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LA REVUE D'EGYPTE ECONOMIQUE ET FINANCIERE 

Le Problème de la Surpopulation 

L'EGYPTE EST -ELLE MENACEE 
« IL y a en ce tumuettl datts lt: 

monde l>, â dit Sir Tlwums Bar
low, présideut de: la ::\Iissioll Colll
Inerciale aHglaise, clans sm1 ma
gistral discours ,du Sb epheanl' s~ 
« un phonon1ène LlUi n'est pas de::t 
plus satisfaisants, on le remarque 
eH Angleterre, en _\ustralie et OH 
commence ù le relever en Egypte : 
c'est la pression très rapide cle la 
ville sur la campagne. En Angle
tene, Londres absorbe une trop 
grande partie de l'énergie et. de 
l'activité de tout le pays. En Aus
t r alie, cinq grandes villes contien
nent une trop gran cl e proportiou 
de la population . En Egypte, le 
contraste entre les deux grandes 
villes métropoli taiues cl' Alexandrie 
et le Caire et le reste du pays est 
à relever "· 

Nous dirons plus : ce contraste 
est saisissant. A peine le voyageur 
dépasse-t-il les faubourgs d'Ale
xandrie ou du Caire qu'il lui sem
ble entrer dans un nouveau pays 
tant est considérable la différence 
LJ:Ui existe entre nos deux grandes 
villes qui présentent un cachet 
nettement moderne, et les petits 
centres urbains de l'intérieur, qne 
J 'nn a pris l'habitude de désigner 
non sans raison du nonî de << vil
lages l>. Que dire alors des vrais 
villages des agglomérations où vi
vent, dans une indifférence éton
nante de ce qui se passe ailleurs, 
los payans d'Egypte, les fellahins 
qui constituent la plus grosse par
tie des habitants du pays, qui en 
fait , font vivrP rf'" df'rnien:;, et à 
qui la Vallée du Nil doit toutes ses 
r ichesses. 

On vante souvent la sobriété et 
la persévérance du fellah. C'est 
un être dur à la tâche, et dont les 
hesnins l'On!. limités. E\"id emment 
ce sont là des avantages considé
rables, surlont en temps de crise. 
Le fellah supporte aisément la ré
<luclion de son pouvoir d'achat 
due aux effets d'une dépression 
économique. Il salt, lorsqu'il le 
faut se contenter de peu, se « ser
rer la ceinture l>. 

Cf'pendant par un évolution na
huelle et qui peut même se préci
piter, la mentalité tle nos cultiva
I rnrs peut subir de profondes mo
d i.fications qui menaceraient le 
pays de graves dangers. 

lln des buts primordiaux de nos 
dirigeants est de combattre l'igno
ranre ct « l'analphabétisme », de 
déw•lopper 1' i nt•·nclion, de faire 
t[UO relle-ci deviennent obligatoire 
ct gf>.nérale, cn un mot, de relcvc1· 
le ni\·eau iJ!Iellectn<'l cle tous le" 

---------·-----------------------
habit n.uts ete l' Egyple, sans excep
tion. 

~lais il est clair que les flls des 
cultivateurs à etui on inculque les 
principes de l'll~·giène t!Ui fait 
presque lotalemelll défaut dans les 
habitations de leurs parents, pour 
qui d'autre part ou wet en lum.iè
re les progrès accomplis par 
l'homme dans tous les domaines 
et qui se retrouvent pourtant chez 
eux clans un milieu primitif, éloi
gné de tout centre intellectuel et 
de bien-être matél'iel, - ces fiils 
d 'agriculteurs, elisons-nous, ou 
bien resteront ù la campagne, de
viendront très malheureux et for
meront une classe d'hommes 
aigris et mal adaptés, ou bien, et 
cela paraît plus probable, ils fui
ront leurs villages et les travaux 
des champs pour aller grossir la 
populàtion des grandes villes. 

Sir Thomas Barlow a sou ligm1 

ce fait quand il a elit : « L e dange r 
est que la ville attire à elle trop 
de profits de l'actlivité générall' . 
Le pauvre paysan a la tâche la 
plus )lure et la récompense la 
plus petite. » 

Le Caire et Alexandrie ne peu
vent offrir une occupation à tous 
les habitants du pays. Ce n'est là 
cependant pas une raison suffi
sante pour arrêter le flux gran
clissant de campagnards instruits 
vers les villes. Ces derniers attirés 
par la vie urbaine se préc ipiteront 
vers elle comme des papillons vers 
la flamme. Ainsi se formera une 
armée de chômeurs et de mécon
tents dont les centres urbains ne 
sauraient que faire, et qui pour 
rien au monde n'accepteraient de 
retourner à la campagne. Il ne 
faut pas se cacher qu'une telle 
situation deviendrait en peu de 
temps fort dangereuse pour le 
pays. 

C'est justement de ce danger que 
Sir Thomas Barlow a voulu par
ler quand il nous a mis en garde 
contre la prolétarisation des vil
les. 

Cependant il serait tout à fait 
inutile de vouloir mettre en gar
de contre un tel état de choses 
ceux qui par la force des choses 
seront conduit ù le créer. Il ne 
suffit de leur dire que le nombre 
de fonctionnaires que le Gouver
nement peut engager ne dépasse 
pas une quantité limité, que 
d'ailleurs les bureaux ont déjà 
plus d'employés qu'il ne leur faut, 
que les nouvelles industries ne 
prennent naissance et ne se déve
loppent que très lentement. Tou , 

cc l'aisonnenlmlt ne compte , pu::, 
pour ceux qui considèrent la vie 
à la campagne intolérable. 

En vérité, il faudra aller bP<Lll
coup plus loin, si l'on ne veut 
pas voir ses effort;, condamnés ù 
un échec certai11. Que f<wt-il di.)JJL 

faire. Le président de la l\Iissiou 
Commerciale aLglaise nous l'a dit 
en deux rnots : « C'est pourquot, 
il faut souhaiter UlH' meilleure 
éducation agricole, ·le meilleures 
routes, afin que le paysan ait l'oc
casion d'aller ù la ville t.out e11 
demeurant heu1·cux d'habiter sut 
sa terre, tandis que le développe
ment des industries rurales et l'in
fluence heureuse du grand pro
priétaüe et de sa famille vivant 
parmi les paysans, développent la 
richesse de la vie locale. » 

En d'autres termes, il faut ren
dre les campagnes habitables pour 
toute une génération qui aura des 
exigences légitimes et qui voudra 
jouir d'un niveau d'existence de 

beaucoup supérieure ù ceux de ses 
devanciers. 

On dit qu e grâce ù une propa
gande habilement menée, le Gou 
vernement pourrait dissuader les 
habitants des campagnes d'aba n
donner celles-ci. Il leu r montre
rait les avantages d'une vie saine, 
de labeur en plein air, loin de l'at
mosphère viciée des villes et des 
nécessités artificielles que celles-ct 
imposent à l eurs habitants. Mais 
une telle propagande pour réus
sir doit être accompagnée d'une 
réorganisation de la vie champê
tre. 

On ne peut pas dire que le r;on
vernement n'eut jusqu'à prése111 
rien fai, dans ce sens. Le cri d'a
larme a déjà été lancé par· Cf1Jel
ques-uns de nos clirigeau!s clair
voyants, et une oeuvre Jouable a 
déjà été accomplie par nos autori
tés. 

Sir Thomas Barlow l'a reconnu 
... " .Je suis heureux d'ex prim er le 
plaisir que m'a donné une visite 
ù Guiza et à Gemeiza. Tout effort 
de nature à améliorer la condi· 
tion du paysan est trois fois 
bénie i>. 

D'autre part, Makram Ebeid pa
cha n'a pas manqué de souligner 
les efforts déployés par le Gou
vernement pour empêcher 1111 af
flux des campagnards vers les 
grandes villes : 

(Li re la su ite en page 10) 
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LES PROBLÈMES D'ACTUALITÉ 

COURSE A L'OR OU FUITE DEVANT L'OR ? 
--------~-----------------·------------------------

Bon nombre. d'économistes plus ou 
moins avertis ont, au cours de ces 
dernières années, annoncé l'abandon 
de l'étalon-or comme mesure des va
leurs et comme couverture du papier 
monnaie. 

Leur prophétie s'appuyait, soit sur 
le r"!trait universel de l'or de la cir
culr;(tion sous forme de monnaie, soit 
sur l'imposition plus ou moins géné
rale du cours forcé, soit sur le fait 
que la p!upart des monnaies avaient 
été dépouillées de leur couverture 
métallique or sans que cela les ait 
empêchaes de conserver une stabilité 
satisfaisante grâce à des mesures ap
propriées (contrôle du commerce ex
térieur et des devises, interdiction de 
l'exportation des capitaux, etc.). soit 
sur l'impossibilité pour la plupart des 
pays de se procurer la quantité d'or 
nécessaire à la reconstitution d'une 
réserve-or proportionnelle à leurs 
émissions exagérée<> de papier mon
naie, soit parce que, dans leur es
prit, les fonctions de l'or comme me
sure commune des valeurs se confon
dait avec celle de garantie du papier 
monnaie, soit tout simplement sur 
leur idéal marxiste qui, voulant frap
per le régime capitaliste à travers la 
monnaie, leur faisait prendre leurs 
désirs pour des réalités. M. Blum qui, 
dans son ouvrage intitulé « Pour être 
socialiste •, prétend que l'on pelit im
punément se passer de l'or, a subi 
un retentissant échec pour avoir vou
lu, par des mesures dictatoriales, fai
re rentrer en France J'or que sa !JOli
tique avancée avait chassé ! 

S'il est vrai qu'à un moment èon
né, notamment vers 1932, on avait 
songé à un succédané de l'or dans 
la crainte que celui-ci, dont la pro
duction avait considérablement dimi
nué, ne fit défaut, il n'est pas moins 
certam que, depuis, comme on le ver
ra plus loin, pour les raisons que nous 
exposerons par ailleurs, le chiffre de 
la production n'a fait que croître et 
que désormais il n'est plus question 
d'abandonner l'étalon-or. Bien au 
contraire, tant aux Etats-Unis qu'en 
An9leterre et même ailleurs, on s'est 
demandé s'il n'était pas opportun de 
reme!tre en circulation les monnaies 
d'or étant donné l'énorme quantité de 
ce métal que ces Etats ont déjà ac
cumulée et des quantités non moins 
considérables qu'on leur offrait sur Je 
marché en raison notamment de la 
fuite devant l'or déterminée par des 
thésaurisateurs qui redoutent une 
l:aisse de la valeur de l'or en raison 
de son abondance. 

Quant à nous, nous avons id même 
à plusieurs reprises soutenu l'inconsis
tance de cette anticipation et exprimé 

le regret que le gouvernement égyp
tien ait suivi une politique aboutis
sant à l'exportation de la réserve 
considérable d'or que les fellahs 
avaient constituée et à J'abandon de 
la solide garantie qu'offrait jadis no
L'<~ monnaie. Quoi qu'on en pense, il 
est certain que cette politique (1) a 
porté un coup sérieux à l'épargne ca
chée. Les masses égyptiennes tout 
comme celles de l'étranger préfèrent 
convertir leurs billets de banque en 
marchandises plus ou moins utiles 
plutôt que les thésauriser comme ils 
le faisaient autrefois pour l'or. 

La probabilité que l'Etat égyp tien 
puisse plus tard se procurer de l'or à 
un prix inférieur auquel il l'a vendu 
n 'atténue pas ce que nous considé
rons comme une erreur regrettable, 
car les bénéfices de l'opération ont 
été déjà engloutis et aussi parce que 
la monnaie qu'on lui a donnée en 
échange a été considérablement dé
préciée ce qui fait que J'opération se 
résoudra en définitive par une perte 
sèche. 

Est-il d'ailleurs probable que le 
prix de l'or baisse ? Cela devrait se 
produire si, d'une part, les Etats an
glo-saxons abandonnaient leur politi
que de l'or actuelle, ce qui serait lo
aique parce qu'elle est trop coûteuse, 
illoaiaue et dangereuse, et si, d 'autre 
part, le monde continuait d 'être affli
gé par les entraves qui paralysent 
plusieurs années les échanges inter
nationaux et le mouvement des capi
taux. 

La situation actuelle ne peut pas 
durer parce qu'elle est éminemment 
antiéconomique et propre à accen 
tuer la politique autarchique des n a
tions moins favorisées par la fortune 
que les Etats-Unis et l'Empire Britan
nique qui ont pourtant intérêt à un 
plufl juste équilibre. 

Les grands pays producteurs d 'or 
sont, par ordre d'importance : Jo. ) le 
Transvaal qui a produit, en 1936, 356 
tonnes d'or sur une production mon
diale de 1088 tonnes ; 2o.) la Russ ie 
avec 228 tonnes en 1936 ; 3o.) le C a
nada avec 115 tonnes ; 4o.) les Etats
Unis avec IlS tonnes également et 
5o.) J'Australie avec 36 tonn es. S u r 
le reste du monde on a extrai t 238 
lonnes. 

Let production de 1936 ct été la p lus 
élevée qui ait jamais été e nregistrée. 
En effet, à la veille de la guerre, la 
production mondiale était estimée à 
900 tonnes par an ; en 1929 e lle avait 
baissé à 605 tonnes, tan dis q u'à p artir 
de cette année elle n 'a fait que croî
tre en passant à 644 tonnes en 1930, 
695 en 1931. 752 en 1932, 78B e n 1933, 
948 en 1935 et à 1088 tonnes en 1936. 

(1) A en j uger par les termes du 
discours prononcé par S.E. Makr am 
Ebeid pacha au banquet qui lui fut 
offert en juin dernier par la pr esse fi 
nancière, discours au cours dua u el il 
a dit textuellement que tout grand a r
gen tier doit par définition cou r ir 
après l'or, il y avait lie u de croire 
qu' il est con traire à cette p olitiq u e. 

BANQUE BELGE ET 
INTERNfl.TIONA,LE 

EN EGYPTE 
SOCIÉTE: ANONYME ÉQVPTIENNEt 

Autorlah p1r D6cret Roy1l du ,30 Jenvler 1929 

Capital 
Capital 
Rése rves 

souscrit. L.E. 1.000.000 
, 

verse • 500.000 
" au 3 0 Juin 1937 L. E. 33578 

Siège Social au Caire: 45. Rue Kà•r · El· Nil 
~gence au Mousky 1 16, Rue Bibars. Hamzaoul 
Siège à Alexand rie 1 1 0, Rue S 1 a· m bou 1 

TRAITE TOUTES OPÉRATIONS DE BANQUE 
CORRESPONDANTS DANS LE MONDÊ ENTIER 
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Touf: les pays producteurs n'ont pas 
évidemment suivi cette courbe ascen
dante. En effet la production des 
Etats-Unis s'éleva en 1915 à 152 ton
nes, elle tomba en 1930 à 68 et re
monta à 98 en 1935 et à 115 en 1936. 
De même la pmduction de l'Australie 
qui s'était élevée en 1913 à 79 !on
nes est tombée à 47 en 1920, à 18 en 
1929 pour rem on ter, à l'instar de celle 
des autres pays, à 28 tonnes en 1935 
et en 1936. 

D'une rcanière relative et absolue 
c'est la U.R.S.S. qui a fait en cette 
ma~ière le plus de progrès ce qui lui 
a permis d'enlever aux Etats-Unis la 
2ème place. Sa production q.ui avait 
atteint !e -::hiffre de 50 tonnes en 1913, 
ét:rit !ombrée à 32 en 1932 pour s'éle
ver progressivement à 181 en 1935 et 
à 228 en ] 936. Et encore est-on en 
droit de penser que ces derniers chif
fres sont au-dessous de la réalité, 
l'Etat soviétique ayant le monopole 
exclusif de l'exploitation des gise
ments er de l'exportation. On ignore 
la qnantité d'or consacrée à la réser
ve de guorre et au fonds de propa
gac~de bolchévique. On ne connaît que 
les chiffres révélés par les statisti
ques d'importation, des pays ache
te•.us. 

Cette augmentation singulière a pu 
se réaliser non seulement à la faveur 
des prix de l'or maintenus à un ni
veau élevé par la politique anglo
saxor..ne qui a permis d'exploiter des 
gisements pauvres ou d'une exploi
tation coûteuse, mais aussi à la sui
te de la découverte de nouveaux gi
sements ou de nouveaux procéJ.§s 
techniques et industriels, en ce qui 
concerne la Russie, grâce au régime 
auquel est soumise la main-d'oeuvre 
sovif.. tique, régime qui, en Sibérie spé
cialement, se rapproche de celui qui 
a permis les constructions cyclopiques 
de<: Pharaons. 

Des chiffres ci-dessus que nous 
avons empruntés, comme la plupart 
de ceux cités plus loin, à la remar
quable étude parue sous la signat'l· 
re de M. Louis de Laumay dans la 
revue des Deux Monudes on 1~ r jù ill. 
1937, il résulte que les Etats angle
saxons produisent les 2/3 de l'or. Ces 
mêmes Etats et plus exactement les 
Etats-Unis et la Grande-Bretagne, 
gràce à leur immense puissance fi
nancière et économique, absorbent 
pratiquement la totalité de la produc
tion mondiale tandis que la plupart 
des O'.ltres Etats voient leur réserve or 
se réduire à vue d'œil à cause de 
leur balance économique déficitaire 
qui leur interdit de se procurer les 
devises nécessaires à l'achat d'or et 
à la reconstitution de leurs réserves. 
Cet état de choses met en lumière 
l'absurdité des exhortations lancées 
par les pays monoplisateurs de l'or 
à l'adresse des autres pays et en fa
veur du libre échange. 

Les plus forts acheteurs sont ou 
plutôt étaient les banques d'émis
sion don! l'ensemble détenait en 1935 
environ 19000 tonnes d'or. Ce chiffre 
ne comprend pas les réserves de 
guerre el autres fonds spéciaux créés 
pour la conjoncture. 

========================== 
Les Etats-Unis, à eux seuls, détien

nent à la Federal Reserve la moitié 
de l'or existant dans le monde en de
hors des mines. 

Les Etats-Unis, comme d'ailleurs 
l'Angleterre, procédaient à leurs 
achats moyennant l'émission de bil
lets de banque que le marché avait 
jusqu'à ces temps derniers absorbés 
faciler:J.ent grâce à la hausse générale 
des prix plus ou moins artificielle. 
Mais à un moment donné, par, crain
te d'une inflation excessive et d'une 
hausse du coût de la vie susceptible 
de créer des troubles sociaux et éco
r,omiques, on a eu recours à des em
prunts, ce qui entraîne une thésauri
sation ou une <•stérilisation» de l'or 
pour employer un terme à la mode. 

Les Etats-Unis surtout en ont, sem
ble-t-il, assez de cette politique aussi 
coûteuse qu'absurde et qui permet 
au surplus à l'U.R.S.S. de vendre au 
prix tort l'or qu'elle extrait, dans les 
conditions inhumaines que nous avons 
citées, de gisements qui sont pour la 
plus grande partie et de beaucoup 
constitué:; d'alluvions superficielles et 
par conséquent d'un rendement de 
beaucoup inférieur à celui normal qui 
s'élève à 10 gr. d'or fin par tonne de 
roche traitée. Les deux pays ache
teurs d'or en ont assez aussi parce 
que J'opérqtion devient onéreuse, soit 
en raisov des intérêts qu'ils doivent 
verser à leurs bailleurs de fonds, soit 
parce que le prix de J'or qui est 
maintenu artificiellement a tend=ce à 
baisser. Cela est tellement vrai que 
dans le courant du mois de juin der
nier les offres d'or étant· trop impor
tantes et le gouvernement anglais 

s'étant refusé d'acheter le tout, le 
prix de l'or a immédiatement baissé. 

Cependant aucun des deux pays ne 
semble disposé, pour le moment tout 
au moins, à laisser l'or se déprécier 
soit par crainte d'une hausse du coût 
de la vie comme nous l'avons dit plus 
haut, soit - en ce qui concerne l'An
gleterre _... parce que cela nuirait aux 
Dominions, soit parce que celct dépré
cierait énormément leur stock d 'or, 
soit aussi peut-être pour des raisons 
de politique extérieure, c'est-à-dire 
pour .=-mpêcher certains Etats dont la 
politique leur crée ombrage de se 
constituer des réserves de guerre. 

Quoi qu'il en soit, il est certain que 
les Etats affligés d'une pléthore d'or 
ne se dissimulent pas le danger na
tional et international politique, écc
nomique et social de cet (rccapare
n:ent de plus en plus accen:·ué. Rien 
qu'en 1936 les Etats-Unis ont acheté 
plus de 1 000 tonnes d'or et la G ran
de-Bretagne en a acheté non moins 
de 48(1 tonnes, soit pour une valeur 
de 28 millions de livres qu'elle a im
mobilisée à un moment ou elle a be
soin de faire appel au crédit public 
pour ses dépenses de réarmement. 

De ces contradictions qui ne peu
vent pas se perpétuer résultent l'in· 
quiétude que manifestent souvent les 
marchés financiers et l' incertitude des 
transactions et des cours. D'autant 
plus que ni l'Angleterre ni les Etats
Unis ne veulent pas, par une déclara
tion officielle de leur politique en ce 
qui concerne les prix de l'or, porter 
atteinte à l'indépendance relative de 
leur politique monétaire qu'ils d ési
rent préserver intacte. 

BANQUE MISR 
--------- --------

SOCIÉTÉ ANONYME ÊGYPTIENNE 

Siège Social : Au Caire, Rue Emad-El-Dine 

Succursales : A Alexandrie, Rue de Stamhoul 

Agences et Branches 

Mousky (Caire) e t Red el Farag (Caire), Mansourah, Tantah. Méhalla 

Kébir. Benha, Mit Ghamr. Ché b ine El Kom, Zagazig, Fayoum. Béni-Souef, 

Magha.gha, Béni Mazar, Minia. Béba, El Fachn, Daïrc•ut. Mallawi. Assiout. 
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D'aucuns se demandent cependant 
si la hausse générale des prix qui 
s'est produite en 1936 et -::u début de 
1937 ne provient pas de la: baisse du 
prix de l'or résultant de son abondan
ca sur le marché. 

Cette supposition est fondée sur le 
fait que, normalement, une baisse ou 
une hausse générale des prix concor
de avec une fluctuation inverse du 
prix de l'or (1). 
- Les dévaluations du sterling et du 
dollar s'étant produites en 1931 pour 
le premier et en 1933 pour le second, 
c'est ailleurs qu'il faut rechercher les 
causes de la hausse récente des 
cours des matières premières (2). Par
mi ces causes il faut citer d'abord et 
surtout la course aux armements ré
sultant du danger de guerre, danger 
qui, à son tour, détermine la course à 
l'or et à la constitution de réserves 
de toutes sortes de matières premières 
et de produits manufacturés. La 
deuxième cause, d'une grande portée 
également, c'est la reconstitution de 
la part des particuliers des stocks 
épuisés pendant ces longues années 
de marasme, mouvement d'achat ac
centué par la méfiance du public à 
l'égard du papier monnaie, méfiance 
justifiée par l'histoire monétaire ré
cente aussi bien que par l'inflation 
pratiquée par la grande majorité des 
Etats pour une raison ou pour une 
autre. Ici il s'aqit d'embarras de tré
sorerie, là d'achats d'or par les ban
ques d'émission à la requête des gou
vernements, ailleurs d'une politique 
arrêtée pour des raisons sociales et 
ainsi de s•.1ite. 

Une autre raison consiste dans les 
charqes sociales imposées aux pro
ducteurs d'ou une hausse des prix 
de revient et de vente. 

Ce n'est qu'une faible partie de la 
hausse qui est due à des aaents nor
maux, c'est-à-dire l'auqmentation de 
la demande de produits et la dépré
ciation cle l'or résultant des fortes 
disponibilités. 

Oua peut-on déduire de l'exoosé ci
dessus en ce qui regarde l'avenir du 
prix de l'or ? 

Pour réoondre à cette question dont 
l'imoortance ne saurait échaoPer à 
C<?>ux qui savent l'influence des prix 
de l'or sur le niveau général des 
prix et sur le coût de la vie , il faut 
iclt=mtifier les facteurs de hausse et de 
baisse. (3) 

(1) La r éfutation de cette thèse est 
donnée par la baisse actuelle àes prix 
qul a maroué le diibut de la pr<'sente 
et Provonué de fortes sorties d'or des 
EtAts-TTnis. 

(2) Denuls la rédaction de cet arti
cle, en Juillet. les prix ont une ten
dance à la baisse. 

(3) Nous ne pensons pas qu'il soit 
nécessaire de raonPier comment les 
fluctuations du prix; de l'or - en tant 
que mesure de valeur - réagissent" sur 
les nrix .,.énéraux. 

II suffit de penser au mètre, mesu
re de long-ueur. Plus Je mètre est am
puté, plus la Jong-eur d'tm obiet déter
miné exprimé en mètres, aug-mente et 
vice-versa. De même, la baisse du prix 

A la hausse des prix de l'or est ap
pe.lé à contribuer le fait que l'exploi
tction des gisements connus de ne nt 
d 'o plus en plus difficile et coû:=u>e 
soit pour des raisons géolgiqu:Js e ·ê 
techniques, soit pour des raisons so
ciales. Or, pour répondre à la deman
de sans cesse croissante d'or il faut 
maintenir le prix de ce métal à un 
niveau qui soit rémunérateur pour 
\'industrie extractive. 

Une autre cause qui agit et agira 
dans le sens de la hausse c'est l'ac
croissement de la demande qui se 
produira aussitôt que le courant des 
échanges internationaux se sera réta
bli normalement de la part soit de la 
plupart des Etats européens dont les 
réserves d'or sont tombées à un ni
vea•l dangemux, soit de la part des 
particuliers qui, nous le répétons, re
doutent l'avenir du papier monnaie 
qu'ils convertiraient volontiers en or, 
soit enfin. de la part de l'industrie de 
l'or qui consomme des quantités de 
plus en plus importantes de ce mé
tal. Un autre facteur agissant dans 
le sens de la hausse est le rétablis
sement éventuel de la circulation de 
monnaie d'or, perspective qui est sans 
doute éloignée en raison. de la confu
sion aui règne et réqnera encore long
temps sans doute dans le fonctionne
ment de l'économie mondiale jusqu'à 
ce aue le monde se soit adapté à 
l'ordre nouveau que la guerre et ses 
vastes répercussions ont créé tant 
dans les vieux pays que dans les 
nouveaux. 

A ces facteurs poussant à la hausse, 
il y a lieu d'opposer ceux agissant 
dans le sens contraire. Le premier de 
ces facteurs consiste dans l'intérêt 
qu'ont les Etats-Unis, même l'Angle
terre, en. dépit de l'intérêt opposé des 
Dominions, à ce que le prix de l'or 
baisse afin de diminuer la production 
et l'offre d'or sur le marché et mettre 
un terme à l'af!lux excessif d'or dans 
leurs coffres. C'est la conscience de 
cet intérêt majeur qui a, dans ces der
niers temps, poussé à plusieurs repri
ses les particuliers qui avaient thé
saurisé de l'or à s'en dé<wrrasser. Il 
ne faut pas cependant oublier que la 
dP.nréciation de l'or équivaut à une 
réévaluation du dollar et à la défla
tion, ce aui serait en oooosition avec 
lr.t nolitiaue de Roosevelt qui tend à 
l'rrll8aP.ment des dettes aqricoles (1). 
Mrds d'autre part M. Roosevelt ne re
doute oas !As contrrrrHrtions : ne s'est
il ners frdt élire en Hl12 sous le siqne 
du maintien da la valeur du dollar et 
des éconnmies budgétaires ? 

àe l'or - en tant que mesure univer
selle des valeurs - détermine une 
hausse des prix et vice-versa, à moins 
bien entendu, que d'autres facteurs 
(baisse des pr1x de revient, mévente, 
etc.) ne viennent agir dans une sens 
contraire. 

(1) Quelle sera la. réaction de la Loi 
Roosevelt en présence de la crise écla
tée depuis la rédaction de cet article ? 

Un autre facteur baissier c'est l'a
vénement d'une entente politique et 
financière en Europe ce qui détermi
nerait un arrêt de let course à l'or, un 
ralentissement des armements, une 
plus grande confiance des masses en 
la finance publique et une diminution 
de la demande d'or. 

Mai:; ce retour à la 
tablira l'état de choses 

normalité ré
de l'avant-

guerre, à savoir des fluctuations pé
riodiques du prix de l'or et de sa 
production, fluctuations généralement 
faibles que la politique monétaire des 
Etats emoêche de se faire sentir in
Téqraleme-nt sur le niveau général 
de3 prix. 

Suivant ces fluctuaÜons, l'industrie 
extractive de l'or intensifiera ou ra
lentira sa production comme par le 
passé, mais elle se maintiendra assez 
active. tout comme la demande d'or, 
car celui-ci n'est pas près d'être rem
nlrrcé dans ses fonctions présentes 
an'aucun autre métal ne peut rem
nlir aussi bien que lui. Et, indépen
clrr,.,.,,.,,,.1l rlP. lrr cl.&r.rmvorte toujours 
nn,,üble de nouveaux gisements 
1.,, i,.,,.,.,,,..,""" territoires d'A friaue . d'A
,ip Pt d' Amériaue non encore orosnec
t.&", il v rt encore beaucouo d'or dans 
loc. tPrrrrins conT1US oonr satisfaire la 
r!pmrrnde pendant de longues années 
à venir. 

Et l'on assistera à des courses à 
l'or et à des fuites devant l'or sui
vant que la situation politique et éco
nomique sera plus ou moins favora
ble. 

L'article qu'on vient de lire est publié 
dans le numéro de l' « E.;vpte Indûs
trielle » qui parait aujourd'hui même. 

Le Commerce extérieur 
de la France 

L es importations françaises se 
qont élP-vées, en novembre: 1937, à 
:'UXll.126 000 fr. et les exportations 
~l 2.3Rl.97().000 fr. L a balanre en 
favPur des importations ressort 
ainsi à 1.5ft.0.150.0n() fr 

En novPmhre 1986, ]Ps imnorta
tion s s0 chiffraient nar 2.699.017.ono 
fr. G~ lPs Pxnortations pnr 1 mil
l'nul 71n 177 000 fr .. so~t une b::tlan
re de 08~ R~O.OOO franrs en faveur 
des importations. 

Pour les 11 prem·iers mois de 
l' annér, les importations se totali
"ent par 37.777.005.000 f1·. et les 
exportations par 21 .5R8.735.000 fr. ; 
la. bnlancP f'n faveur des importn.-
1ions: 16.1R'i'.270.000 fr. 

Pour la période corregpondante 
dr 1936, les importations s'é1e
vaiPn' à 22.375 21~4 000 fr. et les 
Pxnortat'ons à 13.840.719.000 fr. ; 
halanre 0n faveur des '.mportations: 
8.534.525.000 fr. 



6 LA REVUE D'EGYPTE ECONOMIQUE ET FINANCIERE 

Les Dettes Hypothécaires 

LE TEXTE DE LA LOI 
-----------------------·--------------------

Après u n e longue e t viv~ d iscus 
sion, la Chamhre Egyptie n ne a ap
prouvé la Loi sur les Dettes Hypo
th<?caires , den t n ous publions plus 
loin le> texte. S ignalons que c e tte loi 
I'.'est pas en<.:ore e ntrée e n vigueur, 
car le S énat, fc~ut& de quorum n'a pu 
approuve r la lo i. En pré sence des der
niers é v f'> nemen!s. il est permis de se 
demande r '>t c e tte loi sera promul
guée d e s itô t. 

Dans une série d'articles . parus 
dans c e lte revue entre le 27 février et 
le 22 mai 1937, nous avions exposé 
notre poin t de vue en ce qui concerne 
la tene u J: de la loi. dont on connais
sait d.>jà e n c e moment là les gran
des ligne s. Nous n'y reviendrons donc 
pas aujourd"hui. Mais nous estimons 
~ort inté r essant de reproduire ci-après 
le s commentaire s émis sur cette loi 
par notre excellent confrère "le << Jour
nal d e s Tribunaux Mixtes " · 

Relevons, d'autre part. que dans 
cette question si d é licate d e s dettes 
hvpothé caires la dernière r é alisation 
en date e st celle, r e marquablement 
réussi e , du Préside nt Stoyadinovich 
e n Yougoslavie, il y a environ six 
mois. Le réglement de cette épineuse 
ques tion avait constamment é té ajour
n é par les gouvernements précédents. 
J.e gouvernement Stoyadinovich après 
un an d 'études et de consultation'> 
\YP« cnm>"~lPtes a abnuti à la loi natu
r Pile m e nt e n pleine apolication qui a 
d é atTq é d'une façon inespé ré la s i
tuation aaricole et n'a soulevé en 
><omme qu' un minimum d e r é crimina
tions d e s autres collectivités intéres
s éee . 

Sinnalon::, enfin. aue si la loi hvpo
th .> caire , à I'in'ltar d e ce lle qui vient 
d'~ t ... oC! nnn .. "'nvAe e n Eaun+e~ nart du 
J">YÏ..,r.i'"' e n'un<! ctranOe TP ~Ucfion deS 
c4 P+tr.> «, p ll., cliffè ye sen«ihl.,m e nt de la 
]ni p f'T,,.?"\ti Pnl'lP. . e n c: e sens qu'en de
hnr« n'une ciimtf\llll'">n d P'S Ïnté r i>tS, 
c'p~f l A 0~""~1lV~.-nement s e ul qui suo
nnde )re r.>rl u r.tinn. imn" t .>e au canital. 
IP« cr.> ,....,~; o•« é tant indemnisés pour 
1Pu•1 «rtcrifices. 

COMMENT A. H~F.S DU " J0URNAL 
DES TRIBUNAUX MIXTES ,. 

L e nroiPt rle lni snr lr rè!Ylrl11P1J! 
rl Ps rl r!ir~ ln·nothrr'airrs n'a nns 
tité snns ]wm·orrnrr onrlcrne fimo
lin'l rlnns les milirnx inrlir'inir·cs. 
tant nu noint rle vnP rlP ln forme 
nn 'n n no i nt rl r \'11 r rl11 f cm cl. 

N"nfre rlrvoir clr cllronirrur11rs, 
snnl' irnx rl r rrnrh·r romntr rle<: 
nrinl'in::t11'\ nrnhl0mrs rrn''l!Yitrnt 
l rs textrs lficrislatifs rt lrnr nnnli
r'nl ion iwl il'iairP. nons oh lie-P. nonr 
f\1 rP r'OillJ1lrts. aprt'S nvoir annlvsé 
le m·nirn rle lo i. :'! inrl iqnrr ici lrs 
principales Cf11P«Iions. demandant 

réponse, que l'on s'est posées à 
l'occasion de la nouve1le interven
tion législative. 

Au point de vue de la forme, le 
praticien, habitué à envisager du 
premier coup d'oeil les diverses 
difficultés d'application d'un texte, 
a pu se rendre compte qu'un cer
tain nombre de dispositions de la 
nouvelle loi ne s'expliqueraient 
pas d'elles-mêmes et que l'orga
nisme chargé de leur interpréta
tion n'aurait pas toujours une tâ
che très aisée. 

On comptait, pour dim inuer ce 
problème futur, su r les travaux du 
pouvoir législatif proprement dit eL 
notamment sur les discussions de 
la Chambre. 

1\Iais des réponses n'ont été don
nées qu'à peu de questions, au 
cours de cette d iscussion, le Gou
vernement ayant demandé à la 
Chambre de laisser à la Commis
sion instituée par la loi une pleine 
liberté d'interprétation et d'appré
ciation. 

C'est, en quelque sorte, répon
dre à la question par la question, 
puisque l'organisme chargé d'in
terpréter la loi aurait précisément 
besoin cle recourir aux discussions 
des auteurs de Ja loi pour fo r mer 
sa conviction. 

ll semble qu'en ]Jo saut ce cer
cle vicieux, 1 'on ait songé ù doler 
la Commission d'nu pouvoir d'ap
préciation qui d'ordinaire n'est 
pas laissé au juge elu pouvoir ju
diciaire. 

Au point de vue du fond même 
du projet, trois questions princi
pales ont été agitées. 

La premiè re cortsiste ù sc clc
manrler si la réductiort des dettes 
dont est chargée la Commission 
instituée par Ja loi est con ti1u
iionnellement or!110doxe . 

L'art. 9 clc la Constitution tle 
1923 qui régit actuellentenl l'Egyp
ic proclame eu effet l'inviolabilité 
de la propriété : 

" La propriété est inviolable. 
J'\ul 110 peut être privé de sa pro
nriété que pour cause d'utilité lJU
hliquc, clans le cas et de la ma
nière établis par la loi ct moyen
nant u11e .1usle ·incle111nilé. " 

Ln récluction que certains cr éan
ciers hypothécaires sn nt destinés ù 
snhir n'est compen. ée par aucune 
indemnité. Le rnini.stre cles Finan· 
ces a\'ait bien, connne nous le rap
pelio11s ,posé le prohlème en di
sant qu'il concernait " l'équilibre 
entre créanciers et débiteurs ... par 
l'assainissement de la situation du 
débiteur sans léser le créanrier. " 

Mais il paraît malaisé de con 
clure que la nouvelle loi, par l 'am· 
puLation de certaines cr éances, 
n'aura pas pour effet mathémati
que de léser cm·tains cr éancier s. 

L e ministr e des Finances l'a re· 
connu à la séance de la Cham br e 
elu 25 courant en disant qu e le r é
sultat auquel le Gouvernement 
avait abouti cc a été obtenu g r âce 
à l'extrême conciliation des b an 
ques qui, bien qu'à même d e r écu
pérer la totalité de leurs créances, 
ont accepté la réduction ... '' 

Cette acceptation, pour vraie 
qu'elle soit à l' égard des cr éanciers 
consultés, est-elle opposable à ceux 
qui ne l'ont pas été et qui se 
voient aujourd 'hui imposer une r é
duction législative ? 

A un autre point de vue, on s'est 
demandé si la création d'une Com
mission purement administr ative 
chargée d'appliquer la loi n e con 
trevenait pas à la Constitu tion 
Egyptienne en tant qu'elle a con
sacrè la séparation çles pou voirs, 
- et aux Accords de Montr eu x en 
tant qu 'ils ont assuré a u x Etr an
gers le fonctionnement des Tribu 
naux Mixtes d ans le cadr e d e la 
compétence précisée dans le n ou
veau R èglement d 'Organisatio n 
Judiciaire. 

L a Constitution Egyptien ne, 
après avoir déclar é que tou s les 
pouvoirs émanent de la Nation cl 
sont exercés d e la manièr e établie 
par la Constitution, édicte, en son 
article 30, que « l e ponvoir judi
ciaire est exercé par les Tribunaux 
des différentes jurid ictions et d e
g rés "· 

Plus loin, les a r ticles 124 à 131 
onraniscnt ct cléflnlsseht le pouvoir 
j url iciaire. 

Est-ce que, cbns ces concl iti.on s, 
le ponvo ir législatif peut, sans se 
heurter aux principes fon damen
taux de l 'organisati.on juridiqu e 
rln pays, dessaisir le pouvoir ju di
ciaire d'une partie de sa com pé
tence pour la déférer à, l' adminis
trat ion elle-même o u à tine com
mission mixte ? 

La Commissio11 i nstituée par la 
loi n'a pas seulement pour mis
sion, eu effet, cl e procécler ù la 
réduction cles c réances. E ll e est 
également chargée cle procéder à 
la rérartiUon cl rs sommes entr e 
les créanciers des différents or
dres, pr.ivilégiés, hypothécaires ou 
chirographaires. 

C'est au cours cle telles distri bu
tions que l'expérience jud iciaire a 
démontré que surgissent les litiges 
les plus nombreux ct les p lus déli
cats à r ésoudre. 



LA REVUE D'EGYPTE ECONOMIQUE E'! FINANCIERE 

Les tribunaux, pour trancher ces 
litiges, appliquent les différentes 
dispositions du Code Civil, du Co
de de Procédure Civile et Com
merciale et des lois spéciales. 

La Commission instituée par la 
loi, composée de fonctionnaires et 
de délégués de banques, a-t-elle la 
compétence voulue, en fait et en 
droit, pour s'occuper de telles con
testations, les instruire et les ju
ger ? 

Au point de vue juridictionne.l, 
rien ne se serait opposé à ce que la 
Commission fût chargée de la mis
sion que désire lui donner le Gou
vernement, à la seule condition 
qu'elle suspendît sa décision défi
nitive dès l'instant où un litige 
surviendrait, soit sur l'existence, 
soit sur la validité, soit sur la 
qualité, soit sur le rang des diffé
rentes créances en jeu, soit sur 
toutes autres questions susceptibles 
de naître au cours d'une procédu
re de distribution et de règlement. 

L'art. 16 du projet de loi ne 
prévoit le renvoi devant le Tribu
nal que des contestations se rap
portant à l'existence ou à la va
lidité des créances et encore à la 
condition que la Commission, dont 
l'appréciation demeure discrétion
naire, ec;time qu'une telle contes
tation doit être vidée par la voie 
judiciaire. 

C'est en poussant la logique de 
cette disposition un peu plus loin 
que le législateur aurait respecté 
la nécessité constitutionnelle de 
laisser aux Tribunaux compétents 
le soin de trancher tous les litiges 
surgis à l'occasion de la distribu
tion des sommes et de la collaca
t.ion des créanciers. 

Au surplus, se demande-t-on, 
quelle loi de fond la Commission 
aura-t-elle à appliquer pour tran
cher ces litiges ? La loi ne le elit 
pas: peut-on laisser à un organis
me composé de fonctionnaires et 
de banquiers le soin de décider 
des principes juridiques qui de
vront guider ses décisions ? 

Pour ce qui est des Accords de 
Montreux, on signale que l'art. 3 
de la Convention du 15 Octobre 
1937, de même que l'article pre
mier du Règlement d'Organisation 
Judiciaire de la même date, pro
clame le maintien de la Cour d'Ap
pel Mixte et des Tribunaux Mix
t~s dan_s le cadre de la juridic
tion qm leur est conférée. 

Ce maintien est assuré jusqu'au 
15 Octobre 1949, la Convention et 
le Règlement cl 'Organisation Jucli
ciaire définissant avec précision la 
compétence des Tribunaux 1ixtes 
à l'égard des étrangers. 

Et l'on poursuit . si une loi 
peut dessaisir les Tribunaux Mix
tes d'une partie de leur compéten
ce pour la déférer à une Commis
sion administrative, jugeant en 
dernier ressovt, qu'est-ce qui em-

========================== 
pêcherait une autre loi de défé
rer aux Juridictions rat:onales tel
le autre parUe des lltlges reserves 
aux Juridictions l\Iixtes ? 

On voit par là combien sont gra
ves et au point de vue théonque 
et au point de vue pratique les 
questions que pose la Houvelle loi 
sur le règlement des dettes hypo
thécaires. 

Nous devions à nos lecteurs de 
nous en faire ici l'écho, en même 
temps que de la compréhensible 
émotion des intéressés. 

TEXTE DE LA LOI 

• Nous, Farouk ler, Roi d'Egypte, 
Sur la proposition de Notre Ministre 

des Finances et l'avis conforme de No
tre Conseil des Ministres, 

DECRETONS .. 

Le projet de loi dont la teneur st:.it 
sera présenté er1 Notre Nom au Par
lement. 

Art. ler 

Tout débiteur non commerçant dont 
les immeubles sont grevés d'une cu 
plusieurs inscriptions ou transcriptions 
hypothécaires portant sur des terrains 
de culture ou sur des terrains de '·ut
ture conjointement avec des immau
bles urbains, pourra demander une 
réduction de ses dettes hypothécmres 
et chirographaires même non exi,li
bles, dans la mesure et dans les con
ditior.s prévues à la présente loi, si 
l'une au moins des inscriptions ou 
transcriptions grevant ses immeuoles 
ruraux ou l'un d'eux est antérieure ou 
31 décembre 1932 et si les dits im
meubles faisaient, à cette date, partie 
de son patrimoine. 

Art. 2. 

Aucune réduction des dettes ne sera 
admise si la masse des dettes hypo
thécaires et chirographaires dépasse 
les 95% de la valeur vénale actuelle 
des immeubles du débiteur ou si elle 
est inférieure aux 70% de cette va
leur, 

N'entreront pas en ligne de compte, 
ni pour le calcul de la masse des 
dettes, ni pour l'estimation de la va
leur des immeubles, les créances ga
ranties par un gage ou par une hy
pothèque portant uniquement sur un 
immeuble urbain ou. sur un immeuble 
rural, pourvu que dans ce dernier cas 
l'hypothèque soit de premier rang et 
pos térieure à 1932. 

Toutefois, si la Commission l'e•".ime 
utilE', elle pourra faire entrer les di
tes créances et garanties dans le cal
cul de la masse des dettes et dans 
l'estimation des biens du débiteur. 
Dans ce cas, les dites créances avec 
leurs garanties seront, contre paie
ment, réputées cédées au Crédit Hy
pothécaire Agricole d'Egypte qui sera 
subrogé dans les droits des dits créan• 
ciers, 

Art. 3. 
Au cas ou la réduction des dettes 

serait admise, elle sera operee de 
manière à ramener l'ensemble des 
dettes à un montant égal aux 70% de 
la valeur des immeubles. 

Art. 4 . 
Ne seront pas soumises à la réduc

tion les créances hypothécaires n'ex
cédant pas les 45% de la valeur vé
nale des immeubles. 

La masse des créances sujettes à 
réduction ne pourra en aucun cas su
bir une réduction supérieure à 50%, 

Art. S. 
La réduction des créances dépas

sant les 45% sera opérée en divisant 
la masse des créances sujettes à ré
duction en cinq tranches égales. 

Il ser(l attribué : 
l. - A la première tranche, un 

dividende de 95% ; 
2. - A la troisième tranche, un di

vidende moyen correspondant à un 
pourcentage égal au quotient de la 
division des 70% de la valeur vénale 
des immeubles, déduction faite des 
créances irréductibles, par la masse 
des créances sujettes à réduction ; 

3. - A la deuxième tranche, un 
dividenda qui sera à égale distance 
entre le dividende de la première 
tranche et le dividende moyen ; 

4. - A la quatrième tranche et à 
la cinquième tranche, des dividendes 
qui seront fixés par rapport au divi
dende moyen de manière à être mi
norés dans la même mesure ou la 
deuxième et la première tranches ont 
été majorées par rapport au dividen
dEJ moyen. 

Art. 6. 

Sont irréductibles au même titre 
que les créances hypothécaires ne 
dépassant pas les 45%, et sans égard 
à leur rapport avec la valeur vénale 
des immeubles, les parties irréduc~ 
bles des créances du Crédit Foncier 
Egyptien telles qu'elles sont détermi
nées en base de l'accord annexé au 
Décret-loi No. 48 de 1936, les créan
ces du Crédit Hypothécaire Agricole 
d'F.gypte consolidées conformément 
oux disoositions du Décret-loi No. 47 
de 1936; le prêt .A,, de la Land Bank 
of Eovot ainsi que le prêt •K• du 
Gouvernement, consolidés en exécu
tion de l'accord intervenu entre le 
GouverneTT"Ient et lrt dite Banque en 
riote du 25 mars 1936 et annexé au 
Décret-loi No. 48 da 1936. 

Art. 7 .. 
Sont sujettes à réduction, dans les 

condit:ons prévues aux articles 2 et 
5 et sans éaard à leur rapport avec 
la valeur vé~ale des immeubles, les 
dAttes à amortissement différé éta
bliE's coniormément aux dispositions 
des convantions intervenues entre le 
Gouvernement Egyptien et le Crédit 
Foncier Eqyptien, la Land Bank of 
Eavot et le Crédit Hvoothécaire Agri
cnlE' .d'Errvote ainsi aue la créance 
"r;,, du Gouv-ernement étrrhlie par la 
Convention du 1 L mars 1933 et sanc
tionnée par la Loi No. 7 de 1933. 
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Art. 8. 
Le dé bi te ur pourra renoncer au. bé

néiice de la réduction visée à l'arti
cle précédent.. 

Toute,ois, cette renonciation ne pro
fiterct pas aux: créanciers suivants. 

Art. 9. 
Seront sujettes à réduction les 

créances garanties par une caution. 
Cette réduction ne ferct pas toutefois 

obstaclo au recours du créancier con
tre le garant. 

Le garant pourra recourir contre le 
débiteur pour toutes sommes qu'il au
ret payées au créancier. 

Art. 10. 
Les dispositions de la présente loi 

font obstacle à l'exercice par le ven
deur do son droit de résolution. 

Art. 11. 
La demande de réduction devra 

être signée par un avocat qui repré
sentP-ra le requérant et présentée à 
la Commission prévue à l'article sui
vant dans les trois mois de la publi
cation de la présente loi, sous peine 
de forclusion, à moins que l'intéres
sé ne fournisse à la Commission des 
justifications du retard reconnues va
lahles. 

Elle devra être accompagnée d 'un 
état détaillé de tous ses biens avec 
leur évaluation et d'un état détaillé 
des dettes en capital et intérêts ar
rêtés à let date de la publication d e 
la présente loi, avec les noms et 
adresse des créanciers ainsi que d e 
toutes pièces justificatives notamment 
les certificats hypothécaires. 

Tl serct délivré au requérant u n ré
cépissé attestant la réception d e la 
demande. 

Art. 12. 
Il est institué au Ministère des Fi

nances une Commission dénommée 
Commission de règlement des dettes 

hypothécaires ». 

Elle seree composée du Ministre d es 
Finances ou d'un représentant désigné 
par lui, Président, d'un Conseiller 
Royal, d'un délégué du Ministère des 
Finances et d'un délégué de chacune 
des banques suivantes : Crédit Hypo
thécaire Agricole d'Egypte, The Na
tional Bank of Egypt, Crédit Foncier 
Egyptien, The Land Bank of Egypt et 
la Banque Misr, membres. 

Les membres de la Commission se
ront désignés par arrêté du Ministre 
des Finances. 

Les décisions de la Commission se
ront prises à la majorité des voix. En 
cas de partaqe, la voix du Président 
sera prépondérante. 

Art. 13. 
Dans les 15 jours qui suivront la 

drtte cie kt présentation de la requête 
ct des documents prévus à l'article 11, 
les créanciers seront sommés de pren
dre connaissance de la requête pré
S"'"'1ée POT le débiteur et de déooser 
rlans les 1 5 iours de la notification au
nr6~ cie 1a Commission un état dé
t~'lli. rie leurs créances, accompagné 
rP fo:ttes Pièces justificatives. 

CPtte sorn'11ation se fera, pour les 
rrl.~n,-.iPrs nrivilérriés, hvonthF.caires 
~·l 1-,.t..,~l;,..;"';r.,s rl'nn droit d'affection, 
en leur domicile élu, par lettre recom-

mandée avec avis de réception et, 
pour les autres créanciers, par un 
avis publié au « Journal Officiel •. 
Cet avis vaudra sommation crux 
créanciers privilégiés, hypothécaires 
ou oénéficiaires d'un droit d'affecta
tion au cas oU, ils n'auraient pas élu 
domicile. 

Art; 14. 

Durant les 30 jours qui suivront 
l'expiration du délai prévu à l'article 
précédent, Je dossier de l'affaire sera 
déposé au bureau de la Commission 
au Ministère des Finances, pour que 
les parties intéressées en prennent 
connaissance. Ces dernières devront 
dans le même délai formuler, par 
écrit, leurs observations. La C ommis
sion pourra demander aux parties in
téressées tous renseignements ou 
pièces utiles. 

Art. 15. 
La Commission pourra, e n tout état 

cle la orocédure, déclarer la demande 
admissible. Cette décision, aui sera 
oubliée au « Journal Officie l », anrrt 
nour effet de suspendre la vente for
cée des immeubles ainsi que des ré
coltes non moissonnées saisies e t ce, 
jusqu'à !cr décision définitive de la 
Commission. 

La Commission pourra de même, en 
tout état de la procédure, rendre une 
décision de rejet si elle estime q u'une 

des conditions prévues par la loi fait 
défaut. 

La Commission rejettera également 
la demande au cas ou le débiteur 
communique des renseignements 
inexactes ou ne dépose- pas les 
piècea requises. 

Art. 16. 
La Commission procédera à u ne 

vérificatio'1. définitive des éléments d u 
passif du débiteur. 

Si l'un des créanciers ou le débi
teur soulève une contestation se rap
portant à l'existence ou à la validité 
de la créance et que la Commission 
décide qu'elle doit être vidée par 
voie judiciaire, elle surseoira à sta
tuer et renverra l'affaire devant le 
Tribunal de 1ère instance compétent 
qui ~e conformera aux dispositions 
des articles 17, 18 et 22 al. ler. 

Art. 17. 
Le greffe du Tribunal sms1 devra 

soumettre dans les 24 heures de la ré
ception, au Président de la Chambre 
du Tribunal compétent le dossier 
transmis par la Commission. 

Le Président, sur le vu du dossier, 
fixera l'audience pour Je vidé d e 
toutes les contestations. Les parties en 
!::eront prévenues par le Greffe par let
tre recommandée avec avis de récep
tion cinq jours au moins avant l'au
dience. 

\\ AL CHARK'' 
f REMJERE S OCIETE ANONYME EG YPTIENNE D'ASSURANC E-VIE 

S ièg-e Social: En l'immeuble de la Compagnie-
15. Rue Kas r-El -Ni! -- Place Soliman Pacha 

14, Rue Soliman Pacha. 

Branches Pratiquées 
VIE - INCENDIE - RISQUES DIVERS 

CAPITAUX ASSURÉS AU 31 DÉC. 1935 
L.E. 2.420.000 

TARIFS AVANTAGEUX 

COMBINAISONS INTÉRESSANTES 

MAXIMUM DE GARANTIES 

RÉSERVES INVESTIES EN EGYPTE 
TOUS RENSEIGNEMENTS FOURNIS GRACIEUSEMENT 
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Art. 18. 
Aucune autre contestation que celle 

articulée par les parties devant la 
Commission ne pourra être soulevée 
par devant le tribunal. Toutefois, de 
nouveaux moyens à l'appui des con
testations pourront être développés 
par les intéressés. 

Le Tribunal statuera d'urgence, son 
jugement ne pourra être attaqué par 
aucune voie de recours ordinaire ou 
extraordi noire. 

Art. 19. 
Au cas oC! la Commission n'aurait 

oas les éléments nécessaires pour sta
tuer sur la valeur des immeubles, elle 
pourra nommer un expert pour l' éva
luation. 

La décision fixera la mission de 
l'expert, le montant de la provision à 
lui verser et le délai dans lequel 
l'expertise doit être faite. 

Elle sera communiquée par lettre 
recommandée avec avis de réception 
à l'expert. au débiteur requérant et 
au>: créanciers. 

Art. 20. 
Le dépôt du rapport de l'expert se

ra notifié au débiteur, au tiers-dé
tenteur et au créancier par lettre re
commandée. 

Tout intéressé pourra dans un délai 
de 15 jours de la date de la notifica
tion présenter par écrit ses observa
tions sur le rapport de l'expert ou dé
poser un rapport de contre-expertise. 

Il appartiendra à la Commission 
d'évaluer définitivement les biens. 

Art. 21. 
Lorsque l'affaire se trouvera en état, 

la Commission statuera définitivement 
sur la demande de réduction. 

Elle fixera, conformément aux ar
ticles 2 à 8 de la présente loi, les 
sommes revenant aux créanciers. 

Les créanciers bénéficiant d'un pri
vilège, d 'une hypothèque ou d'une 
affectation hypothécaire seront collo
qués suivant leur rang. 

Les créanciers chirographaires se
ront colloqués au mara 1e franc. 

Les décisions de la Commission se
ront publiées au • Journal Officiel •. 
Elles ne pourront être attaquées de
vant aucune juridiction. 

Art. 22. 
La partie qui aura succombé sur 

les contestations prévues à l'art. 16 
sera r.:ondamnée, outre les frais, au 
paiement des intérêts de la créance 
contestée qui ont couru pendant le 
litige. 

Lorsqu'un créancier a été condamné 
aux dépens et éventuellement aux in
térêts, dans les dites contestations et 
qu'il a été colloqué utilement, les 
frais et intérêts mis à sa charge se
ront prélevés sur le montant de sa 
collocation, 

Art. 23. 
Les créanciers, le débiteur et le 

tiers-détenteur seront informés par let
tre recommandée avec avis de récep
tion de kt décision de la Commission. 

Dans les cinq jours de la date de la 
réception de la dite lettre, tout inté-

========================== 
ressé pourra former opposition devant 
la Commission contre la décision pour 
erreur matérielle dans l'état de collo
cation. 

Art. 24. 
Les créanciers dont le titre de 

créance est antérieur à la date de la 
publication de la présente loi, qu'iis 
figurent ou non sur l'état de colloca
tion , ne pourrait plus exercer aucune 
action du chef de ces créances. 

Art. 25. 
Les créances réduites seront répu

tées cédées au profit du Crédit Hy
pothécaire Agricole d'Egypte à par
tir de la publication de la présente 
loi pour le montant intégral avant la 
réduction, avec les clauses originel
les. 

Le Crédit Hypothécaire Agricole d'E
gypte sera subrogé dans les droits 
des créanciers . 

En aucun cas le taux d'intérêt con
ventionnel au profit du Crédit Hypo
thécaire Agricole d'Egypte sera su
brogé dans les droits des créanciers. 

En aucun cas le taux d'intérêt con
ventionnel au profit du Crédit Hypo
thécaire Agricole d'Egypte ne pourra 
porter ni sur la créance réduite ni. dé
passer les 6% l'an. 

Art. 26. 
Les cessions et subrogations visées 

à l'article pécédent seront opposables 
aux tiers sans besoin d'aucune for
malité . 

Dans le délai de dix mois de la dé
cision de la Commission, le Crédit 
Hypothécaire Agricole d'Egypte fera 
annoter les cessions et subrogations 
en marge de toute inscription ou 
transcription prise ou faite à J'encon
tre du débiteur cédé. 

Ces annotations seront faites sans 
frais sur simple demande présentée 
au Greffe des Hypothèques par le 
Crédit Hypothécaire Agricole d'Egyp
te. 

Art. 27. 
Il est créé par la prés en te loi, au 

profit du Crédit Hypothécaire Agrico
le d'Egypte, un hypothèque sur les 
immeubles apurés, pour la garantie 
des créances chirographaires à lui 
cédées. Cette hypothèque sera con
servée par une inscription qui devra 
être prise dans le délai prévu à l'ar
ticle précédent. Cette inscription pren
dra rang à la date de la Publication 
au " Journal Officiel • de Ïa décision 
de la Commission. 

Art. 28. 
Pour les créances à amortissement 

différé du Crédit Foncier Egyptien et 
du Crédit Hypothécaire Agricole d'E
gypte et les créances •E• de la Land 
Bank liées à un prêt •A• les sommes 
revenant à des banques de ce chef 
s ubiront sur le montant de la collo
cation une réduction supplémentaire 
de 25% en ce qui concerne le Crédit 
Foncier Egyptien et de 15% pour la 
Land Bank of Egypt. 

Art. 29. 
Les sommes revenant aux créanciers 

colloqués seront payées au gré du 
Crédit Hypothécaire Agricole d'Egyp
te soit en numéraire, soit en obliga
tions émises par lui avec la garan
tie du Gouvernement Egyptien et pri-
ses à leur valeur nominale. · 

Art. 30. 
E~ t prorogé jusyu'au 31 janvier 1 q'\8 

le délai prévu à l'art. 1 de la Loi No. 
15 de 1937 portant suspension des 
adjudications sur exécution forcée de 
certaines terres de cul ture ainsi que 
des bâtiments et terres de construc
tion s 'y rattachant. 

Art. 31. 
Nos Ministres des Finances et de la 

Just;ce sont chargés, chacun en ce 
qui le concerne, de l'exécution de la 
présente loi qui entrera en vigueur à 
o0·tir de sa publication au • Journal 
Officiel •. 

~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~ 

L'UNION FONCIERE D'EGYPTE 
Société Anonyme Egyptienne 

CAPITAL : Lstg. 500,000 entièrement versé 

Siège Social : l,E CAIRE - 8, rue Cheikh Aboul Sebaa 

Amélioration terres agricoles -

Exploitation 
G:tRANCES URBAINES ET RURALES-

10T!SSE:M.ENTS A V AN CES 

CONDITIONS SUR DEMANDE 

~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~ 
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ACTUALITÉS ÉCONOMIQUES 
L'évolution des affaires aux États-Unis. La circulation 

fiduciaire en Angleterre. 

L'évolution des affaires 
aux Etats-Unis 

A la sulle de la contérence qu'il 
vient de tenir avec des personnalltés 
industrielles, le president .Koosevelt a 
dec1ar6 que ces personnalltes ne con
Siderent pas les dernieres emana
tions de la législation du New Deal 
- le •bill• toucnant les salaires et 
heures de travail et les proJets de loi 
agncoles - comme étant de nature 
à accentuer la dépression économi
que. 

111!. Roosevelt a indiqué que les 
difficultés qu'éprouvent les Compa
gnies de services publics _pour se 
procurer les capitaux supplémentaires 
dont elles ont besoin proviennent sur
tout de craintes entretenues par cette 
minorité d'industriels qui, après s'être 
•endus coupables de pratiques finan
cières abusives, voudraient faire croi
re au public que le Gouvernement 
s'en prend indistinctement à toutes 
les entreprises de services publics, 
tandis que les critiques ne visent 
qu'une petite minorité. 

LE• c:hei de l'Etat américain a ajou
té que les deux personnalités avec
lesquelles il s'est entretenu s'étaient 
déclarées d'accord avec la théorie de 
«prudente évaluation• d,es capitaux 
investis dans les entreprises, telle 
qu'elle fut exposée par M. Brandeis 
dans l'affaire de la Compagnie South
western Bell. Le président .a expliqué 
que cette évaluation comportait le 
montant des capitaux effectivement 
investis dans l'entreprise, diminué des 
postes que l'enquête avait pu faire 
apparaître comme non justifiés ou 
inutiles et qui n'étaient qu'une consé
quence de facteurs d'inflation sans 
correspondre à des travaux de mise 
en valeur effective de l'affaire. 

Ces déclarations ont été accueillies 
avec une certaine réserve dans les 
milieux d'affaires de New-York. On ti
re cependant la conclusion que M. 
Roosevelt a l'intention de poursuivre 
sans faiblir l'application de ses pro
jets concernant les salaires et heures 
àe travail. 

D'autre part, les dirigeants de l'in
dustriP. des services publics ont qua
lifié leur entretien avec le président 
rie «très encourageant». Ils ont donné 
à entendre qu'un accord était inter
venu sur les principes généraux de la 
théorie des investissements prudents 
et cie l'évaluation des actifs. 

A ioulons aue malgré les désirs du 
nré.<ident Roosevelt de voir s'apai
<:e: le; dissensions entre les deux 
arnr.rles oraanisations ouvrières, les 
nPrroôntions enqaaées entre l'Ame
~irNn FedP.rotion of Labor et le Co
mité pour l'organisation de la main-

d'oeuvre industrielle paraissent avoir 
été ajournées •sine die•. 

Par ailleurs, avant de se séparer, le 
Sénat a voté par 66 voix contre 4 un 
texte sur les constructions de maisons 
d'habitation qui diffère légèrement du 
projet voté par la Ch=bre des Re
nrésentants. La conférence mixte va 
;'efforcer de çoordonner les deux tex
tes avant de soumettre le bill à la 
prochaine session. 

la circulation fiduciaire 
en Angleterre 

üne des caractéristiques de la pé
riode actuelle d'incertitude monétaire 
et de contrôles officiels, est que les 
systèmes fiduciaires ne répondent 
plus directement aux besoins réels de 
billets. En d'autres mots, l'action offi
cielle tend encore à retarder la dila
tation monétaire qui résulte, en puis
sance tout au moins, des diverses dé
valuations. 

Nous avons déjà analysé la politi
que britannique qui a consisté à ré
sorber, par l'émission de Bons du Tré
sor, les billets émis au cours de la 
dévaluation et, par suite, les impor
tations de capitaux étrangers et les 
réceptions d'or. Ces Bons furent, à 
certains moments, consolidés en Fonds 
d'Etat à long terme et une large con
version eut lieu pour consolider en
suite la Dette nationale. 

Malgré ces soins, le système fidu
ciaire britannique tend à se dilater 
araduellement et la preuve en est 
fou:mie à chaque fin d'année, <.liors 
que la pointe de l'inflation üdu ;!-.:~ire 
est Pks élevée <.J'année en am:ée. 
Précis4ment maintenant, on informe 
de Londres que, malgré le recul de 
l'rrctivité économique, la circulation
billets va atteindre un nouveau re
cord en janvier par suite de l'inci
dence des fêtes. Un seul chiffre à 
considérer : depuis le point saison
"lier de novembre, la circulation en 
1\.nalete~"re a auqmenté de 21 mil
lions 600 mille livres sterling. 

II est évident que les moyens fidu
ciaires de paiements s'accroissent sans 
cesse, alors aue ce déve)opoement ne 
nroduit pas son effet naturel sur les 
nrix de base. Ceci s'explique par le 
fait que les trésoreries ne manquent 
pas une occasion de puiser dans le 
Marché monétaire et aue l'expansion 
économiaue, qui devrait normalement 
r~su!ter de la dilatation fiduciaire, est 
rFltnrclée par les opérations des tré
roreries. Mais, à la longue, le refou
lement des capitaux par les trésors 
resnectifs aait en retour sur les cir
cuiNtions, de sorte qu'à la longue, la 
politique budgétaire des Etats est pro-

duite d'inflation raonètaire indirecte. 
La dilatation fiduciaire britanmque 

est d'autant plus remarquable certe 
année qu il s'E:st produit depuis le dé
but d'octobre un retrait très important 
de fonds français de Londres et dont 
l'action de re Irait aurait dû· imre ren
trer les billets à la Banque d'Angle
terre. 

LE PROBLEME DE 
LA SURPOPULATION 

(Sulite de la page 3) 

,,t Depuis quelque temps, nos dé
parteluents, s'rngénreru à rendre 
lu vre au village plLlS attrayante, 
pour amener le peuple a y v1vre 
au lieu d'encombrer tes vrues. Un 
seul exemple de ce que nous fai
sons dans ce domarne doit suitire: 
nous nous sommes aLtelés à la tâ
cne de develOpper les terres incul
tes du .Nord. l'lOUS accordous des 
tac11Ités aux drplàmés de la Fa
culte d'AgnculLure pour faire 
1 acqursnwn de ces terres ahn 
qu ·us les développent d 'une ma
J.Llere ratwnneHe. CeJa Je;; empê
cHera de demeurer au Carre à la 
r·ecnerclre d 'eruplürs gouvernernen
Laux. Nous SOHuues en tranr d'es
sayer de rendre plus amene la 
v1e daus les VIllages, en amélio
rant les routes et les construc
tions, en comblant les n1ara1s L 

en fournissant au vrl1ageo1s de 
1' eau potal.Jle ct une meule ure hy
g'leue. Nous fmsons quel Y. ue chose 
DieU :[Ue UOUS llOUS l'CUUJOllS par
j a1ten1ent conrpLe qu'il resLe enco
re beaucoup à faire. " 

Ou1 il reste encore beaucoup, 
énormérnent à faire. Mais les ef
forts les plus acJlarnés valent lu 
peine d 'être fails, car il y va de 
l'avenir même de l'.l.!.gypte. Il ne 
faut pas que dans les armées à. ve
lrü· on pmsse reprocher à ceux qui 
tiennent aujourct'nui en mains les 
<lestinées du pays qu 'en ne faisant 
pas preuve de prévoyance ils 
aient cou1promis le bien-être du 
peuple égyptien. 

L'émiO'rat.wn vers les villes se
mit cou'rpréllensible quoique tou
lOtus darrgcreusc, dans lP c~LS où 1~ 
campagne ne pouvait plus nour
rir· une population croissante. 

Cela est loin d'être Je cas pour 
l'Egypte. Son sol prodigicmsem~nt 
fertile peut encore a. su rer facJie
went la substa11cc d'une popula
tlon paysanne bien plus importan 
te que celle qui existe aujourd'hui. 

Edgar Anzarut. 
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REVUE DE LA PRESSE ARABE 
Les Exportations 

Egyptiennes en Italie 

Du rapport du Consul d'Egypte à 
Trieste, nous extrayons les informa
tions suivantes publiées par le 
« Mokattam , : 

Le Consul d'Egypte à Trieste dé
clare que les représentants du gou
vernement Italien lui ont fait remar
quer, après avoir passé en revue la 
balance commerciale entre les deux 
pays au cours de ces dernières an
nées, que les mesures adoptées en 
Italie contre les importations égyptien
nes ne sont nullement des mesures 
d'exception. Elles ne sont destinées 
uniquement qu'à contrebalancer les 
mesures équivalentes adoptées par 
l'ensemble des autres pays. Notre 
Consul a répondu en disant qu'au
cune mesure pareille n'existe en 
Egypte contre les marchandises ita
liennes. Il s 'entretint ensuite avec les 
autorités italiennes des principaux ar
ticles que l'Egypte vend à l'Italie et 
notamment des articles suivants : 

LE COTON 

En ce qui concerne le coton, on 
constata que le total des importations 
Italiennes de ce produit n'ont cessé 
de décroître pendant ces dernières 
années. Après avoir été de 1.902.201 
quintaux en 1932, celles-ci sont tom
bées à 1.009.945 quintaux en 1936. 
Mais cette diminution n'a pourtant pas 
atteint le coton égyptien. Sa propor
tion n'a cessé de s 'accroître depuis 
1932. Après une chute momentcrnée 
par suite des sanctions économiques 
en 1936, cette proportion est montée 
à 19,1% contre 12,1% en 1932. 

Les autorités égyptiennes prévoient 
même que cette proportion atteindra 
24% à la fin de cette année. 

LES ŒUFS 

Jusqu'en 1932, l'Italie était un des 
meilleurs débouchés pour les oeufs 
égyptiens. Mais l'imposition d'une 
taxe supplémentaire sur ce produit et 
la difficulté de se procurer des per
mis d'importation ont beaucoup nuit 
aux oeufs de provenance égyptienne. 
D'autre part, les accords bilatéraux 
conclus par l'Italie avec la Yougosla
vie et la Pologne, ont fermé défini·· 
tivement le marché italien aux expor
tations d'oeufs égyptiens. 

-j.ES OIGNONS 

L'Italie est elle-même productrice 
Gl.'oignons. Cependant elle importait 
de grandes quantités de ce produit 
<=n transit. Mais par suite des mesu-

----------·-------
res du contrôle des changes, ce mou
vem<:nt de transit s'est réduit à des 
chiffres insignifiants. 

De 418.632 quintaux en 1935, il a 
été ramené à 200.451 quintaux en 1936 
et à 82.802 quintaux pendant les huit 
premiers mois de 1937. 

LES CIGARETTES 

Bien que la fabrication et la vente 
des cigarettes soit en Italie un mono
pole de l'Etat, il existe cependant un 
mouvement d'importation assez im
portant de cigarettes étrangères. C'est 
l'Etat lui-même qui importe ces ciga
rettes et les met en vente. Leur prix 
est augmenté du montant de la ban
derole. 

On remarque, par ailleurs, que plu
sieurs qualités d'importation étran
gère se vendent en Italie sous la dé
nomination de cigarettes égyptiennes 
tout en n'ayant d'égyptien que ie 
nom. 

Notre Consul demanda au Gouver
nement Italien de mettre fin à de 
telles contrefactions. Il lui conseilla 
d'acheter lui-même les cigarettes 
égyptiennes pour les vendre ensuite 
sur le marché. Les autorités italien
nes promirent d'examiner la ques
tion. 

le Fellah et les Impôts 

Le fellah est accablé d'impôts et de 
dettes dit le « Balagh » organe de 
l'opposition : 

Lorsque les cours du coton sous le 
Cabinet actuel, ont baissé, comme ce 
fut le cas d'ailleurs de tous les pro
duits agricoles, le fellah s'est trouvé 
dans une situation très difficile, im
puissant à régler la moindre partie 
de ses dettes. La première chose à 
faire aurait due être d'atténuer la 
grosse perte subie par ce dernier en 
essayant de diminuer le plus possible 
ses charges . 

Tout le monde sait que le fellah 
travaille durement toute l'année sans 
être à même de couvrir ensuite les 
frais de la culture. Le Gouvernement 
devrait élever les prix des récoltes et 
facilitr au fellah le paiement de ses 
dettes. 

Les nouveaux impôts constitueront 
une charge pour le fellah. On nous 
dit même que des ordres sévères ont 
été donnés pour recueillir les arriérés 
et pour saisir Je coton et les céréales 
et les vendre à vil pri:X: sur le marché 
afin de couvrir les impôts du Gouver-

nement et les fonds dus à la Ban
que du Crédit Agricole . Le Gouver
nement aurait pu venir en aide au 
fellah et convertir ses arneres en 
versements à long terme. 

Si l'insistance du Gouvernement est 
telle, il faut convenir qu'il a tort puis
qu'il lait beaucoup de mal à ce mal
heureux fellah déjà accablé de det
tes. 

Les Relations 
Commerciales 

Angle-Egyptiennes 

Le discours de Sir Thomas Barlow 
constitue un avertissement à l'a
dresse- de l'Egypte qui doit cher
cher à augmenter ses achats en An
gleterre. Autrement, ce pays sera 
obligé de réduire les siens en 
Egypte. Cela n'est de l'intérêt de 
personne, car l'Angleterre est le 
principal consommateur de coton 
égyptien dit 1'« Ahram , dans un 
article ou on Ji:: : 
Le discours de Sir Thomas Barlow, 

chef de la Mission Economique Bri
tannique, donne l'impression que la 
Grande-Bretagne se verra obligée de 
réduire des achats de produits égyp
tiens, :ci, de son côté l'Egypte n'aug
mente pas ses achats de marchandi
ses britanniques. 

Après cet exposé, il importe de te
nir compte des doléances britanni
ques et de leur manière de voir. D'au
tant plus, que la guerre sino-japonai
sc' entraînera pour la Grande-Breta
gnù lo perte de millions de livres in
vesti::; dans les usines et dans les 
Mmsons de Commerce en Chine. Car, 
il n'y n pas de doute pour affirmer 
qu'Ln des mobiles pour lesquels la Ja
J:.On entend conquérir la Chine ne soit 
pas celui de mettre la main sur les 
marchés. 

Cette question est particulièrement 
délicate. Elle se rattache de près à 
l'avenir é-:::onomique du pays, et il 
importe :le l'exa:niner profondément. 

VALEUR DE LA REnOLTE 

~~u 1er septemhrc au 22 dicemhr'l 
COTON 

1937 1936 
Quantité Cts. 5,550,492 5.703.31{) 
Valeur L.E. 12,080,725 15,683,9:3'> 
Prix moyen Tal. 10.88 13.74 
Diminution en 1937 LE. 3,603,210 

GRAI ES DE COTON 
Quantité Arcl 2,269,û16 2,477.63() 
Valeur L.E. 1,191.052 1,790,735 
Prix Moyen P.T. 52.5 72.3 
Dlmir.'lltion en 1937, L.E. 59!),683 

Diminution tolo.le L. E. 4.202.89:~ 
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LES ASSEMBLÉES GÉNÉRALES 

S.A. DES CHEMINS DE FER 
DE LA BASSEsEGYPTE 

---------------------·------------------
Le 28 décembre 1937, les actionnai

res de cette Société se sont réunis en 
Assemblée Générale Ordinaire sous 
la présidence de S.E. Halez Hassan 
pacha, président du Conseil d' Admi
nistration. 2.707 actions privilégiées et 
270 actions de jcuissance sont présen
tes ou représentées. MM. P. Nimal et 
L. Henseval sont nommés scrutateurs, 
M. Wyoaut faisant fonction de secré
taire de l'Assemblée. 

Lecture est donnée du Rapport du 
Conseil ainsi que de ceux du collège 
des Commissaires et des Censeurs. 

La: discussion est ensuite ouverte. 
Des actionnaires demandent quelques 
explications sur la composition du 
portefeuille, explications qui leur sont 
données aussitôt. 

Il est ensuite donné les grandes li
gnes de l'accord relatif à l'exploita
tion des autobus en commun entre la 
Société et un groupe d'exploit=ts. 
Une Société Anonyme Egyptienne sera 
constituée à cet effet, au capital de 
12.000 livres. La S.A. des Chemins de 
fer de la Basse-Egypte aura le 51% 
de ce capital. L'exploitation sera com
mencée en janvier l 938. 

Un actionnaire demandant q u els 
avantages la Société retirerait-elle d e 
cette combinaison, il lui est répondu 
qu'on pourra augmenter Je tari f d es 
chemins de fer qui se trouve au-d es
sous du niveau autorisé. Ce tarif sera 
toutefois maintenu à 20% au-dessous 
des prix pratiqués par les autobus. 

Quant à la concurrence des taxis, 
la Société y remédiera en grande par
tie par le rétablissement du service 
d'agents de surveill=ce qu'elle ré
tribuera elle-même. 

Les comptes sont approuvés à l'una
nimité, ainsi que les rapports et l'ac
cord sur les autobus. 

A l'issue de l'Assemblée 
noires, se réunit une 
d'obligataires qui ratifia 
l'acord sur les autobus. 

des action
Assemblée 
également 

Nous publions ci-après quelques 
extraits du Rapport du Conseil d'Ad
ministration : 

Messieurs, 
Nous avons l'honneur de vous pré

senter notre rapport sur J'exercice 
1936-1937. 

Chemins de fer 
Les recettes, aui correspondent à un 

parcours de 1.030.305 trains-kilomètres, 
f'A sont élevées à LE. 70.849,2&5 con
tre L.E. 64.767,278 pour l'année socia
le précédente 

Cette amélioration résulte pour la 
plus aronde partie de l'accroissement 
sensible du trafic voyageurs, dû à 
J'augmentation de la fréquence des 

trains et à l'application d'importantes 
réductions da tarifs, mesures prises en 
vue de remédier à la situation défa
vorable que nous vous avons expo
sée dans notre rapport à l'Assemblée 
générale du 29 décembre 1936. 

Voici comment se comparent les re-
cettes et les différents transports 
qu'elles représentent :. 

Recettes : 1936/37 1935/36 

Voyageurs 
.Marchandises 

l 'ransports : 
Voyageurs 

Marchandises 

Bestiaux 

Coton 

Riz 
Céréales, etc. 
Poissons et co
mestibles 
M a t é r i a u x de 
construction, bois 

L.E . L.E. 
40.068,616 35.182.760 
30.780,629 29.584,518 

3.346.990 2.363.655 

(têtes) (têtes) 
63 .135 56.069 

(sacs) (sr cs) 
114.491 127.472 
(tonnes) (tonnes) 

53.329 44.872 
11.6ll 10.487 

7.634 8.077 

etc. 37.142 36.421 
Combustibles 9.296 8.951 
Divers 45.951 43.527 

L'amélioration des recettes a mal
heureusement été neutralisée par 
l'augmentation des dépenses qui sont 
passées de L.E. 57.841,721 à L.E. 
63.895,610 par suite du nombre plus 
élevé de trains-kilomètres parcourus, 
de la hausse du prix du combustible 
et de l'entretien plus important des 
installations et du matériel rou-
la nt. 

Autobus 
Le nombra de voyageurs transportés 

s'est élevé à 461.239, correspondant 
à un parcours de 603.669 km.-voitu
res. 

Les dépenses occasionnées par ces 
services ol'lt encore été supérieures de 
plus de 20 p.c. au montant des recet
tes qu'ils ont produites. 

Les résultats globaux se chiffrent 

par un bénéfice de L.E. 5.553,338 qui, 
augmenté du solde de L.E. 529,818 du 
compte Intérêts, commissions et di
vers, a permis de couvrir la charge 
des obligations à intérêt fixe et de 
porter une somme de L.E. 1.151,398 en 
déduction du coût des autobus et des 
installations afférentes à ce service ; 
le léger reliquat de L.E. 62,508 a été 
porté au compte Provision pour amor
tissement des obligations. 

Depuis la fin de l'exercice, les re
cettes accusent un fléchissement as
sez marqué dû au ralentissement du 
tra!iq des marchandises - conséquen
ce de la mévente du coton et du riz 
- et à la concurrence de taxis trans
portant des voyageurs en surnombre. 

Après de longues négociations 
ayant pour but de mettre fin à la con
currence néfaste dont nous vous 
avons entretenus l'année dernière, un 
accord -est intervenu récemment entr e 
notre Société et les exploitants d es 
services d'autobus circulant notam
ment sur les routes parallèles à nos 
iignes principales de Mansourah-Ma 
tarieh et Mansourah-Damiette. 

Aux: termes d e cet accord, les d eux 
oarties ont convenu de s'associer e n 
:;,ue d'obtenir d 14 Gouvernement égyp
tien égyptien la concession de servi
ces d'autobus dans la zone desservie 
;:>ar nos lignes de chemin de fer et de 
créer une société anonyme qui pren
dra la suite, en les fusionnant, de 
leurs entreprises respectives de trans
port par autobus ; en attendant, e lles 
exploiteront leurs services d'autobus 
en compta commun. 

Cette entente a déjà permis d e 
prendre certaines mesures de coordi
nation de services. 

Ainsi que le prévoit l'ordre du jour, 
vous serez appelés à vous prononcer 
sur l'arrangement dont il s'agit, qui 
sera soumis également à l' approba
tion de l'Assemblée générale des obli
gataires à tenir à l'issue de la présen
te réunion. 

------~ 
THE LAND BANK OF EGYPT 

SOCIETE ANONYME EGYPTIENNE 

fondée par Décret Khédivial du 10 Janvier 1905 

' a Alexandrie Siège Social 
Capital : L.E. 1.000.000 - Réserves et Provisions : L.E: 801T.OOO 
Prê ts sur Hypothèques à long ou à court terme. - Acquisition des 
créances hypothécaires. - Acceptation de capitaux en dépôt avec 

ou sans intérêts. 



Chronique de la Bourse des Valeurs 
-------------------------..·-----------

Le 31 déc. 1937. 

Let dernière semaine de l'année qui 
se termine aujourd'hui n'a apporté au· 
cu ne amélioration dans la situation 
politique internationale. En Espagne, 
on enregistre une nouvelle activité 
dans les hostilités. En Chine, le con
flit se développe de plus en plus, 
avec ses multiples incidents. 

En Europe Centrale, la brusque mo
dification de la situation politique en 
Roumanie a provoqué un profond 
étonnement. Les conséquences de la 
poEtique raciste instaurée par le nou
veau Ministère ne manqueront pas 
~'être profondes . 

Et dans ce chaos de la politique 
internationale, la situation économi
que n'a pas subi de changement. Elle 
n'est pas meilleure, mais elle n'est 
oas plus mauvaise non plus. Les mar
chés font toujours preuve d'un senti
ment d'expectative, mais sur lequel 
toutefois, est venu se greffer une sor
te de lassitude, due probablement aux 
fêtes de la Noël et à celles du nou
vel an. 

Les prix des matières premières 
n'ont pas enregistré de différences, et 
les fluctuations des cours du coton 
donnent lieu à de minimes change
ments, dans un sens ou dans l'autre. 

En Egypte, par contre, nous venons 
d'assister à des événements d'une ex
ceptionnelle importance. Après deux 
mois d'une crise latente, qui ne ces
sait de s'amplifier, un dénouement 
assez imprévu s'est réalisé. Ne pou
vant arriver à un accord, le Cabinet 
Nahas pacha fut révoqué et S .E. 
Mohamed Mahmoud pacha fut chargé 
de former le nouveau Ministère. Ce 
de:mier comprend, entre autres, S.E. 
Ismail Sedky pacha, comme ministre 
d'Etat, chargé des Finances. 

Notre rôle de chroniqueur financier 
nous interdit tout commentaire d'ordre 
politique. Mais nous tenons à relever 
deux points essentiels. 

C'est tout d'abord l'intérêt des dé
clarations faites par le Premier mi
nistre au sujet de la collaration avec 
les étrangers et des assurances qui 
sont données à ces derniers. Ensuite, 
on a accueilli avec satisfaction la dé
cision de S.E. Sedky pacha de se 
charger des Finances, car l'on sait 
que l'ancien Président du Conseil est 
un financier émérite qui a fait ses 
preuves à maintes occasions. 

Le marc!-J.é des valeurs qui n'avait 
pas manqué d'être défavorablement 
influencé par la crise politique, a 
accueilli ave~ soulagement le dénoue
ment ne la situation. Si dans l'ensem
ble les cours de ce vendredi r~te 
au-dessous des niveaux de vendredi 
passé, il faut relever que la dernière 
séance de la semaine sous revue fut 
plus ferme et que les cours rega
gnèrent une partie du terrain perdu. 

rr.llllllllllllllllllllllllll ll llllll lllllll lllllllll!llllll llllllll l:il 
~~~;...~~~~~ 

N OUVEL AN 
A l'occasion du nouvel an. la « Re

vue à.'Egypte Economique et Finan
cière u exprime à tous ses lecteurs 
ses meilleurs voeux pour une heu
reuse et prospère année. 

~~~"' rr•>ill lllllllllllllllllllllllllllllllllllllllllllllllllllliiiiiiiiii:.J 

FONDS D'ETAT 
Les Fonds d'Etat égyptiens qui 

avaient été fortement affectés par la 
crise politique du pays, ont bénéficié 
vendredi d'une forte reprise à la sui
to du dénouement de la situation. La 
clôture des cours s'est faite avec de 
légères différences. L'Unifiée termine 
à Lst. 102 l/16 coitre 102 5/16, alors 
que la Privilégiée termine à Lst. 
94 l/4 contre 94 l/2. 

BANCAIRES 

Le redressement de vendredi a per
mis de regagner une bonne partie du 
terrain perdu antérieurement. L'action 
National Bank est recherchée à Lst. 
38 l/4. L'action Crédit Foncier perd 
quelques points à frs. 869 contre 872. 
Let dixième est plus faible à frs. 1730 
contre 1775. Par contre, les obligations 
à lots se maintiennent fermes. L'émis
sion 1903 clôture à frs. 328 l/2 con
tre 325 3/4, alors que l'émission 1903 
termine à frs. 305, inchangée. 

La Banque d'Athènes a de nouveau 
fléchi et clôture à frs. 12 l/2 contre 
12 3/4. 

Les Land Bank, se maintiennent fer
mes. L'action qaqne une petite frac
tion à Lst. 4 55/64. La part avance à 
Lst. •19 l/2, contre 49. On signale 
qu'un groupe d'actionnaires serait en 
train de se constituer en vue de ra
masser un gros paquet de titres. On 
ne connait pas encore les buts de 
cG!te mar.oeuvre. 

EAUX. TRANSPORTS ET CANAUX 
La jouissance Eaux du Caire fut 

plus ferme à frs. 412 l/2 contre frs. 
~· 1 l/4. 

L8.5 oi.Jligations Suez se maintien
nent également fGrmes. Les 3% clôtu
rent ir~c~1angés à frs. 509 et les 5% 
terminent à frs. 56CJ en gain d'un 
point. 

les valeurs de transport sont plus 
fermes. La jouissance Trams d'Ale
xandrie ter~ine à frs. 31 l/2 contre 
30 3/4; La part sociale Trams du Cai
re gagne une fraction à frs. 79. 

FONCIERES ET IMMOBILIERES 
CGs voleurs demeurent générale

ment inchangées. La jouissance 
Cheikh Fadl termine à frs. 107 1/2. 
L'action Gharbieh Land clôture 2r Lst. 
1 7/64. 

L'action Kom-Ombo avance d'une 
petite fraction à Lst. 6 3/8, alors que 
la fondateur reste inchangée à Lst. 
36 7/16. 

!.'Union Foncière est inchangée à 
Lst 2 7/8. L'Enterprise avance d'une 
fraction cr L.E. 4 19/32. 

L'ac1ion Caire-Héliopolis reste assez 
ferme à frs . 283 l/2 et il en est de 
même- de la fondateur qui gagne une 
petite fraction à L.E. 12 13/32. 

La Delta Land est plus ferme à 
LsL 1 7/32. La New·Egyptian avance 
à sh. 16/3 contre 1.5/11 1/4. 

INDUSTRIELLES 
Les valeurs industrielles ont subi la 

même tendance que le reste de la co
te. La Salt & Soda clôture inchangée 
à ~h. 43/9. La Port-Said Salt est plus 
ferme è sh. 45/3 contre 45/-. L'action 
Egyptian Markets avance à sh. 25/
contr8 sl: 24/3. 

L'OiEields gagne une petite frac
tion à Lst. 1 29/32. L'ordinaire Sucre
r:cs a~andonne une petite fraction à 
frs. 132. Tl en est de même de la fon
dateur qui clôture à L.E. 3 1/32. 

La Filature Nationale termine à 
Lst. 8 35/64 contre 8 37/64. 

L'action Ciments Tourah termine à 
P T. 1155 contre 1150. 

HOTELIERES 
Les valeurs hotelières, en raison 

des événements politiques intérieurs 
de ces dernières semaines, furent plus 
faibles. L'action Uooer Eqypt Hotels 
clôture à L.E. 1 45/64 contre 1 49/64. 
1 .'ordinoiu~ Eavotion H0tP.ls termine à 
Lst. 1 23/32 contre 1 47/64. 

LE COTON EGYPTIEN AU JAPON 

Dans un rapport qu'il adresse au 
Ministère de l'Industrie et du Com
merce, le Consul d'Egypte à Kobé 
donne d'amples détails sur les inves
tigations qu'il a faites pour connaître 
la situation du coton égyptien au Ja
pon, à la suite des mesures restric
tives adoptées par le Gouvernement 
Japonais en raison de la guerre sine
japonaise. 

Ses recherches lui ont permis de se 
rendre compte que les importations de 
s-olon égyptien au Japon avaient ac
cusé une certaine augmentation du
rant l'exercice 1936-37. Par contre, le 
nouvel exercice laisse entrevoir un 
immense déficit dans les importa
tions. En effet, les chiffres statistiques 
indiquent que les importations , de co
ton égyptien au 31 octobre écoulé se 
sont élevées à 1.018 balles seulement 
contre 7.711 balles pendant la période 
correspondante de l'année dernière. 
Mais ii convient de relever que let di
minution a porté également sur les co
tons provenant des au!res pays. 

Le consul mentionne aussi dans son 
rapport, que d'après les renseigne
ments qu'il a pu recueillir, les quan· 
lités de coton égyptien dont l'impor
tation a été autorisée pour l'exercice 
1937/38 varient entre 80.000 et 100.000 
balles. Toutefois dit-il, ces chiffres ne 
sont pas définitifs. 
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LES FLUCTUATIONS DE LA BOURSE DES VALEURS DU CAIRE 
DU 24 AU 31 

DESIGNATION 

DES VALEURS 

'24 Déc. 

1937 

FONDS D'ÉTAT 
Unifiée 4% . .. .. .. . ... ... ... . Lst. 
Privilégiée .......... . .......... Lst. 
Bons du Trésor 4~% ...... L.E. I 
Lots Turcs . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Fr s. 
Trib. d'Eg. 311% ............... Lst. 
Tribut d'Eg. 4% . . .......... Lst. 

102 5/16 
94 1/2 

103 1/2 
3 

100 1!4 
102 11/16 

BANQUES 
Agricult. Bank . . .. . . .. . . . . Lst. 
Agricult. Bank, Fond. ... Lst. l 

Cr~~~~ A~r: .. ~ .. ~~~.~.~~: .. ~~~· P.T. 

National Bank .. .. .. .. .... Lst. / 
Cr~dit Foncier Egpt. Act. Frs. 
Crédit Foncier Fd. 1/10 ... Frs. 
Crédit Fon. Ob. lots 1903 Frs. 
Crédit Fçm. Ob. lots 1911 Frs. 
Crédit Fon. Obi. 3~% ..... . Frs. 
Crédit Fon. Ob. 3% ...... Frs. 
Crédit Fon. Ob. 311% Em. 

1937 ........................... L.E. 
Banque d'Athènes ......... 
Sté. An. Belgo-Egyptlen-

ne, Part Soc. . .......... . 
Land Banlr, Act. Ord. . .. 

Fr s. 

Fr s. 
Lst. 

Land Bank, Fond. . .. .. .. .. Lst. 
Land Bank Ob. 3~% ...... Frs. 
Land Banlr, Ob. 4% .. .. .. Frs. 
Land Banlt, Ob. 4~% 1930. P.T. 

0 9/64 
38 1/2 

475 
38 1/4 

872 
1775 
325 3/4 
305 
520 
486 1/2 

95,75 
12 3/4 

49 1/2 
4 '1.7/32 

49 
437 1/2 exc .. 
112 1/2 exc. 
830 

Lahd Bank 5% 1926 . .. . .. Lst. 101 3/4 exc. 
Land Bank, 5% 1927 .. .. .. L.E. 101 1/2 
Banque Ml sr .. .. .. .. .. .. .. .. . . L.E. 6 21/32 
Bq. Corn. Grèce, Act. . .. Frs. 20 
Mortgage Bank of Pales-

tine Act. Ord. .. .. .. .. .. . . L.E. 5,75 

31 déc. 

1937 

1 102 1/16 
91 1/4 

1 103 3/4 
3 

100 1/4 
1 102 11/16 

0 9/64 
38 1/:l 

1 475 
38 7/32 

861> 

1 

1730 
328 
305 
520 
486 112 

96 
12 1/2 

49 1/2 
4 27/32 

·!9 1/2 
43'i 1/2 
112 1/4 
819 
101 3/4 
101 5/8 

6 23/32 
20 

Ob. 5% 1938-56 s. U.V.W. L.E. 
Ob. 5% 1939-56 série X ... L .E. 
Ob. 5% 1941-56 série Y .... L.E. 

94,55 exc. /1 

94,55 exc. 
95,75 

5,75 
94,55 
94,55 
95,75 

EAUX 
Eaux Caire, Act. . ........... Frs. · 132 112 
Eaux Caire, Joulss .......... Frs. 411 1./4 
Eaux Caire, Fond. .. .. .... . Fr s. 2875 
Eaux Caire, Obi. 4% ...... Lst. 100 1/2 
Eaux Caire, Obi. 4% ...... Lst. 100 1/4. 

TRANSPORTS 
Anglo-Am. Nile Cy .......... Lst. 
Aut.-Om. Caire, Act ....... L.E. 
Aut.-Om. Caire, Fd ....... L.E. 
Menzaleh Canal, Act. . .. P.T. 
Ch. Fer Kéneh, Act. . . .. .. Lst. 
United Egypt. Nile ......... L.E. 
Ob. Suez 3% 2e. série ... Frs. 
Ob. Suez 3%, 3e. série ... Frs. 
Suez 5% ........................ Frs. 
Trams Alex., Div. . ........ Frs. 
Trams Alex., Act. Jouis. Frs. 
Trams Alex., Ob. 4% ...... Frs. 
Trams Caire, Parts Soc. Frs. 

1 9/32 
4 
1 

160 
27 
2 5/8 

509 
509 1/4 
559 
248 
30 3/4 
468 
78 1/2 

1 
132 1/2 
412 1/2 

2875 
100 1/2 
100 112 

1 3/!l 
4 

1 
150 

27 
2 5/8 

50(] 
500 1/4 
56(J 
248 

31 1/l 
4.68 

1 79 

DÉCEMBRE! 1937 

DESIGNATION 

DES VALEURS 

24 Déc. 

1937 

SOCIÉTÉS FONCIÈRES 
Dom. Ch. Fadl, Jouiss .... Frs. 
Gharb. Land Cy., Act. . . . Fr s. 
Gharb. Land Cy., Fd. .. . L.E 
Anglo-Egypt. Land Allot. L.E 
Sté Fanc. d'Egypte . . .. .. Lst. 
Wadi Kom-Ombo, Act .... Lst. 
vVadi Kom-Ombo, Fd .... Lst. 
Anglo-Belgian Cy. . . .. .. .. . Lst. 

107 1/2 
11 7/ 61 

0 3/32 
3 41/64 
6 9/16 
6 11/ 32 

36 7/16 
0 63/64 

31 déc. 

1937 

107 1/2 
1 7/64 
0 3/32 
3 9/1() 
6 9/16 
6 3/8 

36 7/16 
0 31/32 

SOCIÉTÉS IMMOBILIÈRES 
Union Foncière .. . . .. . . .. .. Lst. 
Eg. Enter. et Dev ....... L.E. 
Eg. Enter. et Dev. Fd. .. . L.E. 
Cairo-Héliopolis . . .. .. . . . . . . Frs. 
Cairo-Héliopolis, Fd. . . . L.E. 
Cairo-Héliopolis, Ob. .. . Frs. 
Egypt. Delta Land .. .. . . . .. Lst. 
New-Egyptian Cy .......... Sh. 
Sté. Im. Gare Caire ...... L.E. 
Koubbeh Gard ens . . . . . . . . . L.E. 
Cairo Suburban Land . . . L.E. 

2 7/8 
4 1/2 
0 3/8 

284 
12 3/S 

536 
1 13/61 

15/11 1/1, 
2 15/16 
2 13/16 
2 1/2 

2 7/8 
4 19/32 
0 3/4 

283 1/2 
12 13/32 

537 
1 7/3?. 

16/3 
3 3/16 
2 13/16 
3 

SOCIÉTÉS INDUSTRIELLES 
Crown Brewery ........... . 
Cie. Frigorifique ........ . 
Sté. Eg. Irrig., Act. . . ... . 
Manure Cy ................. .. 
Salt and Soda .............. . 
Port-Sa.id 'Salt 

Fr s. 
L.E. 
L.E. 
L.E. 

Sh. 
Sh. 

Egyptian Markets . . .. .. .. . Sh. 
Anglo-Eg. Oilfields, Act. Lst. 
Suc. et Raf. Eg., Ord. . .. Frs. 
Suc. et Raf. Eg. Priv. .. . Frs. 
Suc. et Raf. Eg., Ob. .. . Frs. 
Suc. et Raf. Eg., Fd .... L.E. 
Elect. Light & Pow . . . ... L.E. 
Elect. Light Pow Jss .... L.E. 
Industrie du Froid, Act. L.E. 
Filature Nationale Ord .... Lst. 
Cairo Sand Bricks .. .. .. .. . Lst. 
Imprimerie Misr .. .. .. . ... .. L.E. 
Sté Mi sr Egr. Coton .. .. .. L.E. 
Plâtrière Ballah . .. .. .. . .. .. L.E. 
A.lexandrla Pressing .. .. .. Lst. 
«Al Chark» Cie. Ass. sur 

la VIe ........................ L.E. 
Soc. Ciments Portland 

139 
5 7/8 
2 3/4 
1 5/16 

43/9 
45/~ 

24/3 
1 51/64 

132 3/4 
112 3/4 
488 ua 

3 1/i6 
16 7/8 
12 1/~ 

4 27/32 
8 37/6·1 
4 5/8 
6 3/4 
4. 3/8 
4 3/4 
8 1/8 

6 3/8 

Tourah .. . . .. . . . . . . . . ... .. . . P.T. 1150 
Sté Misr Fil. et Tiss. Act. L.E. 5 3/32 
The As. Cotton Glnners, Lst. 0 ~/4 

HO TELS 
Gd. Hôt. Eg. Nung. .. .. .. Lst. , 
Gd. Rôt. Ob. Série A. . . Lst. 
Up. Eg. Hot., Nouv. .. .. .. L.E. , 
Up. Eg. Hot., Ob. 5% ... L.E. 
Egyptian Hot., Ord. .. .. .. Lst.j 

Egyptlan Hot., Priv. .. . .. . Lst. 

17 1/4 
111') 

1 49/64 
85 

1 47/64 
9 3/4 

139 
5 15/16 
3 5/8 
1 5/16 

43/9 
45/3 
25/-' 

1 29/32 
13?. 
113 
488 1/2 

3 1/3l 
16 7/8 
12 1/2 

4 27/32 
8 35/61 
4 5/8 
6 3/4 
4 3/8 
4 3/4 
8 1/8 

6 3/8 

1 1155 
1 5 13/32 
1 0 3/4 

17 1/4 
109 

1 45/64 
85 

1 23/32 
g 3/~ 



LA REVUE D'EGYPTE ECONOMIQUE ET FINANCIERE 15 

LES FLUCTUATIONS DE LA BOURSE DES VALEURS D'ALEXANDRIE 
DU 24 AU 31 DÉCEMBRE · 1937 

DESIGNATION 

DES VALEURS 

24 Déc. 

1937 

31 déc. 

1937 

DESIGNATION 

DES VALEURS 
24 Déc. 

1937 

31 déc. 

1937 

Empr. Municipal 1902 ... Lst. 
Empr . Municipal 1919 ... L .E. 
Land Bank Act. .. .. . .. .. .. . L st. 
:;Jand Bank, Fond .......... L st. 
Land Bank Obi. 3 ~ o/o .. .. .. Frs. 
Land Bank, Obi. 4% ...... Frs. 
Commercial Bank ......... L st. 

100 3/4 
104 1/2 

4. 7 / S 
50 

4.66 
72 

1 

93 3/ 4 
104 1/2 

4 13/16 
48 5/8 

45'1 J./4 
70 

1 

Delta L t. R ys., Priv ....... L st. 
A lexandria Ramleh .. .. .. Lst. 
Trams Alex., D iv .......... Frs. 
Trams A lex., J ouiss ....... F rs. 
Trams Alex., Obl. 4% ...... Frs. 
Press. et Dépôts Act ...... " L .E. 
Presses Libres ............... L.E. 

1 1/2 
1 3/16 

24& 
34 

481 

1 9/ 16 
1 5/32 

247 1/2 
34 

481 

Alexandria Water ........ . Lst. 
Béhéra, Ord ................... L .E. 
Béhéra, Priv ................... Lst. 
Urb. et Rurales ............ Lst. 
Urb. et Rurales, Fond . ... Lst. 
U nion Foncière ............ Lst. 

17 7/8 
111/8 
5 17/32 
2 25/32 
0 B/8 
2 7/ 8 

17 23/32 
11 1/ 16 

5 J/2 
2 25/32 
0 3/8 
2 7/8 

Net et P r essage ........... . L .E . 
Alex. Pressing .............. L .E . 
Bonded War., Ord ..... .. ... Lst. 
Bonded War., Priv ......... . Lst.

1 Filature Nationale, Act .... Lst. 
Salt an~ Soda .................. Sh . , 

23 11/16 
13 5/8 
12 5/32 

8 5/3~ 
6 7/32 

5 13/16 
8 19/32 

•13/7 1/2 
45/-

23 3/4 
13 7/8 
12 3/32 
8 1/8 
6 3/16 
5 1/2 
8 1/2 

43/7 1/:1 
45/-The Gabbar y Land ...... L.E. 

La Gérance Imm. .. . .. .. .. L.E. 
2 7/3:1 
4 7/8 

ECHOS ET 
THE KAFR EL·ZAYAT LAND CY. 

Entre : 
Dimitri Zerbini, négociant ita-

lien, (6.000 actions); ' 
Strati Zerbini, négociant, italien, 

(6.000 act.ions); 
. Wla_dimir Sursock, propriétaire, 
egyptien, (3.600 actions); 

Ahmed Ziwer pacha, ancien Pré
sident du Conseil des ministres, 
égypt:.en, (100 actions); 

Charles Y. ·watson, propriétaire, 
britannique, (100 actions); 

Pantazi Saïas, employé de com
merce, hellène, (100 actions). 

Mme Hariclia Zerbini, hellène, 
(100 actions); 
a été formée une 'Société Anoyme 
Eg·yptienne, sous la susdite déno
mination. 

La Société a pour ob-;et l'acquisi
t ion, la vente, la location t:t J'ex
ploitation de tous domaines et ter
r ains agricoles et de tous immeu
bles urbains et ruraux: la création 
d'industries agr:coles; les prêts hy
pott'écaires ou autres et en général 
toutes opérations agricoles, indus
trielles, commerciales ou financiè
res se rattachant directement ou in
direc tement à cet objet. 

Siège et domicile légal à Alexan
dr:e. 

Le Gapltal est fixé à L.E. 80.000, 
représenté par 16.000 actions de 
L. E. 5 chacune. 

Durée 50 années, 

2 J1/32 
4 7/8 

Port-Sa1d Salt .......... . ... Sh. 
Ass. Cotton Ginners ...... L st. 0 3/4 0 3/4 

NOUVELLES 
PELTOURS 

Société Anonyme Egyptienne 
Entre : 

Soliman Sallouma Khattab, agent 
de tourisme, égyptien (50 actions) ; 

Robert Alphandery, agent de voya
ges, égyptien (50 actions) ; 

Moshé Ben Acher, directeur d'Agen
ce, égxptien (50 actions) ; 

Gershon Shilony, directeur d'Agen
ce, Palestinien, (500 actions) ; 

Ben Zion Barkai, avocat, palestinien 
(500 actions) ; 

Salomon Heifetz, employé de com
merce, égyptien (50 actions) ; 

Heinrich Lévy, physicien, autrichien 
(50 actions) ; 
a été formé une Société Anonyme 
sous la susdite dénomination. 

La Société a pour objet : 
a) Toutes opérations de transport. 

notamment par air, chemins de fer, 
bateaux, camions, etc., soit comme 
entrepreneur, soit comme agent de 
tourisme. -

b) Emmagasinage et dédouanage 
de toutes marchandises importées, ex
portées, ou en transit . 

cl La représentation de toutes com
pagnies d'assurances de transport. 

d) Les affaires bancaires et finan
cières. 

La Société a son siège et son domi
cile légal au Caire. 

Le capital social est fixé à cinq 
mille livres égyptiennes, représenté 
par 1 .250 actions de L.E. 4 chacu ne. 

Le premier conseil d'administration 
est composé de MM. Walter Turnow
sky, président ; Richard Ginsberg, Ben 
Zion Barkari, Moshé-Ben Acher, Ro
bert Alphandery. 

Durée de la Société : 99 ans. 

CONSOMMATION LOCALE 
DE COTON ET GRAINES DE COTON 

Du 1er septembre au 22 décembre 
!937, la consommation de coton à 
Alexandrie a été de 47.804 cantars, 
(dont 22 de Sake!, 18.433 d'Achmouni 
23.455 da Zagora, 49 de Guiza et 5.844 
divers). à l'intérieur elle a atteint 
99.790 cantars soit un total de 147.594 
cantars. 

Celle de graines de coton a été de 
409.915 ardebs contre 366.336 ardebs 
durant la même période de 1936. 

CANAL DE SUEZ 

L'acompte de diviùen•1e sur le::< 
c:inquièmes de parts de la Sncie1é 
civile sera payé à partir du 6 )an 
vier n.ux taux 11ets suivants : au 
portenr 71 fr. 41; au nominatif (im
pôL 15 p_our cent), 89 fr. 53; (imp6t 
21. pour cent), 80 fr. 04 

L'an dernier, l'acompte ressortait 
ù ~)2 fr . 67 au porteur (impôt. 18 
f.- e>ur cent), 62 fi'. 96 pour les 1/5 
de parts r~.ominatives (depuis plu'> 
d '1 6 mois, pe!'sonnes physicjues. 
impôt 12 pour cent) et ~t 58 fr. 66 
pour les 1/5 de parts nominal ive" 
des autres categories (impôt 1R 
pour cent). 
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l~ l~ RE VtJE C(1TONNIERE 
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COTON AMERICAIN 

LIVERPOOL 
LiSjJOIIÏlJIL 
,\méric ain 
C~uiza 7 
Ashrnotuti 

22/lZj:f'i 
4,R6 
U.Î 
6:23 

i'\E\\.-YORK 

;ô)j1:2 31 
4,77 
7.2~ 
6,15 

Dis[>OJiiblc 8,ti.S ,2U 
Alcxaudl'ic, le 30 déc. 1\J:37. 

Le Jnouvcinellt de l!ausse crui a 
précé<lé les fêtes de Noël semlJJe 
avoir épuisé J'effort du marclJé 
crui a fait lJreuve ùe disposHioJJS 
beaucoup plus tièdes au cours de 
cette semaine. Non sculerucnt l'a
vmJCC ùcs prix a été anêtée, wai s 
JJOus avons assisté à uHc réaction 
de 25 ]JOints sur le~ plus hanls !Ji
veaux atteints. 

On sait que deux facteurs onL 
principalement contribué ù ln . 1"<'
prisc vrécédeute : d'une part' l' of
f('llSive haussière de la spéculatioJJ 
donl J'optimisme s'est sensiblement 
accru ces derniers temps, d ' atil re· 
part, les rn.chats précipités des 
baissiers qui furent complètement 
dé1·outés par la récente évolution 
cl11 marché. De raisons comnlerciD
Jcs it cette hausse, il n'y en avait 
point, à moins qu'on ne cons"iclère 
coJtllne telles la pénurie des con
trats résultant de la politique de 
rétrnl ion arloptée par les produc
teurs. 

A l'heure qu'il est, les cotons 
intntohilisés sous le svstèmr rln 
prêt s'élèvent à plus cle' 4 millions 
ct rlcrni cle balles. Si ou ajoute h 
cela qu'une bonne partie cle la ré
colte est com11osée cle cotons nwt 
liveables faute de soie, on s'ex
plicrne facilement ponrquoi 'ta 
nrrssion ft la vente a été si fn ih le 
j nscrn 'ici. 

Statistiquement, loi position d11 
coton américain demeure touimtrs 
:tussi manvaise, car la. clema.nclr 
!r"XIile ne montre aucun signe ù'a
mf>liornti.on. TeclmicrnemenL la 
sit11ation a empiré par snitc de 
l'accnmulation récenie rle l'inté
rêt. haussier et de l'élimination 
Jlrr:hu e comnlèt e d11 clé'convert. 
N'ét nit la petitesse des ventes en 
rmlVrrtnrc . la haîsse m1rait Mé 
rc•rlninement pl11S accrntuP.e. 

SnivDnt les cléJlêches, ÏD réac-
1 io11 st1rven11e Slll' Jr coton nméri
cnin serait rlne n ln fortr haîsse clPs 
Yfl 1 rnrs ft \Va ll SI rPet où on enrr
gistrr 1m nonvel effonrlr0ment rle~ 
conrs. C:rt nccf>s rlr fnihlrc;se vr
nnnt h 1111 mon1e11t où on a nt ici
pail 1me oriPnt:'ltion hanssii'rr rln 
mnrchf> clr \Vall Street a complè
trment rlé'ronté lPs rs]wils. On 
l'altrihnr en nnrlir nu 11mwean 
connit rrui Yient rl'rrlntrr rn!rr lr 
r.onvrrnPment rt le C:nnitnl n11 Sll
irt clrs sociétés ft mononolr. C:c>s 
11011\·rllrs comnlica!ions ne sont 
pas faites malheure11sement pour 

s timuler les aff ai res eL l" ou conti
nue it. se plaindre de la régres ion 
d e l'activité aux Etats-Unis. 

Rien de nouveau au sujet de la 
législation agricole. Le Parlement 
américain s'est séparé sans avoir 
voté un texte définitif qui concilie 
tous les intérêts e11 présence. Il 
faudra de nouYeau discuter et rap
procher les thèses elu gouvernement 
et celles des producteurs. Il s'agit 
ut'".Si de se mettre d'uccord sur la 
t él.x c de transformation qui doit 
Bttancer le projet clc loi agricole, 
car le gouvernement semble résolu 
ù tt'accorder aucune subvention 
"llX A.gricultcnr::: nvant d'avoir 
1 rouYé les rc<;sou re cs co rrespon
rlaJtles. 

Bien crue Ja situa! ion acltlelle ne 
présente rien d'encourageant an 
uoint de vue co1mnercial. cepen
dant il y a peu d e probabilités clr 
voir nn mouvement d e baisse d'mw 
certaine enver!2"111·e se déclencher 
c,11r le coton. Tout recul des prix 
n p01n' effet d'arrêter les ventes 
cl es producteurs ct d'acheminer 
antmnatirruemenl le colon vers les 
ail·ences gonvernentmtlales elu prêt . 

ons continuons Clone ù prévoir 
drs mouvements morlérés cians un 
sens comme clans l'arttre. Dès que 
leo:. nrix baissent [t un niveRn (lon
né. il se manifes!P aussitôt une 
llémn·ip de contrats rn1i r'1ffennit 
ill1mérliatement Je marché. Par 
con! re. avec les 11l'ix hanss"· ds lP 
mouvement cle rtstcntion sc rcFt.
c1tP rrnelrrue peu f't les offrrs aug
lttPntent en consécn1encr. 

ll en sern ::tinsi nnssi lonqtem11s 
m1'on sera rl::1ns l'incerf ·ihldc au 
suirt rle ln lérri.sl::Jhon fH!Ticole. 011 
::1ussi lonq·femns elu moins rn1e 
l'ndivitr f>conomicrne n'nnrR. pas 
donné rles signes de rerlrrssement. 

GOTON EGYPTIEN 
30 déc. 23 rléc. 

r'ollfrafs Sakels 
.Tn ttvier Tal. 14.01 14-.!•4· 
\fars » 14.0R 14.22 
\fn i n 18.92 14.0R 
rnnfHIIS Giza 7 
T:>nvior Tal. 19 . ~0 1:? 4.4 
ITnrs >> 12.~0 12.SO 
'\Tai » 12,% 12,55 
r·nnfr(I[S A shmouni 
Fr\.Tier Tal 10.- 10.% 
\YJ'il )) 0.00 10.?:1 
Jt1; 11 )1 10.()/· 10.25 

\nrf> ·· lr cl~<">nJn""P rlrs fi'•tes r1r 
Tool ]P mnrrl1P rléhnln rlnns 11nf' 

nlmnsnlJPl'f' rl'ontinli<::.n/P fnll-lP11-
l'l'll"·emPnt. rps honncs clisnoc;itions 
nP sr nlnintinrl'nt nnc; cnr 18 fai
hl" '"" rlr l'nmt'>rirnin Pntrnînn finn
lrmrnt notrr coton rrni ncrrlit un 
ir,.,·nin RS"C'7. ::1nnrtirinhlr. 

c:;,,, rrs rntrrfaitrs. la chntf' elu 
ministf>rl' Tnl1nc:. nnrhn nrovonua 
Il'\ spntimrnt cle nen·ositf> snr no
tre> marché, qui se traduisit par rles 

offres assez abondantes. La clôtu
re finale fut cependant plus soute
nue grâce à. la fermeté de Liver
pool. 

En présence des éléments cOll
fu& clc la situation, dans l'ordre 
poli!iquc comme clan J' ordre éco
nmni<]lle. il est difficile d'émcLLre 
une opinion quelcoHque. Le plus 
sage est d'adopter une a!tllude ex
pedante ct de su ,·veiller la situa
ti ou de près. Ici, la récente hausse 
a cerlaiJlcnletlt affaibli la positiott 
tcchmquc de l'article, mais ln cou
t!nualion de la politique de 1·étcn
t 1011 J'C'tHl difficile llll lllOUVelTIC'11t de 
baisse tant soit peu accentué. 

La c~emande textile est toujmns 
calme et se limite à quelques or
dres <lestinés à couvrir cerlains 
besoins urgent. D'affaires de gran
de nmpleur il n'en rxiste pas. 
D ' nillenrs, la période de fêtes que 
':IOns traverso~s n'est 11as propice 
n une expans10n de la demande. 
(~'est .clans quelques jours que la 
sdlHthon commencera à se dessi
ner plus clairement ct qnc nous 
serons fixés sur les véritables in
tentions de la mature ft. notre 
é~ard. 

Jnsrm'ici. nous 11'avons pas en à 
nous plainclre du Continent. Ses 
nrises eo>"'iim1ent '1 1111 rvthmr rle 
nlns ,,, nlus accélérf> et rl8nassent 
rl." ()nn 000 c~n"lhtrs celles cle l'année 
derniè->re. Trois nrincinm1x navs 
r'nlOhih,ent R crtte aug·mentntion : 
la France. l'AllPmflrrne et l'Tfnlie. 
C:e sont nrécisément les trois nnys 
où les difficnltés fimmcières se fon! 
le nlus sentir. 

Par contre, l'Angleterre conti-
nue ù adopter une attitude réser
vée et un peu boudeuse. Nos ex
portations vers la Grande-Breta
gne accusent, en effet, une dimi
fllltion cle 200.000 cantars par rap
port à l'a.nnée dernière. Cette per
~;istance dans l'accalmie de la part 
de Jtotre principal clébo11ché prou
ve qn e le marché des filés fins a 
été un peu atteint par les événe
ments de l'Extrême-Orient. On 
sait rrnc la Chine est un hon dé
liouché ponr les tissus fins éavp
llens -- fabriqués an Laneashire. 
A ioulons CflH' les clifficnHés finan
cières en Allemagne ont rPstreint 
Jrs envois cle filés fins nue l'An
œleterrc av::J"it l'hahiludc d'expédier 
rlnns cc pavs. 

Lee. exportations rie l<J srmninr 
ont f>lé moins imnorlanirs rm'on 
nP l'a11ticipnit. aYaJÜ attrin! 1111 
tntnl fle 17&. 000 c::1nlarc:. contre 
?~1.000 rn 1fl:in. n est vrni rm<' ln 
sPmalne nr comnrPnnit nn.s le rlPr
lJirr inur rln moTs rrm rc;t tr0s im
l10t' ir~nt n11 noint flC VlH' clr>s m<nor
fations. pnisqne tontes le". rrnanti
!rs om1srs aurant le mois sont 
ajoutées au total du dernier jour. 
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Quoi qu'il en soit, 1 e total expor
té à ce JOUr ûepasse de 130.000 can
tars celui de l'année dernière. C'est 
quelque chose eu soi, mais c'est 
peu si on considère le vol ume re
cord de notre reeolte. 

A partir de janvier, nous assis
terons à un renversement de la si
tuation à notre détriment, car tan
dis que les engagements s'annon
cent très maigres depuis cette da
te, ils sont à confronter avec des 
exportations très actives crui se 
sont poursuivies sans relâche jus
qu'aux premiers jours du prin
temps. Il est vrai que la demande 
pourra s'intensifier plus tard, 
d'autant plus qu'il reste de nom
I.Jreux besoins à couvnr, notam
ment de la part du débouché an
glais. 

Un point qui appelle de nom
b r:eux commentaires, c'est l 'attitu
d e d es détenteur u l'intérieur. 
ContinuHont-ils leur politique de 
rétention, ou bien sentant que le 
temps presse se décideront-ils à se 
débarrasser rl e leurs coton ? Leur 
décision finale est appelée ~. avoir 
une influence décisive sur l'orien
tatlOn du marche, ne fût-ce qu'en 
fonction de l'écart avec l'améri
cain. Actuellement plus de la moi
tié cle la récolte est encore inven· 
aue, ou du moins n'a pas en seR 
prix fixés. J ama1s l'obstination des 
cultivateurs n'a été aussi l Jngue 
ni aussi décidée. 

MARCHE DES DISPONIBLES 
La semaine n'a compté que 

trois jours ouvrables. C'est dire 
qu'elle n'a pas été marquée par 
une grande activité. La demande 
fut calmr. et la moyenne des 
t ransactions journalières a atteint 
2.200 balles. 

Comme précédewment, t:'est sur 
l" Ashmouni et le Giza 7 que s'est 
porté le gros de la demande. Le Sa
kel est toujours délai~sé. Aucun 
changewent important sur les pri
mes qui continuent à faire preuve 
de souUen. 

GRAINE DE COTON 

30 déc. 23 dêc 
Janvier- P.T. 53.6 52,? 
Février » 53,8 52,6 
Mars » 54.1 53,-
A vril » "54.5 53.4 

Les 1Jom1 es cl isposi ti ons de la 
graine se sont. maintenues et pré
cisées au cours de cette semaine, 
où nous avons enregistré de nou
veaux gains de terrain. Malgré la 
réaction ultérieure du coton, l 'ar
ticle maint int la p lus grande 
partie de sa fer meté ct ne recu la 
que par tiellement. 

L'amélioration des prix est due 
à des causes aussi bien commer
ciales que spéculatives. Un renou
veau d'intérêt do la part des fabri
cants do, Hull, conjugué avec un 
réveil de la spéculation locale ont 
créé une atmosphère haussière. 
Les prix n'ont avancé cependant 
que lentement, ce qui consolide la 
po si Lion de 1' arti.cl e. 

A noter l'intérêt croissant du 
Continent à l 'égard de notre grai
ue. Il a été expédié cette semaine 
vers cette rl es1 ination 46.000 ar
clebs, ce qui porte le total exporté 
au Continent depuis le début de la 
campagne à 73.000 ârdebs contre 
9.000 ardebs l'année dernière. 
Onan! à nos exportations totales, 
elle commencent à se rapprocher 
de celles de 1936. le déficit n'étant 
plus que de 50.000 ardebs, lequel 

sera certainement comblé au cours 
des prochaines semaines. 

La consommation locale est Lou
jour.;; satisfaisante et maintient 
son avance sur l'année dernière. 
En définitive, les sombres pronos
tics fo rmulés au sujet de cet arti
cle au début de cette cam pagne ne 
se sont pas réalisés. Dès que les 
prix sont tombés au-d essous de 50 
piastres, un vaste courant d'achats 
s'est dessiné sur la graine, éma
Hant des milieux les plus divers . 
L'expérience a démontré une fois 
de plus que dans tout article i l 
exi.ste une limite à la baisse qu'011 
ne peut pas franchir impunément. 

ous continuons à avoir bonne 
opinion de l'article, sans nous at
tendre cependant à une hausse ac
centuée, en raison de l 'abondance 
des approvisionnements. 

CHAMBRE DE COMPENSATION 
Alexandrie 

Semaine du 20 au 24 déc. 1937 : 
Nombre des effets présentés à la 

Compensation : 4.926 d'un montant de 
L.E. 1.174.906. 

!'fême semaine 1936 : 5.054 d'un 
montant de 1.41 9.379. 

Total du !er janvier 1937 à ce jour: 
251.191 d 'un montant de L.E. 59.5aa.595. 

Même période 1936 : 243.523 d 'un 
montant de L.E. 56.529.307. 

La Caire 
Semaine du 20 au 24 déc. a.553 

d'un montdnt de L.E . 1.119.770. 
Même semaine 1936 : 7.5a2 d'un 

montant de L.E. 1.297.091. 
Total du 1er janvier 1937 à ce jour: 

46!.314 d'un montant de L.E. 7l.l93.7aO. 
Même période 1936 : 43a.423 d'un 

montant èe L.E. 64.516 .153. 

BOURSE DES lv1ARC~-1ANDISES D'AL~XANDRIE (Contrats) 

Livraisons 

Sakellaridis 

Janvier 
Mars 
Mai 

Guiza 7 : 

Janvier 
Mars 
Mai 
Novembre 

Achmouni : 

Février 
Avril 
Juin 
Octobre 

Graines de coton 

Janvier 
Février .............. . 
Mars 
Avril 
Novembre 

24/12/37 

O. c. 

14 .37 14.41 
14.12 14.20 
14.09 14.10 

12.43 12.47 
12.47 12.53 
12.53 12.5a 
12.69 12.aO 

102.0 10.23 
10.20 10.26 
10.26 10.29 
10.36 10.49 

52.4 52.6 
52.7 53.-

52.6 
53.2 53.7 

57.-

25/12/37 27/12/37 

o. C. O. C . 

Bourse Bourse 
ferméo fermée 

» 

» " 

2a/l2/37 29/12/37 30/12/37 

o. O. O. C. o. c . 

14.42 14.32 14.25 14.16 14.07 14.05 
14.25 14.19 14.10 14.09 14.03 14.09 
14.1 9 14.09 14.- 13.9a 13.97 13.93 

12.64 12.59 12.49 12.33 12.32 12.33 
12.65 12.62 12.54 12.36 12.31 12.33 
12.73 12.6a 12.51 12.42 12.36 12.39 
12.94 l?..a2 12.63 12.5a 12.51 12.55 

10.26 10.18 10.14 10.03 10.51 10.-
10.27 10.20 10.16 10.05 10.52 10.-
10.26 10.22 10.13 lO.Oa 10.05 10.04 
10.43 10.42 10 .30 10.2a 10.24 10.23 

53.- 53.9 53.5 52.5 52.6 53.a 
53.7 53.9 53.6 52.7 52.a 53.9 
54.3 54.3 53.- 54.1 54.1 
54.2 54 .a 54.2 53.3 53.2 54.2 
57.1 -·as -·as a·9s s·Ls s·as 
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BOURSE DE MINET-EL-BASSAL 
~---· -· --------------------

BULLETIN HEBDOMADAIRE 

COTON 
==================================================================== 

-,. EXPORTATIONS 
------------~--~--------r.-~----------------------------Arrivages 

1 
Bnr'.;;me-Orient, 

Continent Indes. C:.:hine et Japon Etats-Unis Ang!etel'l'C TOTAL 
~ STOCK 

-------------- -----------------1--------- - ------------
Cantar11 Baller; Oantare Balles Oantaxa Balles Cantarq Ballea Cantars Ballee Cantars Cantars 

~ seube... 2?1.857 8.123 5(}.i62 12.097 89.069 3.396 25.207 - - . 23.616 173.738 2.567.3M§ 
cretu ua. 1936 2JO.M7 11.165 81.634 9.230 6'1.765 9.322 68.181 2.060 L5.131 31.777 232 ill 2.891.458" 

• ~ 1935 300.050 12.357 90.605 18 599 136.379 3.954 ~9.050 450 3.277 36.360 258.ill 2.H0.400t 
Dtp.I••Sep.1937 5.822.850 163.0-18 1.198.431 260 702 ! . !1 27.617 54 . 559 402. 534 10.595 77.869 48d.904 3.606.{61 -
m!me6peqae.l931i 5.8SO.U4 190.531 1.394.453 187 3!J 1.328.8\12 83 3221 612.718 11.96~ 87.781 473.128 3.{77.8-i-i -

• • 1935 6.006.192 !9:J.93ôlt.H9.651 274 0~6 2.020.795 62.050 457.282 15.100 110.772 51 .'•. 1::12 4 008.500 -

Y eompns stock~ au 1•r Septembre 1937 Cr::s 351.455 ~au 1er Sept. 1936 Crs. 4S~U:îSi:l t au 1•r Sept. 1935 .C1s. 442.708 
Consommation locale du 1•• Sep tembre t937 au ~2 DéoemB.re 1957, Achmouni Cantars 18.433. Zagora, 23.456 Divet'S 5.915. 
Total Cantars 47.804 ; en outre Crs. 49.911 ont.éte 'réexpédiés à. l'intét·i~ur du pays. li:nsernble 97.715 à déduire du stock. 
Consommation à l'Intérieur du ~ays du 1er Septembre 1~37 au 22 Dé<'embre 193ï Cantars 9~. 790. 
N.B. En de bors des Exportations ci-dessus il a été eX"p"orté p.ar d'autres ports 2. 213 cantars. 

GRAINES DE· ÇOTQN TOURTEAUX Il ÎÎÛÎLE~I&IIIIIR dl cotOII 
~=========~~~~~~-~~=-==~=========11=============== ::=============== 

EXPORTATIONS 1 
Arrivages -------- ---- ----:-----

0
----- STOCK _Arriv.ages Export. Export. 

Angleterre 'Çontinent T T AL 
-------- -------- -------- --------

Ardebs Ardebs Tonnes Aràebs Ardebs Ardebs Tonnes Tonnes 
Cette semame . . . . • • . . . . • . 122.684 128.756 3.381 46.006,. 174.762 1.049. 797 . 5.944 62' 
Même somaîn0 1936 •• .. . .. 96.HO 123.569 1.243 - 1:.!3.569 1.116.483 13.349 -

• li 19::15....... 103.131 46.497 5.397 4 .• &!0 -- 46.497 8~0.407 
OepQisterSeptembre 1937. 2.391.757 1.3Hl.~:~9 30.953 
Meme époqne1936 ........ 2.558.378 •· 1l·437:9~ 2.5.793 

72.4871 1.388. 7761 - 62.060 ~5 
$.796 1.446.1'91 - · -

--~------a--_19_~_-_._._._ .. _._·~·-2_._4_9_~._1_1_6~1_._w~~~~-15M. o~------------------------~---3_3_~_42_7~------~---------
~.552 

.000 -3$.654 1.692.804 -
Y compris Stock§ an 1•• Septembre 1937.-Ard. 46.8.1? ~ ·/4ll 1~· Septembre 1936-Ard. 4 .896 tau 1•' S.ept. 1935. Aid: l9~0.95o 
Consommation locale du 1er Septembre 193? au 2~ 'Dêéembre 1937 envtron Ard. -<09.9'15 (aJ à déduire du stock: 

htr les fètes, Oroes, Blés, Le11tllles, Maïs et Oignons. l;a msoirunat.ioD locale n'est connue respectivement que les 3t Mars et 30 Nm•bre. 

F ~VE S ORGES ====== 
Arrivag~s. · EXPORTATIONS 

~aldi .. Béhéra 1 ~ngleterre Continent J TOTAL 
S rOCK Arrivages! Export: 

Ardebs Ardeb A,rdebs A~:debs Ardebs Ardebs Ardebs Ardebs 

1.722 - 1 ,.~38 - .. 
320 930 - 29 

:17.805 Ù!.643 ~8il 82~ 
40.490 18.043 - 1.395 

- 5fl.696 

1 

1.061 
29 59.?.40 7.568 

1.207 - 112.412 1 
1.395 - 141.189 : 

1937 A rd. 453(' A rd. 
1936 Ard. 2.2dt A rd. 

B L l! s ·· .. LENTILLES 
~====~~===7============~==~==~~~~-~~~-~~~===~ 

MAIS JI OIGNONS 
====~===== =========== =====~==== 

Arriv. : Export. Arriv. 1 Export. , Arrivage~ 
-A-r-de_b_s __ A_r_d_e_b;- - A- r-de_b_s_l Arde bs l Crs. !O~<"Ok C-1-.S-.-I0-8-~~----k . 

..053 - 1 1 .145 - 1 1 . _..,8 1 ·) ) 

85 - 3. 303 363 420 --
13.509 1.4u7 , 2 .862 / - 1.037.265 98 t. 8ï2 

-::~-:-=---=---~-----_:_:..:..._.:..::..:.~....:::::..:.:.::::::.::.._~-~-=-:..__,_i_Î.::.2:..:.. 5::::5~2:...:._ __ ..:__::::39~8::....:_1 __ .::_8:.;.: :.:.:"5~8:....:._; _2_. 8_G_1_ 90::i. 5 t 9 867. 08~: 
~s au 1er Avrô! 1 9~7 t.rd. 7. 075 A rd. 243 au 1er Déc. 1~213 Ard. - au 1er Mars 1937 Crs. -
S\oajll . au 1er Avril 1~36 Ard. 9. 894 Ard. ·1.025 au 1er Déc. 1935 Ard. - au 1er Mars 1936 Crs. -

N.B. J}annee ponr les Blés et les Lentilles commenC"e 1a:1er Avril. pour lPs Maïs te 1e l' Déc. pour les Oi gr ons le 1er 1ar 'l . 

=-=== 
·Arrivages -

Saï di Béhéra Export: 

Ardeba Ardebs Ardebs 
..:ette sem ame ...••••••.••• ·1 17.::lû8 7.832 é\-80?>, 
.Même sem ame 1936 .......•. 10 .1ï3 3'.023 -
A partir du 1•r Avril 1937 .... G.'2 . 3:?7 316.531 70.&1.~ ·· 
Meme époque 1936 .....•.•.. 1 r >6.19:> 384.657 -

Exp ort. 
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Procès en cours 
COMPAGNIE UNIVERSELLE 

DU CANAL MARITIME DE SUEZ 
---.-----. 

3 janvier 1938. Tug. att. du 
frib. Civil du Caire (!ère Ch.) sur 
l'action intentée par les Hoirs Tac
ques Setton tend. à entendre dire 
pour droit que le décret du 2 mai 
J 935 n'est pas opposable aux porteurs 
étrangers de coupons d'obligations 
5% de la dite Compagnie et qu'elle 
est tenue à faire le service des cou
pons des dites obl.igations :!!ur la base 
du franc-or. 

LAND BANK OF EGYPT 

22 janvier 1938. - Déb . dev. Trib. 
Civil d'Alexandrie (!ère Ch. ) sur l'ac
tion intentée par L. Savignoni et G. 
Campos, tendant au paiement en 
francs français, tels que définis par la 
Loi du 25/6/28, du coup. et des obli
gations 4 l/2 pour cent du dit Eta
blissement. 

S.A. DES TRAMWAYS DU CAIRE 

4 janvier 1938, _, Déb. dev. le 
Trib. Commerce du Cœre sur l'act. 
intent. par Victor Rossetto, tend. au 
paiement en francs égyptiens tarifés 
à P.T. 3,8575 le franc, des coupon s et 
obligations 4 0/0 de la dite Société, 
dont il est porteur. 

CARNET DE 
L'ACTIONNAIRE 
ASSEMBLEES ORDINAlRES 

Janvier 11 janvier 1938 
The Land Agency oi Egypt. - Ass. 

Gén. Ord. au Siège de la Société, à 
EI-Turkh, Alexandrie, à 10 h . a.m. 

Mardi 18 janvie r 1937 
Crédit Foncier Egyptien. - Ass. 

Gén. Ord. au Sièga de la Société, rue 
Manakh, Le Caire,à 4 h. p.m. 

Le Conseil d'Administration. 

Avis et Convocations 

THE ALEXANDRIA & RAMLEH 
RAILWAYS COMPANY LIM I TED , __ _ 

Avis a ux Act ionn aires 
L'Assemblée Généralo Ordinaire 

de~ Artionraircs de la Compagnie 
qui s'est tenue à Alexandrie le 
vendredi 17 décembre 1937 a ap
prouvé le rapport d'U Conseil d'Ad
ministration ainsi que les comptes 
drc> l'Exercice 1 !)36-37. · 

En cons(•qn<'ncc, le dividende de 
cet exercice a été fixé à Sh. 1 (un 
shrllir!!) nar action . 

Ce dividende est payable ;, p3r
i ir du vendredi 24 décembre 1037 

aux bureaux cle Ja Compagnie, 3, 
Place Sand Zaghloul, tous les jours 
tl<' 10 heul'es il midi Pt de 15 heures 
à 17 heures les jours féries e.«ccp
tés, contre remi se du ('. >Upon 
No. 35. 

Alcxaudric, le 18 déc. 19:3,". 
Par ordre-elu Couseil 

d'Administration 
La Direction 

FILATURE NATIONALE 
D'EGYPTE 

Société Anonyme Egyptienne 
Avis aux Actionnai res 

ressicurs les Actionnaires sont 
informés que le dividende de P.T. 
3G par action pour l'Exercice 1!)36-
1937, déclaré it l'Assemlilee Géné
rale Ordinaire dti 16 clécembrf' 
1937, est pa:rahle, à partir dn 20 
décembre 1937, aux guichets de la 
National Bank of Egypte à Alexan· 
drie et au Caire, contre remise cllt 
coupon No. 19. 

Alexandrie, le 17 déc. 1937. 
Le Conseil d'Administrati on. 

SOCIETE ANONYME 
DES PRESSES LIBRES 

EGYPTIENNES 

Avis a u x Actionnaires 
L'Assemblée Générale Or dinaln· 

des Actionnaires qui a eu Lieu le 
20 décembre 1937, a fixé les inté
rêts et dividende de l'Exercice 1er 
septembre 1936-31 août 1937 
à 12 pour cent soit P.T. 4R 
et d'un boni de » 40 

Piastres quatre-vingt-huit 
au tarif P.T. 88 
Un acompte de P. T. 30 par ac

tion ayant été payé en avriJ der
nier, le solde soit P. T. 58 (Piastres 
cinquante-huit au. tarif) sera payé 
à partir du 29 décembre courant 
aux guichets de la National Bank 
of Egypt à Alexandrie ·~ontre re
mise du cnup011 No. 79. 

Alexandrie, 21 décemnre 1937. 

SOCIETE ANONYME 
DES PRESSES LIBRES 

EGYPTIENNES 

A vis aux At:tionna ires 
Messieurs les Actionnaires de la 

Société Anonyme des Presses 'Li· 
bres Egyptiennes sont informés que 
l'Assemblée Générale Extraordi
naire du 20 décembre 1937 a voté 
à l'unanimité les résolutions >:D i
vantes : 

1.) L'augmentation du capital 
social à porter de L E. 1:~R Q()1) ft 
L.E. 192.000 par incorporation oe 
rf>sPrve et par l'émission de 16.0'ù0 
actions nouvelles de L. E. 4 chacu
ne, jouissant des mêmes droits que 
le,; actions n.nciennes ct qui porL<~
:ront. comme premier coupon, lr 
roupon No. RO: les. dites actions, Ml~ 
fièrement libérées, à être Httri
buées aux porteurs d'actions an-

ciennes à raison d'une action nou
\·elle pour deux actions ancient. ''s. 

2.) Modification de l'article G cie.-: 
~taiuts conm1e suit : 

Ancien Texte 
Le Capital Social est de L. E. 

l28.000 (cent vingt-~ nul!:> Li
vres Ég,qJlfennes) i·epiésentées l''ll' 
:~:?.000 (trente-deux mille) actions 
de L.E. 4 (quatre Livres Egyptien
aas) chacune, entièrement lib(réc5. 

La possession d'une action en
traîne de plein droit adhésion aux 
Statuts de la Société et. aux déci
;:;ions des Assemblées Générales. 

NoUJveau Texte 
Le Ca pit al Social est de L. E. 

L.E. 192.000 (cent quatre-vingt
douze m_ille Livres Egyptiennes\ 
r·eprésentees par 48.000 (quarante
huit mille) actions de L.E. 4 (qua
I f't> Livres Egyptiennes) chacune, 
entièrement libérées 

La possession d'une action cn
lraîno de plein droit adhésion a.<Dc 
Statuts de la Société et aux déci
sions ries Assernbl ées Générales. 

Alexandrie, le 21 décembre 1937. 

CR'EDIT FONCIER EGYPTIEN 
EGYPTIEN 

Messieurs les Actionnaires du Cré
dit Foncier Egyptien sont convoqués à 
l' Assembiée Générale Ordinaire q ui 
aura lieu le mardi 18 janvier 1938, à 
4 heures de l'après-midi, au Siège So
cial au Caire. 

O rdre du Tour : 
!o.) Lecture d u Rapport du Cons eil 

d'Administration sur les affaires so
ciales, 

2o .) Lecture du Rapport des r::en
seurs, 

3o.) Approbation des Comptes e t 
fixation du dividende pour l'Exerciçe 
1937, 

4o.) Nomination d'Administrateurs, 
5o.) Nomination de d eux C e n seurs 

pour l'Exercice 1938. 
Tout porteur de 50 actions a le 

droit d'assister à l'Assemblée G éné
rale. 

Les actions devront être d éposées : 
en Egypte : au plus tard le 17 janvier 
1938. 

En Europe : au plus tard le 5 jan-
vier ~938. 

Les dépôts seront reçus : 
A'! Caire : au Siège Social. 

1\ Alexandrie : au Crédit Lyonnais, 
au Comptoir National d'Escompte de 
F'c..Ti&, à la National Bank of Egypt, à 
la Banque d'Athènes, à la Banque 
Belge et Internationale en Egypte, à 
la Banque Misr, ou dans l'une des 
autres principales Banques de la pla
ce. 

En Europe : à la Banque de Pa
r:s et des Pays-Bas, au Crédit Lyno
rws, à la Sté Gle. pour favoriser le 
développement du Commerce et de 
l'Indu:otrie en France, au Comptoir 
National d'Escompte de Paris, à la 
Sté Gle. de Crédit Industriel et Com
mercial. au Crédit Suisse (Lausanne 
et Genève). à la Sté! Française de 
Banqua et de Dépôts {Bruxelles). 
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