après 
cette amputation, le bénéfice net de l'exercice 
ressort encore à 107.857.953 fr. contre 28.576.807 fr. 
et le bénéfice disponible, comprenant le report 
antérieur, à 119.976.440 fr. contre 35.228.361 fr. Le 
dividende sera maintenu à 80 fr. et il sera proposé 
à une assemblée extraordinaire convoquée aussi 
pour le 20 mai, de rembourser 150 fr. à chacune 
des 280.000 actions dont le pair a été ramené déjà 
de 500 fr. à 250 fr. par le remboursement de 250 fr. 
effectué l'an dernier sur le produit de la cession 
des actions Skoda. Après ce remboursement, le 
capital ne sera plus que de 28 millions, divisé en 
280.000 actions de 100 fr. 

^«semblées et bilans 
Société Générale 

L'assemblée de la Société Générale est convo-
quée pour le 16 mai. Ainsi que nous l'avons 
annoncé déjà, l'exercice 1938 dont les comptes 
lui seront soumis se solde par un bénéfice net 
de 51.408.760 fr. contre 51.933.394 fr. en 1938 et 
55:891.749 fr. en 1937 ; report antérieur com-
pris, le bénéfice disponible ressort à 70 mil-
lions 310.444 fr. contre 72.052.830 fr. Le Con-
seil proposera de maintenir le dividende à 40 fr. 
par action non libérée et à 52 fr. 50 par action 
libérée. Un acompte de 9 fr. 147 brut a été payé 
en janvier ; le solde sera mis en paiement à la 
date que fixera le Conseil. 

Voici comment se comparent les bilans des 
deux derniers exercices : 

BILAN AU il DECEMBRE 
1958 1939 

PASSIF : 
Capital Fr. 625.000.000 » 625.000.000 > 
Réserves 390.000.000 i 390.000.000 » 
Comptes de chèques 3.026.885.955 69 3.802.135.499 09 
Dépôts à éch. fixe 265.201.600 s 261.100.500 » 
Acceptât, à paver.. 153.671.555 86 260.157.755 78 
Compt, cour, divrrs 6.664.967.424 19 9.375.486.837 07 
Comptes d'ordre.... 229.898.120 04 337.562.678 49 
Dividendes à payer 4.897.691 53 S.810.197 23 

Profits et pertes : 
Report antérieur.... 20.119.436 41 18.901.683 71 
Bénéf. de l'exercice 51.S33.3S4 22 51.408.760 B7 

Fr. 11.432.575.177 94 15.127.563.912 24 
ACTIF : 

Espèces en caisse et 
à la Banque de 
France Fr. 1.349.602.031 80 1.357.360.898 18 

Avoirs dans les bques 
et oh. les eorresp. 1.163.336.263 10 1.263.129.924 40 

Portef. : Effets et 
Bons de la Défense 5.819.866.246 96 8.798.081.855 85 

Coupons à encaisser 126.153.490 67 259.914.473 37 
Reports 32.217.302 75 5.274.552 55 
Avances s. garanties 332.863.878 30 361.547.603 43 
Compt. cour, divers 2.068.496.991 39 2.521.972.476 92 
Rentes, act., bons 

et obligations.... 31.270.560 85 31.300.142 85 
Participât, fmanc... 21.031.924 10 21.237.174 10 
Iiumcubl. et Immob. 

Paris et Départ.... 71.381.787 75 71.381.787 75 
Comptes d'ordre 113.923.200 27 134.115.772 83 
Appels diff. sur act. 3C2.326.500 » 302.247.250 » 

Fr. 11.452.575.177 94 15.127.563.912 24 

Le bilan de la Société Générale ne présente 
guère d'autre caractéristique que les bilans des 
autres établissements de crédit que nous avons 
précédemment analysés. Il est marqué par une 
très forte progression, plus forte même que celle 
du Crédit Lyonnais dans le total par lequel se 
balancent les écritures : la progression n'est pas 
loin d'atteindre un tiers. Déjà à la fin de juillet, 
les dépôts de la clientèle dépassaient de 
12 1/2 0/0 ceux de la fin de l'exercice 1938. 
Après quelques retraits à la veille de la guerre, 
leur progression s'est, accélérée : au 31 décem-
bre 1939, les comptes de chèques dépassaient de 
775 millions et les comptes courants créditeurs 
de 2.710 millions les montants du 31 décembre 
1938, soit en un an une augmentation globale 
de 35 0/0. La majeure partie de ces ressources 
nouvelles a trouvé son emploi dans le porte-
feuille-effets et Bons de la Défense Nationale 
qui se gonfle de près de 2.980 millions par suite 
notamment de souscriptions en Bons à court 
terme du Trésor. Les censeurs indiquent dans 
leur rapport que, sans négliger ses opérations 

habituelles, la Société a prêté un concours tout 
particulier au financement des importations de 
matières premières, des fabrications d'armement 
et des exportations : ainsi s'expliquent la pro-
gression des acceptations et celle des comptes 
courants débiteurs. 

En dépit du volume accru des opérations — 
— accroissement marqué surtout en fin d'an-
née, il convient de le souligner — les bénéfices 
nets sont inférieurs aux précédents. C'est la 
conséquence, d'une part de la faiblesse de plus 
en plus accentuée des taux d'intérêts, d'autre 
part de l'aggravation de certaines charges, en 
particulier des dépenses qu'il a fallu faire pour 
réorganiser la défense passive et assurer la con-
servation des titres en province. On peut penser 
que ces dépenses ne se renouvelleront pas et 
qu'ainsi l'exercice en cours profitera plus pleine-
ment du développement des affaires sociales, en 
France et même à l'étranger, car on sait le suc-
cès des démarches entreprises, l'an dernier, en 
vue de l'installation de la Société Générale en 
Amérique du Nord et en Argentine. Ce succès 
constitue pour l'avenir un élément d'espoir qui 
contribue au soutien des cours. 

Comptoir National d'Escompté 

L'assemblée tenue le 30 avril sous la prési-
dence du Comte Alexandre Celier, a approuvé 
les comptes de l'exercice 1939, que nous avons 
publiés dans le numéro du 21 avril, et abaissé 
le dividende de 90 fr. à 25 fr. brut par action, 
dont le solde de 15 fr. — un acompte de 10 fr. 
ayant été payé le 31 janvier dernier — sera mis 
en paiement le 15 mai, soit net : aux certificats 
nominatifs, 12 fr. 30 et 10 fr. 95 ; titres au por-
teur, 9 fr. 32. 

Les comptes de profits et pertes au 31 décem-
bre 1938 et au 31 décembre 1939 donnent lieu 
à la comparaison suivante : 

1938 1939 

Exploitation Fr. 37.722.340 38 20.355.554 66 
Portef.-titres et participât.. 1.016.388 90 794.679 32 
Immeubles 657.585 55 323.554 25 

Fr. 39.396.314 83 21.473.788 23 
A déduire : 

Prélèv. pour parts de fond.. 33.091 05 18.880 57 

Bénéfices nets 39.363.223 78 2L454.907 66 
Report antérieur app. aux 

actionnaires 7.829.081 98 3.858.632 11 

Solde disponible .. . .Fr. 47.192.305 76 25.313.539 77 

REPARTITION 
Réserve statutaire Fr. 1.963.161 20 
Intérêts sur 800.000 actions. 40.000.000 » 
Tantièmes 869.753 15 
Parts de fondateur 495.759 30 
Report à nouveau 3.858.632 11 

1.072.745 40 
20.000.000 » 

19.108 10 
10.891 60 

4.210.794 67 

Fr. 47.192.305 76 25.313.539 77 
Le rapport du Conseil débute par un hom-

mage à la mémoire de M. Paul Boyer, qui, pen-
dant quarante-sept ans, mit au service de la 
maison ses rares qualités d'énergie, d'intelli-
gence et de dévouement. Ensuite, il brosse le 
tableau des événements qui ont marqué notre 
pays depuis la fin de 1938. A la fin de cette 
année, des résultats tangibles venaient couron-
ner les efforts entrepris pour assurer le redres-
sement, moral et économique, du pays. Malgré 
l'aggravation des impôts, l'établissement de la 
taxe d'armement, le placement des bons de la 
Caisse Autonome et des rentes 5 0/0, le nouvel 
aménagement de la dette flottante et de la dette 
extérieure, favorisés par la réhabilitation de 
notre crédit, la guerre allait imposer au gouver-
nement la recherche de ressources nouvelles. Il 
s'y employait avec une heureuse détermination, 
marquée par le redressement des rentes en fin 
d'année. 

Si la solidité et la souplesse de notre organi-
sation bancaire eussent éprouvé le besoin d'une 
nouvelle confirmation, l'épreuve de la mobilisa-
tion générale allait la leur fournir. Il n'y eut pas 
de moratoire comme en 1914, et les établisse-
ments de crédit purent n'user que modérément 
des escomptes largement ouverts par la Banque 
de France. Mais l'exploitation bancaire devait 
se ressentir profondément de la situation trou-
blée qui aboutissait au conflit Pendant de 
longues périodes, il fallut conserver d'impor-
tantes encaisses improductives, pour faire face 
à toutes les éventualités. Les remplois eux-
mêmes se montraient moins rémunérateurs, le 
taux d'escompte pratiqué par l'Institut d'émis-
sion ayant été maintenu pendant toute l'année 
à 2 0/0, alors qu'en 1938 ce taux, déjà en baisse 
par rapport aux années précédentes, s'était éta-
bli en moyenne à 2,75 0/0. Les opérations finan-
cières, de même que les affaires de Bourse, se 
sont ralenties et ont apporté aux résultats de 

1939 un appoint inférieur à celui du précédent 
exercice. 

Dans leur ensemble, les frais généraux ne 
sont qu'en faible augmentation. Ils se sont trou-
vés allégés des appointements du personnel 
appelé sous les drapeaux, remplacé partielle-
ment par des retraités et des auxiliaires à titre 
temporaire. Par contre, ils comprennent les allo-
cations, variables suivant les charges de famille, 
servies bénévolement aux collaborateurs mobi-
lisés et l'ensemble des dépenses mobilières et 
immobilières faites pour la défense passive, 
ainsi que pour l'installation des conservations 
de titres de Paris et des régions frontières dans 
des zones abritées. 

En un raccourci éloquent, l'allocution pro-
noncée par le président du Conseil, M. Alexan-
dre Celier, tire la moralité des constations pré-
cédentes : 

« ..Bien que, grâce à la fidélité et à la qualité 
de notre clientèle, les retraits de fonds aient été 
modiques, les pertes contentieuses insignifiantes, les 
créances sur mobilisés promptement liquidées pour 
la plupart, tous ces avantages d'une gestion saine 
et prudente ne pouvaient prévaloir contre les cir-
constances à travers lesquelles notre exploitation 
s'est poursuivie. H nous semble sage d'amortir 
immédiatement et sur les produits mêmes de 
l'exercice toutes les charges exceptionnelles qu'il 
a supportées. La répartition devait, dans ces con-
ditions, être limitée à l'attribution de l'intérêt sta-
tutaire. Votre Conseil ressent comme vous ce que 
cette réduction du dividende comporte d'amertume; 
il sait également que vous comprenez ses raisons, 
que vous connaissez le prix d'une résolution cou-
rageuse— 

« ...Il ne nous a pas échappé que les capitaux dont 
nous disposons étaient plus élevés au 31 décembre 
1939 qu'au 31 décembre précédent. Ces progrès se 
sont encore accentués pendant les premiers mois 
de 1940. Nous sommes fondés à signaler une ten-
dance heureuse, par quoi s'affirme la vitalité de 
notre maison et qui constitue, à l'égard de l'exer-
cice en cours, un facteur d'espoir. » 

La Bourse, par son appréciation actuelle, mon-
tre d'ailleurs qu'elle a su goûter la justesse de 
ces arguments, en considérant la solidité seule 
de l'édifice, que ne sauraient compromettre des 
circonstances dont on doit et dont il faut espé-
rer qu'elles trouveront un dédommagement. 

Banque de l'Union Parisienne 

Tenue le 19 avril, sous la présidence de M. Paul 
Bavière, l'assemblée de la Banque de l'Union 
Parisienne a approuvé les comptes de l'exercice 
1939, déjà analysés dans notre numéro du 
14 avril. Le dividende, fixé comme annoncé à 
32 fr. 50 par action, est payable depuis le 
1er mai, à raison de 26 fr. 67 ou 23 fr. 76 
net au nominatif et de 21 fr. 90 net au porteur. 

Les bénéfices nets, qui s'élèvent, rappelons-
le, à 14.195.325 fr. contre 13.189.765 fr. en 1938, 
et, compte tenu du report antérieur, à 26 mil-
lions 122.610 fr. contre 24.839.800 fr., ont été 
ainsi répartis : 

1938 1939 

Réserve légale Fr. 659.488 30 709.766 27 
Dividende 12.000.000 > 13.000.000 » 
Tantièmes 253.027 76 348.555 92 
Report à nouveau 11.927.284 86 12.064.288 17 

Fr. 24.839.300 92 26.122.610 36 
Le Conseil note, dans son rapport, que les ré-

sultats de l'exercice qui peuvent être, étant donné 
les circonstances, tenus pour satisfaisants sont 
dus en majeure partie aux opérations courantes 
de banque. Le montant des escomptes est en 
augmentation. Sous cette forme « comme sous 
d'autres » — ce qui est sans doute une allusion 
aux acceptations — la Banque a notamment 
continué aux fournisseurs de l'Etat et des col-
lectivités publiques le large concours que com-
portent les conditions actuelles. 

Si les circonstances ne se prêtaient guère à la 
création d'affaires nouvelles, le rendement du 
portefeuille-titres — dont la composition n'a pas 
été sensiblement modifiée — est en léger accrois-
sement et, dans l'ensemble, la situation des 
entreprises dans lesquelles la Banque de l'Union 
Parisienne est intéressée reste favorable. 

Sur les principales d'entre elles, le rapport du 
Conseil donne quelques précisions. 

Les Tramways de Shanghaï ont vu croître 
leurs recettes en dollars chinois, mais les con-
ditions de conversion ayant été moins avanta-
geuses et la Société n'ayant, jusqu'ici, obtenu 
que partiellement satisfaction pour ses deman-
des de relèvement de tarifs, il doit s'ensuivre 
une réduction de son dividende, dont l'acompte 
payé en décembre dernier a d'ailleurs été 
ramené de 45 fr. à 40 fr. Les résultats atteints 
par la Compagnie Française des Pétroles per-
mettent d'assurer le maintien du dividende 
à 45 fr. Après les résultats en progrès 
obtenus par le dernier exercice, ceux de l'exer-
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cice en cours se présentent, pour la Banque 
Hypothécaire Franco-Argentine, sous des auspi-
ces favorables. Toute la production effectuée 
par les Forces Motrices de la Truyère est main-
tenant placée, mais des travaux d'aménagement' 
se poursuivent, dont le résultat sera d'accroître 
la capacité de production de's installations. La 
Compagnie Financière Belge des Pétroles et les 
Sociétés du groupe poursuivent normalement, 
leur activité dans leurs différents domaines. Les 
Entreprises Campenon-Bernard occupent une 
place de premier rang parmi les entreprises de 
travaux publics. La Banque Commerciale Rou-
maine, malgré les graves événements, a main-
tenu et même augmenté son volume d'affaires. 

Dans, son allocution, le président du Conseil, 
après avoir rappelé la gestion avisée de 
M. Jean Tannery, a déclaré que les prévisions 
faites par son prédécesseur sur la reprise d'ac-
tivité de la Banque avaient été largement dé-
passées. Il a fait ressortir, comme nous l'indi-
quions déjà en analysant les comptes, que la 
division des risques a fait l'objet d'une attention 
particulière : 

« Pour en finir, dit-il notamment, avec une opi-
nion qui a pu être quelque peu justifiée dans le 
passé, qui a certainement cessé de l'être, mais qui 
— bien à tort — a continué à se manifester dans 
certains milieux, nos engagements ou plus exacte-
ment ce qui, après rentrées et amortissements, nous 
reste des anciens engagements avec les pays de 
l'Europe Orientale ou Centrale, ainsi qu'avec les 
pays balkaniques, sont pratiquement nuls... En ce 
qui concerne d'ailleurs, d'une façon générale, les 
postes du bilan « Portefeuille-Titres » et « Partici-
pations financières », les plus-values sur nos esti-
mations au bilan sont telles qu'il faudrait une 
baisse vraiment très profonde pour que la valeur 
réelle s'établisse au-dessous de la valeur d'inven-
taire. » 

Rio Tinto 

L'assemblée du Rio Tinto, qui s'est tenue à 
Londres le 3 mai, a approuvé les comptes de 
l'exercice 1939, qui se soldent par un bénéfice 

■ net de £ 227.384 contre £ 232.235 en 1938 et 
voté le dividende habituel de 5 0/0 ou 5 sh. 
brut sur les actions privilégiées. La première 
moitié de ce dividende ayant été distribuée lé 
15 novembre, le solde en sera mis en paiement 
le 15 juin. Les actions ordinaires, qui n'ont 
rien reçu depuis 1931, ne viendront pas, cette 
année encore, à la répartition. 

Voici comment se comparent les comptes de 
profits et pertes des derniers exercices : 

COMPTES DE PROFITS ET PERTES 
31-12-58 31-12-39 

DÉBIT : 

.Dépenses d'administration, 
sal. et frais gén. div. £ 203.425 5 4 205.648 17 6 

Hôpital, assistance médi-
cale et autre 23.599 16 0 29.916 9 10 

•Pensions des ouvriers 25.757 0 0 26.015 0 0 
Intérêts des obligations.. 76.615 17 6 .76.306 4 6 
Fonds de peu», des cmpl. 13.626 10 8 11.765 3 :8 

£ 343.025 9 6 345.651 15 6 
CRÉDIT : 

Bénéfices sur ventes £ .234.765 5, 1 2SS.805 2 4 
Intérêts et escomptes 340.464 2 9 2S4.-299 2 7 

•Transferts et autres postes 31 7 11 31 13 6 

Total du crédit.., 
Rappel du débit. 

....£ 575.260 15 9 573.135 18 5 
 343.025 9 6 345.652-15 6 

Bénéf. transféré au comp-
; te d'appropriation 232.235 6 3 227.484 2 11 
Report antérieur 384.912 7 3 451.819 13 6 

Solde disponible £ 617.147 13 6 679.303 16 5 
REPARTITION 

•Divid. aux actions priv. £ 81.2S0 0 0 81.250 0 . 0 
•Amortissement des oblig. . 84.078 0 0 83.334''0 p 
Report à nouveau 451.819 13 6 509.719 16 5 

£ 617.147 13 6 679.303 16 5 

Dans une allocution lue à l'assemblée par un 
de ses collègues du Conseil, le président, Sir 

-Auckland Geddes, a fait allusion aux traces .de 
bouleversement qui subsistent en Espagne et 
aux difficultés que rencontre le Gouvernement 
dans son effort de réorganisation. Pour remé-
dier à la pénurie de devises étrangères et à une 
disette de denrées alimentaires aggravée, par 
l'insuffisance des transports, le Gouvernement 
a négocié une série d'accords. Celui qui a été. 
conclu avec la Grande-Bretagne n'est pas entiè-
rement satisfaisant, mais il donne à la Compa-
gnie quelque espoir d'une atténuation modérée 
de ses ennuis dans les années à venir. 
. L'exploitation a été diff ile, en raison notam-
ment du manque de dynamite, de charbon et 
aussi de l'insuffisance des approvisionnements 
de cyanure qui ont interrompu, pendant plu-
sieurs mois, la production d'or. Fauté de na-
vires, l'exportation des pyrites a dû être sus-
pendue pendant trois mois. 

Les embarquements de minerais ont été rame-
nés de 1.283.000 tonnes en 1938 à 820.000 tonnes 
en 1939, surtout en raison de l'arrêt, en mai 
1939, des expéditions à l'Allemagne. Quant au 
cuivre, il a été conservé en Espagne pour la 
consommation intérieure. Le Rio Tinto, contrai-
rement à ce qui a été dit, ne fournit donc pas 
de cuivre à l'Allemagne. 

En raison de la hausse des salaires et des 
prix, les avoirs du Rio en pesetas, qui avaient 
augmenté en 1938 de 15 millions de pesetas, ont 
diminué de 3 millions de pesetas en 1939. Us 
continuent à figurer dans les comptes pour £ 1, 
mais le Rio a compris, dans son compte de Pro-
fits et Pertes, pour £ 64.000. les sommes en pe: 
setas qui ont été utilisées. Ces sommes ont été 
ajoutées au total des ventes de produits qui, 
ainsi calculées, se sont élevées à £ 288.000, soit 
£ 54.000 de plus qu'en 1938. Cet accroissement 
a été à peu près compensé par une réduction de 
£ 56.000 sur les revenus divers. Le bénéfice net, 
transféré au compte d'appropriation, finalement 
s'est élevé à £ 227.000, soit £ 5.000 de moins 
que l'année précédente. Le président espère que 
les actionnaires ne considéreront pas ce résultat 
comme n'étant pas satisfaisant. 

La Rhokana et la Mufulira, dans lesquelles le 
Rio a des intérêts, ont obtenu de bons résultats, 
comme l'ont montré leurs bilans, leurs bénéfices 
et leurs dividendes. La N'Changa a fait beau-
coup de progrès dans ses travaux souterrains et 
son usine pilote, d'une capacité de traitement 
de 500 tonnes de minerais par jour, a obtenu 
des résultats métallurgiques satisfaisants. La So-
ciété a conclu des accords qui lui permettront 
de se procurer les fonds nécessaires pour porter 
sa capacité de production à 5.000 tonnes de 
cuivre par mois. 

La Bourse de Paris évalue les actions de Rio 
Tinto à 2.475 fr. et celle de Londres à £ 11 1/2, 
soit 1.870 fr. environ. Peut-être, à ces cours, 
convient-il de leur préférer encore les. titres 
des mines rhodésiennes, entreprises que l'après-
guerre dédommagera selon toute apparence de 
leurs actuels sacrifices patriotiques. Le marché 
des valeurs rhodésiennes est, pour le moment, 
moins spéculatif,' mais ce n'est point forcément 
un désavantage. 

Moutiellès 
LOTERIE NATIONALE 

Le tirage de la dixième tranche de la Loterie Natio-
nale de 1940 se fera à Auxerre le 19 niai. 

Le placement de la onzième tranche est en cours. 

DECISIONS ET AVIS DE LA CHAMBRE SYNDICALE 
DES AGENTS DE CHANGE 

DISTRIBUTIONS D'ACTIONS GRATUITES : 
Les Etablissements Colette et Koucher portent leur 

capital de 39.553.125 fr. à 55.374.375 fr., par la créa-
tion de 126.570 actions 2* série de 125 fr.. jouissance 
septembre 1939, libérées par prélèvement sur les Ré-
serves et attribuées gratuitement à raison, de 2 actions 
r.ouvelles pour 5 anciennes, 1« ou 2' série. Les de-
mandes sont reçues à Paris, à la Banque Lambert 
Blitz, 119, boulevard Haussmaim, contre remise du 
coupon 36 des actions 2" série au porteur ou d'un Bon 
de droit délivré sur estampillage des titres nominatifs 
et contre paiement de 5 fr. 802 par droit représentant 
l'impôt cédulaire exigible laissé à la charge des attri-
butaires. Les propriétaires de titres nominatifs qui 
bénéficient du taux de 9 0/0 et qui désireraient des 
Bons de droit négociables recevront une avance de 
2 fr. 25 par droit correspondant à la différence d'im-
pôt dont bénéficient leurs titres. Du 15 au 24 mai, les 
311.145 actions anciennes 2" série, admises à la Cote, 
se négocieront sous deux rubriques : Actions droit, 
coupon 36 attaché; actions ex-droit, ex-coupon 36. Né-
gociations du droit jusqu'au 14 juin. Les actionnaires 
qui demanderaient après le 30 juin la délivrance de 
titres nominatifs auront à rembourser la taxe de 
transmission: 

Les Docks des Alcools (Anciens Etablissements 
Charles Ycre) portent leur capital à 12.500.000 fr., par 
l'incorporation de 7.500.000 fr. prélevés sur'les ré-
serves et l'élévation de 100 à 250 fr. de la valeur nomi-
nale des 50.000 actions existantes. L'impôt cédulaire 
exigible a été retenu sur le coupon 5, mis. en paie-
ment le l«r mai, représentant le dividende de l'exer-
cice clos le 31 décembre. Les 50.000 actions de 250 fr. ■ 
ne sont plus négociables qu'en' titres munis de l'es-
tampille mentionnant l'augmentation du capital et la 
nouvelle valeur nominale de chaque action. 

La Société Française des Munitions de Chasse, de 
Tir et de Guerre (Anciens Etablissements Gevelot et 
Çaupiliat), a décidé de porter son capital à 24 mil-
lions de francs, par l'incorporation d'une somme de 
13 millions prélevés sur les réserves-et l'élévation de 
500 à 2.000 fr. de la valeur nominale des 12.000 actions 
amorties et représentées par. des actions de jouissance 
qui se trouvent ainsi reconverties en actions de capi-
tal- de 2.000 fr. amorties de 500 fr. La partie de l'impôt 
cédulaire exigible qui excède les 9 0/0 pris en charge 
parla Société sera prélevée sur une 'répartition excep-

tionnelle en espèces, dont le montant sera, pour les 
actionnaires taxables à un taux supérieur a 9 0/0 
intégralement absorbé par l'impôt, de sorte que ceux-
ci n'auront rien à verser ni à recevoir. Les 12.000 ac-
tions devenues actions de 2.000 fr., 500 fr. rembour-
sés, ne sont plus négociables qu'en titres munis d'une, 
estampille mentionnant leur conversion. 

INTRODUCTIONS AU COMPTANT : 
Les 180.000 actions de la Compagnie de Navigation . 

Mixte, sous deux rubriques : 1. — 140.000 actions 
de 300 fr., libérées et au porteur, 1 à 50.000 (munies 
d'une estampille mentionnant l'augmentation de 
capital) et 90.001 à 180.000, jouissance 15 décembre 
1939, ex-coupon 48 ; IL — 40.000 actions de 300 fr., 
libérées de 150 fr. et, nominatives, 50.001 à 90.000, 
jouissance 15 décembre 1939. 

Les Obligations du Trésor 4 1/2 0/0 1040-1955 (l''r se- : 
mestre). . . 

Les obligations 6 0/0 1939 de la Société Pyrénéenne 
d'Energie Electrique (inscrites à la Cote sous la ru-
brique « Valeurs à l'émission », pour les négociations 
effectuées sous cette rubrique jusqu'au 30 avril, 
les délais réglementaires de livraison ont commencé 
à courir à compter dudit jour). 

Les actions de 375 fr., libérées et a\i porteur, 36.401 
à 47.164, de la Compagnie des Forces d'Audincourt et 
Dépendances, sous la même rubrique que les an- , 
ciennes. 
INTRODUCTION AU COMPTANT ET A TERME : 

Les actions nouvelles de 100 fr., libérées et au 
porteur, 1.300.C01 à 2.500.000, de Ford Société Ano- . 
nyme Française, sous la même rubrique que les 
anciennes, qui doivent être munies de l'estampille 
mentionnant l'augmentation du capital. 

DIVERS 
Les actions A de la Société Pyrénéenne d'Energia 

Electrique ne sont plus négociables qu'en titres nou-
veaux au capital de 100. millions de francs, munis des 
coupons 35 à 65. 

Les obligations de l'Emprunt Polonais de Stabili-
sation 7 0/0 1927 (tranche française) ne se négo-
cient plus que sous la rubrique affectée aux obliga-
tions ayant adhéré à l'offre de règlement proposée 
par le gouvernement polonais (titres estampillés et 
recouponnés). 

Jusqu'à nouvel ordre, les obligations 6 0/0 1921 des 
Etablissements Japy Frères pourront circuler en 
titres démunis de coupons. 

Jusqu'à nouvel ordre, les obligations 7 0/0 1924 des 
Etablissements Japy Frères pourront circuler en titres 
démunis de coupons. 

DÉCISIONS ET AVIS DE LA CHAMBRE SYNDICALE 
DES BANQUIERS EN VALEURS 

La Société des Forces Motrices du Centre est ins-
crite à Terme et au Comptant (première partie). 

Casino Municipal d'Aix-Thermal. — 1° Porte son ca-
pital à 2.700.000 fr. par l'incorporation de 1.575.000 fr. 
prélevés sur les réserves et l'augmentation de 125 à. 
à 3C0 fr. de la valeur nominale des 7.800 actions « A » 
et 1.200 actions t B :■> existantes; 2" Divise ces 9.000 ac-
tions de 300 f r. en 27.000 actions de 100 fr. (23.400 ac-
tions « A » et 3.600 actions .'« B >), chaque action 
ancienne devant, être échangée contre trois nouvelles 
de 100 fr. dès à présent, au Comptoir National d'Es-
compte de Paris. A partir du 14 mai, les 23.400 actions 
« A » nouvelles de 100 fr., seront inscrites à la Cote. 
Les actions « A » anciennes seront maintenues jus-
qu'à nouvel avis. 

L'Hydro Energie. — .Los actions de 500 fr., 1 à 
160.000, sont inscrites au Comptant. Après la mise 
en paiement du dividende de l'exercice 1939, les 
actions nouvelles portant des numéros compris entre 
160.001 à 200.000 qui auront été .entièrement libérées 
seront assimilées aux actions 1 à 160.000 et seront 
inscrites à la Cote sous la même rubrique que ces 
dernières. 

« Stop Fire ». — Depuis le 6 mai 1940, les actions 
et parts ont cessé de figurer à la Cote. 

La Bienhoa. — Les actions l à 400.000 figurent à 
la Cote sous une seule rubrique. ' 

Charbonnages du Dong-Trieu, — Le capital est 
porté à 42 millions de francs par la création de 
140.000 actions nouvelles de 100 fr.,. réservées à raison 
de 60 0/0 aux actionnaires et 40 0/0 aux porteurs de 
parts. Jouissance 1" janvier 1940. Prix d'émission : 
105 fr. payables en souscrivant. Droit, actions : 
3. actions nouvelles pour 10 anciennes, ou 2 nouvelles 
pour 7 anciennes, ou 1 pour 4. Droit parts : 56 ac-
tions nouvelles pour 25 parts, ou 47 pour 21, ou 38 
pour 17, ou 29 pour 13, ou 20 pour 9, ou 11 pour 5 
(puis, à titre réductible). 40 0/0 des actions non 
souscrites à titre irréductible; an maximum, 6.000 ac-
tions seront tenues à la disposition des actionnaires 
retardataires jusqu'au 31 décembre 1940 ; 40 0/0 des 
actions non souscrites à titre irréductible par les 
Porteurs,de parts, au maximum 4.000 actions, seront, 
jusqu'à la même date, tenues- à la disposition des 
porteurs do parts retardataires. Souscription : sur 
remise du coupon 3 (actions et parts), ouverte du 
15 mai au 17 juin 1940, à Paris : à la Banque de 
l'Indochine, 96, boulevard Ilaussmann, et à sa suc-
cursale, à Haïphong. En conséquence, à Terme : 
en liquidation de firt mai ; négociations d'actions 
droit attaché; le jour de la liquidation'il ne sera 
coté qu'un cours; le cours de compeiisaion'sera éta-
bli droit épuisé; les reports.se traiteront droit épuisé, 
les droits étant- négociés ; séparément. ■ (Un marché 
des droits sera établi le jour de la liquidation.) En 
-liquidation de- fin- juin, négociations, droit . épuisé. 
Primés': pour les opérations effectuées:avant là 3'juin. 
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aux échéances de fin juin et suivantes, le montant à 
-.léVhiire du cours des primes sera déterminé par 
)e cours du droit du 31. mai. 

Charbonnages d'Ekatherine. — Cette Société a dé-
cidé : 1' de réduire son capital à 15 millions de fr.; 
£« de le porter à 30 millions de francs, par la création 
-d* 150.000 actions nouvelles de 100 fr. réservées aux 
actionnaires dons les conditions suivantes : Prix 
d'émission des actions nouvelles : 100 fr., dont 1/4 
payable à la souscription et le solde suivant appels 
■du Conseil d'administration. 

Les libérations par anticipation seront admises : 
Jouissance : lor janvier 1940. Droit : 1 action nou-
velle pour 3 anciennes (avant réduction du capital) ; 
puis à titre réductible. Souscription, sur remise du 
coupon 12, du 21 mai au 22 juin 1940, au siège social, 
8, rwe Halévy, à Paris. En conséquence : Cotation «x-
elroit à partir du 5 juin. Cotation du droit du 
21 niai «.u 17 juin. 

IrB VOLUME DES POSITIONS AU PARQUET 
fin 15 fin 

mars avril avril 

(mil! ions) 
Position acheteur 

Autres valeurs 

Position vendeur : 
Rentes, bons et o 
Autres valeurs .. 

du Trésor. 355 344 397 
727 680 698 

1.082 1.024 1.095 

du Trésor. 96 99 93 
215 215 226 

311 314 319 
Taux moyen dos reports : 1 1/2 0/0 contre 7/8 0/0 -à 

la précédente liquidation. 

LÉ VOLUME DES POSITIONS EN COULISSE 
Pin fév. Pin mars Pin avril 

Position vendeur... 273.291.000 280.164.000 286.795.000 
Position acheteur... 95.103.000 92.612.000 106.714.000 

JETONS DE PRESENCE 

Noms des 'Société* 

Vi«ic."*C'rainpaisne,«. 

Vwie ie Champagne,». 
Omnibus 

C.hora. «le Fer Tunisien, 
t^aouti, de i lnd «Aine 
Tidair 
Inlcrn. des Wagon» 

Cilernes, parts 
Grértîl Fenc--a'Ab«éHe 
SarnUiebaio 

Dates Je of»?. - Objet 

15-5 1 !r. Approb. des comptes 
elincorp deréserves. 

15-5 1 fr. lue -rp. de réserves. 
21-5 t')l fr. Approb. des comptes 

modifie, aux statuts. 
22-5 S fr Approb. dos comptes. 
24-5 1 f r. Approb. des comptes. 
27-5 0 fr 50 -Approb des comptes. 

3"-5 Kl fr. Prorog., etc.. 
81-5 0 fr. 50 Approb. des comptes. 
1C-6 1 fr. Approb. dés compt s. 

■(») Marioumi 1-0 franc*. 

COTE DES CHANGES 

Unité 

Deu-rn extrêmes 
atr 10 mai 
fr. et cenl 

A Parts i 
Londres . f r. 
Ne* VotR ... 
Belgique 
Canada 
Danemark: ... 
Hollande .... 
Norvège 
Suéde , 
Su.sse 

111». st.... 170 50 a 176 75 
li<0 dollars <l) 370 A 1.390 -
100 belgas . 72S - à 734 -
108 dollars ... _ i -
108 couron ... .. ... a ... 
100 florins (!) -.322 à 2.336 _ 
100 couron. ...... ... », à — 
100 couron. ...... à 
100 franc» 981 - à 1189 .. 

(1) -T,OUPS du 9 mai. 

A Londres : 
Parle.......... francs i«til£ 
Berlin reich.su}. — t£ 
Bruxelles. bul^a — l£ 
Amsterdam.... Ilor.elc' — J£ 
Milan.. lireete —. IX 
Athènes trarii rte"— l£ 
Madrid pe*. aie — IX 
LrsboiiOé...... escudos -- IX 
Suisse 1 r. suiss.— i£ 
Oslo fmr.rteit —- 1 X 
Stockholm. .. d* — IX 
Copenhague... d' — IX 
Helslngtora mark» — 1£ 
Bucaiest loi — 1* 
Varsovie tlol) — IX 
Budapest. jifiifoei — 1£ 
Belgrade dinar» — 1£ 
Sotla '*"< — IX 
Istanbul. piastres — IX 
Alexandrie <i° — i£ 
Bomba* pence — mût 
Shanghai d" — ldoll. 
Slngapore d* — ldo-l 
«Lob*..;.; *■ — lyen 
New-York..... wiferself— i£ 
Montréal d" — i£ 
Blo d> Janeiro pence — Bill» 

1 ttw papier— t£ 
Biierjof-A.vres. \ ■£* _ jj; 
Valpaiaiso..... dollar* • — IX 
Montevideo.... pence — 1 piastre 
Lima .... sors — 1£ 
Mi?*tco, pesos — IX 

« Ncw-¥ork (23 avril) 
Paris..-.-.. 19!)./. parité 60.1 
Londres.;." 35M/8 -

l'air 
Osante théorique 8 mai 

chèque 124 21 176 5/8 
à rue 20 43 h 

d" .36 23 92 1/2 
d' 12 107 7 52 1/2 
d" 92 46 63 1/2 
<f 375 635 ./ 
d» 22 V, 38 25 
d» 110 loi 7/8 
A" 5*5 2126 17 00 ./. 
d* i i5a n. c. . 
r> 18 159 16 00 ./. 
(f 18 15ii n. c. 
As- 193 21 t8. ./ 
d° 313 a 800 ./ 
d" 43 33 ,. ./ 
d- 27 -3 18 3/8 
«f 27« 316 MO ./. 
d" I10U59 . 275 ./ 
d» 673 ./. 510 ./. 
d" 97 i/a 97 1/2 

18 d. 1/6 ./. 
d» 3 3/8 
d- 2/4 3/!i 
d» 24 57 d 1/4 3/4 

O.T.f»! 4 802/3 4.03 ./. 
<r» 4 862'3 4 4> ... 
d" 8 09 3 11/46 

T. T. 
d" 

11 M .] .1? 17 3^ 
T. T. 95 . 

d* 61 «C 27 1/2 
SCjun 17 38 20 1 '4 

*' 20 ./. 

. (9; mai) 
1 90 5/8 parité 53.459 
•8 aU ■ -

CONVOCATIONS 
D'ASSEMBLEES EXTRAORDINAIRES 

Les Sociétés suivantes convoquent une assemblée 
extraordinaire appelée à modifier, en raison des hos-
tilités, la date de clôture de l'exercice 1939 : 
Soc. Lorr. des Anc. Etabl. De Dietrich. 
Mines de Béthune 
Comptoir de l'Industrie du Sel.......... 
Gaz de Strasbourg 
Béthunoise d'Eclairage.... >4 
Châtillon-Commentry 
Denain-Anzin 
Mines et Produits Chimiques 
Vermandoise de Sucreries 
Française de Matériel de Ch. de Fer.. 

8 mai 
.14 — 
16 — 
25 — 
28 — 
29 — 
29 — 
30 — 
l«r juin 

4 — 

PRIX DE GROS DES MARCHANDISES 

Cours des marchandises aux Etats-Unis 
2 rosi 0 mai 

{en cents le bushef) - — 
Blé, mois prochain 105 1/8 105 5/8 

{en cents par Ib.) 

Coton, mois prochain 10 93 10.84 
Sucre Cuba, droits payés... 2.8t 2.80 
Cacaos, mois .ourant 5.87 5.97 
Café Rio n° 7, mois courant. S 3/8 5 3/8 
Caoutchouc standard IB 19.30 20.42 

{en cents par Ib.) 

Cuivre éleçtroiytique 11.05 11.05 
Zinc thermique 5.75 5.75 
Plomb 5.10 5.10 
Etain 47.50 47.65 
Argent étranger 34 3/4 34 3/4 

Coun réglementés de Londres 
{en livres par tonne longue) 2 mai Ojnai 

Cuivre standard OS 62 
Plomb étranger 25 25 
Zinc étranger 25 15/. 25 15/. 
Or {en shillings par once)... 108 168 

Cours libres de Londres 
Etain 255 3/4 255 1/4 
Argent, {l'once en pence) 20 1/2 21 ./. 
Caoutchouc, feuilles fumées, 
{la Ib en pence) 11 3/16 11 1/3 

Banque de France 

Situation hebdomadaire do 25 Avril au .2 Mai i9»)0 
Actif 

Encaisse-or ,84.615.019.tS54 + 1.382.725 
Disponibilités à vue à l'étran-

ger 39.997.459 — 1.797.S36 
ETfets escomptés 5.632. !H0.466 —160.21J2.554 
Hfî>ts et «arrants agrieoîcB. 1.784 000.000 -1- 3.000.000 
Effets nég-oe. et antres em-

plois à l'étranger 46.120.214 » 
Effets négoc. achetés en 

France J 7.289.463-200 — 8.500.000 
Avances sur titres 3.511.098.798 + 99.877.370 
Avances à 1 rentu joura maxi-

mum sur effets publics 
n'excédant tas deux ans... 970.909.000 +742.551.000 

Bons du Trésor trégociabïes 
(Conv du 29 fév.. 1940) 30.000 000.000 » 

Prêts sans intér. à l'Etat.. 10 OOO.OOÔ.OOO » 
A tances provieoirea a l'Etat 

(oonv; i9 sept. 1938 et 29 fé-
vrier 1940) 21 .600.000.000 + 700.000.000 

Divers 4.286.9SO.290 + 604.185.871 
Passif 

BilletB au porteur en circu-
lation , 158.943.896.005+2.658.725.060 

Compté, cour-an. du Trésor.. 90.148:983 — 31.879.612 
Compte courant de ta Caisse 

Autonome d'Amortissement. 1.048.929 865 - 858.741 
Comptes courants et comptes 

Si dépôts de fonds 13.385.467 . 848-1.077.344.419 
Divers 2.931.121.679 * 403.163.816 

COUVEHTTJRE DES ENGAGEMENTS 

Montant des enrTaeçrjicnts à vue 173 665.159.759 
Proportion de rencaisse or aux engage-

ments à vue 48 72 0/0 

Crédit Lyonnais 

A eut 
Encaisse. -Trésor, Ban-

nue de France.... PT. 
-Avoirs ds . les banque*. 
PorteleBille.et bons de 

la Défense Nationale. 
Avance." SOT garantie* 

el reports 
Comptes courants 
Portefeuille-titres (act., 

bons, «bl et rentest. 
Comptes d'ordre et div. 
Immeubles 

31 jan. 1940 

1 5S3.667.823 19 
1.353.030»S73.S1 

29 fét. 1940 

1.580.1978.259 63 
1.322 880 S71 25 

11.834.342.683 58 12.1-45.«30 575 22 

ieS.894.196 06 
2.895.166.992 86 

S.F82.S71 22 
128,313.642 27 
3i.oyo.oso '» 

157.613.189-60 
2.720 950.151 47 

3 584.521 22 
.1.12 732.050 55 

35 IWO.tWli 

Fr' 17.841.9M8;«I3 17 ' W 05» W.) 319 fïî 

Passi} 

Dêp. et bons A vue. J?r. 6.558.0D6.537 9o 
Comptes courants 9.198.203.232 17 
Comptes exigible» apr. 

encaissement 295.297.030 77 
Acceptations 277.87^.066 81 
Bons à échéance 65.758.2% 21 
Comptes d'ordr et div. 224.543.178 12 
Solde du compte « Pro-

fits et . Perte* de* 
Exercices antérieurs > 32.227.796 40 

Réserves diverses 800.000.000 » 
Capital entier, versé. 4C0.O00.000 » 

f r. 17.841.996.638 17 

6.605.733.582 66 
0.392.283.138 13 

295 819 .014 03 
260.414.213 63 
50.-936.225 54 

220.646.348 64 

32.227.796 40 
800.060 4)00 ^ 
400.060-000 ■„ 

18.058.069.319 03 

REVUE D'ECONOMIE POLITIQUE, janvier-février 
1940. — Charles RIST, membre de l'Institut, et 
Gaétan PIROU, professeur à la Faculté de Droit 
<ie Paris, rédacteurs en chef. — Librairie du Re-
cueil Sirey, 22, rue Soufflot, Paris <5*); 

Nécrologie : Célestin Bouglé, par Ch. RIST. 
Articles : 

I. La guerre et les économistes des 16'18* siècles, 
par René GONNARD. 

II. Le sens et la portée des coûts comparés, par 
Henri DENIS. 

III. Quatre mois d'économie de guerre en Suisse, 
par Jacques MORET. 

IV. Niveau de vie des ouvriers allemands en 1927 
et 1937, par René L1WCHEN. 

V. Finances finlandaises, par Louis TISSOT. 
Notes et memomnâa 

I. Nécrologie : Henri Sehûltz, par René Roy. 
II. The < Trade Cycle », d'après R. F. Harrod, par 

Bertrand Nogaro. 
Revue des Livres. ' ' • 
Revue des Revues. 

RAPPORTS 
Banque de Paris et des Pays-Bas 

Messieurs, 
Nous avons l'honneur de vous rendre compte des 

opérations de votre Société pendant le dernier 
exercice et de soumettre à votre approbation le 
Bilan arrêté au 31 décembre 1939. 

Les bénéfices nets ressortent à 21.325.570 fr., 
contre 19.414.720 fr., et nous permettent de vous 
proposer la distribution d'un dividende de 35 fr. 
par action. 

Ces résultats peuvent sembler satisfaisants, étant 
donné les circonstances. Us eussent été supérieurs * 
sans l'ébranlement causé par la guerre dans l'or-
ganisme économique. En fait, les bénéfices que nous 
sommes en mesure d'accuser ont été obtenus avant 
le 31 août. 

L'amélioration de notre économie, amorcée dans : 
le dernier semestre de 1938, s'était poursuivie, en 
effet, au cours des premiers mois de l'année. L'évo-
lution favorable s'était manifestée par de nouvelles 
rentrées d'or, une aisance accrue du marché moné-
taire et une réduction progressive du déficit de 
notre balance commerciale. La France avait été 
ainsi à même de traverser sans dommage la période 
de tension survenue en mars. Mais dès ce moment, 
toutefois, on pouvait observer un certain contraste 
entre l'activité des industries travaillant . pour, la : 
Défense Nationale et celle des entreprises assurant 
les besoins normaux du pays ; ce contraste n'a fait.-
que s'accentuer par la suite. 

En Angleterre, de même, l'importance.. des. 
dépenses de réarmement s'est progressivement dé- • 
veloppée, et si elle a entraîné une extension mar-
quée de certaines affaires, elle,.a rendu nécessaire,, 
en août, un nouvelle dépréciation de: la .livre à 
laquelle, le franc s'est volontairement' associé. . , 

Au moment de l'ouverture des hostilités, là mobi-
lisation générale, la concentration des.armées, les,, 
mesures d'évacuation ont suspendu bien des' acti- ' 
vités. désorganisé bien des entreprises. Pourtant, , 
les difficultés inhérentes au .passage d'une . éco-
nomie de paix à une économie dè guerre ont pu 
être surmontées assez aisément. La ïôrté'situation -
de notre Institut d'émission et de notre système 
bancaire a contribué, dans une large mesure, à cet 
heureux résultat. De fait, aucun moratoire.n'a. .été 
décrété et la Bourse n'a pas suspendu.un' seul jour 
ses opérations. Les Banques et les Caisses " d'épar-
gne, qui avaient dû faire fa cè à d'assez importants 
retraits de fonds au début de septëmbré,-pouvaient ' 
enregistrer, après quelques semaines, de fortes 
rentrées. La fin de l'exercice, a été-marquée par un 
retour massif des capitaux, facilité par des mesures 
administratives exceptionnelles. . , , ... 

Le marché des valeurs en a subi 'naturellement, 
le contre-coup;1 les cours, après1 un recul sensible, 
se sont redressés vigoureusement à partir d'octobre, 
stimulés à la fois par le remploi des<=fonds rapa-
triés et le raffermissement progressif- de'r la -cotv-
■fiîjnc£ ^ ?■! *'' >ir ' *J' 'l'ii 

Quant à la situation du marché ,ri>onétaiJçe, ..elle 
est demeurée nettement favorable; la politique de 
l'open maritèt, appliquée par la Banque de France, 
en accord avec les pouvoirs publies. S'est montrée 
efficace au cours des périodes difficiles dé mars et 
de septembre. Le taux d'escompte a pu être main-
tenu pendant toute l'année ait, -ehUîre .très bas i 
de 2 41/0. ..... .,- . -.- • • a- :. M/a Tl demeure ^u'un nouvel ^^^^^^^fiti».. 



242 
LE POUR ET LE CONTRE 12 Mai 1940 

trouvé, permettant au pays de soutenir jusqu a la 
victoire l'effort économique et financier de ravitail-
lement et d'armement. Les accords conclus, en fin 
d'année, entre la France et l'Angleterre, et qui ont 

' été depuis lors étendus et renforces, y contribue-
ront puissamment. Toutefois, il y aurait impru-
dence à négliger le problème de nos exportations 
qui doivent jouer un rôle essentiel pour la couver-
ture de nos achats à l'étranger. 

Les émissions du Trésor ont pris en 1939, en 
' raison des événements, une importance toute parti-

culière. Aussi avons-nous apporté notre meilleure 
contribution au placement de l'Emprunt 5 0/0 
amortissable, puis à la souscription des Bons d'Ar-
mement. 

De leur côté, les entreprises privées ont pu, en 
assez grand nombre, faire appel à l'épargne, soit 
avant, soit même après la déclaration de guerre. 

Nous avons donné, un concours important au pla-
cement des emprunts de la Société Electrique du 

. Nord-Ouest, de la Société Française des Construc-
tions Babcock et Wilcox, de la Société Force et 
Lumière des Pyrénées, du Groupement de l'Elec-
tricité, de la Compagnie Parisienne de Distribution 
d'Electricité. 

Nous avons également participé aux émissions 
d'obligations réalisées par lès Sociétés suivantes : 
Compagnie Nationale du Rhône, Compagnie de 

, Fives-Lille, Union d'Electricité, Energie Electrique 
de la Moyenne Dordogne, Société des Tréfileries et 

■ Laminoirs du Havre, Compagnie du Chemin de Fer 
Métropolitain de Paris, Société Havraise d'Energie 

, Electrique. 
L'appréciable réduction des impôts applicables 

. aux distributions de réserves a amené nombre de 
sociétés à procéder à la répartition d'actions gra-
tuites.. Nous avons été chargés , des opérations de 
cette nature réalisées par l'Union d'Electricité, la 
Société Marocaine de Distribution d'Eau, de Gaz 
et d'Electricité, la Société des Automobiles Indus-
triels Latil. Nous avons également prêté nos gui-
chets à une opération analogue effectuée par la 
Compagnie des Eaux de la Banlieue de Paris et 
recueilli des souscriptions aux actions nouvelles 
émises par la Compagnie des Mines de Bruay et 
la Société Nord-Lumière. 

Nous n'avons participé cette année qu'à la créa-
tion d'une seule affaire : la Caisse Auxiliaire de 
Prêts Fonciers pour favoriser le Développement de 
l'Habitation Familiale. Cette Société a pour objet 
de consolider, en prêts à moyen terme, les ouver-
tures de crédit consenties en vue de la construction 
d'habitations individuelles. 

L'aisance du marché monétaire a permis de faire 
face aux demandes accrues de crédits à court 
terme. 

. Notre Etablissement, sans se départir de sa pru-
dence habituelle, s'est efforcé de donner satisfac-
tion, dans toute la mesure .de. ses moyens, aux 
besoins exceptionnels de sa clientèle. 

Nous avons aussi répondu avec empressement à 
l'appel adressé aux Banques au début de 1939 par 
les pouvoirs publics, en viie d'assurer le finance-
ment des stocks de sécurité de certaines matières 
premières, indispensables à la Défense Nationale. 
D'autre part, nous avons donné notre appui, depuis 
la guerre, à de nombreux et importants Groupe-
ments d'importateurs constitués conformément à la 
loi sur l'organisation générale de la Nation pour le 
temps de guerre. Ces derniers ont essentiellement 
■pour mission de ravitailler le pays en produits 
d'outre-mer et d'assurer une répartition équitable 
de ceux-ci. 

Les résultats de notre département Banque enre-
gistrent le développement de ces différentes opé-
rations. 

Jusqu'à la guerre, l'activité de nos Succursales 
a continué à se développer normalement dans la 
mesure où le permettaient les circonstances écono-
miques propres à chaque pays. 

En Hollande, les opérations de placement ont 
porté sur les importants emprunts émis par l'Etat 
français : Emprunt Extérieur de Conversion 4 0/0 
T939, Bons du Trésor 4 0/0 et Obligations 3 3/4 0/0 
a six ans. 

■ La Belgique a traversé jusqu'en septembre une 
période de ralentissement marqué des affaires qui 
s'est traduite par une diminution de l'activité du 
marché financier. 

Parmi les opérations d'émission auxquelles du 
Succursale de Bruxelles s'est intéressée, citons 
celle réalisée, sous forme de Bons de Caisse, par la 
Ville de Liège 

La Succursale de Genève a apporté tout son con-
cours à l'émission des tranches des emprunts 4 0/0 
et 3 3/4 0/0 de la République Française, réservées 
au marché suisse. 

En outre, elle a contribué au placement des 
emprunts du Canton de Soleure, des Villes de 
Zurich et de Saint-Moritz, et des obligations du 
Crédit Hypothécaire de Berne et de la Société 
Energie Ouest-Suisse. 

Le Bilan se totalise, tant à l'Actif qu'au Passif 
par Fr. 3.885.412.180,75, montant supérieur de 
fr. 128.393.193,89 à celui de l'année précédente 

Le mouvement de retour des capitaux a entraîné 
en effet, un nouvel accroissement des comptes cou-
rants créditeurs à vue et à terme, qui sont rjassés 
de Fr. 2.796.176.482,93 à Fr. 2.925.741.237,67 

Les disponibilités immédiates « Espèces en caisse 
et auprès des Banques d'émission. Banques et Cor-
respondants en France et à l'Etranger, Portefeuille-
Jarrets. Coupons à encaisser et Reports », se mon-
tent, de leur côté, à Fr. 2.664.833.154.96 et couvrent 
largement nos engagements à vue. 

A l'actif des « Comptes divers » figurent les frais 
d achat et d'aménagement d'un immeuble en pro-
vince, où nous avons installé notre Service de Con-

servation de titres dans un but dé sécurité. Nous 
nous réservons d'incorporer ces frais au poste 
« Immeubles » dans le courant de 1940, lorsque 
seront effectués tous les paiements qui s'y rap-
portent. 

Les frais généraux s'élèvent à Fr. 85.489.166,42 
contre Fr. 83.544.910,90. Une nouvelle hausse des 
prix et les dépenses exceptionnelles entraînées par 
la défense passive et par la mobilisation expliquent 
ce surcroît de charges. 

Les résultats bruts accusent, de leur côte, une 
augmentation de Fr. 3.855.105 qui les porte a 
Fr. 106.814.736,72. Nous vous signalons le progrès 
notable des Escomptes. ' Intérêts, Commissions et 
Divers », faisant plus que compenser le rendement 
moindre du Dépàrtément financier. 

Nous ne saurions achever cet exposé sans adres-
ser un souvenir fidèle et particulièrement affec-
tueux à nos collaborateurs mobilisés. 

Leur absence cause naturellement des vides sen-
sibles dans notre Maison, d'autant plus que le tra-
vail s'est trouvé compliqué tant par la dispersion 
des services que par les réglementations nouvelles 
touchant soit au contrôle des changes, soit aux 
récentes dispositions fiscales. Est-il besoin d'ajouter 
que nous avons trouvé auprès du personnel de-
meuré à son poste tout le dévouement, que nous 
pouvions en attendre dans de telles circonstances ? 
Nous tenons à lui en rendre témoignage et à lui 
exprimer ici notre vive satisfaction. 

La gêne, causée par les premiers départs consé-
cutifs à la mobilisation, s'est trouvée »érieusement 
aggravée par les rappels de ces derniers mois qui, 
portant sur des hommes plus âgés, ont souvent 
atteint ce qui subsistait de l'armature de nos ser-
vices. Il y a là un problème que nous nous effor-
çons de résoudre à mesure que les difficultés se 
présentent mais dont l'importance ne saurait 
échapper à l'attention des autorités compétentes. 

Nous avons eu le grand regret de perdre, au 
début de cette année, M. Maurice Tinardon, prési-
dent-administrateur-délégué des Raffineries et Su-
creries Say et administrateur d'importantes Socié-
tés industrielles et financières. Entré en novembre 
1937 dans votre Conseil d'administration, M. Tinar-
don avait su, dans cette période trop courte, faire 
apprécier les éminentes qualités qui faisaient de 
lui une des personnalités les plus marquantes de 
l'industrie française. 

C0tt)30tt0 

ÉCHÉANCE DE MAI 
FONDS D'ETATS 

■ 1 Iîente 5 0/0 amortiss. 1920 prix s. coupons 
1 — 4 1/2 0/0 1932, tr. B, e. 15.... — — 

15 — 5 0/0 1939 — — 
15 ( aisse Auton. Déf. Mat. 5 0/0 

1938, e. 4 — — 
15 Postes Télég. Téléph. 4 1/2 1929, 

c 22... — — 
15 jari^^x^Cr»i'i'm"i90, oss > . 30 » 

1 — — 5 0/0 1933-34, c. 14-11 prix s. coupons 
16 — — 5 1/2 1937, c. 6. — — 

1 — Occid Fse 5 0/0 33-35, c.14-10 — — 
16 — — 5 1/2 1937. e 6 — — 
10 Algérie 5 0/0 1934, c. 12, m. 10 0/0 — — 

1 Cameroun 5 0/0 1934, o 11 — — 
1 Guadeloupe 5 0/0 1934-1935. o. 11-10 prix s. coupons 
1 3uyane 5 0/0 1934-35, c. 11-10.... — — 
1 Indochine 3 1/2 1899-1905, c. 82-69 » 6 3875 
1 — 3 0,0 1902. c. 75 » 5 475 
1 — 5 0/0 1935. c. 10 prix s. coupons 

16 — 5 72 1937, c. 6. — — 
1 Madagascar 2 1/2 0/0 1897, c. 86 5 125 4 5625 
1 — 5-0/0 1933-1935. c 14-10 prix s. coupons 

16 — — 5 1/2 193'', c. 6 — 
15 Maroc 4 1/2 1929, c. 22 » 20 25 

1 Martinique 5 O/O 33-35, o. 14-10.. prix s. coupons 
1 Réunion 5 0'u 1934 c. 1* — — 
I Somalis (Gouv. de la Côte Fse) 

0/0 1934, c 11 — — 
VILLES 

1 Angers 4 1/2. c. 19 20 25 18 72 
1 *Bahia Bianoa 1912. c. 57 » 12 50 

15 «Berne 3 1/2 0/0 1905, c. 70 fr.suis. 8 75 
25 Chaumont 7 1/2 0/0 1927, c. 26.... 18 75 17 67 
1 Colraar 1904, c. de 10 fr. 93, s. B > 7 20 

15 Paris 2 1/2 1892, c. 88 ent 3 69 2 81 
15 — — c. 88, quarts 0 92 0 69 

1 — 2 1/2 .1894-96. c. 88 ent 3 69 2 81 
1 — — c. 88. quarts 0 92 0 69 
1—2 3/4 1910 (métro), ent., c. 61 4 06 3 13 
1 — — 1/2. c. 61 2 03 1 56 
15—4 0/5 1932 iFortif.), c. 15.... 18 > 16 46 

1 Seine .Départ.) 5 0/0 1933, c. 13 22 50 20 70 
1 — 6 0/0 1937. c 5, de 1.000 f r. 30 » 27 73 
1 — - de 5.000 fr 150 » 138 66 

ASSURANCES 
1 Le Patrimoine (Acc.) 4 1/2 O/O.c.70 9 22 7 29 

20 Protection (La), c. 30, act 5 125 3 49 
BANQUES, SOCIETES DE CREDIT 

10 Bque Hyp de France 3 0/0 1880, 
c. 241 3 075 2 147 

25 — Paris Pays-Bas, c. 117, act. 29 > 20 90 
11 — des Pays Europe Centrale, 

act., c. 12 16 40 13 60 
li — - aot., c. 12... 3 28 2 72 
M — — act., o. 13 26 55 22 60 
11 — — c. 13 5 31 4 52 
1 — Régionale Ouest lib., c. 

22, act 23 52 18 88 
1 — Scalbert, lib., o. 20 22 50 18 40 
1 Bque Un. Parisienne, c. 60, act. 26 67 . 21 90 
1 Ca;cse Fonc. Créd. p. amél. log. 

ind. 5 1/2 c. 41 13 75 13 75 
1 Crédit Foncier France, fonc. 

3 1/2 1913. c. 54 7 175 5 758 
1 — — 4 0/0 1913, e. 53 8 20 6 308 
1 — comm. 4 0/0 1931, c. 18.... 20 » 18 437 
1 Crédit Industriel Commercial, e. 

50, lib., act 21 28 16 41 
1 r- Industr. Normandie, o. 38, 

act. lib 10 25 8 37 
10 — du Nord,, o 117, act 10 48 8 31 

1 Foncière Lyonnaise 3 0/0, o. 118 6 15 4 72 

1 - - o. 118 6 15 4 7» 
1 Soc. Bordelaise de Crédit, o. 

115, act 20 50 17 228 
1 Soc. Nancéiennc de Crédit, lib. 

de 200 fr., c. 12, act... 5 74 4 67B 
1 — — do 100 fr., c. 42, act. 2 87 2 330 

CHEMINS DE FER 
1 Cormeilles à Glos Montfort 4 0/0 

2- série 8 20 6 86 
1 Economique (S. G.), 1" et 2" sér., 

c. 110-103 5 535 4 438 
15 Est Français 5 1/2 1935, type 

1921, c. 9 27 50 25 61 
15 _ — c. 9 137 50 128 05 

1 Est do Lyon 3 0/0, 1" et 2' sé-
ries, c. 102 5 535 4 425 

1 Etat (France) 3 0/0 1921, tran-
che A, c. 23 6 15 4 89 

15 — 5 1/2 1935, c. 9, de 1.000 fr. 27 50 25 42 
1 Fourvière et Ouest Lyonnais, 

c 72 3 69 3 10 
1 Maroc 6 1/2 1923, c. 33 14 625 13 687 
1 Midi 2 l'2, c. 87 5 13 3 85 
1 — 3 0/0 1921, c. 36 6 15 4 95 
1—4 0/0, c. 53 8 20 6 57 
1—5 0/0, c. 42 10 25 8 34 

.5 — 5 1/2 1935, type 1921, c. 9.. 27 50 25 60 
1 Moselotte iL'h. de fer de la), 

. c. 123 6 15 4 94 
1 Nogentais-5 0/0, 1" émiss., c. 105 4 60 3 70 
1—3 0/0, 2', 3-, 4* émiss., c. 95 5 54 4 39 

15 ISord (du) 5 1/2 1935, tr. A, c. 9 27 50 25 61 
15 — Grande Ceinture 5 1/2 1935 27 50 25 60 

1 Nord-Belge ? 0/0, c 155 fr.belgès 6 15 
1 Orléans 5 0/0 1919, c. 41.-. 10 25 8 32 

i 1 — 4 0/0, tit.-de 1.000 fr., c. 18 16 40 13 38 
15 — 5 1/2 1935, type 1921, c. 9 27 50 25 61 

1 Paris-Lyon-Médit. 2 1/2, o. 88, 
jaun >.s 5 12 3 88 

1—4 0/0, e. 53, Yerts 8 20 S 51 
15 — 5 1/2 1535, c. 9..... 27 50 25 62 

CHARBONNAGES, HOUILLERES, FORGES, MINES 
1 Aluminium du Sud-Ouest 4 1/2, 

c. 58 8 245 7 88 
1 Biache-St-Vaast 5 0/0 1931, c. 18 25 » 23 50 
1 Blanzy (Mines de), c. 19, act. 36 882 31 645 
1 Bonneville (Métall.) 5 0/0 30, c.20 25 » 23 427 
1 Châtillon-Comm. N.-M. 5 0/0, c.17 50 » 46 307 
1 Chavannes Brun (Etabl.) 6 0/0 

1935, c. 10. B 28 38 28 38 
1 Electro-Métallurg. à Froges 4 1/2, 

c. 56.. 9 225 7 28 
20 Faulquemont (Chb.) 7 0/0, 0.4. B. 35 » 32 98 

1 Fiehet 6 0:0 1919, c. 42 5 » 5 » 
1 Frondes et Vraincourt 6 1/2 

hyp., c. 72 » 8 10 
20 Group, lïeconst. Ind. Outill. Si-

nistré 5 0/0 1929, c. 22 25 « 25 » 
15 — 4 0/0 1931, c. 18 50 » 50 » 
15 4 1/2 1932, 0.- 15 prix s. coupon» 

1 Houve (Mines) 5 0/0, tit. de 
625 fr.. c. 54 12 81 10 25 

15 Liévin .Houill.) 5 1/2 1928, c. 23 13 75 12 78 
1 Limbourg Meuse 4 1/2 1931, c. 18 22 50 22 50 
1 Longwy (Acier.) 4 1/2 1930, c. 19 22 50 20 95 

15 Marine et Homécourt 4 1/2, c. 18 22 50 20 92 
1 — — c. 11, act 12 30 10 05 
1 Micheville (Aciéries de) 7 0/0 

1926, e. 28 17 50 17 50 
1 Nord de la France 4 0/0 1911, 

o. 57 8 20 6 30 
1 Normandie (Métall. de) 5 0/0 1914 

c. 52 10 25 8 28 
1 Ougrée-Marmaye 4 ï/2 1930/c. '20. 22 50 22 50 
8 Bonchamp (Houil.) 4 1/2 1930 c.19 22 50 20 961 
1 Savoie (Ct.ions Mécan.) 5 0/0 ex-

7 0/0 1928, c. 12. » 23 48 
1 Schwartz-Hautmont 5 1/2 1932 c.15 27 50 25 56 
1 Seguin 5 0/0, c. 20 25 » 23 20 
1 Tonkin (Ctiarbonn.), c. 47. act.. 28 70 22 55 
1 Vicoigne-Nœux 4 0/0 1911, c. 58.. 8 20 6 45 

EAUX 
1 Evian-les-Bains (Min. d') 4 1/2, 

c 56 9 22 7 18» 
1 Lyonnaise des Eaux et Ecl. 4 0/0 

1905, c. 70 8 20 6 55 
1 — — 5 0/0 1935, c. 10 25 » 23 31 

20 — — 6 0/0 1936, c. 7 30 » 28 10 
1 Trouville (de), o. 119 4 92 i 95 

ELECTRICITE 
1 Arrens (Forces Motr.) 6 1/2 1937, 

e. 6 32 50 30 Kg 
30 Avignonnaise d'Electr. 4 1/2, c. 68 9 225 7 56 
10 Bonne et Drac (F. M.) 6 1/2 1934, 

c. 12 32 50 30 65 
1 Canalisation Electr. 4 1/2, c. 62. 11 25 11 25 
1 Centre (F. M.), anc. lib. c. 6, act. 18 45 15 282 
1 — — nom. lib. 1/4, c. 6, act. 11 53 9 72 
1 Champagne Elec. .La) 5 0/0, c. 52 10 25 8 29 
1 Charentaise Distr. Electr. 7 0/0, 

1" et 2' séries, c. 31-28 > 16 75 
1 Constantinoise d'E. El. 5 0/0 1930. 25 » 23 44 
5 Diège (H. E.) 5 0/0 1929, e. 21.... 25 » 23 38 

15 Eau d'Olle iH. E.) 5 0/0 1930, o. 19 25 » 23 55 
1 Equip. Elect. des Véhicules 5 1/2 

c. 20. B 17 50 16 50 
1 Générale d'Elect. (Cie) 4 0/0, c.74. 8 20 6 43 
1 Group. Cie d'En. El. Ecl. N.-E. 

4 0/0 1931, o. 18 20 > 20 » 
1 Hte-Garonne (E. E.) 2,75 ex-5 1/2. 22 55 19 043 
1 Havraise d'En. El. 4 1/2 1931, c.18 22 50 20 77 

15 Littor. Méd (E. E.) 7 0/0 1923, c.33 17 50 16 46 
1 Loire et Nièvre 5 0/0 1931, c. 17.. 25 * 23 37 
1 Meusienne d'Electr. 5 1/2, c. 22.. 13 75 12 954 
1 Ouest-Luinière (Ouest Paris.), 

5 0/0 1931, c. 17 25 > 23 30 
1 Pyrénées (Force Lum.) 6 0/0, c. 41 15 » 15 • 
1 Pyrénées (Sté El.) 5 0/0 3" et 4* 

séries, c. 97 5 > 5 » 
1 — — 4 0/0, 5* série, c. 91.... 4 » 4 » 
1 Seine (de la) 4 1/2 1930, c. 19 22 50 20 92 
1 Sénégal (du) 6 0/0 1919, c. 34 15 » 15 • 
1 Sorgue et du Tarn 5 0/0 1931, 0. 17 25 » 23 42Î2 

15 Sud-Electrique 6 1/2 1921, e. 37... 16 25 16 25 
1 Toulousaine du Bazacle 6 1/2 c.37 16 25 16 2$ 

15 Trav. d'Ecl. et de Force 5 0/0 c.20 25 » 23 295 
1 Vienne (Fces Mot.) 5 1/2 1928 c. 23 27 50 25 B0 
1 — — 5 0/0 1929, o. 21 25 » 23 49 

GAZ 
1 Bourbonnais 5 1/2 1929 27 50 25 71 
1 Continent, du Gaz 5 0/0 1931 0. 17 25 » 23 23 
1 France et Etranger 4 0/0 1907 o.65 8 20 6 57 

20 Lebon (Central) c.143 cap. A, act. 92 17 74 48 
20 — — c. 143, jee A, act 71 67 58 15 
2» — — 0. 143, ice 1/5, aot...,TT 14 33 U 62 

1 Lyon (de) 4 0/0, 0. 58. 8 20 6 50 
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n — -.4*1/2, e. 20 7...™., 22 50 
15 — 6 11/0 1936, c. 8 s 30 » 
•I «t-Quentinoise d'Ecl. S 0/0 1912.. 10 25 
''5 lsim-8 à Gaz ,Nord et Est6 1/2C.3 32 50 

TRANSPORTS DIVERS 

1 Messageries Marit. (Serv. Contr.) 
■ i 5 1/2 1935, e. 9 '. 27 50 

1 Mavigat. (Cie Gle) 5 0/0 1929-1931, 
. «. 21-18 . 25 » 
5 Omnibus Tramw. de Lyon 5 0/0 

, > 1930. c. 21 22 50 
:!,TTanrw.. d'Amiens 5 0,0 anc, c. 97 9 23 

1 — — 5 1/2 1929, c. 22 12 38 
1 -r.-.. — 5 0/0 1931, c. 18 22 50 
1 — (Nouv. Cie Lyon.) 4 0/0, c.70 7 38 
1 — de Tunis 6 0/0, e. 40 13 50 
1 Transatlantique (Cie Gle) 5 0/0 

1935, c. 10. M 22 50 
1 —. — 5 0/0 1935, e. 10. B 112 50 

,1 Transports do ltabat-Salé, c. 34. 14 625 
1 Voitures de Lyon 5 0/0, c. 61.... » 

VALEURS DIVERSES 

15 Adt'(Etabl.) 6 1/2, e. 39..... 16 25 
1 -Agricole et Indnst. du Sud Algé-

rien 4 1/2 mixte, o. 95 9 42 
:1 Alimentation (Sté Nanc) 5 0/0 

1931, c. 18 25 » 

20 98 
28 «6 
8 2545 
30 85 

25 50 

23 48 

20 94 
7 36 

11 41 
20 94 

5 76 
13 50 

20 67 
103 36 

13 65 
9 352 

16 25 

23 50 

15 Ardenh. de Beeonstr. Village Le 
Thour 6 G/0, c. 36 : 15 » 15 i 

1 Bains de Mer et Cercle de Mo-
naco 5 3/0 1935, c. 10 > W 75 

1 Bains de Mer et Cercle de Mo-
naco 5 0/0 1935. c. 10 > 5 eh. 
Bcrgougnan (Etabl.) c.70 act. lib. 8 20 7 30 

1 Brasserie Coopér. Valencicnnes-
Anzin, act 4 10 » 

1 — de la Meuse 4 0/0 2' s., c. 64 8 20 6 48 
20 — de Sarrebourg 5 1/2, c. 20.. 27 50 26 25 

1 Cartonneries de l'Isère 5 0/0 chi-
rogr,, c. 60 10 25 8 65 

1 Céramique Roannaise, Bâtiment 
c. 14, u,ct 20 50 9 10 

1 Chapeaux Mossant 5 1/2 1929, c.21 13 75 12 93 
1 Chaux Ciment Lafarge du Teil, 

c. 28, aet. A 12 30 8 64 
1 — — c. 28, act. B 9 £4 7 58 
1 — — 5 1/2 1939. c. 2 27 50 25 47 
1 Chigot et Cie 5 0/0 1930, c. 19 25 » 23 7795 
1 Chocolat Dauphin 6 0,0, c. 26 4 95 4 95 
1 Ciments de Mantes 7 0/0 1937, c. 5 31 85 29 87 
1 Cinéma de Bois-Colombes (Excel-

sior), c. 6, act 6 56 4 561 
1 — Family-Palace, c. 19, act 8 528 6 782 
1 — Monge-Palace, c. 16, act 16 40 12 052 
1 Commer -e avec Colonies et Etran-

ger, c. 22, act.. 8 20 5 44 

1 Commerce avec Colonies et Etran-
. ger. c. 18. P 

1 Cptoirs .Text. Artificiels 5 0/0 c.17 
1 Docks de Nevers 8 0/0 1926 c.27. B. 

15 Economats Parisiens (Gds) 6 0/0 
série A 

1 Fermes l'çaises Tunisie 4 1/2, c.68 
1 — — 5 1/2, c 48 ' 

15 Filatures de l'Est (A. Marchai) 
5 0/0 décen B 

1 Française La) (Bonneterie) 6 0/0 
1920, c. 40 

1 Gauthier (Etabl. L.) 5 0/0, c. 20.. 
1 Glacières de Paris, c. 7, act 
1 Gds Mag. Sigrand 7 0/0 1927, c. 25 
5 Group, p. Eecons. Rég. Sin. 5 0/0 

1929, série F, c. 21 
15 — Eec. Imm. Rég. Sin. 4 0/0 

 1930, G, c. 19... 

BANQUE DUPONT & FURLAUD 
Capital : 20 millions de francs 

Toutes opérations de Bourse et de Change 
sur les principaux Marchés financiers 

Téléphone: EUR. 35-94 (3 lignes) 
110, BOULEVARD HAUSSMANN, PARIS-VII1' " 

108 32 95 86 
25 J 23 2929 
20 » 19 02 

» 15 » 
9 82 9 21 

12 81 12 12 

15 > 14 97 

15 J 15 » 
25 . 23 382 
16 40 12 .19 
17 50 16 54 

25 » 25 » 

20 > 20 > 

UNION D'ELECTRICITE 

Société anonyme 
au capital de 433.330.000 francs 

Siège social : 
3, rue de Messine, Paris 

•• Le coupon n° 2 des obligations 
5 1/2 0/0 émission 1939 sera paya-
-blè à partir du 1er juin 1940 aux 
taux nets de : 

Obligations nominatives de 1.000 
francs :Fr. 27,50. 
... ^Obligations nominatives de 5.000 
francs : Fr. 137,50. 
, .Obligations au porteur de 1.000 
francs : Fr. 25,61. 
" Obligations au porteur de 5.000 

francs ■ Fr. 128,15. 
Aux Caisses des Etablissements ci-

;?ipjfès et de leurs agences : 
Comptoir National d'Escompte de 

Paris. Crédit Lyonnais, Société Géné-
rale, Banque de l'Union Parisienne, 
Crédit Commercial de France, Ban-
que Nationale pour le Commerce et 
l'Industrie, Banque de Paris et des 
Pays-Bas, Banque des Pays du Nord, 
'Société Marseillaise de Crédit Indus-
triel ei Commercial, Union Finan-
cière pour l'Industrie Electrique. 

N* 4598, 

.' UNION D'ELECTRICITE 

Société Anonyme 
Laù capital de 433.330.000 francs. 

Siège social : 
>' 3, rue de Messine, Paris. 
*j :' R. C. Seine N° 53.932. 

Assemblée générale ordinaire 
f du 7 juin 1940 

Convocation 
MM. les Actionnaires sont convo-

yâtes en Assemblée générale ordi-
naire pour le vendredi 7 juin 1940, 
à 11 heuiVo du matin, à Paris, Salle 
:Ôa'veau. 45. rue de La Boétie, à 
l'effet de délibérer sur l'ordre du 
jour suivant : 
"\ '-' Ordre du jour : 

Ie Rapport du Conseil d'adminis-
tration sur les opérations sociales 

'de l'exercice 1939 ; 
2° Rapports des Commissaires : 

'« -3e Approbation, s'il y a lieu, des 
"dits rapports et des comptes, et 
affectation des bénéfices ; 

.4° Approbation de garanties don-
nées par la Société à des emprunts 
contractés par des tiers ; 
" S" Quitus de la gestion d'Adminis-
trateurs ; 

6* Confirmation de nomination 
^Administrateurs et nomination 
d'Administrateurs ; 
J 8° Approbation et autorisation à 
donner en tant que de besoin aux 
Administrateurs, en exécution de 
l'article 40 de la loi du 24 juillet 
.1867. - '.. 
I Les titrés au porteur doivent être 
déposés au plus tard le lundi 27 mai 
aux caisses des Etablissements-. ci-
Eprès : 

Banque de Paris et des Pays-Bas ; 
Banque de l'Union Parisienne ; 
Comptoir National d'Escompte de 

Paris ; 
Crédit Commercial de France ; 
Crédit Lyonnais ; 
Société Générale pour favoriser le 

développement du Commerce et de 
l'Industrie en France ; 

Banque Nationale pour le Com-
merce et l'Industrie ; 

Banque des Pays du Nord ; 
Société Marseillaise de Crédit In-

dustriel et de Dépôts ; 
Union Financière pour l'Industrie 

Electrique ; 
et dans ' les diverses Agences de 

ces Etablissements. 
Les récépissés ou certificats de dé-

pôts dans les Etablissements de Cré-
dit ou chez les Agents de Change ou 
les Notaires tiendront lieu des titres 
eux-mêmes. 

Les titulaires d'actions nomina-
tives dont les transferts auront été 
régularisés au. plus tard le 27 mai 
devant être inscrits d'office sur les 
listes de l'Assemblée, seront dispen-
sés de ces dépôts. 

Il est rappelé à MM. les Action-
naires que, pouf assister à l'Assem-
blée générale ordinaire, il faut, con-
formément aux Statuts, posséder au 
moins dix actions, tous les proprié-
taires de moins de dix actions pou-
vant se réunir pour former ce 

nombre et se faire représenter par 
l'un d'eux. 

Le Conseil d'administration. 
N" 4.600. 

COMPAGNIE FRANCO-POLONAISE 
DE CHEMINS DE FER 

S. A. au Capital de 15.000.000 de francs 

Siège social : 26, avenue de l'Opéra, 
PARIS 

R. du C. : Seine 248.037 B 

Société Civile des Porteurs d'Obli-
gations de 1.000 fr. (Silésie-Balti-
que), .émises en 1931, au taux de 
6 1/2 0/0, taux ramené à 4 1/2 0/0, 
suivant délibération de l'assemblée 
générale de la Société Civile des 
Obligataires en date du 30 mars 
1939. -

. Première convocation 

MM; les Porteurs d'obligations de 
1.000 fr. (Silésie-Baltique) de la 
Compagnie Franco-Polonaise de Che-
mins de Fer (obligations émises en 
1931, au taux de 6 1/2 0/0, taux ra-
mené à 4 1/2 0/0, suivant délibéra-
tion de l'assemblée générale de la 
Société Civile des Obligataires en 
date du 30 mars 1939) sont convo-

qués par le Conseil d'administration 
de ladite Compagnie en assemblée 
générale de la Société Civile, le mer-
credi 29 mai 1940, à 15 h. 30, à Pa-
ris, 19, rue Blanche, Salle de la So-
ciété des ' Ingénieurs Civils de 
France, en vue de délibérer sur l'or-
dre du jour ci-après : 

1° Examen de la situation créée 
par la guerre. 

2° Suspension du service désinté-
rêts et de l'amortissement deSi«bli-
gations précitées jusqu'à la fin-de 
l'année suivant la cessation légale 
des hostilités et la reprise de l'exploi-
tation de la ligne concédée. 

L'assemblée se compose de tous 
les porteurs d'obligations non amor-
ties. Les obligataires ne peuvent se 
faire représenter que par d'aptres 
obligataires. 

Les titres devront être déposés: au 
moins cinq jours à l'avance . .dans 
l'un des établissements chargés du 
paiement des coupons. '' '" 

Des cartes d'admission à . ladite 
assemblée seront délivrées aux obli-
gataires qui en feront la demande. 

Le Conseil d'administration 
de la Compagnie Franco-
Polonaise de Chemins de 
Fer. 

N" 4599. 

L'ÉTAT A TROIS FAÇONS DE SE PROCURER DES RESSOURCES : 
1° AUGMENTER LE NOMBRE ET LE TAUX DES IMPÔTS. 
2° RECOURIR A L'ÉMISSION DES BILLETS. 
3° RECEVOIR DES CAPITAUX EN PRÊTS SPONTANÉS. 

@ Vous n'ignorez pas que votre sort est lié à celui de votre pays. Votre fortune dépend de la sienne.Plusla victoire 
sera prempte et décisive, plus vite reviendront les jours de prospérité. Prêter son argent à l'Etat c'est, 
en accomplissant son devoir de Français, comprendre son juste intérêt. 

¥©ire devoir et votre intérêt 
©sigeisS sgue tm&ss souscriviez 

atsx ®@m d'ARMEMENT 
En souscrivant aux Bons d'Armement vous vous 
associez à la lutte que mène la France 
pour la défense de ses libertés. Vous accom-
plissez votre devoir comme nos soldats accom-
plissent le leur. Qui, d'ailleurs, oserait compa-
rer ce geste si facile qui consiste à prêter une 
réserve disponible et improductive, aux 
souffrances physiques et morales qu'acceptent 
nos fils, nos frères, nos soldats ? v 
Vous défendez aussi votre intérêt car cet 
argent souscrit, l'État le convertit en muni-
tions, en canons, en chars, en avions. Ce 
matériel hâtera la victoire et vous ramènera 
les beaux jours heureux et prospères de la paix. 

SOUSCRIVEZ aux BONS D'ARMEMENT 
H existe des fions d'Armement pour toutes les bourses : 

500 Frs, 1.000 Frs, 10.000 Frs. etc.. tes échéances corres-
pondent à tous besoins : 6 mois, 1 an, 2 ans. De plus, 
l'argent ainsi plcc£ n'est jamais immobiUié. A tout moment, 
quelle que soit l'échéance de vos bons, vous pouvez 
les négocier à une banque ou obtenir de la Banque de 
France" une avance de 90 ou E5 % Sa leur valeur, selon 
l'êloignonient de leur échéance. 
L'intérêt vous est payé d'avance. Par exemple : 
Bon à 6 mois, vous versez 987,80 vous touchez 1.000 Frs. 

— 1 an — 970.» — ■ 1XXX) Frs. 
—: 2 ans. ? — 930. » — 1.000Frs. 

En résilié, l'intérêt est'supérieur puisqu'il ne faut pas 
le calculer sur la somme remboursée, mais sur ia 
somme versée. 
Sons oucunc formalité, vous vous procurez des Bons 
d'Armement, au porteur ou à ordre, dans tous lès 
bureaux (Je poste, dans tous les bureaux' du Trésor, 
à la Banque de France, dans toutes les banques, chez 
votre notaire, eic 
Enfin les Intérêts des Bons d'Armement sont exempts de tout 
impôt. Vous .ne payez ni impôt cécluiaire, ni impôt géné-
rai, ni taxe, ni frais d'aucune sorte. 
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BOURSE DE LYON CD 

METALLURGIE 

Ateliora du Furan .. 
Carburât, zénith.... 
Séguin (F.Cuiv.l.-M.) 
Franche-Comté. 

Saint-Etienne, .. ord. 
H Fourn. de Chasse. 
Norme et Buire..... 
Terrât (Etabl.) 

HOUILLÈRES 

Montrambert.... 
Roehèielle, cap 
Blarizy 

910 .. 
2970 .. 
1410 .. 

La Bouble, cap .... 
La Péronniire........ 
Roch.-Mol.-Firm. ;ap 

709 
4050 

510 
780 

1950 

GAZ ET ELECTRICITE 

Aux. Ecl. et Force... 
C,B du Bourbonnais O 
Réun. Gaz & Elect. lib. 
Gaz de Lyon 
Gaz etElect. Sud Est. 

110 
920 .. 
238 .. 
420 .. 
990 .. 

Electr. de la Grosne . 
F. et Ed. de Grenoble 
F ' Mot. Vercors, ac. 1000 
Hyd.EI. d'Auvergne 
Hyd.-EI.Fure Morge. 

DIVERSES 

Banq Rtg. du Centre 
Soc. Lyonn. de Dépôts 264 
Rue Impériale 955 
Ont. et Tramw. L yon 330 
Etains Bayas-Tudjuh 930 
Min. Lyonnaise, ac*.. ... 
Gerland (Soc. Chim.) 
Gignoux Barbezat.., 
Givaudan-Lavirotte.. 
Prod. Chim. Coignet. 680 
Bar Amériç. .. 705 
Brasseries Georges. 
Docks Lyonnais 410 
Eeon. d'Alimentati. n. 402 
Ferrand-Renaud 4 8, 
Lai'iire Moderne 367 , 
Mag. du Casino 700 . 

Moder 1 d'Alîm. nouv. 
Lyon, de Madag ora 
Synd. Lyonn. Madag. 
Aux Deux-Passag, tu> 
G Bazar de Lyon, cap. 

— — jouiss. 
G Magas. Cordeliers. 
Duïcur et Chaboud.. 
Devay et Paule 
Schappe de Lyon 
Lyonn. Textiles..... 

— — par'. 
Man. Tresses-Lacets. 
Text. Arli. duRhine. 
Les Fils Charnel... . 
Papet. Navarre, ord.. 
Tanner. Lyonnaises.. 

54 

160 

250 

2960 
518 

1400 
480 

70 
750 

BOURSE DE MARSEILLE" 

Brass Méditerr cai Madag. (Mars.de) an 2360 
Brasserie le Phénix.. 1200 .. 720 
Fraissinet 1475 .. Mérid. d'Ecl. et Force 88 
Navigation Mixte.... 730 .. Gaz et Elect.Mce jçç 
Romorq., Trav. Marit. 560 .. Tuil. de Marseille... 95 
Agricole Algérienne.. Tuiler. Romain Boyer 

Glyeèrin » I,".»F. 700 
— -1 ris Prod. Ch. du Midi,cap. 500 

EnHda (Fr.-Air.), je. 2230 .. Soufres Réunis. 650 
Madagas?. Agr n un:.. 1060 . . Raffin. Saint-Louis.. 2700 

— parts. 1500 V. Entrep. partie, auto. 129 

BOURSE DE NANCY " 

Ah.d'AI.(Ungemach) 
Etabl. Goulst-Turpin. 
Se Moul. Strasbourg 
Gi.Moul. Vilgrain, lib. 
Miellé et C (Etabl.). 
Nancéienne d'Alim . 
Crédit Fonc. et A -L, 
Industrie Lorraine.. 
Brass. Champign. t. 
S.A.L.E.C.ord.... 
Union Gaz et Elect... 
Carboni^. Liquides... 
Eaux M. Riteauvillé. 
Gantois-Boucher, cap. 
Man. Mach. H -Rhin. 
Cyc. Peugeot, I <:MI 

Forges de Commercy 

350 

770 d. 
1160 i 

200 of 
540 

T15 
... 

650 
138 ï 
500 d 
400 .1 

1440 
195 

1125 

Charbon du Midi.ionv. 
Recherches Minières. 
Papet Clairets ntaine. 
Waibef (Besançon).. 
Weibel (Kaysersberg) 
Alsac. des Carburants 
Poias. de Blodelsheim 
Salines de Domcasle 
Thann et Mulhouse.. 
Dolllus-Mieg 
Herzog 
Crîstell. de Baccarat. 
Vallerysthal, llb..... 
Ch. et Cim. Haut-Rhin 
Ciments de Lorraine. 
Séiuan. Cap., 1 100 

85 
140 d 
440' d 
53 .. 

100 .. 
45 

10O00 é 
6000 d. 

680 ' 
3050 .. 

570 
215 .. 
127 .. 

1280 d. 

BOURSE DE BRUXELLES CD 

FONDS D'ETAT, VILLES 

Belge 2 Yi % 51 75 ] Anvers 2 % 1903 ... 57 
— 3%, 2 série.. 67 90 Bruxelles 2 % 1905 . 53 50 
— Unif.4%1' sér. 79 50 j Gand 2 % 1896 52 25 

Anvers 2 % % 1887.. 66 25 I Liège 2 % 1905 52 

BANQUES ET HYPOTHECAIRES 

Congo Belge 1000 .. 
Anvers 597 50 
Italo-Belge 662 50 
Nationale de Belgique 1480 .. 
Caisse G'Rep.ct Dép. . ., 
Crédit Anversois ... ., I 

Crédit à l'Ind. (Nat.) 
Brutina 
Société Génér. Belg.. 
Cr. Fonc. Ext.-Gr., act. 

— 1/10 part. 
Hypoth. Belge-Amér. 

262 
335 

1915 
3600 

305 
2525 , 

CHEMINS DE FER 

Chem. fer Belges (un.) 
Congo Sup G , Lacs,c. 

— — — jouis. 171 | 
Katanga, ord 216 25 

— jouiss 442 50 | 

510 .. I Mons Hautmont.jouis. 66 50 
352 50 Welkenraedt, jouiss.. 19400 ., 

Canadian Pacific. 

TRAMWAYS ET TRUSTS (Electricité) 
Tramw. Bruxell., p. 1. 1580 
— — dlv. 
—Buenos-Ayres,cap. 58 
— — 1, 20 part 154 
—Caire 201 
— Rosario, div 16 

— 1/100 part 99 
Electrobel, cap 935 , 
Electrorail, cap 720 

ElectroraH, fond 2020 
Orientale d'Electr..., 31250 
Sidro, priv uo 
Tienstsin, ord 1345 
Sofina, 1/50 94 t> 

Barcelona Traction.. 137.. 
Brazilian Traction... 21750 
Mexico Tramways... 3 

GAZ ET ELECTRICITE 
Auxil. Electric.,ord.. 550.. , Gaz et El. Hainaut,pr. 
Cent. El. S.-et-Meuse, 
Electric, de Rosario. 
Electr.de Sofia, ord.. 

655 .. 
622 50 
440 

— part 
Gén.Gaz et Elect.,p s. 
Hisn.-Am.Elect. < ud« 

508 ,. 
2400 .. 
897 50 

9100 .. 

METALLURGIE 
Aciéries d'Angleur.... 355 -
G :i)»EI.Charleroi,cap. 617 
Ateliers de la Meuse. 394 50 
Cockerill 850 -
Armes de Guerre ... 560 .. 
Clabeçq (Forgesde).. 39000 .. 
Providence (Forges). 82 0 .. 
Haine-Saint-Pierre. 280 .. 
Thy-le-Ch:teau 1300 
Espérance-Longdoz.. 3750 .. 

Koboken 1800 .. 
Sombre-Moselle, ord. 1900 .. 
Lugrée-Marihaye ... 65 50 
Sambre-Escaut 975 
Baume et Marpent.. 4420 .. 
Mètall. du Hainaut.. 27750 
Tubes de la Meuse . 3650 .. 
Providence Russe (3) 
Burbseh-Éidi-Dud . 3200-.. 
Diterdange (Nadir). 2910 .. 

CHAREONNAGES ET MINES METALLIQUES 
Abhooz-B.-F.-Harens 
Aiseau-Preslé 
Amercojur 
Anderlues 
André Oumont 
Ans-Rocour 
Beeringen 
Bernissart 
Bois-d'Avroy 
Bonne-Espér.- Batter. 
Bonne-Esp.-Lambus. 
Bonne Fin 
Bonnier f 
Carabinier 
Centre de Jumet 
Cheval, et G Mach 
Courcelles-Nord..... 
Eelen Ascii. 
Elisabeth 
Espèr.-B -Fortune.. 
Gouffre 
Grande-Bacnure.... 
Hainaut 
Hasard 
Hensies-Pomm.,cap.. 
Hornu et Wasmes 
Houill. Un. Charleroi. 
Ka ping............ 
Kessaies 
La Leuv -'ars-lonc. 

1745-.. 
5100 .. 
4000 .. 

. 400 .. 
1165 .. 
1150 .. 

847 50 
742 50 
347 50 

2760 .. 
2830 .. 

249 
4310 .. 
620 .. 

7150 .. 
231 .. 
208 :.; 
460 .. 
5B0 .. 

3340 ..' 
13800 ..' 
2550 .. 
1170 
750 
685 .. 

1905 .. 
297 50 

95 50 
5000 

139 

Laura-Vereeniging... 3100 
Levant et F rod. Flenu .» 
Limbourg, Meuse;... 1275 ., 
Mariemont-Basceup. 1600 

6500 .. 
1595 

Monceau-Fontaine.. 8400 .. 
Noél-Sart-Culpart... 9100 
Nord de Charleroi... -2100 

7925 
Patience et beau jonc. 1315 

8400 ., 
400 

1550 
Réunis de Charleroi. 522 50 

4060 
6200 

650 
Unis Ouest de Mons. 447 50 

4530 
1 600 

155 
240 
110 
75 

680 
Vieille-Montagne Hi« 927 50 
Zincs de Sitésie, ord 55 

COLONIALES ET CAOUTCHOUCS 
Auxil. Grands Lacs.. 855 SogeTor... 1370 .. 
— — pars 1905 Pèt. du Congo , 455 . 

422 50 41 25 
Katanga, priv. (70 ). 275 Congo (Com et Ind.) 1285 .. 

— ord. (60 ) : 272 50 Elevage au Katanga. 277 50 
Kilo-Moto, 1680 312 50 

323 75 KOSa , par s (100 )... 153. 
Min.Congo ord.,' IV p. 57 Federated Malais.... 66 50 
Min. G Lacs.ccp.,"'' 750 Huileries de , cap... 164 

1565 Sumatra \ parts. 422 50 
Un. M. Ht-Xatanga.. 3345 79 50 
Ciments Katanga ... 1400 Kitobola (Col. Belge) 39 75 

DIVERSE^ 
Auvelais (Glaces)... 11400 G ■ Conduites d'Eau. 1025 -.. 
Bon: me (Gl. et Ch.). 80 ..' 1275 .. 
Charleroi, act. (5 ).. 1725 .. 199 .. 
Midi de la Pologne.. 92 50 2100 . '. 

5975 .. 
8850 .. fcoie Viscose, p.soc. 375 

01. Vçrr. sp. N France 1129 .. Industr. Chimiques.. 347 50 
Belges à tiumet, cap. 39 50 Union Chimique..... 329 .. 
Bennert-Bivort, ord. 230 426 . . 
Libbey Owens, p.s... 228 j Sucrer. Pontelongo.. 704 
Verrer. Donetz, jouis. 

BOURSE DE r.EW-YORK") 
U.S.Treas., 2 3 4 1947 109,7 14 — 2 3 4%1960 108 13 32 

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

Pure Oil, ord. 
Stand. Oil Calï ornia. 
Siand.Oil New Jersey. 

Anaconda 
Cerro de Pasco..... 
Kennecott Copper.. 

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

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

22 1/4 Northern Pacific 8 3 4 
5 './. Pénnsylvania ... 21 5 8 
5 18 Reading 15 ./ . 

40 3 8 Southern Railway... 15 7,8 
1 1,8 — Pacific... 12 3/8 

15 3 4 Union Pacific 94 1/2 
PETROLES 
113 8 Stand.Oit ot Indiana. 27 1/2 
22 1 4 Shell Union Oil..... 12 12 
42 3/4 i Socony Vacuum Oil. 10 3 4 

CUIVRji 
29 1/4 Miami „ 10 1 ,'fi 
37 3 8 Phelps Dodge....... 37 . . 
35 ./. j U. 8. Smelting 59 5/9 

DIVERSES 
114 ./. Internat. Petroleum. 16 1 a 
49 3/8 Int. Teleph. et Teleg. 3 1/8 

173 1.2 National Lead, nouv. 20 3 4 
18 3 4 Radio Corporation... 6 5 8 
86 1/2 Re. ublic Steel 21 . . 
86 3, 8 United Fruit 81 1/2 

187 3/8 United Aircraft 511/4 
37 /. U. 8. Steel 59 5 8 
55 . . U. 8. Rubber 97 7, 8 
2a r 4 Westinghouse Electr. 112 1 8 

BOURSES CANADIENNES 
Bell Téléphone 160 . Cuetec Power 16./. 
Brazilian Traction.. 8 3 4 ShawiniganWater. 20 3/4 
British Amer-Oîl.... 21 /. Steel Cy of Canada . 77./. 
Brit. Columb.Pow. A 27 1/2 
Can. Car & Foundry 113 4 Mines 
Canada Cernent 6 3 4 consolidai. Mining 37-/4 
Can. Ind. Alcohol .. 2 7 8 Hudson Bav Min m 1 1 
CanaofanT^.--- ̂  ^ZXZY.\\ 36 ? 
DÔminlo" Bridge \ V, 36 3 i MineS63 ' 2 

Textile.., 88 /. Borne Mines 21 . 
Hiram Walker .... 40.. KeH'nger 13./ 
Impérial Oil .. 13 1/2 Laie Shore 23 2 

Tobacco of f an. 15 5 8 Macassa 4 00 
Intern. Petroleum... 21 5 8 Mc ln,,re Porcufine 47 1 4 
Massey Marris 5 . S'SCOT Gold .... 0 92 
Montréal Llght .. .. 30./. Sylvanite Gold 3 10 
Nation. Breweries.. 32 1/8 Wright hargreaves,, 725 
Nation. Steel Car... 59 . . . Bralorne fo 2,5 
Ogilvie Flour Mills.. 30 ./. Central Patricia 2 ?o 
Power of Canada... 9 1 2 PicHIe Crow 3 00 

BOURSE DE -LONDRES CD 

FONDS D!JETAT** 
Consolidé 2^ y2 %... • 76 1 a 
War Loan 3 'A %'.', 101 3/tâ 
Fstndlng4 ,iK6C-yo 1t2- 1/4 
Fran.ais 4 y2..... 10 3 4 

— 4%(Em,brft.) 10./. 

Brazillun*. 5%.... 39 . . 
— ■ 5 % 1914 28 1/4 

Chinois 5 '„ iv>2.... 19 , . 
Japon 6 "i 1924 .49 f/. 
iure 1% %.I933..'. : ' 1 il* 

Banque d'Angleterre, 
B-_ ^ A. £ 4 

«lays,'^"r* , -\ ■ . o /o pr.. 

BANQUES 
Lloyds (£ 

9 5 8 
37 ./ 

68 6 

p). 
Midland (£ lib.) 
Nat Prev. (£ .-£ ; p) 
Westminst., ï-c-£ 1 p 

CHEMINS DE FER 
Great Western crd . ' 
Lon. Mid. etSc-.tord. 
B.Ayr.Gr. Sou h., crd. 

44 1 4 
20 3 4 

8 .;. 

B. Ayr. Western, ord. 
Canadian Paçitic.... 
Nitrate Railw. ...... 

. 53 6 
'8 7,8 

46.6 
78 

6 1 2 
8 3 8 

50 / 

MINES D'OR, VAL. SUD-AFR., MINES METAL. 
Anglo-Amer. Corp... 
Areas (Government). 
Brakpan 
Central Mining ..... 
Crown Mines....... 
Daggafontein 
East Daggafontein.. 
De Beers, crd....... 

— priv ...... 
East Geduld 
EastRand.......... 
Geduld ;. 
GoldfieldsConsol.... 
Grootvlei 
Jagersfontein ... 
Johannesburg Inv.., 
Modderfontein nouv, 
Modderfontein B.... 

1 21/32 
1 23 32 

2 7/8 
12 3 4 

14 7/16 
2 ./. 

1 25 32 
7 7 16 

10 5 16 
11 ./■ 
2 ./. 
8 .'. 

2.3 
5 3 16 

15 16 
2 1 32 

23.3 
17.3 

Randtontein Estâtes. 2 1/16 
Rand Mines . ... 7 5 8 
WestWitw 3 12 
West Ho dlngs 14.9 

Chartered 20.4 

Roan Antelope 14 6 

Rhokana Corp 9 15 16 
Selukwe (2 6) 1.9 1 2 
Tanganyika 3 6 

Ashanti Gcld.ields... 2 13 16 
Arhton s.i . 
Bjbiani 20 • ■ 

Gt Boulder Pro?. 
Rio Tînto 
Trepca 
Wiiuna 

7.3 ./ 
12 1 4 

2 9./ 
5.1 / 

VALEURS METALLURGIQUES - AVIATION 
Brown (Jotai) 30.3 ./, 
Colyille 22.3 . . 
Dorman Long 22.6 
United Steel 23.6 

Viekers 16.9 ./ 
Fayred AVta lon..,. - 15.3 
Handley Page 14.6 . 
Rolls Royce 4 7,32 

VALEURS INDUSTRIELLES DIVERSES 
Associated Ciment.. 2 3 8 
tri ish A uminium.. 47.9 
Dun 03 Rubber 33.1 . 
Impéria Chen.i al.. 31 6 12 
lever Bros etUniiev. 28 3 . 
Tat* et Lyle ...... 53 . / 
kni éd Mo asses.... 25.9 . 

American Celanese.. 8 9/16 
British Celanese..... 6. 
Courtauld's 3-.3 .'. 
Coats J. P. 37.1 1 2 

British Amer. Tob. 
Impérial Totacco .. 
Lis iller's 
Guinness 
Lyons. ............ 

3 2 
. 1 2 

65 6 
78 3 

4 3, 16 

Marconi Marine.... . 26. . . 
Predential A 24 3 4 
Sudan Plantations. 29.9 
Cunard 26. 
Penin ui. et Criental 21.3 . '. 

Anglo-lranian, crd , 
Angfo-Egyptian B.. 
Burmah 
Canadian Eagle 
Lobitos .... ... 
Mc«tfc. Eagle crd. .. 

Angls Dutch Plant. 
Anglo Malay 
Gula Kalumpong . 
Hightands et Lowl . 
Kuala Lumpur...,. 

PETROLES 
2 5 8 Royal Dutch 25 .'. 
2 7 8 i Shell Trahsp. ord . . 3 7 8 

3 7,16 Steaua Roman» Prit 3 8 3/a 
8 1 .7 . trinid. Leaseholds . . 3 13 16 

17 8 VenezuelianOilConc 1 11/32 
6 2 12 — Prel. 1 11 32 

CAOUTCHOUCS 
21.. , | Linggi 1.7 ./. 
7-6 . ■ Malacca, crd. îô.. 

18 4 1 2 Rubber Trust 28.1 ./. 
24 4 . Sennah Rutber 20.7 . . 
19.1 . . Vallambrosa 5 6 ./. 

BOURSE DE BERLIN " 
Altbeiitzanleihe..., 147 3 4 
Deutsche BanK...... 123 1 2 
Dresdner Bank 117-, ' 
Ham urg Packettf.. 66 '. 
Nord deut. Lloyd ... 67 1 4 
Allg.-Elect.-£esellsc. 143 . . 

Bemberg 157 1 4 
I. G. Farcenindustrie. 186 1 S 
Harpener 160 /. 
Schuckert .. 226 . . 
Siemens halsÀe 236 1 2 
Ver.Stahlwerke ... 114 3,8 

BOURSES SUISSES" 
Crédit Suisse 322 
Soc. Banque Suisse., 320 
Electr i Bank 185' 
Bans.Comm.de Bâle 160 
Motor Columbus.... 144 
Alumin. Neuhausen. 2050 
Bally 960 

Suite r..... 675 
His.-Am. Elect. ' »» ' . 1310 
Ind. Ch. Bile (Cita). 5 00 
Sandot 7800 
Schappe de B le 375 
I.G. Chemical .. 415 
Nestlé 1009 

BOURSE D'AMSTERDAM" 
Amst. Bank 77 3 4 
Royal Dutch 194 ./ 
A.K.U. (Enia) 42 7 8 
Unilever 75 5 B 
Philips 105 1 4 
H. V. A 329 H4 

Amsterd. Rubber..., 162 5 B 
8enembah ,.,, 1191 2 
Ohade ... 
Cuit.Java 214 3 4 
Deli Mlj 170 1 2 
Nederl. Hand Mij.. 81 . . 

BOURSES ITALIENNES" 
Rente 3y2 %. 
Fiat , 
Snia 

70 50 
524 . . 
472 

Montecatini ... 
Adriat. di Elett: 
Edison......... 

214 50 
202 50 
348 50 

BOURSE DU CAIRE" 
Egypteunif , 7170 Banque d'Athènes ., . 
Crédit Fonc. Egyctien | Eaux du Caire, jouiss 1118 ./. 

— lots 1903 ... ./. I Wadi Kom Orr.bo... 623 
Ces cours sont exprimés en piastres égyptiennes. 3 

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

Le DirecteurrGérant i.H. de SAIHT-ALBIN 

Imprimé en France,. chez Dubois et Bauer, 34, rua Laffltte, Paris 


