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COMPTOIR NATIONAL D’ESCOMPTE DE PARIS

RAPPORT
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CONSEIL DADMINISTRATION

4 I’Assemblée Générale ordinaire des Actionnaires

du 12 Avril 1927

MESSIEURS,

Aprés une période plus critique que toute autre depuis la guerre,
Pannée 192G nous a finalement laissés sous Piinpression rassurante ue
les forces productives de la France sont restées intactes el que son avenir
ne dépend que de la sagesse des sicns. :

Pourtant, la marche des événements au COULs du premier semestre
avail 6t6 de nature 2 inquiéter les esprits les moins prompts Q. s’alarmer. La
chute presque ininterrompue du franc, la baisse des effets pablics, les diffi-
cultés croissantes que rencontrait le Trosor dans son effort pour conserver
le concours de l'épargne, témoignaient des sentiments pessimistes qul se
répandaient a Uintérieur comme au dehors.

En vain les ministres qui se sonl suceédd aux Finances ont-ils employé
ot lour talent i lutter contre les progres du mal. Soit que les

leur ingeéniosité
plus dangereux qu'elficaces, soit que les plus

remedes envisageés aient paru
judicieuses recornmandations se soient heu rlées A des préjugés politiques que
le contact des faits n’avait pas encore réussi d di.‘!‘i'Ll'illf:‘l‘. les ressources de la
pure technique se sont ayérées impuissantes a retourner, 2 elles seules, un

courant que chaque jour T ndatt
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plus fort. Dans la multiplicité de formules
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et de projets qui étaient agités devant elle, I'opinion voyait l'indice d’un
désaccord déintention et de pensee peu favorable & une action salutaire.
Devant I'échec des solutions partielles; il apparnt que le péril ne pourrait
btre Gearté sans la réunion do toutes les bonnes volontés autour d’un pro-
grammie dont les lignes principales recevraient I'adhésion de la grande
majorité du pays. En présence de Pacuité du danger, la nécessité d’une
tréve s'imposa & tous les partis. ‘

Le nouveau Gouvernement affirma sans tarder sa décision d’éfablir
I'équilibre du budget sur des bases solides, de renoncer a.couvrir les déficits
par des emprunts a la Banque de France, enfin et surtout, de faire honneur,
en toute occasion et dans leur intégralité, aux engagements pris par PEtat.
Tout en demandant les sacrifices fiscaux quexigeaient les circonstances, il
n’hésitait pas A rassurer les capitaux en réduisant les tarifs de certaines
taxes dont ’excés méme était de mature a compromettre le rendement.

T’accueil qui a 6té fail aux premieres applications de ces principes,
Ientrain avec lequel les redevables ont apporté par avance le montant de
leurs contributions, I'empressement qu’a mis I'épargne & reprendre le che-
min des guichets du Trésor, ont bien montré qu’en matiére de erédit public,
les facteurs psychologiques n’ont pas cessé de jouer le premier role, et que
les plans les plus ingénieux ne peuvent suppléer, au défaut de la confiance

“sans laquelle aucun d’eux ne saurait réussir.

Les résultats obtenus se sont traduits de jour en jour par Pamélioration
simultanée des symptomes quidécélent, sans risque d’erreur, la situation des
finances. Du cours de 240 qu’elle avait dépassé le 20 juillet, la livre sterling
était ramende par Gtapes suecessives aux environs de 123, d’ou l'interven-
tion officielle I'a empéchée de s'écarter depuis lors. Entre temps, une sur-
veillance habile du marehé avait permis de guider, sinon de ralentir, la
courhe descendante, tout en facilitant la- constitution d’un stock de devises
qui a rendu & I'Etat sa liberté d’action au dehors. A Pintérieur, I'aisance de
Ia Trésorerie se manifestait par la réduction des avances de la Banque qui,
d’un maximum de 38.499 millions passait en fin d’année & 34 milliards,
cornpte tenu du remboursement contractuel. Du 5 aofit au 30 décembre,
le montant des billets en circulation dimintait de plus de 4 milliards. Les
progrés réalisés sur ces deux postes ou la marche et le reeul de Pinflation
vienment s’inscrire, auraient 6t¢ plus marqués encore. si les pouvoirs
publies n’avaient limité les emplois offerts aux disponibilités a court terme,

e s il

réduisant ainsi les seuls moyens de les résorber. Par contre, I’abondance
de- capitaux flottants qu’a déterminée une semblable politique, a peut-étre
accentué la hausse des ftitres d’Etat et des valeurs & revenu fixe qui se
poursuivait presque sans arrét depuis la fin de juillet.

A travers cés vicissitudes dordre monétaire, le pays n’a pas faibli dans
son ardeur au travail. Si le temps peu favorable a contrarié V'effort des
agriculteurs, les eéxploitations métallurgiques et minieres ont faif de nou-
veaux pas en avant. L activité industrielle dans son ensemble est attestée
par l'augmentation du {rafic forroviaire, par le nombre croissant des effets
compensés, par lessor du commerce extérieur. Sans doute certains des
résultats acquis sont dus & des-eirconstances morentanées et risquent d’etre
rernis en question. Mais comment espérer qu’un renversement aussi (:mu~
plet des facteurs financiers puisse intervenir sans enfrainer quelques reper—
cussions. éeconomiques? I est trop tot pour apprécier dans quelle mesure le
rapprochement des prix intérieurs et des prix in h’,‘.t‘]].’Li’i(')llﬂ.l’lx. affectera ‘n-ns
exportations pendant les mois A venir. Nous avons la (fom'iclimln, toutefois,
que les ajusternents nécossaires seffectueront sans souffrance s le pays se
sent assuré de la double stabilité de la monnaie et de la politique. Le pro-
bleme que posera le retour a des conditions -de production nor}nales’n’est
pas au-dessus des forces nies de tous les Francais. Eneore faut-il que cette

union ne soit pas compromise.

Los marchés -étrangers ont €t6 diversement influeneés par les évene-

ments de Pannée.

En Angleterre, la gréve des mineurs a paralysé, pendant sept mois, les
principales industries et a exercé une action facheuse sur la ‘:‘)a]nnce- comm-
merciale, dont le déficit a 6t de 465 millions de livres, en augranentation {}G
772 millions sur celui du précédent oxereice. Néanmoins, cette crise, \-'eulﬂl
larnment supportée, n'a pas entamé l'eeuvre de restauration f’uum.(-l,(‘w:(\.: La
livre est restée au pair de l'or et les banques ont traverse cette purpdu
iroublée sans -encombre, si l'on en juge par le montant de leurs hénéfices
qui, pour la plupart, ne sont pas inférieurs a ceux de 1925.

Aux Elats-Unis, oit, & l'exception de Pagriculture, toutes les branches

de la production ont connu Uuio trés grande prospérite, les capitaux dis-
. N ; Ry vt s I3 AR ATAODR
ponibles n'ont pas cesse Lstre abondants. (est ainsi qua la fin de 196,
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les dépots dans les établissements faisant partie du systéme de Reserve
Fédérale ont atteint pour la premitre fois le chiffre de 19 milliards
de dollars. Les émissions de tous ordres ont porté sur un montant de
7 milliards ef demi de dollars. Dans ce total, les valeurs étrangtres repre-
sentent pros d'un milliard et demi, dont environ 350 millions de titres
allernands.

Profitant du concours qui lui était libéralernent accordé par New-York,
PAllemagne a franchi une étape nouvelle sur la voie du relévement.
L’équilibre budgétaire et la stabilité du mark ont été maintenus en meme
temps quont été régulierement payées les annuités pour le compte des
réparations. La reprise g(;"nérzﬂe des affaires a été accompagnée d’une
tendance prononcée vers la concentration des entreprises. '

_Aprés un_premier essai infructueux, la Belgique a effectué la réforme
de son systéme monétaire avec appul des principales Banques privilégices.
Le commerce et' Vindustrie semblent devoir s’ajuster sans dommage & un
6tat de choses qui comporte inévitablernent un renchérissement progressif
du prix de la vie. ' ;

Orientée vers la revalorisation, I'ltalie a pu mesurer les difficultés éco-
nomiques quiameéne un redressement trop. rapide. Elle a réalisé, pour le
moment, une-stahilisation de fait que los dispositions favorables des places
otrangdres ont facilitée. : ;

Ta Suisse et la Hollande, dont la situation politique et la condition
financicre apparaissent toujours solides et qui hénéficient d’une epargne et
d’un outillage bancaire trés développes, tendent 3 jouer un role de plus en
plus profitable danus les négociations de devises et de valeurs.

(Cette année, marquée par des mouvements contradictoires et d’une
grande ampleur, a fourni 4 la plupart des compartiments de notre exploita-
Lon les éléments d’une activité sortant de la normale. Seules, les opérations
d’émission et de placement sont restées dans des limites modérées.

Pendant le premier semestre, I'épargne a manifesté une hésitation et
une réserve croissantes. Il en est résulté une hausse continue du loyer de
I'argent qui a atteint au milicu de 1’66 un niveau & peu pres sans précédent.

En dépit de ces difficultés, nous n'ayons cessé d’apporter la collahoration de

e Al A e

tous nos guichets & I'Etat pour la diffusion des Bons de la Défense Natio-
nale, aux Villes et aux Départements sinistrés pour leurs emprunts de
reconstitution, aux Compagnies de Chemins de fer, au Crédit Foncier, a
différentes industries et A un certain nombre de collectivités = locales.
Pendant lautomne, le retour de la confiance a permis. a Jla Caisse
d’Amortissemment de commencer son @uvre' de eonsolidation. Abordant
ensuite une politique-d’aménagement de la Deffe a terme que nous avions
maintes fois préconisée, le Trésor a offert au public une premiére série de
Bons Décennaux qui ont rencontré le meilleur accueil. Nos-siéges se sont
appliqués, avee beaucoup dardeur el de suceds, @ cette double tache.

Les inquiétudes mémes éprouvées par le public ont entrainé des chan-
gements considérables | dans la composition des portefeuilles. Aussi,
animées des le début de 1926, les transactions en bourse ont-elles atteint
en juillet et aotit' un volume inusité. Les capitanx, cédant a 'impulsion
des changes, se sont principalemen porlés sur les titres internationaux
pour les délaisser des les premiers symptomes de Pamélioration du franc
ot contribuer au remarquable rétablissement des obligations el fonds d’Ftat
francais. Dans leur enseinhble, les valeurs & revenu variable se refrouvent
olles—mémes 2 un niveau supérieur i celul de Tannée précédente. Les
fluctuations de la cote ont été supportces sans défaillance, grice i de sages
mesures de protection édicfees en temps opportun par la Chambre Syndi-
cale des Agents de Change et également prises en Coulisse.

-

Aprds avoir débuté en janvier 3126 fr. 10 et 26 fr. 05, la livre sterling et
le dollar ont monté presque sans interruption jusqu’aux premiers jours de
juin. A partir de ce moment, Jeur ascension s'est sensiblernent accentuée.
pour dépasser, le 20 juillet, 49 francs le dollar et 240 francs la livre sterling.
Dos le 21 juillet, la réactiors'est produite, ramenant les cours & 190 franes
et 39 francs au commencement d’aotit, 155 franes et 32 francs a fin octobre,
192 fr. 75 et25 fr. 29 au 3l décembre. Cette instabilité a provoqué
de nombreux achats et ventes de devises. Nous ayions, pendant ces
derniers exercices, eamplété  cet égard, tant au sidge que dans nos prin-
cipales agences, Poutillage de nos services; ceux—ci ont eu d répondre
aux demandes étendues du commerce.
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Les affaires courantes de l':{llit{ll(a qui shnl, comme nous vous l'avons
fail observer bicn souvent, l'ebjet principal de notre exploitation, ont 6té
particulibrement actives. Le montant de nos escomptes s’est encore aceru,
favorisé par la hausse des prix et lintensité quelque peu anormale des
échanges pendant le prermier semesire. Nous ne nous sommes pas abusés
sur ce (ue ce mouvenient pouvait avoir de passager, non plus que sur le
caractére exceptionnel des taux d'intérét qui ont été pratiqués pendant quel-
ques mois. Nous somimes restés fidéles & nos prineipes de gestion en
matiere de crédits, évitant toute immobilisation incompatible avec la liqui-
dité de nos dépots, nous gardant de toute exagéral ion préjudiciable a ceux
mémes qui s'en croient les bénéficiaires, apportant libéralement notre appui
i la clientéle pour lui permettre de faire face a des besoins termporaires. ou
de mener A hien des opérations de campagne.

Notre exploitation dans la région parisienne g'est poursuivie dans les
conditions les plus satisfaisantes. Nous vous signalons en particalier les
rendernents obtenus par notre succursale de la place de I'Opera, par notre
agence AC qui fonetionne dans I'immeuble de nofre siége social et par ceux
de nos hureaux de Paris et de sa banlicue qui sont situés dans les quarliers
commercants. :

Nous sommes heureux de constater combien est appréciée 'organisa-
tion que nous metfons a la disposition du public francais et étranger. CGlest
pour renforcer cetle organisation avec le souci d’éfre plus immédiaterment
i la portée des hégociants et industriels du Senlier que nous avons ouvert,
en octobre dernier, notre agence AZ, rue des Jeuneurs. '

/

Les agences en France nous ont donné, dans I'ensemble, d’excellents
résultats.

Lyon a connu une ére de prospérité dont notre sitge a profité sous
toutes les formes. Le chiffre d’affaires de la fabrique lyonnaise, supérieur
A celui de toutes les années précédentes, est ostimé entre 6 1/2 et 7 milliards
de francs dont environ 2/3 A Pexportation. En fin d’exercice, les maisons
de soies o soieries ont subi la répercussion des variations du change. Ce
malaise ne saurait étre que transitoire.

B At s
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Les mémes phénomenes se sont fait sentir au Hayre. [’absence de
stocks en fin d’exercice autorise d’ailleurs & entrevoir une reprise des tran-
sactions en cotons, cafés et cuirs. Il est intéressant de signaler quenviron le
tiers des cuirs importés provient de Madagascar.

La place de Bordeaux a été influencée par la situation florissante
de PAfrique Occidentale, dont les expéditions de produits oléagineux ont
dépassé 400.000 tonnes. Au dénouement heureux de la campagne des
arachides, il faut ajouter la tenue trés ferme du prix des vins.

Les statistiques du port de Marseille font ressortir des chiffres de ton-
nages i peu prés égaux i ceux de 1925. Notre agence qui compte une
ancienne clientéle a gagné duterrain. Il en est de méme pour notre agence
de Nantes, qui posséde un noyau de solides relations.

Les industries de la laine, du coton et du lin, avec lesquelles nos sieges
du Nord et des Vosges entretiennent des rapports trés suivis, ont été parti-
culicrement sensibles aux fluctuations monétaires qui ont agi successi-
vement comme stimulant et comme facteur de dépression.

Les compagnies houilléres du Nord et du Centre ont été favorisées,
n’ayant eu en face d’elles que laconcurrence allemande sous la forme des

~ prestations en nature. I6lévation de leurs profits, sur un tonnage qui dépasse,

en bien des points, celui d’avani—guerre, a fourni aux mines les moyens de
pouryoir & leurs dépenses d’extension.

Aprds une période ascendante, la métallurgie et la construction méca—
pique ont subi quelque ralentissement, lorsque la haisse des changes

. étrangers a exercé ses effets, notammen t sur les commandes pour 'expor-

tation.

Potir la France entitre, la wécolte des vins est évaluée 3 44 millions
d’hectolitres - contre 67 millions en 1925. (ette diminution suffit & expli-
quer qu’en I'absence de stocks et devant les hesoins de la consornmation,
les prix aient presque doublé. Si Tes vendanges ont été peu abondantes, les
régions viticoles onl trouvé une compensation dans les hauts cours pratiqués
el 1n0s agenees du Midi ont hénéficie de ces circonstances.

Nous avens ouvert, en 1926, deux nouvelles sous-agences, celles de
Tarbes et La Réole, et créé dix-sept hurcaux périodiques. Par contre, nous
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avons décidé de fermer notre sous-agence de Saint-Sébasticn en raison des

exigences fiscales ot .administratives qui rendaient de plus en plus diffieile
notre exploitation en lspagne. s

Notre service des relations étrangeres nous a apporté un intéressant cou-
rant d’affaives, tout en maintenant lo contact avee notre réseau de corres-
pondants. ‘

Une collaboration utile nous est ¢galement donnée par nos représen—

tants 3 New-York et & Buenos-Aires, en nous permeftant de nous assoeier 4 .

Tactivité du continent americain.

Le développement de la French American Banking Corporation, dent
vous connaissez laffiliation avee notre Gtablissernent, s'est poursuivi au
cours de Texercice. Ses services sont de plus en plus utilisés.

/

En Angleterre, nos agences ont participé dans une mesure croissante
o mouvement international des capitaux dont le marché de Londres se
trouve étre le pivot. Elles ont étendu leur rayonnement extérieur et soutenu
officacernent lo commerce métropolitain. La longue et grave crise miniere
dont ont souffert nos voisins d’Outre-Manche ot la tension de taux qui
Jen est suivie ont facilité le remploi des depots confiés & ce groupe.

Notre sitge de Bruxelles a pu ameliorer encore son rendement malgré
le' fléchissernent. du loyer de Pargent survenu dans les derniers mois de
I'année.

~

En Egypte, I'accumulation de réserves provenant d’une succession de
campagnes prosperes a permis au pays de supporter sans défaillance le
ralentissement de la demande de cotons et I’abaissement des prix qui en-a
6t6 la conséquence. Le commerce dimportation s'est toutefois ressenti de
ces conjonctures et nos succursales ont dfy exercer une vigilance particuliere
sur leurs opérations. En dépit d’une coneurrence de plus en plus vive, elles
ont élargi leur champ d’action et affirmé I’aide qu’elles n'ont cesse de don-
ner, depuis leur création, aux intéréts francais. :

A Bombay, exploitation de notre stablissement a poursuivi sa marche
normale, '

——r
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En Australie, nos agences de Melbourne et de Sydney, affranchies
maintenant des soucis d’ordre monétaire dont nous vous avons entretenus a
diverses reprises, ont, avec Pappui de nos sidwes européens, aceru dans de
fortes proportions le concours qu'elles ont toujours proté dFindustrie fran-
caise de la laine.

A Madagascar, pendant la plus grande partie de Pannée, le commerce
général a été stimulé par I'élévation des cours pratiqués au dehors sur les
produits locaux. Les déghits subis par la culture du riz a la suite de passages
de sauterelles ont toutefois réduit le volume des transaetions sur eette denreée,
dont le Gouyernement, en vue d’assurer 12 subsistance des indignes, a di
suspendre momentanément la sortie. Durant.le second semestre, l'affaisse—
ment des prix qui a suivi le redressement du franc a cause un certain
malhise sans d’ailleurs menacer sérieusement I'économic générale de I'lle.
I afflux de capitaux investis dans de nouvelles entreprises et I'exécution du
programime de fravaux publics préparé par les autorités compétentes per-
mettent d’envisager I'avenir avec confiance. Nos agences ont pris une part
trds active aux affaires locales et aux Gehanges avec la métropole et les
colonies voisines. Elles ont coopéré a la diffusion du nouveau billet
introduit par Ja Banque de Madagascar auquel le pays g’est adapte sans
difficulte.

Fn Tunisie, la situation économique a ot6 henreusement influencée par
les résultats des exploitations agricoles et miniéres. Si, cONME dans tout le
bassin de la Méditerranée, la récolte des olives n’a pas 6té abondante, du
moins la qualité des huiles a-t-elle été bonne. Uet 6tat de prospérité a

facilité la tiche de nos agences.

Notre. personne 1’a cessé de mnous fournir, pendant cette annce
laborieuse, un concours assidu et dévoué. Nous avons 6té heureux de
reconnaitre son zéle et de Paider i supporter 'aggravation, sensible pendant
les trois premiers trimestres, du colt de la vie en améliorant d’une maniere
appréciable ses conditions de rémunération. Nous avons confiance que
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Peffort tres lourd assumé de ce chef par notre établissement trouvera sa
compensation dans une productivité a laquelle la valeur de nos agents de
tous ordres contribuera efficacement.

Le bilan que noms soumetions a velre approbation et au sujet duquel
les rapports de votre Commission de controle et de vos commissaires des
comptes vous donnent - les détaile nécossaires a Gté Gtabli avec toute la
prudence qui est dans nos traditions. Les-créances reconnues douteuses, les
dépenses Caménagement de notre siege social et de nos agences, les acqui-
sitions et installations de coffres—forts ont été amorties.

Notre portefeuille-titres et nos participations continuent de figurer pour
un montant trés modéré et ne présentent aucun alea.

La proportion des ressources immédiates vis—i-vis des exigibilités de
notre trésorerie a 66 maintenue au maximum renduo nécessaire par la
période troublée que nous avons traversée,

Nous avons racheté 7817 parts de fondateur dont le cout a 6t¢
do 208.492 fr. 13 ¢., montant qui a 6t prélevé sur les bénéfices de Tannée
et ajouté, conformément 3 vos déeisions, a la réserve spéciale constituée a cet
effet. Cette réserve se chiffre maintenant par 4.534.537 fr. 91 c., cott de

41.665 parts rachetées.

Nous avions constitué, au cours d’exercices antérieurs, des provisions
qui sont aujourd’hui enticrement disponibles. Nous vous proposons d’en
ajouter le montant a celui de nos Réserves diverses qui se trouveront ainsi
acerues de 20 millions.

Le compte Profits et Perles, apres déduction de tous frais generarx,
prélevements pour la Caisse des Refraites, charges fiscales, amortissements
el provisions, fail ressortir un hénéfice de 41.028.721 fr. 96 c.

Nous vous proposons de fixer le dividende a 70 francs par aetion, sur
lesquels il a ¢té payé le 31 janvier un acompte de 20 francs. S1 vous approu-
vez cette résolution, le solde de B0 francs sera mis en paiement, suivanl nos
prescriptions statutaires, le 31 juillet, sous déduction des impots résultant
des lois en vigueur au moment de la distribution.

.1'|ayu,hln le 31 juillet, «

Chaque part de fondateur aura droit & une somme. de 20 fr.

o

salement sous déduction, des mnpots.

Les pouvoirs (ue Yous avez conférés 3 MM. Lem, Nauvp, Crrigg, LBWAN-
powskr;-adminisirateurs, viennent aujourd’hui & expiration. Nous vous pro-

posons leur réelection.
M. Tumioy, membre de la Commission de controle, arrive -cette année
au terme de son mandat. Nous vous rappelons qu’il est rééligible.
Vous aurez i désigner, conformément a la lei, des cormmissaires pour
vérifier les comptes de Pexercice 1927. Les commmissaires sortants,
MM. TririoN, DE LAYERGNE el Max ROBERT, sont réeéligibles.




RAPPORT

JOMMISSION PERMANENTE DE GONTROLE

MESSIEURS,

Malgré Vinstabilité de la situation générale, qui a caractérisé année 1926,

les résullats de Pexercice ont 6té favorables et permettent 3 votre Conseil de
vous proposer une augmentation de dividende.

AT MM o e

Ces résultats satisfaisants nont pas été obtenus sans nécessiter une

vigilance ‘particuliére et une action constante de ceux qui ont la charge de
diriger votre Etablissernent.

Les effets de laugmentation générale des prix onf été ressenlis par
votre Société, comme par toutes les autres entreprises. Les frais généraux se
sont trouves aceras du fait des charges fiscales de plus en plus lourdes, des
améliorations apportées dans la situation du personnel et des majorations
des loyers des locaux occupés par nos Agences.

Au milieu des circonstances difficiles qui se sont manifestées atlcours
de Dexercice, la plus grande activité a régné dans tous vos services, aussi
bien & Paris qu'en Province et & I’Etranger. Les opérations d’escompte, de
change et de bourse -ont marqué une nouvelle et sensible pmrrrcssinn.
D’autre parb, les émissions de titres, sans &tre aussi importantes qu’au cours
de cortaines années, ont néanmoins apporté un appoint .qy;numhlv aux
bénéfices. Elles ont démonire, vne fois de plus, que notre Etablissement a
toujours la confiance d’une clientéle fidele qui s’est encore accrue, puisque
le nombre des comptes dépasse sensiblement celui de I'an dernier.

Méme dans les moments les plus incertains, la Trésorerie n’a cessé
d’étre dans une situation pleinement safisfaisante et les états des disponibi-

Jités et des exigibilités, dressés chaque semaine, nous ont montré qu’elle
était toujours largement pourvue.
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Au cours de année, nous avons assisté a de aombreuses séances du
Conseil el nous avons pris régulierement connaissance des travaux du Comité
de Direction. Il nous a ¢té ainsi permis de constater que les opéralions
sociales restaient dans leés limites fixées par les statuts.

Nous avons procédeé i des vérifications dans les services de fa Caisse, du
Portefeuille et des Titres et nous avons reconnu la régularité avec laquelle
toutes les opérations sont effectuées. Nous avons ainsi é(6 & méme d’appré-
cier le labeur et le dévouement de tout le personnel..

Le Bilan qui vous est spumis présente un nouvel accroissement de
A14.841.310 fr. 01 . sur le Bilan de Pexercice précédent, dénotant ainsi une
progression notable des aflaires de votre Sociéteé.

(Cette progression aurait été plus apparente encore si le compte « Opé-
rations de change A ferme garanties » n’avait pas cessé de figurer dans les
eritures. Par suite du remboursement, effectué par le Trésor, la cloture dos
opérations auxquelles le Comptoir avail 616 appelé a participer, pour le
compte de I'Etat, avec d’autres établissements, a perinis de faire disparaitre
définitivement ce compte a Vactif et au passif.

La différence en plus, par rapport au Bilan de 1925, ‘provient, pour la
plus forte part, de T'accroissement, que nous avons déja signalé, des Gomptes
de Chéques et d’Escompte et des Comptes Courants créditeurs. Cetb accroisse-
ment a sa confre-partie notamment dans Paugmentation, a Iactif, du Porte-
feuille et des Bons de la Défense Nationale. -

Ce poste, ainsi que ceux des Comptes Gourants débiteurs et des Corres-
pondants, a ét¢ I'objet d’un minutieux examen. Toutes les eréances présen-
tant un caractére litigieux ou douteux ont été amorties ef de nouvelles pro-
visions ont été conslituées a cet effet.

Los Rentes, Obligations et Valeurs diverses et les Participations finan-
cidres restent. inscrites a Pactif pour des sommes sensiblement égales a
colles de Tan dernier et d’une imporlance minime en regard de ampleur

des affaires de votre Etablissement. Ces deux ehapitres ne comprennent,
dailleurs, que des valeurs de premier ordre, qui ont été évaluées a des
cours: extrémement réduits et dont la réalisation ne pourrait donner lieu
-qu’d-de favorables éventualités. '

Toutes les dépenses de Vannée relatives aux Frais de premier Stablisse-
ment, aux Coffres-forts, au Mobilier et aux Installations nouvelles, ont été
amorties.

Soprw

e R MR e

T T )

i TS

Au passif, les Réserves sont en progression de 2.059.797 fr. 58 e., par
suite de Pincorporation, apres votre dernitre Asssemblée générale, du pré-
Jovernent effectué pour la Réserve légale sur les héndcfices de Pexercice 1920
et de la somme qui a ¢é consacrée au cours de Panncée au rachat de 781
parts de fondateur.

Nous ne pouvens que vous conseiller, suivant les suggestions de votre
Gonseil, de porter aux Rdserves 20 millions de francs provenant de provi-
sions dispunibles et aujourd’hui sans objef. Les Reserves alteindraient ainsi,
apres décision de votre Assemblée géncrale, 101.1 67.897 fr. 61 e. Limpor-
fance de cette somme ne pourra que fortifier encore la situation et le.crédit
de volre Btablisseinent.

Aprds tous prélévements pour amortissernents et provisions nouvelles
ot apros réglement des impots el charges de toute nature, le compte de
Profils et Pertes fait apparaitre un solde créditeur de 41.028.721 fr. 96 c.
Ces résultats permettent a votre Consell de vous proposer attribution d'un
dividende de 70 francs par action pour I'exercice 1926 sur cetie base, il
reviendrait aux parts de fondateur 20 fr. 1227.

Nous vous engageons, Messieurs, a voter le dividende qui vous est pro-
pos¢ et & approuver les comples de Pexercice 1926, tels qu’ils vous sont
présentes.

M. TrinioN arrive celte année a expiralion de son mandal. Nous vous

rappelons qu'il est rééligible.
A. THIRION,

A. e LAVERGNE,
M. ROBERT.




RAPPORT DES COMMISSAIRES .

sur les Comptes de rIxercice 1926

MESSIEURS,

Nous avons I’honneur de vous rendre compte du mandat que vous avez
hien voulu nous confier lors de votre dernitre Assemblée générale.

Nous avons exarniné le bilan qui est soumis ‘& veire approbation et
constaté qu’il est Pexpression fidele des Geritures de la comptabilité.

;

1o total du bilan est de 6.446.696.43 1 r. 59 e.; contre6.031 855,121 fr. 58 c.

au bilan de Pexercice précédent.

A Paetif, le chapitre Caisse et Banque s'éleve 3 701.082.433 fr. 89 c., le
chapitre Portefeuille et Bons de la Défense Nationale i 4.220.137.415 fr. K¢,
en augmentation de 549.749.527 fr. 22 ¢. Los Reports sont inscrits pom"
99.116.683 fr. 95 c. Les Correspondants ficurent pour 452.385.870 fr. 26 ¢.
ot les Comptes Courants débiteurs pouri?%.fy?&ﬁ%i fr. 98 ¢., en progres-
sion respectivement de 93.922 446 fr. 58 c. ot de 14.279.407 fr. 30 c.

Les Opérations de change & lerme® garanties qui Staient de 39.647.500
franes au bilan prér_-édent. n’apparaissent plus dans le bilan de 1926, parsuite
de la_cloture définitive de ce cornpte.

- [,es Rentes, Obligations el Valeurs diverses sont portées pour 1 1nil:
Lon 494.192 fr. 25 c., chiffre tres légérement inférieur A celui de I'an der—
nier, et les Participations financiores pour 3.100.000 francs, sans change-
ment. Ces deux chapitres anl été, cette année encore, évalués de la facon la

plus rigoureuse.
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Les Avances garanties s’élevent a 189.557.289 fr. 31 ¢., en augmenta-
tion de 11.130.999 ir. 08 c.

Au Passif, les Comptes de Chéques et Comptes d’Escompte s’élevent a
3.699.907.563 ir. 28 c., accusant une augmentation de 195.333.591 fr. 30 ¢.;
de méme les Comptes courants créditeurs, portés pour 2.193.249.816 fr. 60 c.,
progressent de 255.658.657 fr. 33 c.

Les Acceplations figurent pour 67.211.860 fr. 44 c., en diminution de
31.432.842 fr. 38 c.

Au cours de Pexercice, il a 6t racheté 781 parls de fondateur du
Comptoir National d’Escompte; de ce chef, la Réserve spéciale relative a cet
abjet est portée pour 4.534.537 fr. 91 c., en augmentation de 208.4221fr. 13 c.

Déduction faite des frais généraux, des amortissements et provisions

diverses, des impots et des charges de toute nature, le Compte Profits et
Pertes présente un solde de 41.028.721 fr. 96 c.

Avec votre approbation, action recevra 70 francs et la part de fonda-
teur 20 fr: 1227, sous déduction des impots.

Le disponible de Lexercice non réparti s’élévera i 1.446.057 fr. 31 c.
Le montant reporté & houveau aun Compte des Actionnaires représentera
ainsi, en tenanf comple du solde précédent. de 18.094.568 fr. 83 c.,
19.540.626 fr. 14 e.

Le bilan comporte un nouveau poste « Provisions disponibles », s'éle-
vant & 20 millions. Gette somme représente d’anciennes provisions, consti-

tudes pour risques divers au cours des précédents exercices et qui sont .

devenues disponibles. Volre Conseil vous propose de la porter en augmenta-
tion des réserves déja existantes.

"Nous vous engageons, Messieurs, & approuver le réglement du Gompte
de Profits et Pertes; et, dans leur ensemble, les comptes de Pexercice 1926,
tels qu’ils vous sont présentés.
Paris, le 17 mars 1927.
Les Commuassaires des Comples,

A. THIRION,

A. pe LAVERGNE,

M. ROBERT.

BILAN

= ET

COMPTE DE PROFITS ET PERTES




ACTIF | | IDECEMBRE 1926

e i i S i

PASSIF

EspiicEs EN CAISSE ET EN BANQUE . . . . . . . . . . ; 701.082.433 89 . 19 A09 007 563 28
SiiE - e 1 b o : Covpres pE Cuioues Er CoMpreS D’ESCOMPTE. . . . . - & - . - . 13,699 .90T .86

A ey N N : : 990 137 - 415 S 8’16
PorrereviLLE ET Bons pE LA DEFENSE NATIONALE . .. .« .. . o & 4.220.137 415 (lOMPTES COURANTS CREDITEURS 249 . 816

4. 530

REPORTS : i e i ARG RS AR e T e 90 116.683 05 | Bons A ECHEANCE IIXE

; : : : .860
B ACCEPTATIONS
CORRESPONDANTS 0 oo Bopos Reid IR il o e i 3 59,385 -. A CCEPTATIO!

(loMPTES D'ORDRE ET DIVERS
(COMPTES COURANTS DEBITEURS.

(loMPTE DES ACTIONNAIRES .

RENTES, OBLIGATIONS ET VALEURS DIVERSES '« . & « 1 .« 0« o w o wiie o 1.494.192

Prorirs ®r Perres (Exercice 1926) .

PARTICIPATIONS ERINANGIERES #.7  ih i o s e o By i e 3.100.000

000

ProvISIONS DISPONIBLES .

PARTS ‘DB BoNDATEUR =GN 5l oin e s e e s s e e e 4.,534.537

sl.ui.ulai‘re 3 :.306.923 60

AVANCRS GARANTIES 0530 Bosne Lt s rvpnae L e e e ey = 189.557.289 31 | R e ee e L LAl 19000

A Sl SR e e 5 {"' ‘{‘-6 1-{-) . - s oo ids . -)0 . _0
Specie . . . i ot J

RESERVES 4
supplémeniaire ~100.000

AceNcEs nors p’Eurore. . - : SeEs P i TR S 30.254.621

.000.000 © »

2 s B T W SRR NN,

immohiliére.

; : ; PR NN 4. 534.53T7 N
ot T e Gl 10.138 731 : spéciale « Parls de Fondateur G N. ». . 4.534.551
E ; ‘ 950 .000.000  »
; | CAPITAL.
ImMEUBLES . - : BT s L i T T A o 15.000.000 » i

Fr, 6.446.696.431 59 | | Torar




COMPTE DE PROFITS T ERTES AU 3] DECEMBRE 1926

REPARTITION

A 1A RESERVE STATUTAIRE :

N5 o/, sur 44.028.721 fr. 96'c., bénéfices nets de

PO TCICR & o e e s R RO T AR Lz Tl

Aux ACTIONNAIRES

Intéréts. . Fr. 5 » sur 00.000 actions.  12.300.000
Dividende ~ . — 43 = =129, 500.000

.Enseml')ie,. Fr. 70 » par action, soit 14 S

Av CoNSEIL D’ADMINISTRATION :

S

Artiele 40 des Statuts.

- Auvx Parrs pe FoNDATEUR :

“Articles 40 et 41 des Statuts

Avu ComMPrE DES ACTIONNAIRES :

Disponible de PExercice non réparti et reporté 4 nouveau

2.051.436

35000000

1.323.864

1.207.364

1.446 .057

ey ———

cririrs, Coances, Commissions BT BENEFICES DIVERS,

A déduire, PRELEVEMENT POUR !

ESERVE SPRCIALE ¢« PArts pE FoNDATEUR . N. »

déduction faite des CHARGES, AMORTISSEMENTS ET PROVISIONS .

CREDIT

— e e

41.028.721




' RESOLUTIONS
volées par PAssemblée adéndérale ordinaire

du 12 Avril 1927

Premiére Résolution.

1. Assemblée générale, apros avoir entendu les rapporfs de la Commission

permanente de controle et des Cominissaires, approuve, dans toutes leurs,

parties; le rapport du Conseil d’adininistration et les comptes de I'exercice 1926.
Elle arréte 3 Ja somme de 41.028.721 fr. 96 c. le solde créditeur du compte

de Profits et Pertes.
Deuxiéme Résolution.

L' Assemblée générale fixe la répartition, pour I'exercice 1926, a 70 francs
par action. 5

Un acompte de 20 francs ayant ¢t6 distribué le 31 janvier dernier, le °

solde, soit 0 francs par action, sera payé & partir du 31 juillet prochain,
sous déduction des impots résultant des lois de finaxces.

La répartition de 20 fr. 1227 par parf de fondateur pour le méme exer- -

cice sera payable, également sous dédunetion des impots, & partir de la méme
date du 31 juillet prochain.

Le solde disponible, aprés approbation des comptes de 'exercice 1926,
montant 3 1:446.057 fr. 31 ¢.,” est ajouté au solde non distribue des
exercices précédents) s'élevant & 18.094.568 fr. 83 c., ce qui portera a
19.540.626 fr. 14 c. le montant reporté & nouveau au- Compte des
Actionnaires. : '

B 2
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Troisieme Résolution.

12 Assemblée générale réélit MM. Lew, J. NAUD, A. CeLiEr et M. LEWAN-
powski, Administrateurs sorfants et rééligibles. :

Quatriéme Résolution.

1’Assemblée générale réélit M, A. TrIRION, membre sortant et rééligible
de la Commission permanente de Controle. :

Cinguiéme Résolution.

1’Assemnblée générale réélit MM. A. THIRION, pE’ LavERGNE et Max
Ropert Commissaires des comptes & leffet de présenter un rapport sur les
comptes de 'exercice 1927, étant entendu qu'en cas de déces, démission ou
émpéchement d’un ou de deux Commissaires, pour quelque cause que ce
soit, le rapport pourra étre présenté par deux (lommissaires ou merae par
un seul.

Elle fixe & 3.000 franes la rémunération ‘de chacun d’eux.

Sixieme Résolution.

I7Assemblée générale, en conformité de Iarticle 40 de la loi du 24 juil-
let 1867, donne, en tant que de besoin; & MM. les Admiinistrateurs toutes
sutorisations néeessaires de prendre ou de conserver un intérét direct ou
“indirect dans toutes opérations faites ou a faire avec'ou pour le Comptoir.

IMUPRIMERIZ JMAIX, AVE BERGERE, 20, PARIS, = 4235-4-27, — (ners Lorillens).




COMPTOIR NATIONAL D'ESCOMPTE DE PARIS

ADMINISTRATION CENTRALE : 44, rue Bergére

STTCCURSALE = 2, PI.ACE DHE TOPERA
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BUREAUX DE QUARTIER DANS PARIS :

Avenue Kléber, 87 (Passy). w. Faubourg Saint-Honoré, 118.
Avenue Mac-Mahon, 35. #. Boulevard Haussmann, 89.
Boulevard Montparnasse, 71. | Ali. Rue de Ménilmontant, 39.
Faubourg Saint-Antoine, 27. | A, Boulevard Barbés, 25.
Boulevard Saint-Michel, 53. AE. Rue La Fayette, 44%.
! Avenue des Gobelins, 2 bis. AF. Boulevard Voltaire, 199.
G. Rue de Flandre, 2. Boulevard de Courcelles, 2. A Chaussée de la Muette, 2.
§i, Rue du Quatre-Septembre, 2. Av. des Champs-Elysées, 49. | ANL. Avenue Bosguet, 47 bis.
X. Boulevard Magenta, 80-82. V. Avenue d'Orléans, 90. AL Rue Saint-Antoine, 100.
J. Boulevard de Strasbourg, 19. | yy, R. St-Lazare, 75 (S do la Trinild) 5. Rue d'Auteuil, 50.
:“- g%‘;ls‘éaéﬁgi‘;:t%’ée- 5%. %. Rue du Commerce, 40 (Grenelic). | AR, Bue du Havre, 9.
. , 86.

BUREAUX DE BANLIEUE :
CLICHY-SUR-SEINE; boulevard National, 106.
1VRY-SUR-SEINE, houlevard National, 54.
LEVALLOIS-PERRET, place de 1a République, 3.
MONTREUIL-S0US-BOIS, rue du Genéral-Galliéni, 48.
MONTROUGE, avenue de la République, 61.

AGENCES EN FRANCE :

AL. Avenue de Villiers, 93
AM. Rue Lagrange, 19.

AN. Avenue Victor-Hugo, 96
A0, Faubourg du Temple, 49.
A8, Place Gambetta, 1.

AR, Rue Baudin, 2 (Square Monllioloa).
AS., Rue Vieille-du-Temple, 125,
AE. Boulevard Raspail, 12.
Al Rue Lecourhe, 25 et 27,
AV. Rue de Belleville, 168.
AX: Magasins du Louvre.

AZ. Rue des Jetineurs, 17-19.

A. Boulevard St-Germain, 147.
38. Rue de Rivoli, 55.

¢. Bouley! Diderot, 23 (Garo do Lyon).
m. Rue Rambuteau, 2.

E. Rue Turbigo. 16.

¥. Place de la République, 15.

NEUILLY-SUR-SEINE, avenue de Neuilly, 92.
NOISY-LE-SEC, rue de la Gare, 1.
PARC-SAINT-MAUR, tne de la République, 15 bis.
SAINT-DENIS, rue de Paris, 88.

VINCENNES, rue du Midi, 35.

ASNIERES, place de I'Hatel-de-Ville, 10,
AUBERVILLIERS, avenue Jean-Jaurés, 55 (Quatre-Chemins),
*LE BOURGET, avenua Jean-Jaures, 1.
BOULOGNE-SUR-SEINE, houlevard Jean-Jaurés, 68.
CHARENTON, rue de Pavis, 60.

ABBEVILLE
AGEN
“AIRE-SUR=L'ADOUR
*AIX-EN-OTHE
AIX-EN-PROVENCE
AlX-LES-BAINS
ALES
ALBI
ALENGON
AMIENS
*ANCENIS
-ANGERS
ANGOULEME
~ANNECY
ANNONAY
- ANTIBES
*APT
- *ARGENTAN
ARGENTEUIL
ARGENTON-S.-GREUSE
ARLES |
. ARMENTIERES
ARRAS :
. AUBAGNE
AUCH
- AURILLAC
AUTUN
AUXERRE
AVIGNON
+**BAGNERES-DE-LUCHON
**BAGNOLES-DE-L'ORNE
BAGNOLS-SUR-CEZE
*BANDOL
BAYONNE
BEAUCAIRE
*BEAUCOURT
*BEAUFORT-EN-VALLEE
*BEAUME-LES-DAMES
BEAUMONT-SUR-OISE
*BEAUMONT-S/-SARTHE
BEAUNE
_ *BEAUREPAIRE
BEAUVAIS
BELFORT
BERGERAC
BESANGCON
BETHUNE
BEZIERS
BIARRITZ
. *BIZE
*BLAMONT
~ BLOIS
BOLBEC
- *BOLLENE
*BONNETABLE
. BORDEAUX
BOULOGNE-SUR:-MER
-"*BOURBOULE (LA)
BOURG
- 'BOURGUEIL
*BOUSSAC
. BREST
BRIOUDE
. BRIVE
BRUYERES
. *CADILLAC-S/~GARONNE
CAEN
‘ CAHORS

AGENCES A L’ETRANGER ET DANS LE
ALEXANDRBIE

CALAIS

CAMBRAI

*CANCALE

*CANDE

CANNES
CARCASSONNE
*CARMAUX
CARPENTRAS
*GASTILLON-SUR-DORDOGNE
CASTRES -
*CAUSSADE
CAVAILLON

CETTE
*CHALONNES-SUR-LOIRE
CHALON-SUR-SAONE
CHALONS-SUR-MARNE
CHAMBERY
CHAMBON-FEUGEROLLES
CHARLEVILLE
*GHARLIEU

CHARTRES
CHATEAU-D'OLERON
*CHATEAU-GONTIER

T
‘DHATEAUNEUF‘SQP-SARTHE

CHATEAURENARD
CHATEAUROUX
**CHATEL-GUYON
CHATELLERAULT
*CHATILLON=-EN-BAZOIS
*GHATILLON-SUR-INDRE
CHATILLON-SUR=-SEINE
CHAUNY
*CHEMILLE
CHERBOURG
CHOLET
CLERMONT-DE-L'OISE
CLERMONT-FERRAND
CLERMONT-L'HERAULT
*CLISSON
COGNAC
COMPIEGNE
CONCARNEAU
*CONDE-SUR-NOIREAU
*CONLIE
*CONNERRE
*CONTRES
CORBEIL
*CORCIEUX
*COUTANGES
CREST
*CULAN
DAX
*DEAUVILLE
DIEPPE
DIJON
*DOL DE BRETAGNE
DOLE
DOUAL
DUNKERQUE
ELBEUF
ENGHIEN-LES=-BAINS
EPERNAY
EPINAL
*ERMONT
*ERNEE
*FALAISE
FERTE-BERANARD (LA)
FERTE-MACE (LA)

FIRMINY

FLECHE (LA)
FLERS
FONTAINEBLEAU
FRONTIGNAN
GANGES

GANNAT
*GENILLE
*GEAND-LUCE (LE)
*GIROMAGNY
GRAULHET

GRAY

GRENOBLE
*GUERCHE (LA)
HAVRE (LE)
*HAYE-DESCARTES (LA)
HAZEBROUCK
*HENNEBONT
*HERICOURT
HONFLEUR
HYERES
*INGRANDES-SUR-LOIRE
ISSOIRE
ISSOUDUN
JARNAC :
JCEUF-HOMECOURT
*JOYEUSE
*LANDERNEAU
*LANGEAIS

LAON

LAVAL
*LAVANDOU (LE)
LENS

*LESPARRE
*LEVROUX
LEZIGNAN
LIBOURNE
*LIGUEIL

LILLE

LIMOGES
LISIEUX
*LIVAROT
*LIVRY-GARGAN
LOCHES
*LONGUYON
LONGWY
LONS-LE-SAUNIER
LORIENT
LOUVIERS

*LUDE (LE)
LUNEVILLE
LYON

MACON
MANOSQUE
MANS (LE)
MANTES-SUR-SEINE
MARMANDE
MARSEILLE ;
*MAULEON-SOULE
MAYENNE
MAZAMET

MEAUX ;
L,MEHUN-SUR-YEVRE
MELUN

MENTON
MONTAUBAN
MONTBARD

*MONTBELIARD
MONTBRISON
MONT-DE-MARSAN

**MONT-DORE (LE)

MONTELIMAR
*MONTHUREUX-5-SAONE
MONTLUGON
*MONTMEDY
MONTPELLIER
MORLAIX
MOULINS
MOUY
MURAT
NANCY
NANTES
NARBONNE
*NAY
*NEMOURS
*NEUVILLE-DU-POITOU
NEVERS
NICE
NIMES
NIORT
*NOMENY
*NORT-SUR-ERDRE
*OLONZAC
OLORON-SAINTE-MARIE
ORANGE
ORLEANS
*ORNANS
TPAIMBCEUF
PAU
PERIGUEUX
PERPIGNAN
PERTUIS
POITIERS

*PONS

PONT-A-MOUSSON
PONTOISE
*PONT-SAINT-ESPRIT
*PONT-SAINTE-MAXENCE
*PORNIC -
**pORTEL (LE)

PUY (LE)

QUIMPER

RAINCY (LE)
*RAMBERVILLERS
REDON

REIMS

RENNES

REOLE (LA)
*RETOURNAC

RIOM

RIVE-DE-GIER
ROANNE
ROGHEFORT-SUR-MER
*ROCHE-LA-MOLIERE
ROCHELLE (LA)
*ROCRO

ROMANS
ROMILLY-SUR-SEINE
*ROQUEMAURE
ROUBAIX

ROUEN

SAALES
*SAINT-AMBROIX
SAINT-AMAND-LES-EAUX

SAINT=BRIEUC
SAINT-CHAMOND
*SAINT-DIDIER-LA-SEAUVE
SAINT-DIE
SAINT-ETIENNE
S'-GERMAIN-EN-LAYE
*ST-HIPPOLYTE-DU-FORT
SAINT-JEAN-D'ANGELY
SAINT-JUNIEN
SAINT-LO
*SAINT-MAIXENT
SAINT-MALO
SAINT-MARCELLIN
SAINT-NAZAIRE
SAINT-OMER
*SAINT-PIERRE-LE-MOUTIER
SAINT-QUENTIN
*S:RAMBERT-SUR-LOIRE
*s\-REMY-DE- PROVENCE
SAINTES
*SAINT-SAULGE
SALON
*SAUGUES
*SAULIEU
SAUMUR
SEDAN
SEGRE
SEMUR
SENS
*SEURRE
SOISSONS
*SOUILLAC
*SOURDEVAL-LA-BARRE
STRASBOURG
*TALAUDIERE (LA)
TARARE
TARASCON-5-RHONE
TARBES
*TESSY-SUR-VIRE
*THOUARS
*TINCHEBRAY
*Toucy
TOULON
TOULOUSE
TOURCOING
TOURS
TROUVILLE
TROYES
*YAAS
*VAISON
VALENCE
VALENCIENNES
*JVERMENTON
VERSAILLES
VICHY
*VI1C-SUR-SEILLE
VIENNE
VIERZON
*VIGAN (LE)
*VILLEFORT
VILLEFRANCHE-S-SAONE
VILLENEUVE-SUR-LOT
"VILLERS-BOCAGE
VIRE
VITRE
$VITTEL
*VOIRON

S COLONIES ET PAYS DE PROTECTORAT, :
TANANARIVE - DIEGO -SUAREZ

TUNIS
BIZERTE — MATEUR
SOUSSE
SFAX — MONASTIR

BOMBAY

MELBOURNE
SYDNEY

LONDRES BRUXELLES
LIVERPOOL _—
MANCHESTER MONTE-CARLO — MONAGO

TAMATAVE — MAJUNGA

LE CAIRE (
{ MANANJARY — TULEAR

PORT = SAID

Aux Etat,s—gnis . M. SiLvEestER, 68, William Street, NEW-YORE.
En Argentine : M.BECQUEREL, 25, de Mayo, 194, BUENOS-AIRES.
**) Agences ouverles pendant la saison.

REPRESENTANTS

{*) Agences fonclion nant périodiquement et les jours de marehé, —(




IMPRIMERIE CHAIX, RUE BERGERE, 20, PARIS. — 4237-4-27.




