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2. LA REVUE D'EGYPTE ECONOMIQUE ET FINANClERf. 

Pour Améliorer la Situation Économique Mondiale 

Les Prochaines Négociations 
Commerciales Anglo- Américaines 

-----------------------·---------------------

L'Importance de leur Succès pour le Monde. L'Egypte 
doit les suivre de près. 

Les discussions préliminaires entre 
l'Angleterre et les Etats-Unis concer
nant la conclusion d'un traité com
mercial entre les deux pays, ayant 
montré qu'un accord était du domaine 
des possibilités, des négociations of
ficielles ne tarderont pas à être en · 
!amées dans le but de parvenir à un 
rapprochement économique réel entre 
les deux grandes démocraties anglo
saxonnes. 

Ces négociations commenceront très 
probablement vers la mi-février à 
Washington. Les membres de la dé
légation anglaise ont été nommés 
cette semaine. Le gouvernement bri
tannique a désigné Sir Ronald Lind
say, ambassadeur aux Etats-Unis, et M. 
Overton, un des secrétaires du Board 
of Trade. Des fonctionnaires du Board 
assisteront les membres de la déléga
llon. 

;_,a tâche des négociateurs sera cer
tainement ardue. Mais les répercus
sions d'un succès ou d'un échec se
ront si importantes, non seulement 
pour l'Angleterre et l'Amérique, mais 
pour le monde entier, que des efforts 
inlassables seront déployés en vue 
d'aboutir à un accord satisfaisant 
pour les deux parties principalement 
intéressées. 

L'IMPUISSANCE DES CONFERENCES 
MONDIALES 

L'histoire économique de ces der
nières années, a suffisamment mon
tré que les conférences internationa
les étaient impuissantes à résoudre 
les problèmes complexes qui se po
sent à l'univers, et à mettre un terme 
à la course aux tarifs et aux contin
gentements qui paralysent les échan
ges. 

Malheureusement, les choses lais
sées à elles-mêmes sont loin de s'ar
ranqer. Le commerce mondial en dé
pit d'une légère amélioration laisse 
touiours énormément à désirer. Les 
restrictions aux échanges sont plus 
nombreuses aue jamais, et à moins 
qu'un effort énergique ne soit tenté 
pour mettre fin à l'anarchie actuelle, 
l'avenir du monde apparaîtrait sous 
des couleurs bien sombres. 

LE BLOC ECONOMIQUE 
ANGLO-SAXON 

L'Angleterre et l'Amérique sont
elles capables d'un tel effort ? On ne 
peut en douter. Ces deux pays sor• 
d'ailleurs bien plus désignés que 
n'Importe quel autre groupe, pour 
l'accomplissement d'une oeuvre aussi 
importante. En effet, les Etats-Unis et 
l'Empire britannique comprennent 
750.000.000 d'habitants, et forment un 
ensemble imposant, dont l'influence 
sur le reste de J'Univers ne peut être 
que décisive. 

Si les dirigeants des pays anglo
saxons pouvaient s'entendre et reve
nir à une politique économique plus 
cons tructive, basée sur un retour aux 
principes d'un échange plus libre, les 
nations qui aujourd'hui prônent les 
pseudo-avantages de · rautarchie, · se 
rendront compte de la stérilité de 
leurs méthodes. Elles comprendraient 
qu'en s'obstinant dans une voie des 
plus dangereuses, elles iraient à leur 
ruine certaine. Elles pourraient alors 
grâce à un processus de réadapta
tion nécessaire remonter la pente, et, 
fuyant l'isolement qui ne mène qu'à 
la misère, se joindre cru groupe :ruis
sant des peupies libéraux. 

LE RETOUR AU LIBRE ECHANGE 
EST-IL POSSIBLE ? 

Il ne peut naturellement pas être 
question de rétablir les échanges 
mondiaux sur les bases d'avant
guerre. Trop d'événements se sont 
déroulés depuis, qui ont profondément 
marqué l'économie mondiale. L'indus
trialisation de pays qui, il y a un 
quart de siècle se contentait de vivre 
de la vente de leurs matières pre
mière s et leurs produits agricoles est 
;..m fait acquis. La suprématie indus
trielle de l'Europe est une chose du 
passé. Et puis la position des Etats
Unis n'est plus la même que celle 
d'avant 1914. L'Amérique possède au
jourd'hui une formidable industrie qui 
concurrence facilement ses rivales du 
vieux continent, tandis qu'avant la 
guerre les Etats-Unis était principale
ment un pays agricole. A cette épo
que là, ilfl étaient aussi débiteurs du 
reste de l'Univers ; aujourd'hui, ils en 
sont les créanciers. 

Le but des négociations anglo-amé
ricaines n'est donc pas de revenir au 
libre échange complet basé sur une 
division nette du travail entre les di
verses nations telle que la souhaitait 
Adam Smith. Cela ne serait même 

BANCO ITALO EGIZIANO 
SOCIETE ANONYME EGYPTIENNE 

Correspondants 
du Trésor Royal Italien 

Toutes les Opérations de Banque · ... 
;:;:.-:::-::::::::::::-:::-::: - o:;:::: --=- -::::-o::-:::--o::-:::-;:::;--::::--;:::;-::::-;:::;--::::-;:::;--::::-;:::;- ----- --=- - - - - - - -;:;:-:::->8-2:0--;:;:-:::--;:;:-:::- - --o::-,. -;::-::::--;:::-::::--0::-:3-<0:: - -=-- ~--- - ----- 

1 



-------------

LA REVUE D'EGYPTE ECONOMIQUE ET FINANCIERE 3. 
·----·---------------------------------

pas possible à l'intérieur de l'Empire 
britannique lui-même. L'Australie ou 
Je Canada par exemple ont une in
dustrie qui se développe et qu'ils ne 
peuvent sacrifier. D'autre part, l'An
gleterre a donné un nouvel essor 
à son agriculture et ne peut provo
quer sa ruine en la privant de toute 
protection contre un envahissement 
des produits des dominions. 

Mais d'un autre côté, tout accord 
superficiel et fragile serait plus péril
leux qu'inutile. Il s'agit d'abattre en 
bonne partie les murailles doua
nières qui ont, en peu de temps, at
teint des niveaux beaucoup trop, éle
vés. Les Anglais et les américains 
connus pour leur réalisme n'ont cer
tainement pas l'intention de se payer 
d'illusions. Ils veulent coûte que coûte 
aboutir à des résultats concrets. Le 
pourront-ils ? Tout dépend du degré 
de bonne volonté qui les animera. 

LES DIFFICULTES A V AIN CRE 

Des deux côtés, les gouvernements 
auront à prendre en considération 
l'intérêt général d'abord . Il est cer
tain que s'ils voulaient prendre en 
considération tous les avertissements, 
et toutes les plaintes qui leur sont 
parvenus de ceux qui craignent d'être 
lésés par la: conclusion du traité de 
commerce, ils ne pourraient faire oeu
vre utile. Mais, d 'autre part, il est 
difficile de faire la sourde oreille et 
de prendre des décisions sans tenir 
compte du sort des intérêts privés en 
jeu. Ce qui rend le problème plus 
compliqué encore, c'est la position 
des dominions qui vendent à l'Angle
terre des produits similaires à ceux 
dont les Américains voudraient ac
croître les ventes sur le marché bri
tannique. L'existence des accords de 
préférence conclus à Ottawa est un 
obstacle sérieux, et il est difficile de 
savoir de quelle façon on le contour
nera. 

Les Américains, quant à eux ont fi
ni par se rendre compte du tort que 
leur a causé le tarif prohibitif Haw
ley-Smoot. Ils sont prêts semble-t-il à 
accorder aux exportateurs anglais cer
taines concessions à ce point de vue. 
lJais cela ne suffit pas. Car l'Angle · 
terre ne pourrait se contenter de con
cessions modestes. Le Président Roo
sevelt a le droit d'accorder une ré
duction maxima: de 50% sur les tarif.3 
existants. Cela ne semblera sans d.Jll
te pas suffisant au gouvernement An
alais ou plutôt aux exportateurs de 
Grande-Bretagne. Le Congrès sera-t-il 
appelé à étendre les pouvoirs du 
Président ? 

LA QUESTION MONETAIRE 
ET LES INTERETS DE L'EGYPTE 

A un traité commercial proprement 
dit devra être greffé un accord mo
nétaire. La valeur du dollar et de la 
livre sterling, l'un par rapport à l'au
tre dépendra de la: position de la ba
lance des comptes entre les deux 

pays. Si cette position est modi
fiée, sur quelles bases s'établiront les 
relations entre les deux monnaies ? 

Cette question est d'un intérêt par
ticulier pour l'Egypte dont la mon
naie est liée à la livre sterling. D'au
tre part, la valeur du dollar ne peut 
nous laisser indifférents. Nous som
mes aussi liés d'une manière indi
recte à la devise américaine par l'en
tremise du coton . 

On voit donc, qu'en négligeant 
même l'influence générale qu'aurait 
le succès des conversations anglo
américaines sur le commerce inter
national et sur le nôtre naturelle
ment, les décisions qui seront prises 
par les négociateurs anglo-saxons ne 
manqueront pas d'avoir des répercus
sions importantes pour nous. Nous d e 
vons donc suivre les pourparlers avec 
le maximum d'intérêt. 

Aucun accord vraiment satisfaisant 
ne pourra être conclu sans que la 
question des dettes de guerre ne 
soit définitivement résolue? Sera-t-il 
au pouvoir des délégations an~lo
américaines de la discuter ? 

Comme on le voit, tant de questions 
et de problèmes s'enchevêtrent, qu'il 
faut vraiment admirer le courage de 
ceux qui. se mettent à l'oeuvre avec 
la volonté de réussir. Formulons pour 
terminer, le ferme espoir que les né

gociations, en dépit de tous les obs
tacles auxquelles elles se ·heurteront, 
soient finalement couronnées du plus 
éclatant succès. Des perspectives plus 
bri;Jantes s'ouvriraient alors pour les 
nations de l'Univers. 

EDGAR ANZARUT. 

CHAMBRE DE COMPENSATION 
Alexandrie 

Semaine du 3 au 8 janvier 1938. 
Nombre des effets présentés à la 

Compensation : 5.783 d'un montant de 
LE. 1.139.804. 

Même semaine 1937 : 6.198 d'un 
montant de LE. 1.532.851. 

Total du 1er janvier 1938 à ce jour: 
5.783 d'un montant de LE. 1.139.804. 

Même période 1937 : 7.038 d'un 
montant de LE. 1.197.896. 

Le Caire 
Semaine du 3 au 8 janvier 1938. 
N'ombre des effets présentés à la 

Compensation : 11.939 d'un montant 
de LE. l .455.272. 

Même période 1937 : 11.814 d'un 
montant de LE. 1.610.169. 

Total du ler janvier 1938 à ce jour: 
11.939 d'un montaf\t de LE. 1.455.272. 

Même période 1937 31.685 d'un 
montant de 1.803.848. 
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OR OU PAPIER ? 

1-4~A F FAIRE DES 
OBLIGATIONS SUEZ 

LE TEXTE DU jUGEMENT 

Knus avons déjà annoncé que la 
1ère Chambre du Tribunal Civil 
du Caire, présidée par M. A. Pen
llr>tla, a dr\claré que Je franc des 
olllio-ations 3 et 5 % de la Compa
"ïlic7 Universelle du Canal Mari
finie de Suez est Je franc or, 20mc 
partie rln louis rror, d'un l10ids 
d'or rlr 10 31mes de gramme au 
ti1rP dP 900/1000 de fh1. 

Tons publierons aujourd'hui in
tégralPJJJent, YU l'importance de 
l'nffniJ·c, le texte elu jugement du 
3 courant. 

On .v verra qu'après avoir admis 
l'inlervc1ttion elu Crédit Alexan
rlrin porteur d'une part de fondn.
1Pllr. le• T•·ihnnal. s11r le fond, a 
u• 'son1Jé comme suit : 

LP franc des droits cle transit 
rle la Col11]1agnie Universelle du 
Canal l\faritime de Suez et le franc 
rie sC>s ohlig-aiions ont rlé.ià été 
'fJJalifiés par des décisions défi
JJiti\c·s cles .JnridicUons \'Iixtes, 
roJJJiliC ()tant rles francs or, ving
lièrJrr· l)ftl'tic elu lonis d'or. 

Cc· franc est celui elu fond so
ci;ll cléterniÎné par les slatt1ts al)
nrollVés et annexés au Firman de 
concession rlu 5 Janvier 1856. 

Le jn~?;ement 1·éfute les argu
mc•nts c:<posés en sens contraire 
J•ar lP Cr0rlit Alexandrin et pré
ri~c leq clifférenceq C'xistant entre 
lP ens cleq ohligatnires rle la Com· 
nno·Jtir T!niverscll' rln Crlllal JVIn
riiinJP rle Snrz ei celui rles ohli
n·n fa i rr·s rlu Crédit Fonci rr EP·Yn
1iPn. rle ln !Amrl Bank ct rlc 'T'A
0Ticult lll'nl Bank. CP dernier caR 
<lri;'t résolu par ln Cour d'Am1el 
\Ti xl<'. 

T,P i IJQ'emcnt s'~lit<tchc en fln n 
'l6n1n11t rrr (fllC Jrs Décrets moné
tqirr>s rrrvptiens dn ? i\oüt 1914. pt 
<111 C) \Ini Hl% ne sont 11ns n11pli
M1hlP-< m1 stnint 1nonétaire rle l:o. 
ro>nlnaŒlliC' PniYerselle d11 Cnnnl 
\fnritim<' de Snrz. Je fnmc rh1 
~nPz f>tnnt 1111iYersel. monnaie de 
r·n•nn!r internntionnlr et non mnn
1:li<' 6rn·n Î<'l111<' 011 P!!Yntinni

s(·e. ninsi ([11P cela réqnlie rlr l'ex
nnqr rlrs motifs rln Drcret rln 2 
\f,,i Hl~:'!. 

T,P i1wement observe en termi
l1f1nf (fllP cette solniion il·m1vc sa 
"nllnnnnt ion rlanq lP Décret du 
">R \Hil 1!l:l() relntif n11 tarif de 
lJaYi::mlinn dnns le Canal. 

VQici d'ailleurs le texte du juge
ment elu 3 courant. 

Les Hoirs de Jacques Set.ton, les 
Sieurs Raphaël Toricl et Giusep
pe Campos ainsi que l'intervenant 
T:>ierre Constanli nid's, tous por
teurs- d'obligations 3 et 5 % émi
ses par la Com]lagn ie TTniversel
lc du Canal Maritirne de Suez en 
1885, 1901, 1096 ct 1911, deman
dent que leurs coupons soient pa
yés et leurs titres :::~morti.s sur la 
hase de la valeur elu franc, ving
tième partie du louis d'or, mon
naie de compte internationale d'un 
poids d'or de 10/31 de gramme au 
titre de 900/1000 d'or fin. 

Cette demande forme l'objet cles 
deux instances crn·ôlécs suh. No. 
10350, A . .J. 60mc et No. 3198, A . .J. 
62me. La jonction cle celles-ci qui, 
cl'ailleurl', ont été plaidées simul· 
tanémen!, s'irnposc dn fait qu'elles 
sont dirigées contre la même dé
fenderesse et portent s11r le mê
me objet. 

Contre ladite rlemancle 1·ésiste 
le Crédit Alexanrlrin, porteur d'u
lJP part de foncln1 C1lr, i oterven.11 
n,ux déhals. La Comnagnie Uni
verselle cln Canal Mar·ifime de 
Suez se horne, nar contre, à une 
contestation cle 1111rc forme en dé
elri-rant s'en remc!tre ft just ice. 

Sur lo rerevabililé de l'inle?·ven
tion rlu Crédit A IP.rrtnd.1·in, le T r i
lnlllal observe qu'il résulte du 
certifient (le clé>pôt auprès elu 
Comntoir Nat ionnl d'Escompte de 
Pn.ris . Agence rl'i\lexanclrie, que 
le Créclit i\lexanrlrin est portem· 
rl'nne pn,rt de fondateur dn Canal 
:Vff\ri1imc cle Suez. coupon No. 118 
nt taché. Les rlemanrlcurs, Ra
nll[].ël Toriel ct Giuseppe Cam
nos. excipent de l'irrecevabilité de 
cette intervention en soutenant 
rrue les parts de fondateur n'é
tant point clcs actions mais repré
sPnt::~.nt des créances ayant pour 
nhjet rles sommrs variant selon 
les années a\'eC le montant des 
hénpéficcs de Ia Société , les por
teurs n'auraient nas de qnalité 
Jlonr agir en jnsticP el cléfPn
dre les rlroits rle larlite Société, 
l'exercice des actions sociales n'é
tant admis que par les actionnai
res et après une décision de l'As
semblée Générale. 

Le Crédit Alexandrin oppose 
qu'i l agit aussi, en tant que clc 
besoin, en l'état de la carence à sc 
défendre de la Compagnie Univer
selle du Canal Maritime de S uèz 
en sa qualité de negotiorum ges
tm·, au no1n et pour compte clo 
céll c-ci. 

Mais, il est évident que cette 
rp.talité ne lui saurait être recon
nue. Il suffit, en effet, de remar
quer \;)UC la gestion d'affaires 
consiste à accomplir un acte juri
dique dans l'intérêt d'autrui sans 
en avoir été chargé et contre le 
u-ré de celui dont on a l a pr3.'.en 
tion de gérer les affairDs (arrêif; 
21 Décembre 1927. RuLL XL , 92; 
20 Mai 1927, Rnll. . XLIX, 234-). En 
1'es11èce, par contre, la Compagn i e 
Uni.verselle du Canal Maritime d e 
Suez, appelée par ses oblig-ataires 
ù. servir le paiement des coupons 
sur la hase de la vale11r rl c l' or 
rontcm1c dans le Jouis on napo
léon cl 'or, a déclaré s'en remettre 
à insti.ce, tout on précisant qne Je 
litige divisant, en définitive, sefl 
ohhgataües des actionnaires et 
des porteurs de parts de fonda
teur , elle se limite D, aclopf·cr une 
stricte neutralité en demandant au 
Tr ibunal de dire si elle doit p a
Yer en francs or ou en francs. 
égypt iens. Cela étant, il est de 
Ioule év idence que, dans cc 1ème 
litige, le Crédit Alexandrin IH~ 
sa11 rait conclure au nom et 11011 r 
compte de ladite Compagnie r ·'ll
vcrsellc, en s'opposant à h1 •l \l
mu.nclc des obligataires, 1e 11 clant 
an paiement sur la base du franc
or, pour faire admettr e la tbèsc 
<les actionnaires et des porteur s 
de parts cle fondateur , el u pai e
ment sur l a base du franc à P .T . 
385.75 les 100 francs. · 

C'est, par contre, à bon droit 
crue Je Créllit Alexandrin souti ent 
qu'en sa qualité de porteur d'une 
part clc fondateur, il est receva
ble en son intervention. Car, en 
effet, toute personne pouvant in
tervcn ir dans une instance si elle 
" a intérêt, on ne saurait contes
ter l'intérêt, même si cl'importan
C<' minime, du Crédit Alexandrin 
dans le présent IWge où il prétend 
rm'P1nnt porteur d'une par t d e 
fondateur~ ses inférê1 s seraient 
sacrifiés si la Compagnie Univer
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selle du Canal Maritime de Suez 
devait effectuer, pour le service 
de ses obligations, le paiement en 
francs à la parité de l'or, ce qui 
aurait pour résultat, au point ùe 
vue de la Compagnie, de rnaj orer 
d'environ 60 % le montant an
nuel à effectuer par elle au servi
ce de ses obligataires. Cela étant, 
il est parfaitement inutile, aux fins 
de statuer sur la recevabilité de 
l'intervention, de suivre les de
mandeurs, Toriel et Campos, dans 
leur examen sur la nature juridi
que du droit du porteur de pari 
de fondateur. 

Sur le fond, le Tribunal observe 
que la question primordiale qui 
s'impose pour la solution du litige 
est celle de savoir quelle est la 
nature de la monnaie des obliga
tions émises par la Compagnie 
Universelle du Canal Maritime de 
Suez. 

L'article 17 du Firman de con
cession du 5 Janvier 1856 accordé 
par le Vice-Roi d'Egyptc, autori
sait la Compagnie à établir et 
A. percevoir, pendant la durée de 
la concession, des droits de navi
gation et fixait ce droit à un tarif 
maximum de 10 francs par ton
neau de· capacité des navires et 
par tête de passager. 

L'article 6 des statuts approu
vés et annexés audit Firman, par 
rescrit du Vice-Roi de la même 
d~Jte. fixait le fonds social à 200 
millions de fTancs, soit 4-00.000 ac
tions de 500 francs chacune. 

L'article 7, enfin, des mêmes 
statuts prévovait enfin. à côtP, drs 
n.ctïons. la création d'obligations. 
C'est ainsi qu'au cours des an
nées 18RO à 1918. ·la Comnagnie 
Universelle du Canal Maritime de 
Suez émettait des obligations au 
porteur 3 % ou 5 %. suivant Je 
tvne émis. libellées également rn 
fTancs. 

Or, la nature du f1·anc cl esdif cs 
obligations pas plus que celui des 
droits de transit visé par l'article 
17 du Firman de concession ct 
celui des actions de l'article 6 des 
statuts n'était nullement spécifiée. 
Ce franc a été défini en Egypte. 
d'après l'intention des parties rt 
le caractère spécial de la Compa
g-nie Universelle du Canal Mari
time de Suez, nar r'les décisions 
rléfiniti.ves des Juridictions Mix
tes. 

En effet : 
En ce qui concerne le fTanc des 

rlroits de transit, par arrêt elu 9 
Février 1922 (Bull. XXXIV, 161). 
ln. Cour d'Anpel Mixte, dans un 
litige entre la Compagnie Univer
selle du Canal Mnritime de S11ez 
0{· ln. Compagnie HA.vraise Pénin
sulaire de Navigation FI. Vapeur 
- ùll i prétendait payer 1es droits 
r elatifs an passag-e du Canal de 
Suez en francs fra11cais - sta
tuait cme Je naiP.ment. en franf's, 
des droits relatifs au transit, sti
nulés dans l'acte de concession, 
rloit s'entendre en francs équi.
valant à la vingtième partie de la 

p1ecc d'or de 20 francs, ayant en 
Egypte la valeur de P.T. 77,15, 
taux, d'ailleurs, de tous les paie
ments effectués par la Compagnie 
en Egypte. 

Quant au fTanc des ohligaflons, 
en 1924 et 1925, en l'état clc la 
dépréciation du franc français, 
la Compagnie Universelle du Ca
nal Maritime de Suez - qui avait 
considéré comme fondamental, en 
ce qui concerne la percept ion des 
droits de transit, le principe de 
l'étalon, valeur-or, stipulé dans 
les actes de concession - émettait 
la prétention que Je franc de ses 
obligations n'était que le franc 
fra11çais et, par conséquent, qu'el
le était tenue à en payer les cou
nons en francs français au cours 
elu change sur Paris. 

Mais la 1Cour d'Appel Mixte. 
nn.r son arrêt elu 4 juin 1925 (Rtûl . 
XXXVII, 466), rejetait celle pré
tention en décidant: 

- que l'i11tention des p a rli.es, 
ainsi crn'ellc rRf r~' élée par les 
8Ctes constitutifs dr· ln Com11agnic 
fAcfe de concession. Statuts anne
xés) pris dans leur ensemble, a 
été d'adopter une unité monétai
re fixe· 

- q~'en se plaçant au double 
point de vue d'une sociétB à la 
fois ég-yptienne et universelle, on 
est nécessairement amené à voir 
dans ~e franc de sa concession, 
tant pouT ses actions et obliga
tions que pouT le clToit cle tTansil, 
rru'ele était autorisée è percevoir 
le même franc, le fTanc univeT
sel, le frallc tel qu'il était connu 
du Vice-Roi tl'Egypte et de Ferdi
nand de Lesseps, fondateur de la 
Compagnie, soit le franc vingtiè
me partie elu louis d'or, ayant 
nne valeur en Egypte, où il avait 
éf é précédem ment tarifé. en 1834 
par l'Ordonnance rlc Mohamecl 
Aly elu 27 Zilhi.djé 1251, ft raison 
rle ·P.T. 77 et 6 paras (ou P.T. 
77,15); 

- cru'en conséquence. le franc 
des obligations au porteur, émi· 
ses par la Compagnie i)îrécit~c 
n'est « ni le tnm.r dit fTCmçais, 
ni le t1·anc elit éarl'(lficn, ma·is le 
franc tout court, Je frnnc univer
sel d'un étalon monétaire com
n1nn ù nlusicurs paYs. ayant une 
valcnr fixe et déterminPI"' en Egvn
1e où le Jouis cl'or nvnit f'ours l r
~:ml en vertu rlP.s dispositions lé
g-islat ives cle 1R3,.h: 
-nue les ohli gatnir·rs n'avaie11f 

nas il. s11hir les rf"ff'ls <111 f'mn·s 
forf'é érlicté rn Franrc - comme 
la romnF~Q'nie le s0nlennit -lors
rrn'ils réclAmnicnt nairment flll 
c.if>o·r SOf'ial de crllr-f'i créée et 
P18hlie dans son nronrr navs. 
rln1~s ies rn.nnorts nvPf' hri ct r11 
veri11 rl'nnP olJTiontinp nssumrP 

nnr lnrlife C:omn8o·nif' r/P 11r!1tl'l' 

P?) 1111P 1))()11nrtiP r/1' ('()mr){P i11(('l'
nntÎ011:1,](': c.ol11lion f'f'll~"'-f'i ([1li. 
rléf'0nla.nt cle l'nnnl,·sr rle la Ri
1nation rll"' ln r.omnno·nir P11 fait 
"+ en droit. s'irnnosnit cl'nutnnt 
nlPs C]"Ue ceite dernière continuait, 

comme par le passé, d'encaisser 
les revenus de son entreprise en 
01" 

:_ que le louis d'or, étant tarifé 
au taux de P.T. 77 ct 6 paras (soit 
P.T. 77.15) et le franc étant cm
ployé comme expression monétai· 
re couramment dans les affaires 
au taux de P.T. 385,75 l es 100 
francs ou P .T. 77,15 les 20 francs, 
c'était à bon droit que le juge
ment du Tribunal de première 
i.nstancc, déféré à la Cour, avait 
retenu que les obligations et les 
coupons de la Compagnie Uni
verselle elu Canal Maritime de 
S tl ez elevaient être réglés sur la 
hase de P.T. 3,8575 le franc. 

A la suite de ces deux décisions, 
l a Compagnie Universelle du Ca
nal l\Iaritime de Suez retenait 
elle-même que le franc y consa
cré était le franc-or avant une 
val cm· fixe égale à la· vingtième 
partie cln louis d'or. puisqu'elle 
ntêmr. n.près l'abandon de l'éta
lon cl'or par Je Gouvernement 
érn·pticn rn Sf'ptcmhre 1931, con
1imwit. - sans aucune nrotestn.
1ion rlc la nart rles Assemhlées rles 
n,..lionnnirrs tenues en 1931, 19::12, 
HYl3 et 1934, - ?t effertnrr lrs 
vr>rs"mr> n(s anxcruels rllr Pfnit te
nur , soit envers ses nctionnaires 
c:;oit. envers ses ohligataires. en 
ft·>tnf's-or. v in gtième partie du 
lonis cl'or. 

C:r n'est cm'8 la snite de ln. pro
mnl<mtion cln DP,rret-loi Nn. tl-~ cl11 
9 :\Ini Hl35. norhmt anmllA1ion clr> 
h rlnnc."-Or rl>tns lf's rontrnts m1i 
rmnnortent cles nniemenfs interna
t;onnllx, fl1lP laditf' Comnnimie 
rléc irl nit rl'pffef'hler cee:; paiemPnts 
c,11r ln hnc.l"' rln frnnr rlit égvnti.Pn, 
" Il tnnx nr> P 1' 3.R'17'1. to11t en dé
,..lnrnnt réserver les sommes re
nrésrntm1t la difféer>nce entre la 
valeur or et la valeur des francs 
dits égyptiens des coupons échus 
rt des titres amortis an cas où. 
romtne elle le souhaifrtit. le droit 
.., 1111 pAiement sur la base de l'or 
serait finalement reconnu aux 
0hl i1ndnires. 

En nrésence des décisions sus
snérifiées, qui. ont consncré une 
1nonnair clr compte ù l'ahri cle 
foutf' osrillnlion Pt oni ont Pfé 
c.n inPnlent interprétées par la 
r.ornnagnie Universelle elle-même, 
ln 111(-,sc clcs obligataires - d'a
llJ'ès ln.quelle cette dernière serait 
lt:Jl110 ;\ faire le service des ohli
g·afi01lS sm· la base du fra11c-or 
nJmflnlît parfn.ilemcnt iustifiée. 

Il ~sJ v•·ai que le Crédit Alexan· 
<lrin soutient : 

-- erne. c:;i dans l'arrêt du 4 Juin 
19?G. · la Cour d'Appel a parlé, 
rlans lo COll!'!'~ de ses attendus, de 
« franc-ot> ,. ou de « 1nonnaie in
1ernntinnalf' clP compte n, cc n'est 
1111r la l'<'pélitinv des termes cm
llloyés dans le? conclusions des 
.lrrnancleurs: oe>" mentions n"' 
nonvant, en aucnne façon, en 
l'état. clcs autres attendus, modi
fif'r lf' rlispositif dn i11g;ement du 
Tribunal de premièrr instance, 
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conf1nué !Jar l"arn'l prél'ité, con
daii!IIHIIL Ja CowpH?IIiC dn Ca11al 
de Suez ù faire le se1Ticc de ses 
(llJ[ig'lllÎOIIS Pll fl'UIICS, Ull tarii: de 
J>.T. :l~:J,I:> les 100 f1 a nes; 

- que la Cour <l'.\ppcl en par
lntd cc rl'm• " ou do cc mmmaic in
lentalionale rle compte "• n'au
rait jamais ontemlu ct n'aurait 
Jl'' Oillendrc créer une lUOlll1aie 
<JIIi 11'n. existé en fai!, mais du 
fntllC-ur qui avait, Cll Eg~·pte, 
u u 111- tt te 1il re qu · la livre égyp
tif'IIIIC, valeur de libération, ce 
franc-or étant précisément une 
UIOnllnic cl'or, la vi11gtième partie 
d11 louis d'or; 

- qn'en effet, da11s quatre ar
ri\ls rl'n!lus dans les affaires : 
Obi igat iolls Créclit Foncier Egyp
1 i <·n sa11s lots; Ohl igat ions Crédit 
Fo11cirr Eg.'·pt ien avec lots: Land 
llD nk of Eg~·pt 3 1 2 9{,; Obliga
tions ,\gricultnral Hank, les trois 
prrnticr. en rlate dn 18 Février 
lD:{(j (Rull. XLVTlJ, 142) -la Cour 
d ' .\ppC'I :\fixte a 1·ele1Hl que le 
cc franc » a cours rn Eg~·ptc non 
]Ht" colllllle une monnaie étran
grrc, lllais comme une monnaie 
wllionaliséc on adoptée, insérée 
<l:uls lrs ins!ilnt ions elu pays, con
c;acrée par ses lois, reconnue dans 
ln coutume, tant privée qne ftnan
cièrC' C't commercialf', le franc 
a,·nnt P11. 11cnclant presque un siè
cle, cffertivcmrnt la fonction éco
ltOnliqne rt les attributs légaux 
rl 'nne monnaie nationale . - De 
sot·lf' qne sur la hase de la tarifl
r·;d ion faite par l'Ordonnance clc 
'\Tnilnnwrl l\lv dn 27 Zilhecljé 1231 
IIR:H) !lr P.T'. 77.1!) pour Je Jouis 
rl'or. soit P.T. :1,RY/:) 110111' ln ving
f irnH· pn ri ic cle cette monnair, 
•n·ant cours en Egyptc sous ln 
rlPIIOllliiJFtlion de cc frnnc "• doivent 
i'>1rf' r{•a;lrs lC's rapports entre les 
socirtc's anonvmcs rgvpUcnncs 
nvant émis clcs obligations en 
francs. ct lenrs ohliQ"a(n ires : 

- CJliC' les Décrets clc 1014. sur le 
r·nut·s fnrrr C'! clc 19:3!) sm· les con
fnlls intrrnai iOJla11X ;n·ant nrécisé 
qu<' re franc - moniwic d'or 
POII\'ilil être réglé par les clébi
IPIII'S rn f'ffrrlnnn! un versement 
rlP P.T. :3R'),7;) pom· chanuc 100 
fra11cs <liiS par le rléhitcnr, la 
Contpmrnir Univrrselle, rnêmc en 
retenant son obligation ù pa~·er 
rlrs frnnrs valcnr-or, ne devrait 
ri ne potLnait payer, en contrc-
Ynlrttr rlr crt cngngcmenl, qur 
P.T. 8R::i,7:'> pour cilaqnc 100 
frn nrs. 

\Tais il n'<'ll rst pns IIH>ins vrai 
qa'il sllffil, 11om· écarter cclic ihè
St'. rlP rctn<ll'qnrr- (ont en réser
YHn! i1 plns inrcl l'r.·amen dr ln 
qiiP'ilion s11r la portrr rlesrlits Dé
erP(<; rlP 1911 rt 1fl:'l::i cl Slll' lrnr 
nnnlicnhilitl' n11 " frr1nc , de la 
r·o111nna;nir PniYrri"Plle rln Canal 
:\I;trit in1r rl<' Snrz. 

- (fliÏI r.-t nhsolllll>rn! incnnrr
"nldr 1111r ln \.onr rl' \pnrl \Ihtr. 
rlnn...; c;nn nrn~t rln 1 \Tai 192:), nit 
rntrntln qnr les ohlic:ntnirrs fus
'"''11 pn~·{·s rn montWÏI' rl'or nyant 

cours eu Egyple, loule autre men
lion ~L ,, franc-or "• cc monnaie in
ternationale de cnlllptc "• n'étallL 
<rue 1·épétiiion des termes l'lllplo
' és dans Je conclusions des de
Ina ndeu rs. Cet! c 1n·ét cul ion singu
lière du Crédit. .\lcxandrin sc 
heurte coutre les précision dou
uées var la Cour d',\lll>el sur la 
nature elu cc franc " des obliga
tions, fn111C spécifié conl!ue n'é
laiiL ni le franc <lit français, ni 
le franc elit l'gypticn, wais le frnne 
touL court, le ft·anc universel, nlon
naic de compte iutcrnalio·Jnl•'. Et 
cela a]lparaiL cl'autmtt plus illCL)•l
ccvahlc si l'on remarque que, le 
même jour elu tl. juin 1923, la 
lllêlllc Cour rl'Appel rendait un 
second anêL concernant les obli
gations de The Cairo Elcclric 
nailwa.,·s & Ueliopolis Oonscs C~r., 
olt f'llc préc'sait que Ir franc clcs 
dites o!Jligations était le franc ù. 
P.T. 3,R575, valeur conventionnel
il' l'CCOJmur en Eg.qJÜ'. tanclis 
que l>om· la Compagnie du Canal 
:\Iaritimc clc S11cz elle spécifhlit. 
d'nue n1a11ièrc expresse - comme 
J'on a vn ci-dess11S - que sa 
lllOnnaie n'était pas cc franc cl iL 
égyptien, mais le franc tout court, 
monnaie clc compte internationa
le, vingtième partie dn louis d'or; 

- que l'anêt précité du 4 Juill 
HJ2:J nyaut fait nssortir Je carac
tère ulüvcrscl de la Compagnie 
celle-ci elevant s'adresser aux ca
pitalistes de toutes les nations, 
CI111Jloyant plusieurs langues pour 
la. réclaction cle ses titres, non 
senlement cl'aclions mais aussi 
cl'olJligatiolls, ayant son Conseil 
cl'Adminislration {:omposc; clc rc
prrscnlftllls des principales Jla
tions intérc·ssécs, - tint aussi ù 
faire ressorti r que le fl'HlJC qu'a
vaient en vnc ia1ll le Vicc-Hoi 
<i11C' Ferclinancl clr Lrssrps étnit lP 
[ronr uni1>ersel rl'u11 <'talon ntOJH'
tn ire connlHlll ù plusieurs p.tl"", 
aYant 1Ule valenr fixe ct dt'IC'lïl.i
n(.c en Egypte, cl non JHh llllt' 
ntOllllair cc d'nllC ntleur Îllccrlai
lle, Slljcltc ù flncl11nliott sous IÏil
fhtellCe !le causes écon01niqurs ou 
poli!i!jUl'S n; 

- qur cela étant, si la Co11r 
<l'i\pprl 111Cnlionnc que cr tfranc 
lllli\'crsel était tarifé c·n Eg~ ptr 
au !m1x !le P.T. 3,R:>7:> Pl si elle 
maiutir11t, en Ir confirnwnt, le 
dispositif elu jngrn,cnt cln Trih11
na.l clc première instance conclam
nalll la Conlpagnie U11ivrrscllc 
lln Canal l\Iarl!ime clc Suez :\ fai
t'(' lP service rlcs obliga! ions en 
frnncs n.u imn: clr P.T. ~.RG7:', ce 
n'est crn'ù la<litc époq11c que le 
franc elit ég~ p!icn ct lr f1·anc-or, 
mo11nair clC> colllplc, rrnrésenté 
nnr la vingtième 11m·tic elu louis 
<l'or. s\~quivalairnt. ln monnai!' 
é~Yntiennc étant alors ù la pari10 
<11' l'or. rommr Ir rrronnr1î! rl'nil
lcl!rs lr l.réclit \lr.•anclrin lni
mèmr rla1ts srs conclusions prin
ripnlrs (pn!!r 7); 

- q11e, cl'nillcnrs, le GonYcrnc
ment Eg~·pticn a formcllemrnt 

con::;acré le caractère de la mon
naie de compte des fra11cs clc l'ac
tc clc couces.:;lon par le Décret tlu 
:.'t' _\vril 1836 - dont il sera ques
tion ci-dessous - tlui tlisposc ù 
l'article 2 tlUC le taux du droiL 
spécial clc navigation üans le Cu
l:al de Suez dont le maximum est 
fi.·é ù 10 francs par l'article i7 
tlu Fir111an de COllCC sion cle 185(), 
}lt'nt être « modifié par arrêté elu 
:\finistère d s Finances sur ln dc
tlllltHlc clc la Compagnie, sans 
JlOll\ oi r excéder la contrc-Yaleur 
c·n piastres égyptiennes de 3 gram
Jill'S 278875 d'or au titre de 
1:{57 1000 dt fin », poids qui cor
respond, co1nme l~ fonl remar
quer les demandeurs Toriel cL 
CamlJOS, sans aucune contestai ion 
de la part du Crérlit Alexandrin, ù 
Ja COJL·ds!ance en or cle 10 francs 
1·cprésrnl r>s 11ar 10 ':31 de gramme 
au titre de 900/1000 d'or fin. 

Or, s'il en est ainsi pour la 
nwtlllHie rles droits de transit, il 
C'tl cs! de même ponr la monnaie 
cles ohligalions car, comme il est 
<lit ci-clessns, ces deux monnaies 
son! les mêmes. 

- cru'cn conséq.ucncc, en l'état 
cle l'arrêt cln .1 Juin 1925- rc1Hlu 
clans Je litige entre la Cmnpagnic 
TTnivcrscllc elu Canal inritimc 
clc S11cz ct ses ohligataircs. por
tant précisément sm· )a 11aiurc de 
la uJonnaic des obligations - ar
rêt qui reconnaît tl 'un c mmüèrc 
a nssi nrtte que clai re l'existence 
cl'unc monnaie de comple inter
nationale; en l'état de la consé
cration donnée par le Gouvcrnc
lllCnt Egyptien qui, dans sa. note 
r·xplicative an Décret-loi No. tl:) du 
2 l\Iai 1!):-!5 sm· les contrnts illier
lW! ionaux au sujet des clauses-or 
insé1·écs dans les contrats ililcr
llntinnattx aux co11vei1lions rcla
! ives nu x Postes, Télégrapltl's rt. 
Télépiloncs, clans lcsqncllrs la. 
ntontlaie type stip11léc est Ir· 
frn nc-or, Jil17'1' 1ll0111Wie de r01IIJ!
/e rl'un JJOirls rll' 10/:11 dl' {11'((1111111' 
rt 11 1ilre rl e 900 /1 000 rl' o l' fi 11 , 1r 
Trihuttnl l'C!irnt qu'il rst parfni
lr·lllf'lll oiseux de suivre l<~s )Jar
li<·s rlu11s le1n· CXfl111Cl1 sur ln vé
' ilalilr portée rl11 principe clr l'iiH'
;-;'s1rnl'r cl'1111r monnn ir· ill\.r>rn'l
1ionnle posé par la Conr cl'Appe.l 
'Tixtr. clans son D rn'l renrht rn 
1];1((' <ltt 1R Frvricr 1!)36 clans l'Hf
f;lirr rlrs obligations iL lots cl11 
l.r6clit Foncier Egyptien. El f'r, 
rl'nula.t1t plus que lr Cd•rlit J\lP
xanclrin, dans ses rll'rniè•rrs cmt
clnsions, n·connaît l'exisfencc rl'11. 
111' lllOnllfli<' rlr compir pour n~g- l rr 
•les connJ!cs intrrnnlionnux. rl'F.
f:d il Ela!, monnn ir rrprrsPnli"r 
pnr le ft•anc-or elon! lr 1ifrr I'St fi
' P J1nr ln Loi cln 17 Grrmi nn 1 nn 
\:T. Or, r'cst prPcisf.n1r11t rr miL 
111r frnnr m1r la Cour rl'1\pncl 
\Ti'i:lr mrn!ionnc cl'1111e mnnii'rl' 
C'l'lli'PSSC rlnns SOll il l'l'Pl <lll /j. Îllill 
J!)')-, rommr ronst itnnni ln mon
nnir rle romntr rlnns lncrnrllr ln 
Comnngnil' TTniyrrc;rllr rl11 l.nn:-tl 
è\Inritimc clc Suez est icn11c rle 
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faire le service de ses obligations; 
- qu'aucun 1·approchcment 11c 

peuL être fait entre le llLige actuel 
ct le litige qui a mis aux pnscs 
le Crédit Foncier Egyptleu ct ses 
Lll.Jligataires. er CC .Ù CUUSC ÜeS dif
férCllCCS capital es exista ut etlt re 
ces deux litiges. Il suffit, cu ctfet , 
de signaler: 

a) que par son- arrêt du 18 Fé
vrier 1936 la Cour d'Appel l\lixtc, 
<Lprès avoir précisé qu'1l existe un 
franc égyptien retient, que l'in
tention des part.ies a éle de s .Y 
référer, tandis que dans :;on m·
rét elu 4 Juin 11:125 l'intention des 
1Jarlies a été de sc référer au 
tranc tout coul't, au franc mlivl t'
scl, monnaie de compte int crun.
tionalc; 

JJ) que l'arrêt du 18 Février 1936 
precise quo le Crédit Fonciet' 
J~gypt.ien est une societé ano1ryme 
cxm·çant en Egypte et unil1uement 
en Egypte son activité ·laJ13 une 
sphère de rapports qui som iuti
mcment liés avec l 'êconontle fon
cière et monétaire locale, s0ciété 
auonyme qui prête et récupère se.s 
prêts en monnaie égyptien!tC, lan
dis que la Compagnie a Lltl cn
t·actère universel, a une ellen ~~le 
éminemment internationale qui 
paye les droits de trallsii sur la 
!Jase de l 'or. 

La monnaie des ohligatirms émi
ses par la Compagnie elu Canal clc 
Suez étant, donc, en francs-or, il 
.v a Li eu d 'examiner la que3tion de 
savoir si les Décrets du :2 ù.Oû t 
1914 ct du 2 Mai 1935 sont Jppli
cables ù. ladite monnaie; 

Par le Décret du 2 Août 1914, le 
GouYernement Egyptien insti l Jaiî 
Je cours légal ct le cours forcé des 
billets de la Natioual U:wk of 
Egypt eu édictant que " tous paie
m onts effectués au moyen d esdits 
billets, pour quelque cause et va
leur que ce soit, seront cff cet ifs et 
libératoires au même titre que 
s'ils étaient faits en or, nonobstant 
toutes clauses ou conventions 
contraires existantes ou ù inter
venir entre les intéressés ». 

Le Décret No. 45 elu :2 l\lai 1935 
dispose à l'article premier que 
" sont déclarées nulles et clc nul 
effet les clauses-or stipulées dans 
tes contrats qui comi)ortcnt des 
paiements internali onaux ct qui 
sont lib ellées en livres égyptien
nes, en livres sterling ou en une 
autr e monnaie ayant eu cours lé
gal en Egypte (franc ou livre tnr
lJue). Cette disposition n'est pas 
appl icablc aux paiements à effec
tuee en vertu des conventions ou 
arrangements relatifs au service 
des Postes, Télégraphes et Télé
phones ». 

Cc décret est précédé cl 'une not c 
rxpl icalivc CIUÏ fait l'eSSOI'Lil' : 

- que Je Décret du 2 Aoùl 181!1 
s'applique tant aux paiements ln
trrnes crn'aux paiements int erna
tionaux; 

- qu'« en cc qui couccrne les 
couveut!Ons et arrungetuents rela
urs aux servtees des Postes, :Tél6· 
graplles et 'l'elelHlüll c.s, <.lans les
C!LLülS la lllOllll::.t.lü-1) lJe supulec est 
1e franc-or, vure IILOnnute de 
cOIILJJle, !l 'un poUls de lO(:ll de 
gramme au tw·e (le VOO/lVlJU est 
tliftérent des monnaies naUonaLes 
portant le nom et plus spéciale
ment des espèces llt elalliques etc 
L'Union Latine etyant ett cou rs en 
J~yypte. éaumoms, a!iu d'éviter 
toute é(JUivoquc sur cc point, ll a 
paru préféraiJle de déClarer, d'n
ue façon expresse, <1ue le présent 
üécret ne serait pas applicable 
aux clauses des e;onvcttt!Ons eL 
anangemcnls précités relatifs ù 
cc franc-O!'. » 

01· en l'état do l 'anêt du 4 
Juin' 1925, il est incontestable que 
le franc des obligations émises par 
w. Compagnie Universelle elu Ca
nal i\lantnue de Suez est le franc 
tout court, le ..franc uu1versel, 
mo1maw de compte interJLationa
lc, vingtième panic <.lu louis d'or. 
H est aussi incontestable <1ue cet
te vwgL161Jle partie, telle qu'elle 
c.st dèhnie clans la Loi du li Ger
minal an Xl a un poids de 10 j:31 
cte gramme au titre de U00 / 1000 
d'or fin. D 'où la COIISé<lUeltCC que 
le franc universel, nwnuaie de 
compte inlcrnaliouulc ,ües obliga
tions émises par la Col!lpagnie elu 
Canal l\larilunc de Suez est le 
Jnêmc franc-or, ntoJJttaie üe con1p
tc, que la note explic.:atiYc précl
tèc exclut de l 'appltcatiou des Dé
crets du 2 AoûL 1Vl1 ct du 2 lai 
19:35. 

Dans ces coHditiotJS, c'est iL 
juste titre que le Président <lu 
Conseil d'Adnünistration cle la 
Compagnie Universelle du Canal 
de Suez, clans J'allocution pronon
cée à l'Assemblée Générale des 
Actionnaires, tenue le 3 Juin 1935, 
disait que " nous sommes fondés à 
penser que si, d'une part, le Dé
cret du 2 Août 1914 n'était pas 
applicable à notre Colllpagnie 
ce qui ressort, irnplie;Hemeut, des 
jugements protloncés par les Tri
bunaux compétentes - d 'autre 
part Je Décret <lu 2 l\Iai 1935 .. . ne 
<loit la toucher davantage. Cette 
OJJiniun est co1'1'obol'ée pro· les dé
rlaratiuns émanant iles sou1·ces 
les plus aulol'isées ». EL cc, après 
(JU'il avait affirmé que « le tarif 
du transi!, origine de ses recettes, 
tle relève pas d'un contrai, mais 
ilion d ' un deoit qu'elle tient de sa 
concession » . D'un autre côté, les 
Yersemenls auxquels elle est te
JIUC, soit envers srs actionnaires, 
,;:oit cu vers ses oh li gn.t a' res, résul
tent d'engagements Jihellés en 
francs-or. C'est par plusieurs ar
rêtés cle jnsticc, postérieurs au 
Décret elu 2 Aoùi 1014, ... que le 
franc de ses JWiements s/atulaires 
ou conlractuels a été défin i, en 
C01Téla/ion avec le fmnc rlc ses 
1·ecettes: le fTanc international, 
vingtième partie du louis d'or ». 

L'inapplicabilité du Décret du 2 
..:-.1a1 l:JJJ au statut mouetauc de 
lu COllllJagulO U1uverseHe du Ca
nal 1\lanume de suez trouve aus
Si sa coutu·matwu clans le Décret 
elu ::Gtl ,1\.vl'll lU:Jo, rclatlf au Laux 
maxtmum de lU francs du clrott 
spec1al <.le nav1gat1on, prévu a 
1 art1clc 17 du 1< trmau de couces
swu du 5 janvter ll:loli. On a vu, 
en etfct, qu'aux termes <.le 1 arti
cle ::G, le taux cle ce droit peut être 
modtfié par arrêté du "\lmistrù 
des .Ftnances, sur la cleruanlle üe 
la Compagme, sans pouvoir ex
céder la contre-valeur en piastres 
éyyJJliennes üe 3 grammes :!78875 
d 'or au titre de ~15/1000 de tin, 
poids qui - comme il est dit ci
dessus - correspond à la consis
tance en or de 10 francs repré
sentés par 10 / :31 de gramme au 
taux de \:JlJ0/1000 de 1111. Or, si le 
Décret elu 2 l\lai 1935 était appli
cable au franc cles droits de 1l'an
sit, la Compagnie Universelle ne 
pouvait percevoir ces droits que 
sm· la base de P.T. 3,8575 Je frauL, 
soit au maximum P.T. 38,575 pour 
les 10 :francs, tarif maximum par 
tonn cau de capaci1.é des uavires et 
par tête cle passagers, prévu ù. 
l ' al Lie le 17 du Firman Llo conces
sion précité. C' est précisément ù 
la suite (] ucli t Décret du 28 Avril 
1936 que le Ministre des Finances, 
par anêté du même jour, a tixé 
le ch i ffrc maximum à P. T. 63. 

La monnaie des droits cle tran
sit étant la même que la mon
naie clos obligations émises par la 
Com)lagnic Universelle elu Canal 
:\laritünc de Suez, l ' inapplicabili
té des Décrets cl u 2 Août 1914 su1· 
le cou rs forcé et du 2 :'liai 1935 sm· 
les contrats internationaux admise 
implicitement par le Décret elu 28 
A\Til 193G, en ce qui concerne les
dits droits cle transit, doit être 
aussi retenue en cc qui. concerne 
les paiements que la Compagnie 
est 1ennc d 'effectuer du chef de 
ses obligations_ 

Il échet clone de faire droit ù la 
dcmanrle clos demandeurs, Hoirs 
Jacques Setton, Toricl et Campos 
cl clc l'intervenant Consiantinicl is. 

Quant aux frais elu présent liti
ge, le Tribunal retient qu'ils eloi
vent être mis <'1 la charge cl c la 
Compagnie cléfeuclcressc et de 
l'intrt·vcllant Crédit Alexandrin. 

LE NOUVEAU MARCHE 
DE LEGUMES ET FRUITS 

On sait que le Ministère du Com
merce et de l'Industrie a décidé -de 
construire un nouveau marché de 
gros pour les légumes et fruits, en 
remplacement du marché actuel de 
i'cver.ue de la Reine Nazli, insuffisant 
pour les besoins de la ville du Caire. 

Un crédit de 70.000 livres a été pré
vu <'x cet effet dont la moitié sera ins
crite au budget du prochain exercice 
et l'autre moitié dans le budget de 
1939. 
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Dans les Milieux industriels 

Importante Séance du Conseil 
de la Fédération des Industries 

~---------------------.·-------------------------

D'intéressants discours de M.. Naus Bey, de LL.EE. lsmaïl 

Sedky Pacha et Ahmed Bey Kamel~ ont marqué cette réunion 
Nous sommes heu1·eux de pu

blie r ci-uprès ~es intéressants dis
cours qui ont été znononcé~ ?1'W1'

âi à ~a Té union cle ~a Fécleraüon 
1Les Jnclustl'ies, à; ' la destinée de 
laquelle le nr. I. Lévy , son clisiin
uué sec rétai1·e géné ra~, consac1·e 
dqmis plusieurs années une fé
contle activité 

Allocution prononcée par 
M. Henri Na us bey, pré
sident d u Con seil d 'ad
m inistration d e la F édé
ra tion égyptienne des 
industries. 

:\1ot1 Cllèr :.\Unistre, 

.Je ,.;uis <·t•rlnin d'exprimer le ><eu
linwut nn:tnilll<' rte mes coll<·gncs et 
d t•S inrluslri i' IS t'll 1/.'élll'l'<l l , Pl) VOliS cl i
s:lll( <·onll>i<'ll uons n tonché::; et en 
courngtis ln spontanéité avec la
([1\l'l le \'Olt ., nvcz dési i'é vous t·ctr ou
\'L'l' p:nm i nous. 

Vous n·ssl'nll'?: (lllC' nous t r ava il
lons dans l'int<.'rê-t vubliC' <'t nution nl. ,..,n,., t•l<'>< th•puis longtemps l e t é
l!Join ct IL' ,.;outicn de uos efforts. 

I l .1· a !IJ',J IJil•ntôt :?.3 ans qnc 1·ous 
an•;r, clis<'eru(• lt's po><sibililés intlus
tril'ilt•s l'l n•<·onnn leur importance
d;tn,.; ,·~··,ïJlntiou (•C'ononliQnc et socia
l<· <ll' l' E~~ 1itP ct fJUC, sâns Yons las
M'l'. 1·ous cn aYe?: tracé les voies et 
soll\' \' ll L f;ldlil(• lC'S moyC'US. 

\ 'ou,., collll:lisscll ju,;qnc rlaus les 
<l"tnils l'orgnui><:lt ion . l'lliRtoi r c et 
l':wt inu <l<· uotrc Féd<.'rntiou (Jtli grou
fiL' fnmili:llt•Jllent la Jll'l'Squc tota li t.é 
<lvs inclus! rit •s <.'g~·ptienues . 

\ 'on' ' 'Il ( t Îl'% le Yiec-tn·(•,.; itknt 
cln in·o.l':lnt ,·uus e n dt•1ueurez h• pro
ll'deu r . 

. f L' IH' ,·ui..; pn,.; r·p[rncer devant 
,.,,n,. ll' dH•Jnin pnrc·nurn. ln ('Ol lallo
rat io11 (•qnit :1hk l't lo.1·<tle fnuruic aux 
C:tllll'<'l'lll ' llll'll(:-< t.ui se sout :-<liC<"é<lés, 
d:tns l'v:\:tlll<"' l'! la prévnration clC'S 
r(·~kmvnln ( i•1ns f'is(·nles, légales ou 
:ul m i ni:-<trat i n•:::. 

. 'ns inlt'l'\'<'111 ions ont toujours été 
r·on>'ll'll< lin•!' t't ~i parfois . i l nous n 
fnlln t·(•,.:isfpr il •ll's (L'tll l:ttll'l'S ll'O]l
1tllht•s. c·ï•l:lit t'll<'orc dans nn lml 

1<· '>l'<•!!ri•s. pour ne pas saC'rifier 
' rc' ·il iIf'.- pft',•< 1ÏI'L'S, sn i twment gr nn

li><"':tlilL'"' · il d e>< mirages ct ü de· ari
<lité redou ta bles . 

Le gouvernement nous a tr~s son
vent témoigné su .'Yill lhl thie, il no~1s 
a r C'COnllUi3 et a i(léK . 

Nous lui rle\'Ons notre développe
ment et cle n'uvolr tH1S suC'combé d an s 

M . HENRI NAUS BEY 

Je passé. malgré que notre tilclle fu t 
som·~nt difficile <'\ parfois ingrate.

JHms no11s en aYoits retenu a ussi d e 
Yi vcs satisfactions. 

Ccln nous permet ll c considérer 
l'an•nir <1\'CC cou l!ance ct Lle pour
sui\':rc nos C'fforls. 

Qne le ministre llcs l<'iuanccs et le 
ministre <lu Commerce ct de l'Inclus
trie uoul" apportent aujourd'hu i 
l'hGmmnge de lt•ur pr<.'scucc ct de 
leur C'stimt•, c'est le gage fle t'impor 
lan('C (Ju'ils alta<:lleut il l'œuvr e com
lllmte. <JUi sc coucilic dans lu prospé
rité d C' l'Egypte. 

Celle-ci repose toute entière su r 
l'hannonie des fac:lcu r s qui l 'animent, 
conclitious <l'éqnilihrc qn'il ftl11t sta
l>ilisl'l' aYnu• Ll'al!onll'r ln surcharge.

L 'industrie, jeune 'llCOre, et (] ans 
l' eu»cmble insuffisamment assurée de 
sou propre de tin , cuthousir,t te pour
tan t et cou r ageu se, a dé jà relevé 

sensiblem ent le niveau d'existence, 
e lle a r évélé l a valeur insoupçonnée 
clc fac teurs n a turels d emeurés latents 
très longtemps . 

E ll e unit clans ses aspirations 
exemptes d 'égoïsm e , l'intér ê t des af
faires e t l e mieu x-être progressif de 
tous ceux qui l a secondent et au p r e
mier r ang l es masses artisanes et ou
Yrièr es . 

C'est par t ie intégrante de son pr o
g r a mme. 

P our l e r éaliser et l'étendre, elle 
do it vivre e t s 'élever , car elle est 
n ourr iciêre . 
Il faut conjuguer les valeu rs, n'en 

par alyser a u cune, e t sauvegarder leur 
gr a dation. 

Vot r e présen ce auprès de nous, 
i\Ionsieur le minis tre d es Finances, 

l\lousieur l e mini s tre du Commerce et 
d e l ' I nclu strie , nous apporte u n 
préC' ieux en couragement, une assu 
ranC'c m m·al e qui se traduira par des 
faits, pour le bien général. 

Une f ois encore, j e vous e:q expri
m e notr e profond e r econnaissance, 

Et Vi ve 1 '1Jlgyp te ! 

R éponse de S.E. lsmail 
Sidky pacha, 

ministre des Finances 

D a ns une très h eureuse improvisa
t ion , S .E. Sidky pacha dit qu' il ne 
peut répondre a u discours du pr ési
dent q ue pa r l 'adhésion la plus gran
cl c. Son Excellence r a ppelle les liens 
d'amit ié qui le lient d e longue date 
a u présiden t, et cléclare qu'il s'honor e 
d'êtr e l e vke-président cl e la Fédér a
tio n TIJgypti enne d es Industries et de 
continu er à l 'être . 

Il so ulig ne qu'il a toujours con
Si(l ér é 1' iuclu s trie comme un facteur 
esF;cnt icl <l e la pr ospérité elu pays et 
d u bien-êtr e des h a bitants : « Dans 
ma poli t iqu e, dit Son mxcell ence, j 'ai 
tou j ours eu fo i en elle e t je ne lui 
ménager a i n i mon aide ni ma protee
lion , dans toute la m esure où d'au
tr es intér êts égalem en t supérieurs le 
permettr ont. >> Son E xcellence ajoute 
crue le ministre <lu Commer ce c t de 
l' I Jl(lustr ie, fo rmé à son école, ne 
peu t à ce suje t qu e r essen t ir les mê
m es sentiments e t pa r tager les mê
mes opin ions qu e lui. 

Son JDxcell ence tient à dire que
l'ill(lustri c installée d an s l e pays est 
égyptienne qu elle que soit la natio
nalité des exploitants ; toute entrepri
se q ui fai t a ppel à l a m ain-d' œuvr e et 
q ui utilise les matièr es premières du 
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pays, ne peut être qu'égyptienne. 
Aborclant la question délicate de la 

réglementation des rapports entre 
patrons et ouvriers, Son Excellence 
rappelle qu'il a toujours préconisé en 
cc domaine la mesure ct la modéra
tion: le gouvernement actuel saura 
s'y tenir. 

S.E. ISMAIL SEDKY PACHA 

r Son Excellence -cléclarc que si le 
gouvernement accorelera aux indus
triels aide et protection, il attend 
d'eux en retour la compréhension
précise des nécessités nouyellcs du 
pays. Celui"ci depuis uu an a con
quis sa complète indépendance. Par 
la communauté des droits ct des de
voirs. dit Son Excellence, Egyptiens
C't !Dtrnngers travaillant clans le pays 
sont désormais sur le même pied, et 
cette communauté ne peut que faire 
naftre entre eux une coopéralion plu>;
étroite. 

. " •c.. ~ 

Le DDYS a des besoins nouveaux qui
appellent de nouvelles ressources: 
tous doivent y contribuer dans la me
sure clc leurs moyens. Si Je gouYcr
nement actuel est décidé à compri
mer sérieusement les dépenses, il n'en 
aura pas moins besoin de recourir à 
cle nouvelles sources de revenus. 
Quant à celles-ci, Son Excellence clé
clare qu'elles ne seront mises à con
trilmtion que clans Ja stricte limite 
ùes besoins. 

Aussi Son Excellence fait-elle amwl 
à la l!'éelérat1on pour qu'elle fasse 
comprell(lre à ses adhérents les néces
sités nouvelles et la modération de la 
tlolitique elu gouvernement ù cet 
éganl. 

Hcvenant à la question ouvrière, 
S.E. Reclky pacha reconnaît que les 
patrons ont toujours témoigné une 
grnnch~ bicnYcillanc<> à l'égard de leurs 
OU\Tier . Aussi, elit-il, la législation
égyptienne n'a-t-elle pas besoin de 
préYoir à cet égard des garanties
exagérées. Son Excellence tlemancle 
:mx · industriels de continuer à avoir 
c:ctte attitüde de bienvcillancP qui
p(•ut aplanir ùien de conflits. 

Son Excellence attire l'attention de 
la famille industrielle sur la question
de 1'emploi des intellectuels égyptiens: 
un c:hômage inquiétant sévit actuel
lement, et il appartient au gouverne

ment de prendre des mesures pour
éviter que cc chômage ne dégénèr~ en 
crise sociale. Le gouvernement attend 
des industriels une collaboration com
préhensiYe afin que l'emploi des di
lJlômés soit étendu. 

Son Excellence, r endant hommage 
au président, termine en rappelant
les services éminents qu'il a toujours
rendus au pays. 

Allocution prononcée par 
S.E. Ahmed bey Kamel, 
ministre du Commerce et 
de l'Industrie 

Monsie\lr le Président, 
Excellence, 
Messieurs, 

Je v.Jus remercie de l'accueil franc 
et sympathique que vous m'avez ré
5ervé dans cette réunion. Je compte 
parnli vous de nombreuses amitiés per
sonnelles. Pour ce qui est des relations 
d'ordre général, je me souviens encore 
avec plaisir de celles qui ont existé en
tre moi et votre Fédération, par l'en
tremise de son distingué Secrétaire gé
néral, le Dr. Isaac Lévi, lors des pre
mieres étapes de la législation ou
vnère auxquelles j'ai collaboré en qua
lité de sous-directeur général et puis 
de directeur général de la Sécurité 
Publique. Moralement, je suis donc Je 
premier responsable de cette législa
tion ayant été le premier à la propo
ser. De cette grave responsabilité j'ai 
toujrmrs eu le sens réel et la compré
hension. la plus complète. Aussi n'ai-je 
à aucun Inoment perdu de vue que le 
bien-P.tre de l'ouvrier dépendait dans 
une large mesure de la prospérité in
dustrielle du pays et que celle-ci dé
pendait à son tour d'un regime na
tional d'évolution économique favora
ble tant aux capitaux 6gyptiens et 
étrangers consacrés à l'industrie qu'aux 
conditions du travail. 

J'éprouve un grand plaisir à repren
dre contact avec la Fédération sous les 
meilleurs auspices, et de rencontrer en 
cette réunion solennelle les grands in 
dustriels du pays. 

S.E. Sidky pacha, ministre des i•'I 
nances, ancien Président du Conseil, 
vient de tracer devant vous la ligne de 
conduite du Gouvernement et sa poli
tique vis-à-vis de l'industrie. Je ne 
puis que m'y ralliet·. 

Je voudrais ajoHter que j'aurai le 
plaisir dans six semaines d'accueillir 

•en Egypte notre ami M. Butler, diree
teur du Bureau International du Tra
vail à Genève. Vous vous rappelez 

S.E. AHMED BEY KAMEL 

tous peut-être que M. Butler a suivi 
avec nous étape par étape la ~onfec
tion et la promulgation. des d~fferentes 
lois du travail. J'ajoute ~uss1. que M. 
Butler m'envoie dire dès a pres_ent, et 
en attendant son arrivée p~rm.' nous, 
qu'étant données les perturoatwns de 
toutes so1tes qui sévissent fie par, le 
monde et qui changent force1nent 1as
pect des choses, un régime de .J?ruden
ce quPnt à la législation ouvnere, est 
fo~ternent à reco1nniander. Il va sans 
dire que je consulterai M. Butler sur 
Jes conditions actuelles du travail et~ 
Egypte et particulièrement s'!r les 
sections de la LégislatiOn ouvnere qUJ 
se trouve en cours de préparation. 

•!• ·:· ·:· 

Monsieur Je Président, 
Excellence, 
Messieurs, 

11 ne me reste qu'à réitérer à la Fé
dération mes plus chaleureux rem~rcie
Jnents et à J'assurer qu'elle peut comp
ter sur tout l'apptli qu'il est en mon 
pouvoir de lui réserver, pour le plus 
grand bien de l'Egypte, le progrès de 
son industrie et le bien-être de l'un 
de ses facteurs principaux: l'ouvrier. 

THE LAND BANK OF EGYPT 
SOCIETE ANONYME EGYPTIENNE 

fondée par Décret Khédivial du 10 Janvier 1905 

Siège Social a' Alexandrie 
Capital : L.E. 1.000.000 Réserves et Provisions : L.E: 806;000 
Prêts sur Hypothèques à long ou à court terme. - Acquisition des 
créances hypothécaires. - Acceptation de capitaux en dépôt avec 

ou sans intérêts. ---~..... 
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REVUE DE FIN D'ANNÉE 

LE~ 
! 

,MARCHE ANGLAIS EN 1937 
-----------------·e--------------

Le Jtt<tt'l'ilé anglais a, duJJS le 
JJJOJJCl<', Lille Ü1Jportaucc <iUÏ.l est 
inulllc de soul1gner. Certes, Lou
<: res 110 dirige plus conm1C aulJ"C
roJs le crell it iuLernat wnul ci 
1 Et,Ipire nrllaun.iqne n'est plu·; Je 
seul à coto~umni_quet· sa teJtdancc 
aux nu.tn·hés rnondiaux des ma
tières JJr:cutières. Cependant, le 
H1Cteur britannique demeure d'u
ne iwporlailce considérable. C'est 
pvLtrtluoi il est intéressant de voir 
comnJeJli il s'est contporté au 
cours de l'a1utée qui v1e1Jt de fi
uir; il esL non moins intéressant 
ù essayer cl· en tirer des conclu
siOJJS pour Jes tendances économi
tlues elu proche aYcnir. 

ous n'avons pas l'inienllon de 
faJI·e ICi m1c revue complète de 
lotts les rouages de l'activité éco
uollliquc aJ1glaise . Nous eu esquis
serons plutôt quelques faits es
seutiels ::;usceptibles de domter une 
ideu gé'J1erale de la situaiion. 

On ronsfutf', en fin d'année, que 
J'indice du l'activilé des affaires, 
calculé nur l'<< hconornist » su1· 
la Jmse ÙJ::l;> = lOU, se trouve pour 
noven dJJ'e 1\.l::ll ù 112 contl'e 1 U e!l 
octobre et 108 en novembre HJ::l6. 
Les lltdices con1posiles üe l'indice 
gettèral <Jlli so11t en recul sont 
t'UUX lJUi GOIICernent l'ellll)lO·i, Ja 
GUIISOllllllétLIO!l domestique ÜU 
ClJuriJon, les transports <le nwr
clmwlu;cs par chemins de fer, les 
cxpol'taf ioJJS domestiques d'articles 
fabriqués ct l'activité de la cons
lrli<'LJOJJ. Les llldlces relatifs ù 
lïlllportation de matières premiè
re::; eL Ù lu COllSOlUJ ua ti OU li OlllCS
; 1q lH' de fer eL acier sont en aug
lltentation. 

.:.\lnlgré une légère régrc:;,>i:m 
constatée an cours clos th•n1H'l'f' 
mois de l'<uJnée, il n·y a nllcltnC 
indication <l'un procl1aia n~cul 
prnfnnd. L'" Economist, ~i .. 'J n.lc 
q11e ln. tJJajorilé <les ind:Jo;l nes 
Jnunll's ont toujou1·s un vohiHJe 
suhstan!icl cl'onll'es à ~'Xt'C'.JH~l' 
quL les ficllclra actiYes dLJrdnf de 
JICIJJlllt'cux mois, surfont que les 
coJJlliJandcs pour le 1·éannement 
sont !otljours en progrcssioJI. C'est 
nnl<tJillltl'lll le <'US des indus! ries 
lll<'lal[urgi<[UCS dont l'acli\'i é est 
en ce l1JO!llcnt quclrpiC 30 pc. au
dessus elu niveau de la même épo
que de l'annee dernière. 

S'il est qncl<rucs industries dans 
Jesqllelles l'a\etür est un peu 
moills certain - c'est notamment 

Je cas des industl'ies mécaniques 
et üe la construction navale -- on 
Hotc cependant que l'activité y 
est nettement supérieure à celle 
<rue l'on pouvait constater à la fin 
Lle 1'annee l!J::lG. Enflll, dans les 
industries produismtt des biens de 
consommation, l'activité 1·este fort 
soutenue. 

Quelle est la situatiqn sm· le 
man;hé du travail ? Le ministère 
du Travail vient précisément de 
t:onununiquer que le nombre de 
c llôm eurs atteignait 1 million 
065.407 au 13 décembre, soit 
1GG.204 cllôm.eurs de plus qu'au 15 
novembre dernier. Depuis le mois 
d'août 1937, le chômage a aug
menté de 21 p.c. 

.l.Hcn que ces COJlSialaLions ne 
~,O.LtiUL guè1·e rassurautes, J la 
vresse augta1se, (JLl eHe solt gou
venteuleHLaJ.e ou u oppOSlL10l1, sou
JJgue llUe le dcnuer recensement 
des LltouJeurs a été opéré à .JJt 
moment où les rigueurs de la sai
son provocruaiellt l 'alTêt ou le ra
l.enussemeuL de tout es les activités 
CJLll s exercent en pleiu air. Vers la 
llll-llécentbre, le~ coinm unications 
OJ tL été inLenompues en Ecosse ct 
dans le norcl de l'Angl.eterre par 
d 'abonclautes cllutcs de ne1ge. 
Dans le sud, il y eut une tempete 
qui provoqua également . un chô
lltage à peu pres général clans üe 
nombreuses industries. 

Le c< Times)> fait rCJlJarquer que 
le nombre des ouvrie1·s au travail 
clépa.:;se encore de 200.000 le chiffre 
ét aiJli par Jes sLat.istill ues de dé
cembre 193G et <JUe, depuis 1936, on 
a constaté un accroissement de 
::!50.000 dans le nombre des ou
v ri ers assurés. 

Le cc Daily Telegrapll et Mor
ning Post », clans uu éditorial 
ill1itulé : cc L'ombre d'un nuage » 
ét:rit ·: ,<\ Les indu.. ,lt.l'i cs lourdes 
so1tf dans une situation favorable 
ct l'exéculiou üu plall de réarme
mel)!. est encore loin d'être entrée 
clans sa phase la plus ac ti vc. Il y 
a doue lieu cie supposer que les 
conclilimJs 1·ecruises pour échapper 
à la dépression existent toujours 
et que le pays saura en tirer par
ti. )) 

En cc c1ui concerne l'avenir de 
J'é\olution économique anglaise, 
J'cc Eco11omis[, » vieu! de publier 
une très longue étude clans la
quelle il déclare c1uc rpmtre fac
teurs principaux le couclitionneni: 

Je pouvoir d'achat du consomma
teur anglais; l'activité des indus
tries produisant des « capital 
goocls »; l'avenir des exportations 
britanniques; enfin, un facteur ex
térieur : l 'énigme américaine. 

Selon la revue anglaise, il ne 
faut pas espérer que l 'augmen
tation elu pouvoir d'achat anglais 
freinera les tendances régressives 
de l'économie interne. Ce pouvoir, 
en effet, n'est pas susceptible d'ex
pansion, à moins que le coût de 
la vie ne baisse sérieusement. 

Pour ce qui regarde l'activité 
des industries produisant les <<Ca
pital goods», l'<<Economist» abou
tit à la conclusion que cette acti
vité · est presque arrivé~ à son 
point culminant, dans l'état de la 
conjoncture actuelle. Les indus
tries qui travaillent pour les be
soins de la défense nationale sont 
à la limite de leur capacité pro
ductrice, mais leur activité- se 
maintiendra longtemps encore au 
présent niveau. S'il n'y a donc pas 
d'expansion prévue, il y a une 
stabilité en perspective. 

Le facLeur « exportation » est 
encourageant. Pour arriver à cet
te conclusion, l'cc Economist » part 
de l'accroissement du pouvoir 
cl 'achat cles pays producteurs de 
matières première't, accroisse
ment qui, nonobstant la regres
sion des prix, est substantiel. On 
peut dire, déclare la revue an
glaise que, dans l'ensemble, l'an
!lée 19::!7 a été bonne pour ces 
pt'oducteurs. On peut donc prévoir 
que ceux-ci continu_e_ront leurs 
achats . aux pays industriels• à 
moius d'une régression nouvelle 
des prix en-dessous de leurs ni
veaux actuels qui restent renta
JJles, ce qui - de l'avis de notre 
confrère - n'est pas probable. 

La situation américaine a été 
suffisamment analysée ici pour 
que uous croyions inutile d'y re
venir. 

Finalement, la conclusion de 
l'cc Ecouomist » revient à ceci: la 
production britannique ne connaî
tra pas d'expans·ion nouvelle en 
19:38; elle oscillera plus ou moins 
autour de ses niveaux actuels. 
En présence des nombreux fac
f eu rs douteux qui régissent la si
tual.ion présente, cette prévision 
n'est-elle pas, à elle seule, une in
terprétation optimiste de la ton
dallee à venir ? 
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L'Egypte et les Sociétés 
Etrangères 

C'est la revue « Al Sabbah " qui ré
clame avec insistance une législa
tion imposant aux Sociétés étran
gères l'emploi des Egyptiens chô
meurs. Voici ce qu'elle écrit dans 
son éditorial : 

Le Gouvernement efficace est celui 
qui commence sa politique générale 
par une attitude ferme, luttant :on
Ire le chômage, employant la main
d 'oeuvre et utilisant les esprits culti
vés. 

Si nous jetons un regard sur les 
activités économiques de l'Egypte, 
nous trouvons que les grandes entre
prises industrielles, commerciales et 
financières sont entre les mains des 
étrangers. C'est une chose douloureu
se qui affecte notre nationalisme. Jus
qu'il y a quelque temps, nous étions 
obligés de nous y soumettre, mais 
maintenant que nous avons eu notre 
indépendance, il faudra changer tout 
cela. 

Nous espérions que l'on applique
rait au moins la loi égyptienne sur 
les sociétés, élaborée avant la con
clusion du traité angle-égyptien et 
stipulant que les Sociétés étrangères 
en Egypte emploient une proportion 
déterminée d 'Egyptiens d ans des pos
tes techniques et non pas dans les 
fonctions de domestiques et de !arra
ches. 

Mais les Sociétés étrangères ont af
fiché une intransigeance sérieuse. Et 
le Gouvernement y a opposé un mu
tisme absolu les jeunes gens les bras 
croisés, assistent en spectateurs à 
cette scène. Ce sont tous des jeunes 
diplômés, abattu s par la faim et la 
misère dans un pays ou tous les 
fruits sont cueillis par d'autres que 
ses habitants. 

N.D.L.R. - On ne peut s'empêcher 
àe s'élever contre les insinuations si 
injustifiées de la revue " Al Sabbah •. 
Heureusement que les principaux jour
naux ne sont pas de son avis, comme 
on pourra s'en rendre compte plus 
loin. 

Un Emprunt Egyptien 
à Londres? 

c·est ce que se demande le " Mo
kattam "· Il commente la question 
dans un article de fond : 

Un quotidien financier anglais, 
avait annoncé il y a quelques jours, 
que le ministre égyptien des Finan
ces songeait à lancer sur le marché 
de Londres un emprunt de l million 
d e livres. Sedky pacha interrogé à 

ce sujet a déclaré n'avoir pas en
core examiné la questiop. 

Disons tout de suite, que la nou
velle a surpris ceux qui suivent de 
près les finances égyptiennes et cela 
pour plusieurs raisons. D'abord, il 
n'y a pas bien longtemps que le mi
nistre des Finances est à son poste. Il 
n'a donc pas eu. l'occasion d'accorder 
un temps nécessaire à l'examen d'une 
question de cette envergure. Il n'a pu 
certainement pas se rendre compte d e 
la situation des finaoces du pays. 
D'ailleurs, nombreux sont les impôts 
à l'étude et le Gouvernement n~ sait 
pas encore le montant que rapporte
ront ces constributions du Trésor. Et 
au cas ou ces impôts n'arrivent pas 
à couvrir les exigeances budgétaires 
et au cas ou le gouvernement se trou
verait dans l'obligation de contracter 
un emprunt, nous ne savons pas pour
quoi il s'adresserait au marché de 
Londres quand il peut aisément trou
ver sur le marché égyptien le double 
de cette somme et à de meilleures 
condi tions. 

On s'occupera 
des chômeurs 

La question des diplômés chômeurs 
est à l'ordre du jour. Le « Mokat
tam " lui consacre un éditorial. 

Nous ne connaissons pas, parmi nos 
problèmes sociaux, une question qui 
mérite autant d'intérêt que celle des 
jeunes gens diplômés chômeurs. Il 
nous semble que la négligeance d'un 
tel problème aboutira à une crise gra
ve dans un avenir proche. Aussi, 
avons nous été très satisfaits de cons
tater l'intérêt manifesté par le Minis
tre des Finances à ce sujet. 

Plusieurs pays d'Europe se plai
gnent de n'avoir pas assez de travail 
pour leurs ouvriers et leurs artisans. 
Le( Grande-Bretagne vient en tête de 
ces peuples qui ont beaucoup de chô
m&urs. Elle compte précisément un 
million et demi de chômeurs. 

Il ne faut pas perdre en vue qu'un 
des facteurs accentuant cette crise 
reste la concurrence faite par la fem
me à l'homme, dans les professions li
bérales, ce qui n'existe presque pas 
en Egypte. · 

Nos jeunes filles trouvent beaucoup 
à faire' dans la demeure ou elles as
sument le plus noble et le plus hono
rable de tous les travaux 
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à la crise des diplômés chômeurs. De 
nouveaux débouchés ont été aména
gés. Le Ministère des Finances a dé
jà conféré à ce sujet avec les Ban

ques et les Sociétés. Il a réussi dans 
une certain mesure, à trouver du tra
vail à plusieurs de ceux-ci. Dans les 
législations on prend en considéra
tion cet état de choses, et notamment 
dans les accords comme ceux avec 
la Compagnie de Suez. 

LA QUESTION 
DE L'ENSEIGNEMENT 

Toutefois ,i l nous semble que le 
remède doit commencer bien avant 
que le jeune homme quitte son éco
le, avec son diplôme. Il faudrait pré
parer en classe le jeune diplômé à 
avoir suffisamment d 'initiative pour 
s'occuper des travaux qui se trouvent 
dans son pays. On a trouvé par 
exemple, que le principal obstacle 
qui entrave l'entrée de nos jeunes 
gens dans les Banques et Adminis
trations des Sociétés était l'insuffisan
ce de leur connaissance de langues 
étrangères. On a constaté que ces 
institutions ne s'opposaient pas du 
tout à l'emploi des jeunes égyptiens 
capables, parce que cela leur écono
miserait beaucoup de frais. Sans 
compter que cela rapprocherait aussi 
ces sociétés du public et des clients, 
surtout depuis le changement surve
nu dans les affaires d'Egypte. 

Si la situation actuelle exige que 
l'on s'intéresse au sort des chômeurs, 
cela doit s'accompagner d'une étude 
de l'ensemble de la question, sur
tout en ce qui concerne l'en~eigne
ment théorique, commercial, industriel 
et agricole. Les débouchés dans ces 
domaines sont nombreux, surtout dans 
un pays comme celui-ci, ou il y a 
beaucoup de place pour des réfor
mes et des améliorations, qui néces
sitent des capacités, des aptitudes et 
des personnes de talent. 

Le Commerce Extérieur 
de I'Egypte 

Voici ce que dit le << Kawkab El 
Chark " au sujet du commerce ex
térieur de l'Egypte avec le Japon 
et les pays arabes : 
II ressort d'une statistique officielle 

du Ministère du Commerce et -de J'In
dustrie que les exportations égyptien
nes à destination du Japon ont aug
menté très sensiblement dans le cou
rant de l'année 1937. Cependant, les 
exportations japonaises vers l'Egypte 
ont beaucoup diminué. 

Les principaux produits égyptiens 
exportés au Japon sont le coton et 
les phosphates. 

D'autre part , de la même statistique 
oificielle, il ressort que nos exporta
tions vers la Palestine, et l'Irak ont 
sensiblement augmenté durant l'an
née 1937 cependant que les exporta
lions à destination d e la Syrie, du Li
ban et du Yémen ont sensiblement 
diminué. 
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LES RECETTES DOUANIERES 

(Du 1er mai au 31 d é cembre) 

1937 1936 
lm port. 4.815.674 4.706.186 
Export. 510.612 534.201 
Droits de quai. 571.871 531.353 
Divers 142.094 121.920 

Total 6.040.234 5.893.660 
Tabac 4.251.358 3.923.203 
Taxe addition
nelle sur le ta
bac ........... . . . 377.765 356.004 
Droits d'accise 
sur les produits 
importés 423.499 340.782 
Droits d'accise 
sur les produits 
du pays 1.561.578 1.413.851 

Total 12.654.434 11.927.500 

DROITS D'ACCISE 

Voici comparé avec la période cor
r.espondante de l'année 1936 le mon
tant en livres· égyptiennes des droits 
d'accise du 1er mai au 31 décembre: 

Produits importés 

1937 1936 
Calé 17.297 
Sucre 57 97 
Bière 5.502 5.232 
Benzine 155 238 112.624 
Kérosène 87.513 76.720 
Huiles minérales. 28.415 23.620 
Alcool pur 60.486 56.082 
Alcool rectifié 771 495 
Allumettes 54.432 50.186 
Briquets 1.784 1.945 
Cartes à jouer ... 1.126 921 
Ciments 10.878 12.860 

Total des produits 
importés 423.499 340.782 

Produits le><:aux 
1937 1936 

Vin 175 1.238 
Sucre 830.599 667.893 
Bière 24.880 26.394 
Bénzine 356.628 350.193 
Kérosène 1.136 3.423 
Alcool pur .. 108.333 115.564 
Alcool rectifié 23.420 26.620 
Allumettes 108.780 118.908 
Ciments 105 092 101.35& 
Cartes à jouer 2.535 2.262 

T-otal des produits 
locaux 1.561.578 1.413.851 

Grartd Total 1.985.077 1.754.633 

ASSOCI}I.TED COTTON GINNERS 

Selon ·les rumeurs qui circulent en 
Bo,1rse, une Maison d'Exportation de 

coton aurait décidé d'installer sa pro
pre usine dégrenage. 

Nous croyons savoir que cette Mai
son n'a pas encore dénoncé ses ac
cords avec l'« Associated Cotton Gm
ners "· Mais, même si cela survenait 
la perte pour la Ginners serait 
de L.E. 2.000 environ. On sait que 
le dernier exercice a laissé un béné
lice net de L.E. 16.183. 

CANAL DE SUEZ 

iiecettes du Canal pour l'année 
193'l : Lst. 10.806.1 DO contre 11.286.700. 
Recettes du mois de décembre : Lst. 
857.800 contre Lst. 970.100 en décem
bre 1\336. 

LE DIVIDENDE INTERIMAIRE 
DE LA SHELL 

;:.a Shell déclare un dividende in
ténrnaire de 7 l/2%, inchangé ; mais 
s appliquant à un capital augmenté 
le 2 mars 1937 par la: distribution d'un 
bo!1us en titres à raison de une ac
tion nouvelle pour 5 anciennes. 

L'EXPORTATION DES DATTES 
EGYPTIENNES 

Des renseignements recueillis par le 
Ministère du Commerce et de l'In
dustrie il résulte que les dattes égyp
tiennes trouvent un excellent débou
ché en Allemagne, en Belgique, en 
Italie, aux Etats-Unis d'Amérique et 
en Australie . 

Aussi, le Ministère du Commerce 
prendra-t-il prochainement l'initiative 
d'attirer l'attention des exportateurs 
égyptiens sur la nécessité d'exporter 
les dattes dans les pays précités. 

BARCLAYS BANK 

Bénéfice net de 1937, après provi
sion pour créances douteuses et im
pt évus : Lst. 2 .133.825 contre · Lst. 
1.894.361 Y compris le report anté
rieu:- de Lst. 639.767 ; le solde dispo
nible est de Lst. 2.773.592. 

Sur ce montant, il a été prélevé 
Lst. 500.000 qui ont été portées à la 
rése~·ve (dont le total atteint ainsi 
Lst. 10.7SCi.OOO). Lst. 200.000 pour l'a
mortissement des immeubles ~ Lst. 
781.101, reptésentant les dividendes de 
i07c pour l'année S!lr les actions •!\• 
et 14% pour l'annee sur 19s actions 
«B•, dividçndes inchan;Jées. Report à 
nouveau : Lst. 511.390. 

LE CHOMAGE MONDIAL 
EST EN REGRESSION 

D'après les statistiques du B.I.T., le 
chômage est en régression générale 

dans le monde par rapport à l'année 
précédente. Il y aurait actuellemen t 
en Grande-Bretagne l million 506.590 
chômeurs ( au lieu de 1.621.321 en 
novembre 1936) ; en Allemagne, 
5'l2.5~7 chômeurs (contre 1.197.140) ; 
en France, 362.551 chômeurs (contre 
4~3.821). 

J.•!V U 1/ J::!lf{l::!'{( U U vVJ.Vi!vJ..c:.n...:C: 

.ti.J."J~rt!l.,.;h..u'1 

Pour le seul mois de novembre, les 
exportations de marcnanaises sonl 
SUf.JeiJeures de dol!. ';:JJ.'i:Jb.UUU aux 
unportauons. .t:Jles se sont elevees a 
doll. ,H4.bti.O.UUù c. dol!. ~~b.Jb4.UUU en 
novembre l 8-:Sti, tandis que les Impor
tations ont atteint doll. ~~<l.~~b.ùUù 
contre dol!. 196.4UU.OOU. Pour les onze 
premiers mois de l'année, les exporta
tions s'établissent ainsi à dol!. J mil
liards 026.196.000 c. dol!. 2.2~ti.090.000 
et les importations à, doll. 2.e74.58l.OOO 
contre dol!. 2.177.038.000 laissant un 
solde créditeur de dol! . 151.615.000 c. 
dol!. 49 .052.000 en 1936. 

Les importations d'or de cette même 
période de onze mois ont porté en 
1937 sur dol!. 1.598.490.000, soit dol!. 
511 ..±42.000 de plus que pour les mo1s 
correspondants de 1936 et dollars 
1.567.522.000 au-dessus des exporta
tions de métal jaune de 1937. En 
novembre 1937, les importations d'or 
se sont élevées à dol!. 52.194.000 (c. 
dol!. 75.962.000 en novembre 1936). 
chillre supérieur de dol!. 2i.llO.OOO 
aux exportations du mois. 

Mise au. Point 

LE RAPPORT DE LA COMMISSION 
DE LA CAISSE DE LA DETTE 

PUBLIQUE 

Dans notre analyse du Rapport de 
la Commission de la Caisse de la 
Dette Publique, que nous avons pu
bliée la semaine passée, il s'est glis
sé q:uelques erreurs dues à une inter
prétation quelque peu inexacte de 
certains chillres contenus dans ce 
document. 

En effet, en ce qui concerne la 
rentrée des impôts, elle s'est ·effectuée 
dans des conditions normales. Le chif
fre des versements effectués à la 
Caisse de la Dette ne se rapporte 
qu'aux montants· nécessaires pour as
surer le service des dettes et ne ré
présente nullement la totalité des im
pôts fonciers. Ces derniers se sont 
élevés dans les limites prévues par 
les prévisions, avec de fort légè!'es 
différences. 

Dans ces conditions, il ne serait 
pas exact d'attribuer à la crise d es di
minutions qui en réalité n 'ont pas 
existé. 
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Chronique de la Bourse des Valeurs 
Le 14 janvier. 

La situation politique internationale 
n'a guère évolué. La semaine se se
rait terminée sans événement im
portant n'étaient-ce la; clôture des tra
vaux de la; Conférence de Budapest 
et la démission du Cabinet Chau
temps. 

En ce qui concerne les décisions 
prises, à l:!udapest, par ntalie, l'Alle
magne, l'Autncne et la Hongne, il 
faut surtout relever la décts1on pri~e 
par leS deux derniers pays de recon
naÎtre le Gouvernement de Franco. 
D'autre part, tout en ne se ralliant dé
lmitivement au traité anti-soviétique 
signé par l'Italie, l'Allemagne et le 
Jupon, iles ont manifesté une complè
te approbation sur cet accord et ont 
décidé de réviser leur attitude vis-6
V I S de la S.D.N. Ces diverses déci
sions renforcent singulièrement l'axe 
Rome-Berlin et venant après le chan
ge::::wnt ministériel en Roumanie, il est 
rermis d e se demander si le voyage 
de M. Yvon Delbos en Europe Cen
trole a eu u n résultat satisfaisant. 

Toutefois, les nouvelles sans cesse 
renouvelées au sujet de conversa
tions entre l'Ituile et la Grande-Bre
tagne permettent certains espoirs. Et 
malgré le renforcement du bloc so
cial-nationaliste, on peut espérer 
qu'u n accord satisfaisant inte: vie-ndra. 

Quant à la crise ;::inistériel!e qui 
vien t de surgir en France, si elle a 
surpris par sa rapidité, elle n'était 
pas moins quelque peu attend:.~e ces 
jours derniers, pnr <>uite des trou
bles sociaks (greves et autres) et 
les nouvelles attaques contre le franc. 
Ce iut d'ailleurs la question de la po
litique monétaire qui iut la cause de 
la démission du Cabinet Chautemps. 
Ne pouvant se mettre d'accord avec 
les radicaux, les communistes votèrent 
contre le gouvernement suivis par les 
socialistes. Le Ministère mis en mino
rité démissiona. 

A insi la crise est ouverte en 
France. Elle est d'autant plus grave 
qu'elle constitue bien plus une · crise 
du Front Populaire qu'une difficulté 
d'ordre purement ministériel. Qui 
montera au pouvoir ? C'est là que 
réside la difficulté. Privés de l'appui 
des socialistes, les radicaux ne peu
vent gouverner. D'autre part les so
cialistes et communistes possèdent 
une majorité trop relative pour pou
voir former un Ministère· viable. Il 
ne nous reste plus qu'à attendre les 
événements et dire comme les an
g lais " Wait and See ». 

La situation économique interna
tim~ale n 'a point évolué non plus. 
Aux Etats-Unis les pourparlers entre 
M. RooEevelt et les hommes d'affaires 
SP pour5uivent. Grâce aux échange <> 
de vue directs, bien de difficultés 

---------·.-----------
pourront être aplanies et de nom
breux espoirs sont permis. S i l'activi
té économique demeure toujours rela
tivement restreinte, les prix des ma
tières, par contre, demeurent assez 
fermes . 

En Angleterre, l'allure des marchés 
est assez satisfaisante. On attend avec 
impatience le début des pourparlers 
commerciaux angle-américains sur 
lesquels on fonde les plus grands es
poirs. 

En France, les marchés furent in
fluencés par les événements sociaux 
qui faisaient présager une crise po
litique ainsi que la baisse du franc. 
La monnaie française fléchit jusqu'au 
cours de 154 pour se redresser et ter
miner à 150 environ. La Banque de 
France demanda, par ailleurs, à tou
tes les banques françaises de sus
pendre provisoirement toutes les opé
rations de change. 

Notre marché a généralement fait 
preuve d'une tendance assez satisfai
sante. Le calme qui règne dans le 
pays, les déclarations rassurantes du 
ministre des Finances ont eu une in
fluence favorable sur la tenue de 
nos valeurs. Les différences d'une se
mame à l'autre ne sont pas impor
tantes et s'équilibrent en général en
tre la nausse et la baisse. 

FONDS D'ETAT 

Les Fonds d'Etat qui avaient été 
affectés par la dernière crise politi
que, se sont ressa1s1s à la suite du 
calme qui prédomina dans le pays . 
L'Unifiée clôture à Lst. 102 15/16 
contre 102. La Privilégiée avartce à 
Lst. 94 ll/i6 contre 94 3/16. 

BANCAIRES 

Ce compartiment bien que ferme 
pendant la plus grande partie de la 
semaine sous revue, enregistre en 
clôture quelques pertes. La National 
Bank fait exception et clôture à Lst. 
38 3;4 contre Lst. 38 3/8. L'action Cré
dit Fonciet' est légèrement plus faible 
à frs. 862 contre 865. Par contre la 
dixième de part est plus ferme à 
frs. 1750 contre 1730. Pour les obliga
tions à lots, l'émission 1903 clôture à 
frs. 327 l/2, ex-tirage contre 328 3/4. 
L'emission 1911 termine à frs. 304 l/2 
exlirage contre frs. 324 3/4. 

La Banque d'Athènes, plus ferme, 
est recherchée à frs. 12 l/2. Les Land 
Bank sont plus faibles . L'action ter
mine à Lst. 4 3/4 contre 4 7/8, alors 
que la fondateur clôture à Lst. 47 l/2 
contre 48. 

EAUX, TRANSPORTS ET CANAUX 

La jouissance Eaux du Caire reste 
inchangée à frs . 411 l/2. L'action d e 
capital est plus ferme à frs. 133 l/2 
contre 132 l/2. 

Les perspectives d'un app el d e la 
part de la Compagnie de Suez ont 
déiavorablement influencé la tenu e 
des obligations . Les 3% terminent à 
frs. b88 contre 597. Les 5% fl échissen t 
à frs. 634 contre 642. 

Les valeurs de tran sports sont é g a 
lement plus faibles. La div ide nde 
Trams d'Alexand rie clôture à frs. 251 
contre 255, alors q ue la jo uissa nce 
termine à frs . 32 l/2 contre 33 l/2. 

La part socia le Trams du C a ire q u i 
était recherchée la semaine passée à 
frs. 80, fléchit à frs. 78 l/2. 

FONCIERES ET IMMOBILIERES 

A part quelques exceptions, la ten
dance fut p lutôt faible . La jouissan ce 
Cheikh Fadl clôture à frs. 104 1/2 con
tre. 106 1/2. L'action Gharbieh Land 
reste inchangée à Lst. 1 7/ 64. L'a c
tion Kom-Ombo abartdonn e une p e 
tite fraction à Lst. 6 27/64, a lors que 
la fondateur ne subit aucun change
ment à Ls!. 36 7/ 16. 

L'Union Foncière fléchit à Ls t. 
2 Si/64 contre 2 7/8. L'Egyptia n En
leq::rise est offerte à L.E. 4 1/2. 

l-'ar contre, !"action Cairo-Heliopolis 
est plus ferme à frs. 286 l /2 contre 
284 l/2. bien que la; fondateu r aba n
donne une fraction à Ls t. 12 7/ 16. 

La Delta Land est légèrement p lus 
faible à Lst. 1 13/64. Par contre la 
Ne·N"-Egyptian gagne une fraction à 
sh. 16/6. 

INDUSTRIELLES 

La tendance fut généralement fer
!Tie, et, à part quelques exce ptions, 
les cours finissent en h a u sse. 

La Sait & Soda clôture à s h . 43/ 3 
contre 43/9. Par contre, la Por t-Said 
Salt termine à sh. 47/9 contre 46/ 3. 
L'E·Jyptian Markets est recherchée à 
sh. 25/-. L'Oilfields avartce à Ls t. 2 
contre l 29/32. L'ordinaire Sucreries 
gagne une fraction à frs. 133. La fo n
dateur reste inchang ée à LE. 3 l/32. 

L'ordinaire Electric Light est p lu s 
ferme à L.E. 17 3/8 contre 16 7/ 8, 
alors que la jouissance clôture à 
L.E. 13 contre 12 l/2. 

La Filature Nationale est fa ible e t 
perd une iraction à Lst. 8 7/16. L'A
lexandria Pressing est offerte à L.E. 
7 3i/32 contre 8 3/16. L'actio n Ci
ments Tourah perd également que l
ques piastres et clôturé à P .T. 1150. 

HOTELIERES 

Les valeurs hôtelières sont p lus 
faibles. L'action Upper Egypt Hotels 
est offerte à L.E. 1 11/16, a lors que 
l'ordinaire Egyptian Hotels, égale ment 
ofierte revient à Lst. 1 3/4 contre 
l 49/64. 
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LES FLUCTUATIONS DE LA BOURSE DES VALEURS OU CAl-RE 
DU b AU 14 JANVIER· 1938 

DESIGNATIONDESIGNATION 6 Janv. 14 Janv. 6 Janv. 14 Janv . 

19381938 1938 1938DES VALEURS DES VALEURS 

==================================================~====-======== 
FONDS D'ÉTAT SOCIÉTÉS FONCIÈRES 1 

Unifiée 4% Lst. 102 102 15/ 16 Dom. Ch. Fadl, Jouiss.... Frs. 
Privilégiée . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Lst. 94 3/1.3 94 11/ 16 Gharb. Land Cy., Act. Frs. 
Bons du Trésor 4~% ...... L.E. 104 10~ 1/ 2 Gharb. Land Cy., Fd. .. . L.E. 
Lots 
Trib. 

Turcs . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . . 
d'Eg. 3!% ......... . ..... 

Frs. 
Lst. l 

3 
100 1/4 1 100 1/ ::! 

Anglo-Egypt. Land Allot. 
Sté Fonc. d'Egypte . .. .. . 

L.E. 
Lst. 

Tribut d'Eg. 4% ............ Lst. 102 11/16 1 102 :.: / 1 Wadi Kom-Ombo, Act... . Lst. 

BANQUES 
vVadi Kom-Ombo, 
Anglo-Belgian Cy. 

Fd.... 
.. .. .. . .. 

Lst. 
Lst. 

.Agricult. Bank . . .. . . . . . . . . Lst. 
Agricult. Bank, Fond. . . . Lst. 
Crédit Agr. d'Egypte, Act. 

Ord. . .. . ...................... P.T. 
National Bank ............ Lst. 
Crédit Foncier Egpt. Act. Frs. 
Crédit Foncier Fd. 1/10 ... Frs. 
Crédit Fon. Ob. lots 1903 Frs. 
Crédit Fon. Ob. lota 1911 Frs. 
Crédit Fon. Obl. 3~% ...... Frs. 
Crédit Fon. Ob. 3% ...... Frs. 
Crédit Fon. Ob. 3~% Em. 

1937 .......................... L.E. 
Banque d'Athènes ......... Frs. 
Sté. An. Belge-Egyptien

ne, Part Soc. . .. .. .. .. . .. Frs. 
Land Banlt, Act. Ord. . . . Lst. 
Land Bank, Fond.......... Lst. 
Land Bank Ob. 3~% ...... Frs. 
Land Bank, Ob. 4% .. .. .. Frs. 
Land Bank, Ob. 41% 1930. P.T. 
Lahd Bank 5% 1926 .. .. .. Lst. 
Land Banlt, 5% 1927 .. .. .. L.E. 
Banque Misr .. .. .. .. .. .. .. .. .. L.E. 
Bq. Corn. Grèce, Act. . . . Frs. 
Mortgage Banlt of Pales

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

0 9/64 
38 1/2 SOCIÉTÉS IMMOBILIÈRES 

495 495 Union Foncière ... .. .. .. ... Lst. 

38 3/8 
865 

38 3/4 
8fl2 

Eg. 
Eg. 

Enter. 
Enter. 

et Dev. . .. ... L.E. 
et Dev. Fd. .. . L.E. 

1730 t7fo0 Cairo-Héliopolis .... .... .. .. Frs. 

328 3/4 
304 3/4 
520 

327 1 / 2 
304 1/2 
520 

ext. 
ext. 

Cairo-Héliopolis, Fd. ... 
Cairo-Héliopolis, Ob. .. . 
Egypt. Delta Land .. . .. .. .. 

L.E. 
Frs. 
Lst. 

486 1/2 1 486 1/2 New-Egyptian 
Sté. lm. Gare 

Cy.......... Sh. 
Caire .. .. .. L.E. 

95,75 
12 1/2 

1 

95 75 
12 1/2 

Koubbeh Gardens .. .. . .. .. 
Cairo Suburban Land .. . 

L.E. 
L.E. 

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

284 1/2 
12 9/ 1G 

540 
1 7/32 

HJ/ 3 
3 3/16 

2 13/16 
2 3/4 

2 51/ 64 
4 1/2 
0 3/8 

286 1/ 2 
12 7/ 16 

540 
1 13/ 64 

16/ 6 
3 3/16 
2 13/16 
2 3/4 

49 1/2 49 1/2 SOCIÉTÉS INDUSTRIELLES 
4 7/8 

48 
457 

7ù 
860 

102 1/2 exc l 
101 5/8 

6 23/32 
20 

5,75 1 
94,55 exc. 
94,55 exc. 
95,75 

4 3! 4 
47 1/2 

4.57 .1./2 
70 

830 
102 1/ 2 
101. 5/8 

6 23/32 
20 

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

Crown Brewery . . . . . . . . . . . . 
Cie. Frigorifique .. .. .. . .. 
Sté. Eg. Irrig., Act. .. .. .. 
Manure Cy. .. .. .. .. .. .. .. .. .. 
Salt and. Soda .. .. .... .. .... . 
Port-Said Salt ............ 
Egyptian Marlœts .. .. .. .. . 
Anglo-Eg. Oilfields, Act. 
Sùc. et Raf. Eg., Ord. ... 
Suc. et Raf. Eg. Priv. .. . 
Suc. et Raf. Eg., Ob. .. . 
Suc. et Raf. Eg., Fd. .. . 
Elect. Light & Pow ...... 
Elect. Light Pow Jss. ... 

Frs. 
L.E. 
L.E. 
L.E. 

Sh. 
Sh. 
Sh. 

Lst. 
Frs. 
Frs. 
Frs. 
L.E. 
L.E. 
L.E. 

Industrie du Froid, Act. L.E.EAUX 
Filature Nationale Ord.... Lst. 

Eaux Caire, Act. .. .. .. .. . .. . Frs. 132 1/2 133 1/3 Cairo Sand Bricks .. .. .. . .. Lst. 
Eaux Caire, Jouiss.......... Frs. 411 1/ 2 411 1/ 2 Imprimerie Misr .. .. .. .. .. .. L.E. 
Eaux Caire, Fond. . .. .. .. .. Frs. 2875 2875 Sté Misr Egr. Coton .. .. .. L.E. 
Eaux Caire, Obi. 4% ...... Lst. 100 1/2 100 1/2 Plâtrière Baliah .. .. . .. .. . .. L.E. 
Eaux Caire, Obi. 4% .. .. .. Lst. 100 1/2 1 

100 1/2 A.lexandria Pressing . . . . . . Lst. 

TRANSPORTS 
Anglo-Am. Nile Cy.......... L st. J 3/8 
Aut.-Om. Caire, Act....... L.E. 4 
Aut.-Om. Caire, Fd....... L.E. 1 
Menzaleh Canal, Act. .. . P.T. 160 
Ch. Fer Kéneh, Act. .. . .. . Lst. 27 
United Egypt. Nile ......... L.E. 2 5/8 
Ob. Suez 3% 2e. série ... Frs. 597 
Ob. Suez 3%, 3e. série ... Frs. 610 
Suez 5% ........................ Frs. 642 
Trams Alex., Div. .. ....... Frs. 255 
Trams Alex., Act. Jouis. Frs. 33 J /2 
Trams Alex., Ob. 4% ...... Frs. 181 

<<Al Chark» Cie. Ass. sur 
la Vie ........................ L.E. 

1 3/il Soc. Ciments Portiand 
4 Tourah ..................... P.T. 

Sté Misr Fil. et Tiss. Act. L.E. 
160 

1 
'.Phe As. Cotton Ginners, Lst. 

27 

106 l / 2 
1 7/ 64 
0 3/ 3.2 
3 9/ 16 
6 1/ 2 
6 7/ 16 

36 7/ 16 
0 61 / 64 

104 1/ 2 
1 7/ 64 
0 7/ 64 
3 .9/ 1G 
6 1/ 2 
6 27/ 64 

36 7/16 
0 61 / 61. 

139 
6 
3 5/8 
1 5/16 

43/ll 
46/ 3 
25/ 

1 29/32 
132 3/4 
1J3 
488 1/~ 

3 1/32 
16 7/8 
12 1 / :1 

4 27/32 
8 35/61 
6 7 / 8 
4 5/ 8 
4 1/ 2 
4. 3/8 
8 1/8 

(j 3/8 

139 
6 1/8 
3 5/ 8 
1 5/ 16 

43/3 
47/9 
25/
2 

133 
113 1/2 
490 

3 1/3l 
16 7/8 
13 

4 27/32 
8 7/16 
4 5/8 
r. 7/ 8 
4 3/16 
4 1/ 2 
7 31/32 

6 3/8 

1155 1 1150 
5 3/ 16 ,, 5 3/ 16 

0 :::/4 0 4.5/64 

2 5/8 HOTELS 
')88 
577 Gd . Hôt. Eg. Nung. .. .. .. L s t. 17 5/ 16 17 l/8 
634 Gd. Hôt. Ob. Série A . .. . L s t. 1(1•) 109 
2:51 Up. Eg. Hot., Nouv. .. .. .. L.E. 1 11/ 16 1 11/16 
12 1/2 Up. Eg. Hot., Ob. 5% ... L.E. 87 1/2 37 l/2 

481 Egyplian Hot., Ord. .. .. .. Lst.l 1 49/ 61 1 23/32 
Trams Caire, Parts Soc. Frs. 79 1/2 1 78 1/2 Egyptian Hot., Priv. .. .. .. Lst.. 9 3/ 4 9 3/4 
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L[S;RLUCTUATIONS DE tA BOURSE D.ES VALEURS D'ALEXANDRit 
DU 6 AU 14 JANVIER· 1938 

DESIGNATIONDESIGNATIO N 6 Jan v. 14 Janv. 14 Janv.6 Jmw. 

1938 '1 938 1938 1938DES VALEURSDES VALEURS 

Empr. Municipal 1902 .. . 
Empr. Municipal 1919 . . . 
La.n.d Bank Act. , .. . ....... . 
:,aP-d ;El,a,nk, Fond. . .... .. .. 
LanÇl Ban!~ Obi. 3!% .... . . 
Land Bank, Obi. 4% ... . .. 
Commercial Ban!{ . . . . . .. . . 
Alexandria Water . . . . . . . . . 
Béhéra, Ord. . . . . . . . . . . . . . . . . . . 
Béhéra, Priv. . . . . . .. . .. . .. . . . ... 
Urb. et Rurales . . .. . . . . .. . . 
Urb. et Rurales, Fond. . . . 
Union. Fonci.ère . . . . . . . . . . . . 
The Gabbary L a nd . . .. .. 
La Gérance Imm. . . . . . . . . . 

Lst. 
L.E.1 

Lst. 1 
Lst. 
Frs. 
Frs. 
Lst. 
Lst. 
L.E. 
Lst. 1 

Lst. 1
Lst. 
Lst. 
L.E. \ 
L.E. 

99 3/4 
104 1/2 

4 2'1/32 
49 1!8 

<tr.5 
70 
1 

17 3/4 
:u 1/ 2 

5 3/8 
2 25/32 
0 3/8 
2 1/8 
2 3/8 
4 7/ 16 

93 3/4 
104 1/2 

<t 25/:~2 

49 1 / 8 
465 

70 
1 

17 5/8 
11 11/ 16 

5 l:l/32 
2 25/32 
0 3/8 
:? 25/32 
2 11/32 
4 7 /8 

Delta Lt. Rys., Priv. . ..... 
Alexandria Ramleh . . . . . . 
Trams Alex., Div. . . . . . . . . . 
Trams Alex., Jouiss. . . .. .. 
Trams Alex., Ob!. 4% . . .. .. 
Press. e t Dépôts Act.. .. . .. 
Presses Libres . . . .. . . . . . . . . . . 
Net et Pressage ... . .. .... .. 

Al ex. Pressing ... .... ........ 
Bonded War., Ord. . . .. . .. . . 
Bonded War., Priv. . ........ 
Filature Nationale, Act.. .. 
Salt and Soda ..... . . ... . ...... . 
Port-Said Salt .. 
Ass. Cotton Ginners ...... 

Lst. 
Lst;.Ï 
Frs. 
Frs. 
Frs, 

L.E. 
L .E. 
L.E. 
L.E. 
Lst. 
Lst . 
Lst. 
Sh. 
Sh. 

Lst. 

1 J./;1.6 
1 5/32 

253 
34 

481 
23 3/4 

l3 1 / 4 
12 3/32 

.~ 5/32 
6 !J/32 
5 3/8 
8 1/2 

43/7 1/ 2 
46/3 

0 25/3?. 

.1 17/32 
1 5/32 

256 
34 

490 
23 5/32 
12 7/ 8 
Jl 3/4 

: 15/16 
13 9/32 
5 3/8 
8 17/ 32 

43/ 
46/ !'1 

0 11/ 16 

LA RAFFINERIE DE PETROLE 
DE SUEZBIBLIOGRAPHIE 

Il est des sujets sur lesquels il 
n'est pas toujours inutile de revenir. 
Ce· sont ceux qui, touchant spéciale
ment le perfectionnement de J'huma
nité., ·nécessitent une adaptation fré
quente .à -l'évolution de la civilisation 
et du progrès . 

Parmi les branches multiples de 
l'activité de l'homme, la Publicité a 
acquis une place prépondérante, du 
fait du dév.eloppement du commerce 
et do . l'ind\-lslrie et de. la rapidité des 
communications. On pourrait même di
re ,que . c'est grâce à elle_, qu'ont pu 
naître et se développer de nombreu
ses activités, et il est rare, aujour
d'hui de voir une marque ou un pro
duit s'imposer sans le concours de la 
Publicité. 

, Le prog rès dans ce domaine a sui
vi la' courbe du progrès dans la vie 
commerciale. Une étude approfondie 
de. la · matière, nous a été donnée 
dans ·un ouvrage de M. Louis Angé, 
intitulé « Comment faire sa Publici
té " (Oliven, Edit. Paris ) . Cette étu
de oô foisonnent des détails inédits 
sur les_ méthodes les plus modernes 
ern,plcyées pour encourager la propa
gaJ!de commerciale, . contient des 
exemples . et. des modèles de présen

._ Depuis plusieurs années, et chaque 
'ois qc~e le budget est venue en disr~·'' :uss10n à la Chambre, les députés

i i 1 ont cessé de réclamer J'agrandisse
~-· ~~ 2'ent dé la, raffinerie de pétrole de 

-~ t, ; :ou~z a_fm d augmenter sa producti~n. 
talion publicitaires, .:jui révèlent èhez ' \ , En realtsal!on de ce v;:>eu, Je MmJs
l'auteur une connaissar.ce açpl.:.>;•,ndie ~J 'Gre des Fmances a prevu dans son 
de la psychologie de l'homme de la t4 :xograrnme. qum'3uennal une somme 
rue et du ublic en général. 11 est~~ :ie 58.000 !tvres 

' .p , '*' 1 oro)et du budget 
superIlu d a) OU ter que la 1ecture d un~ ~ ') OOO 1. , t, 
pawil livrE>, et la mise en pratique t · IVres d e e 
des conseils qui y sont abondarnrnentH 
donnés, est susceptible d'apporter à'f 
J'homme d'a!faires une contributioni· 

a cet effet. Da_ns le 
un prern1er credit de 
. . 
mscnt. 

des plus utiles et des plus profitables~-} L'EXPORTATION DES PRODUITS 
AGRICOLES EGYPTIENSau développement de son travail. 1!~ 

- ! ,: ~~·u--. 

Une oeuvre rernarqua.ble de Dr. V.'ti , t h d d t 1 M' ·• , • 1., . . ' , 1 es ors e ou e que e JnJs-
Pauch et para1t a 1a meme 1Dra1ne. 1 

J" , d C t d J'I d . t · . , lere u ornrnerce e e n us ne 
Son titre « Restez Jeunes » donne une •• 'd, 1 . d bi Il t d

0 1 1idée suffisante de ce que peut conte- Iii. ;~ ep e e oua des et ors pour .obnl
. . . , 111' ' ner 1 1 e ex ens10n poss1. a pus gran e 

mr un pare!1 recue1,1 comme conse11s a 1t ·· , l' 1 !' d d ·t · 
ceux qui, avec un peu de volonté, 1 ~ .a e:{por a Jon es pro UJ s agnco es 

. . , J' •1 " egypl!ens, en leur ouvrant de nou
veulent rnmntemr, rna1gre accurnu- . ~ d 'b h • d 1 d'E 
la!ion des années, toutes la force, 1 ~ \ veaux e ouc es ans es pays u-
l'optimisme et la vitalité propres à la i~'~' , ropAe. t 1 t' • lt d 
· N 1 •· l' t · f' · yan cons a e que 1a reco e es
Jeunesse. _ u n 1gnore appor SI e- 1 .' b t d 1 1• , , ,

1
. . d ' ' ananes es e pus en pus gran

cond de 1 auteur, a 1arne Jora!Jon - eiEj d M' · t' • t tt h' ' t• · d h · e, 1e m1s ere ses a ac e a rou-
I homme, tant du pomt e vue P ys1- ·· d d'b h' ' J"t· 1 b jver es e ouc es a e ranger. 
que que mora.1 Parm1 es nom reux 1 

1 L . t' . f · t ' · tes 1nves 1ga1Jons a1 es a ce su)e 
ouvrages du Dr. Pauch et, « Restez Jeu-1 . d · 1 ys- 1 l' b d d · \ ont permiS e sav01r que es pa
nes », est, par a a on ance es f'-' · t 1 1 d'

·1 t 1 J't • d 'th0 d 1 Ill auxque1s 1
.1 convren e pus expor

consel s . e a qua 1 e ~s :ne es, ·~ ter ce fruit sont la Belqique, le Da-
celui qm a le plus contnbue a assu- ,...· - k l'Ali I'E paqne la_.·'t' · , "'" nemar , ernagne, s - , 
rer à son auteur, une notone e SI me- ,~ . France, J'Irlande . J'Italie , la Norvège, 
ritée. f, '·· la Hollande, la: Suède, la Suisse et la 

J.S. ~Tchécoslovaquie. 

1 
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LA REVUE COTONNIERE 
-------------------------0-----------------------

LIVERPOOL 

Di poniiJI ~ 
Amér:caitl 

5/1/38 
4.92 

12/1(18 
5.-

Gt1iza 7 7.73 7.60 
AclJmouni 6.27 6.31 

NEW-YORK 

D is!>OttibJ e 6.27 8.63 

COTON AMERICAIN 

Alexandrie, Je 1:3 janvier HJ:38 . 

Encore une sen1aine rle haussr: 
ou Arnérique. Sur petits gai ~1s Jé
guliers, ajoutés les uns aux autr~s. 
le coton américaiu s'est rappmclté 
sr~usibloments de la limile du prêi, 
dont il n'est séparé que d'une 
treutaine de poinls, c'est-à-tllre ù 
peine do r1uoi suffire <JoUX frais 
d'entreposage des cotons g·f1gés. 

Suivtwl les dépêches :·eçuos, la 
ltausse serait clue à la noi:·shtancc 
des bruit'> d'i~1flatlon n1onét.airc et 
à l'augmentation de l'intérêt spé
c~lalif. Cependant une certaine ré· 
~istance a contmenc.é à se manifes
ier contre une accentuation <le la 
li<tUSSe, Pt. l'ou s'attend U :JûS V011· 
lt'S cotl::>iclérabtes du Sucl aussili)t 
till<~ le marché atteindrait les rnvi · 
t0!1s dn niveau de 9 cents pour !es 
contrats Juillcl 

La position du coton américa<n 
est donc clairement. définie. Ellf': 
csl dominée po r Jes facteurs iech.. 
niques arlifictels, non par Jes far
10m·s commerciaux. Jusqu ici la 
pression à la vente a éité très fai
ll ie, car nne bonne partie de Ja 
récolte a pris le chemin des entre· 
l r·epôl s gouvernementaux, tanLlls 
cru'une an·trc partie était r<:tenue 
chez les fermiees eux-mêmes. Dans 
ces condilim1s los quantifés c.ffer· 
tes sur le marché libre ~Juffi::;aicnl 
à. peine :1ux besoins de la consom.. 
mation. 

Cette immobilisation <lu coton ne; 
st•mble pas devoir con1inuer intlr
finünont, car aux environs de 9 
C'('llis le ferrnicr n'a aucnn intérêt 
:'1 gnnlrr sn récolte et il cherchera 
:\ lihé r·er avant tout le coton grt.gé 
nuprès <ln Gonvernemont, en vnc 
d'arrêter les frais d'intérêt :~t d' m
rnagasi~tage encourus. Il IL~ fern 
aYPC d'autant plus d'empreSRe
mcnt, croyons-nous,j que lrt. Jégis
lal ion 'lgricole soumise au Parle 
lllCllt. américain rencontre de nom
breuses résistonces et semble rl"' 
voir être amendée dans ses clispo
si1 ions les plns rssentielles, si elle 
n'est pas complètement ahando'l· 
né<'. 

C'est pourquoi nous ~royon!": 'lnc 
Ir> Jnouvement haussier ne peut pn.s 
continuer indéfiniment, bien nur 

la spéculation puissr e1tCOl'C c:-;plni 
lrr la petite marge qui nous "r>pm·c: 
d .: Ja limite des ava nees gonve1 Hf'· 

mentales. Cc crui a fait .la. fermet é 
c.\11 rnarché jusqu'ki, c'est la mn 
clération de l'offre, n1ais lorsqu <' 
les prix auront atteiu( les 01Wi1·on s. 
d e: 'J cents, ct 110us 11'en ~ommcs 
plm: très éloignés, il n'y a. plus cl <~ 
raison pour que les culli\·n.i curs 
pE:rsistent clans Jcur lJolit irpJ<.' ~Je; 
rélenl ion. C'est alors que le no ids 
li-:~ la ré colte comml'·ncei·a à ~P faire 
,;en tir. 

D'après les dornièr.-cs nouvelles, 
1a hausse récente a provoqué une 
certaine augmentation dans les 
-,rentes elu Sud, mais la pression 
de ces ventes n'a pas revêtu un 
caractère grave; cc·pendant la <ir· 
mancle clc l'étranger clcmenm res
trejltP . 

En Amérique les .. bïffres de ln. 
consQmmation accusent un recul 
noissant par rapport à l'annéo. 
précédente, ce nui. a amené .VI. 
Wallace. m'inislre de l'Agricultur<>. 
à déclarPr que le " carry-over " <ln 
coton américain offre une force de 
cours, sera pluR grand que 1~:1' 
stocks enreg;istrés en 1932-3:-l 

En dépit d'une position statisti
que de plus en plus ctéfavor::tble. le 
coton. :'1. la fin de la s::>ison en 
résisl ance remarquable. L'anêt •l0 
toute offre avec les prix baissallt~ 
raffermit immédiatement 1~>~ 
cmus. Quant aux perspectives 
haussièTes elles sont limitées ct. 
ne paraissent pas devoir dépasser 
Je niveau des avances gouverne· 
mentales à cause de l'afflux d'of. 
fres qui se prodniront n. ce mo
ment. Pendant un certain temps 
le marché semble devoir évolu0r 
dans des limites assez étroites 

COTON EGYPTIEN 

13 janv. 6 jaa v. 
r.ontrats Sakels: 
Janvier Tal. 14·.- 14.31 
Mars 14.22 14.3G 
Ma·:. 14.25 14.30 

Contrats Giza 7 
Janvier 12.94 12.89 
:\Jar!> 12.93 12.87 
lVIai 12.97 12.9J 

Contrats Achmouni : 
Féveier 10.3!) 10.22 
Avril 10.41 10.21 
Jnin 10.46 10.27 

Le marcl1é a repris son mouvr->· 
ment ascendant, en sympathi"' 
avec la fermeté américaine, et de 
nouveau paliers c1e hausse furent. 
attrints. Gomme précédemment, ce 
cfurent les contrats Giza 7 qui h.S
néficièrent de la faveur de la spi?

culation, leurs cours dépassant 
lal'gement le niveau de 13 ta1aris. 

Cependant des symptômes de las:
situde ne tardèrent pas à se mëJ.
nifester. On senta:t que le mal·
cl?'é était arrivé à son point de s:.o.
turation, que la position technique 
de l'article s'était affaib]je par l'ac
cumulation de gros engagements 
haussiers, qu'une certaine pruden
ce s'imposait dans les circonstan
ces actuelles. Auss: les deux der 
nières séances furent-elles caracté
risées par un ton de faiblesse et 
un clésir de réalisations qui noas 
val urent un recul assez apprécia
bles sur los plus hauts niveaLlX 
atteints. La clôture finale est. as
sez hésitante malgré la résistan.:o 
tlu coton américain. 

Toujours la même accalmie du 
côté de la dem!ande étrangère, 
surtout de la par't des filateurs an
glais qui ne se décident pas à se 
déclarer franchement acheteurs. 
Cette attitude réservée s'explique 
par la conviction où ils sont qu e 
l'écart entre l'égyptien et l ' améri
c:ain doit immanquablement se r e
trécir· à la longue. Le Continent 
ma nifes Le des dispositions me il
Jeures, mais les gros achats q u'il 
n ronclu jusqu'ioi et certaines dif
ficultés d'ordre financier ont un 
peu modéré son élan. 

Comme nous l'avons prévu, nos 
exnortations cotonnières manife3
t,~J1t des signes de ralenti_sse~ent 
par rapport à l'année dernière. 
Toute l'avance acquise au cours 
ries premiers mois a été reperd~e 
rt s'est transformée en déficit de 
50 000 ca,ntars, déficit appelé '\ 
s'n.l!croîtr e de semaine en semai
ne à en juger par le chiffre rela
tivement restreint de nos engage
meu !s. Cette situation ne laisse pas 
aue de causer certaines a.ppréhen
~ions, quand on considère l'énor
mitr de nos approvisionnements et 
l'a.tt.itud.e peu encourageante de la. 
mature. 

En attenclant, le mouvement dr> 
r6ten Lion ne subit aucun fléchisse
ment et les arrivages de l'intér ieur 
mntinurnt à être sensibl.ement in
férieurs à ceux de la saison pré
cédente. · Bien gue le mouvement 
d(' n>tention ait rnlravé cl::tns une 
certaine mesure l'expansion de la 
demande. il a cependant réussi i\ 
maintenir les prix à un niveau ns
spz élevé par rapport. à l ' améri
cnin. 

En r6snmé on peut dire qne Jp 
ln[ll'rhP du coion 0.œvntien a rév0lé 
nne force de rési.stancf' dont on ne 
Je croyait pas capable. Après l'ac
cès de démoralisation au début de 
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la campagne, les prix ont réagi 
énergiquement et gagné un terrain 
appréciable. 

Il est vrai que 1a situation ost 
loin d'être clarifiée. rous n'avons 
placé à l'étranger qu'une partie 
de la récolte et l'écoulement du 
solde s'avèrer a particulièrement 
laborieux. D'autre part il semble 
difficile que les cultivateurs puis· 
sent maintenir jusqu'au bout ieur 
politique de rétention. Une au?;
mentation des offres, soit sous for
me de ventes, soit sous forme de 
fixations de prix, est susceptible 
d'exercer une action déprimante 
sur le marché à moins que le l'O

tan américain né poursuive son 
mouvement ascensionnel. 

MARCHE DES OISPON BBLES 
Il exi·stc toujours une activité 

modérée au marché de Minet-'.ll
Bassal, où la moyenne des ventes 
journalières se maintient dans les 
environs de 2500 balles. VAchmou
ni et le Giza 7 continuent à être 
l'objet d'une bonne demande et 
leurs primes sont soutenues. Par 
contre le Sakel et le Maarad ne 
donnent lieu qu 'à des affaires spo
radiqu'3s et voient leurs primes flé
chir sensiblement. 

GRAINE DE COTON 
13 janv. 6 j anv. 

Janvï"er P.T. 56.3 56.8 
Févt~ier 56.6 56.5 
Mars 56.9 56.5 
Avril " 56.9 56.8 
Un nouveau bond porte les prix 

de la graine au delà de 59 pias
tres. Ainsi en quelques semaines 
cet aeticle que l'on croyait tout à 

fait condamné a gagné plus de 10 
piastres sur le plus bas niveau at
teint. 

Si à l'origine do la hausse il y a 
des causes commerciales, l'accea· 
tuat:on ct la rapidité de la repri<>c 
sont certainement ducs àdes causes 
spéculatives. Un vaste mouvement 
d'aehats de caractère général s'est 
produit ces derniers temps qui a 
certainement affaibli la positlon 
technique de la graine. C'est pour
quoi la r·éaction fut assez brutal<?, 
toute l' avance réalisée ayant ~>ré 
perrlue en fin de semaine à la sui
tc des dégagements de la spécula
tion. 

La position statistique de l'arti
cle continue à être fortR en appa~ 
ren ee. En réal' i é elle offre plu
siem·s points V1llnérahlcs. Si Je 
mouvement de rétention a empêché 
une accumulation des stocks .?t 
.1\lf'xnnrlrie, il n' en demeure pas 
moins vrai que <l e grandes quanti
'és sont immobilisées à l'intérieur 
ct cl ~vront être acheminées plus 
tard fnu notre marcl''é. · 

Or. en l'état actuel de la deman
de étrangère, il ne sPmhle pas que 
ces quantités pn'sscnt être absor
bées avec facilité. Malgré les bn,s 
prix pratiqués octte année. nos c-,:
])01' ations accusent nn déficit de 
100.000 ardcbs environ sur l'annéJ 
dernière. En attendant qu'une 
amélioration se produise plus tard, 
on ne doit pas oublier que nous 
disposons d'un excédent d'envi
ron un million ct clemi d'ardebs 
proven ant de l'au gmentation de 
la récolte cotonn iè1·c, excédent qu'il 
sera bien difficil e de placer à l'P.. 

tranger, maintenant que la pério
de la plus active des exportations 
est sur le point de prendre fin. 

C'est pourquoi nous croyons 
qu'il ne faut pas s'emballer sur 
l'a.rficlc. Certes le prix de P.T. 50 
était .jnjusiifié et appelait une 
réaction, mais •On voulant précipi
ter la hausse jusqu'aux environs 
de P. T. 60 la spéculation semble 
avoir complètemen-t perdu de vue 
la lJOsition sta:tl'stiqule de l'article 
qui s'oppose à toute exagération
des prix. 

WESTMINSTER B.P.NK 

i3en0tice net de l'arnee 1937 : Lst. 
1.750.589 .:::ontre Lst. l.i31 .955. Dividen
de final de 9% sur les actions de 
Lst. 4, luisant 18 7o, inc!1angi. et . d'i> 
6 1/4% sur les adions do Lst. 1, fai
sant 12 1;z'ic. inchangé egalement. 

li est déclaré en outre un bonus de 
2% aux actio!ls de Lst. 4. Report à 
nouveau : Lst. 496.018. 

LE COMMERCE EXTERIEUR 
JAPONAIS 

.i'endant la période du ler janvier 
au 25 décembre les importations se 
sont chiffrées par 3.733.810.000 yens, 
en augmentation de 1.039.035.000 yens 
et les exportations par 3.113.021.000, 
en augmentation de 495.017.000 yens 
sur 1936 ; le défici t s'établit ainsi à 
620.'/89.000 yens, soit 544.018.000 yens 
de plus que pour la même période 
de !"an dernier. 

BOURSE DES MARC~-iANDISES o·A.L~XANDRIE (Contrats) 
Livraisons 7/l/38 8/1/38 10/1/38 11/1 /38 12/1/38 13/1/38 

O. c. O. C . O. C. o. C. o. c. O. C. 
S akellarid is 

Janvier Bourse 14 55 1435 14 .27 14.23 14.35 14.22 14.5 14.08 10.10 14.02 
Mars fe rm ée !4 .45 14.42 14.45 14.33 14.48 14.46 14.28 14.29 14.33 14 .21 
Mai ·············· 

Guizcr 7 : 

Janvier . . . . . . . . . . . . . . . 
Mars ·······-······ . Moi ················ ···· · 
Novembre .... ........ 

:0 

... 
Achmouni: 

Février ······ ··· ·· ··· · 
Avril ········· ······· 
Juin ... ........ .. ........ 
Octobre . . ... .... ..,., . ., 

» 

Graines de èoton : 

Jmwier ..... .......... 
Février ··············· 
Mars ······ ············ 

- Avril .. . . . . . . . . . . . . ... . 
.Mai ······ ·············· 

, Juin .............. 
Novembre . . . . . . . . . . . . 

:0 

,. 

14.50 14.45 14.32 14.34 14.52 14.53 14.48 1431 14.50 14.28 

13.1 
- 13.2 

13.6 
13.12 

13.07 
13.05 
13 04 
13.14 

12.97 
13.6 
13.1 
13.05 

12.97 
12.97 
12.96 
13.07 

13.l5 
13.14 
13.12 
13.25 

13.13 
13.15 
13.16 
13.25 

13.5 
13.7 
13.4 
13.15 

12.96 
12.95 
12.96 
13.05 

13.01 
12.99 
12.03 
13.15 

12.92 
12.92 
12.95 
13.07 

10.38 
10.35 
10.36 
10.60 

10.39 
10.36 
10.41 
10.60 

10.37 
10.36 
10.39 
10.53 

10.37 
10.37 
10.40 
10.57 

10.50 
10.47 
10.56 
10.70 

10.53 
10.52 
10.55 
10.72 

10.48 
10.46 
10.52 
10.64 

10.38 
10.39 
10.42 
10.58 

10.38 
10.38 
10.40 
10.64 

10.37 
10.39 
10.43 
10.59 

58.2 
58.3 

58.5 

58.8 
60.2 

53.
58.6 
58.6 
58.7 

59.
60.6 

58.5 
58.3 

58.4 
57.6 

59.6 

58.5 
58.3 
58.3 
58.5 
58.7 
58.9 
60.3 

58.9 
59.2 

59.1 

61.

58.4 
58.
58.1 
58.1 
58.2 
58.3 
60.9 

57.8 
57.2 

57.2 

57.1 
59.8 

56.5 
56.3 
56.3 
56.2 
56.2 
56.3 . 
58.7 

56.7 
56.4 
55.7 
56.7" 
55.7 
55.8 
59.

56.. 2 
55.6 
56.9 
55.7 
55.8 
55.9 
59.
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LETTRE DE BRUXELLES. 
-----------------------.·------------------------

(De notre correspondu11t p.ur•ticulie.r) 

Bruxelles, le 7 janvier 1938. 

L'année 1937 a débuté sous les 
auspices de la hausse des matiè
res premières et de l'accroisse
ment massif des consommations 
pour l'armement. Une spéculation 
très active s'est exercée sur les 
marchés commerciaux et sur les 
places financières pendant Jes 
mois de janvier, de février et pen
dant la première quinzaine de 
mars. Le mouvement a pris les u.s
pcts d'un « boom " dont le clan
ger, assez peu sensible pour ~&s 
marchés qui s'étaient joints tar
divement à la reprise mondiale, 
était flagrant pour ceux qui sui
vaient depuis deux ans déjà une 
tendance progressive. 

Au cours de la deuxième quin
zaine de mars, les facteurs sai
sonniers ont fait sentir leur effet. 
Les tendances se sont infléchies 
sur toutes les places. Pui.s la ré
g-ression s'est vivement accentuée 
durant le mois d'avril sous l'in
f luence des déclara,tions officiel!es 
américaines condamnant l'ascen
sion des prix de base et suscitant 
cc crue l'on a appelé la «panique 
de l'or». Bien que les bruits de 
réévaluation du dollar ai.ent été 
démentis, l'alourdissement des 
marchés ne s'est guère a1ténué. 

Sauf une pointe de reprise dans 
Jos débuts du mois d'aoùt, l'orien
ta tion boursière général e est res
tée très indécise. Ensuile. elle est 
reel evenue franchement faible. La 
mnHinlicat.ion des incidents in
ternationaux en Europe, Je dé
clenchement du conflit en Extrê
me~Orient )l'augmentation consi
dérable des récoltes américaines; 
la tension sur le change français, 
enfin et surtout, la rég-lementa
tion oppressive des marchés aux 
Etats-Unis, ont rompu les résis
tances à la baisse. Tandis que les 
cap itaux errants abandonnaient 
leur refug-e d'outre-/'dlanticrue, 
aucune tendance ne se manifestait 
ù. lenr réinvestissen1ent en Enro
no. de sorte que tous le;; centres 
<l 'affaires à la fois oni été sonmis 
<'t une lourrle éprmJYe. 

Vers la fin cl'octobrr, le rdhmc 
<lf' la répression s'est ralenti. L'a
JiQ·ncrnent nouveau elu franc fran
cais a atténué la tension cles mar
dlés n\onétaires. Des inteni ion~' 
nlns lihérales man:festéPs à '~'n;;
hington ont. dans une cert8Îlll' 
mesure. rétabli la confiance. Les 
dispositions annoncées - ri mises 
en oeuvre depuis - nonr limiter 
les productions du cuivre, rle l'é
tain, du caoutchouc, de l'acier, 

ont allégé la pression des llquida
iions de stocks et. des vell les spé
culati,·es. Le gouvernement alné
l"icain a déstérilisé une partie du 
stock d'or immobilisé. Un courant 
de rapatriement des capitaux ver.:; 
la France s'est dessi.né . 

Stabilisés, ou à peu près, du
:;" ,-11 le mois de novembre, . les 

marcllés de valeurs se sont quel
que pou raffermis en décembre, 
mais sans développer d'activité 
·uffisante pour entra1ner aYoc elle 
une reprise caractérisée. C'est 
rruc la crise accusée d'abord par 
la chute des cours commerciaux 
ct par celle des titres s ' est pro
pagée aux industries. Le mouve
mont des commandes métallurgi
ques s 'est nettement interrompu 
nendant le dernier trimestre de 
l'année au point que l'activité des 
aciéries américaines est tombée 
en-d essons de 20 p.c. et crue les 
exportateurs des Etats-Unis ont 
pratiqué des rabais sm· les tarifs 
européens. 1l est vrai que la con
férence de l'E. I. A. à Dusseldorf 
a limité ces rabais à quelques ca
té~·ories de produits. Il est vrai 
que Jes usines ang-laises et co11i i
lJeniales ont maintenu leur pro
duction aux environs du maxillllll'l 
nour l'exécution de demandes à 
livraison plus ou moins éloi!:rnée 
et que l'on peut espérer un reflux 
rlo commandes qui peemcitrait 
d'établir normalement la iointore. 
l\lais ]Ps symptômes de ralcnt:s,-,e
ment dans les industries l01n·r1ps 
ct le.:; manifestations de ,·risc ca
ractérisée clans d'autrEs hr·~nC':J8·; 
d'activité - notamment rl;;,rt'3 lP 
iexlile et la constn1cliJn- 0:11 ( ' !! · 

leuu la réticence des capit -w ·-c r.c 
placement.

Les ind i cos hoursi ers ù flr 1 1 '1:; 7 
n1arcnwnt finalement nn '-' cnsilll" 
<l(.irhci par rapport à ceux de fin 
1q86. La baisse a l'lffectfi toutes lr•s 
Hollr.ses financières. cl8ns la mc 
snrf' où elle procède cle canses 
œénérDles. Toutefois, rette baisse 
s'est établie ft un cleg-ré he::mconn 
nl11s acc11sé clans les m::1rchés an
<Yio-sH x on s. cru i 8 v aient cl 011né li en 
;, ,,,e lw.uss0 pronortionnellemenl 
c;unér·ielll"P. Tl a lù. nn asnect clr 
18 rrisP ac1 nelle crue l'on nerf! son
Yf'nt de vue. hien qnïl soit très 
c;iq·niflr:=tlif ct rassurant en soi. La 
rh111e clf'.:; rours il Lonrlres. ii NPvV
York. >i. 1\IontrP:=tl. cloi1 Pi rp r8n
nrof'hée 11011 p8s clrs inilicPs an
nnPls. mais rlPc; tA.ux rlr> clén8rt cle 
19~3 et fie 1084. On éloil ronsiBier 
D lors (fue ]8 rl épressi on rénonrl en 
rrnel(fue sorte n une asrension nré
cédente considérable. La réaction 

a été - en parlic elu moins 
conforme aux règles normales ct 'é
volution des marchés. A défauL 
des autres causes, CJUi en ont pré
cipilé l'accomplissement eL qui. 
en ont aggravé l'expression ou les 
conséquences, cette réacli"ofl se sc
rait produite 

La Bourse de Bruxelles a suivi, 
au cours de 1937, l'évolution des 
autres places internationales. 

Le.:; mouvoinonts d'c11semble des 
groupes spéculatifs et des mar
chés au comptant varienL d'am
Jl 1our respecLive; mais ils sonL 
exactement parallèles. On consta
te que los évolutions des compar
timentE! actifs, c'est-à-dire ceux 
des valeurs de métallurgie et de 
charbonnag-es, n'ont pas échappé 
tt ce parallélisme, de même ceux 
des valeurs bancaires. et ceux des 
Yalours de trusts d'électricité, qui 
ont pomtant parti.ci.pé dans une 
HJesu t·e heaucOU)) moindre à l a 
lmusse elu début de l'année. On 
constate aussi une rupture du 
processus de · valorisation des ren
i es, qui avait illustré l'exercice 
1936 ct les trois pre:r:niers trimes
tres rle 1937. An mois d'octobre , 
u-n déclin s'est marqué sous l'in
fiLl once des retraits de placements 
éil'DIIg"Ors pnis de la chute du ca
binet van Zeeland et de la crise 
gTave qui s'en est suivie. En thè
se générale, cl 'ai.lleu.rs. le repli 
nlus ou moins prononcé des fonds 
d'Etat constitue un nhénomène in
1ernational particulier à l'année 
écoulée. Tl est normal que l'ex
pansion des placements industriels 
ci cles investisemenis commerciaux 
D ii atténué la poussée des achats 
rle valmn·s à revenu flxe. Mais Je 
changement de tendances qui a 
relié les mouvements des fonds 
cl 'Ei at à ceux des valeurs 'indus
tri cliPs a tenu aussi à des causes 
PB.\ cholog-'iques qui a lerteront 
on veut l'espérer - les gou verne
menis. A. W. 

CONSOMMATION LOCALE 
DE COTON ET GRAINES DE COTON 

T)ll 1er septembre au 29 décembre 
1937. la consommation rle coton à Ale
,.-nnciriP. a été de 50.490 cantars (dont 
?2 rle Sakel, 19.731 rl'Achmouni. 24.569 
rle Zaaom, 49 de Guiza et 6.119 di
"P.r>;) à l'intérieur elle a été de 
1 m i q(] cantars, soit un total de 
15'1 6AO cantars. 
~ ...11"' de araines de colon a été de 

436 .8flï ardebs contre 377 609 durant 
la même période de la saison précé· 
dente. 
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Procès en cours 

LAND BANK OF EGYPT 

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

-· --·

S.A. DES TRAMWAYS DU CAIRE 

12 !anvier 1938. - Déb. dev. le 
Trib. Commerce du Cc.nre sur l'act. 
intent. par Victor Rossetto, tend. au 
paiement en francs égyptiens tarifés 
à P.T. 3,8575 le franc, des coupons et 
obligations 4 0/0 de la dite Société, 
dont il est porteur. 

CARNET DE 
L'ACTIONNAIRE 

ASSEMBLEES EXTRAORDINAIRES 

Jeudi 3 février 1938 

Rosetta & Alexandria Rice Mills 
Cy. - Ass. Gén. Extr. au Siège de la 
Société, 164 Promenade de la Reine 
Nazli. Alexandrie, à 4 h. 30 p.m. 

ASSEMBLEES ORDINAIRES 

Lundi 17 janvier 1938 
Eastern Company. Ass. Gén. 

Ord. au Siège de la Société, l, Rue 
Toussoum, Alexandrie, à ll h. a .m. 

Ganz S.A.E. - Ass. Gén. Ord. au 
Siège de la Société, 44 , rue Mada
begh, Le Caire, à midi. 

Mardi 18 janvier 1937 

Crédit Foncier Egyptien. Ass. 
Gén. Ord. au Siège de ·la Société, rue 
Manakh, Le Caire,à 4 h. p.m. 

Le Conseil d'Administration. 

Avis et Convocations 

CR'EDIT FONCIER EGYPTIEN 
EGYPTIEN 

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

Ordre du Jour : 
Jo.) Lecture du Rapport du Conseil 

d'Administration sur les affaires so
ciales, 

2o.) Lecture du Rapport des Cen
seurs, 

3o.) Approbation des Comptes et 
fixation du dividende pour l'Exerci:E: 
1937, 

4o.) Nomination d'Administrateurs, 
So.) Nomination de d eux Censeurs 

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

droit d'assister à l'Assemblée Géné
rale. 

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

En Europe : au plus tard le 5 jan
vier 1938. 

Les dépôts seront reçus : 
Au C aire : au Siège Social. 

f\ Alexandrie : au Crédit Lyonnais, 
au Comptoir National d'Escompte de 
?Gris, à la National Bank of Egypt, à 
la Banque d'Athènes, à la Banque 
Beloe et Internationale en Egypte, à 
la Banque Misr, ou dans l'une des 
autres principales Banques de la pla
c~. 

En Europe : à la Banque de Pa
r:s et des Pays-Bas, au Crédit Lyno
r:ms, à la Sté Gle. pour favoriser le 
développement du Commerce et de 
J'Inàustrie en France, au Comptoir 
National d'Escompte de Paris, à la 
Sté Gle. de Crédit Industriel et Com
mercial. au Crédit Suisse (Lausanne 
et Genève). à la Stè Françqjse de 
Banque et de Dépôts (Bruxelles). 

NATIONAL BANK OF EGYPT 
Situation au 30 novembre 1937 
publiée en conformité de l'article 

8 des Statuts. 
SERVICE DE BANQUE 

L.E.ACTIF : 
Titres d'Etat et Titres ga

rantis ,par le gouverne
ment Egyptien . ........ . . . 19.588.775 

Titres divers .. ... ... . .... . 3.481.678 
Avances sur marchandises. 2.198.049 
Avances sur Titres ..... . 2.788.564 
Avances sur d'autres garan

754.966ties 
Autres avances .............. . 638.891 
Effets sur l'étranger 1.094.600 
Effets sur l'Egypte .. . .. ...... . 154.779 
Immeubles et mobilier ..... . 226.508 
Placements à courtes 

échéances 570.375 
Comptes banques 545.749 
Comptes divers 2.250.415 

Encaisse : L.E. 
Billets de banque. 1.321.644 
Or 304.888 
Argent, nickel , etc. 3!1.625 

1.938.157 

36.231.506 

L.E. 
Capital (300.000 actions da 

Lstg. 10 chacune, en
tièrement libérées) 2.925.000 

Fonds de réserves : 
Réserve statutaire 1.462.500 
Fonds de prévoyance . .. 1.462.500 

Comptes courants dépôts et 
autres .................. . 18.402.738 

(:;ou v. Eqyotien .......... ... . . 5.224.499 
Gouv. d.u Soudan .. . ........ . 1.002.219 

PASSIF ~ 

Tribunaux Mixtes 1.899.028 
Comptes banques 783.270 
Chèques et effets à payer 254.312 
Comptes divers 2.815.440 

36.231.506 

SERVICE D'EMISSION DE BILLETS 
DE BANQUE 

L.E. L.E. 
Or .. . ... . ... . 6.240.853 

Treasurt Bills • 
et •Treasury Bonds• 
du Gouvernement 
britannique 5.059.417 

11.300.000 

Titres : 
Ti tres du Gouver
nement égyptien 
et Titres garantis 
par le gouverne
ment égyptien ... 1.500.000 
«Treasury Bills• et 
« War Loan • du 
Gouvern. britanni
que . . ..... . ..... 9.800.000 

11.300.000 

22.600.000 

Billets émis 22.600.000 

( *) Par autorisation du Gouverne
ment Eoyptien ces « Treasury Bills » 

et " Treasury Bonds » tiennent lieu 
d'or. 

INDUSTRIE FIBRES TEXTILES 

Entr~ : 
Oscar Grego, commerçant, italien, 

•( J760 actions) ; 
Carlo Pinto, chirurgien gynécolo

gue, italien, ( 465 actions) ; 
Silvio Pirtlo, commerçant, italien, 

(465 actions) ; 
Ezio Pinto, commerçant._ italien, (465 

actions) ;
Attilio Pinto, commerçant, italien 

(465 actions) ; 
Rag. Renato Passardi, industriel, 

italien (83 actions) ; 
Alfredo Bella, directeur d'une mai

~on de commerce, italien (104 ac
tions) ;

Robert Rolo, commerçant, britanni
que (100 actions) ; 

Hussein Sabri pacha, administra
teur de Sociétés, égyptien, (100 ac
tions) ;

Alfred Vivante, commerçant, égyp
tien, (338 actim1s) ; 

a été constituée une Société Anony
me sous la susdite dénomination. 

Cette Scciaté aura pour objet la fi
lature, le tissage, la manipulation, la 
préparation, le finissage d e toute es
pèce de libres ainsi que toutes autres 
opérations quelconques se rattachant 
à j'industrie textile. 

Siège et domicile légal à Alexan
drie. 

Gapital socia. L.E. 22.000, représen
té ;:-œ 4.4u ., c.ctions de L.E. 5 chacu
r.c. 

Durée cinquante années. 
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