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Les Problemes d'Actualité

Le BDiscours de Sir FHdward Cook

La situation politique internationale. - La situation economique de 'Egypie

ef la dévaluation de la livre. - L’ahsence d’un marche monétaire en Egypie.

Le discours (u’a prononcé o
l'assemblée des actionaires de la
National Bank, Sir Edward Cook,
i BRI G B D Gouverneur de la
Bangue, a revéiu cetle année une
importance toute particuliére, En
effet, en présence des événements
graves (ui troublent la paix mon-
diale, 1l était dun wvif intéral
de connaitre 'opinion de celui qui
est 4 la téte de nolre bandque d'é-
mission sur les problémes écono-
migques el politiques, qui préoccu-
pent le monde entier et sur leur
répercussion en BEgyvple.

La situation politigue interna-
nationale a retenu foute Datten-
tion du Gouverneur de la National
Bank. Sir Edward Cook s'éléve
avee la plus vive énergie contre
Pesprit particulierement dangereux
(qui regne en ce moment en Euro-
pe. La lutte entre idéologies a at-
teint une accuité extréme. L’Eu-
rope « court le danger de retour-
ner au Moven-Age, 4 son fanatis-
me, a ses perseculions et i ses
guerres de religion », Cet état de
choses a eu I'influence la  plus
désastreuse sur Dévolution de la
situation  économique mondiale,
entravant tout progreés et faisant
perdre la plus grande partie des

Ao

avantages de la reprise de ces
derniéres années.
L'Egypte ne pourrait échapper

aux conséquences d'un conflit eu-
ropéen ef elle subit les contre-
coups de la situation actuelle,

Néanmoins, Sir Edward Cook
formule quelque espoir. « Heureu-
sement un amoncellement de nua-
ges n'annonce pas toujours Ia
tempéte », dit-il. Et ’'Egypte serait
une des premiéres A profiter de
toute amélioration de la situation
actuelle, comme elle a pu surmon-
ter la crise mondiale, gréce & sa
vitalité économique.

La situation économique
de I'Egypte

et la dévaluation de la livre

A ce propos, le Gouverneur de
la National Bank estime nécessaire
de revenir sur les rumeurs qui
avaient circulé au sujet d'une dé-
valuation de la livre égyptienne,
Pareille mesure serait anti-écono-
mique et se retournerait & 1'en-
contre des intéréts bien compris de
I"Egyple.

Il ne faut pas oublier gque, par suite
de ses altaches avec le sferling, la
livre égyptienne a déja fléchi dans
une large mesure en 1931. L'écono-
mie du pays est maintenant hien
adaptée 4 la situation mondiale; le
budget est équilibré; la dette pu-
bligue est en fait inférieure & ce
qu’elle était avant la guerre; ba-
lance commerciale satisfaisanie ;
monnaie sainement gagée, autant
d'éléments qui indiquent une si-
tuation financiére particulierement
oxcellente.

Dans ces conditicns, I'Egypte ne
peut avoir aucun intérét de boule-
verser une pareille situation par
une mesure qui ne créera que des
avantages illusoires. En effet, a la
hausse parfielle des prix du co-
ton, correspondra un accroisse-
ment sensible des charges de tout
ordre : augmentation des dépenses
de I'Efat, de sa detie publique,
des prix des marchandises impor-
fées, des engrais, charbon, combus-
tibles; ceux qui vivent d'un traite-
ment fixe auraient & souffrir consi-
dérablement. Enfin, pareille mesu-
re engendrait de la méfiance a 17é-
gard de la monnaie égyptienne et
provoquerait une fuite rapide des
capitaux si nécessaires a la vie éco-
nomiqie.

Il ne peut donec etre question
d'une dévaluation de la livre égyp-
tienne, Le Gouvernement égyptien
ne 1'a jamais envisagée, et la ma-
jorité du Parlement ne lui a accor-
dée aucune imporiance sérieuse.

Le marché monétaire en Egypte

Le discours du Gouverneur sou-
léve un autre probléme fort inté-
ressant : celui de 1’absence presque
compléte d'un marché monétaire
en Egypte. Ceite lacune s’explique,
entre autres, par deux raisons es-
sentielles - mangue de placements
& court terme et absence d'une
offre réguliere cherchant un pareil
investissement.

Examinant la premiere de «ces
raisons, Sir Edward Cook a souli-
gné l'absence presque complete
d'un « bon papier commercial ».
Bien d'effets circulent en Egypte,
mais ce sont surtout des billets &
ordre, et non pas de veritables
traites données en paiement de
marchandises recues, D'ailleurs,
les retentissantes faillites de ces
derniers mois ont relevé le carac-
tére peu sérieux de ces engage-
ments. Une faible partie de ces ef-
feis peut étre considérée comme
escomptable. L. Neuman.

(Lire la suite en page 17)
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Le Moratoire des Deltes Foncieres

LA QUESTION DU REGLEMENT
DES DETTES HYPOTHECAIRES

Une formule pratique et efficace d’intervention législative

Une indéniable impression de
soulagement avait éte enregistrée
dans tous les milieux d'affaires —
sans parler des milieux judiciaires,
dont nous avions dit la légitime
émotion — lorsqu’a la constitution
du ministéere de S.I5. Mohamed
Mahmoud pacha 'on avail appris
tfue le projet de loi élaboré par le
précédent Gouvernement pour la
récdhiction des dettes hypothéeai-
res foneiéres, et qui avait failli
étre hativement voté par le Parle-
ment Egyptien a la  veille de sa
prorogation, avait été remis a 1'é-
tude par le nouveau ministre des
Finances.

Fn annoncant son intention de
reprendre personnellement  1'exa-
men, dans toutes ses dispositions,
dn projet de législation partielle
des créanciers hypothécaires, S.E.
ismail Sidky pacha ne dissimula
point, dés le premier moment, sa
préoccupation d'éviter qu'une at-
teinte méme indirecte pat éfre por-
tée au crédit du pays.

Ce sont précisément les condi-
tions fondamentales d'un tel cré-
di! que menacaient les disposifions
d’exception du projet de 1oi soumis
au Parlement et dont les premiers
résultats auraient été de faire
disparaitre désormais en Egypte
cefte sécurité dans les transac-
tions. qui est & la base méme de
'ordre social, et dont la sauve-
garde, jalousement assurée jus-
qu'ici par le législateur et par les
tribunanx, avait été fonetion di-
recte du développement économi-
que du pays.

Nous ['avions déja revelé : une
loi qui ampute des créances cer-
taines basées sur des conventions
inatlaquables est absolument in-
coneiliable avec l'article 9 de la
Constitution eégyptienne, aux ter-
mes duguel « la propriété est in-
violable », nul ne pouvant en étre
privé « gque pour cause d'utilité
publique » et encore a la condi-
tion sine qua non d’une « juste
indemnité »,

C'est a cette garantie constitu-
tionnelle, que méme une loi for-
melle promulguée dans les formes
ordinaires ne peut faire disparai-
fre, que correspondent par ail-
leurs les dispositions expresses de
T'article 117 'du Code Civil Mixte
el de 'article 88 du Code Civil In-

digéne, aux termes desquels « nul
ne perd sa propriété sans sa vo-
lonté » en dehors des cas spéciaux
de préemption, de prescription,
dlexpropriation sur saisie ou pour
cause d'utilité publigque.

Anticonstitutionnel dans son
principe, le projet de loi, iel qu'il
se présentaif, était encore, mnous
I'avions noté également, incompa-
fible avee les Accords de Montreux,
aux termes desquels le maintien
des Tribunaux Mixfes, dans le ca-
dre de la juridiction qui leur est
laissée par le nouveau Réglement
d*Organisation Judiciaire, devait
étre assuré pendani une période
de douze ans.

Dans cet ordre d'idées encore,
d’ailleurs, les dispositions primor-
diales de la Constitution étaient
meconnues en tant que ce n'était
point la Juridiction Mixte, mais
tous les organismes judiciaires du
pays qui auraient da se {trouver
dessalsis au profit d'un organisme
purement administratif.

En application de la grande ré-
gle de la séparation des pouvoirs,
1'art, 30 de noire Constitution édic-
fe, en effet, que « le pouveir judi-
ciaire est exercé par les tribunauxs
des différentes juridictions et de-
grés ».

On congoit donc aisément que le
nouveau Gouvernement gqui, par
le Reserit méme qui a présidé a
sa formation, a éié placé sous le
signe du respect absolu de Ila
Constitution, ait des 'abord refu-
sé de faire sien, sur la mafiére des
dettes hypothécaires fonciéres, un
programme d'atteinle 4 la proprié-
té privée et aux atiributions fon-
damentales des fribunaux.

En attendant gue {0t soigneuse-
ment revu le dossier de cette im-
portante question et gque fat mis
au point un nouveau projet res-
pectueux des principes constitu-
tionnels et des véritables intéréis
économigques du pays, le Gouver-
nement a déeidé, le ler mars, de
proroger encore de deux mois le
moratoire parfiel immobilier qui
remonte déja an 29 mars 1937, et
(qui aura ainsi paralvsé pendant
plus d'une année 1'exercice des
droits des créanciers impayés,
dont les créances se seront cepen-
dant augmentées de non moins de
treize mois d'intéréts.

Peut-étre, en de tlelles circons-
tances, aurait-il mieux wvalu re-
courir, tout au moins provisoire-
ment, & une autre solution que
suggerent les prineipes généraux
du droit civil et qui aurait au
moins 'avantage de s'harmoniser
avec 'organisation fondamentale
des pouvoirs sociaux.

A coté des preseripltions qui as-
surent dans les relations entre
particuliers le respect de la signa-
ture donnée, le Code n'a pas
manqué, en effet, de prévoir une
atténuante pour que, dans cer-
faines circonstances exceptionnel-
les, les commandements de I’équi-
té puissent atfénuer la rigueur du
droit.

Le législateur a défini lui-méme
la forme et la mesure des facilités
gui pourraient étre accordées &
un débiteur. Il a organisé le délai
de grdcee.

Il nous parait ainsi que, de ce
probléeme dont nous aherchons
une solution rationnelle et légale
tout & la fois, les termes meémes
des articles 231 du Code Civil Mix-
te et 168 du Code Civil Indigéne
fournissent une solution qu'il suf-
firaif d’employer, en 'adaptant
au cas spéeial de exécution im-
mobiliere, pour qu’il soit paré, en
attendant, aux inconvénients que
I'on désire éviter aux débiteurs
foneiers,

« L'exécution — rappellent tout
d’abord ces fexies — doit élre
celle qui a éfé prévue par les par-
ties et remplie & 'époque et dans
le lieu stipulé ; elle ne peut eétre
partielle, sauf — continue cepen-
dant le Code — aux juges A au-
toriser, dans des circonstances ex-
ceptionnelles, des termes ou un
délai modéré s'il n'y a pas préju-
dice grave pour le créancier. »

Sans doute l'oetroi du délai de
erice se trouve-t-il restreint, en
pratique et dans 1'interprétation
jurisprudentielle, aux obligations
ordinaires, et 1'application de la
recle générale irouve-t-elle exeep-
tion an certaines matiéres spécia-
les on le respeet de 1'échéance
stipulée se trouve eommandé par
des considérations particuli¢re-
ment impérieuses: ainsi en matié-
re d'effets de commerge, ainsi en-
core lorsqu'il s’agit de condamna-
tions déja prononcées,
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Dans la mafitre qui nous oceu-
pe, celle de espropriafion  suar
saisic, le magistratl ne dispose que
de la faculté tout A fail restreinte
gque lui accorde 'avl, 652 du Code
de Procedure Mixte (el que ne
prévoil pas cependant "ariicle cor-
respondant du Code de Procédure
ITndigene): renvoyer adjudication
a un délai ne depassant pas: 60
jours, « mais sealement pour cau-
se grave et suffisamnient justifiée.

Rapeplant celle situation  spé-
ciale & la veille méme de la pro-
tulgation du premier moratorium
de 1933, nous avions déja par le

passé, et aprés avoir relevée les
graves atteintes aux droils des
créanciers que constituail la sus-

pension générala des voies d’exé-
cution garanties par le Code de
Procédure, rechierchié « un moyen
ile concilier les divers intéréts. en
PrESENeen,

1l nous élail apparu alors, eom-
nie il nous parail aujourdthui,
que la solution & la fois la  plus
éguitable, la plus juridigue et la
plus efficace devait  &lre recher-
chée dans un élargissement de la
conception duo délai de grice et,
plas partieulierement, des droits
trop, resireinis conférés en la ma-
fitre au Juge délégné anx adjudi-
cations,

Si les circonstances nous  ame-
nent a rappeler anjourdhui  ces
trodesles sugegestions d'hier, e'est
parce que les éléments de la (ues-
fion wront pas varié. Aujourd'hui
comme hier, et ainsi que nous le
tappelions encore plus récomments,
te cadre et les limites de tont pro-
gramme 'intervention législative
se trouvaient tracés dansg celte
formale que nous empruntions an
discours programme de 'un des
présidents de 1o Commission de
Réforme des Codes : « Deux prin-
cipes doivent étre mis en harmo-

nie, — disait, il y a pres de denx
ans, S.E. Mourad Sid Ahmed pa-
cha, — sarantir le faible contre le

fort, mais awssi ne pas frustrer
I fort pour secowriy le faible w,

Aunjourd hui cormaie hier,  fout
commande de considérer que senl
le magistral, daps 'exercice du
pouvair judiciaire gqui lui esl ex-
closivemnent atiribué par o Cons-
titution, @« gualite, ef en  méme
temips dispose des moyens indis-
pensables  dlappréciation,  pour
accorder an faiblg, clest-a-dire an
dehiteur, ectie protection opportu-
e enfitre 'exercice parfois infem-
pestif des droits du fort, c'est-a-
dive du créancier,

1l convient, en définitive, d'ac-
corder au juge le double pouvoir
de refuser la suspension de la pro-
cédure lorsgqu'il se {rouvera c¢n
présence d'un  débiteur indigne
diintérét, gqui n'aurait fall auvcun
paiement appréciable 4 son créan-
cier, gui serait hors détat de le
fairve, et qui, parfois méme, se
serail cru encouragé, par les ac-
cords passés  avee son  premier
créancier inseril, & s'abstenir de
donner une salisiaclion méme par-

tielle aux suivants, dlaccorder au
contraire cette suspension lorsque
cerfaines conditions seronf  réu-
nies, mais alors pour une période
plus étendue que les deux 1nois
tolérés par le Code de Procédure.

De meéme, il serail ulile que le
juge puisse 6lre saisi, non point
senlement & Uheure des enchéres,
s A tount moment, au cours de
la precédure,

L serait, 4 nofre Sens, assez
aise dlatteindre ce double résuliat
par une disposition permeftant au
jnge, pendant wun laps de temps
a déterminer, de faire applica-
tion, noen seulement « au jour in-
digueé pour l'adjudication », mais
i tout moment, en référé, de la
faculié que Iui accorde Palinéa 2
de 'art. 652 du Code de Procédu-
Ie.

Bien entendu, la lai
anrait eégalemendt POLE parer i
fout risque dlarbitraire et  pour
exclure dlavance toute surprise —
4o, préciser le minimuim de condi-
tions que le debitenr devrail rem-
plir pour éfre autorisé a requérir
la. suspension des poursuites.

Senls, en effet, les débiteurs qui

provisoire

justifieraient 'un effort sérieux,
praporiionné & lears  ressources
réelles, pourraicni réclamer une

mesure de faveur qu’il fandrait,
par conlrve, catégorviquement vefiu-
ser 4 tous ceux qui n'auraient fait
jusgqu’a présent que profifer des
atermoiement(s obtenus 4 "amiable
ou du moaratorivi  forcé imposé
a leurs eréanciers pour détourner
de leur destination naturelle le
produil, de leurs récoltes. .

De meéme, Je Juge des crides de-
vrail avoir la faculté d'arbitrer
lni-méme 'importance de la vemi-
se¢ & accorder, et e'est iei gque 1'in-
tervention d'on législateur d’éx-
ception peut deveniy particuliére-
ment efficace, on accordant aux
tribunaux  an peuveir excepiion-
tnel de révision portant sur 1en-
apmble méme des échéances origi-
naives du contral, quelle gue soit
1o durée de la période susceptible
d'élre affectée par nne semhlable
révision,

Proféger le débitewr sans spolier
le eréancier: on peut v arriver,
dans la plupart des cas, par une
simple encore (u'imporiante pro-
rogation des termes originaire-
ment prévus dans la conyention,

Ainsi, dans nn lemps plus long
(ue ecelui que son eréancier ef lai-
meme avaient pu considérer au-
lrefois comme suffisant, le débi-
feur  se libérerait et demeurerait
en possession de ses ferres dégre-
vées, sans qu'en fin de compte le
creancier ait perdu un centime,

Dans certains auires cas; par
contre, un atermoiement simple-
ment provisoire pourrait élre ae-
cordé par le juge, qui, dés sa pre-
niieére déeision, aurail le dreit de
subordonner 'octroi d'une nouvel-
le remise, ou l'exercice de sa fa-
culté de révision des lermes con-

lractuels, a la justification d'un
paicient substantiel & effectuer,

au cours de la premiére période
de grace, en principal eu simple-
ment en intéréls, selon les eas.
En d'auires termies, la  plus
grande latitude serait laissée au
magistrat appelé & tenir comple
cnomeme temps de 'importance

de la eréance et des arriérés en
souffrance, dn tanx des intérotls,

de la valear du gage, des conces-
sions offertes par le ponrsuivant,
de la sitnation de forfune du dé-
biteur ef de celle du créancier,

Dans un tel ordre d’idées, on
peul s'en rendre compte aisément,
I'infervention du législateur, tout
en se jusifiant en raison des cir-
constances, n'affecterait point le
caraciere d'une lésion grave, «d'u-
ne intervention faisant litiére des
droits acquis ef risquant de sacri-
fier, dans un but parfois illusoi-
re, des intérals toutl aussi légiti-
mes que eeux qu’il aurait en 1%in-
tention de protéger.

De la sorfe, mais de la sorie
seulement, toutes les classes  des
débiteurs vraimeni intéressanis se-
raient ises & 'abri de procédu-
res vonees a4 la  stérilité, tandis
gqu'en meéme temps les droits ac-
(quis. et les intérdfs vitaux des
créanciers, non moins intéressants,
demeunreraient intacts,

It le législafeur n'aurait pas
tentée —  vainement d'ailleurs —
de  rechercher le  sumumwm jus
dans la swimma injuria.

Telle était notre conelusion en
1933. Telle elle nous paraif s'im-
poser aujourd’hui encore.

Dans 'ordre législatif aussi bien
quien bien dautres domaines; les
solutions les plus simples sont
généralement les 1eilleures,

Lors des récents débats au Se-
nat, et malgré le caractére quel-
fue peu précipité de la situation,
an sénatenr, 'honorable  Abdel
Saftar el Bassel bey, a pu carac-
teriser d'un mot le défant de la
législation d'exception alors pro-
postée ef la caractéristique essen-
tielle de foute intervention législa-
tive : les pouveirs de conirdle et
de sauvegarde quion envisage pour
la. protection des débiteurs fon-
ciers, ce sont, a-t-il fait observer
en substance, des pouvoirs de ma-
agistrat ef de magistral seulement
el non de commissionts administra-
lives.

Serait-ce irop nous  hasavder
ifue d’espérer chez 'éminent hom-
e d'Etat gqui divige aujourd’hui
les finances égyptiennes des con-
ceptions se rapprochant sensible-
ment, sous le signe de la légalilé
de 'observation émise an sein meé-
me du Parlement, et que nous ve-
nons de rappeler ?

Cet espoir nous justifiera de re-
prendre dans un prochain numero
Vexamen de cet important problé-
e,

wowrnal des Tribunaue Mizles)
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LES ASSEMBLEES GENERALES

NATIONAL BANK OF EGYPT

Le Discours de Sir Edward Cook, Gounvernenr

de [a Bangue

L= 10 mars 1938 les Actionnaires de
la National Bank se sont réunis en
Assemblée Générale Ordincire au
cours de laguelle Sir Edward Cook,
gouverneur de la bangue, g prononcé
l'important disions suivant :

Le discours
de Sir Edward Cook

On rapporte guun des souverains de

I'Egypte déclara & l'achévement d'un
ouvrage qui a profondément influencé

les destinées du pays: « Désormais I'E-
gypte fait partie de 'Burope ». L'Egyp-
te a, de fait, retiré de grands avanta-
ges de ses relations étroites avee I'Eu-
rope, mais si Son Alesse vivait enco-
re, Elle aurait de justes 1raisons de
modérer la satisfaction gqu'Elle éprou-
vait. Il ne doit pas manguer d'Euro-
péens qui se réjouiraient de wvoir leur
pays, 4 la suite de quelgque boulever-
sement providentiel, détaché de I'Euro-
pe puis remorqué et ancré en plein
océan, ou rattaché & un continent on
régnent des idées plus saines.

Un esprit malfaisant

souffle sur I'Europe

Un esprit malfaisant souffle sur
I'BEurope; si l'on n'arrive a l'exorciser,
il finira par mettre en danger le Tré-
tablissement des affaires qui a suiwvi
le marasme mondial de 1930. I1 pour-
rait méme aller jusqu'a provoquer la
ruine de tout l'édifice économique que
lea générations précédentes ont si la-

borieusement élevé. En une pareille
eéventualité, I'Egypte ne serait pas
épargnée, car les paroles du Khéadive

Ismail sont plus vraies aujourd’hui
gu’elles ne V'étaient il ¥ a soixante dix
ans. Nous faisons tous partie de 1'Eu-
rope: un désastre qui se produirait sur
ce continent entrainerait le malheur
aussi bien du fellah égyptien que du
travailleur en des contrées plus loin-
taines.

Je voudrais vous exposer les raisons
qui me poussent A vous entretenir ici
de sujets gui peuvent sembler en de-
hors de ma sphére d'activité. Vous avez
beaucoup entendu parler durant ces
derniéres années du résean de restric-
tions dans lequel se trouve enchevétré
le commerce mondial. Leur suppres-
sion continue 4 défier les efforts des
hommes d'Etat. Or il ne sert de rien de

discuter des mérites relatifs de lau-
tarcie ou de la liberté du commerce:
tout dépend de Vangle politigue sous

lequel on examine ces deux systémes.
Mais le mioment est venu de parler
ouvertement de la maladie dont les
obstacles actuels ne sont gue les symp-
témes. Il fut un temps heureux ol
les  bangues et “leurs Présidents
n'avaient pas a se préoccuper de po-
litique mondiale, Aectuellement, ils se-

raient vraiment aveugles #'ils ne ma-
nitestajient pas une grave anxiété: au
sujet de la situation politigue interna-
tionale. Et ce serait mal servir les in-
téréts gue nous représentons ici gque
de passer sous silence des faits. qui
sont dans l'esprit de tous.

D’un danger du retour aux
meeurs du Moyen-Age

L'Europe court le danger de retour-
ner au Moyen-Age, i son fanatisme, a
ses persécutions et 4 ses guerres de
religion. De fait, le conflit enfre idéo-
logies rivales est en (lrain dengendrer
un état d'esprit gui peut causer plus
de mal que me le firent les luttes entre
Ariens et Athanasiens, entre Catholi-
ques et Protestants et entre le Crois-
sant et la Croix. Le commerge entre
nations ne peut fonetionner d'une fa-
gon aisée, lorsque les hommes n'ont
aucune franguillité d'esprit, et que
méme, ceux gui sont le moins portés
4 la panigue éprouvent plutét un ma-
laise, une crainte de l'avenir. A pren-
dre les choses ‘au miesux, une pareille
tension nerveuse, si elle persistait
exercerait nécessairement une action
déprimante sur la progpérité et le pro-
gres de l'humanité. Et g'il venait a se
produire une décharge électrigue dans
cette atmosphére surchargée, on. ver-
rait entrer en aetion des engins de
destruction, qui, se multipliant tous les
jours, produiraient des ravages et en-
traineraient des conséguences bien plus
horribles gue celles des quatre années
de guerre

Heureusement tin amoncellement de
nuages n'‘annonca pas toujours la tem-
péte., Si ces nuages venalent 4 se dis-

perser, si tun meilleur esprit pouvait
prévaloir, nous pourrions en HEgypte,

'
envigager l'avenir avee sérénité. La fa-
cilité avec laguelle ce pays, comparé
aux autres nations, 2 surmonté la crise
imondiale, ést une preuve de sa vitalite
economicue dont je vous ai entretenu
en diverses occasions. Je dois ¥y reve-
nir aujourd'hui, car j'ai certaines re-
margues 4 présenter sur une guestion
intimement liée A sa santé économiqgule,
j'entends par 14, la situation de sa
monnaie,

L’économie de 'Egypte
adaptée a la situation
mondiale

Une baisse sensible des prix du co-
ton durant 1'¢té a provogué au cours
de l'automne dernier une recrudescen-
ce des rumeurs d'une dévaluation de la
livee égwptienne, rumeurs qui s'étaient
daja  fait entendre pendant un cer-
tain temps, surtout A& V'étranger, du-
1ant larnnée précédente. On donnait 2
croire que I'Egypte, dans le premier
élan de son indépendance, pourrait dé-

sirer sujvre une mode récemment éta-
blie et vounlair 4 son tour essayer d'un
nouveau xdeals Je dois m'excuser aun-
prés de vous de revenir sur des bruits
aussi dénués de fondement. Au cas ce-
pendant oli mes remarques pénétre-
raient en des milieux moins renseignés
que wvous sur le systéme monétaire de
I'Egypte, et sur sa situation financiére
et économique; je woudrais indigquer
briévement les raisons pour lesquelles
aucun de ceux qui connaissent exacte-
ment les faits n'a été troublé le moins
du monde.

En 1921 la Grande-Bretagne estimant
qu'il i etait impossible, pour deg rai-
sons économiques et sociales de pour-
suivre la politique de déflation qui eut
été nécessaire pour maintenir la pa-
rité or de la livre sterling, fut amenée
a4 abandonner létalon-or. Cette déci-
sion fut suivie presgue instantanément
par plusieurs autres pays, dont I'Egyp-
te, et Tfinajement par la plupart des
rations. De la sorie, en mainlenant in-
changée en 1931 la parité de sa mon-
naie avec la livre sterling, 'Egypte a
2ja effectué sa prapre dévaluation:

sonomie du pays est  maintenant
Lien adaptée A la situation mondiale;
son budget est équilibré, sur le papier
aussi biea que dans la réalité; sa det-
te publique est en fait inférieure a ce
gu'elle était avant la guerre; sa balan-
ce commerciale est satisfaisante; sa
mornnaie est sainement gagée; le mon-
tant de cette derniére suit de trés prés
leg besoins du commerce et l'on n'éprou-
ve -aucune difficulté A maintenir sa
valeur A l'étrenger. L'excellente répu-
tat;on dont I'Egypte jouit en raison de
la prudence de sa gestion financiére,
doit stirement aveir joué un role im-
portant dans le succeés qui lui a valu
e picin exeicice de ses droits souve-
rafns

Une dévaluation de
la monnaie serait une folie
téméraire

Lans ces conditions, voulolr de gaie-
té de coeur abandonner cette situa-
tion enviable pour lancer I'Egyple sur
fa pente glissante d'une nouvelle deé-
valuation absolument inutile, et cela,
pour relever les prix intérieurs de son
coton et accorder un bénéfice illusoire
aux producteurs et débiteurs, ce serait
non seulement commeéttre une fraude
A l'égard des eréanciers, mais encore
se rendre coupable d'une folie téme-
raire Tl est vral guwon enregistrerait
un relévement des cours du coton et
que pendant un court laps de temps,
certains cultivateurs pourraient avoir
Pillusion que leur situation s’est amé-
liorée, Mais en réalité, ils se trouve-
rajent bien vite — et le pays toul en-
tier avec eux — dans une situation
pire gu'auparavant.
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Toutes les dépenses de I'Etat aug-
menteraient par suite d'une hausse gé-
nérale des prix; tous ceux qui vivent
d'un traitement fixe, notamment les
fonctionnaires, auraient a4 souffrir con-
sidérablement; tous ceux qui utilisent
les marchandises importées, engrais,
charbon el essences, par exemple, au-
raient & payer davantage pour les ob-
tenir; bref, tous seraient entraineés
dans un Ccercle vicieux. Banquiers et
capitalistes se diraient gu'un Gouver-
nement ayant procédé A une dévalua-
tion inutile de sa monnaie, pourrait
étre tenté d'en faire une seconde; agis-
sant alors suivant le proverbe: <«chat
échaudé craint l'eau froide», ils se-
raient portés i retirer du pays leurs
capitaux, ce qui aurait pour consé-
quence de rendre plus difficile aux cul-
tivateurs l'obtention des crédits néces-
saires A leurs dépenses agricoles. La
dette publique, (en admettant que la
dévaluation de la monnaie porte la li-
vre sterling & 125 piastres), serait d'un
selil coup augmentée d'environ 26 1/2
millions de L.E. alors que le service
de cette dette serait aceru annuelle-
ment de plus d'un million de L.E. Il
est certain gu'avant longtemps il se
produirait un gros déficit budgétaire;
les impdts devraient étre augmentés,
et plus cette augmentation serait sen-
sible, plus il deviendrait difficile aux
producteurs de ne pas vendre leur co-
ton a perte. Enfin, il y a le traité avec
la Grande-Eretagne, en vertu dugquel
le pays doit de toute fagon faire face
4 d'importantes dépenses nouvelles.
Une grande partie de ces derniéres de-
vant étre réglée a l'étranger, cofiterait
davantage, quand on la traduirait en
monnaia égyptienne,

A notre épogue de désillusions et de
mefiance, les démentis officiels ou se-
mi-officiels gue l'on oppose A toute in-
tention de dévaluation sont souvent
interprétés comme preuves « qu'il doit
¥ avoir gquelgue chose dans Il'air ».
L'IEgypte, cependant, peut se permettre
de réelamer un examen attentif Jdes
feits. Ceux que jai exposés suffisent
4 expliguer pourquoi 4 auvcun moment
Iz Gouvernement n'a envisagé une dé-
valuation, et pourguoi au Parlement,
ol la majorité des membres attache
une grande importance aux prix du
coton, une proposition tendant a une
manipulation de la monnaie n'a fait
F'objet d'aucun examen sérieux.

La baisse du prix du coton
compensée par une grande
récolte

J'al fajt allusion & la baisse des
prix du coton qui s’est produite au
coursg de l'année derniére. Les bénéfi-

ces agricoles, céependant, n'ont pas bais-
sé dans la méme proportion, car la
récolte totale, qui s'est élevée A onze
millions de cantars, a dépassé tous les
records. Cette baisse des prix n'a cau-
8¢ aucune surprise a ceux qui ont sui-
vi v progression considérable de la
production mondiale’ durant les der-
nieres années, De fait la roes!t

tienne représente une si petite partie
de la récolte mondiale que les prix dé-
pendant presque entiérement de fac-
teurs extérieurs, et ne peuvent étre
gue trés peu affectés par un contrdle
quelconque & lintérieur du pays, tel

gquune réduction de !'acréage cultivé.
D'autre part, la situation du coton
égyptien est particuliérement favora-

ble: sa qgualité est la meilleure au mon-
de, et les producteurs de filés finsluj
accorderont toujours la  préférence,
pourvu que les prix ne soient pas trop
élevés par rapport a ceux des autres

variétés, Sans aucun doute, I'Egypte
doit beaucoup aux experts dont les
travaux ont tant contribué a amélio-

rer la qualité de son coton et les dé-
penses engagées par le Gouvernement
dans ses recherches agricoles ont cons-
titué un excellent placement. Bien que
I'Egypte ne soit en aucune facon un
pays de monoculture, il n'en demeure
pas moins que ses exportations dépen-
dent de son coton dans une proportion
de guatre-vingt pour cent, et que ce
dernier demeure la source principale
dont elle tire les moyens de payer ses
importations et de régler ses dettes A
I'étranger.

L’Egypte n’a pas de marché

monétaire étendu

On a souvent posé la question de
savoir pourquoi 1'Egypte ne posséde
pas un marché monétaire plus étendu.
Si le pays est petit, il est relativement
prospere; on y compte un grand nom-
bre de gens riches; ses habitants ont
été habitués & voir et A manipuler de
I'argent depuis 'époque des Phéniciens;
Le Caire est la plus grande ville de
I'Afrique et en constitue probablement
le plus gros marché importateur; Ale-
xandrie est 'emporium ou s'achéte et
se vend, sur un marché bien organisé,
£a récolte de coton, évaluée I'an der-
nier a 1.1. 30 millions environ; il exis-
te enfin des bourses de wvaleurs tant
au Caire au'a Alexandrie. Xt cepen-
dant, I'Egypte ne posséde gu'un mar-
ché trés rudimentaire oft l'argent, en
tant que marchandise, puisse journel-
lement changer de mains.

On peut attribuer plusieurs causes 2
cette Jacune dans l'organisation écono-
mique du pays. L'une d'elles est la
tendance du capitaliste égyptien — na-
turelle dans un pays éminemment agri-
cole — 4 placer son argent en ter-
rains. Une autre raison peut étre at-
tribuée au fait que les habitudes ban-
caires m'ont pas encore suffisamment

pénéiré parmi la population en géné-
ral. Il en résulte gu'une partie seule-
ment des disponibilités du pays se
trouve mobilisée dans les banques sous
forme de dépb6ts. Mais la raisen prin-
cipale de cette lacune réside dans le
fait que les deux conditions préalables
qui permettent la constitution d'un
marché monétaire dans le sens moder-
ne du mot, font détaut dans ce pays,
4 savoir une forme convenable de pla-
cement & court terme, et l'offre régu-
litre de fonds cherchant un pareil pla-
cement. Examinons d'un peu plus prés
chacune de ces deux conditions essen-
tielles.

Le bon papier commercial

est tres rare

Le bon papier commercial est tres
rare, je veux parler de celui qui est
¢réé pour les besoins du commerce in-
térieur. Sans doute, des effets circu-
lent, et surtout au Caire, mais ils re-
vétent la plupart du temps la forme
de billets & ordre, et non pas celle de
véritables traites remises en paiement
de marchandises recues. TLeur qualité,
au surplus, laisse beaucoup & désirer,
ainsi gue de récents événements au
Caire l'ont amplement prouvé. Une
faible proportion de ces effets serait
en d'autres pays considérée comme es-
comptable par les banques, et une plus
faible proportion encore, comme pou-
vant étre réescomptée par une Insti-
tution Centrale. Dans plusieurs pays,
notamment en Grande-Bretagne, les ef-
fets commerciaux sont complétés par
des bons du trésor, généralement @&
trois mois, représentant la dette flot-
tante. Ces bons sont fréquemment
d'une grande utilité pour conserver au
marché monétaire toute sa vitalité; ils
permettent aux banques et autres éta-
blissements similaires d'utiliser leurs
disponibilités sous une forme conve-

nable, notamment en cas de disette de
bhon papier

commercial. Le Gouverne-
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ment égyptien a jusqu'ici échappé a la

nécessité de se procurer des fonds par _

ce moyen durant la saison oll ses ren-
trées sont réduites au minimum et
qui d'ailleurs coincide avec l'épogue oit
les fonds dont disposent les bangues
sont supérieurs aux besoins du com-
merce. Tont au contraire, il a pu se
créer une trés importante réserve.
Mais tét ou tard, par suite des dé-
penses militaires qu’il devra assumer
a4 l'avenir, il aura -4 établir avec soin
un programme de voies et moyens des-
tiné A faire face A cette nouvelle si-
tuation. Il est possible gqu'alors un des
premiers moyens quil emploiera sera
I'émission sous une forme restreinte de
bons du Trésor durant les mois mai-
gres de l'année. Nous verrons alors
jusqu'a quel point Vexistence de ces
bons permettra de supprimer un des
obstacles actuels a I'établissement d'un
marché moenétaire.

La. seconde condition essentielle dé-
pend jusqu'a un certain point de la
premiére, car l'existence d'une deman-
de saine d'emprunts a court terme au-
rait sans aucun doute pour effet de
stimuler les offres. Mais l'absence de
fonds cherchant un placement a court
terme est également dte, dans une
certaine mesure, aux dispositions ex-
ceptionnelles qui permettent aux ban-
ques de transformer leurs livres égyp-
tiennes en livres sterling et vice versa
au méme taux dans les deux sens, soit
P.T..97,5 la livre sterling, et ce, ens'a-
dressant au Service d’Emission de la
Bangue Nationale. Autant que je le
sache, dans tous les pays ol il existe
un «exchange standards, on admet une
légére différence entre les taux d'a-
chat et de vente de la Bangue d'BEmis-
sion ou de toute autre autorité en la
matiére. Dans les pays voisins, en Pa-
léstine et en Irak, par exemple, cette
différence est d'un quart pour cent
et dans plusieurs autres pays l'écart
est beaucoup pius considérable. Il
n'entre pas dans mes intentions de nier
gue le systéme actuel, improvisé du-
rant la guerre, ne présente plusieurs
avantages, ni de proposer un change-
ment immédiat. Je désire simplement
faire ressortir qu'aussi longtemps que
les taux d'achat et de vente auxquels
les banques obtiennent leur change a
la Bangque Nationale resteront identi-
ques, et qu'il n’existera pas sur place
de bon papier a court terme, ces ban-
ques ne trouveront que peu d'encoura-
gement & conserver leurs fonds dans
le pays durant la saison morte. Dans
ces conditions, il est impossible d'en-

visager le développement rapide en
Egypte d'un marché monétaire actif.
On ne peut dire toutefois que I'ab-

sence de ce marché constitue dans la
pratigue un obstacle au progrés de
I'Egypte, car il existe d’abondantes fa-
cilités bancaires pour les emprunteurs
qui en sont dignes, et 4 des taux d'in-
térét qui sont probablement plus bas
qu'a aucune époque de I'histoire du
pays.

Les avances bancaires
et les bénéfices de
la National Bank

Il est impcssible de suivre avec pré-
cision les fluctuations dlannée en an-

née des avances bancaires: les ban-
gues dont le demicile est a4 I'étranger
ne publient pas de chiffres séparés

pour leurs avances en Egypte, qui
dans leur ensemble doivent éfre consi-
dérables. Il est probable cependant que
nos siluations mensuelles en indiquent
P'allure générale. Ces derniéres mon-
trent que le. montant des avances suit

de prés les prix du coton, bien ‘que
la rapidité avec laquelle on transporte
la récolte de Ilintérieur a Alexandrie
et de 14 & V'étranger, constitue un au-
tre facteur important. Le 31 décembre
dernier nos avances de toutes sortes
s'élevaient 4 environ L.E. 6,5 millions,
la moyenne pour toute l'année 6&tant
de L.E. 4.8 millions. Ces chiffres sont
inférieurs a la moitié de ceux de 1928;
au mois de décembre de cette derniére
anneée les prix moyens du coton étaient
d'environ 38 et 28 dollars le cantar
pour le Sakel et I'Achmouni respecti-
vement, contre 14,5 et 10,5 dollars en
décembre dernier. Durant cette période
de dix ans le pourcentage des avances
par rapport aux dépots est tombé de
38,7 4 240. Les avances en 1937 ont
&té en moyenne légérement inférieures
a celles de T'année précédente et nos
bénéfices nets, déduction faite pour
créances douteuses ont également bais-
sé de L.E. 461.063 A 448,085. Nous pro-
posons, sous réserve de votre appro-
bation, de distribuer le méme dividen-
de gque précédemment, soit quinze pour
cent, Ce dividende absorbera une som-
me de I.T0. 438.750 et permettra d'ajou-
ter une somme de L.E. 9.335 au Report
4 nouveau qui g'élévera ainsi a4 L.E.
233.458.

Les réserves et leur
placement

Au cours des dix années quil se sont
écoulées de 1919 a 1928 alors que les
prix avaient grandement monté et que
les bénéfices étaient considérables, 1le
dividende a été progressivement porté
de quatorze a dix-huit pour cent. En
1931 il a été réduit a4 quinze pour cent
et s'est depuis maintenu A ce niveau,
bien que les bénéfices de la banque
sur ses affaires commerciales aient
considérablement diminué, I.a raison
pour laguelle jusqu'a présent il n'a pas
été nécessaire de réduire le dividende
proportionnellement A la diminution de
nos affaires doit étre attribuée au fait
quune partie impoitante des bénéfices
réalisés durant la période de prospé-
rité a servi 4 constituer de fortes ré-
serves, Soit sous forme de fonds figu-
rant explicitement &4 notre bilan, soit
en maintenant une marge prudente
dans l'évaluation de notre actif. Ces ré-
serves sont placées, et nous récoltons a

présent  les fruits de la prévoyance et
de la modération dont nos prédéces-
seurs ont fait preuve.

Mais lexistence de fortes réserves a
Ia Banque Nationale n'est pasz =eule-
ment importante pour les actionnaires.
Elle permet frégquemment a la Ban-
rfue. lorsque les intéréts du public
l'exigent, de donner la premiére place
4 des considérations autres que celles
du profit 4 réaliser. Et dans les pé-
rindes anormales, ici comme a 1'étran-

ger, il est encore plus important que
la szituation de la Banque soit bien
étayée, et ce, pour lui permettre de
jouer son propre réle qui est de soute-
nir la. confiance ‘et de veiller 4 ce que
le commerce du pays ne souffre pas
d'un retrait de capitaux étrangers,
comme il en a été menacé en 1914,
Nous espérons tous que de pareilles
éventualités ne se produiront pas A no-
tre époque, mais la situation d'un pays
ne peut étre solide gue dans la mesu-
re on la Banque Nationale est conve-
nablement outillée pour y faire face.

Une ére de prospérité
au Soudan

Nos prévisions de l'an dernjer an-
nongant pour le Soudan une nouvelle
année de prospérité se sont avérées
exactes. Pour la quatriéme année con-
sécutive on a enregistré une augmen-
tation aussi bien des exportations que
des importations et il est probable que
le pouvoir d’achat de la population est
maintenant plus élevé qu'il ne l'a ja-
mais été.

La récolte de coton de I'an dernier a
de nouveau atteint un chiffre record,
et comme ce coton est récolté guelques
mois plus tot que le cotén’ égyptien, il
a pu étre vendu a4 un moment ol les
prix étaient sensiblement plus élevés
qu'a une époque ultérieure de l'année.

Les finances du Gouvernement sont
dans une situation trés satisfaisante.
I'état actuel du Soudan est une preuve
du grand avantage qu'il ¥y a pour un
pays, aussi pauvre en capital et expo-
s aux viccissitudes du eclimat, & pos-
der une administration financiére qui,
tout en tenant compte comme il con-
vient des besoins de son développe-
ment, vise en premier lieu A vivre ju-
dicieusement dans les limites de ses
moyens. I /année prochaine ne sera
probablement pas aussi prospére que la
précédente, mais on reléve une grande
€lasticité dans Péconomie générale du
pays, et les réserves importantes qui
ont été formées par une prudente ges-
tion financiére lui permettront de sur-
monter les années maigres, quand elles
viendront, sans causer de sérieuses
anxiétés.

Nous regrettons beaucoup le départ
de nos collégues au cours de lannée,
Ali Maher pacha et Bahi Ed-Din Ba-
rakat pacha qui ont d0 démissionner
pour occuper de hautes fonctions pu-
bliques.

Deux de nos Administrateurs, Sir
Henry Barker et Sir Robert Rolo, se
retirent cette année;, leur mandat étant
venu 4 expiration. Je suis heureux de
pouvoir vous dire qu'ils acceptent de
se présenter de nouveau a wvos suffra-
ges,

o e e

i
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RAPPORT

présenté par le Conseil

4’ Administration
de la NATIONAL BANK
OF EGYPT

—_—O—

A la trente-huitieme
Assemblée Générale
ordinaire des actionnaires
qui a eu lieu au siége social
de la Banque, au Caire,
le jeudi 10 mars 1938,

a 4 heures p.m.

Lies Administrateurs soumettent aux
Actionnaires le RBilan ainsi que Ile
Compte Profits et Pertes pour le tren-
te-huitiéme Exercice Social, arrétés au
31 décembre 1937.

Last.
Le bénéfice brut, aprés
avoir fait provision pour
dépréciation des immeu-
bles et du mobilier de la
Banque, réescompte du
portefeuille, et pour créan-
ces douteuses, s'éléve a ... 938843. 4. 8
En déduisant
de ce total: List,
Pour le Con-
seil d'Adminis-
tration | Lo 17,797. 0. O
Pour dépenses
courantes ... 461,471, 5. 2 479,268, 5. 2
TEveshad T e 459,574.19. 6

Conformément 4 1'Article
49 des Statuts, un divi-
dende de 49 est payable
sur le Capital Social, soit 120,000. 0. 0

Aprés cette distribution,
I Akl i s s amea ey
En ajoutant le solde re-
porté de 1'Exercice 1936. 229,869.16. 5

-_

339,574.19. 6

le montant disponible est
Sur ce montant les Admi-
nistrateurs proposent le
paiement d'un dividende
supplémentaire de 11%
sur le Capital Social, ce
qui absorbera ............... 330,000. 0. 0

569,444.15.11

ct de reporter & nouveau
le solde de . ij..isiaons. 239,444.15.11

Le dividende pour I'Exercice serait
ainsi de 159%, soit Lst. 1.10. 0 par aec-
tion. Un dividende intérimaire de 8/-
ayant été payé le ler septembre 1937,
il resterait & distribuer Lst. 1. 2. 0 par
action.

Bilan établi au 31 décembre 1937

ACTIF: PASSIF:
LB, mm LE.  uMm
Titres d'Etat et Titres Capital: 300.000 actions
garantis par le Gou- de Lst. 10 entiérement
vernement Egyptien ... 19.115,353 688 libérées ... 2925000 000
Titres divers ......... 3.367.802 415 Réserve Statutaire ...... 1.462.500 000
Avances sur marchandi- Fonds de Prévoyance ... 1.462.500 000
L S R e D e 2.259.171 B899 Comptes courants, dépdts
Avances sur Titres ...... 2815.072 890 et autres’ RIS 18.522.002 906
Avances sur d'autres ga- Gouvernement Egyptien. 6.252.824 128
ranties; LaaliisaisalEsn 785.528 403 Gouvernement du Sou-
Autres avances . ... 568.311 563 dan e Y R T S 928.232 225
Effets sur U'Etranger .. 1.017.834 913 Tribunaux Mixtes ... 1.772.456 399
Effets sur I'Egypte ... 157.008 214 Comptes Bangues ........ 828.078 081
Immeubles, Mobilier, ete, 213.933 974 Chéques et Effets a
Placements a courte PRYAE  Spiiaoseh byt 216.535 652
échéance ... 1594125 opo Réescompte du Porte-
Comptes Banques ... ... 681.702 320 _ i'e}tille ........................ 2.596 937
Débiteurs par accepta Dividendes non payés .. 27.964 171
tion, etc, ci-contre ., 1622/030/g9g Cceptavionsn, etes oo 1.622.030 896
Encaisse: Frovision pour paiement
Billets de LT, du dividende final a
banque ....., 1.726.391 750 _raison de 110 ......... 321.750 000
FEPEces: .o 653.662 146 2.380.053 sgg compte Profits et Per-
tegy (Bolde) ioniiniisi 233.458 676

36.577.930 071

36.577.930 071
Engagements éventuels pour effets % 5
A AEDEL, WAFAD, B ets réescomptés, ete. Lst. 624.319.13.10.
5. WAHEA, B
Administrateurs. i %%g‘i,{érnem.

Service d'émission de billets de banque

L.E. -\I.\l‘ I-!.E. nll\" L E
3 ) B M

(‘):( Tuasu” 6.240.583 308 Billets eémis seavaaae. 22:400.000 000
Bills » et
« Ireasury
Bonds » du
Gouv. Bri-
tannique ... 4.950.416 692 11.200.000 000

Titres:

Titres du

Gouvv. Egyp-

tien et Ti-

tres garantis

pir le (Gou-

vern. égyvp-

tien ... . ..... 1.500.000 000
« Treasury

Bills » et

«War IL.oanxs

du Gouver-

nement Bri-

tannigue .. 9.700.000 000 11.200.000 000

22.400.000 000 22,400.000 000

(*) Par autorisation du Gouverne ment Egyptien ces « Treasury Bills »
et « Treasury Bonds » tiennent Iieu d'or.

Compte Profits et Pertes

DOIT: AVOIR:
LE.  Mwm- LE.  mMm
Alloecation au Conseil Bénéfice brut de 1'Exer-
Administration ... 17.352 075 cice 1937 aprés avoir
Dépenses courantes ... 440.934 476 fait provision pour dé-
Dividende intérimaire a préciation des immeu-
raison de 4% .......... : 117.000 000 bles et du mobilier,
Provision pour le paie- réescompte du porte-
ment du dividende fi- 0 feuille, et pour créan-
nal A raison de 11% ... 321.750 000 ces douteuses ............ 915.372 153
Solde reporté & nouveau. 233.458 676 Solde reporté de 1936 ... 224123 074
1.139.495 227 1.139.495 227
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UN PEU DE THEORIE

LE CREDIT
DANS LA DISTRIBUTION

Dans l'article que nous publions ci-
aprés, M. Georges de Leener, Profes-
seur a I'Université de Bruxelles, ex-
pose le probléme de la distribution et
le role que y joue le crédit. Vu linté.
rét tout particulier que présente cette
étude, nous avons jugé opportun de la
reproduire pour nos lecteurs.

Depuis guelques cannées, les pro-

blémes de la distribution des mar-
chandises retiennent une attention
croissante. Ils furent pendant Ilong-

temps négligés. Les soucis d'économie
et de rendement concernaient avant
tout, sinon exclusivement, l'cesuvre
de la production. Une importance re-
lative de plus en plus grande s'est
attachée & l'examen des questions de
distribution & mesure gue se ralentis-
sent les progres réalisés dans lin-
dustrie. Une primcauté tend ainsi &
s'établir en faveur des études des mé-
canismes et du fonctionnement de la
distribution, d'autant plus que l'élé-
vation de ses dépenses contraste sin-
gulierement avec la diminution mas-
sive des prix de revient industriels.
On a souvent constaté que dans le
prix de détail de vente aux consom-
mcteurs, la part des frais de distri-
bution d'un article excédait de plus
de moitié son colt de production. Te-
nant compte des frais de distribution
grevant cussi les matiéres premiéres
employées & sa fabrication ainsi que
de leur incidence sur le cofit de la
vie et par ricochet sur le prix de Ila
meain-d'ceuvre, on comprendra scns
peine que toute économie dans la dis-
fribution est susceptible de retentir
profondémant sur les conditions de
bien-éire maiériel de la collectivité
comme sur toutes les circonstances gé-
nérales de la vie économigue.

Dans des estimations dont nous ne
songeons pas & nier le caractére émi-
nemment conjectural, nous nous som-
mes aventurés & chilirer par milliers
de milliards de francs la valeur des
marchandises faisant chague année
dans le monde entier l'objet de tran-
sactions dans leur passage ¢ travers
tous les siades de la distribution de-
puis le producteur initial jusgu'au
consommateur final (1). A supposer
par exemple, gue chague marchan-
dise mette trois mois & passer de
sa production & sa consommation, le
capital nécessaire & la distribution re-
présenterait le' quart du méme nom-
bre de milliers de millards considéré

(1) Cf. Georges de Leener, =« Du
producteur cu consommateur. La dis-
tribution des marchandises ». Bruxel-
les, M. Lamertin, 1934, p. 12.

ci-dessus. On apergoit ainsi 1'étendue
du champ d'action s'cuvrant cux opé-
rations de crédit dans le domuaine de
la distribution des marchandises.
se. suffire .avec un stock de 2 1/2 mil-
lions de valeur moyenne, Aussi celle-
¢i pourra-t-elle, si elle travaille avec
du capital de bangue, n'user du cré-
Des circonstances multiples réagis-
sent sur les plus ou moins grandes
nécessités des services rendus par le
crédit dams la distribution. Leur natu-
re ressortira en partie de la consi-
dération des opérations du commerce
actuel en opposition avec les transac-
tlons survenant dens le cadre primi-
tif de populations indigénes de 1'Afri-
gue. Si un producteur de manioc ap-
porte en personne sa marchandise au
mearché o1 il l'échange contre des
machettes que lui céde le forgeron
du village, aucune immobilisation ne
se produit dans l'une ou l'autre mar-
chandise, surtout si le forgeron vient
de forger ses macheties et si le cul-
tivateur vient de récolter son manioc:
Toute cutre chose est du producteur
de blé aux Eiais-Unis. Le produit de
sa culture passe por plusieurs mains
avant d'arriver en possession de la
meunerie de New-York ou dgailleurs
qui en sera le dernier acquéreur. La
chaine des ftransactions est exposée
a s'allonger encore davaniage en cas
d'exporiation du blé jusqu’a son ar-
rivée dans quelque minoterie de Bel-
gique ou de Hollande, par exemple.
De plus, du blé récolté en aofit ne

sera éventuellement moulu que six
mois plus tard ou méme plus long-
temps aprés sa récolte, voire meéme

aprés une ou plusieurs années si des
stocks sont reportés d'une année «a
l'autre. Or, ce blé représente un capi-
tal dont ne disposent généralement en
propre ni le producteur, ni les inter-
médidgires intervenant successivement
& des titres divers dans la distribution,
ni souvent méme le meunier consom-
mateur, Dans le déroulement de la
chaine des opérations de distribution,
un réle considérable est donc imparti
au crédit pour suppléer & cette défi-
cience de capitaux.

Le cas du blé est un exemple em-
prunté & la distribution des matiéres
premisres, D'culres exemples non
moins topiques sont fournis par les
mulliples articles du commerce de dé-
tail. Ils passent du producteur au con-
sommateur en étant distribués et dif-
fusés gréce cux interventions de gros-
sistes, demi-grossistes et détaillants
de toute sorte, depuis le grand maga-
sin ou la puissante scociété coopérati-

ve jusgu'au petit boutiquier du villa-
ge ou cu colporieur des campagnes.
Méme disposant de gquelgue fonds
de roulement pour constituer une par-
tie du capital représenté par la va-
leur des marchandises, la presque to-
talité de ces intermédiaires n'en pos-

sédent cependant généralement
gu'une fort minime fraction, Pour
tout le restant, ils dépendent d'ap-

ports de capitaux que leur fournit le
crédit.

Le rdle que revét le crédit aux di-
vers titres dont l'essentiel vient d'éire
exposé est influencé par de multiples
circonstances de temps et de lieu par-
ticulieres cux mécanismes de la dis-
tribution. Il s‘amplifie évidemment en
volume sous l'influence de l'accrois-
sement de la valeur des marchandises
faisant l'objet de ces mécanismes,
car ni les capitaux des entreprises y
intervenant & quelgue titre intermé-
digire que ce soit, ni ceux des pro-
ducteurs en général, ni ceux des con-
sommateurs, ne se sont accrus dams
la méme proportion. Au point de vue
des capitaux requis & ceite fin et
des conditions du crédit, le velume des
trensactions ne constitue encore
quune indication fort insuffisante. Il
faut, en effet, tenir compte de la du-
rée des cpérations de crédit, laguelle
dépend nécessairement du plus ou
moins long temps qui s'étend entre
les opérations initiale et finale de
lx distribution. A cet égard, la distri-
bution pose des problémes dont les
solutions en partie contradictoires re-
tentissent en sens divers sur les in-
terventions du crédit.

D'une part, la tendance rationnelle
dens le sens de la réduction des char-
ges vesant sur la distribution ides
marchandises conduit & écourter le
plus possible l'intervalle de temps de
ses opérations successives. Le résul-
tat en est trés net dans la pratique du
commerce de détail tel que l'entend
toute direction avisée des grands ma-
gasins, Ceux-ci en retirent de grands
avantages. Ecourter le délai entre
leurs achais en gros et leurs ventes
au détail signifie, & volume de vente
égal, une accélération de la vitesse
de rotation des stocks. Or, considéronsg
une entreprise A vendant dix millions
de francs de mearchandises en un an
avec une vitesse de rotation telle
qu'elle fait face & ses ventes avec
un stock d'une valeur moyenne de
cing millions. Si une auire entreprise
B vend annuellement la méme somme
de marchandises et si elle réalise une
vitesse de rotation double, elle pourra
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dit gu'a concurrence de 2 1/2 mil-
lions pendant gue 5§ millions seraient
nécessaires & la premiére. La charge
du prix du capital qui grévera les
marchandises  vendues dans ces
grands ‘magasins sera en conséguen-
ce moitié moindre dans la deuxiéme
en‘reprise gue dans la premiére. De
méme, au point de vue de la diminu-
tion des charges pesant sur les prix
de détail payés par le consommateur
pour une marchandise quelconque,
I'utilité serait trés grande que les opé-
rations de distribution dont elle a été
I'cbjet se soient succédé dans le plus
court délai possible.

Mais, d'autre part, il est d'autres
circonsiances dont ceriaines tout au
moins paraissent militer en faveur de
l'allongement du méme délai. A ce
point ‘de vue, il convient de noter l'ef-
fet de l'accroissement du rayon des
échanges. Pour nombre de marchan-
dises, leur débouché est mondial. En
d'aulres termes, leur marché s'étend
jusqu'cux antipodes des lieux de
production. Elles {ranchissent quasi
tous les obstacles — océans, chaines
de montagnes, régions désertiques
vrivées de chemins de fer — quelque
iemps qu'elies y mettent. Il en résilte
nécessairement un allongement du
délai s'écoulant entre les deux opéra-
tions terminacles dans la chaine de
la distribution. A c¢b6té de celte in-
fluence relevant guaosi de causes ma-
ieures, d'autres circonstances contri-
bEuent a allonger le méme délai de
par la volonié des vendeurs et ache-
taurs. Lo concurrence enire vendeurs
¥ =st pour beaucoup, particuliérament
dans les opérations du commerce in-

ternational. Les besoins croissants
d'exportations industrielles dans la
plupart des vieux pays onit damené

leurs exportateurs, surtout depuis
quelgue trente ou guarante ans, a
accorder en plus de la vente & crédit
& leurs acheteurs d'outre-mer des ter-
mes de paiement de: plus en plus
longs, qui ont d'agbord passé de trois
mois G six mois, puis & un an et
parfcis méme & plusieurs années. Il
ont été jusqu'a leur accorder de pou-
voir payer & leur convenance.

Dans le commerce de déiail aussi,
le crédit a pris une extension due cu
fait de l'initiative des vendeurs usant
de tous les moyens possibles pour ga-
agner de nouveaux clients. Certaines
formes du commerce de détail y res-
fent réfractaires. Il est exclu des pra-
tfigues des wventes sur les marchés
publics. Les sociéiés coopératives de
consommation s'abstiennent aussi de
tout crédit & leurs acheteurs. Pen-
dant longtemps, la méme exclusion
fut de régle dans les grands magasins
et elle fut méme l'une de leurs carac-
téristiques essentielles & leur création
au milieu du XIXe. siecle. L'octroi
des facilités de paiement accordées
par ces entreprises & leurs acheteurs
les détermine & se départir cependant
de plus en plus de cette régle. Dans
le petit commerce de détail individuel,
la pratique du crédit est devenue sou-
vent une véritable plaie. |

En dépit du souci de l'économie de
la distribution qui devrait toujours
avoir pour effet de réduire les appels

au crédit, on reconnaiira sans peine
que des considérations propres qux
fonctions distributives justifient l'ap-
plication de modalités entrainant au
contrgire un dccroissement du recours
cux capitaux de l'extérieur. Nous ap-
puyerons utilement ces considérations
en les rapprochant de la distinction
entre le crédit & la production et le
crédit & la consommation.

Les verius atiribuées au crédit «
la production sont bien connues. Des
capitcux mis & sa disposition accrois-
sent utilement sa capacité, sous réser-
ve naturellement, de restrictions né-
cessaires en cas danger de surpro-
duciion et sous réserve qussi de la
confiance que doivent mériter les bé-
néficiaires du crédit. Les mémes rai-
sons ‘gui sont invoguées & propos du
crédit & la production s'étendent au
crédit a la distribution. En réalité, lea
distribution constitue une sorte de pa-
rachévement de la production. Licsu-
vre de celle-ci n'est pas finie lorsque
son produit est matériellement achevé.
Il reste & ce produit & acguérir sa
pleine valeur qu'il ne possédera
qu'apres avoir atteint son consomma-
teur & l'intervention des roucges de
la distribution. Le crédit par lequel
est facilité le jeu de ces rouages est
assimilakle & celui gqui bénéficie & la
production proprement dite.

Dans toute la mesure ou la dispo-
sition de capitaux aide la distribu-
tfion & mieux atteindre ses fins, l'oc-
troi de crédit et la concession de
termes de réglement opportunément
différés, présentent une ufilité qui en
justifie la généralisation. La distri-
bution mangue en partie son but si
alle ne réalise pas la diffusion Ila
plus large des marchandises jusgue
dans. le moindre centre de consom-
mation, Elle nécessite le concours de
nombreux intermédiaires qui ont pour
conséguence d'accroitre le volume to-
tal des marchandises échelonnées aux
divers stagdes de la distribution entre
le producteur et le consommateur:
Dans la méme proportion, le bescin
de capitaux acugmentera en concor-
donce avee la valeur de ce volume
total de raarchandises.

Il n'est donc point douteux que dans
le cadre des interventions envisagées
jusqu'ici, une grande analogie existe
enire le crédit sollicité dans la distri-
bution des marchandises et le crédit
a la production. Comme tel, le crédit
& la distribution ne souléve aucune
réprobation de principe. Pareille ré-
probation atteint, au contraire; le cré-
dit & la consommation en général. Il
a longtemps semblé qu'elle diit aqussi
s'étendre & la distribution en tant que
le commergant-détaillant vendant au
consommateur cccorde a celui-ci des
focilités de crédit, Des distinctions ont
néanmoins été formulées & ce sujet
Elles aboutissent ¢ légitimer tout l'en-
semble des opérations de vente & cré-
dit comprises scus la dénomination de
ventes & tempérament. Bien qu'il s'a-
gisse ici de crédits dont jouissent les
consommeteurs et gui constituent en
ce sens du crédit & la consommation,
elles ont été assimilées par des spé-
cialistes comme E. Seligman & du
crédit & la production. A ce tilre, les

venies & ifempérament ont été justi-
fides & 1'égal de toutes les ventes a
crédit quz stades intermédiaires de la
distribution. Dans l'esprit de leurs dé-
{enseurs, la consommation, considérée
du point de vue de l'ensemble de la
distribution des mearchandises; n'est
pas une fin par elle-méme, car a la
consommation se rattache une capa-
cité productive et celle-ci est stimulée
par tout ce qui facilite la consomma-
tion. La consommation deviendrait
donc créafrice et c'est pourquoi le
crédit & la consommation deviendrait
aussi productif. L'extension donnée
aux ventes & tempérament a contri-
bué @ étendre les emplois de crédit
justifiés par ces considérations.

e g o

Nous venons d'exposer les plus im-
portantes ‘des raisons qui expliquent
I'élargissement du champ d'applica-
tion du crédit aux divers échelons de
lev distribution; Il v répond & des né-
cessités diverses; il s'y présente dans
des conditions variées et il v a donné
lieu & des modalités appropriées &
cette diversité de circonstances,

A chague degré de la distribution,
des stocks se constituent pour permet-
tre de faire face sur-le-champ aqux
demandes d'approvisionnement et
d'assortiment manifestés aux échelons
suivants. Une immobilisation de capi-
tcux en résulte. La charge directe en
est évitée avec le concours des insti-
tutions de crédit moyennant paiement
d'un intérét en rémunération de leurs
services. La moddalité la plus appro-
priee en consiste dans le tirage de
traites par le vendeur sur l'acheteur
et dans leur escompte aprés qu'elles
auront éventuellement été munies de
la signature du second pour accepta-
tion. Pour le dire en passant, remar-
quons combien le développement de
la distribution des marchandises est
ainsi susceptible de retentir sur les
possibilités d'emploi de leurs capi-
taux de dépdt par les banques dans
les conditions les plus saines gréace o
la faculté de réescompte du méme
papier cuprés de linstitut central
d'émission. Il s'en faut néanmoins de
beaucoup que tout le crédit nécessai-
re a ce fitre & la distribution revéte
la modalité de l'escomptie de papier
commercial, car une grande partie
des capitcux nécessaires aqux mémes
fins est fournie sous lc forme de cré-
dits en comptes courcnts, encore que
les banques n'y ftrouvent pas les
mémes aveniages de liquidité.

Les circonstances de la distribution
de marchandises sont couse de la
constitution de stocks qui ne se pré-
tent pas cux interventions des mémes
modalités de crédit. Il s'agit de mar-
chandises qui ont été payées par leur
détenteur actuel et dont la vente est
différée pour des raisons diverses.
L'une de celles-ci réside dans un
achat de grandes quantités de mar-
chandises composant une cargaison
moyennant paiement comptant ou &
court terme et aitendant l'cccasion de
ventes & des cours favorables. Une
aufre raison est souvent due & la né-
cessité de disposer d'assortiments de
marchandises dont l'ensemble forme
un stock qui ne se liquidera jomais
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complétement, car il sera constam-
ment renouvelé. Des iniluences agis-
sent dans le méme sens dans le cas
de marchondises dont la consomma-
tion s'échelonne sur toute Il'‘année,
tandis gue la production s'en concen-
tre sur quelgques mois. Les intermé-
diaires de la distribution rendent de
trés grands services a la collectivité
en se chargeanl de la constitution de
ces stocks, grace auxguels les con-
sommateurs ne seront jamais dépour-
vus, tandis que des exces d'écarts pé-
riodiques des prix seront évités. A
ces divers fitres, les capitaux, dont
rarement ils disposent & suffisance en
propre, sont nécessaires aux interme-
dicires. Diverses modalités de crédit
leur permmettent de se les procurer.
Lune d'elles est plus particuliére &
ces conditions spéciales d'intervention
du crédit dans les mécanismes de la
distribution. Elle consiste dans l'es-
compte des warrants qui gjoutent o
la signature du bénéficiaire la garan-
tie constituée pour la bangue par un
gage en marchandises facilementréa-
lisable.

Dans le commerce d'exportation, les
circonstances particulieres des tran-
csactions justilient des modalités ap-
propriées de crédit tant en ce qui con-
cerne les garanties que la durée. Ain-
si sont nées les pratigues tradition-
nelles relatives aux effels documentai-
res et les usages du crédit de rem-
bours. Les risques execptionnels pro-
pres aux iransactions en mearchandi-
ses avec des acheteurs en pays loin-
tains expliquent, outre les sauvegar-

des constituées par le crédit docu-
mentaire et le crédit de rembours,
l'intervention d'organismes de crédit

disposant de voies d'information et
de moyens d'action utiles en ces cir-
constemces. Depuis les crises qui ont
sévi dans le monde apres la guerre
mondiale, des Etais y ont ajouté leurs
garanties de ducroire. Dans ce domai-
ne cussi, un champ d'action particu-
lisrement efficace est réservé & l'as-
surance-crédit, encore que celle-ci
puisse s'appliguer dans toutes les
opérations de commerce de gros sans
distinction de distribution des mar-
chandises & lintérieur d'un méme
pays cu entre pays différents.

Les nouvelles conceptions du crédit
deans la vente au détail n'ont pas été
suivies seulement par le grand déve-
loppement des ventes & tempérament;
elles ont été accompagnées aussi de
la constitution d'organismes financiers
destinés spécialement & leur apporter
les capitaux nécessaires. Elles don-
nent lieu ¢& des réglements en douze
ou en dix-huit mensualités et parfois
davantage encore. Les vendeurs cher-
chent & mobiliser les créances qu'ils
détiennent de ce chef en tragant sur
leurs acheteurs des eiffets correspon-
dants & ces mensualités et ils s'effor-
cent de se prémunir contre les ris-
ques de déiaillance des acheteurs par
diverses formes de contrats leur con-
servant la propriété de la marchan-
dise jusqu’dt acquittement de la der-
niere acguittement de la derniére
mensucalité. Les effets résultant de ces

opérations n'en présentent pas moins
‘des difficultés de mobilisation en rai-
son de leur échéance reculée qui les
rend non bancables. lls ne sont ou ne
deviennent bancables gue lorsque
leur échéarnce ne dépasse pas ocu <
cessé de dépasser, selon les pays,
100 ou 120 jours. Leur mobilisation «
néanmoins été facilitée par la créa-
tion d'institutions {inanciéres spécia-
les gui ont été créées en vue de leur
escompte et auxquelles les vendeurs
déleguent les garanties résultant de
clauses spéciales des contrats de
vente & tempérament.

La recherche des focilités de credit
par de nombreux acheteurs au déiail
et le souci des commergants-détail-
lants de rencontrer ce désir pour se
menager leur clientéele expliquent la
constitution de nouveaqux organismes
de crédit. L'objectif de ceux-ci consis-
te essentiellement & débarrasser le
commergant-détaillant de toutes les
sujétions et de tous les risques di-
rects de la vente & crédit & des ache-
teurs plus ou moins inconnus. De
grands commerces de detail peuvent
supportier les charges d'un service
spécial de crédit qui leur permet de
réduire le plus possible ces aléas. Il
n‘en est pas de méme pour la gran-
de masse des petits et moyens com-
mergants-aétaillants pour lesquels pa-
reilles charges seraient tout a fait
démesurées. Aussi trouvent-ils avan-
tage & acccorder indirectement dcux
acheteurs du crédit en consentant &
étré payés en bons d'achat, Ces
bons d'achat sont fournis par les dits
organismes de crédit aux particuliers,
sur la foi de renseignements sulffi-
sants recueillis & leur sujet. lls peu-
vent &tre employés au gré des crédi-
tés dans des magasins de leur choix
affiliés cux sociétés avec lesquelles
se confondent ces organismes. Ils sont
d'ordinaire payables en dix ou douze
mensualités dont la premiére doit éire
acquittée au comptant. Ils ne donnent
lieuw aux irais des acheteurs & aqucu-
ne charge en commissions ou intéréts
quelconques. La charge de lintérét
retombe sur les commergants-détail-
lants par le fait de la remise gu'ils ac-
cordent & la société sur le rembour-
sement por celle-ci des bons d'achat
regus en paiement de leur clientéle.

PR

Les conditions de la distribution des
merrchandises sont nécessairement af-
fectées par la politique du crédit. Il
serait banal d'insister ici longuement
sur les effels généraux de mouvemenis
de hausse ou de baisse des taux de
I'escompte officiel ainsi que sur ceux
de la plus ou moins grande abondan-
ce de capitaux mis & la disposition du
marché. Le degré de {ocilité avec la-
quelle les bangues privées accordent
des crédiis d'escomple ordinaire, des
crédits d’acceptation, des crédits do-
cumentaires ou des ouvertures de cré-
dit en compte courant réagit égale-
ment sur toutes les opérations consti-
tuant la chaine de la distribution,
L'influence en est caractéristique, par
exemple, sur la vitesse de rotation des

stocks dans les grandes entreprises
de commerce de détail dans lesquel-
les le souci du.rendement maximum
guide lous les cactes de gestion. Que
l'argent leur .cofite en banque: B p.c.
ou 4 pec l'an et, toutes auires choses
égales, elles pourrent, dans la deu-
xieme alternative, doubler leurs stocks
et réduire la vitesse de rotation de
ceux-ci .de moitié, peut-éire avec les
avantages d'achats & de meilleurs prix
et de la constitution d'assortiments
plus complets. Par contre, & stocks
égaux, elles pourroni ,dans la méme
éventualité, abaisser leurs prix de dé-
tail d'une maniére d'autant plus ap-
préciacle gue moindre est leur vitesse
de rotation des stocks.

A divers égards, la constitution de
stocks aux échelons intermédiaires de
la distribution rend des services & la
communat.té. Elle permet notamment
de niveler les prix pendant 'année en
atténuant beaucoup les efiets de va-
rictions saisonniéres dans loifre et
dans la demande. Le crédit bon mar-
ché rend donec qussi & ce point de vue
un service trés margué & la distri-
bution. Mais, & coété des stockages
dont il vient d'étre gquestion et dont
l'utilité est certaine pour la bonne
marche des rouages de la distribution,
il en est d'aulres gui sont inspirés
par des mobiles de spéculation, la
spéculation étant entendue ici dans le
sens de jeu. lls sont éventuellement
le résultat de mancsuvres d'accapare-
ment. Autant l'aide et le bon merché
du crédit étaient favorables dans les
premiers cads considérés, autant ils de-
viennent, dans ces derniéres éventud-
lités, nuisibles au déroulement de la
distribution des marchandises.

On voit apparaitre ainsi des aspects
opposés sous lesquels se présentent
les effets de l'abondance et de la ia-
cilité du crédit. Dans l'hypothése ol
les nécessités de l'économie d'une dis-
tribution saine seraient seules envisa-
gées, la conftraction du crédit et la
heusse de son prix devraient toujours
étre réprouvées. Il est cependant des
conjonctures ot la politique du cré-
dit doit inévitablement lui étre dom-
mageable, si dans le but de cenud-
rier des spéculations malsaines ou de
freiner la hausse dans une période
d'emballement, des influences sont
exercées dans ce sens par lintermé-
diaire du marché des capitaux. Les
considérations auxguelles nous nous
sommes orrété guront pu avoir pour
résultats de montrer gu'en tout éfat
de cause, limportance de telles réac-
tions sur le distribution des marchan-
dises ne pourrait éire mégonnue sdans
de graves conséguences ~ pour linté-
rét général.

CHIFFRES INDEX DES PRIX
DES MATIERES PREMIERES

(Sur la base de la valeur 130
au 18 septembre 1831)
Londres, 10 muars 1938,
Aujonrd hui 146.6
Hier 146.4
Il ¥ a quatre semaines 147,—
L'anaée passée 195.8
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Les Assemhiées Genérales

S.A. DE WADI KOM - OMBO

Rapport du Conseil d'Administration

Les Actionnaires de cette Société se
sont réunis le 9 mars 1938 en Assem-
blée générale dont nous publiens plus
loin le compte-rendu. Veici le Rapport

du Conseil d’Administration qui fut
lu a cette réunion:
Messieurs,
L'emnée 1937 o inauguré une ere

heureuse pour |'Egypte, par la Majo-
rité de Sa Majesté le Roi Farouk ler,
et par l'affirmation de la souveraineté
du- Pays, qui«a pris rang parmi les
nations indépendantes.

Messieurs,

Aux termes de larticle 24 des Sia
tuts, nous avons l'honneur de soumet-
fre ¢ voire approbation le compte
Profits: et Pertes de |'Exercice 1937 et
la situation générale de la Société,
crrélés au 31 décembre 1937.

RESULTATS DE L’EXERCICE

Recettes -

Produits ‘des cultures
{aprés déduction des dé-
penses pour culture) :

LR,
Culture Ché-
toui : (Blé, or-
ge, faves,
ele,) i} 45.367,510
Canne & su-
cre 104,385,643
Coton 1 2.426,431
Cultures  Sé-
fi (mais d'été) 10.640,828
LE. 162.820412
Receltese di-
verses 502,508 163.322,920
Frais généraux :
Administra-
tior Siege
Social et Tei-
tiche 27.644,704
Dépenses
d'enfretien et
d'amélioration 7.481,361
Impbts 19.651,876  54.777,941
Solde ... 108.544,973
&t déduire :
Suite: transac-
tion et fIrais
Alfaire De-
TCOwW R S 318,953
Réserve pour v
indemnité  li-
cencie ment
personnel ... 3.000, — 3.318,853
Bénéfices neis de 1'Exerci-
o e e N AN L.E. 105226,026

Céréales. — La réalisation de notre
blé, tout en étant satisfante o été
légérement inférieure & celle de 1936,
et notre rendement cultural o été un
peu plus faible par suite de l'envahis-
sement de certains champs par la
«folle avoines. Nous prenons toutes les
mesures pour nous débarrasser de ces
mauyaises herbes.

Canne & Sucre. — L'augmentation
des recettes de cette culture provient
de l'augmentation de notre acréage et
de la compression des dépenses cultu-
rales.

Cultures Séfi. — L'amélioration du
rendement de ces cultures est die &
I'augmentation de leur acréage et &

une meilleure réalisation des récol-
les,
Stocks. -— Vous remarquerez que le

montant de nos divers articles en ma-
gasin a augmenté; cela vient de ce
que, dens la crainte de difficultés
d'approvisionnement, nous avons sto-
cké différents articles tels gque engrais,
pieces de rechange, etc.

Les produits des cultures figurent
pour un montant important : cela est
dil au fait gque nous n'avions pas en-
core vendu notre blé au 31 décem-
bre, mais depuis la cléture des comp-
fes nous avons réalisé notre stock &
un bon prix.

L'eugmentation des emblavures pro-
vient d'une extension de la culture de
canne & sucre et des avances sur le
blé 1938 qui étaient nécessaires par
suite de la situcalion économigque du
tellah:

Améliorations el mise en wvaleur. —
Nous avons mis en culiure cette an-
née une nouvelle parcelle de 644 fed-
dans dont 86 plantés en foréts.

Des montants importants ont été dé-
pensés pour développer les divers ba-

timents ; habitations, étables, etc. de-
venus nécessaires du chef de l'ac-
croissement de noire population et
du cheptel.

Gréce aux batimentis appropriés et
hygiéniques que la Scciélé a cons-
fruits et mis a la disposition des Au-
torités. linstruclion élémentaire obli-
gatoire prévue par la Constitution
s'étend sur toutes les parties du Do-
maine. Il existe aciuellement 11 éco-
les réparties selon lavis du Conseil
Provincial entre les Nizaras et ezbehs
du Teftiche. Ces écoles permettent aux
enfants de tous les habitants de re-
cevoir linstruction conformément &
la loi No. 46 de 1933 relative & llns-
truction Obligatoire de sorte que ceile
loi a eu sa pleine exécution & Kom-
Ombo.

Nous nous sesmmes, en outre, par-
ticuliérement préoccupés de l'état sa-

de I'Exercice 1937

nitaire de noire population et nous
avons estimé que les dispositions les
plus importanies devaient commencer
par la distribution d'eau filirée. A cet
effet une installation importante de
filtration est en cours d'exécution et
rious espérons qu'elle sera terminée
dans le courant de l'année 1938.

Les dépenses effectuées au cours de
1'Exercice 1987 pour l'amélioration des
terres comprennent :

1.) Une somme de LE. 7.481,361]

m/m. gue nous avons rattachée aux
Frais Généraux :

EiEs
Maison d'habitation ... 2.086,280
Maisons ouvriéres ...... 2.556,004
Magasins, étables, ate-
Hers) et it 2.839,077
JE 7.481 361
2.) Une somme de LE. 11,897,939

m/m. pour l'emélioration et l'extension
de nos fravaux, gui vont cux dépen-
ses de Capital ; elle comprend

LE.
Canalisations et drains 1.002,497
Terrains et mnivelle-

ISTED s 4.428,163
Svyphonrs, bassins, eic. 1.204,245
Pompes et installations

tions diverses ......... 3.148,316
Matériel Agricole 585,789
Mertérel roulant ......... 1.578,929

IE: 11.897,939
qu'il ¥ o lieu d'ajouter
au prix du Domaine
qui était en 1936 de. 1.196.967,780

1.208.865,719

formont un total de ......
dont il faut déduire :

Prix de 94 feddans wven-

dirg en 1937 S i 8.335,817
ce qui établit le comp-
te du domaine & ......

1.200.529,902

Continuant notre programme d'c-
mortissements du matériel agricole,
matériel roulant, etc., nous avons af-
fecté un montant de L.E. 5000 préle-
vé du Fonds d'Amertissement du Ma-
tériel, établissant en définitive le prix
du Demaine & LE. 1.194.529,902

Les bénéfices nets de
I'Exercice, nous ve-
nons, de le voir, se

sont élevés a 105.226,026
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Nous vous proposons,
aqux termes de l'ar-
ticle 31 des Statuts,
de prélever pour le

fonds d'amortisse-
ment du matériel ... 5.000, —
Reste Jainns LiEs 100.226,026
Sur cette somme, il ¥
a lieu d= prélever, aux
termes du méme Art. 31
des Statuts, un intérét
ou premier dividende
de 5% ou P.T. 19,5/10
par action, soit pour
300.000 actions ...........- 58.500, —
Solde bhénéfices ...... E:E. 41,726,026
& répartir dans les
portions suivantes :
50% aux Actions ...... 20,863,013
5% au Conseil d'Ad- _
ministration ...... 2.086,301
45% aux Parts de Fon-
dateurs Sis 18.776,712
LE, 41.726,026
Actions :
Aux 507 de surplus
de bénéfices revenant
aux Actions soit ... 20.863,013
Il v a lieu d'ajouter le
solde non distribué de
l'année derniére ......... 8.898,292

L.E. 29.761,305
Sur ceite somme de
L.E. 29.761,305, nous vous
de distribuer

Droposons
un dividende supplé-
mentaire de P.T. 7.8/10

par action soit ... 23.400, —

et de reporter & nouveau 6.361,305
Il s'ensuit que laction

touchera P.T. 27.3/10 ou

T%.

Parts de Fondateurs :
Les 45% revenant qux

Parts de Fondateurs

s8levent & iioveiiieiiaess 18.776,712
Le solde non distribué

I'année derniére est de. 91,177

LE: 18.867,889

Nous wous proposons

de distribuer P.T. 125 par

Part, soit sur les 15.000

| L 1 £ R A e e 18.750;, —

e! de reporter & nouveau 117,889

Ayent de terminer qu'il nous soit
permis de vous rappeler la perte que
nous avons éprouvée, au cours de
l'année 1937, par le décés de deux
de rcs administrateurs MM. Alired .
Suarés et Jacques I. Aghion. Vous sa-
vez avec quel dévouement ils s‘inté-
ressaient au développement de notre
Société et la foi absolue qu'ils avaient
dans la réussite de notre entreprise.
Nous sommes convaincus gque vous
vous associerez & nous pour rendre
hommage & leur mémoire.

Useant de la faculté que nous donne
U'Article 14 des Statuts, nous avons
pourvu proviscirement aux vacances

qui s'étaient produites au sein de
voire Conseil en nommant adminis-
trateurs SE. Ahmed Abdel Wahab
pacha, ancien ministre des Finances
et M. Ralph Harari, notre dancien col-
legue et Directeur Général. Nous sou-
mettons ces nominations & votre rati-
fication.

Aprées la cléture de 1'Exercice, S.E.
Ismail Sedky pacha a été appelé par
la confiance de Sa Majesté le BRoi
a lag gestion du Ministére des Finan-
ces et nous a présenié sa démission
d'Administrateur. Tout en regrettant
d'étre privés de sa précieuse collabo-
ration, nous sommes heureux de pen-
ser gue sa haute compétence contri-
buera au bien-éire et & la prospérité
du pays. ]

En conformité de I'Art. 14 des Sta-
{uts vous avez & procéder au renou-
vellement pariiel de votre Conseil
d'Administration. L'administrateur sor-
tant cette année est Monseiur H. Naus
bey, gqui est rééligible.

Vous avez en ouire & nommer des
Censeurs pour I'Exercie 1938 et & fixer
le montant de leur indemnité.

Vos résolutions ont & porter :

lo.) Sur l'approbation des Comptes
dui vous sont présentés, et la dé-
charge & donner a votre Conseil d"Ad-
ministration pour sa gestion du dit
Exercice.

20.) Sur la répartition des bénéfi-
ces telle qu'elle vous est proposée par
le Conseil.

3¢c.) Sur la ratification de la nomi-
nation de S.E. Ahmed Abdel Wahab
pacha et de M. Ralph Harari en rem-
placement de feus Alfred J. Suarés
et lacques I. Aghion.

40.) Sur le renouvellement partiel
de voire Conseil d’Administration.

50.) Sur l'élection des Censeurs pour
I'Exercice 1938 et sur la fixation de
leur indemniié.

COMPTE-RENDU DE L'ASSEMBLEE

S.E. Joseph A. Cattaoul pacha, Pré-
sident du Conseil d'Administration,
présidait I'Assembice a laquelle étaient
représentées 106.803 actions donnant
droit a 4.594 voix.

S.E. Sir Victor Harari pacha et Me.
Charles Adda sont appelés aux fonc-
tions de scrutateurs. M. René Cattaui
bey, Directeur général, remplissant
celles de Secrétaire.

Le Président fait donner lecture du
Rapport du Conseil et celui des Cen-
seurs, puis il demande aux actionnai-
res s'ils désirent obtenir quelgues ren-
seignements complémentaires.

M. S. Leibovitch demande les rai-
sons pour lesquelles les 3.000 livres
pour le licenciement du personnel sont
prélevées.

Le Président répond que ces pré-
lévements sont destinés a constitugr
une sorte de caisse de retraite. Il exis-
tait avant un certain montant qui
n‘avait pas été augmenté. 11 fut dé-
cidé de l'accroitre pour le porter 4 un
niveau gqui permettrait une indemni-
sation de tout le personnel, le cas
échéant.

Un autre actionnaire demande a ce
que la Société procéde a des prospec-
tions 4 Kom-Ombo, pour se rendre
compte s'il n'existe pas des minerais de
fer ou autre, comme ce fut le cas pour
Assouan.

Le Présidnt répond qu’'il ne pense
pas qu’il existe des minerais quelcon-
gues a Kom-Ombo.

Le Directeur général ajoute gue par
ailleurs, l'acte d’achat des terrains de
Kom-Ombo stipule que tout gisement
qui wviendrait a étre découvert appar-
tiendrait au Gouvernement.

M. Jacques Zahar, dont on connait
les interventions spirituelles et amu-
santes, déclara a son tour qu'il n'était
nullement nécessaire de rechercher des
gisements de minerais, la Société de
Kom-0Ombo constituant elle-méme une
véritable mine d'or.

Personne ne demandant la parole, on
passe au vote des résolutions. Ces der-
niéres sont approuvées a l'unanimité,
M. Zahar adressant, au nom des ac-
tionnaires, des félicitations au Conseil.

e ee e e ee e seeleeele

L’UNION FONGCIERE D’EGYPTE

Société Anonyme Egyptienne

CAPITAL : Lstg. 500,000 entiérement versé
Siége Social : LE CAIRE - 8, rue Cheikh Aboul Sebaa

Amélioration terres agricoles -
Exploitation

GERANCES URBAINES ET RURALES -
LOTISSEMENTS - AVANCES

CONDITIONS SUR DEMANDE
oloevoo[eecle)e[o]e)e[c]0]o]e[e]0)ee]6)e]
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Fne Interessante Conférence

EN MARGE DES MOUYEMENTS

JE L'OR

L'or est la matiere qui décgoit le
plus les gens qui prétendent faire
des pronostics a son sujet. Non
seulement les prédictions faites na-
guére par certains augures concer-
nant la. disette prochaine ont eté
entierement démenties, mais l'or a
largement profité de la situation
¢réece par le erédit que le monde a
accordé a ces prophetes...

1l y a sept ans, la délégation de
I'or de la S.D.N. avait craint la
sous-production du métal jaune.
L'an dernier, on a, un moment,
douté encore de 'or, mais dans un
sens inverse : on a craint sa sur-
production. Apreés une crise rapi-
de, le meétal @& pris sa revanche.
Il est redevenu le métal-refuge par
excellence.

Etait-il logique de s’alarmer ?
Les statistiques que publie la mai-
son Montagu de Londres prouvent
gue la production de 'or s'est deé-
veloppée au méme rylhme que pre-
cédemment, sans hond anormal.

1931 1936 1937
(en milliers d'oneces)

Afrique
du Sud 10,878 11,336 11,735
U.R.S.S. 1,750 5,400 6,000
Etacs-Unis 221% 3,760 4,089
Canada 2,694 3,748 4,055
Aunstralie 5% L1170 1,366
On constate meéeme que 'extrac-

lion de 'or a moins augmenté, de
1936 & 1937, que de 1935 a 1936 (8
poe. an lien de 10 p.e.) Celle . de
PUR.S.S., gqu'on sembla redouter
particuliérement, s'est accrue dang
des proportions relativement mo-
destes (de 600 millions d’onces,
contre 900 Pannée précédente).

En fail, les manipulations mo-
nétaires ont en, sur la production
de 'or. nne influence double : d’u-
ne part, elles en ont fait monter
le prix d’antre part, par voie
de conséquence de cette premiére
influenee, les sociétés miniéres sa
sont mises 4 traiter des minerais
i basse teneur, délaissés aupara-
vant parce qu’ils n'étaient pas ré-
munératenrs, Cette possibilité pro-
longe P'existence des mines.

B

Sila producition de 'or est fort
intéressante a suivre, les mouve-
ments du métal dans 'univers ne
le sont pas moins. Voiei, a cet
égard, quelgues chiffres — extrait
de '« Iconomist » — et indiquant

les réserves officielles
principaux :

des pays
1936 1937

(en milliers d’onces)

Etats-Unis 321,457 364,571
Empire

Britannique 93,040 136,054
France 85,579 73,326
U.R.S:S. 31,000 34,000
Pavs-Bas 13,992 26,558
Suisse 18,726 18,520
Belgique 18,054 17,071
Monde 667,549 744,732

Certes, le tableau de vie du mé
tal jaune au cours de 'an dernier
est, en lui-méme, réconfortant en
ce qui regarde [Davenir de 1l'or.
Malgré PPabanden de l'étalon d’or
di 4 de mauvaises gestions finan-
cieres largement répandues dans
le monde, 4 de faux principes vers
lesquels ce systeme a dévié, 1or-
metal conserve un role pré-éminent
dans la vie économigue mondiale.
Les Elats sont obligés de s’en pré-
occuper et les décisions prises tour
a4 tour a son égard par le prési-
dent Roosevelt sont le plus  sar
témoignage que 1'on puisse ayoir
touchant I'importance de ee role.

e G

Les chiffres publiés ci-dessus ne
concernent que les réserves offi-
cielles : A savoir celles qu'ont ac-
cumulées les Trésoriers et les Ban-
ques d'émission. En beaucoup de
pays, la délention de 'or est en-
core libre; les stocks privés demeu-
rent considérables. Ef rien n’illus-
tre mieux le durable prestige dé

I'or que cette concurrence entre

les Etals et les individus, pour

I"acquisition du métal jaune,
C'est. précisément sur ce point

(qu'a. insiste M. Raoul Miry dans
la. conférence gu’il a faite il -~y a
guelques jours 4 la Société d'Ece-
nomie Politique de Belgique.

Il esi permis d’envisager, pour
un avenir dont personne n’apercoit
encore clairement le terme final,
a-1-il dit, que l'or coniinuera & as-
sumer en role important dans les
rapports économiques enire les na-
tions. La simple nécessité de trou-
ver mieux que lui lorsqu’il s'agira
du réglement des pointes de la “a
lance des comples, le mainviendnra
en vigueur demain, ef probabie-
ment méme aprés-demain encore,

Reste a savoir dans quelles con-
ditions.

M. Raoul Miry esiime gque celles-
ci, se réduisent, semme toute, tant
qu’elles sont, 4 P'élimination tofale
ou partielle des obstacles princi-
paux qui paralyseni le commerce
inlernational, au réglement des
dettes de guerre et du probléeme de
I'aceession aux malidres premiéres,
i la paix pelitique dans le monde.
Elles posent le principe d’un mini-
mm de libre échange et  exigent
impériensement une collaboration
sincere de toutes les nations dans
un esprit de bonne volonté éviden-
te, {Lar c’est beaucoup moins, a
proprement parler, & 'élalon-or
déchu qu'il faut s'en prendre,
(u'aux causes profondes gqui ame-
nerent son déelin.

Ces causes plus ou moins dispa-
rues, les conditions et le milieu
nouveaux favorables étant suppo-
sés réalisés dans une large mesure,
i quel mécanisme technique fau-
dra-{-il s’en remettre ?

L'orateur de la Société d'Econo-
mie¢ Politique déclare que

De P'avis unanime, il ne peut étre
guestion du rétablissement de 1'an-
cien étalon dans foute sa plénitu-
de et dans toute sa rigueur. La
raison en est que, malgré la créa-
tion de conditions appropriées, il
demenrera forcément, dans 1’orga-
nisation économique du monde, des
traces visibles et des vestiges im-
portanis de 1'ordre actuel. On ne
congoit guere les différents pays
modifiant, du jour an lendemain,
la structure économique qu’ils vien-
nent  d'acguérir, leur politique
commerciale, leurs nouvelles mé-
tlodes. On ne concoit guére que la
rédistribution des réserves d'or ae-
(uellement si inégalement répar-
ties entre les naticns, se fasse en
un tour de main, comme sous l'ef-
fet de la baguefte magique d'un
sorcier.

En d*autres termes, il s'agit de
savoir jusqu’'a quel point nous
sommes presentement capables on
disposés de eréer une organisation
enire pays, au sein de laquelle
peuvent se mouvoir, dans une am-

biance respirable, & la fois des
économies mnationales aussi indé-

pendanfes que possible el un com-
merce extérieur de dimensions rai-
sonnables.

Toute la question de I'adaptation
d'un nouveau systéme monétaire &
I'éyolution du monde est la...
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ACTUALITES ECONOMIQUES

La tendance a Wall-Street. - L’évolution
des Affaires aux Ktats - Unis

La tendance
a Wall-Street

Depuis qualre mois — exacle-
ment depuis le 19 octobre 1937 -—
le marcké de Wall Street a cessé
de baisser, Il déerit un palier,
agrémenté de dents de scie,

Dans quel sens va-t-il sortir de
ce palier ? Vers le haut cu vers le
bas ? Ce palier représente-i-il une
simple marche dans 1'escalier de
la dégringolade américaine ou bien
est-ce au contraire le fond, le «bot-
tom» de la dépression boursiére, i
partir duquel le marché va séle-
ver vers un nouveau cycle de re-
prise ? Question importante, non
sculement pour les détenteurs de
valeurs américaines, mais pour
tous les capitalistes, car Wall
Street est le baromeétre de 1'écono-
mie mondiale, s’il n’en est pas le
moteur.

Pour répondre logiquement &
cette question, il v a deux ordres
de fails & considérer : les facteurs
fondamentaux et les facieurs tech-
niques.

11 ¥y a plusieurs facteurs fonda-
mentaux dont le caractére est fa-
vorable : depuis plusieurs mois, les
principales matiéres premieres,
ceréales, coton, caoutchoue, suecre,
cacao, métaux, ont cessé de bais-
ser. Par ailleurs, les stocks, quoi-
(que diminuant moins vite qu'on ne
I"'avaitl supposé, ne sont pas énor-
mes e: une reprise sensible de la
consommation devrait retentir ra-
pidement sur la production.

Il y a des factenrs moins favo-
rables : I'activité économique amé-
ricaine demeure assez déprimée, et
les bénéfices de la plupart des af-
faires sont en diminution constan-
te depuis plusieurs mois.

Mais il faut aussi observer que
la dépression de 1937 a eu des cau-
s¢s principalement psychologiques
et que c'est elle qui a fait appa-
aitre les facteurs moins favorables
renseignés ci-dessus.

M. Roosevelt veut maintenant
travailler dans de meilleures con-
ditions avee lindustrie américai-
ne. Il peut apparaitre, dans ce
sens un important facteur favora-
ble, tant psyehologique que fonda-
mental.

>ar ailleurs, en ce qui regarde
les facieurs techniques, on doit re-
marquer que la résistance du mar-
ché, pendant quatre mois, malgre
des nouvelles défavorables, tant 1n-
terieures quextéricures, tant éco-
nomigues que politiques, est  re-
marquable, Ef, & cette considéra-
tion d'ordre plutot négarif, s'ajou-
te depuis quelques jours une consi-
dération positive et d'une certaine
valeur pour les tenants de la tech-

nigque hoursiere : le marché est
sorti par le haut de la tendance

de baisse qu'il
mars dernier.

déerivait depuis

Ainsi, la coneclugiorn. de l'examen
des facteurs dlovdre fondamental
et techmique n'est pas défavorable,
Et l'on observera, & cet égard,
qu'il est arrivé souvent que la tech-
nique ait eu raison contre les fac-
teurs fondamentaux actuels : a
Pavtomne de 1937, par exemple,
Alors que rien, ou & peu prés, dans
les faits, n'annoncait la crise ameé-
ricaine, la technique boursiére, en
septembre, indigqua elairement.
C'est sans doute que la technigue
boursiére traduit ces impondéra-
bles du présent, dont bien souvent
nait 'avenir. Nous paraissons
maintenant étre dans l!a position
inverse : 1"allure meilleure de
Wall Street traduit vraisemblable-
ment une ameélioration prochaine
dans 1'économie générale.

L’évolution des affaires
aux Etats-Unis

La « Revue raensuelle » de 1g
« Federal Reserve Bank de Neéw-
York » signale que, si 1'on en juge
par les premieres informations re-
cueillies depuis le début du mois,
il ne semble pas gu’il y ait eu un
fléchissement plus accentué du ni-
vean général de la production et
de Dactivité comurerciale au cours
du mois de février Tontefois, la
diminution dua nombre d’ouvriers
occupés dans les usines ef du vo-
lume des salaires payés en jan-
vier par rapport & décembre cons-
titue I'une des plus fortes qui aient
été constatées en celfe période de-
puis 1921.

La Commission de
tes

la. Chambre
teprésentants a vole une ap-

probation formells de la nouvelle
Igislation sur la réforme fiscale, et
a recommandé le vote de cette me-
sure par le Congres.

Une opposition tres vive se fail
jotr A la Chambre des Représen-
lanis. Néanmoins, les dirigeants du
parti gouvernemental se déclarent
convaincus de la possibilité d’ob-

ten'r le vote de cette mesure sans
avoir a accepter d'amendements
importants.

Les membres republicains de la
Commission ont présenté un rap-
port au nom de la minorité dans
lequel ils déclarent que ce  nou-
veau projet ne consfitue quun mo-

ven pour ladministration de sau-
ver la face, Ils affirment de nou-
vean (qu'ils sont partisans de 1'a-

brogation sans condition de la ta-
xe sur les bénéfices non répartis
des sociétés et de la suppression de
la surtaxe sur les sociétés contro-
lées par un pelit nombre de per-
sonnes (qui vise notamment Ford).
De son coté, le financier new-
vorkais Baruch a poursuivi sa dé-
position devant la Commission sé-
natoriale d'enquéte sur le choma-
ge. Ayant déja eritiquée les lois
liscales récentes, il a eritiqué d'au-
tres lo:s du New Deal. 11 ne de-
mande pas 'abrogation de celles-
ci, a-t-il dit, mais leur clarification,
notamment en ce qui concerne les
pracigues « monopolistes » interdi-
tes papr la loi. Il a critiqué les at-
taques officielles contre le « big
business ». 11 est hostile a la lutte
contre les monopoles par concur-
rence directe dlentreprises  publi-
ques. D'autre part, il a critiqué la
reglementation agricole.

M. Roosevelt eontinue cependant
i préparer son message contre les
« monopoles ». On souligne qu’il
demandera simplement, cependant,
une enguéte et non une répression
pour I'instant. Tl examine égale-
ment un projel de réglementation
des holdings bancaires.

Le « World Telegramm » assure,
d*autre part, que M. Roosevelt a-
journera toutes réformes nouvelles
jusqu'aprés les élections au Con-
gres de novembre.

Il est superflu de dire qu'une tel-
le évolution faciliterait une large
détente dans les affaires américai-
nes dont les dirigeants vivent de-
puis de longs mois dans la erain-
te de nouvelles mesures vexatoi-
Tes.
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ECHOS ET NOUVELLES

PORT-SAID SALT

Les résultats de l'exercice clos: au
3] décembre 1937 ont atteint environ
28.000 livres. lls permettent, aprés cer-
tains amortissements et attribution de
la rémunération du Conseil, de dis-
tribuer un coupon de sh. 3/~ par ac-
tion. Le report & nouveau de l'exer-
cice précédent s'accroit, par dailleurs,
de guelques centaines de livres.

Nous croyons savoir que la pro-
duction de la Société pour l'exercice
en cours o d'ores et déja été placée.

oo

EN MARGE DES ELECTIONS

Nous avons appris avec plaisir
I'élection de M. René Cattaoui bey,
commme député de Kom-Ombo. La po-
pulation de cette région ne pouvait
mieux placé sa confiance, et nous
sommes heureux de f{éliciter sincere-
ment l'éminent Directeur général de
la S.A. de Wadi Kom-Ombo pour ceite
marque particuliére de I'estime que
lui porte une importante région de
I'Egypte.

Parmi les personnalités du monde
des finances et de l'agriculture qui ont
posé leur candidature au Parlement,
nous relevons aovec plaisir celle de
notre ami, M. Tewlik Bahari, l'actif et
compéient directeur de !'Union Fon-
ciere d'Egypte.

Ainsi avec les candidatures de S.E.
Ahmed Abdel Wchab pacha, du Dr.
Fouad Sultan bey, de M. Renh Cattaui
bey, M, Tewiik Bahari, etc,, les élec-
tions égyptiennes revétent un carac-
tére tout particulier: le monde des af-
faires, de la haute finance est appe-
lé & prendre une part plus active
la représentation du pays au Parle-
ment. Cet état de choses ne pourra
qu'eétre éminemment favorable pour le
développement économigue du pays.

CONSOMMATION LODCALE
DE COTON ET GRAINE
DE COTON

Du  ier septembre
mars 1938, la consommation de
coton 4 Alexandrie a éié de 75.927
cantars et 4 Pintérieur de 170.983
cantars, soit un total de 246.910
cantars,

Celle de graines de colon a éié
de 685.247 ardebs contre  761.500
ardebs méme période de 1937,

CHAMBRE DE COMPENSATION

ALEXANDRILE
Semaine du 28 février an b mars.
Nombre des effefs présentés a
la Compensalion

1937 au 2

I 0
5.214 d'un montant de 1,164,255
Meéme semaine 1937 :
58387 d'un montant de 1.437.852
Total du ler janvier 193R A ce
jour

46,622 d’un montant de 10,006,952
Meéme période 1937 :
50.756 d'un montant de 13.106.188
; LE CAIRE
Semaine du 28 fevrier au 5 mars,
Nombre des effels
la Compensalion
L.E.
10.849 d’un montant de 1.409.432
Méme semaine 1937 :
10,778 d’un montant de 1.5561.354
Total du ler janvier 1938 a ce
jour
90,312 d'un montant de
: Méme période 1937 :
92,126 d’un montant de 15.193.500

CREDIT FONCIER D'ORIENT

En réponse a des questions d'ac-
tionaires, le président a indigqué
notamment & 'assemblée du 28
février que le poste « débiteurs hy-
pothécaires el sur garaniiesn com-
prend la partie du capital non
échue de ces préts. Les 4.000 ac-
tions Ftablissements Leclerc, en-
ticrement libérées, remises par un
débiteur hypothécaire a titre de
gage dupplémentaire, concernant
un immeuble évalué i 4 millions
sur lequel la Sociélé a prété 3
millions, La proportion des ren-
trées en Egyple est de 79 9% du
montant des préts, celle des inté-
réts payés en France n'est que
de 2& 9.

A l'issue de l'assemblée, une dis-
cussion s'est instiluée concernant
les actions privilégiées afin de sa-
voir si l'on pouvait proposer i
ces actions un abandon d'une par-
fie des 7 9% d'intérét nel cumula-
tif, en échange d'un pourcentage
sur les super-béndéfices. Une assem-
blée extraordinaire sera convoquée
prochainement & cet effef.

Le rapport du Conseil d’admi-
nistration signale que durant Iles
années 1936-1937 1'Egypte a connu
une amélioration d'ensemble de sa
situation économique, par suite
notamment de la réeolte impor-
tante el des cours favorables du
coton. Depuis lors, ces cours ont
subi une régression notable.

Le bilan au 31 aont 1937 refléte
les effets de la réévaluation de 1'ac-
tif etranger. De méme (que les an-
nées précédentes, le Conseil n’est
pas en mesure, par suite du dé-
sarroi persistant duo marcheé im-
mobilier et de litiges en cours,
d’évaluer les risques gue certains
placements en France continent i
présenter. Toutefois, ajoute le rap-
port, sauf modification dans la
situation monétaire, ces risques
sont largement dépassés par Vim-
portance des diverses réserves,

Passant en revue les différents
postes du bilan, le rapport signale
que les disponibilités liguides et
les placements & court ferme
élaient constitués — au 31  aoft

12. 164,940

présentés a

1937 par des livres egypliennes
el des livres sterling pour la pres-
que totalité, En Egyple, la Société
& poursuivi la vente de certains
aages expropriés i des conditions
Mmtéressaules,

Les comptes au 31 aott 1937,
ont ete approuvés par 'assemblée.

L assemblée a réelu MM. P. Co-
lette, Pelissié du Rausas, H. Clark.
Elle a ratifié la nomination de M.
de Voeht,

e e
SOCIETE EGYPTIENNE
DE PLACEMENTS ET DE CREDIT

Entre :

Albert I. Nacamuli, commergant, su-
jet égyptien, (300 actions) :

Isaac E. Nacamuli, propriétaire ,su-
jet égyptien (2.000 actions) ;

Frangois P. Rustom, propriétaire, su-
jet égyptien (2.000 actions) ;

Gabriel Takla pacha, journaliste,
sujet egyptien (400 actions) ;

Maurice E. Nacamuli, propriétaire,
sujet égyptien, (100 actions):

Maurice S. Viterbo, commercant, su-
jet italien (100 actions) ;

Maurice Sasson, commergant, sujet
britennique (100 actions) ;

a été constitué une Société Anony-
me sous la susdite dénomination,
d'une durée de cinquante (50) an-
nées.

Lo Société aura pour objet les pla-
cements hypothécaires et immobiliers,
l'achat et la vente, sur tous marchés,
de tous titres, fonds d'Etat et valeurs
mobiligres, le financement de toutes
enireprises industrielles ou commercia-
les en Egypte et a 'étranger, les opé-
rations de bangque en général, ainsi
que toutes autres opérations se ratta-
chant & l'objet précité.

Son siége et domicile légal est au
Caire.

Son capital social est fixé & vingt-
cing mille livres é&gyptiennes (L.E.
%5.000) représenté par cing mille (5000
cctions: de livres égyptiennes cing
(L.E. 5) chacune.

ge B ok
SOCIETE EGYPTIENNE FINANCIERE
POUR LE COMMERCE
ET L'INDUSTRIE — SEFINA, S.A.E.

Entre :

Constantin J. Lagoudakis, industriel,
Hélléne, (500 actions) ;

Elie Batlino, commergant, Egyptien,
(250 actions) ;

Armenag Chekerdjan,
ltalien, (500 actions) ;

Joseph E. Zaccar, commergant, Egyp-
fien (250 actions) ;

Sabine Besso, commergant,
tien (125 octions) ;

Miké Mavro, expert,
cctions) ;

Mahmoud Sedky pacha, ancien
gouverneur, Egyptien (125 actions) ;

commergant,

Egyp-

Hélléne (500
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Hassan Said pacha, ancien direc-
teur de bangue, Egyptien (125 ac-
tions) ;

Albert Misrahi, ancien directeur de
banqgue, Frangais (125 detions) ;

a été constitué une Société anony-
me sous la susdite dénomination,
d'une durée de cinguante (50 années).

Elle aura pour objet de faire toutes
opérations de bangue et de change
en Egypte et & l'étranger ; de faire le
commerce d'importation et d'exporte-
tion en général pour son propre comp-
te ou pour compte de tiers; de con-
courir avee des tiers & la création de
toutes entreprises industrielles, finan-
ciéres ou commerciales par voie de
souscription, achat d'actions et d'obli-
gations, d'apport en numéraire ou
auirement.

Elle aura son siége et domicile 1é-
gal au Caire.

Son capital social est fixé & dix mille
livres égyptiennes (L.E. 10.000) repré-
senté par deux mille cing cents (2.500)
actions de: livres égyptiennes quatre
(L.E. 4) chacune.

o B

LES RECETTES DOUANIERES

Du ler mai 1937 aqu 28 février 1938

1938 1937

1473 7o) i EIRNILOL G 0 5.823.276 5.789.319
ERpor: 668.164 790.533
Droits de guai .. 701.088 672.512
Divers 180.649 158.923
Tatal oo 7.373.177 7.371.287
i Ifeinte o ECE RO ) 5.218.566 4.916.655
Taxe additionnel-

le sur le tabac. 463.222 444 411
Droits d'accise sur

les produits im-

Portés ., ...c..o.. 580.454 448.948

Droits d'accise sur
les produits du

poys 1.920.329 1.763.028

15,585,748 14.944.329

Voici comparés avec la période cor-
respendante de l'année 1937, le mon-
tent en livres égyptiennes des droits

d'accise du ler mai au 28 février
1938.
Produits importés

1938 1937
Cafs oo G 81.030 —
Sueres T 99 112
Biere 5.983 5.882
Benzine: iimieai 187.115 154.966
Kéroséne 111.045 100.512
Huiles minérales. 33.259 28.665
Alcool pur ... 76.143 73.134
Alcool rectifié 77T 599
Allumettes 67.142 65.914
Briguets 2.036 2.507
Cartes & jouer 1.311 1.468
Ciments 14.520 15.188
Total des produits

importés ......... 580,454  448.947
Produits locaux

1938 1937
Vin . 240 137
Sucre 1.022.282 847.972

Bittoml i e 27.120 27.898
Benzine 421.554 437.398
Kéroséne  ..oees 1.260 4716
Nlcool par:  .uicoh. 131.634 183.519
Alcool rectifié 27.598 30.962
Allumettes ........ 150.080 153.293
Ciments e 135319 124.264
Cartes & jouer ... 3.233 2.869
Total des produits

locaux 1.820.329 1.763.028
Grond Total ...... 2.500.783 2211.975

g o

LES RECETTES
DE L'ADMINISTRATION
DES CHEMINS DE FER DE L'ETAT

L'administration des Chemins de fer
vient de publier une statistique, sur
les recettes réalisées pendant la pe-
ricde allant du ler mai 1937 au 20 fé-
vrier 1938.

Il ressort gue le chiffre des recet

tes o atteint 4.299.000 livres contre
4178000 livres pendant la période
corresnondante de 1986/87. Il y «
donc un excédent de 121.000 livres
& tiennes.

gyp - g

CHAMBRE DE L’INDUSTRIE

SAVONNIERE

11 vieni de se constituer sous les
auspices de la Fédération Egyp-
fienne des Industries une «Cham-
hre de U'Indusirie Savonniere
Reyptienne»s dont le bul statutaire
est la défense des intéréis de 1'in-
dustrie savonniere égyptienne en
Lharmohie avee l'économie géngra-
le du pays, et I'étude de toutes les
guestions intéressant cette indus-
trie d'une maniére directe ou In-
directe et gui lui seroni soumnises
soit par les membres de la Cham-
bre. soit par des institutions, des
groupements ou des services d'E-
tat.

Cette Chambre est le onziemg
groupement corporatif _nzonstilué
sous l'égide de la Fédération.

Le Comité de la nouvelle Cham-
bre est constitué comme suit :

Président : Nicolas Kahla bey,
Saleh eff. Guir-
Guirguis bey

Vice-président :
auis, de la maison
Salel,

Conseillers : MM. F. Amad, de
la maison Selim Amad; A. Costan-
i, de la maison K. Minetian et S.
Costandi; P. G. Debbas; E. Geahel,
de la maison E. Geahel & Co. ;
B. Habache, de la maison B. Ha-
bache & Freéres; R. Maedonald; J.
PPantelides; G. Psacharopoulo, de
la Salt & Soda; L. Toutounghi,
de la Savonnerie « Obélisquen; D.
Zerbini, de la Kafr El Zayat Cy.

LE DISCOURS
DE SIR EDWARD COO0K

(Suite de la page 2)

D'autre part, il n'existe pas dans
te pays des Bons de Trésor a4 court
terme. Le Gouvernement égyptien
a toujours pu faire face 4 ses en-
gagements grace a une large tre-
sorerie. 11 n'a jamais senti la né-
cessité de faire appel a4 des fonds
i courl terme pour parer aux mois
creux.  Mais avee 'accroissement
des dépenses militaires, il est forl
probable gue le Gouvernement
sgvptien soit appelé a utiliser c#
moven de crédit. Les nombreux

capitaux se trouvant aupres des
banques trouveront ainsi un em-

ploi rémunérateur tout en demeu-
rant relalivement liquides.

Quant a la seconde raison, I'ab-
sence  dune offre rvégulidre de
fonds, elle découle jusquwa un cer
tain point de la premiere. S'l exis
tait des emprunts a court ferme,
il ¥ aurail en en contre-partie une
offre de placements. Mais, signa
le Sir Edward Cook, celte absence
de 1'offre est due également au
fait qu'il n’exisie aucune différen-
ce entre les prix d'achat et de ven-
te du sterling. Il est ainsi possi
ble de transformer, sans aucun ris:
gque et sans frais, ses livres égyp:
tiennes en sterlings et vice-versa.
Cette faculté provoque un exode
de capiaux pendant la saison mor
te, ces capiaux revenant par la
suite.

Par contre, si le prix de vente
¢tait inférieure au prix d'achat,
devant celte perspective de perte,
les cap’tanx  auraient recherché
cofife que cotiie un placement en
Lgypte.

Dans ces conditions, pour per-
metire a 'Egypte de se constituer
un marcké monétaire étendu, il est
nécessaire de eréer un bon papier
a terme et de modifier les taux d'a-
chat et de vente des sierlings.

11 est certain que I'état de cho-
ses actuelles ne constitue pas une

enfrave au progrés de I'Egypte, car

il existe dabondantes Tfacilités
bhancairves pour les emprunieurs
gqui en sont dignes et 4 des taux
particulierement  bas, Mais la
constitution d'un marché monétai-
e ne pourra que stimulep le déve-
loppement économique du pays,

Tels sont les poinis les plus im-
portants soulevés par le discours
de Sir Edward Cook,

1ls méritent de retenir la plus
grande atfention des milicux diri-
geants el économigques du pays.
Car ils émanent d'une personnali-
i¢ pariiculiérement ecompétente et
(qui occupe une place de tout pre-
mier plan dans les milicux finan-
ciers de I'Egyvpte. L. Neuman.
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LES FLUCTUATIONS DE LA BOURSE DES VALEURS DU CAIRE

DU 4 AU

MARS

1938

DESIGNATION

DESIGNATION

4 mars i1 mars 4 mars 11 mars
DES VALEURS 1938 1938 DES VALEURS 1938 1938
FONDS D’ETAT SOCIETES FONCIERES
EREHIEE BOh i Lat., 102 15/16 103 3/16 Dom. Ch. Fadl, Jouiss. ... Frs. 104 104 1/4
Privilégide ... i Lst M 3/8 94 1/2 Gharb. Land Cy., Act. ... Fra 1 7/64 1 3/32
Bons du Trésor 43% ...... LLE 102 3/8 102 3/8 Gharb. Land Cy.,, Fd. ... L.E 0 7/64 0 7/64
Liots Tures .......-. 3 3 Anglo-Egypt. Land Allot. L.E 3 9/16 3 9/16
Trib. d'Eg. 33% ..... 100 100 Sté Fone. d'BEgypte ...... Lst. G 9/16 6 9/16
Tribut d'Eg. 4% 162 3/4 102 3/4 Wadi Kom-Ombo, Act. ... Lst.l 6 31/64 6 31/64
Wadi Kom-Ombo, Fd. Lst 36 5/8 36 5/8
BANQUES Anglo- Belgian Cy. Lst.| 0 61/64 0 61/64
Apricult, Banle ... Lst 0 5722 0 5/32 .
Agricult., Bank, Fond. .. Lst| 38 1/2 38 1/2 SOCIETES IMMOBILIERES
Crédit Agr. d'Egypte, Act. ] ,

ETT e e o R e P.T.| 495 195 Union Fonciére 2 29/32 3 1/64
Natidnal BaEnl ..o Lst. 38 3/8 37 A/8 exc Hg. Enter. et Dev. 4 3/8 4 3/8
Crédit Foncier Egpt. Act. Frs.| 789 776 Eg. HEnter. et Dev. 0 3/8 0 3/8
Crédit Foncier Fd, 1/10 ... Frs,| 1500 1490 Cairo-Héliopolis ............ ' 266 296 1/2
Ccrédit Fon., Ob. lots 1903 Frs. 835 1/2 332 ext. Cairo-Héliopolis, Fd. L.E: 12 5/16 12 9/32
Crédit Fon. Ob. lots 1811 Frs.| 298 1/2 | 267 ext. Cairo-Héliopolis, Ob. Frs 536 1/2 537 a.
Crédit Fon. OblL 31% ...... Frs. 521 1/2 | 521 1/2 Egypt. Delta Land 1 7/32 1 13/64
Crédit Fon. Ob. 3% ...... Frs.| 495 1/4 495 1/4 New-Egyptian Cy. 16/6 16/6
Crédit Fon. Ob. 33% Em. Sté. Im, Gare Caire ...... L.E 3 3/16 31/2

ROATIN e e LE 96,75 96,75 Koubbeh Gardens - LuE. 2 2
Banque d'Athénes ......... Frs, 12 12 1/4 Cairo Suburban Land ... L.1® 2 3/4 2 3/4
Sté. An. Belgo-Egyptien-

ey Pant Bot: e Frs, 49 1/2 49 1/2 SOCIETES INDUSTRIELLES
Land Bank, Act. Ord. ... Lst. 4 15/16 4 H9/64
Land Bank, Fond. . Lst| 47 1/2 46 3/4 Crown Brewery .......... Frs, 128 128
Land Banlk Ob. 33% ...... Frs. 457 1/4 457 1/4 Cie. Frigorifique ......... L.E. 6 1/4 | 6 3/8
Land Bank, Ob. 4% ...... Frs. 70 70 Sté. Eg. Irrig, Act. ...... L.E. 3 7/16 3 7/16
Land Bank, Ob. 43% 1930. P.T. 876 876 Manure Cy. L.E. 11/2 11/2
Land Bank 5% 1926 ...... T.st. 105 105 Salt and Soda ............... Sh. 44/6 3/4 44/3
Land Bank, 5% 1927 ...... LK. 105 105 Port-Said Salt ............ Sh. 46/9 ‘ 46/5 1/4
Banque Misr ... L.E. 6 23/32 6 23/32 Egyptian Markets ......... Sh.| 25/9 25710 1/2
Bq. Com. Gréce, Act. ... Frs. 20 18 1/2 exe Anglo-Eg. Oilfields, Act. Lst. 2 3/64 | 2 1/16
Mortgage Bank of Pales- Suc. et Raf. Eg, Ord. ... Frsa.| 134 | 127 1/2 exc

tine —Ack Ordl e L.E. 5,93 exc 5063 n. Suc. et Raf. Eg. Priv. ... Frs.| 120 114 3/4
Ob. 5% 1938-56 8. U V.W. L.E. 86,250 a. 96.25 Suc, et Raf. Eg., Ob. ... Frs.| 462 482 exc.
Ob., 5% 1939-56 série X. ... L.H. 96,25 a. 96.25 Suc. et Raf. g, Fd. ... L.E. 3 3 1/64
Ob. 5% 1941-56 série Y. ... L.E. 97,50 a. 97.50 Elect. Light & Pow ...... L.E 18 3/4 18 3/4

Elect. Light Pow Jss. ... L.E. 14 1/2 14 1/2
Industrie du Froid, Aect. L.E 4 27/32 4 27/32
Eaux Caire, Act ......... 132 1/2 132 1/2 e e DR LAGIN  go/02 3 54004
g [ . airo Sand Bricks 4 4
Eaux Caire, Jouiss. .. 429 | 483 1/2 : 4 a .
Hatis (Calre. Pond. 2015 3000 mprm}erle MiISr coievees W 6 7/8 & 7/8

ELREE R ‘ Sté Misr Egr. Coton ...... L.E. 4 1/8 4 1/8
BEaux Caire, Obl. 4% Lst 100 1/2 100 1/2 Platris Ball LE
Baux Caire, Obl. 4% ... Lst. 100 1/2 | 100 1/2 e ERl e el s : S e 41/2

: Alexandria Pressing ...... Lst 7 15/16 7 7/8 exc
«Al Chark» Cie. Ass. sur

TRANSPORTS la Vie O v ) 6 3/8 8 3/8
Anglo-Am. Nile Cy. ......... Lst. 1 3/8 1 3/8 Soc. Ciments Portland
Aut.-Om. Caire, Act. ...... L.E. 4 4 Tourah er o e ST S b A kY 1200
Aut.-Om. Caire, Fd. ...... L. B. 1 1 Sté Misr Fil. et Tiss. Act. LLE. 5 1/8 5 11/64
Menzaleh Canal, Act. ... P.T.| 160 180 The As. Cotton Ginners, Lst 0 43/64 | 0 21/82
Ch. ¥er Kéneh, Act. ...... Lst. 25 21/32 25 21/32
United Egypt. Nile ......... L.E. 2 5/16 2 5/16 HOTELS
Ob. Suez 3% 2e. série ... Frs. 640 1/2 645
Ob. Suez 3%, 3e. série ... Fra.| 636 1/2 640 Gd. Hoét. Eg. Nung. ...... Lst. 17 1/4 17 1/4
Suez 5% Respwie sty CHTS ]| - 605 664 Gd. Hot. Ob. Série A. ... Lst.| 109 109
Trams: Alex,;, Div. .. Frs.| 260 255 Up. Eg. Hot., Nouv., ... L. 1 3/2 1 15/32
Trams Alex., Act. Jouis. Frs. 30 1/2 30 Up. Eg. Hot,, Ob. 5% L.E.| BT 1/2 87 1/2
Trams Alex, Ob. 4% ...... Frs.| 490 480 excn., Egyptian Hot, Ord. ...... Lst. 1 23/32 1 11/16
Trams Caire, Parts Soc. Frs. 76 1/4 76 1/4 Bgyptian Heot., Priv. ...... Lst| 9 27/32 l 9 27/32
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LES FLUBTUAT![INS l]E LA BOURSE DES VALEURS ALEXANDRIE

U 4 AU 11 MARS

1938

—ee — - “ P e A L e S . T —_
DESIGNATION 4 mars 11 mars DESIGNATION 4 mars 11 mars
DES VALEURS 1938 1938 DES VALEURS 1938 1938
Empr. Municipal 1902 ... Lst., 100 100 Delta Lt. Rys, Priv. ...... Lst. 115732 1 15732
Empr. Municipal 1919 ... L.E/ 104 105 Alexandria Ramleh ...... Lst, 1 3/16 1 1/8
Land Bank Act. ............ Lst. | 4 15/16 4 T/8 Trams Alex.,, Div. ......... Frs: 260 254
l.and Bank, Fond. ......... Lst.| 48 1/4 48 1/4 Trams Alex., Jouiss., ...... Fra,! 31372 30 1/2
Land Bank Obl. 33% ...... Frs.| 469 466 Trams Alex., Obl. 4% ..,... Frs, 494 484
Land Bank, Obl. 4% ...... Fra. 70 70 Press. et Dépbts Act. ...... L.E.| 23 1/16 22 15716
Commercial Bank ......... Lst. i 1 Presses Libres ........... 12 153
Alexandria Water ......... Lst.| 17 3/8 17.3/8 Net et Pressage 11 25/32 8 v.
Béhéra, Ord. ....... Fal G O 1 11 3/4 11 -21/32 Alex. Pressing A T 13715 T 13/16
Béhéra, Priv. ... ivd a8t 5 3/8 5 11/32 Bonded War., Ord. 6 1/2 6 15/32
Urb. et Rurales ............ List. 2 3/4 2 3/4 Bonded War,, Priv, 5 3/4 5 3/4
Urb: et Rurales, Fond. ... Lst. D #/8 0 3/8 Filature Nationale, Au o TISL 8 23/32 8 29/32
Union Fonciére ............ Lat.i 2 27/32 2 20/32 Salt and Soda ... B 1 14/4 1/2 44/1 1/2
The Gabbary Land ...... L.E 2 5/16 2 7/16 Port-Said Sait .......... Sh 46/9 146/6
La Gérance Imm. ......... LE 4 3/4 4 3/4 Ass, Cotton Ginners . .... Lst. 0 21/3 0 21/32
. el A= k) . =_d e
(De notre correspondani particulier)
Bruxelles, le 5 mars 1938, sie, Dans la suite, la crainte mié- Ce n'est pas da ¢oié de I"étran-
Loin d'aveoir pu donner du re- me de ne pas trouver de contre- ger gue 'on pouvail trouver un

lief 4 sa fimide tentative de re-
prise de la wveille, l¢ marché s'est
de nouveau laissé glisser. 1l n'a
cerfes pas fait beaucoup de che-
min en arriére, mais il a cepen-
dant perdu plus que les fractions
regagnées a la faveur du lég r
récenfort recu de New-Yori, Iin
somme, il a saecrifié davantage #u
repli de cefte place qu’il n'avait
tire parti de son redressement an-
térieur, quoigue I'un el 'autre
aient éta 4 peu pres du méme or-
dre. Voila une preuve que le nio-
ral boursier actuel west déeidé-
ment pas fameux.

Il est vrai que la direction des
opérations appartient exclusive-
ment a un tout petit nombre do-
pérateurs professionnels qui, de-
vant P'abstention radicale de la
clientele — laquele ne se mani-
feste fonetionnellement que par
des achals — estiment non sans
raison qu’il leur est facile de fai-
re pression sur les cours.

En offrant seulement quelques
titres & point nommé, on est & peun
preés siur de provoquer un certain
décalage en baisse. Le jeu a été
tenté en plusieurs endroits aprés
une ouverture deja  neftement
alourdie et il a généralement réus-

partie & contribué a stopper les
ventes et, d'ailleurs, les specula-
teurs au jour le jour qui veulent
gquitter la Bourse les mains libres
cherchaient plufol & se racheter.
Un élément en quelque sorte pas-
sif de résistance a été ainsi fourni
a la cote qui pourtant e présen-
tait auncun symptome dlamdéliora-
tion en eloture.

Gn ne doil pas se dissimuler que
les projets d’extension des lois so-
ciales constituent un sujet de pre
ocenpation pour les milieux d af-
faires el méme pour 1'ensemble dn
pays, ainsi qu'en témoigne 'allure
alourdie des renies, car s'ils
etaient réalisés dans la forme plei-
ne on ils sont proposés, en vertu

de promesses conditinnnelles  fai-
tes en des temps  beaucoup plus
fasles, ces projets non senlement

entraineraient un lourd sureroif
de charges (au moment précis

la, eourbe économigue est officiel-
lement reconnue descendante)
mais placeraient aussi nos indus-
iries essentielles en position d'in-
fériorité par rapport a celle d’au-
tres. nations concurrentes, 11 ne
faut pas oublier qu'il v a les in-
fentions les meilleures, et qu’il y
a les faits,..

d’or-
places

dérivatif majeur aux soucis
dre intévieur, Toutes les
curopéennes ont envoyé des  avis
irés réserveés, voire reficends, en
particulier Paris, encore gue 'on
slaftende en France a4 un accord
(es deux Chambres sur le statut
du travail qui, écartanl une erise
pouvernementale inopinée, per-
metira de micux préparer 'acces
éventuel au pouvoir de la forma-
fion élargie donf il est question et
que 'on =ouhaiteraif assez forte
pour metire en oeuvre une vigou-
rense politique de redressement
fdans tous les domaines.

Iin ee qui egneerne la politique
internationale, la situaiion n’évo-
lue que lentement, comme tous les
esprits pondérés ne s'étaient pas
fait faute de le préveir. On admet
maintenant partout qu'il faut at-
tendre pour voir se produire les
développements des nouvelles in-
pulsions données par 1'Angleferre.
Mais, qui estime qu'il subsiste dé-
sormais autant de risques de com-
plicationa qu’il v a  seulement
quelques semaines ? Clest tout de
méme une chose 4 ne pas perdre
de wvue.

A, TW.
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Chronique de la Bourse des Waleurs

Le 1l mars 1938,

Les événements en Europe se pré-

cipitent. Une crise ministérielle a surgi
en France : le Cabinet Chautemps a
démissionné. Les mémes raisons ont
présidé & la chute des ministéres fran-
41s depuis le premier Cabinet Blum :
la question des pleins pouvoirs. M
recn Blum, une fois de plus, va ten-
ter de former le Ministére. Y réussira-
t-i1 T On ne peut le savoir, Mais de
toutes iagons, son Cabinet devra com-
worter la plus large concentration pos-
sible; cor il risquergit de se trouver
en piésence des mémes difficultés gue
325 prédécesseurs.

Le fronc o fait lobjet de wviclentes
attagues qui le rameéne ¢ prés de 159

frames  la  livre contre 152 1/2 la
semagine ‘derniére. En conftre-partie
da cette baisse, on a pu rele-

ver une housse des valeurs en Bour-
s5e, frang{ri:;es et élrangeéres;, mais;
néanmoins, pas dans la méme pro-
portion que le fléchissement du franc,

En Auiriche, les événements ont pris
également une tournure d'une extréme
importance. Joucnt le tout pour le
tout, le Chancelier Schuschnigg o dé-
cidé de plébisciter la volenté de la
nation. Les Autrichiens devront, «ce
dimanche; voté s'iils sont pour une
Autriche indépendante ou non. Cette
manceuvre permetira au Premier Au-
trichien de renforcer sa position vis-
a-vis de 'Allemagne. L'Europe entiére
suit avec la plus grande atiention les
événemenis qui se déroulent en ce
moment en Autriche, car ils auront,
sans nul doute, une profonde réper-
cussion sur l'ensemble de la situation
politigue eurcpéenne.

Les conversations anglo-italiennes
devront commencer incessamment, Les
premiers sondages sont déja faitls et
l'on ‘essaye d'ores et déja d'écarter
les difficultés gui pourraient consti-
fuer un obstacle @ un accord.

D'autre part, il est de nouveau
guestion de pourparlers entre 'Alle-
magne et l'Angleterre,

s e ok

En Egypte, la campagne électorale
bat sen plein. Mais, elle n'a aucune
influence sur noire marche,

C'est avec le plus vif intérét gqu'on
a accueilli le discours de Sir Edward
Cook, gouverneur de la National Bank
of Egypt. Cet important document, en
eifet, nasse en revue la situation éco-
nomicue mondicle et égyptienne et
contieni d'intéressants renseignements
sur les perspectives d'avenir,

Cette année, le discours est teinté
d'un certain pessimisme. Lg situation
politique mondiale crée de graves in-
quidtudes et constitue le véritable
obsiacle & une reprise économique
mondiale. Néanmoins, des espoirs

sorit permis, et 1'Egypte serait parmi
les premiers pays & profiter d'une
amélicration de la situation actuelle.

Notre marché a fait preuve d'une
=iendance assez satisfaisante, malgré
“la baisse des prix du cofon et une
absence d'encouragement de la part
des places étrangeres. La plupart des
titres ont réalisé une certaine avan-
ce et la derniére séance de la semai-
ne tut ferme.

FONDS D'ETAT

L'Unifiée avance fortement et 'se
frouve recherchée & Lst. 103 3/16
contre 102 15/16. La Privilégiée ter-
mine ¢ Lst. 94 1/2 contre 94 1/8.

BANCAIRES
La National Bank a déja détaché

son coupon de sh. 22/- et cléture «a
Lst. 37 3/8 contre 38 3/8 avec coupon.
L'action Crédit Foncier est plus faible

et fléchit & frs. 776 conire 789. Les
obligations @ lots sont également
plus faibles. L'émission 1903 cléture

¢ frs. 332 conire 335 1/2 et I'émission
1911 termine & frs. 297 contre 298 1/2.

La Bangue d'Athénes est plus fer-
me & frs. 12 1/4 contre 12. Les Land
Bank sont plus faibles. L'action aban-
donne une fraction & Lst. 4 59/64,
alors gue la fondateur cloture & Lst
46 3/4 contre 47 1/2.

EAUX, TRANSPORTS ET CANAUX

Ler jouissamce Eaux du Caire opére
un nouvecu mouvement ascendant,
cloturant & frs. 433 1/2 contre 428. Le
coupon serc le méme que l'année der-
niere, soit P.T. 80. Quant aux pour-
parlers avec le Gouvernement, ils se-
raient engagés ces tout prochains
JOUrs:

Aprées une régression importante,
les cours des obligations Suez ont de
nouvequ repris, a la suite d'achats de
lat place de Paris. Les 3% cloturent &
irs. 645 contre 640 1/2. Les 5% termi-
nent &« ks, 664 contre 655.

Les valeurs de transpert en com-
mun ‘sont faibles. La dividende
Trams d'Alexandrie cléture & frs. 255
contre 260. La jouissance perd une
fraction & frs. 30.

La part sociale Trams du Caire res-
te inchangée & frs. 76 1/4.

FONCIERES ET IMMOBILIERES

La jouissance Cheikh Fadl gagne
une petite fraction & frs. 104 1/4. Par
contre, l'action Gharbieh Land perd
une petlite fraction & Lst. I' 3/32.

L'action Koem-Ombo demeure ferme
et inchangée & Lst. 6 31/64. 11 en est
de méme de la fondateur gui cléture
a Lst. 36 5/8.

L'Union Fonciére avance & Lst
3 1/64 contre 2 29/32. Nous croyons
savoir que le coupon sera cetie an-

née de P.T. 9 contre 7 l'année der-
niére.

L'action Cairo-Heliopolis reste fer-
me & frs. 296 1/2 contre 296. La fon-
dateur perd une petite fraction & L.E.
12 9/32. 1l sera distribué un coupon
de P.T. 48 aux actions. Sur Ia base
du dernier cours et ex-coupon, le titre
se capitalise & 4 1/2%, ce qui est tres
satisfaisant. Une haousse du titre se
justilie donc.

La Delta Land abandonne une pe-
tite fraction & Lst. 1 13/64. La New-
Egyptian reste inchangée & sh. 16/6.
La Sidi-Salem gagne une petite frac-
tion.

INDUSTRIELLES

La Sali & Soda abandonne une pe-
tite {raction < sh. 44/3 contre 44/6 3/4.
Il en est de méme de la Port-Said
Salt qui cléture & sh. 46/5 1/4 contre
46/9,

L'action Egyption Markets est de-
mandée & sh. 264- conire 25/9. L'Oil-
fields goagne une petite fraction
st 2 1706]

Les valeurs sucrieres ont détaché
leurs coupons. Lordinaire est plus
faible ¢ frs. 127 1/2, ex-coupon de frs,
S 3/4, contre Irs. 134, La privilégiée
cléture demandée & frs. 114 3/4, ex-
coupon de frs. 5 3/4, contre 120. Ce
titre, & ce cours se capitalise &
5%. Vu le caractére de garantie
de son dividende et bénéficiant jus-
au'& concurrence de 7%, des mémes
avantages gque laction ordinaire, la
privilégiée Sucreries aurait dii valoir
plus. La tendance de ce titre permet
de prévoir une hausse de son cours.

La fondateur Sucreries gagne une
fraction & LE. 3 1/64.

La Filature Nationale d’Egypte «
réalisé une nouvelle avance et clotu-
re a Lst. 8 59/64 contre 8 25/32.

L'action Ciments Tourah est
cherchée & P.T. 1200 conire 1190.

Ire-

HOTELIERES

Alors que l'action Upper Egypt Ho-
{els abandonne une petite fraction a
LLE. 1 15/32, Yordinaire Egyptian Ho-
tel est plus ferme & Lst 1 11/16.

i
g

Cléture au change, au Caire
du 11 mars

Cours pratiqués a 11 heures a.m.

Achat Vente
List. 97,1 /4 T, 1 /2
I'ranes Er. 603/ 4 Od—
Franes . G5,3/8 6.1 /2
I'rancs 8. 449 — 453, —
Lit, 101.1/4 108, —
Dollars 19,40 19,50
¢. "Tehe, 689, —
Rp. T.0/8
Fls. 10,93
Shil, 85—
Rm. 700, —
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LA

REVUE COTONNIERE

LIVERPOOL
Disponible 2/3/38 9/3/38
Américain 5,12 5,09
Guiza 7 7,61 7,65
Achmouni 6,24 6,06
NEW-YORK
Disponible 9,24 9,16

COTON AMERICAIN

Alexandrie, le 10 mars 1938,

Une tendance lourde a prévalu
celte semaine, le marché perdant
régulierement du terrain pour finir
& une vingtaine de points au-
dessous des cours de la semaine
précédente. )

Au fond rien n'es’ changé dans
la situation intrinséque du cofon
américain o le seul élément haus-
Ster consiste dans Pintervention du
gouvernement. Le premier enthou-
slasme  passeé, le marché gest
lleyrté au refus de lindustrie de
suivre le mouvement de haunsse. 11
en est résulté un arrét des achalts,
accompagné de quelques offres de
I‘mf.érfcur, pas volumineuses il est
vral, mais suffisantes pour freiner
'avance des prix.

Nous ne ecroyons cependant pas
4 une accentuation de la baisse,

car le « Farm Bill » est loin d’a-
voir produit tous ses effets. Du
moment que nous viveons sous le
régime de I'économie dirigée, c'est
sous cef angle qu’il faut examiner
la. situation. Or, celle-ci est haus-
siere & la longue. Bn voici les
raisons,

Bien que les approvisionnements
dn eoton américain soient énormes,
environ 23 millions de balles, une
faible partie de celte gquantité est
offerte sur le marché libre. En
tablant supr une consommation de
12 millions de balles, il resterait &
la fin de la campagne un reliquat
d’environ 11 millions de balles,
chiffre énorme en apparence mais
qui en réalité ne constitue pas un
poids lourd.

En effet si nous défalquons de ce
chiffre les 7 millions de balles dé-
tenues par le gouvernement, dont
une partie provient des ackats des
années précédentes, il resterait un
stock d’environ 4 millions de bal-
les, ce qui est loin d'étre excessif.

Sans doute la situation change-
rait du tout au tout si les fer-
miers américains se metlaient a
retiver et a4 vendre le coton gagé
aupres du gouvernement. Mais se-
ront-ils tentés de le faire aux prix
actuels ? C’est peu probable. D’a-
bord parce qu'on leur a fait entre-
voir des niveaux beaucoup plus
élevés, ensuite parce qu'ils ont la

certitude que l'acréage sera consi-
dérablement réduil, enfin parce
que les frais d’emmagasinage et
les intéréts que le fermier aura 2
payer pour retirer le coton gagé
repreésentent une somme assez ron-
deletie, ce qui réduit sensiblement
I'importance de la hausse surve-
nue.

Clest pourquoi tout porte a croi-
re que les fermiers ne se dessai-
siront de leurs cotons gue si les
prix s'acheminent vers les environs
de 10 cents. Une pareille éventua-
lité m'est pas & envisager pour le
moment a cause du mangue d’ap-
pui de I'industrie, mais a la lon-
gue les filateurs se frouveront de-
rant une réelle pénurie de mar-
chandises et devront se résoudre a
payer des prix plus élevés.

De plus si la demande est actuel-
lement lenfe, rien mne dit quiune
amélioration ne se produira pas a
Favenir ,surtout si les efforts ten-
tés par I"Angleterre pour se rap-
procher de I'Ifalie et de I’Allema-
gne sont couronnés de succes. [l
ne faut pas oublier gu'une grande
partie du marasme présent pro-
vient de la tension politique qui
exisle en Europe. Cetfe tension sup-
primée, les affaires reprendront
vivement et une ére de confiance
s'établira.

Encore ‘une fois les conditions
politiques ef économiques actuelles
ne justifieni aucune Thausse de
grande envergure, I1 faut done at-
tendre du temps V'amélioration
souhaitée, laquelle se fraduira par
des avances graduvelles suivies de
reculs momentanés, Un autre fae-
teur est appelée &4 jouer un  role
dans l'orientation des prix, ce
soni les condifions climatérigques.
Il ne doit pas étre perdu de wue
i, cause de Macréage trés réduib
de celte année. Pour le moment il
est encore trop tot pour en faire
état.

COTON EGYPTIEN
10 mars 2 mars

Contratis Sakels :

Mars Tal, 13.28 15—

Mai » 13.57 14.20

Novembre » 14.02 1547
Gontrats Giza 7 :

Mars » 12.63 13-23

Mai »  12.74 13.29

Novembre » 1295 13.35
Contrats Achmouni :

Avril » 10.54 10.79

Juin »  10.52 10.73

Octobre » A0S 10.84

Il faut croire que les liquidations
précédentes n'avaient pas assaini
complétement le marché, puisque

nous assistons & un nouveau recul
des prix perceptible surtout sur les
contrats Sakels et Giza. IL’Ach-
mouni fail preuve d'un peu plus
de résistance, la perte de terrain
enregistrée sur ce contrat étant
moins importante que sur les au-
tres variétés.

Comme il était 4 prévoir, la con-
traction de 1l'écart entre 'améri
cain et I'égyptien est en train de
s'accuser chaque semaine davan-
tage, La différence n'est plus au-
courd’hui que de 150 points. Mal-
heureusement elle n'a pas eu pour
effet de provoquer une forte expan-
sation de la demande étrangére.
La filature continue & adopter une
aitiude réservée, se contentant de
couvrir ses Hesoins les plus ur-
gents,

Etant donné le développement
des arrivages ‘et les offres plus
abondantes de Uintérieur, la situa-
tion s'est renversée au profit des
vendeurs. Cest pourquoi toutes les
tentatives de hausse au cours de
celle semaine ont é(6 vouédes 3§ 1'6-
chee,  Le mouvement de rétention
de Pintérienr ayant Cessé,  nous
assisfons au jeu naturel de ['offre
et de la demande, Aussi longtemps
que la filature ne s» décidera, pas
& intervenir d'une facon plus mazr-
quée, il n'v a guére d’espoir  de
voir les prix se raffermir substan-
“iellement & moins d’une vive re-
prise du coton américain.

Loin de nous cependant 1a pen-
see d'une baisse indéfinie. I v a
iout de méme une limite & la dé-
preciation des cours; elle résulte
rI}~ I:_s position méme du coton amé-
Leain qui a trouve dans le «Farm
Billy  un barrage infranchissable.
Tont ce que nous pouvons appre-
hender, ¢'est une nouvelle contrac-
finn de I'écart avee 'améreain, au-
quel cas il faut espérer que la fi-
lature soriira de sa réserve. Clest
alors que le mouvement de hausse,
momentanément suspendu, pourra
veprendre avee plus de vigueur,
appuyeé sur une demande commer-
ciale.

T attendant, il ne faut rien fai-
reogqui puisse décourager la filatu-
re. Sioune confraction de 1'écart
devait avoir pour résultat une gé-
néralisation de la demande, elle
serait & souhaier, car nous avons
hesoin de nous débarrasser de nos
stocks qui constituent un poids de
plus en plus lourd, & mesure que
nous avancons dans la saison.

Encore une semaine de gros arri-
viges - 239.000 cantars contre
127.000 'année derniére. Nous n’en
sommes cependant gu'an clkiffre de
8 millions de cantars, et il nous
reste @ recevoir plus de 2 millions




22. LA REVUE D'EGYPTE ECONOMIQUE ET FINANCIERE

de cantars, méme en nous basanfi
sur les estimations les plus rédui-
tes de la récolte.

Ouant &4 nos exporiations, elles
restent toujours en deca de l'an-
née derniere, le total expédié de-
puis le débuf de la saison s'élevant
4 5.435.000 cantars conire 6.057.000
en 1937, soit un deficit de plus de
600.000 cantars. On se demande
quand ce déficit pourra éire com-
blé, sans compter que nous dispo-
sons d'un excédent appréciable de
production que nous devons cher-
cher a placer & toui prix. Statisti-
quement la position du eoton égyp-
tien est frés mauvaise et le  seul
espoir réside dans une développe-
ment de nos exporiations.

Diaprés les statistiques du  mi-
nislére de 'Agriculture, le total du
coton egrené jusqu’a fin février s'é-
love a4 8.478.000 cantars. Il reste-
rail done 2 millions de cantars &
égrener depuis le der mars.

MARCHE DES DISPONIBLES

Activité modérée. Bonne deman-
de en Achmouni, Giza et Zagora.
L'offre tend cependant & surpasser
la demande et les primes accusent
de ce fait un certain fléchissement.
La moyenne des ventes journalie-
res i éleé legérement supérieure o
celles de la semaine précédente,

GRAINE DE COTON
10 mars 2 mars

Mars PUE.56.2 56.9
Avril » 59,9 56,7
Mai S | 56.1
Juin » 55,3 56—

Le marché de la graine, malgré
la. lourdeur du coton, dénole une
réelle résistance, la baisse surve-
nue dhune semaine a 'aufre étant
minime.

Comme nous 'avons signalé pré-
cédemment, la statistique de la
agra‘ne est bien meilleure gue celle
du coton. Les exportations dépas-
sent assez sensiblement celies de
Mannée derniére et les perspeeti-
ves sont pour la eontinuation des
cmbarquements 4 un rythme cer-
lainement plus aceéléré que celul
de 1937.

Quant a la consommation locale,
clle demeure assez  satisfaisante
malgré la chute de nos exportations
('huiles de coton, ce qui dénote un

pouvoir d'absorption accru du
marché égyplien.
Avee le relachement dun mouve-

ment de rélention de D'intérieur,
les arrvivages de la graine se sont
lnrgement développés, mais par
suite de Péquilibre de I'offre et de
i demande ils n'exercent aucune
nression sur le marché.

En Amérigque les prix de I'huile
de coton demenrent fermes, la pe-
tite réaciion qui s'est produite
¢tant de caractére passager. Quant
aw saindoux il aceuse une fendan-
ce moins ferme par suite des gros
drrivages de porcs.  Aussi Pécart
centre huile de colon et le sain-
doux s'est-il considérablement re-
tréci et n'est plus que de 60 points.

Noug n’avens aucune raison de
modificr notre opinion sur la grai-
ne. Les prix actuels sont trés mo-
dérés, la demande éirangére et

locale est satisfaisante, et la sta-
tistique de Particle n'inspire, pas
de séricuses appréhensions. Mal-
lreureusement la graine subit ac-
tuellement 'influence baissiére du
marché cotonnier. Clest pourquoi
les fentatives de reprise n'ont pas
¢lé couronnées de succés. A notre
avis D'arlicle égyptien rvéflétera im-
meédiatement foule amélioration
(qui surviendrait sur le coton.

LAVVVAIAAAAAAAAAAAAALL AN

National Bank
of Egypt

AVI1S

L/Assemblée Générale Onrdinaire des
Actionnaires de la National Bank of
Kgypt, réunis le 10 mars, 19238, au
Sidge Social au Caire, a approuvé les
comptes de l'Exercice clos le 31 dé-
cembre, 1937, et a décidé la distribu-
tion d'un dividende de quinze pour
cent, soit trente shillings par action.
Une répartition de hnit shillings, soit
quatre pour cent, a deéja étée raite le
ler septembre, 1937. Le solde de vingt-
deux shillings par action est payable
4 partir du 11 mars 1938, contre remise
du coupons No. 63, en Egypte, au
Siege Social de la National Bank of
Egypt, au Caire, et a sa Succursale
d'Alexandrie, et A Londres, a4 l'agence
de la National Bank of Egypt, 6 et T,
King William Street, E.C. 4

La Caire, le 10 mars 1938

BOURSE DES MARCHANDISES D'ALEXANDRIE (Contrats)

Livraisons 4/3/38
& AR
Sakellaridia :
Mars 145 1392
Meti 1412 14.07
Taillet : 1430 14.20
Novembre 14.55 1442
Guiza 7 :
Mearrs 13:30 13.10
Meti 1338 13.16
Tuillet 1340 1321
Novembre 1345 13.30
Achmounj :
% .s 3 L 08 10.92 10.76
Juin bl L, 0 10.85 10.67
Ortobre | e 10,95 10.78
Grainea de Coton :
Mers g
i o AN AN P e e e 56.5 56.1
T M o, Ao 563 557
TR el 68 H5iY
Novembre  ........: 53.— 58.6

5.3/38 7/3/38 8/3/33 9/3/38 10/3/38

o, C. oy € O. C. @il e o C
13.93 14.09 14— 1391 13.98 13.96 1381 1363 13.50 13.37
1468 1423 1415 14.07 14.15 14.10 14— 1381 13.83 13.63
1425 1422 14.25 14.17 1425 14.29 1410 13.94 13.84 13.78
14.53 1480 1454 14.44 14.53 1448 1425 14.20 1413 14.10
13.01 13.18 139 14.94 12.99 1294 12.87 12.76 12.82 12.63
1308 1327 13.20 13.04 13.10 15.086 12.91 12.90 12,93 12.75
1324 13.32 13.15. 13.11 1320 1514 12.97 13— 12.96 12.87
13.24 13.40 13.35 13.24 13.34 13.27 1315 13:15 13.13 1301
1C.75 10.80 10.78 10.66 10.72 10.7% 10.62 10.63 10.66 10.56
10:63 10.72 10.72 10.61 10,67 1066 10.57 10.60 10.63 10.54
10.73 10.87 10.84 10.77 10.83 10.81 10.70 10.75 10.80 10.71
—— 568 —— 857 === 5613 —— 56.2 56.2  56.2
Bo.— 563 56.— 555 563 Sb— 5.7 9559 559 557
55,1 bS58 568 558 553 207 553 554 55.6 552
55.1 56— 554 555 55,5  85.7 554 55.5 55,5 552
584 537 597 588 59.— 589 58.5 584 583 582
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COMMISSION DE LA BOURSE DE MINET-EL-BASSAL

BULLETIN HEBDOMADAIRE

Alexandrie, Jeudi & Midi le 10 Mars 1938

COTON
EXPORTATIONS
Arri . Extréme-Orient, - STOCK
din Angleterre Continent Indes, Chine st Japoa Etats-Unis TOTAL
Cantars Balles | Cantars Balles Cactiars Balles Cantars Bailes Cantsrs | Balles Cantars | Cantars
Cotts somaine...| 239.124 6.245 45.663 9.902 73.180 1.833 13.508 — —_ 17.980| 152.3512.857.745 8
Hime sem. 1937 126.728 9.764 71.496 8.712 64.272 2.783 20.529 d00 2.191 21.559 158.488 12 570.132
» » 1936 73.604 7.032 61.680 8.177 60.418 1.910 14.073 276 1.975 17.396 128.146 {2.314.856%
Dep. Ier8ep. 1937(7.941.392| 248 281 [1.622.752 381.281 |2.817 705 210 673.360 16.5256 121.286 737.297 |5.435.103 —
Mimabpoque. 1936 (8.138.668| 296 255 [2.166.106 330.674 |2.441 661 168.95%7 |1.241.112 28.400 208.545 82§.276 |6.057.424 —
» » 193517.349.775] 265.316 /1.942.139 371.200|2.736.200 54§ 551 622.903 24.074 176.385 745.141 (b 477.627 —

Y compris stock § au 1er Septembre 1937 Grs 351.455 * au 1er Sept. 1936 Crs. 488.888 + an 1er Sept. 1935 Cis. 442.708.
Consommation locale du 1er Septembre 1937 au 2 Mars 1958, Achmouni Cantars 35.999. Zagora 31.967, Divers 7.961.

Total Cantars 75.927 ; en outre Grs. 72.189 ont été réexpédiés a I'intérien” du pays. Ensemble 145.116 & déduire du stock.
Consommation & I'Intérieur du pays du 1er Septembre 1937 an 2 Mars 1938 Cantars 170 .983.
N.B. En dehors des Exportations ci-dessus il a été exporté par d’autres ports 2.329 cantars.

GRAINES DE COTON TOURTEAUX “l:.'w
EXPORTATIONS o -
Arrivages rrivages port.
£ Angleterre| Continent | TOTAL STOCK € Export.
Ardebs Ardebs Ardebs Ardebs Ardebs Tonnes Tonnes Tonnes
Cette Semaine ..........ss 145.741 #4.656 5 84.661 | 1.126.929 ; 2.505 5.993 9
Méme semaine 1937 ....... 56.348 33.905 - 33.605 | 1.318.081 * 3% 7:515 55
» > 836 L 23.729 134.517 S 5y 134.522 808.563 2.026 3.144% —
Depuis fer Septembre 1937.| 3.470.021 | 2.290.342 99.566 | 2.389.908 — 58.353 121.342 1.868
ueme époque 1936 ........] 3.538.715 | 2.216.734% 8.796 | 2.225.530 — 46 465 120.139 8.414
Dty 600 AR RS 3.135.071 | 2.305.987 30.616 | 2.345.603 - 57.164 108.722 —

Y compris Stock § au 1er Septembre 1937.-Ard. 46.816 » au 1> Septembre 1436-Ard. 4.896 + au 1 Sept. 1935. Ard.

Consommation locale du 1er Septembre 1937 au 2 Mars 1938 environ Ard. 685.239 () & déduire du stock.

R

19.095,

Poar les Féves, Orqes,_ua Lailﬂes. Mals et Olqnbn; la consommation lecale n'est connue i'espec{_ivéme_nt QI_IG_ les 31 Mars et30 Novembre.

FEVES ORGES
Arrivages EXPORTATIONS T 3
—- = ) rrivages

Saidi Béhera Angleterre | Continent | TOTAL ‘_ € Kport.

Ardebs Ardeb | Ardebs Ardebs Ardebs Ardebs Ardebs Ardebs

Cette Semaine ceoassenans¥a. . 633 =il — Y% 9% 64.319 140 -—

Méme semaine 1937.......... 242 o | T 9% 2% | T1.582 1.194 |  6.564%

A partir du 1er Avril 1937..... 42.546 22.915 397 4.200 1.597 | 117.764 | 117.703

Méme époque 1936..... ceses! 46,463 | 24,445 — 1.528 10 41598 197.904 | 120.047

Stocks au 1er Awvril 1937 Ard. 455 Ard. 21.613

Stocks  am ier Avril 1936  Ard. 2.202 Ard. 14.233

BLES | LENTILLES| MAIS || _OIGNONSs
Arrlvage‘s [ ______ _A-_ £ A ‘ Arri E :
i xpor rrivages xport.
|- Saidi Béhéra | Export: Arriv.  Export. rriv. p g p

Ardebs Ardebs | Ardebs || Ardebs | Ardebs | Ardebs | Ardebs I Crs. 1080k |Crs. 108 Ok.

Cette semaine .......couu.ss 9.901 3.275 | — | 181 - 249 —_ ‘ 91.559 29.383
Méme semaine 193?. P e e 1L A4RT959 1.740 R85 90 10 2.496 | 6.633 40.214 3.386
A partl'r du 1er Avril 1937.... 868.9%4 395.616 123.9%] 16.248 | 1.449 || 24.585 1188 | 99.880 36.026
Méme époque 1936.......... 739.321 440.278 3.860 ! 45.401 421 T4.801 50.259 46.873 3.3856

Stocks au 1er Avril 1937 Ard. 7.075 Ard. 9243 au 1er Déc. 19237 Ard. — an 1er Mars 1938 Crs. —

Stocks aun 1er Avril 1936 Ard. 9.894 Ard. 1.025 au 1er Déc. 1936 Ard, — au 1er Mars 1937 Crs. —

N.B. L'année pouor les Blés et les Lentilles commence le 1er Avril, pouries Mais le 1er Déc. pour les Oigrons le 1er Mars,
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REVUE DU MARCHE DE GROS

Le 11 mars 1938.

Les marchés dirigeants n'ont pu
maintenir lewr fermetéd ef une vive
réaction s'est produite  an cours
de la semaine sous revue, les prix
onkt fléchi méme an-dessous des
niveaux précedents.

Notre marché reste assez ferme,
avee des prix saiisfaisants.

FARINES ET BLES

La cole a Chicago cloture 4 90 1/8
cents contre 93 5/8. A Liverpool,
clla fléchit 4 sh. 7/ 4 1/8 conire
b 38,

D'apres les statistiques de 1'Ins-
titut.  infernational d'agriculture,
les stocks mondiaux de hlé s'éléeve-
ront  vraisemblablement & 67-68
mill’ons de quintaux & reporter
sur la « campagne 1938-39 : ce sonf
les axecédents des pays exporiatenrs
non achetés par les pays imporia-
leurs (au moeis d'ectobre dernier,
ils étaient estimés a 65 millions).
On les considére  comme faibles,
quoique supérieurs i ceux d'il v a
un an (29 milliens) qui étaient
d'ailleurs exceptionnellement bhas
ot a4 ceux de juillet 1936 (67 mil-
lions). En 1935 ils étaient de 100
millions. On attend une forte ré-
golte des Itats-Unis en aont, 2
canse des surfaces emblavées 158
millions d'aeres centre 58 en 1936,
S50 en 1935, 45 en 1934, efc.

e e sk
Les prix locaux de la farine

Strangére n'ont pas subi de chan-
gement.

~La farine ausfralienne non dé-
douanée cofe Lst. 12,-/-. La mar-
chandise dédounanée vaut Iist.

10.12/6, plus des droits de douane

de P.T, 1090,
La farine américaine non dé-
donange cote Lst. 122/6 pour le

Gold Medal et Lst, 16.7/6 pour le
Northern King. La marchandise
dédouanée vant P.T. 180 et 181,
respectivement pour les deux qua-
lites.

Le stock dans les Bonded d’A-
lexandrie est de 6.103 sacs confre
7.733 sacs de la semaine derniére.

Celai de Port-Said est de 38.972
sacs contre 5.124 sacs.

P

Sans mous arréter sur tout ce qui
a alé fait, sur Pinitiative du Gou-
vernement dans le but d'empécher

les abus dans le marché du bleé,
canse de toutes les anfres anoma-

lZes dans les prix de la farine et

du pain, nous consiaterons que les
mesures prises et celles a prendre

oyentuellement ont en pour premier

résultat une baisse de P.T. 15 par
ardeb et 1'arrét de la hausse doni
I'objectif étaif le prix de P.T. 200.
iin effet, le blé a baissé a P.T. 160-
1653 venant de P.T. 175 - 177 maxi-
i pratiqué la semaine derniére.

L'intervention énergique du Mi-
nis'ére ayvant apaisé les appréhen-
siens (des meuniers et calmé leur
avdeur pour les achats, il est infi-
niment probable que des idées plus
modérées et un sens de la réalité
prévaudront dans les rangs des ac-
caparenrs pour le reste de la sai-
S0, ce qui pourrail nous ramener
& des niveaux plus raisonnables, 11
est d'ailleurs assez  significatif,
celte semaine que, nonobstant les
arrvivages légers de blé, mais par
suite de 'absteniion des acheteurs
0l @ assisté a un recul continu des
prix,

La baisse du blé a eu ses reper-
cussions sur la farine et sur le pain
dont le prix a élé fixé, pour le mo-
ment, A 15 millitgmes 1TToke, 11 s'a-
git du pain ordinaire.

Pour nons réswmer, nous dirons
que les affaires sont presqu’arré-
tées iei et au Caire, en atlendant
que la situation s'éclaircisse, ce qui
ne pourra pas tarder. On aftribue
au Gouvernement intention d’a-
cheter du blé sur place et de le re-
vendre a un. prix qui permettrait
de réduire 1¢ prix du pain & 15 mil-
licmes seulement.

On a regu en toul cetfe semaine
13.258 ardebs dont 2.731 ardebs de
blé Béhéra et 10.522 ardebs de Dhlé
Saidi.  Les qualités moyennes de
22 1/2 Rirats sont offertes aux prix
suivants © Hindi Saidi P.T. 160 -
163 "ardeh de 150 Kkilos, Hindi Bé-

héri P.T. 157 - 158, Baladi Saidi
P.T. 156 - 157 el Baladi Béhéri P.T.
152 1o4.

SUCRES

La cote & New-York a fléchi for-
lemnent. a 216 cents contre 224 A
Londres, elle eloture & sh. 5/3 1/4
contre sh. 5/5 1/2.

Cette forte baisse des prix 4 New-
York est due aux déclarations du
Président Roosevelt au sujet des
prix dn suere. Il estimait que ces
prix étaient fort satisfaisants et

o

L,E -
TARIFS AVANTAGEUX

o]0l ooeelsee] S 000 oo ee]o[eleelel

FREMIERE SOCIETE ANONYME EGYPTIENNE D'ASSURANCE-VIE

Siege Social: En I'immeuble de la Compagnie
15, Rue Kasr-El-Ni] — Place Soliman Pacha
14, Rue Soliman Pacha.

Branches Pratiquées
VIE - INCENDIE - RISOUES DIVERS

CAPITAUX ASSURES AU 31 DEC.
2.652.000

COMBINAISONS INTERESSANTES
MAXIMUM DE GARANTIES

RESERVES INVESTIES EN EGYPTE
TOUS RENSEIGNEMENTS FOURNIS GRACIEUSEMENT

1936

ol[e)o] oo o] elee) e oeeedeeels e s S e]e)




LA REVUE DEGYPTE ECONOMIQUE ET FINANCIERL 25

quaucune mesure ne devait étre
prise pour les faire hausser.

Le Départemecut du Commerce
des Etats-Unis a été avisé que la
récolie cubaine di suere de 1938
sera limitée a 2.950.000 t. longues
dont 1.418.000 & destination des
Llafs-Unis.

oo o

Lo semaine sous revue a été aus-
si meédiocre que la précédente et
I'on n'apercoil pas encore des in-
dices d'une amélioration prochaine
de ce marché, 11 existe i Port-Said
un peu plus de cing mille tonnes
de suecre en consignation et il fau-
dra se contente pour le moment
des modestes achats do la Syrie ef
de la Palestine. Ils aura‘ent o6té
peut-élre meillenrs sans la tendan-
ce faible de Java qui décourage
les consommatenrs déjia surchargés
de marchandises, Les cotations de
cette semaine signalent un nouveau
recul de Lst. 1/4 par tonne, le ¢har-
gement Mars/Mai  étant  offert
maintenant 4 Lst. 6 1/4 cif Port-
Said. Inutile de d re que les impor-
tafeurs ne sont nullement disposés
de s’y intéresser pour le moment.

Le prix du sucre disponible pour
le transit a été baissé a Lst. 6 3/4
la tonne franco Bonded Port-Said
sas réussir, cependant, & angmen-
fer le chiffre des affaires, qui se
sont limifées ceffe semaine encore
a de pelits lots pour les ports avoi-
sinants.

Le marché du sucre local a été
assez actif par suite de la féte du
ler de PAn Musulman. Nous reve-
nons sur la question du prix du su-
ere vendu au détail. Les déta’llants
acceplent de vendre le cristallisé &
PUT. 3 Voke, mais pour les ia-

bieftes ils insistent sur P.T. 4 1/2
I'oke au lien de P.T. 4 fixées par
le tarif, Ils prétendent payer ce su-
viee a PUT. 79 la caisse de 20 okes
¢t gqu'ils ont un déchet & suppor-
ler. Dans ces condiions il est clair
quils ne puissent pas vendre i P.T.
4 1'oke. Le pulilic payait les ia-
hléttes P.T. 3 1/2 et c¢'est par con-
séquent de 30 o/o que ce prix au-
rail éte angmenté !

RIZ

Nonobstant, la  persistante sta-
gnation des affaires, les prix du
riz se maintiennent soutenus. Le
glace vaut P.T. 124 le sac de 100
kitos, e mamsouh P.T, 115 1/2 et le
cargo P.T. 104, labsenée d'un in-
térét spoculatil guelcongue donne
au rmarché uan aspeet trés calme.

Cole semaine aussiy, comine b
précedente,  leg transactions avec
I'étranger furenf de peuw d'impor-
tance, Les achats de la consomima-
tion constituent tout le mouvement
du marcke et son seul soutien.

On a traité cette semaine dn riz
loonzain de Rangoon pour la Rou-
manie avee franshordement & Port-
Said. En dehors de son bas prix, ce
riz esl ausst recherché en Bessa-
prabie. Son prix est stationnaire @
Lsf. 6 1/2 la tonne cif Port-Said.

Les cotations de Rangoon pour
le Steel No. 3 sont demeurées les
méres, le chargement Mars étand
offert a Lst. 8 1/8 la tonne. La mar-
chandise disponible pour le tran-
sit en trés petite demande balsse
4 Lsb, 8 10/- la tonne franco Bon-
ded Pori-Said.

SACS VIDES
A 'exception des saes i oignons
qui sont en forte reprise, la plu-

fles aunires qualités enregis-
des reculs plus on moins

Ih‘il‘l
tréerent
appreciables.

Pour les sacs Ihs. 3 Porigine est
statlonnaive a 77/— les 100 sacs eif
Suez, ee qui conrespond 4 PUT.
b 12/4- le sac dédouané franco
winded. I v a cu guelgues ven-
deurs cofte semaine pour liveaison
Aolt/Septembre a4  R:T. 4 11/40,
niis on connait trés pen d’affai-
res faites. I1 est encore” trop tot
pour que ce conirat puisse attirer
Fatiention de la spécutation.

Les saes a oignons fortement de-
mandés gagnent 2 1/2 paras par
sae i 47 paras pour livraison jus-
gu'a fin courant & la facullé de
e heteur.

Les aufres genres de saes ont eu
des marchés tranguilles et quel-
gques-ung (Centre eux  abandonne-
vent des peties fractions par sui-
t= de insuffisance de la demande
of aussi sar des eotations légere-
ment plus hasses de la sourece.

En fin de semaine lenrs prix s'é-
tablissent comme suit

Sacs — Chargement — Disponible

Lbs. P.T.
2 114 39749 2 11L[40
2 L2 A5 [6 2 26/40
3 1/4 61/- 3 20/40
5 89/5 H Hl40
5 fextea)y 36/ - 5 19740

Le stock de saes divers dang les
Bonded de Pori-Said est de 2.6656
balles contre 3.222 halles de la se-
maine derniére,

N
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3 SERVICES PAR SEMAINE

EGYPTE-EUROPE

RAPIDITE -

ot vice versa
REGULARITE -
AGENTS : i
F. VAN DER ZEE
Alexandrie, 10, rue Chérif Pacha, Tél. 28655
NETHERLANDS TRAFFIC AGENCIES
Le Caire, 7, Sharia Manackh, Tel. 41559

C. L EYRES Port Said, 23, Quai Sultan Hussein, Tél. 2500

DIACARIS SHIPPING AGENCY, Suez, Tél. 149

EGYPTE-EXTREME-ORIENT

CONFORT

4
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Proces en cours

_—

Société Anonyme des Tramways du
Caire. — 12 mars 1938 : Débats dev. le
Trib, de Comm. du Caire, sur l'action
intentée par Victor Rossetio, tendant
au paiement en francs égyp!ierjs, tari-
fés & P.T. 3.8575 le franc, des coupons
et obligations de 4% de la dite So-
ciété dont il est porteur.

Land Bank of Egypt.— 12 mars 1938 :
Débats dev. le Trib. Civ, d'Alex. (lre
Ch.), sur l'action intentée par G. Mo-
raitinis et d'outres. actionnaires, ten-
dant ¢ faire défense au dit Etablis-
sement de se libérer autrement gu'en
francs dépréciés du coupeon de ses
obligations 4 1/2%.

e e

— 12 mars 1938 : Débats dev. le Trib.
Civ. d’Alex. (lre Ch.), sur l'action in-
tentée par L. Savignoni et G. Campos
tendant au paiement en franes fran-
cais, tels gue définis par la Loi du
25/6/28, au poids d'or de 655 millig.
au titre de 900 mill. d'or fin pour un
frane, du coupon et des obligations
4 1/2% dudit Etablissement.

Compagnie Universelle du Canal
Maritime de Suez. — 7 avril 1938:
Débats en appel, dev. la 2me Ch, de
lae Cour, sur l'appel interjeté par le
Crédit Alexandrin — porteur d'une
part de fond de ladite Soc. — du jug.
rendu le 3 janvier 1938, par la leére
Ch. du Trib. Civil du Caire, disant
pour droit que le franc des oblig. 3 et
5% de la dite Cie est le franc 20me
partie du louis d'er, d'un poids d'or
de 10/3lmes de gramme, au titre de
de 900/1C00 de fin.

CARNET DE
L’ACTIONNAIRE

-— .

ASSEMBLEES EXTRAORDINAIRES

Lundi 14 mars 1938
S.A. des Presses Libres Egyptiennes.
— Ass. Gén. Extr. au Siége de la So-
ciété, B, rue Chérif pacha, Alexandrie,
¢S5 h. pim.

Jeudi 31 mars 1938

La Gérance Immobilidres. — Ass.
Gén. Exir. au Siége de la Société, 1,
Rue Fouad ler, Alexandrie, & 4 h.
p.m,

Modern Buildings. — Ass. Gén., Ord.
au Siege de la Société, 1, rue Fouad
ler, Alexondrie, & 4 h. 15 pm.

Société de Crédit Alexandrin., —
Ass. Gén, Ord. au Siége de la Socié-
té.1, rue Fouad ler, Alexandrie; a4 h.
30 pm.

ASSEMBLEES ORDINAIRES

Lundi 14 mars 1938

The Menzaleh Canal & Navigation
Cy. — Ass. Gén, Ord. au Siége de
la Société, 26, rue Manakh, Le Caire,
& 3 h. pm.

Mercredi 16 mars 1938
Alexandria Central Building Cy. —
Gén. Ord. au Siége de la So-
ciété, 6, rue de I'Ancienne Bourse,
Alexandrie, & 11 h. am.

Raa
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Jeudi 17 mars 1938
Société générale d'Electricité et de
Mécanigue. — Ass. Gén. Ord. au Sie-
ge de la Société, 36, rue Fouad ler,
Alexandrie, & 11 h. am.

Vendredi, 18 mars 1938
S.A. des Eaux du Caire. — Ass.
Gén. Ord. cu Siége de la Société, a
Boulee, Le Caire, @ 3 h. 30 pm.

Compagnie Frigorifique d'Egypte. —
Gén. Ord. gu Siége de la So-
ciété, a Boulac, Le Caire, & 4 h, p.m.

s

Samedi 19 mars 1938
S.A. de I'Immeuble de la Bourse du
Caire. — Ass. Gén, Ord, au Siége de
la Sociéié, rue Chérilein, Le Caire, &
Il h. 30 cum.

Lundi 21 mars 1938

The Ghaorbieh Land Cy. — Ass,
Gén. Ord. qu Sieége de la Scciété, 15,
rue Kasr 2l Nil, Le Caire, @ 5 h. p.m.

The Anglo-Egyptian Land Allotment
Cy. — Ass. Gén. Ord. au Siege de la
’SOfiér_é, 25, rue Aboul Sebag, Le Cai-
re, & 3 h. pm.

The Cairo Land & Financial Cy. —
Ass. Gén. Ord. au Siége de la Société
23, rue Aboul Sebaa, Le Caire,a 4 h.
p.m.

L'Union Fonciére d’Egypte. — Ass.
Gén, Ord. au Siége de la Société, rue
Aboul Sebaa, Le Caire, & 5 h. pm.

Mardi 22 mars 1938
The Cairo Suburban Building Lands
Cy. — Ass. Gén. Ord. qu Siége de la
Socigté, 2, rue Maaroui, Le Caire, ¢
11 h., 30 a.m.

Teudi 24 mars 1938
Egyptian Bonded Warehouses Cy. —
Ass. Gén. Ord. au Siége de la Société
Rue Bab el Karasta, Alexandrie, & 4
heures pm.

Soc. Egypt. de Tuyaux, Poteaux et
Produits en Ciment Armé « Systéme-
Siegwart ». — Ass, Gén. Ord. cu Siége
de la Société, 15, rue Madabegh, Le
Caire, &t 5 h. pm.

Vendredi 25 mars 1938

I'he Clothing & Equipment Cy. of
Egypt. — Ass. Gén. Ord. cu Siége de
ler Sociéié, & Choubrah, Le Caire, &
I1 h. am.

Building Lands of Egypt. — Ass.
Gén. Ord. au Siége de la Sociéié, 3
Place Mohamed Aly, Alexandrie, a
4 h. 30 pm.

Samedi 26 mars 1938
Société d'Avances Commerciales. —
Ass. Gén. Ord. au Siége de la So-
ciété, B, rue Manakh, Le Caire, & 5 h.
p.m,

Lundi 28 mars 1938
The Eastern Trading Cy. — Ass.
Gén, Ord. au Siége de la Société, 10

Place Mohamed Aly, Alexcndrie, & 5
heures p.m.

Mardi 29 mars 1938
Soc. Egypt. d’Entreprises Urbaines
et Rurales. — Ass. Gén. Ord. au Siége
de la Société, B, rue Sidi Metwalli,
Alexaondrie, & 4 h. 30 pm.

The Cairo Sand Bricks Company. —
Ass. Gén. Ord. au Siége de la Socié-
t&, rue Sekket el Baida (Abbassieh),
Le Caire, &1l h: am,

Société Orientale de Publicité, —
Ass. Gén. Ord. au Siége de la Socié-
té, 9, rue Stamboul, Alexandrie, & 1l
heures a.m.

Scciété Franco-Egyptienne de Cré-
dit. — Ass. Gén. Ord. au Siége de la
Société, 36, rue Fouad ler, Alexandrie
&1l hl ‘ams

Mercredi 30 mars 1938
S.A. Immobiliére des Terrains Gui-
zeh & Rodah. — Ass, Gén. Ord. au
Siege de la Société, 9, rue Stamboul,
Alexendrie, & midi.

Jeudi 31 mars 1938
Land Bank of Egypt. — Ass. Gén.

Ord. au Siége de la Société, Rue
Stamboul, Alexandrie, & 4 h. p.m.

o

Vendredi 8 avril 1938
National Insurance Cy. of Egypt. —

Ass. Gén. Ord. au Siége de la So-
cieté, 9, rue Fouad ler, Alexandrie,
& 4 h. pm.

Société Générale
des Sucreries
et de la Raffinerie
d’Egypte

Avis

L'Assemblée Générale Ordinaire
des Aclionnaires {enue au Caire le
23 février 1938, a voié les réparti-
tions suivantes

l.) aux Obligations ordinaires
Frs. 10, ou P.T. 38,570 en échange
du coupon No. 58 ;

_2.) aux Actions privilégiées P.T.
22,18 par action ou Lst 0-4-6 1/2
en échange du coupon No. 24 ;

2) aux Actions ordinaires P.T
22,18 par action ou Lst. 0-4-6 1/2
en échange du coupon No. 23,

Lles coupons seront payés en
Egypte en piastres égyptiennes et
en France les coupons d’actions se-
roni payés en Livres Sterling et les
coupons d'Obligations en Francs.

Des coupons soumis aux impols
francgais il sera deéduit :

Pour les Actions privilégides P.T.
6,366 ou Lst. 0-1-3 3/4

Pour les Actions ordinaires P.T.
6,482 ou Lst. 0-1-4

En sorte que les dividendes nets
pour les comptes soumis aux dits
impats frangals seront ;
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Pour les Actions privilegices P.T.
15,814 ou Lst. 0-3-2 3/4

Pour les Actions ordinaires P.T.
15,698 ou Lst 0-3-2 1/2

Les impots seront déduits de
chagque coupon, i moins que le por-
teur avant ses titres hors de
France justifie, & 'un des yuichets
payeurs, soit par la production de
son fitre méme & ['échéance du coll-
pon. soit par une deéclaration d'une
banque principale, que le titre se
trouvait dans ses coffres 4 |'é
chéance du coupon.

(En conformité de la 2eme réso
lation votée par I"Assemblee Gene
rale Ordinaire),

Pour permettre aux portedrs
hors de France de faire cette jus
tification sans envoyer leurs titres
en Egypte, nous avens prié la Ban-
que de Paris et des Pays-Bas a
Bruxelles, le Crédit Suisse a Ge
neéve et la National Bank of Egyvpt
4 Londres de procéder a cetfe veé-
rification dans ledrs pays respet-
tifs.

Les dividendes seront pavables &
partir du 5 mars 1938, pour les coll-
pons d'Obligations et 4 partir du
10 mars 1938, pour les coupons
d’Actions,

En France :
ris et des Pays-Bas,
4 Paris.

a la Banque de Pa-
3, rue A'Antin

Au Caire : au Siege Social, 12,
rue Cheikh Abou El Sebaa.

Les porteurs qui désireraient en
caissepr leurs coupons a Alexandrie
pourront présenter leurs borde-
reaux & 'Agence de la Société, 4,
rue Tewfik.

Le Conseil d’Administration.

e e R

SOCIETE ANONYME
DES EAUX DU CAIRE

Messieurs les Actionaires sont
convoqués en Assemblée Générale
Ordinaire pour le vendredi 18 mars
1938, 4 15 h. 30, au siége de la
Société au Caire, a Zabr-el-Gam-
mal, Boulac.

ORDRE DU JOUR

Rapport du Conseil d'Adminis-

tration;

Rapport des Censeurs ;
Approbation des Comptes de l'e-
xercice 1937 ; :
Fixation du dividende a

buer ;

Nomination d'Administrateurs ;

Nomination de deux eenseurs.

Pour assister a 1'Assemblée, il
faut étre propriétaire de dix (10)
actions au moins, et faire le dépot
de ces actions cing jours au moins
avant la réunion, au siége de la
Société ou dans un des Etablisse-
ments ci-apres, au Caire ou a Ale-
xandrie :

distri-

Credit Lyonnals, The National
Bank of Egypt, Bangue Oftomane,
The Barelays Bank Lid. (D.C.0.),
Comploir National d’Escompte de
Paris, Banco Italo-Egiziano, Ban-
ca Commerciale Italiana per I'E-
gitto, Banaque d’Athenes, Banque
Belge et Internationale en Egyp-
Le.

IL.’Assemblée ne pouvant délibe-
rer valablement que si la propor-
tion d'actions prévue par les sta-
tuts est représentée, Messieurs les
Actionnaires sont priés de faire le
dépdt de toutes leurs actions.

o
R

L'UNION FONCIERE D'EGYPTE

Avis de Convocation

Messieurs les  Actionnaires de
1'Union Fonciére d'Egypte sont convo-
qués en Assemblée Générale Ordi-
naire, le lundi 21 mars 1938, & 5 h.
de relevée, au Siége de la Société au
Caire, & l'effet de délibérer sur l'or-
dre du jour ci-aprés :

1.) Compte rendu de |'Exercice.

2.) Rappert du Censeur,
3.) Approbation du Bilan et du
Compte «Profits et Pertess.

4) Fixation du dividende.

5.) Election d'Administrateurs.

6.) Indemnités et jeions de présen-
ce des Administrateurs.

7.) Election du Censeur et détermi-
nation de son allocation.

Il est rappelé & Messieurs les Ac-
tionnaires que pour prendre part qux
délibérations de 1'Assemblée, il faut
Atre propriétaire de 5 actions au
moins, lesquelles doivent étre blo-
quées suivant certificat produit & 1'As-
semblée lo.) En Angleterre et en
Fronce dans un établissement bancai-
ve; 2.) En Egypte 3 jours francs avant
I'Assemblée dans un établissement
banecaire du Caire ou d'Alexandrie.

Le Conseil d'Administration.

A
SOCIETE ANONYME
IMMOBILIERE DES TERRAINS
GHIZEH AND RODAH

Avis de ccnvocation

Messieurs les Actionnaires de la
Soeiélé Anonyvme Immobiliere des
Terrains Ghizeh & Rodah sont
convoqués en Assemblée Générale
Ordinaire le mercredi 30 mars 1938,
a midi, au Siége de la Société, 9,
rue Stamboul, & Alexandrie,

ORDRE DU JOUR

1) Lecture du rapport du Conseil
A*Administration et des Cen-
SEUTS.

2) Approbation
31 décembroe
du dividende a

des comptes au
1937 et fixation
distribuer.

3) Election d'Administrateurs et
fixation du montant de leurs
jetons de présence.

4) Nomination des (Jenseurs pour

I'exercice 1938 et fixation de

leurs émoluments.

Autres questions d'ordre geé-

néral.

Fourront prendre part a 1'Assem-
blée, les porteurs d’au moins ecing
actions, dont les tifres doivent étre
déposés, rois jours au moins avant
"Assemblée, soit au Siége de la
Société, soit auprés des prineipaux
fitablissements de Crédit d’Alexan-
drie et du Caire.

Alexandrie, le b mars 1938.
Pour la Scciété Anonyme
Immobiliere des Terrains

Ghizeh & Rodah
Oswald J. Finney,
Président.
e e
THE PORT-SAID SALT
ASSOCIATION, LTD.

()

Notice is hereby given that the
Ordinary General Meeting of
Shareholders will be Feld at the
Offices of the Company, Rue Tous-
sourr Pacha, No. 5, Alexandria, on
Wednesday, the 30th March 1938,
at 4£.30 o’clock in the afternoon, for
transaction of the following busi-
1ess :

1) Te receive and consider the
adoption of the Directors’
and Auditors’ Report and AKe-
counts for the year ending
31st December 1937.

2) To declare a dividend.

3) To elect two Directors in place

of H.E. Mohamed Mahmoud
Bey Khalil and Mr. A. J.
Lowe, who retire and offer

themselves for re-election.

) To elect Auditors and fix their
remuneration

To transact the ordinary
business of the Company.

In order to entitle them to at-
tend and vote at the General Meet-
ing, holders of share Warrants
must lodge their Warrants, at
least three days before the date
fixed for the Meeting, at the Of-
fices of the Company or at any of
the following establishments in
Egvpt, namely: Crédit Lyonnais,
Ottoman Bank, Barclays Bank,
Comptoir National d'Escompte de
Paris, Banco Italo-Egiziano, Na-
tional Bank of Egypt, Banque d'A-
thénes. Ionian Bank, Litd., Baneca
Commerciale Italiana per 1I'Egitio,
janque Belge ebl Internationale en
Egvpte, Banque Misr.

Proxies must be deposited at the
(Offices of the Company not less
th'an 48 hours before the time for
holding the meeting.

"Dated Alexandria, 9th day
of March 1938.

The Port-Said Sait
Association, Ltd.

By order of the Board.

s
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= le relief musieal,

= le monobouton.

- le réglage auto-bloe,

= le eadram a inclinaison variable,

= le compensateur de régistre sonore.

Toutes ces remarquables qualités se trouvent réunies

en l'appareil type 750 toutes ondes

PRIX : L.E. 21.500 a courant alternatif

PRIX : L.LE. 23.000 a2 courant universel
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