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La Question des Deltes Hypothécaires

LE RENVOIDES VENTES FORCEES

Alors gu'on s'attendait & ce gue la Et il est arrivé, tout derniérement, ce

Loi sur les Dettes Hypothécaires soit
promulguée avant la fin de l'année
1937, le moratoire établi par la Loi
No. 15 de 1937 expirant au 31 décem-
bre de la méme année, les événe-
ments qui se sont produits au cours
de ces dernieres semaines ont boule-
versé tous les projets. La Chambre
des Députés avait approuvé la Loi,
mais le Sénat, faute de guorum,
n‘avait pu le faire. Clest alors qu'in-
tervint le chemgement de Ministére,
ainsi gue le renvoi de la session par-
lementaire & un mois.

Dana ces conditions, la Loi ne
pouvait éire promulgués, dautant
plus que, d'aprés la Constitution, au-
cun décret ne peut eire réalisé sans
Fapprobation du Parlement.

D'autre part, dans un désir tout lé-
gitime, le nouvecu ministre des Finan-
ces voulait éludier & son four la Loi
et y apporter éveniuellement certai-
nes modifications. Cependant, le mo-
ratoire expirant le 31 décembre 1937,
il devenait urgent de le prolonger,
alfin d'éviter la reprise des ventes for-
cées, La Lei No. 15 comportait une
prorogation jusgu'au 31 jonvier 1938,
mais cette prorogation auragit da étre
réalisée législativement, Dans l'impos-
sibilité de le f[agire, étant donné l'état
de choses acluel, l'on eut recours &
une simple circulaire administrative.

Or, iout en admetiant que pareille
mesure &tait nécessaire, on ne peut
s'empécher de relever combien elle
est dangereuse, surtout si elle est ap-
pelée & se répéter. Indépendamment
de ce fait, l'crrété ministériel, tel
qu'il gurait éié établi va & l'encontre
méme de l'esprit de la Loi en ce mo-
ment & l'étude.

En effet, il est clairement  stipulé
que ne pourront bénéficier des avan-
tages de la nouvelle Loi que seules
les débiteurs qui ne sercaient pas en
retcrd de plus de trois annuités. 1l
était méme donné, jusgu'au 81 dé-
cembre 1937, aux débiteurs trop obé-
rés la faculté de se libérer jusqu'd
concurrence de ‘ces irois annuités.

Bien plus le moratoire décrété par
la Loi No. 15 de 1937 stipulé égale-
ment cue lss wvenles forcées relafi-
ves & des débiteurs en reterd de plus
de frois annuiiés ne seraient pas ren-
voyées.

Or, la circulaire ministérielle ne
fait cucune distinction. Toutes les
ventes forcées devront éire renvoyées.

fait poradoxal, gu'ét Mansourah, une
vente lorcée concernant un débiteur en
retard. de six annuités et de plus deé-
claré en faillite, o &t& renvoyée par
la juge qui se considérait suivre ainsi
les instructions contenues dans lo cir-
culaire. Ainsi ce débiteur qui n'aurait
jamais bénéficié des avantages de la
Loi sur les detltes hypothécaires, «
profité d'une décision qui, en rédglité,
ne devagit pas le ‘toucher.

Les inconvériients, les dangers
méme de cet éiat de choses sont frop
évidenis pour gqu'on les passe sous
silence. On nous dira qu'il ne s'agit
1% gue d'altendre un mois seulement.

Mais qui garantit gu'a ce mois ne
s‘ajouteront pas de nombreux au-
tres. On « bien vu ce qui s'était pas-
sé sous le précédent Ministére. Alors
gue lat Lol était préte déja avant 1'été,
on: attendit jusqu'oux derniéres se-
maines de décembre pour se décider
¢ la soumetire & l'approbation du
Parlement. Et si l'on n'a pas aitendu
plus longtemps c'était uniguement
parce gue le morctoire expirait le 31
décembre 1937.

D'cutre part, il est injuste que le
moratoire soit étendu cux débiteurs
tout & fait obérés, alers que la Loi
elle-méme les exclut de tout arrange-
ment, Depuis 1933, les nombreux ac-
cords intervenus entre le Gouverne-
ment et les Bangues Hypothécaires
ont sensiblement allégé les charges
des débiteurs qui, de leur co6té, au-
raient dii faire preuve d'une meilleu-
re volonté. Il n'est donc pas permis
aqu’apres tant de sacrifices de la part
des créanciers, les maouvais débiteurs
profitent une fois de plus de nou-
vecux orrangements. Clest d'ailleurs
dans cet esprit gu'avait été élaborée
la nouvelle Loi qui, toutefois, est loin
d'éire aqu-dessus de toute critique.

Il est donc absolument nécessaire
de faire une sévére discrimination en-
tre les débiteurs qui doivent profiter
du nouveau délai d'un mois et ceux

qui ne bénéficient méme pas des
avantages de la nouvelle Loi. Sans
cette distinction, des cas nombreux

comme c=lui que nous avons signalé
plus haut ne mangueront pas de se
répsier. D'autre part, l'effet psycho-
legioue esl désastreux. Dans l'espoir
d crrongements encore plus favorables
qute ceux énoncés par la loi élaborée
cernierement, les débiteurs viennent
de suspendre tou! paiement. Que ce
déloi se renouvelle encore et t{out
le systame du crédit sera ébranlé, Les

créanciers n'curont plus aqucune
confiance de conseniir de nouveaux
préts, puisque les mauvais débiteurs,
des faillis méme, sont protégés & leurs
dépens,

Enfin, d'une fagon générale, aprés
tani de mois d'atlente, nous estimons
gu'il est plus gue temps que les
choses soient réglées. Que le nou-
veau Ministére veuille étudier la nou-
velle Loi, c'est son droeit, son devoir
méme, Mais qu'il fasse vite,
Une nouvelle annuité vient d'échoir.
Une seconde pourrait surgir enire
temps si l'on s'allorde trop. Un 'des
&léments essentiels de la Loi devient
cinsi faussé. On se trouvera obligé
d'exiger de nouveaux paiements des
débiteurs, pour pouvoir se maintenir
dans la limite des treis annuités en
retard.

Dans tous les cas, nous insistons
une fois de plus, il serait exiréme-
ment dangereux d'avoir recours & des
renvois, surtout s'ils sont réalisés
daons les conditions gue nous venons
d'examiner, Comme !'a fort bien dit
notre excellent conirére le « Journal
des Tribunaux Mixtes = il parcailt évi-
dent gue « l'esprit de la loi et les in-
tentions mémes du législateur seraient
ferussés si le bénéfice des dispositions
de V'art. 652 C. Proc. ,seules en wi-
gueur aciuellement, devait étre éten-,
du, en dehors des propriétaires fon-
ciers victimes de la crise, & ceux qui
ont dilapidé leur argent et oni privé
leurs créanciers de cerlaines sommes
dont le paiement était presgue cer-
tain dans l'ordre normal des choses».

L. Neuman.

S

SITUATION DE LA CAISSE
D'EPARGNE POSTALE

Opérations pendant le mois
de novembre 1937

Nombre des nouveaux déposant :
4 488,
Nombre de versements : 46.850.

Montant de versements : 391.406.
Nombre de remboursemenis : 42.399,

Montant de remboursements : LE.
340.331.
Excédent des versements sur les

remboursements L.E. §1.075 en mno-
vembra 1837 contre L.E. 122.017 'en no-
vembre 1936.

Solde i{otal des dépdis & fin novem-
bre 1937 : L.E B8.680.891 en novembre
1937 contre L.E. 7.802.566 en novem-
bre. 1936.
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Aprés le Changement de Ministere

Quelle sera la Politigue Financiere
du Nouvean Gouvernement?

Parmi les questions soulevées par la
formation du gouvernement Mohamed
Mahmoud pacha, I'avenir de la poli-
tique financiére ou plutét fiscale de
nos dirigeants demeure une des plus
importantes. Dans le souci de rensei-
gner leurs lecteurs inguiets, & ce su-
jet, nos coniréres de la presse quoti-
dienne se sont empressés d'interro-
ger S.E. Ismail Sedky pacha concer-
nant ses intentions.

Les déclarations faites par le Mi-
nistre des Finances n'ont certes pas
apporté aux futurs contribuables la
tranquillité d'esprit complete, car tant
gue nous ne conngaitrons pas la natu-
re et l'importance exacte des impots
que nous devrons payer, une certai-
ne incertitude ne pourra manguer de
régner.

Mais les paroles de Sedky pacha
sont guand mémes bienvenues, car
elles ont certes contribué & apaiser
dans une cerigine mesure les crain-
tes de ceux qui seront appelés &
consentir les sacrifices nécessaires &
la sauvegarde des finances publiques.

LES NECESSITES

DU REARMEMENT

La position du ministre des Fi-
nances vis & vis du probléme budgé-
taire apparait clairement & la  lu-
miére des obligations contractées par
I'Egypte par suite de la sigrature du
traité aveec la Gronde-Bretagne :

« La situation actuelle, a dit le mi-

nistre des Finaness, réclame de
grands sacrifices car l'on doit faire
foce & la défense du pays et aux

travoux gue lindépendance compor-
te »

Depuis la conclusion de l'accord
avec i'Angleterre, certains événements
se sont produits qui ont rendu plus
nécessaire que jomais le renforce-
ment de la défense du pays, grdce &
ler constitution d'une armée plus im-
portante dotée d'un matériel des plus
modernes, et & la mise en applica-
fion d'un programme destiné & per-
metire cux iroupes la mobilité si vi-
tale en temps de cenflits : la cons-
truction et l'amélioration de routes en
particulier.

Le Président du Conseil l'a nette-
ment souligné dans linterview télé-
rhonique accordé par lui au = News
Chronicle = « L'armée égyptienne
est petits jusqu'cu point d'éire déri-
soire et il ne faut pas qu'elle puisse
étre gudlifiée de la sorte. 1l faut la
transformer en une véritable armée
défensive d'au moins cinguante mille
hommes muni des meilleurs arme-
ments modernes en méme temps que

d'une armée de réserve suffisante,
sans oublier le renforcement des for-
ces gériennes ».

Le Premier ministre a cjouté que le
gouvernement songecit méme & la
création d'une flotte.

LES NOUVELLES TAXES

Ceci étant, il est évident que les
ressources actuelles de 'Etat ne pour-
raient lui permetire de faire face qux
dépenses nécessités par un progrom-
me aussi vaste,

Il fout donc imposer de nouvelles
taxes. Il est vrai gue le gouverne-
ment Nahas pacha, élait déja parve-
nu & la méme conclusion, et que s'il
n'était pas tombé, des impdts nou-
veaux n'auraient pas tardé & éfre mis
en vigueur.

Il semble cependant que le nou-
vecu Cabinet syit décidé & faire les
choses en plus grand, et & aller au
plus vite. Il s'agit, ni plus, ni moins,
d'un réarmement intensif de I'Egypte.

Pour trouver les ressources destinées
a faire face aux nouvelles dépenses,
le minisire des Finances examinera
sans doute d'abord les divers chapi-
tres du budaet dans le but de don-
ner la priorité cux mesures indispen-
sabhles au bien étre et & la stabilité
du pays, tout en réduisant au mini-
mum les frais dont 'utilité lui semble-
ra secondaire, cu problématique.

Ce remaniement fqit, il faudra son-
ger cux impdts & créer. Quels seront-
ils ?

Les déclarations faites par le minis-
tre des Finances ne nous donnent pas
d'indices & ce sujet. Mais nous ne
croyons pas que les grandes lignes
étoblies par le ministére  précédent
seront changées.

LA PRUDENCE

NECESSAIRE

Le probléme qui se pose & Sedky
peacha est en effet de se procurer le

maximum de ressources compatibles
avec la copacité fiscale du pays.
Mais, d'autre part, cette capacité

étemmt donnéde, le Grand Argentier évi-
tercr de rendre d'un seul coup trop
lourd le fardeau gue le pays ne pour-
ra supporter gue graduellement,

S=dky pacha est trop avisé pour ne
pas se rendre comptle des dangers de
dislocation gue courraif sans le
moindre doute |'économie nationale
s'il allait trop vite en besogne : créa-
tion d'une atmosphére dinguiétude et
de méfiance, paralysie des affaires,
hausse verticale du cofit de la vie,
elel

Diailleurs un tel état de choses por-
terait un coup fatal & ioutes les pré-
visions budgétaires du gouvernement
et causerait aulomatiguement une
lbaisse considérable dans les recettes
actuelles de I'Etat au lieu de lac-
croissement escompté.

Ce gu= nous disons l& est confirmé
par les déclorations faites par Sed-
ky pacha & notre confrére la « Bour-
se Hgyptienne » : « En tous cas, une
chose est certaine : le gouvernement
évitera les vexations fiscales, il aura
recours oux moyens qui heurtent le
moins le coniribuable et proposera
des mesures souples. Son but princi-
pal, son critérium, pourrait-on dire,
sera d'éviter que l'économie générale
du pays ne souffre par l'appel & la
particination du public aux dépenses
de I'Etat ».

VA-T-ON RECOURIR

———

A L’EMPRUNT 7

Le ministre des Finonces o offirmé
d'un cété cue l'effort cue l'on deman-
dera au public ne dépassera pas les
limites des besoins du Trésor », etde
I'eatre cue les besoins du irésor se-
ront « dens les limites des possibili-
té du contribuable ».

Qu'a voulu dire Sedky pacha en
prononcant ces deux phrases l'une
cprés l'autre ? Les besoins du Trésor,
représenteront un chiffre qui ne peut
avoir de relation avec les possibilités
du contribuable gue si ces besoins
sont excressément limités par le mi-
nistre des Finanecas. Cela signifie-t-il
que l'application du programme de
réarmement sera faite graduellement
en tenant compte & chaque exercice
de la capacité fiscale du contribuable
ou en d'autres termes du rendement
probable des impdts.

Cependant l'impression se dégage
des déclarations faites par Mohamed
Mahmoud pacha et Sedky pacha, que
le gouvernement veui accroifre rapi-
dement l'équipement militaire de I'E-
gypte. Le but est de protéger I'Egyp-
te conire un envahissement gui peorait
trés possible de nos jours, et gui pour-
rait se produire au momentod on Sy
attendra le moins.

Si on rapproche ce gue nous disons
&, de certaines paroles prononcées il
v a auelques jours par le ministre des
Finonces, on parviendre & une conclu-
sion intéressante. Edgar Anzarut.

(Lire la suite en page 15)
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Un

Document Fort Interessant

Le Rapport de la Commission de la Caisse
de la Dette Publique pour 1936 - 37

Le F{uppc}r'. de la Commission de la
= de la Dette Publigue pour
1936/87 wient de paraiire.
Bien aue des arréls de la Cour ont
consacré le paiement en papier des
coupons des Deites Egyptiennes, la
Rappert de la Commission contient
‘ouiours la note de protestation rela-
tive & l'insiquration du cours fercé :
Voici 12 rappel de la protesiation :
. Le cours légal et forcé des billeis
de la Nationgl Bank of Egypt, o &t
&iabli par Décret du 2 goiit 1913
« Lo Coemmission a, par leitre du
6 septembre 1814, f«it toutes réserves
au s#ujet de l'opplication de cette me-

Q

I'ex

roice

sure gui implique une dérogation aux
stipulations du Décret du 28 novem-
bre 1904

o Lo Commission a continué, au
cours de lexercice écoulé, & accep-
ter sous bénélice des réserves sus-
menlionnéss las billels de la Na-
lionial Bank of Egypt en paiement des
impdis gui lui sont wversés par les
provinges »

Quemt aux opérations

1938737, elles se résument

de l'exercice
comme
suil 4

Sur l'emprunt goremti 3 pour cent,
auforisé par décret du 28 juillet 1885,
émis au cours de ‘85 1/2° pour un
monfant nominal de Lst. 8.424.0000 il
a été amortl jusqu’ou 30 owvril 1836
Lgi. nom. B.808.800 laissant en circu-
lation & cefte date un copital nom. de
2615000, Pour l'exercice 1936/1937, il

o a1é allecté & l'amortissement por
voie de rachat une somme de LE.
237449, Lst. 238400 de titres ont &té
rachelés ayant absorbé LE. 232.400

Le copital de I'Emprunt garanti  se
fronve réduit ou 30 avril 1937 & Lst.

2:376,800

Le ‘cours de lemprunl goronti &
liondres é&iait, au 30 cowril 1937 de
98 1/2—101 1/2 contre 102.104 au ler
avril 1935

Au 30 avril 1937, le Capilal de la
Ditte Priviléaiée & 3 1/2¢5 s'dlevait &
Lst. 30.633.980. Le ictal des quatre
émizsions (1876-1880-1890-1900), s'éle-
vait & Lst. 31647000 L'comortissement
suspendu en 1885 a &té repris en
1926. 11 fut abandonné & neuveou de-
puis: quelgues années déjda. 1l atteint
& la fin avril 1937 Lsbt 1.031.020.

Ces chilfres sont les mémes que
ceux de l'onnés passée, il n'a donc
€16 rien amorti sur cet emprunt pen-
dant l'ex-zrc'ice 1936/37.

Le conrs de la Dette Privilégiée
3 1/2% au 33 avril 1937 était & Lon-

dres de 91 3/4 contre 98 au 30 ovril
1936:

Le total des deux émissions de la

Dette 1nifiée 49: (1876/1880) s'élevait
& Lst. 60.958.240.
1A 5

Les amortissements effectués

jusgqu'en 1885 s'élévent a 4.986.280
lLes amortissemenis effec-

tiés de 1886 & ce jour,

dans: les conditions pré-

vues por lart. 11 du Dé-

cret du 28 novembre 1904

s'élavent & ... 721.500
Spit un total de 5.707.780

réduisant le copital en

circuletion de cette dette

cw 30 avril 1937 & . 55.250.460

Le cours de 1'Unifiée 4% & Londres
ciu 30 avril 1937 était de Lst, 103 1/4
contre 105 1/2 au 30 qyril 1936. Au-
cun nouvel amortissement n'a éié ef-
fectué depuis guelgues cmnées,

L'amortissement des Detles Uniliée
et Privilégige a été suspendu en 1885,

L'article 40 du Décret du 28 no-
vembre 1904 o stipulé gu'il était loi-
sible c1 gouvernement de verser &

la Cuaisse de la Dette toute somme
dont il pourrait disposer pour &tre em-
| lovée o l'amortissement de 1'une

guelcongue des trois dettes.

Le 2 octobre 1926 le ministre des
Finances porta & la connaissance des
Commissaires de la Caisse de la Del-
te ‘gue, sur le veeu exprimé par le
Parlement, le Gouvernement avait dé-
rcidé de reprendre l'amortissement de
ses dettes et d'y aflecter le produit
des ventes des biens libres de 1'Etat.

En exécution de cette décision la
Caisse de la Dette put amortic au
moyen des sommes que le Minis-
tere des Finances lui ht parvenir :

en décembre 1926 : Lst. nom. 493.800
de Dette Privilégiée ;

en septembra 1927 ¢ Lst. nom. 318.400
ae Dette Unifiée ;

en octobre 1928 : Lst nom. 226240
de Dette Unifige ;

en octorre 1929 : Lst. nom. 175.860

de Dette Unilide.

Depuis la Caisse de la Delte n'a
r‘C's recu du Ministére des Finances
de fonds destinés & l'amortissement.

Les ressources aflectées au service
des trais dettes se décomposent com-
me suit =

8 L
Rerort ou crédit de l'exerci-
ce 1936-1937 suivant l'ac-

cord aveo le Ministére des

Finances intervenu en

avril 1927 . F g 6571600
Fonds de roulement 500.000
Versement des provinces af-

fectées du ler mai 1936 au

30 covril 1937 - 3.576.445
Intéréts acquis par place-

ments de fonds du ler

mai 1938 ou 30 avril

1837 % 82.520
Prescriptions des coupons 1.936

LE. 4810901

A déduire : l'excédent des
recettes versé cau Minis-
téra des Finances 114.236
L.E. 4.696.665
Elles ont été imputées comme suit:
1R
Dépenses budgétaires de la
Dette, du ler mai 1936 au
30 awvril 1937 it 39.387
Prélévement des semestria-
lités des ler septembre
1936 et ler mars 1937 de
I'Emprunt Garanti 307.125
Dotation d'intéréts des 15
oclobre 1936 et 15 avril
1637 de lcr Dette Privilé-
gite e r e . 1.045.385
Deatation dln’éreis des ler
mei et ler novembrs 1936
de la Detle Unifiée . 2.154.768
Report au crédit de l'exer.
1937-1938 suivant accord
avec le Ministére des Fi-
norces intervenu en avril
1927 650.000
Fords roulement exercice
1937/38 500.000
Total égal 4.696.665
Notons gue pour l'exercice 1936/37

les revenus provenant de la percep-
tion des impdis nont diminué que
d'environ 20000 lvres revenani de
L.E. 3598214 & LE 3.576.445 Celle
diminution s'ast reflétée sur le religuat
revenant au Ministére des Finances
aui passe de LE, 133899 en 1934/35,
a LE. 114.236.
g o B

Le produit brut des impbts fonciers

de 13 provinces est coffecté cu ser-

vice des dettes Garantie, Uniliée, Pri-
vilégiée.
L'impét foncier de la province de

la garantie de 1'Emprunt Domanial,
totalement remboursé en 1913,
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Lo crise a alfecté dans une mesu-
re assez sensible les rentrées des
impots. Alors que les prévisions pour
I'exercice 1933/34 tablaient sur un to-
tal de L.E. 5.003.650, il n'e été encais-
sé en realité que L.E. 3554.519 Il est
vrai ‘gu'il faut atiribuer cette diminu-
tion en pariie également & la baisse
des impdis gue le Ministére des Fi-
nances put autoriser grace & |'écono-
mie d'un million de livres réalisée par
S.E. le ministre des Finonces au
cours de l'hiver de 1933/34.

Pour l'exercice 1934/35 les prévi-
sions portaient sur une somme de
LE. 5.012.256 et il ne fut encagissé en
réalité que L.E. 3.677.072.

Pour l'exercice 1935/36, on prévoyail
aue les recettes atteindraient LE.
5.016.600. Elles ne s'élevérent qu's L.E.
3.598.214,

Enfin pour 1936/37, on prévoyait
aue les recettes atteindraient L.E.
5.019.300, alors qu'il ne fut réellement
encaissé gque L.E. 3.576.445.

En cours d'exercice, le total des
placements des fonds a subi une 1é&-
agere diminution puisqu'il a été en-
caissé celte année LE. 11.909 d'inté-
réts contre LE. 11986 Il'année der-
niere, A cette somme vient s'gjouter
le montant des coupons afférents aux
titres du Fonds de Réserve soit L.E.
70:611, ce qui porte le total des in-
téréts sur placements & LE. 82520
conire L.E. 82.597 pour l'exercice pré-
cédent et LE. 82.118 en 1934/35.

Le montant des intéréts produits
par le plocement des sommes prove-
nant des disponibilités depuis 1888
jusgu'au 30 avril 1937 inclus, s'élave
& L.E. 1.817.979.

Les dépenses budgétaires de la
Caisse de la Dette ont é&té couvertes
en totalité par les fructifications.

Au terme de l'article 23 du décret
du 28 novembre 1904, la fructification
des disponibilités de la Caisse de la
Dette est facultative.

En conformité de l'article 22 du dé-
cret du 28 novembre 1904 les dépen-
ses, pour le service de la Dette sont
imputées sur les revenus affectés et
font annuellement l'cbjet d'un budget
spécial arrété par la Commission de
la Dette.

Ces dépenses se sont élevées pour
I'exercice 1936/37 & L.E. 239.387 (con-
tre 41.098) et comme il est dit plus
haut, sont amplement couvertes par
les intéréts que la Caisse de la Det-
te a fait produire & ses disponibilités.

Voici lat balemece des opérations de
I'exercice 1936/37 :

ACTIF :

Report au crédit de
I'exercice 1936/37 sui-
vant accerd cavec le
Ministére des Finan-
ces ity e

Fonds de roulement

Versements des Provin-
ces affectées du ler
mai 1936 ou 30 ewvril
1987 (Art. 30 du Dé-
cret du 28 novembre
1904) S

Intéréts acquis sur pla-
cements effectués du
ler mai 1936 au 30

LE. M

650.000, —
500.000, —

3.576.445414

avril 1937 (Art. 25 du

Décret du 28 novem-

Il nous parait intéressant de don-
ner les cours de la Dette Unifiée a

BANQUE MISR

bre 1904) ........ 82519612 Llondres de 1920 & 1937 :

Titres et coupons pres- Cours des Cours des Tilres
crits (Art. 64 du Dé- Ainnée  Titres & pendont l'année
cret du 28/11/1904) .. 1.936,210 Londres cu

_— ler jan. Min. Marx.

4.810.901,236 1320 e, 57 172 82

_ 1921 59 57 1/2 83
PASSIF : 1922 61 3/4 61 3/4 74 3/8

Prélévements des se- 1923 68 3/4 68 3/8 74 1/4
mestrialités des ler 1924 74 VA 77 5/8
sept. 1936 et ler mars 1925 78 1/8 78 1/8 84 3/4
1837 de 'Emprunt 1926 82 1/4 82 82 3/8
Saranth, e i 307.125, — 1927 82 82 86 1/2

Dotation d'intérét du 15 1928 86 3/4 84 gl 1/2
octobre 1936 b e 522.692,284 1929 85 1/8 78 86 1/8

Dotation d'intérét du 15 1930 80 69 7/8 80
civeil L8987 = 522.692,284 1931 70 1/2 69 83 1/2

Dotation d'intérét du ler 1832 80 79 3/4 99
mal 1936 e 1.077.383,970 1933 98 3/8 96 1/4 104 3/4

Dotation d'intérét du ler 1934 104 1/2 104 1/2 110 3/4
novembre 1936 : 1.077.383,970 1935 106 1/2 100 110

Dépenses = budgétaires 1936 104 102 1/2 106 1/2
de la Caisse de la 1937 103 3/8 = -
Dette du ler mai - B &

e Voici les cours de la Dette Privi-
i{%go;;_izo g:;tl flr?:iz légiée & Londres de 1928 & 1937 :
4 Sl Lo Cours des Cours des Tilres
e publication 39.387,787 > : X :

Bagork mal | crédit 'da Année Titres & pendant l'année
l'exer. 1937/38 suivant Londres cu
accord intervenu avec ler jan. Min. Max.
le. Ministére des Fi- 1928 75 3/4 72 1/4 79 3/4
NICTHIGCRST i ya e ; 650.000, — 1979 74 1/8 68 1/4 74 1/4

Fonds de roulement 1930 69 3/4 60 69 3/4
pour l'exercice 1937- 1931 60 57 1/2 72 1/2
1938 s 500.000, — 1932 69 1/ 69 1/2 86 3/4

Reliouat revenant au 1933 86 3/4 85 92 1/2
Ministére des Fincon- 1834 92 1/2 a2 1/4 99 1/2
(e A s 114.235,941 1935 98 1/2 92 108 1/2

e 1936 99 1/2 96 1/2 101 1/2
4.810.901,236 1937 98 3/4 - —
—_ L.N.
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Conire le Parasitisme Economique

LA REPRESSION DE LA FRAUDE

Nous exlraygons 'un moagistral
article, qui doit prochainement pa-
railre daps> Ines colones de nolre
confréve oL Egyple  Industriellen,
les apercus ci-aprés  dune inpor
lante question a 'ordre dw jowr

Lorsque la fraude devient une pra-
tigue courante, on peut sans risque de
se tromper, lUattribuer tout autant A
un abgissement de la moralite com-
merciale gu'a linsuffisance de la loi
ou des services de surveillance et de
répression. Une teils pratique constitue
un redoutable ennemi de 1"hygiéne pu-
blique, un concurrent déloyal du com-
merce honnfite et un élément de dégé-
nérescende de la production.

A ces divers titres, bien peu ho-
norifiques, le fraudeur est dans tous
les domalnes l'objet de la surveillance
étroite et des poursuites de tous les
KEtats conseients de leur rdle de tuteurs
des intéréts collectifs et individuels,
matériels et spirituels de la commu-
nauté nationale,

L'Egypte est encore pratiquement,
bitn qu'a un degré moindre qu'il y a
nuelgues années, désarmée contre ce
{léan de tous les temps et lieux.

@u'il sagisse du commerce dimpor-
tation ow du commerce intériecur, de la
produetion, de la protection des mar-
fjues de fabrigue, des droits d'auteur
o de 'épargne, la fraude se pratique
sur notre marché en des proportions
considérables.

11 n'en saurait étre autrem-ont, -ar
du double point de wvue légis'aiif et
administratif, l'erganisation zyJiicaune
est encot A ses premiersy pas
cependant grand temps qne
sgtelateur  national et les services
vesponsable: mettent en  oceuvre des
moyens efficaces pour mettre un ter-
Im# & cot état de choses. D'autant plus
justification qgu'on invequait
jusgqu's  présent, & tort ou a raison,
c'est-i-dire l'obstacle capitulaire qui
rientisgait et  parfois arrétait méme
le libre jeu de lappaveil législatif, ju-
diciaire et fiscal est désormais suppri-
mé.

En falt, &4 la demande pressante de
la famille industrielle présentée et ap-
puvée par la Fedérvation des Indus-
tries, les services compétents se sont,
ay cours de ces derniéres années, sé-
ricusement occupés de la question.
Alney, le ministére du Commerce et
rde I'Industrie, auvssi bien que celui de
I'liygiéne Publique onf préparé plu-
sieurs projets de loi Lur les margues
de fabrigue, les fraudes dans la fabri-
cation et la vente des produita alimen-
tatres ot autres, obiets qui représen-
tant un excellent début.

Mails Pappareil légisiatif aussi  bien
que celui administratif se meuvent
aveo une lenteur qui contraste avec
I'nrgence du probléme et décourage
heaucoup de bonnes voloniés dignes

EN EGYPTE

cependant d'étre soutenues, Clest du
moina ce qui semble se dégager de
nos informations directes ainsi que de
la lecture du rapport trés intéressant
que le Dr. Abdel Wahed el Wakil, ins-
pecteur sanitaire de la wville du Caire,
a présenté en février dernier sur lor-
ganisation du contrble de l'industrie et
de la. vente du lait et autres produits
alimentaires. Ce rapport nous fournit
Justement l'occasion de parler aujour-
d'hui de cet aspect vital — c'est le cas
de le dire — du probléme qui mnous
oceupe.

Le Dr. El Wakil apporte a l'exécu-
tion de sa tiche i délicate un enthou-
siasme et une préparation théorigue
auxquels il nous est agréable de ren-
dre hommage. Neéanmoins, il ne sem-
ble pas étre secondé avec la prompti-
tude el I'ampleur nécessaires. C'est 1a,
nous en convenons, une appréciation
que Pon peut qualifier d’a priori, mais

elle nous parait justifiée par les
movens insuffisanis dont ce fonction-
naire dispose.

Ainsi, par exemple, ayant amicale-
ment signalé A certains hauts fone-
tionnaires dépendant de son service,

le danger que présentait pour le pu-
blic Vinsuffisance de [outillage de la-
borateire notamment en ce gui con-
cerne les analyses gue font les inspec-
teurs. volonts, on nous informa gque le
matériel commandé depuis plus d'une
année ne leur avait pas encore été li-
VLS,

De méme,
de réglements préts depuis
auprés de certains servieces, tardent
beaucoup 4 étre mis en wvigueur. Di-
sons tout de suite que .cela nlest pas
un défaut propre a4 1"Administration
ezvptienne exclusivement, et que, en
I'espéce, nousg préférons le retard a la
précipiftation excessive gqui, dansla ma-
tidre qui nous occupe, peut donner
lien & des nectes involontairement ar-
bitraires, injustes et extrémement pré-
judiciables a I'honneur et & Vinteret
privé.

En oitre, qu'il nous solt permis de
poser la question de savelr si les re-

certains projets de loi et
longtemps
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tards excessifs que l'on déplore sou-
vent dans ce domaine comme dans
d'autres, ne sont pas dns au fait des
auteurs des projets eux-mémes, ¥t ce-
la, soit parce que, férus de théories ex-
cellentes et riches des meilleures inten-
tions, mais dépourvus de l'expérience
nécessaire en raison de la nouveauté
de la chose, ils perdent de wvue le fait
que, en lespéce, il est dangereux et
inopérant de vouloir d'emblée atteindre
la, perfection. On oublie aussi que, sur-
tout en matiére d'éducation morale ou
sociale, il faut procéder par étapes, do-
ser les exigences et les remeédes. On
ne peut pas passer d'un coup comme
on semble wvouloir le faire, d'un ex-
tréme A l'autre.

Alinsi, par exemple, nous avons Sous
les yeux un projet de loi portant ré-
glementation du commerce et de l'in-
dustrie de la farine et du pain.

On sait que le commerce du ble —
autant et méme plus que sa culture
pourtant si anarchique — eat bien loin
de posséder une organisation efficace.
Cette eirconstance interdit le fonetion-
nement d'une bourse ou d'un marché
a4 terme pour les céréales, ce gui rend
l'industrie minotiére extrémement aléa-
toire. IL.a presse technique, de méme
que les services compétents, se plai-
gnent de cet état d'anarchie depuis de
nombreuses années,

Or, alore gu'en France on a mis en
chantier en 1937, plus de 170 silos de
blé d'une capacité de deux millions de
guintaux, en Egypte on a décidé de-
puis plus de trois ans, la construction
d'un unigque silo devant marquer le dé-
but si attendu d'une politique cons-
tuctive en cette matiére, Bt ce silo
est encore & l'état de projet, bien gque
les crédits aijent été votés depuis plus
de deux ans. Ce retard est motivé,
selon nousg, par le fait gu'on a voulu
faire trop bien pour le début et gu'on
g'est perdu dans la recherche de Ia
perfection.

Mais, revenons A notre projet de lol
concernant le pain et la farine:

et Provisions : L.E: B806:000




LA REVUE

Nous avons dit plus haut ce que
nous pensons de la désorganisation du
marché du blé. I1 en est de méme du
commerce du pain dont la vente au
poids, par exemple — seule méthode
de freiner les honteuses exploitations
de la misére et de l'ignorance — n'est
pas encore législativement presx,rite ni
réglementée.

Eh bien, le projet de loi en quesuon
va dans ses aspirations bien plus Ioin

gque celles des législations les plus
avancées et contient par conséquent
quantité de prescriptions inopérantes

en Egypte plus que partout ailleurs,

Ainsi, par exemple, tandis que ni la
culture, ni le commerce du hlé ne sont
standardisés, on veut standardiser Ila
fabrication et la vente de la farine et
n'en auforiser la vente gue de quatre
types se distinguant par la teneur en
gluten, lal contenance en cendres et en
humidité, Cette ambition se traduit
par une entrave insupportable et, ce
qui est plus grave, inutile & l'industrie
menuniére qui se débat déja dans des
difficultés mortelles. Elle est de plus
susceptible de créer des conflits in-
nombrables.

De méme, la vente du pain en geé-
néral n'est autorisée qu'au poids, alors
qu’il n’est nécessaire que d'imposer
cette modalité qu'a une qualité de pain
de consommation populaire; et toute
personne qui transporte du pain en vue
de sa vente ou de sa livraison aux do-
miciles ou aux établissementa doit étre
munie d'une balance!

Il ¥ a dans ces dispositions dea exi-
gences excessives sur lesquelles nous
nous proposons de revenir dans un au-
tre article consacré spécialement au
projet en question qui mérite un exa-
men miinutieux, car il affecte une trés
nombreuse catégorie d'industriels et
de commercants.

IVautre part, bien que le personnel
chargé de l'application de ces nouvel-
les lois soit encore inexpérimenté, et
que ni le commerce ni le producteur
ne soient accoutumés a une telle légis-
lation restrictive, on offre a ces der-
niers, dans ces lois, des garanties in-
Fariauras & celles oifsrtes par les 1é-

gislations étrangéres. Celles-ci ne
voient guére dans ces garanties une
preuve de méfiance a I'égard des
agents exécutifs, mais tout simple-

ment- l'expression d'un droit qu'a la
masse des contibuables et des électeurs
a4 ca que l'action de ces agents soit
contrblée afin d’assurer une applica-
tion éguitable et scrupuleuse de lz2
loi.

C'est 14, par exemple, la raison d'étre
de la. Cour des Comptes et du Conseil
d'’Etat dont I'Egypte ne peut rester pri-
vée pendant trop longtemps encore,

alors que des pays beaucoup moins
évolués en sont déja notés.
Ainsi, en France, on préléve guatre

échantillons des marchandises suspec-
tes. Un échantillon cacheté comme les
autres reste en la possession du de-
tenteur de la marchandise, un sans
aucune indication du nom de ce der-
nier est envoyé A Tanalyse, tandis
que les deux autres sont conservés par
les autorités pour le cas de contesta-
tion ou de poursuite judiciaire. De plus,
le commercant; est remboursé de la va-
leur de l'échantillon prélevé si l'ana-
lyse donne un résultat négatif.

Par contre, dans les projets précites,
on prescrit le préldvement de deux
échantillons seulement (de quantité
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importante, il est wrai); échantillons
gui restent tous deux entre les mains
des autorités tandis que les deux au-
tres garanties (anonymat el remboui-
sement) sont inexistantes.

Un autre élément qui retarde la pro-
mulgation des lois, ¢'est l'absence d’ho-
mogeénéité dans la préparation techni-
gque et intellectuelle de nos agents,
Tel fonctionnaire ayant fait ses étu-
des en Angleterre introduit dans ses
propositions des conceptions juridiques
anglo-saxones incompatibles aveg notre
législation d'inspiration essentiellement
latine. Tel autre, sorti d'une univer-
sité germanique, introduit des concep-
tions techniques, psycholgiques ou so-
ciales étrangéres au milieu égyptien.
Aussi les organes consultatits et légis-
latifs doivent-ils se livrer a4 un travail
d'ajustemient qui demande souvent
beaucoup de temps.

LE RAPPORT ANNUEL DU MINISTERE
DU COMMERCE
SUR LES CONDITIONS
ECONOMIQUES DANS L'EXERCICE
FISCAL 1936-37

Nous examinons plus haut ce pro-
jet de loi gqui, déposé sur le Bureau de
la Chambra des Députés per le Minis-
tre des Finances, lundi 20 décembre,
a été examiné depuis par la Commis-
sion des Finances gui doit en référer
¢ lag Chambre dans sa séance du 25
décembre,

Nous pensons gque la publication du
texle du projet, tel gu'il o été déposé
par le Gouvernement, est intéressant
¢ connaitre, en aitendant les éven-
tuelles maodifications gue la Commis-
sion des Finances ou la Chambre ¥
auraient apporiées:

A L'ASSEMBLEE GENERALE

Une offre de Abboud pacha
pour les parts préférentielles

de

la Khédivial

Mail

Steamsh:p & vamg Dock Co.

A la quarantiéme assemblée gé-
nérale de la Khedivial Mall Steam-
ship and Graving Dock Co., tenue
au siége social de la compagnie,
a4 Londres, le 30 décembre dernier,
il a été annoncé que Ahmed Ab-
boud pacha avait fait une offre
pour acheter 1° ensemble ou la ma-
jorité des actions privilégices de
la compagnie.

Aprés avoir annoncé
la flotte de la compagnie, a lex-
ception du s.s. «Fouadiehy avail
été vendue 2 une compagnie €gyp-
tienne, Lord Ernest Hamilton qul
presidait déclara gue 'on pouvalt
remarquer t]'d]'ll'ff‘.‘-i les comptes que
la conipagnie avait des charges
caranties passant avant les actions

que toute

privilégides, ce qui signifiait que
la liquidation  pouvait étre fres
préjudiciable anx inféréts des por-

teurs des actions privilégiées.

« Les diveclenrs se soni oceupes
en conséquerice — poursuivit  le
président — de s’assurer Poffre de
adminisirateur - délégué  Ahmed
Abbpud pacha qui délien! presque
lqa totalité des actions ordinaires,
d'acheter |a totalité, plus de la
moiiié des parte préférentielles, je
suis freés heureux d’annoncer que
cetle offre a été obtenue et une
dépéche d'Abboud pacha a éié rve-
cue aujourd’hui dans lagquelle il
déclare qu'il signe et expédie un

accord pour l'achat de la toralite
des paris préférentielles pas encore
détenues par lul an prix de Lsi. 2
17 s. 6 d. par aclion pourvu gue
le 28 février prochain, il pu'sse
posséder, avee les parts qu’il a deé-
Ji, 90 pour cent du tetal  des
parts préférentielles émises ou tout
autre nombre inférienr gu’il accep
lerait, Les direetears reconunan.
dent Pacceptation de cette offre el
fous les détails & ce sujel seront
donnés anx actionnaires enregis
leés dans un jour ou deux, dés
(que I'accord aura été recu. Les
porteurs de certificats, de déten-
teurs doivent s'adresser au bhurean

de la compagniec soit directement
soit par Dinlermédiaire de [eurs
banguiers ou agents de change,

pour obtenie des copies de la ©ir-
culaire.

« Je puis ajouler que Mr, Morton
fqui. sur invitation des directeurs
a pris une place au Conseil cetie
année) et M, W. W. Brabner, deux

des trois membres de la commis-
sion officiense nommée pour élu-
dier les intdréts des porteurs de
parlt préférentielles. envoienf une
cirenlaire  recommandant  celte
offre et déclarani que les graupes
dont ils sont les représentants

directs 'accepteront .
Le rapport et les compies onf été
adoptés & Munanimité,
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En Marge d’un Discours

LA SITUATION ECONOMIQUE
DE L'EGYPTE EN 1937

A cours de la réceplion du Jour
de P'An, lenuwe auw Consulat de
France, M. Alfred Delpral, pre-
wier député de la Nalion, a pro-
nonce wune importante allocwtion
de lagquelle nous extrayons el re-
produisons les passages concer-
nant UEgypte :

Quant a 1'Egyple, elle a résisté
a la crise économique de 1937 en
de bonnes conditions.

Il est vrai que le cours du con-
trat coton Sakel a baissé de 36 o/o
du 17 mars 1937 au 29 décembre
1937, Mais si on compare les an-
nées culturales 1936 et 1937, on
constate que, pour tout I'assole-
ment annuel, le propriétairve culli-
vateur, exploitant ses ferres au
moyven Jdu métavage, a encaissé
presque antant en 1937 gqu'en 1936;
il parait avoir encaissé en 1937, en
moyenne 90 o/o de ce qu'il a re-
couvré en 1936

Clest que, pour le colon, 81 nous
considérons la moyvenne des prix
pendant les 3 mois postérieurs a
la cueillette, la baisse de 1936 A
1937 a é1é seulement de 23 o/o et
non pas de 36 o/o. Le rendement
an feddan a été, en 1936, de Crs.
9,1 et en 1937 de Crs. 5,45 semble-
f-it: Auementation de 7 o/o. Eofin
d'une année 4 'auire, 'acréage a
progressé de: 262,346 feddans. De
sorfe que la valewr tfotale de la
production cotonmiére en 1937 (Crs.
10.976.000) a baissé seulement  de
10 o/o par rapport i ecelle de
1936: (Crs. 8.908.371).

I est vrai que les 262.346 fed-
dans précités n'ont pu, en 1937,

(~re semés notamment en céréanles,
eomme en 1936, Mais il v a eu
compensation en raison des ren-
dements et des prix élevés obtenus
en 1937,

En effet, pour le blé, le rende-
ment an feddan, en 1937, a été6 de
G ardebs: ¢'est le plus hauf que
nous avons constaté depuis 7 ans.

Pour 1'orge et les féves, le ren-
dement aw feddan en 1937 est le
plus dmpertant depuis 7 ans et
cependant pour les féeves les prix
equivalent & pen pres ceux de 1936
ef pour l'orge ils les dépassent de
32 o/o.

Pour e mais, le rendement au

ldan parail avoir un pen fléchi

v 1937, mais les cours paraissent
‘Stre maintenus,

Quant au 7z, nous n'avons pas
encore de renseignements precis

sur le rendement en 1937; Mais la
dariba de 2100 rotolis vaut actuel-
leinent, a la ferme, P.T. 660 —
alors que le prix moyen pour 1936
a éte seulement de 403 piastres au
tarif.

Concluons Messieurs. Malgré la
dépression générale, on ne peut
pas dire que, pour [I'Egypte, ré-
gion essentiellement agricole, 'an-
nee 1937 ait é1é une période de vé-
ritable erise économigue.

Elle a été, au contraire, au

point de wvue politique, une année
particulierement heureuse; car,
par le Traité de Montreux, les
Puissances ont renoncé au Régime
Capitulaire; acte de foi en les des-

tinées de ce noble pays. E{ nous,
tous ici, Monsieur le Consul Geé-
neéral, nous avons confiance dans

les declarations solennelles de ses
dirigeants; Nous sommes certains
que les Egvptiens et les Etrangers
continueront, comme dans le pas-
sé, une collaboration fraternelle.

Bes travanux de la S.D.N.

Le Commerce International
de certaines Matieres Premieres

Ce volume, le second de son
espece, qui vient d'étre publié par
le Service d'Etudes économigques
de la Société des Nations, contient
des  statistiques provisoires pour
936 ainsi que des statistiques ré-
visées ef complétées pour 1935.
Comme dans 1'édition anférieure
de ce volume, les statistiques ne
portent que sur 35 articles, prin-
cipalement des matiéres premiéres
et des denrées alimentaires. Par-
mi ces articles figurent le blé, le
sucre, le caoutchouc, le bois sous
ses diverses formes, les euirs, la
laine, le coton, la soie, le fer ef
I'acier, le cuivre et les essences de
pétrole. Un progrés notable par
rapport @ la précédente édition
est marqué par le fail que le nom-

bre des pays importateurs imen-
tionneés dans les divers tableaux
a eté porté de 42 a 122, de sorte
que les statistiques visent pour
ainsi dire le monde entier. Ces
122 pavs représenient 98 o/o  du
commerce mondial total en 1935,

alors que les 42 pavs sur lesquels
partait le précédent volume, ne
représentaient que 8% ofo.

Cette publication est le résuliat
Fune constaiation importanie fai-
te. 1l ¥ a trois ans, par le Comité
des, Experts statisticiens et d’a-
prés laquelle les divergences qui

se produisent entre les statistigues
d'un pays importateur et celles
d'nun pays exportateur au sujel de
la meme transaction, empeéchant
ainsi de comparer entre elles les
statistiques du commerce interna-
tional, ne pourraient étre suppri-
meées que si tous les pays établis-
saient des statistiques d’imporia-
tions par pays d'origine. En con-
séquence les Gouvernernent ont éteée
invités o fournir des statistiques
d'importations sur cette base et le
Secrétariat autorisé par le Conseil
de la Sociéfé des Nations & recueil-
lir, grouper et publier les don-
nées en (uestion,

On trouve dans ce volume une
introduction qui attire attention
des lecteurs sur les diverses cau-
ses de divergences el les erreurs
possibles  qu’impliquent toutes
fentatives visant & rendre compa-
rables les exportations et les chif-
fres d'importations COTTesporn-
dants. Alors que ce volume n'est
fque le premier essai tendant i ré-
soudre le probleme de la compa-
rabilité des statistiques de com-
merce par 'adoption de principes
uniformes, les chiffres qui y sont
donnés constitueni nne indication
intéressante et préeise sur le mou-
vement des marchandises enfire
les pays producieurs el les pays
consomimateurs.
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LE COTON DANS LE MONDE

Revue du Commerce Cotonnier

en 1937

Passant en revue le comimerce
mondial du cofon au cours de 1'an-
née qui vient de s'écouler, M. John
(.. Botts, président de la Bourse
des cotons de New-York écrit :

« Les statistiques de l'année (ui
vient de s'écouler concernant e
commerce du coton illustrent cette
vieille vérité que personne ne peut
étre str du lendemain dans cetle
branche importante du commerce
mondial.

« Au début de l'année, la pro-
duction mondiale de coton était
enciérement consommee, Si la pro-
duction avait atteint un niveau-
record, le monde utilisait plus que
jamais le coton. Le marché refle-
tait cette situation, ainsi que d'au-
tres facteurs favorables, en accu-
sant une hausse souienue de 12 12
environ jusqu’'a pres de 15 cents
durant le premier trimestre de
1'année.

« Ces dernlers jours, la silua-
tion est telle que la production
mondiale a de beaucoup dépassé
la. consommation et les négociants
sont assurés qu'a la fin de la sai-
son, &4 fin juillet prochain, le reli-
(qual sera largement supérieur A
1 normate. C'est la principale rai-
sonn du mouvement bhaissier des
prix du coton au cours des 2eme et
déme trimestres de l'année, durant
lesquels les cours du marché tom-
berent &4 environ 7 1/2 cents. Du-
rant le dernier trimesire, les prix

ont fluctué irrégulidrement, mais
n'ont montré qu'une freés légere

reprise sur les cours les plus bas.
Au moment ou ces lignes sont écri-
tes, ils sont d’environ 8 cents.

« 1937 a vu se manifester un au-
tre facteur trés important pour le
commerce du coton, Au début de
I'année, le gouvernement des
Etats-Unls ne détenai, en échange
des préts accordés aux planteurs,
gquienviron la moeitié du colon dé-
tenu & l'épogque des stokes maxi-
ma et on laissait prévoir qu’il ré-
duisait largement, sinon réalise-
‘ait entierement au cours des pro-
chains mois les guantités de co-
ton gu'il détenait.

En effet, le gouvernement rédui-
sit massivement ses stocks en pro-
cédant & des ventes au débul de
I"année,

Plus tard, toutefois, guand les
prix baisserent considérablement &
la suite des prévisions d'une pro-
duection trés accrue, le gouverne-
ment consentit de nouvelles avan-
ces aux agriculteurs etf, étant don-

né que le taux des avances s'était
avéré de beaucoup supérieur aux
cours ultérieurs du marche, le
gouvernement se trouva a  nou-
veau dans Pobligation de prendre
it sa charge d’énormes quantites
de coton en échange des préts con-
sentis. A 'heure actuelle, il sem-
ble que le gouvernement détient
presque autant de coton gqu'il n'en
détenait a n'importe quelle épogue
au cours des derniéres années el
d'importantes quantites addition-
nelles vont grossir encore le stock
détenu par le gouvernement comine
contre-partie des avances. Le gou-
vernement est, ou sera bientot, en-
oapeé dans les affaires cotonnieres
plus que jamais auparavant.

Les prix du coton furent iniluen-
cés au cours de 'année non seule-

menl par les changements surve-
nus dans la demande elleempme

et par la part prise dans le com-
merce cotonnier par le gouverne-
ment, mais encore par les prinei-
paux facteurs économigues de por-
tée nationale et mondiale.

« Durant le premier trimestre de
I'année, la situation favorable du
commerce general de ce pays, 'ac-
tivité commerciale considérable de
I"'étranger, la tendance haussiére
des matieres premieres dans les
différents marchés du monde con-
tribuerent beaucoup & faire haus-
ser les prix du ecoton. On eroyaif
généralement, a l'époque, que les
importants capitaux  thésaurisés
seraient enfin utilisés el qu'il en
résulterait, sous une forme ou sous
une autre, de l'inflation. Durant
la derniére partie de 'année, le
rapide déeclin de V'activité indus-
irielle dans ce pays, le commerce
décroissant a 1'étranger et, en gé-
néral, la bhaisse massive des prix

des maltieres premieres dans le
maonde contribuerent o la  baisse
constatée sur le marcheé des ¢o-
tons. Aucune maliere premiere
aussi largement mécessairve a |'in-
dustrie nationale comme o Mindus-
lrie mondiale au méme {ilve que
le coton ne peal échapper & 1in-
fluence de tels facteurs éconouni-
ques generaux,

« Les statistiques de 1937 ne font
(que confirmer la vérité apaprente
gue le commerce colonnier mon-
dial et, partant, les prix mondianx
du coton, échappent au coninole de
qui que ce soit. Tl est aussi impos-
sible de econtrdler la production
mondiale du coton que de eontro-
ler Paceroissement de la popula-
tion mondiale et il nest personne
au monde qui poisse contraindre
I'humanite & consominer plus on
moins de coton.

« La production et la consomimg-
tion mondiales de coton étant in-
controlables, toute idée de eontrile
des prix mondiaux du cofon  est

hors de question. En  eo qui
concerne les  Etats-Tinis, ftoule
limitation effective de la produe-
tion (qui  pousserait les plan-
teurss de ['étranger a accroiire

leur produetion, — oeu toute tenta-
tive de mainienir les prix du co-
ton americain au-dessus de la pa-
rité comparés aux prix des coltons
élrangers an moyern de systemes
tels que des avances gouveriemnen-
tales aux planteurs;, ne fait quia-
vantager les pays élrangers au
point de vue producltion au detvi-
ment des Efats-Unis ef détruit la
principale source de revenus des
Etats du Sud. Plus ces vérités se-
ront vite reconnues= ef plus viee le
sud du pays résoudra ses prohle-
nmes  cofonnicrs, »
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Les Assembiées Géndérales

S.A. des Drogueries d'Egypte

Assemblée Générale Ordinaire du 30 Decembre 1937

Etaient presents a celie Assem-

blée MM. J. Toutounji, B, Messi-
qua, J. Jancovitch, 8. Gatiegno,
Me. I.. Castro, A. bSaltiel, Bialo-

bos, Hanoka, Perez, Naggar,

La seance est ouverte a 4 h. 30
})_Ill.

Le nombre dlactions
ou represeniées étaient de
donnant droit 4 726 voix,

Sout nomes Seruiateurs @ MM.
Perez et Naggar., Est nomime Se-
cretatre Mr, saltiel

wvre, Satuel  donne  leeture du
Rapport du Conseil d'Administra-
tioa ainsi que du Rapport des Cen-
SelLrs.

Le préesident demande si quel-
(que actionnaire a cerfaines expli-
cations a demander :

presentes
4813

Mr. Hanoka demande si les Cen-
seurs ont verifié les stocks en ma-
gasins ou s'ils se sont bornés sim-
plement au certificat délivrée par
le Conseil d’Administration ?

Le délegué des Censeurs expose,
& juste litre, gue n'étant pas ex
pert en matiere de marchandises
tl ne peut en connaitre les valeurs,
ni les guantitatifs contenus dans
chagque boite ou caisse de fel oun
tel article. Il a éité simplement ve-
ritié les éeritures d’inventaires.

Mr. Hanoka demande au Con
seil des explications sur le comple
Jach Goldstein gui est porté régu
lierement au Bilan et quel est
Parrangement intervenu derniere-
moent avec ce Monsieur. Comporie
t-il une cerfaine garantie ?

Un membre du Conseil lui ré
pond qu'il n'est pas de l'intérét
des Actionnaires de divulguer cel
arrangement.

Sur linsistance de Mr. Hanoka,
il lui est répondu que cet arrange
ment peul étre considéré égal a
zéro, il y a en effef peu d'espoir
de récupérer quelijue chose,

Sur ce on passe § Uadoption des
résolutions

1. — L’ Assemblée approuve le
Rapport du Conseil et les comptes
aun 30.9.37 ef doune quifus an Con-
seil de sa gestion pour cel exer-
cice.

2. — L'Assemblée décide d'ufali-
ser le bénéfice net de 'exploita-
lion en déduction du compte Pro-
fits ¢t Perles,

3. — Réglil comme censenrs MM
Hewat, Bridson et Newbyv el fixe
teurs émoluments pour 1937-38 &
L.E. 250.

4. — Réélit comme membre du
vonseil d'Administration M, 0.
Salem.

Sur ce la séance est levée & 5 h,
10 p.m.

RAPPORT DES CENSEURS
Messieurs les Actionnaires,

Nous avons examiné le Bilan de
votre Sociéte au 30 septembre
1637,

Les especes en Caisse el en Ban-
ques, de méme que les existences
en portefeuille Titres el Effels sont
coniormes 4 nos constatations et
aux certificats par nous obtenus.

Dans son rapport a celte As-
semblée, votre Conseil d'Adminis-
tration donne ['explication de la
reduction du compte « Titres »,
ainst que le détail  des wvaleurs
dont il se compose,

Le stock de marchandises, de
L.E. 51.990.— vest conforme aux in
ventaires el au certificat qui nous
a eté délivre par votre Conseil
d'Administration, ces inventaires
erablis, quant aux constatations
matérielles et aux prix, par les
snins de la Direetion de la Socié-
té.

n outre des légers amorfisse-
ments faits durant l'exercice et
mentionnes dans le rapport de vo-
ire Consell  d'Admimstration, le
stock de Marchandises  figurant
au Bilan apparait avoir été égale
mwent diminué d'un montant  Je
L.E. 705924 correspondant a la
reserve qui existait au précédem
Bilan. Il n'a pas subi d'autre dé
preciation,

A la réseryw pour crémices don
teuses, de L.E. 300.—, de I'exercice
précedent, est venue s'ajouter une
nouvelle de L.IE. 970,—, constituee
i cel exercice; mais, par suite de
amortissement de certaines
vréances considérées comme étani
irrecouvrables la somume mise de
c¢dté pour parer aux défaillances
eventuelles de vos clients débiteurs
ressort en definitive & L.E. 854 —
Cette reserve est jugeée par volre
Conseil d’Administration comme
etanl suffisante comparativement
# l'ensemble de yos créances sur
1a clientele, s'élevanl, en comptes-
courants et effets, a4 L.E. 13940.—
créances qu'il estime recouvrables
sanf une partie correspondant Aa
la susdite réserve de L.E. 854,—.

Le compte i« Jack Goldsiein »
de L.E. 5821,— reste inchangé et
sans une réserve correspondante

quelconque. Celui de la « garantie

hypothécaire » avee sa confrepar-
tie, le compie « G. & O. Gyhum w»,
figurant tous deux dans les comp-
res dordre, ont éte réduits e
L.E. 3852,— a L.E. 3100,—.

il y & vu durant I'eavrcice dans
le compte mobilier pour L.E. 370.—
de nouvelles depenses gqui ont eété
totalement amorties, Ce compte,
ainsi que 'lmmeuble de Gabbari
el le Fonds de Commerce figurent
au Bilan avee les mémes chiffres
qu'au Bilar. precédent, ces acux
terniers sans aucun amortisse-
ment. Votre Conseil d’Administra-
fion considére toujours ces trois
postes comme justifiant leur va-
lenr,

Nous avons oblenu de votre Con-
seil d’Administration la certifica-
tion qu'il n'existe, & sa connais-
sance, aucun autre passif que ce-
Iui montrée an Bilan, hormis un
passif éventuel qui pourraif résul-
ter de irois litiges en cours,

Ly poste « Banques », an Pas-
sif, e I1.I5, 29648 — comprend le
corapte de la Société d'Avances
Commerciales de L.E. 21664.—

Lés décisions de vos Assemblées
Grenérales Extraordinaires des 27
février et 13 mars 1937, concer-
nant la réduetion dua Capital, ont
été régulierement appliquées, sans
toufefols que cette application ait
eté immédiatement suivie de 1'6-
change des titres. Votre Conseil
d'Administration vous en a don-
né la raison, Sur les 450 actions
privilegices 1935 du  poriefeuille
Titres, oiftertes & l'option d’échan-
ge contre des actions ordinaires,
il n'a pu étre échangé, dans la li-
mite du délai assigné, soil au 30
septembre 1937, que 136 titres.

Le' Caire, le 27

décembre 1937,

Or ou Papier ?

L'AFFAIRE DES OBLIGATIONS
SUEZ

A l'audience de lundi dernier la
lére Chambre Civile du Tribunal Mix-
te du Caire, présidée par M, Pennel-
td a rendu son jugement dans les
différants procés intentés & la Société
du Canal de Suez pcr des obligatai-
res, donnat gain de cause a ces der-
niers. Nous publierons dans notre pro-
chain numéro les attendus de cet in-
téressemt jugement,
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Au Seuil de 1938

L’ECONOMIE AMERICAINE

A la fin d'une année assez ferti-
le en éveénements de tous genres,
on peut dire gque la situation eco-
nomique americaine s'est suffisam-
ment précisée pour permetire d'en
dégager quelques indications —es-
sentielles, Les causes du recul ap-
paraissent avec plus de clarté. Il
semble d'autant plus interessant
de les analyser que la politique
dconomique américaine est deci-
dée a combafttre le ralentissererl
survenu et a favoriser un nouvel
essor des affaires. D'aulre part,
les contours de cette nouvelle poli-
tique commencent a se dissiper el
I'application pratique des divers
points qu'elle comporte ne pour-
ra plus tarder bien longtemps.

Telle qu'elle a eté caraciérisée,
Ia situation présente assez d'élé-
ments positifs capables d'assurer
une nouvelle prospérite, En d'au-
{res termes, cela signifie que trois
des prineipales branches de l'ac-
tivité économique attendent, en
fuit, le moment on des investisse-
ments leur permetiront de remplir
le role stimulateur qui lear incom-
be : ce sont le marché du Dbati-
ment, les entreprises d'utilité pu-
blique et les chemins de fer

La modernisation et le perfec-
tlonnement de l'appareil de pro-
duction offrent aussi une reserve
d'activité encore tres large. 11 faut
rappeler que la production indus-
trielle americaine est restée en re-
tard sur la moyenne mondiale el
gqu’elle a atteint, & peine, les chif-
fres de la derniére période de
grande prosperité, alors que la po-
pulation, depuis cetle épogque, &
augmente d'environ 7 millions
d’habitants. Par rapport a 1929,
la fabrication d’objets manufac-
turés, par téte d’habitant, a donc
sensiblement fléchi.

Notons que les moyens de pro-
duction et la main-d’oeuvre dispo-
nible suffisent pleinement & faire
face aux besoins des travaux d'in-
vestissement. 11 en va de méme de
I'appareil de crédit, dont la posi-
tion ftechnigue permet de répondre
o tous les appels.

L’initiative privée a cependant
négligé jusqu'a présent de tirer
parti de ces possibilités, OQuelles
sont les raisons de cetie aftitude ?
Elles sont la elef de toute la sitfua-
1on, en méme femps (ue des me-
sures a appliquer pour y remé-
dier,

vellu-ci,

Lorsque les investissements gou-
vernementaux ef la stimulation du
pouvoir d'achat qu’ils avaienl sus-
cité cessérent, il apparul que 1'es-
oI economique avait c¢réé une si-
mation qui eut pour effet de para-
lyser, aussi bien les disposilions
que les facultés  dlinveslissement
de 'dconomie privée.

Clest ce qui explique
contrairvement aux preévi
sions, 1t'a pu substituer ses pro-
pres inveslissements 4 ceux de I'E-
tat et assurer de la sorte la conti
nuite de la prospérité.

pourquoi

e plus, Uesprit d'enireprise a
été geéné par le deséquilibre sur-
venu eutre les prix et les frais de
revient, déséquilibre qui, s'il ne se
manifestait pas déja comme, pat
vxermple, sur Ie marche du bali-
ment et pour les chemins de fer,
eraly pour le moins a redouter,

Cette question constitue le plus
grave inconvenient 4 cote du fail
que la politique  économigue  de
M. Roosevelt a cherché, toat eom
ime en France, i concilier deux
lacteurs souvent opposes : la poli
i=(ue economigque el la transfor-
mation structurelle de 'éconormnie,

Meéme en acceptant ia thése con-
sistant & ranimer les affaires par
le ¢coté de la consommation, il ar
rivera, toujours un moment on les
investissements  publics devront
jaire place a des investissements
privés.

©est alors que la situanon doit
présenter, tant en ce (qul concer
ne la rentabilité quaun pomt  de
vue psychologique un minunum
d atiraits,

Ces aspeects du probleme onl unoe
importance capitale pour l'écono-
mie amérieaine, les calculs et Ies
dispozitions  psychologiques tn
chef d’entreprise ayant actuelle
ment pour elle la ménie significa
fion profonde que celle que reveé
tait en Krance, il y a quelque
renips, i'etat d'esprit du petit ren
tier.

Il est impossible de poursuivre
mmdéfinitivernent  les myvestisse
ments officiels, auajue's | accros
sement de la dette de UEfat fixe
des limites naturelles,

Vue sous l'angle purement finan
cier, la capacité d'investissement
availl été affaiblie tout autant que
la volonté de s'engager dans ces
sortes d'opérations,

A ecet égard, Pimpo6t sur les beé-
nefices non distribues par les so-
ciétés anonymes est, ni plus ni
moins, symptomatique.

L.es possibilités ordinaires de fi-
nancement ont été rendues, ainsi,
trés onéreuses pour nombre d'en-
treprises et la politique d'affaires
i lagquelle cette eharge supplémen-
taire a donné lien, a fortement af
fecté le crédit de bien des éfablis-
sements qui,sans cela, auraient
pu, sans difficultés, avoir recours
an marché des capitaux,

Une aufre restriction des finan-
cements est née des entraves mi
ses aunx creédits pour fins d'émis-
sions. En fait, les réformes bour
sieres qui reposent sur un® princi
pe fondamental en soi trés juste,
n'ont pas été appliquées d'une fa-
con assez organique: tandis qu'on
restreignait les possibilités de fi
nancement existant antérieure
ment, on ne s'est pas assez préoc
cupé d'en ouvrir d’autres. D'ob
la. direction aciuelle des efforte
du président Roosevelt, On a des
raisons de croire gque le chef A’

tat américain aboutira, dans un
avenir prochain, & des résultats
effectifs dans ce domaine. Les

perspeclfives américaines seraient,
de ce fait, fondamentalement mo-
difiées. L

LE COMMERCE GERMANO-EGYPTIEN

D'une étude faite par les services
compétents du Ministére du Commer-
¢z et de l'Industrie, sur les mouve-
ments des échanges commercicux en-
tre I'Egypte et I'Allemagne, il ressort
que 39% des produits que 1‘Allema-
gne imgporte de l'étranger existent en
Egypte en quantités abondantes, per-
meitant de fournir & l'Allemagne tout
ce dont elle peut aveir besoin.

Le Ministére du Commerce poursuit
ses investigetions en vue de l'expor-
talion de ceriains produits en Alle-
magne, dans le but d'améliorer sa
balance commerciale. Celle-ci penche
aciuellement en faveur de "Allemagne
dans une proportion assez sensible.

Tout Actionnaire possédant au
moins S actions, pourra prendre part
& cette Assemblée en déposant ses
actions cu Siége de la Société ou
dans une des principales Bangues, 3
jours ‘cau moins avant la date de la
dite Assemblée.

Alexandrie, 24 décembre 1937.
Le Conseil d'Administration.
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REVUE DE LA PRESSE ARABE

Les Dettes
Immobilieres

A propos de l'adoption par la Cham-
bre du projet de loi surles dettes
immobiliéres qui devait étre incas-
samment examiné par le Sénat, le
«Mokattam» écrit :

La quesiion des delies immobiliéres
est une question épineuse. Elle ne
pourrait étre réglée iacilement. Car, le
CGrouvernement en saurait jomais per-
dre de vue le devoir de sauvegarder

Vargent du Trésor & dépenser pour
remédier & ce probléme social et
économigque.

I'Honorable Député Wahib Doss
Bey o criliqué & sa base ce projet
proposé par le Gouvernement sous
préiexte qu'il encourage la prodiga-
lité et gu'il constitue une prime & la
négligence et limprévoyance. Le fel-
lah qui & mal géré ses terres et ses
biens se Irouverait étre cinsi protégé
par le Gouvernement gui metirait &
son service les londs publics. Alors
que d'un aulire cbté, ce dernier se re-
fuse & débourser quoi que soit pour
son veisin qui «a fait preuve de bonne
gestion et gui de ve fait, ne s'est pas
engagé dans des dettes susceptibles
de peser sur lui, ayant supporté tou-
tes les privations et ayant agi avec
une extréme prudence.

Cette objection est trés sérieuse et

c'est pourgquoi I'Honorable Député o
suggéré que l'aide financiére gue 1‘3;.
Gouvernemen! doit offrir aqu fellahy

soit accompagnée de l'assurance gu'il
ne récidivera pas. !

Les Nouveaux Impots

C’est le « Mokattam » qui souligne la

nécessité d'éviter d'accabler le con-
tribuable,

Le principe contenu dans le dis-
cours du Trone reflétait la décision du
gouvernement décidé & prendre en
considération la capacité des con-
tribuables ainsi que la situation éco-
nomigue du pays.

Le ministre des Finances est de cet
avis. Clest & dire qu'il demande
qu'on évite fout ce gqui pourrait ac-
cabler les gens en ayant soin d'avoir
les. fonds nécessaires pour subvenir
aux besoins nouvecux du pays : &
commencer par la délense nationale.

LA DEFENSE NATIONALE

Nous avons entendu dire, que l'ar-
mée devait éire portée & 50.000 hom-
mes, chose que personne ne contes-
te. D'ailleurs ce chifire est insuffisant
& la défense de notre pays.

Il ne faut pas croire, que la gues-
tion dela défense nationale est faci-

ool

le, Car, 81 Nous Pouvons nous procu-
rer en un laps de temps relativement
court, toutes les armes necessaires G
l'armée, nous ne pouvons jamais la
former rapidement, lentrainer et
l'équiper comme nous entendons le
faire. Clest une question gui deman-
de temps.

LIMPOT Sus
L'HERITAGZ

On parlait aussi, dans les millieux
bien renseignés d une taxe sur les hé-
ritages. b1 les autorites y songent vrdi-
ment, il taudrait en passer outre pour
diverses raisons. Lord Kitchner ne sy
élait pas trompé lorsgu'il o consta-
té a la veille de la grande guerre, que
la taxe sur les héntages navait pus
porté ses truits. Car I'on peut se déro-
Eer lacilement de celte taxe en trans-

formant ses biens ea Scciété Anc-
nyme.
Le Gouvernement a aujourdhui

deux projets d'impols en cours: le droit
ae timbre et la patente. Ajouter a cela
l'excédent continu des recettes doua-
niéres, les versements du Canal de
Suez et le montant des ventes des ter-
rains, cela devra sutlire pour le mo-
ment au Gouvernement.

—_—

Nos Acidulies

—

Les divers envois d'acidulés égyp-
tiens expédiés en Allemagne
arrivés & destination avec

grands dégéts. L'« Ahram » aitribue

ces dégéats a la maniére d'embaila-
ge et d'expédition adoptée par les
exportateurs égyptiens. Voici ce
qu’il écrit & ce sujet :

Le commerce des acidulés en Egyp-
te n'est pas de vieille date. En ettet,
I'Egypte est considéré comme un pays
tout a fait nouveau dans ce commer-
ce. Les quantités exporiées étaient
tout & iait insignifiantes. On se suffi-
sait des petits envois que le Ministére
de l'Agriculture expédiait & l'étranger.

Mais le succés gu'obtenait ces peti-
tes expéditions encouragea beaucoup
les propriétaires de vergers & aug-
menter la culture de ces fruits et &
en prendre grand soin. C'est alors que
les guantités expédiées augmentérent
d'onnée en année. Elles atteignirent
l'onnée’ précédente | million de cais-
ses environ.

L'on s'attendait cette année & ce
que nos ccidulés trouvent de nom-
breux nouvecux débouchés étrangers,
a cause de la guerre civile espagnole.
Car, ce pays élait parmi les premiers
exportateurs de ces fruits tant en
quantité gu'en gqualité.

Mais voila gue le succés nous fil
déiaut cette annee. Les degails ont ai-
teint 4U% pour I premiers expedition
et Z0% pour la seconde et la {roi-
siéme. CTest un pourcentage éenorme
par rappert gux guanules exportees.
Une rapide intervention est necessdl-
re pour remedier & cet état de cho-
ses. Car, en plus des pertes mate-
rielles, 1l ¥y a la renommée de nos
prodults gui est en jeu. Comment
pourrons-nous trouver de nouveoux
débouches sans que nos produits
aient une bonne renommeée & l'étran-
ger ?

L

Aprés avoir étudié profondément la
tagon de culture, d'emballage etd'ex-
pédition adoptée en Palestine et celle
en usage en Egypte, la diliérence en-
tre les acidulés égyptiens et palesti-
niens, nous avens trouvé utile de men-
fionner ici quelques conseils a l'égard
de nos exportateurs.

LES CAUSES DES DEGATS

La différence principale entre nos
cranges et celles de Palestine se trou-
ve dans l'écorce. En efiet, 'épaisseur
de l'écorce des oranges palestinien-
nes les protége et leur permet d'ef-
fectuer de longs voyages sans quele
moindre dégét ne les atteigne. Quant
aux oranges égyptiennes elles sont
trés sensibles et ne peuvent résister

‘ & de longs voyages.

LES REMEDES

Il est trés facile d'annuler cette dif-
férence. 11 suffit que la distance en-
ire un arbre et un cuire soit de 3 &
4 meétres, comme cela est en usage
dans les vergers de la Société « Par-
dess » dans les environs de Jalfa
Celte Société tient la premiére place
parmi les producteurs et exportateurs
palestiniens de cifrus.

D'auire part la question de lirriga-
tion des vergers est trés imporicnte
aussi. 11 faut en procéder avec grand

soin. Ft ce sont les agriculteurs sans
expérience qui s'étonne de trouver
frop de dégéis dons leur récolte :

clest & eux gue nous nous adressons.

Il {mut mentionner aussi, gu'aprés
la mise en caisse et l'emballage —
opérations qui demandent de grands

soins, — le tour de l'expédition crrri-
ve. Cing ou six fois, la caisse esl
transportée d'un cbté & un autre

avant d'arriver sur le bateau. Et s'il
arrive que dans l'une de ces lois, la
caisse d'acidulés est jetée brusque-
ment ou enlevée sans attention par
un des ouvriers travaillant une partie
des fruits est détériorée. Et jusqu'a ce
que la caisse arrive & destination, les
dégais atteignent toute la conlenance
de la caisse,
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Chronique de la Bourse des Valeurs

Le 7 janvier 1938.

La situation politique internatio-
nale a margué le pas au cours de
la semaine sous revue, Aucun éve-
nement important & signaler, si ce
n’est les menaces du Japon g 'é-
gard de la Grande-Dretagne, me-
naces que le Royaume Nippon re-
gretfa fort wife.

En Espagne la bataille fait de
nouveau rage ,sans qu'on puisse
s rvendre comple lequel! des ad-
versaires en présence a le dessus.

Dans ces conditions, la situation
politique n'a eu aucune iniluence
sur la tenue des marchés interna-

tionaux qui confinuent & faire
preuve d'expectative.
La situation  économigque aux

Ftais-Unis n’a subi aucune évolu-
tion. Le probléeme des stocks in-
dustriels préoccupent les milieux
des affaires. En ce qui zoncerne
l'industrie automobile, la General
Motors annonce que la valeur de
ses stocks dépassait de quelque 65
millions de dollars son niveau d’i
v a un an, ce qui donne lieu de
penser que, dans nombre dindus-

tries, le montant des stocks est
excessif par rappori aun volume
couranf des affaires

Diverses personnalités wific.elles
de Washington procédent actuelle-
ment a une étude sur la situation
des stocks, basée sur les statisti-
ques de 50 grandes societeés, pour
tenter de prouver gue le monde des
affaires a été responsaple de la ré-
gression économigue par suite des
exces spéculatifs auxguels 11 s'est
livre sur les stocks et "oiabi  du
méme coup qu'il n'v a pas de re-
cul général de la confiance.

Le Président Roosevelt vient de
présenter le budget de la Conféde-
ration Americaine pour 1939. Il at-
teint le chiffre astronomique de
6.869 millions de dollars et pré-
sente un déficit  de 949 millions,
malgré de sévéres économies, Dans
son  message, accompagnant le
budget, le Président exprime 1'es-
poir que la situation s'améliorera
en 1938 et permetira de réaliser
de meillenres recettes que les pré-
visions n'ont permis d’établir,

A Londres, la fin de semaine ful
plus favorable, & la suite d'une
reprise d’activité des aciéries aux
FEtats-Unis ainsi que des prix de
cerfaines matiéres premiéres.

IEn France, le sentiment du mar-
ché est meilleur par suite de la
fermeté du frane et de 'assainis-
soment de la sitnation financiére
du pays,

Notre marcheé, gui n'a compte
(que quatre jours ouvrables, a fail
preuve d'une fermeté assez satis-
faisante, Les déclarations du mi-
nistre des Finances qu'il ne sera
fait aueun abus dans la création
des nouveaux impots, el qu’il sera
tenu compte de l'intérét genéral,
ont rassuré quelque peu lupinion
publique. Les perspeciives des exi-
gences que l'entretien d'ane armeée
de 50.000 homies nécessite, avaient
forfement inquiété les mi-
Livux des affaires. Les paroles ras-
suranies de S.E. Ismail Sedky pa-
cha ont eréé une détente satisfai-
sanle.

En général, on enregistre peu
de différences entre les cours de
la semaine derniere et de ee jour,
sauf en ce qui concerne les obliga-
tions Suez qui furent influencées
favorablement par le jugement du
Tribunal.

FONDS D'ETAT

Les Fonds d'Etat furent légére-
ment plus faibles et abandonnent
de petites fractions. L'Unitiée elo-
ture & Lst. 102. La Privilégiée ter-
mine & Lst. 94 3/16.

BANCAIRES

La National Bank avaunce d'une
petite fraction & Lst. 38 3/8. Par
contre I'action Crédit Foncier
Egyptien est plus faible & frs. 865
contre 869, ILes obligations a lots
restent fermes el inchangées. 1.'6-
mission 1903 eloture & frs, 328 3/4
ct 1"émission 1911 termine & frs.
304 3/4.

.o Bangue d’Athénes termine in-
changée & frs. 12 1/2. Quant i la
Land Bank, alors que 'action esf
ferme o Lst. 4 7/8 un gain d’'une
fraction, la fondateur est plus fai-
ble &4 TList. 48 contre 49 1/2.

BAUX,
KT

TRANSPORTS
CANAUX

La jouissance Kaux du Caire est

légerement plue faible a frs. 411
1/2 contre 412 1/2. La fondateur
reste inchangée & frs, 2875.

Les obligations Suez font un
bond formidable, le Tribunal de
Premiere Instance ayant donné
gain de ecause aux obligataires.
Les 3 oo cloturent a frs. 597 con-
tre 509, alors que les 5 o/o termi-
nenf a frs, 642 contre 560,

Les valeurs de Transports sont
plus fermes. La dividende Trams
d'Alexandrie cldoture a frs. 255 con-
tre 248, alors que la jouissance
avance a frs. 33 1/2 contre 31 1/2.

La part sociale Trams du Caire
cloture o frs. 80 contre frs, 79,

FONCIERES ET IMMOBILIERES

La fermeté des prix du cofon a
eu une influence favorable sur les
cours de ees valeurs, Toulefois,
faisant exception, la jouissance
Cheikh Fadl cléture & frs, 106 1/2
contre 107 1/2.

Lraction Gharbieh est inchangée
a LE. 1 7/64. L’action Kom-Ombo
gagne une petite ifraction & Lst.
6 7/16, la fondaleur demeurant in-
changée o ILst. 36 7/16.

L'Union Fonciére 11'est pas trai-
i6e ces jours-ci, Elle vaul toujours
Lst. 2 7/8. Par contre, 1'Entrepri-
se est plas faible et cloture a L.E.
4 1/2, en perte d'une fraction.

Les Cairo-Héliopolis sont
fermes. L action termine & frs.
234 1/2 contre 283 1/2, alors que
la fondateur gagne (quelques frac-
tions 4 L.E. 12 9/16.

La Delta Land cloture inchan-
gée o, Lst, 1 7/32, la New-Egyptian
étant demandée a sh. 16/3,

plus

INDUSTRIELLES

Ce compartiment fut assez cal-
me, mais les prix demeurent géné-
ralement fermes. i

La Salt & Soda cldture inchan-
gée A sh. 4379 Par contre, la
Port-Said Salf est plus ferme &
sh. 46/3 conire 45/3. Nous crovons
savoir que le coupon de cet exer-
cice pourrait atteindre 3 sh.

L'Oilfields cloture inchangée 2
Lst. 1 20/32. I'ordinaire Suereries
se maintient ferme & frs. 132 2/4,
alors gque la fondateur cloture in-
changée 3 L., 3 1/32.

La Filature Nationale d'Egypte
n'a pas subi de changement et ter-
mine a Lst. 8 35/64, Il en est de
meéme de 'action Ciments Tourah
qui cloture a P.T. 1155,

HOTELIERES
Les valeurs hoteliéres restent
fermes. L'action Upper Egypt Ho-
lels est recherchée a IL.E, 1 11/16,
alors que 'ordinaire Egyptian Ho-
tels avance i Lst. 1 49/64 contre
1 23/32.

VALEUR DE LA RECOLTE
COTONNIERE EGYPTIENNE
Du ler septembre au 29 décembre

COTON :

Quantité Cts

5.822.349 5985094

Valeur LE. 12.672.903 16.507.206
Prix. moyen Tal. 10.88 18.79
Diminution an 1937

LiE, 3.834.303

GRAINES DE COTON :

Quantité Ard. 2.391.760 2.601.824
Valeur LE. 1.253.035 1.899.601
Prix moyen P.T. 525 73.0
Diminution en 1937

LE. = Py 646.566
Dimin, fotale L.E. 4.480.869
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LES FLUGTUATIONS DE LA BOURSE DES VALEURS DU CAIRE

DU 31 DECEMBRE 1937 AU 6 JANVIER 1938

DESIGNATION | 31 deec. 6 Janv. DESIGNATION 31 déc. 6 Janv.
DES VALEURS 1937 1938 DES VALEURS 1937 1938
FONDS D’ETAT SOCIETES FONCIERES
Unifide 4% ..ooivcrseenvenies List.| 102 1/16 102 Dom. Ch. Fadl, Jouiss. ... Frs,| 107 1/2 106 1/2
Priviléglée ... Lst. 94 1/4 94 3/13 Gharh. Land Cy., Act. ... Frs 1 7/64 1 7764
Bons du Trésor 41% ... LiE. 102 3/4 104 Gharb. Land Cy., Fd. .. LE 0 3/32 0 3/32
Lots Tures ....c.c.coceeeeveenn . 3 3 Anglo-Egypt. Land Allot. L.E. 3 9/16 3 9/16
Trib. &'Eg. 35% 100 1/4 100 1/4 $Sté Fone. d'Egypte ...... Lst. 6 9/16 | 6 1/2
Tribut d'Eg, 4% 162 11/16 102 11/16 Wadi Kom-Ombo, Act. ... Lst | 6 3/8 6 7/16
Wadi Kom-Ombo, Fd. ... LSL\ 36 7/16 36 7/16
BANQUES Anglo-Belgian Cy. ......... Lst!| 031/32 | 0 61/61
Apgricult. Bank oo List, 0 9/64 0 9/64 = = =
Agticult, Bank, Fond. .. Lst. 38 1/1 58 1/2 SOCIETES IMMOBILIERES
Crédit Agr. d'Egypte, Act. ) 4 )

ORAL e e P.T. 475 495 DTSN OB Clare e Lot A 45 #A/E
ational Banic Tist a8 7/92 28 /8 Eg. Enter. et Dew. ... L.H. 4 19/32 4 1/2
Crédit Foncier Egpt. Act Frs.| 869 265 Eg: Enter. et Dev, ¥Fd. ...L.E. 0 3/4 0 3/8
Crédit Foncier Fd. 1/10 ... Frs,| 1720 1730 Can-o-Héllopoiis TS G L ol - 283 1/2 284 1/2
Crédit Fon. Ob. lots 1903 Fre.| 328 358 a/4 Cairo-Héliopolis, Fd. ... L.E.| 12 13/32 12 9/16
Crédit Fon. Ob. lots 1911 Frs.| 305 304 3/4 CalrprHleliopolls, Qb. ... Frs. | b3l D0
Crédit Fon. Obl. 3% ... Frs.| 520 520 Foypt. Delta Land ......... Lst. 1 7/32 1 7/32
Crédit Fon. Ob. 3% ... Frs.| 486 1/2 486 1/2 NewsSeyptian, Gy vy Bl 160 o s
Crédit Fon. Ob. 33% Em. S5té. Im. Gare Caire ...... L.E. 3 3/16 3 3/16

0L LE. 96 95,75 Koubbeh Gardens ......... L.E. 2 13/16 2 .13/16
Banque d'Athénes ......... Frs. 12 1/2 12 1/2 Cairo Suburban Land ... L.E. 3 2 3/4
Sté. An. Belgo-Egyptien-

ne, Part S0C. ........... Frs| 49 1/2 49 1/2 SOCIETES INDUSTRIELLES
Land Bank, Act. Ord. ... Lst. 4 27/32 4 7/8
Land Bank, Fond. ......... Lst. 49 1/2 48 Crown Brewery 139 | 139
Land Bank Ob. 33% ... Frs.| 427 /2 457 Cie. Frigorifigue . 5 15/16 6
Land Bank, Ob. 4% ...... Frs.| 112 174 70 Sté. Eg: Irrig, Act. ..., L.E. 3 5/3 3 5/8
Land Bank, Ob. 439 1930. P.T.| 519 RGO NEADTTE (CY  civenrsavamnsiios LK. 1 5/16 1 5/16
Land Bank 5% 1926 ...... T.st.| 101 3/4 102 1/2 exe Salt -and: Bodn iaaiatiines Sh. 43/9 43/9
Land Bank, 5% 1927 ...... L.X.| 101 5/8 101 5/8 Port-SaidSalt. " oen Sh. 45/3 46/3
Bangue: MisT. ..o 1.E. 6 23/52 6 23/32 Egyptian Markets ......... Sh.| 25/~ 25/—
Bq. Com. Gréce, Act, ... Frs. 20 20 Anglo-Eg. Oilfields, Act. Lst 1 29/32 1 26/32
Mortgage Bank of Pales- Suc. et Raf. Eg, Ord. ... Fra| 132 132 3/4

tine Aect, Ord. ... LiE, 5,75 2,75 Suc. et Raf, Eg. Priv. ... Frs.| 113 113
Ob. 5% 1938-56 3, TI.V.W. L.E. 94,55 94,55 exc. Sue. et Raf. Hg., Ob. ... Frs.| 488 1/2 488 1/3

5% 1939-56 série X, ... L.E,| 94,55 04,55 exc. Suc. et Raf. Bg, Fd. .. LE. 3 1/22 3 1/32
Ob, 5% 1941-56 série Y. ... L.E. 95,75 95,75 Elect. Light & Pow ...... L.E. 16 7/8 16 T7/8
Elect. Light Pow Jss. 1L.E. 190975 12 1/4
EAUX Industrie du Froid, Act L.E. 4 27/32 8 35/64
Filature INationale Ord. ... List. 8 35/64 i
Higu Gairey Ack i 132 1/2 A9e b Cairo Sand Bricks ... Let| 458 2 :{,3
Eaux Caire, Jouiss. .. 412 1/2 '“_1 1/2 Imprimerie Misr ............ b N 6 3/4 :”2
Baux Caire, Fond, 2875 2875 Sta MIRE Fr, Coton ... LE. 4 3/3 ‘i e
Baux Caire, Obl. 4% 100 1/2 F00I L/ Platriére Ballah ............ L.E. 43/4 e
Eaux Caire, Obl. 4% 100 1/2 100 272 Alexandria Pressing ...... Lst 8 1/8 Bibes
«Al Charks Cie. Ass, sur
TRANSPORTS TR R S T LE| 638 | 6388
Anglo-Am. Nile Cy. ......... Lst. 18/8 1 3/8 Soe. Ciments Portland
Aut.-Om. Caire, Act. ...... L.E. 4 4 Tonrah AL P.T.) 1155 1155
Aut.-Om. Caire, Fd. ...... L.E. 1 v Sté Misr Fil. et Tiss, Act. L.E. b 13/32 | R 2N
Menzaleh Canal, Act. ... P.T. 150 160 The As. Cotton Ginners, Lst 0 3/4 n/4
Ch. Fer Kéneh, Act. ....,, Last, 27 27
United Egypt. Nile A 2 5/8 2 5/8 HOTELS
Ob. Suez 3% 2e. série ... Frs. 503 5Y7T
Ob, Suez 3%, 3e. série ... Frs.| 509 1/4 610 Gd. Hé&t, BEg, Nung. ...... Lst. 17 1/4 17 5/16
2 Al S LT gt Fra.| 560 642 Gd. FHot. Ob. Série A. ... Lst,| 109 109
Trams Alex,, Div. ...coee Frs.| 248 255 Up. BEg. Hot., Nouv. ..... L.E. 1 45/6% 1.11/16
Trams Alex., Act. Jouis. Frs.| 31 1/4 33 1/2 Up. Eg. Hot, Ob. 5% .. L.E.| 85 87 1/2
Trams Alex.,, Ob. 4% ...... Frs 468 481 Egyptian Hot, Ord. ...... Lst, 1 23732 1 49/64
Trams Caire, Parts Soc. Frs. 79 79 1/2 Egyptian Hot,, Priv., ...... Lst 9 3/4 P 3/4
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LES FLUGTUATIONS DE LA BOURSE DES VALEURS I'ALEXANDRIE

DU 31 DECEMBRE 1937

AU 6 JANVIER 1938

— ————— — e —
I Ty el e

DESIGNATION 31 déc. 6 Janv. DESIGNATION 31 déc. 6 Janv,

DES VALEURS 1937 1938 DES VALEURS 1837 1938
Empr. Municipal 1902 L.st. 93 3/4 . 99 3/4 Delta Lt Rys, Priv. ..o, Lsk 1-9/16 .1 1716
Empr. Municipal 1919 L.E.'i 104 1/2 104 1/2 Alexandria Ramleh List.| 1 5/32 1 5/32
Land Bank Act. ......... List. 4 13/16 4 27/32 Trams Alex., Div. v Fra.| 247 1/2 253
r.and Bank, Fond. ......... Lasl;.I 48 5/8 49 1/8 Trams Alex., Joulss. ...... Frs. 34 34
Land Bank Obl. 33% ...... Frs.| 457 1/4 465 Trams Alex., Obl. 4% ...... Frs.| 481 481
Land Bank, Obl 4% . Frs. 70 70 Press. et Dépots Act. ...... .E.| 23 3/4 23 3/4
Commercial Bank 1 1 Presses Libres ........ 13 7/8 13 1/4
Alexandria Water 17 23/32 17 3/4 Net et Pressage .... 12 3/32 12 3/32
Béhéra, Ord. 11 1/16 11 1/2 Alex. Pressifif ..e.u... 7, 8 1/8 8 5/32
Béhéra, Priv. : 5.1/2 5 3/8 Bonded War, Ord. ......... 6 3/16 6 9/32
Urb, et Rurales ............ Lst. 2 25/32 2 25/32 Bonded War,, Priv. ........ 5 1/2 5 3/8
Urb. et Rurales, Fond. ... Lst. 0 3/8 0 4/8 rilature Nationale, Act. ... Lst. 8 1/2 8 1/2
UInion Fonciére List. 2 7/8 2 1/8 Salt and: Soda ..ic.eievevmyven Sh. 43/7 1/3 43/7 1/2
The Gabbary Land ...... L.E. 2 11/82 2 3/8 Port-Said Salt Sh. 45/- 46/3
La Gérance Imm. L.E. 4 7/8 4 7/16 Ass. Cotton Ginners Lst. 0 3/4 025732

Quelle sera la Politique
Financiere du Nouveau
Gouvernement

(Suite e la page 3)

Les obligations et les devoirs in-
cambent & 'Egyple ‘aprés«da conguéte
de son indépendance « comportent;, «
dit Sedky paocha des ressources finan-
cieres dont I'Egypte. & l'heure actuelle
ne dispose pas ».

Et le ministre a agjouté qu'il o ac-
cepté la tiche difficile de trouver ces
ressources.

Nous laisse-t-il entendre ainsi gu'il
a l'intention de recourir & l'emprunt?
Cette conclusion nous parait difficile-
ment évitable.

Cependant 'emprunt n'est en réalité
qu'un impdt différé. Comme l'a dit
notre maitre Louis Trotenbas : « l'em-
prunt permet bien pour un exercice,
d'équilibrer le budget gréce aux fonds
remis & 'Elat par ses préteurs ; mais
cet équilibre n'est obienu gu'au détri-
ment des budgets futurs sur lesquels
seront reporiés les changes d'intérét
et d'amortissement de cet emprunt
C'est, en délinitive, les contribuables
futurs qui seront ginsi amenés & sup-

porter par les moyens dimpéts sim-
plement différés les charges publi-
gues actuellement couvertes par l'em-
prant ».

Mais il ne fout pas oublier que le
réormement doit s'arréter @ un certain
moment. Il ne s'agit pas de depenses
perpétuelles. Alors il n'y aura pas &
craindre, croyons-nous, dems le cds
de l'émission d'un empruni, gu'au
cours des exercices & venir on soit
obligé d'accroifre d'avantage encore
les impdts que l'on compte bientdt
mettre en vigueur. A moins d'événe-
ments exceptionnels, ces impdts pour-
ront peut-étre méme étre allégés & un
moment donné.

Etant donné le crédit dont jouit
I'Egypte et l'importance des zapitaux
scns emploi  gui ne demanderaient
pas mieux gue d'élre investis en
fonds d'Etat solides, nous sommes cer-
tains gu'un emprunt émis par le gou-
vernement égyptien & un taux d'inté-

rét modeste pourra étre facilement
couvert.
Pour le moment, il ne s'agit évi-

demment que d'hypothéses. Mais l'a-
venir prochain nous montrera si elles
sont fondées ou non, Nous ne pou-
vons tarder d'éire renseignés sur les
intenticns exactes du gouvernement,

P.S. — Cet article était déjd rédige,
guand les journaux publiérent un dé-
menti du Gouvernement sur les inten-
tions gu'on lui altribuaient de wvouloir
contragcter un emprunt.

Edgar Anzarut.

LA CONFERENGE
TELEGRAPHIQUE DU CAIRE
La Commission de la Télégraphie

de la Chambre de Commerce Inter-
nationale s'est réunie le 9 courant,
a Paris, sous la présidence de M.
2. van Rompa, pour préparer la
participation de la €.C.I. & la Con-
Lérenece Télégraphigue Internationa-
tionale gui deoit s’ouvrir au Caire
le fer février prochain ef & Ia-
quelle seront représentés soixante-
douze gouvernements. Elle a exa-
miné une série de proposifions ré-
cemment formulées par les diffé-
renfes administrations en vue de
maodifier le bardéme actuel des ta-
rifs des télégrammes dnternatio-
naux en langage convenu et en lan-
care clair.

L.a Chambre de Commerce Infer-
na'ionale estime, en s'appuyant
sur les résultats d'une vaste en-
quéte qu’elle a effectuée parmi les
maisons de commerce les plus im-
portantes de nombreux pays, qu’an-
ciun changement ne doit étre appor-
té au svstome actuel de tarification,
3 moins qu'il ne puisse étre effec-
tué sans augmenter les prix des
{élégrammes en langage convenu
of sans supprimer aucune des faci-
lités existantes, telle oue le service
des téléorammes différés (LC).

La Chambre de Commerce Tnter-
nationale a déjd présenté aux gou-
vernements un rapport défaillé of
ep trouve exposé le point de vyne
des milienx eommerciaux une dé-
légation d’hommes d'affaires char-
gde de représenter la C.CT, 4 la
constifution.
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LA

REVUE COTONNIERE

COTON AMERICAIN

LIVERPOGOL
Disponible 20/12{37 Bj1/38
Alnéricain A A
Guiza 7 28 T8
Ashmouni 6,15 6,27

*

NEW-YORK

Disponible 8,29 B.4R8

Al(-..\;fml!'if_', le 6 janvier Y38

L'effondrement des valeurs
Wall Street survenu aux derniers
jours de 1937 n'a pas affecté oufre
mesure  le marché du coton qui
s'esl vilte remis de cette alerte, L
Bivusse un moment intervompie o
repris leniement, mais méthodigue-
ment.

Malgré le relevement des cours
survennu depuis un mois, les offres
i Sud sont toujours pen nom
breuses et la pénurie des contrals
ne s'est pas atténuce., Faut-il croire
gque tout 'excédent de fa Téeolie a'l
é1é hypothéqué aupres du gouverns
ment 2 0n ne saurait le prajendre
car les (uantités fotales achemi-
nées  aux  agences du prét arei-
gnent & peine 5 millions de balles
a4 I'hieure actuelle. Forte nous es
done dadmettre Pexactitude des
irformations suivant lesguelles une
[orte portion de la récolte a €1é éza-
lement placée entre les mains des
hanguiers ou des commergants coll-
Ire des avances.

Beaucoup de fermiers, en coffoi.
préferent aveir les mains libres of
ne pas se soumettre aux reglements
imposes par le gouvernement an
mitiere de préts. Ils ont d'ailleurs
foute latitude de livrer finalement
leur coton au gouvernement, si 19
hausse qu’ils espérent ne se réalis:
pas. De cette conjonefion des avan
ces officielles et privées il ost reé-
sulté une raveté de Poffre qui rend
le marcheé sensible & toutte deman
de d'une certaine importance.

A ces causes de  fermetd, gue
nous pourrions qualifier de 1echni.
anes, il existe d'aulres causes dior
tre psyehologique, Clest en parti
culier 'amélioration du sentiment
genéral guant au coton, A tor{f on
i oraison 'epinion est convainens
que les prix actuels ant pleintmen!
pscomplé la situation el “qu'on e
retevea plus les bas niveaux aux-
auels on étail fomhé 4 un momen
Tonné. Tanl que cef ftaf ('esprit
persistera, il est difficile d'entre-
voir une baisse quelconave avece |o
mangque de pression a Ta venfe d=
la part des cultivateurs.

Commercialement et speéculative-
ment, le marché américain témaoi-
gne de meilleures dispositions. De
son eofé Vindustrie fextile a ma
nifesté un plus grand intérét au
coton et ses achats ont été plus

o

actifs ces derniers temps. Quant &
la situation politique, qui est une
source de réelle anxiété, elle est
totalement ignorée, de méme gue
le conflit aigiie qui sépare Roose-
velt et les financiers américains.
La seule considération dont le mar-
chié fasse étaf, c’est le hon marché
des prix, Il faut avouer gue c'esi
tun argument de poids,

Une des raisons qui ont égale
ment  eoniribug  an raffermisse-

ment des eonrs, ¢e sont les rumeuars
d'une inflation fidueiaire. TII est
vrai gue ces bruits sont mis en cir-
culat‘on périodiquement, mais ifs
ne manguent pas d'atteindre  leur
hut quand les eirconstances sy
préefent, comme ¢'est le cas actnel-
lement o0 il existe une atinosphers
psvchologiquement haussiére,
Malgré le terrain déja gagné, la
lendance est a la longue pour uns
amélioration ultérienres des cours,
jusgqu’a ce gue la limite du prét
st atteinte, Cependant a mesare
(que 'on s'en approchera, les of-
fres du Sud se feront plus abon-
dantes, Si le probléeme de la pro
duection est aujourd'hui ignoré, il
devra un jour se poser avec d au-
tant plus de force gu'il a été plus
longtemps écarté. Gest pourquoi
nous ne croyvons pas qu'il - faille
adopter une afttitude exagérémont
haussiere qui ne se eoncilie ni
aver le poids énorme des approvi
gionnements, ni avee 1'état peu en.
courageant de la consommation.

COTON EGYPTIEN

6 janv. 30 déc.
Contrais Sakels :
Janvier Tal. 14.31 14.01
Mars o 14:36 14.08
Mai - 1280 13.92
Contrats Giza 7 :
Janvier s 12.88 12.30
Mars v A2sT 12.30
Mai 5 1290 12.25
Contrats Achmouni :
Février o 10.22 10.-—
Avril o 10:21 9.49
Juin 10.27 10.0%

[E]

La eonstitution rapide du nou-
veau ministére égyvplien et la repri-
se du eoton américain ont enrayé
Ie monvement de baisse qui s'était
dessiné la semaine derniére sur no-
tre marché. De nouvean le senti-
ment optimiste reprend le dessus
et les prix acecusent une courhe
ascendante gui ful plus partienlis-
rement marguée sur le Giza 7. Il
existe auviourd'hui  un  véritable
emballement en faveur de cette va-
riété qui est devenue la plus po-
pulaire auprés de la spéculation,
aprés avoir été la plus maliraitée

de toutes durant le premier iri-
mesire de 1'année,

Bien qu'un ecertain intérét com-
mercial se soif manifesté sur nes
cotons, c’est la spéculation qui «a
et la phius grande part dans la re-
prise des cours. Elle awvait d'ail-
leurs beau jeu, éfant donnée la
petitesse des arrivages.  Pour la
semaine sous revue ils n'ont  at-
te'nt que 278.000 canfars contre
327.000 Mannée derniére, Ainsi le
mouvement de rétention ne donne
aueuu signe de relachement er les
affaires an marché des disponibles
se ressentent toujours de la pénu-
rie du choix. On a rarement vu une
pareille anomalie dans une année
ot 1'abondance de la production
seiblait écarter fonte idée de di-
setfe.

Comme nous 'avons prévu, nosg
exporiations cotonmiéres commen-
cent 4 se comparer défavorable-
ment avee celles de PPannée der-
niere. Liavance que nous avions
aciuise jusgu'ici a presque totale-
nient disparn et il est &4 craindre
qu'elle ne se transforme prochai-
nement en déficit, 4 moins  d'un
réveil marqué de la demande tex-
tile.

Voici le tableau de nos exporta-
fions depuis le début de la cam-
pagne au 29 décembre 1937 par
payvs de destination et par ordre
d'importance, comparativement o

la méme période de 'année der-
niere.
1937 1936
Cantars Cantars
Angleterre 1.198.124  1.446.985
France H46. 224 395,854
Allemagne 403.759 241.435
Italie 233.090 156,898
Indes = 28R.716 176.963
Suisse 189.868 169.556
Tchécoslovaquie  116.470 141.233
Japon 104.258 312.263
Etats-Unis 77.583 114.878
Pologne 63,416 62.658
Antriche 46.87R 44.202
Belgigue 34.430 42.227
Hongrie 30.820 29.R8A1
Suide 29.331 22.503
Portugal 15.218 10.203
Grace 12.059 8.113
Esthon'e 12.751 T.T45
Hollande 12.552 9.085
Canada 7.982 10,490
Espagne 1.735 — .
Chine 1.482 56.190
Divers 181.137 137.492
Total : 3.609.471 3.696.83%

Les ohservations que nous avions
faites le mois précédent au sujet de
la réparfition de nos exporfations
s'appliquent au tableau actuel. Le
Continent fient toujours la téle
avec une forte avance sur l'année
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derniére. Quatre pays ont prinei-
palement contribué a cette aug-
mentation la France, l'Allema-
gne, 1'ltalie ef les Indes. Quant a
I"Angleterre, elle est en recul pro-
noncé et chaque semaine augmen-
e le déficit qui est actuellement de
250.000 canfars par rapport o 1936,

Avec la politique de rétention qui
se dessine avec une netteté crois-
sante il ne saurait é&tre question
d'un retrécissement de 1’écart avee
Paméricain. Celui-ci se maintieni
toujours dans les environs de 200
ponts. L'Angleferre continue & es-
timer gqu'un pareil écart est de
nature i entraver la consommation
du coton égyptien. Cependant, a
moins que le coton n'arrive plus
libéralement de D'intérieur, on ne
voit pas comment nn rajustement
dae la parité pourra s'effectuer.

MARCHE DES DISPONIBLES

Une activité modérée a prévala
ain marché des disponibles, ol la
moyenne des ventes journalidres a
aftesnt 2500 balles. TLa demanie
continue i se porter de préférence
sur les cotons courte soie et sur le
Giza 7.

Quant aux primes, elles sont tou-
jours soufenues sur toutes les va-
riétés, a l'exception du Sakel qui
est de plus en plus délaissé, 4 1'ex-
ception des grades supérieurs qui
donnent leu & un pefit courant
d*affaires. Le Maarad éveille dga-
lement peu d’intérét.

GRAINE DE COTON

6 janvier 30 déc.
Janvier P.T. 56.8 53.6
Février s DB.a 53.8
Mars . D6S 54.1
Avril i) D68 54.5

Le marché de la graine a fait
prenve d'une bonne fermeté au
cours de la semaine sous revue, le
terrain gagne étant relativement
important, soit 3 piastres. Un revi-
rement d'opinion  s'est opéré en
faveur de cet article de la part
du commerce, aussi bien que de la
spéculation.

Sans doufe la demande étrangere
ne revel pas des proportions excep-
tionnelles et demeure en deca Je
celle  de PPannée dernidre, mais
comme les arrivages de l'intérieur
s'obstinent a 8tre petits, D'offre ot
I deinande s’équilibrent parfaite-
ment, ee qui se fraduit par une
tendance trés nette vers le raffer-
niisscment.

La consommation locale est de
plus en plus satisfaisante malgra
les perspectives  peu encouragean-
tes de Dexporfation de nos huiles.
I fani croire que les bas prix de
i graine on! augmenté le pouvoir
d'absorotion de nofre  marehé,
constatation d’autant plus agrsa-
ble gqu’on se trouve devani une
production record. Jusqu’ici e
pods des arrvivages ne s'est fait
gurre senbir et le déficit de 250.000
ardebs demeure entier,

En Amérique les maticres oléa-
gineuses manifestent une meilleu-
re tendance et la  consomumation
enregistre une augentation sensi-
ble sur Pannée derniére, En  toul
cas P'effritement des cours a com-
plétment cessé, et bien gu'une cer-

taine réserve existe encore de la
part des vendeurs, les idées de
hausse commencent 4 gagner du

terrain.

17

La hausse des prix, jointe a une
augmentation de D'intérét haus-
sier, ont un peu affaibli la posi-
tion technigque de Darticle chkez
nous. C’est pourquoi nous croyons
qu'une nouvelle avance des cours
se heurtera désormais & une plus
grande résistance,

OOMMERGEFXTERELR
0F LEGPTE

Pour les onze mois de 'année
1937 finissant fin novembre, le
commerce extérieur de I'Egyple a
été favorable au pays.

En effet, les exportations ont 4{é
de L.E. 36.165.385 contre L.E. 34
millions 501.027 pour les importa-
tions.

Pour ¢e gui a trait aux importa-
tions de fextiles, il serait intéres-
sant de noter 1'importance prise
par 'Italie, particuliérement pour
les cofonnades sur le marche égyp-
tien,

Voici les chiffres officiels pour
les deux années écoulées :
1936 1937
L.E. I E:
Grande-Brelagne 988,141  870.241
France 12.685 7467
Italie 375.000 1.476.477
Japon 840.355 . 259.840

BOURSE DES MARCHANDISES D'ALEXANDRIE (Contrats)

Livraisons 31/12/31
@, &
Sakellaridis :
fanvier 1420 14.29
Mars 1412 14.23
I o 14.16 14.20
Guiza 7 :
Janvier 12.56 12,69
Mars 12.55 12.69
Mai 12.69 12.73
Neov. 12.79 12.89
fichmouni :
Février 10.1T 1014
Avril 10.10 10.13
Juin ; 10.16° 10.15
Qctobre 10.35 10.36
Graines de coton :
Janvier 54.4 54.4
Février 544 543
Mars | oo 547 545
Awril 95— 54.5
Novembre  ........ 586 58—

1/1/38 3/1/38 4/1 /38 5/1/38 6/1/38
& k2 @ 2 @) C. @ ¢ (i A
Bourse Bourse 1420 14.16 14200 14.26 1423 14.28
fermée fermée 14.17 14.14 1428 14.31 1428 1434

» » 14.01 14.02 1425 14.33 1426 14.29
» » 1263 12.59 12,79 12.92 12.80 12.86
» " 1264 12,53 12.78 12.91 12.77 12.85
» » 12.63 12562 12.82 12.94 12.80 12.91
* » 12.80 12.79 13.07 13.04 12890 13.02
» » 10.8 10.03 1019 10.26 10.20 10.22
» » 10.9 10.07 10.18 10.25 10.18 10.22
" » 10.08 10.13 1025 10.28 10.23_ 10.27
» » 1032 10.32 1042 10.48 1040 1046
o » 54.8 - 544 56.3 98— H6— 06.7
» » 548 544 56— 562 55.7 56.5
# » 54.3 54.5 56.5 S1eia: 56.4 56.5
» o 594.8 547 563 56.5 8590 66T
» » 58— 58— 58— 59.1 581 59.1
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COMMISSION DE LA BOURSE DE MINET-EL-BASSAL

BULLETIN HEBDOMADAIRE

Alexandrie, Jeudi & Midi le 6 Janvier 8
COTON
EXPORTATIONS
Arrivages ) ROt Y ) i STOCK
€ Angleterre Continent M‘Z{""(‘QM e ]"‘;on Etats-Unis TOTAL
Cantars | Balles | Oantars Balles | Cantars Balles Cantars Ballea Cantars | Balles | Cantars | Cantars
]

Cotle semaine...| 278.324 7.056 51.722 15.430| 106.574 3.502 25.718 855 G.964 25.0438 190.973 | 2.654.705§
Mime s:m 19037 326.990 15.818 107 17.852 132.935 11.086 51 206 5.5807 28.039 57.563 | 349 GO0 | 2.868.788°
W 1936!  206.955 7.305 5§.085 5 636 63.531 2.670 19,021 450 3.251 19 058 130,888 1 2.007.467%
Dap. ierSep. 1937 6. 100,674 170.104 1.250.153 275 132 12.034.191 B8.061 §28.247 11.5560 54.833 b14.547 |3.597 424 =
Mimadpoque 1936 6.207.404% 205.349 1.501.313] 205 163 |1.5i5.827 95 408 694.014 15.771 1156.820 H20.601 |3.527.5604 —
» o+ 1935 6.218.147] 201.331[1.473.736| 282 652[2.084.326| 64.625| 476.303| 15.550| 114.023] Sov 105 |4 148.388 -

Y compris stock § au 1er Septembre 1937 Crs 351,455 *au 1er Sept. 1926 Crs. 455.888 4 au 1er Sept. 1935 Cis. 442.708
Consommation loeals do ler Septembre 1937 au 29 Décembre 1957, Achmouni Cantars 19.731, Zagora, 24.560 Divers 6.190.
Total Gantars 50.490 ; #n outre Crs. 50.710 ont été réexpédieés a Uintérienr do pays. Ensemble 101.200 a4 déduire du stock.
Consommation a intériens da pays du 181 Septembre 1937 an 29 Décembre 1937 Cantars 107.100,

N.B. En dehors des Exportations ci-dessus il a été exporté par d'autres ports 2.233 cantars.

 GRAINES DE COTON

—— EXPORTATIONS
ATrrivages
£ Angleterre| Continent | TOTAL
Ardebs Ardebs Ardebs Ardebs
Cette Seniaine «ovdovessors 77.986 | 122,498 — 122,498
Méme semaine 1937 ....... 129.770 | 140.956 — 140.956
» » 2080 S 66.013 N5.407 —_ 85,407
Depuis 1er Septembre 1937, 2.469.753 | 1.438.787 72.487 | 1.511.274
Méme époque 1936 ........| 2.688.148 | 1.575.951 8.796 | 1.587.747
» b R S AR 2.560.129 | 1.739.557 38.654 | 1.778.211

TOURTEAUX || HULE d GhiNes

STOCK Arrivages Export. i Export.
L I
Ardebs Tonnes ‘ Tonnes ! Tonnes
1.005.295 3.338 ; 5.740 42
1.105.207 1.561 4.314 || N
S01,013 92,9296 2.332 |
il 34.201 67.800 || 467
= a97.354 62.923 | R
— 85.653 £2.332 | —

Y compris Stock § au ler Septembre 1957.-Ard. 46.816 = au 1e Septembre 1833-Ard, 4.896 + au 1e Sept. 1935, Ard. 19.095,
Consommation locale d . 1er Septembre 1937 au 29 Décembre 1937 environ Ard. +436.807 (%) a déduire du stock.

Pour les Féves, orges. Blés, Lentilles, Mals et Olgnons. la censommation locale n'est connue respectivement que les 31 Mars et30 Novembre.

FEVES i T ORGES
Arrivages | EXPORTATIONS sronk ‘M [ » N
- - h rrivages, E L.
Saidi Béhera Angleterre | Continent | TOTAL | € ! ARG
Ardebs Ardeb Ardebs Ardebs Ardebs Ardebs Ardebs Ardebs
Celle SeIMAINe sveunssrasassas 758 200 —_ ™ 71 56.587 483 -
Méme semaine 1937.....:.... 1.422 1.457 = & = 62.219 13.588 G, 920
A partir du 1er Avril 1937..... 38.558 18.852 3&3 805 1.278 - 112,895 ‘ 147.703
Méme époque 1936 ...... e 41.912 19.500 — 1.395 | 1.395 - 154.777 B06.119
Stocks an 1er Avril 1937 Ard. 455 Ard. 21.615
Stocks  au 1er Avril 1936  Ard. 2.202 Ard, 14.233
BLES LENTILLES| MAIS | OIGNONS
A_rrivages | - [ P : i o i :
Arriv. LXport. TTiv. ixport. || Arrivages LXport.
Saidi Béhéra | Export. i . | (i : _:l_ f’___ N P
Ardebs | Ardebs | Ardebs || Ardebs | Ardebs || Ardebs | Ardebs ||Crs‘1080k Crs. 1080k
Cette Semaine .. svveveacsas| 9.974 3.730 | 3.310 218 — [ 1.658 | = 2.033 698
Méme semaine 1937...... eyl 24584 8.6N8 = 887 — (| 10.072 o913 92.155 —
A partir du 1ee Avril 1937.... 691.601 320.261 & 73.920 13.727 1.407 || $.5°0 | — 1.039.298 982.570
Méme époque 1936........ <« OB7.776 393.265 | — 13.435 308 || 18.630 | 3.774 i 907.674 HGT .8
Stocks au der Avril 1937 Ard. 7.075 Ard. 243 an 1er Dée. 1026 Ard. — au 1er Mars 1937 Crs. —
Stocks an der Avril 1036 Ard. 9.804 Ard. 1.025 au 1er’Déc. 1935 Ard. — au 1er Mars 1936 Grs, -~

N.B. L’année pour les Blés et les Lentilles commence le 1er

Avril, pour les Mais le 1er Dée. pour les Oigrons I» {er Mars
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Proces en cours

—

LAND BANK OF EGYPT

22 janvier 1938. — Déb. dev. Trib.
Civil d'Alexandrie (lére Ch.) sur l'ce-
tion intentée par L. Savignoni et G.
Campos, tendant au paiement en
francs francais, tels que déiinis par la
Loi du 25/6/28, du coup. et des obli-
gations 4 1/2 pour cent du dit Eta-
blissement.

=i

S.A. DES TRAMWAYS DU CAIRE

11 janvier 1938, — Déb. dev. le
Trib. Commerce du Caire sur l'act
intent. par Vicior Rossetio, tend. au
paiement en francs égyptiens tarifés
& P.T. 3,8575 le iranc, des coupons et
obligations 4 0/0 de la dite Sociéte,
dont il est porteur.

CARNET DE
L’ACTIONNAIRE

ASSEMBLEES ORDINAIRES
Janvier 11 janvier 1938

The Land Agency of Egypt. — Ass.
Gén. Ord. au Siége de la Société, o
El-Turkh, Alexandrie, & 10 h. am.

Mardi 18 janvier 1937

Crédit Foncier Egyptien. — Ass:
Gén. Ord. au Siége de la Société, rue
Manakh, Le Caire,d 4 h. pm.

Le Conseil d'Administration.

Avis et Convocations

THE ALEXANDRIA & RAMLEH
RAILWAYS COMPANY LIMITED

Avis aux Actionnaires

L’Assemblée Géncrala Ordinaire
des Actionuaires de la Compagnie
qui s'est tenue a Alexandrie le
vendredi 17 décembre 1937 a ap-
prouvé le rapport du Conseil d'Ad-
ministration ainsi que les comples
de "Exereice 1936-37.

En conseéquence, le dividende de
cet exercice a efé fixé & Sh. 1 (un
shelling) par action.

Ce dividende est payable { par-
tir du vendredi 24 décembre 1037
aux burcaux de la Compagnie, 3,
Flace Saad Zaghloul, tous les jours
de 10 heures & midi et de 15 heures
4 17 heures les jours férigés excep-

lés, contre remise du
No. 35. L
Alexandrie, le 18 déc. 193..
Par orvdré du Conseil
d'Administration .
La Directicn

conpon

FILATURE NATIONALE
D'EGYPTE

‘Sociéte Anonyme Egyptienne
Avis aux Actionnaires
Messieurs les Actionnaires sont
informés que le dividende de P.T.
36 par action pour I'Exercice 1936-
1937, deéclaré 2 1'Assemblée Géneé-
rale Ordinaire du 16 décembre
1937, est payable, a4 partir du 20
décembre 1937, aux guichets (e la
National Bank of Egypte & Alexan-
drie et au Caire, confre remise du

coupon No. 19.
Alexandrie, le 17 dée, 1937.

Le Conseil d’Administration.

SOCIETE ANONYME
DES PRESSES LIBRES
EGYPTIENNES

Avis aux Actionnaires

I Assemblée Générale Ordinaire
des Actionnaires ¢qui a eu lieu le
2) décembre 1937, a fixé les infé-
réts et dividende de I'Exereice 1er

septembre 1936-31 aont 1937
a 12 pour cent soit P.T. 48
of d'un boni de 5 &D

Piastres guatre-vingt-huit

au tarif 1 _P.JT. 88
Un acompte de P.T. 30 par ac-
tion avani €té payé en avril der

nier, le solde soit P.T. 58 (Piastres
cinquante-huit au tarif) sera payé
& partir du 29 décembre courant
aux guichets de la National Bank
of BEeypt a Alexandrie contre re-
Inise du coupon No. T

Alexandrie, 21 décemure 1937.

SOCIETE ANONYME
DES PRESSES LIBRES
EGYPTIENNES

Avis aux Actionnaires

Messieurs les Actionnaires de la
Société Anonyme des Presses i
bres Egyptiennes sont informeés que
1"Assembiée Générale Exfraordi-
naire dn 20 décembre 1937 a vofé
4 l'unanimifé les résolutions sui-
vantes :

1.) L’augmentation du capital
soeial 4 porter de L E. 128 (00 &
L.E. 192.000 par incorporation de
réserve et par ’émission de 16.0u0
actions nouvelles de L.E. 4 chacnu-
ne, jonissant des mémes droits que
les aclions anciennes et qui portoe-
ront comme premier coupon, le
coupon No. 80; les dites actions, éh-
fisrement lihérées, A @éfre aftri-
buées aux porteurs d'actions an-

ciennes a raison d'une action nou-
velle pour deux actions ancientss.
_ 2.) Modification de I'article 6 des
Statuts commme suit :
Ancien Texte
Le Capital Social est de I1.E.
128.000 (cent vingt-huit mille Li-
vres Egyptiennes) représentées par
32,000 (trente-deux mille) actions
de L.E. 4 (quatre Livres BEgyptien-
nes) chacune, entierement liblrées.
La possession d'une aclion en-
traine de plein droit adhésion aux
Statuts de la Société et aux déci-
sions des Assemblées Générales,
Nouveau Texte

Le Capital Social est de L.E.
L.15. 192000  (cenl guatlre-vingt-
douze mille Livres Egypliennes)

représentées. par 48.000 (quarante-
huit mille) actions de L.E. 4 (qua-
lre Livres Egyptiennes) chacune,
entierement libérées

La possession dune action en-
fraine de plein droit adhésion aux
Statufs de la Société et aux déei-
sions des Assemblées Géneérales.

Alexandrie, le 21 décembre 1937.
MU AAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAA

CREDIT FONCIER EGYPTIEN
EGYPTIEN

Messieurs les Actionnaires du Cré-
dit Foncier Egyptien sont convoqués &
I'Assemblée Générale Ordinaire qui
aurct lieu le mardi 18 janvier 1938, &
4 heures de laprés-midi, au Siége So-
cial au Caire.

Ordre du Jour :

lo.) Lecture du Rapport du Conseil
d'Adminisiration sur les affaires so-
ciales,

26.) Lecture du Rapport
B2urs,

30.) Approbation des Comptes et
fixation du dividende pour l'Exercice
1937,

46,) Nomination d'Administretteurs,

50.) Nomination de deux Censeurs
pour I'Exercice 1938.

Tout porteur de 50  actions o le
droit d'assister & 1'Assemblée Géné-
rale.

Les aclions devront étre déposées :
en Egypte : au plus tard le 17 janvier
1938.

En Europe
vier 1938.

Les dépdis seront recgus :

A1 Caire : cu Siege Social.

A Alexandrie : au Crédit Lyonndais,
cau Comptoir National d'Escompte de
Faris, & la National Bank of Egypt, &
it Banque d'Athénes, & lex chqut‘a
RBeloe et Internationale en Egyple, &
lx Bangue Misr, ou dans l'une des
cutres principales Bongues de la pla-
ca.

En Europe : ¢& la Bangue de Pa-
ris et des Pays-Bas, au Crédit Lyno-
rens. &l Sté Gle, pour favoriser le
doveloppement du Commerce et de
I'Indusirie en France, cu Comptoir
National d'Escompte de Paris, & la
Sté Cle. de Crédit Indusiriel et Com-
mercial, au Crédit Suizse (Lousanne
et Genéve), & la St& Francaise de
Bangue et de Dépdts (Bruxelles).

des (Clen-

o plus terd le § jan-
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ANTERISEZIN

LAY ot
B o

Les affaires vous créent ces jours-ci
trop de soucis.

Le 750, toutes ondes, procurera a
votre foyer I'atmosphére gaie, indispen-

sable aprés une journée de dur labeur.

FPPHELIPS 750

FPPREIX : L.E. 21.5300 a courant aliternatif

L.E. 232.000 a courant universel

PHILIPS
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