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2. LA REVUE D'EGYPTE ECONOMIQUE & FINANCIERE 

LA SITUATION ÉCONOMiQUE DE L'EGYPTE 

SIGNES FAVORABLES 
--------------------·---------------------

• demain quo1 sera-t-il fait De "' • 

DiYerscs statistiques exl 1·êm emrnt 
intéressantes ont été publiées, au 
cours des cl2rniers jours : r ecettes 
douanières commerce extéri mn· 011 
1!):37, dépôÎ des caisses cl'épargnc, 
dépense.;; el r ecettes ci e l' Et a t au 
cours du s::>concl tr 'n1est r c de l' r
X<'rcice financier 1937/38. 

L 'examen de tous ces chiffrr.;; 
produit sans le moiudre cloute uue 
imp1·ession des plus favorables , au 
sujet de la si.tua tion économique 
d e l'Egypte. 

Nos recettes douanières pa r 
exemple (y compr is les taxes sur 
le tabac et les droits d'accise sm· 
les prod1lils importés ou locaux) 
oni. at\ ein t cl u 1er mai 1037 au 28 
fév ri er 1938 L.E. 15.555.748 coutre 
L.E . 14.944.329 pendant ln. périoclr 
correspondante de l'exerr'ce pré
cédent. Tl s ont donc accusé un ac
croissement de 611.419 livres ce qui 
n'est certes pas négligeable. 

Il est vrai CIU e nos recèttes doua
nières proprement dites, ont aug
menté de 1890 livres seulement et 
ce par suite d'une chute dans le 
produit des droits d'exportation 
qui est tombé de 750.533 livres à 
668.164 livr es. Le produit d es 
droits d'importation s'est accru 
de 34.000 livres environ. 

Mais cet accroissement paraît 
maigre compar.é à celui des r ecet
tes provenant d e la taxe sur le ta
bac qui se sont élevées à L.E. 5 mil
lions 218.566 contre L.E. 4.916.655, 
et ont accusé une plus value de 
302.000 livres. A ce chiffre il faut 
ajouter l' augmentation d e L.E. 
18.810 du produit de la taxe addi
tionnelle. 

Enfin, les droits d'accise sur les 
produits importés et sur les pro
duits du pays ont rapporté respec
tivem ent L.E. 131.506 et 157.301 de 
plus que l 'année passée. 

Voici maintenant les chiffres re
latifs ù notre commerce extérieu r 
en 1937. Nos éch anges totaux avec 
l'étranger ont atteint 76.681.025 
livres contre L.E. 64.467.054 en 
1936, en registrant un accroisse
ment de près de 12 1/4 millions 
de li vr es, sur tout dû à l 'augmen
tation de nos importations. Celles
ci ont ,en effet, dépassé 38 mil
lions contre un peu moins de 31,5 
millions en 1936. Cc qui représen-

tc une augnl(mtalion de lllus tle 
6,5 millions de livres soit '21 o o. 
C'est là un i nclice du développe
llJCnt elu pouvoir d 'achat elu pa:-:s 
ré:;ultat d 'une situation (conomi 
C1 uc sat isfa isan te . L 'illtens ification 
ri e l'activité industrielle clc l'E
gypte s'exprime par un accroisse
Jllent con idérable dans nos achats 
d e machin es, de combustibles (bell
zinc, kérozène, huile et charbon), 
cl e hois de construction et de ci
ment. 

L 'augmentation de nos importa
l ions d'engrais est un signe des 
progrès notabl e~ accomplis dans 
le domaine agricole, tandis que 
1 'acc roissement rernarquable de 
nos importations de produits ali
mentaires ci d e tissus (L.E. 6 mil
l ions 126.205 contre L.E. 5.085.218 
CIL 1936) montre que la capacité 
d'achat elu consommateur s'est 
largement accrue. 

Quant ù nos exportations, elles 
ont bondi cle 33 millions envüon 
ù près d e 38.700.000 livres accu
sant une plus value de près de 5,7 

1nillions de lin·es, priucipalcnlcnt 
du c iL l'augmelltation coll idérablt· 
de nos exportations cotonniè r es. J I 
est évid e nt qu e c'est grâce à ce 
fait C]Ue le pouvoir d'achat ch 1 pays 
s'est d éveloppé. 

On constate, d'autre pa1·t, avec 
plaisir, que le peupl e ég~·ptien sc 
rl'nd colllpte de l ' import ance d e 
l'é pargne, puisque les sommes ch··
posécs aup rès des banques et des 
hureaux postaux ne font qu e s 'ac
croître. 

Quoique les chiffres qui vien
n ent d 'être publiés par le Gouver
n ement se rapportent à 1 'année 
1936 (et, en vérité, un tel r etard 
est incompréhensible) ils montrent 
hien la progression phénoménale 
de la petHe épargne en Egyple a u 
cours cl es dernières années. Le 
montant déposé aupr ès des insti
tutlous financières et d es bureaux 
d e Post e qu i n'était que d e L. E. 
1.217.823 en 1931 est monté ù L.E. 
5.041./~17 en 1930. 

(Lire la suite en page 13) 
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LA REVUE D'EGYPTE ECONOMIQUE & FINANCIERE 3 

En Marye des Nouveaux Impôts Egyptiens 

Le Systènte 
et le recours 

Fiscal França·i.s 
dzt Contribuable 

Il nous est agréable de présenter à 
llOS lecteurs J'article ci-deSSOUS rédi
gé à l'intention de la «Revue d'Egypte 
Economique et Financière» par Me. 
Hanna Barsoum. Avocat conseil à Pa
rir, et Secrétaire Général du Comité 
•France-Egypte» qui vient d'arriver 
en Egypte accompagnant M. Fran
çois Piétri, ancien Ministre des Finan
ces. Président de ce Comité. 

Le Système actuel d'ii!1pÔts en 
France a été souvent comparé à un 
édifice dont les colonnes sont les im
pôts sur les diverses catégories dG> re
venus, dits impôts cédulaires et dont 
le couronnement est l'impôt comolé
mentaire sur le revenu global, que le 
léoislateur a appelé •impôt gén<érol• 
édifice construit en plusieurs fois,dont 
la crE'!mière partie a été empruntée à 
la législation déjà existante, dont les 
autres ont été bâties sans ordre pré
conçu et dont l'agencement retranché 
sans cesse depuis 1916 a reçu une 
physionomie très nette dans le décret 
du 15 Octobre 1926, portant codifica
tion des textes législatifs en vigueur 
au fer Janvier 1927. 

lo) A la base, les impôts cédnloi
res sur les produits de la fortune ac
quise ou du capital: 

al Jmoôt foncier sur le revenu :oP! 
des propriétés bâties et non bâtie-" 
(loi du 29 Mars 1914). 

b) Impôt sur le revenu d es créan
ces, dépôts et cautionnements (loi du 
31 Juillet 1917). 

2o) Sur les produits mixtes du !ra .. 
vail et du capital. 

a) Impôt sur les bénéfices indus
triels et commerciaux (loi du 31 Juil · 
let 1917) . 

b) Impôt sur les bénéfices des char-
ges et offices (loi du 31 Juillet 19171 

:Jo) Sur les produits du travail: 
a) Impôt sur les bénéfices agricoles. 
b) Impôt sur les traitements et sa

laires, les pensions et les rentes vier
gères. 

c) Impôt sur les bénéfices des pro-
fessions non commerciales (autres 
que les charges et offices). 

Ces divers impôts frappent tous 
les revenus de quelque nature 
qu'ils soient, s'ils ne sont pas expres 
<;ément exemptés . Chacun d'eux com
porte, en principe un «taux unique>> 
Seul en ce qui touche certaines cé
dules et variant pour chacune d'elles 
des abattements à la base ou des ta
rifs spéciaux viennent adoucir ]'effet 
de ce taux jusqu'à un certain ni
veau; au dessus de ce niveau, pour 
ces cédules et dès la base même pour 
lea autres, la taxe est uniforme. 

pu•· Me. HANNA BARSOlJM 

Au contraire, l'impôt complémen 
taire (ou général) créé par la loi du 
15 Juillet 1914 revêt un caractère e~ 
sentiellement personnel et frappe le 
reven totalisé pour chaque contribuer
hie, suivant un tarif progressif. 

:Cn dehors des impôts ancien~> el 
nouveaux d'autres taxes sont perçues 
dans les mêmes conditions c 'est-à-di 
re au moyen de rôles nominatifs; elles 
sont désignées sous le nom de taxes 
assimilées. 

La liste en est très nombreuse; les 
unes son t perçues au profi t de l'Etat, 
d'autres au profit des communes, 
d'autres enfin pour le compte de cer 
!aines personnes morales administra
tives . Les taxes assimilées perçues au 
profit de l'Etat peuvent logiquement 
se classer en trois catégories princi
pales: 

lo) Taxes perçues en représentation 
d'un impôt non acquitté, telle que la 
taxe des biens de main morte, qui 
frappe les propriétés foncières; appar 
tenant à certaines personnes morale" 
et écb.appant ds> ce lait, aux droits dn 
mutation par décès (loi du 20 Févrie' 
1849. 

2o) Taxes à caractère somptuaire 
visant la richesse sous certaines ma• 
nifestations. 

a) Contributions sur les voitures et 
chevaux, mules et mulets, dues à rai' 
::~on de la possession de ces éléments 
d'imposition. 

b) 'T'axe sur les cercles, sociétés et 
lieux de réunion, règlée sur le mgn
tant des cotisations et celui de la ·va
leur locative des locaux. 

c) Taxe sur les gardes-chasse. 
3o) Taxes constituant la rémunara

tion d'un service rendu ou effectué : 
droits de vérification des poids et 
mesures, des alcoomètres, etc ... 

Taxes assimilées perçues au pro
fit des communes. 

Parmi ces taxes il en est una seule 
à caractère obligatoire: lo: taxe sur 
les chiens. 

Par ailleurs, les communes en cas 
d'insuffisance des ressources ordinai
res (c'est le cas le plus fréquent), 
pourvoient à l'entretien des chemins 
vicinaux grâce à la taxe des presta
tions, qui sous une forme adoucie et 
acceptable rappelle les corvées de 
J'ancien règime, cette taxe, chose ex
ceptionnelle, peut-être acquittée en 
nature (loi du 21 Mai 1836). 

Enfin, les villes ont la faculté de 
remolacer les droits d'octroi sur les 
boi;sons hygiéniques par des taxes 
r.'unicipales aux formes les plus 

diverses (licences municipales, taxes 
sur les locaux professionnels 011 d'h<t
bilation, taxe sur la valeur vénal~ 
des propriétés etc ... ) 

Taxes assimilées perçues au p roW 
cies diverses personnes morales admi
ni:>tratives. Parmi elles, on peut cite.r 
les contributions spéciales pour sub~ 
\ enir aux dépenses des bourses et 
chambres de commerce, les taxes 
syndicalE?s d'asséchement, de r~ur:r-
g<-. e1c. ... 

Du système des anciennes contri
.b..J!Ü ns directes appelées les <<quatre 
vi-=ii:E- S» il ne reste plus actuellerr..ent 
que la contribution foncière des pro
priétés bâties et non bâties, la corl'.•i
bution mobilière et la contribution 
des patentes; cette dernière est un 
impôt de quotité, les autres sont del.' 
impôts de répartition. 

L'ancien système, tout imparfait 
qu'il é tai t avait J'avantage d'êtrE> ro
buste: s'il ne donnait guère de plus
values, il laissait peu de mécompte 
et en définitive, il a fonctionné sans 
heurt sérieux pendant un siècle. 

Mais sa rigidité se trouvait de plus 
en plus en opposition avec la dimi
nuilon lente, mais certaine du pou
<Joir d'achat de la monnaie et avec les 
besoins toujours croissants du bud
get. Une vaste réforme fut jugée né
cessaire. Elle a abouti progressive
ment au système nouveau des im
pôts cédulaires portant séparément 
sur chaque sorte de revenus et de 
l'impôt général sur le revenu. 

Ce dernier est un impôt complé
mentaire qui se superpose aux imp6' .s 
c:édulaires et qui atteint, en principe, 
les mêmes revenus que ces impôts. 
Mai:., tandis que les impôts cédulai
res atteignent les revenus des diver
ses catégories suivant des modalités 
et des !aux appropriés ~ leur~ natu
res respectives. l'impôt général frap
pe le revenu global des contribuables 
sans distinguer entre les é léments 
qui composent ce revenu. 

La contribution foncière des pro
priétés non bâties est établie sur le 
revenu net de ces propriétés tel qu'il 
résulte des tarifs établis en exécution 
de l'article 7 de la loi du 31 Décem
bre 1907 sous déduction d'un cinquiè
me. Les évaluations sont révisées 
tous les vingt ans sauf le cas ou des 
circonstances exceptionnelles justi
fient dans l'intervalle une révision 
exceptionelle. La contribution fonciè
re est une charge de la propriété. Au
cune distinction n 'est à faire entre les 
personner; physiques et les person
nes morales. 
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L'exemption permanente d'impôt 
foncier ne s'applique qu'aux propne
tés publiques affectées à un service 
d'utilité générale et improductives de 
revenu. 

Dans l'intérêt de l'agriculture diver
ses exemptions temporaires sont ac
c:ordées dans certains cas nettement 
fixés (marais d&seéchés, terrains en 
friches, terrains plantés en vignes, 
mûriers ou arbres lruitiers, semis et 
plantations de bois sur le sommet ou 
]P. penchant des mo.,tagnes, sur les 
dunes ou dans les landes) 

La contribution foncière des pro· 
priétés bâties est établie sur la va
leur locative actuelle sous déduction 
d'un quart pour les maisons et de 
40 0/0 pour les usines, en considéra
tion du dépérissement, des frais d'en
tretien et de réparation. Les évalua
tions sont révisées tous les dix ans 
sauf les cas de circonstances excep
tionnelles. 

L'exemption permanente est appli
quée dans les mêmes conditions que 
pour les propriétés non bâties. Elle 
s'étend: en outre, aux bâtiments ru
raux. Les exemptions temporaires vi
sent particulièrement les construc
tions nouvelles, les reconstructions et 
les additions de construction, Let du
rée de ces exemptions varie de 3 ans 
à 15 ans suivant la date de l'achè
vement des travaux ou la destina
tiC>n des locaux. 

La contribution mobilière, propor
tionnelle au loyer d'habitation, n'est 
pluE un impôt d'Etat; depuis le Ier 
Juillet 1918, elle subsite avec le but 
restreint de faire participer les par
ticuliers aux charges publiques des 
départements et des communes. La 
cote mobilière est uniquement fixée 
d'après la valeur locative réelle des 
habitations meublées; elle est assise, 
non sur le montant effectif du loyer 
mais sur la valeur locative du loQ"e
ment établie par comparaison avec
celle des logements similaires de la 
commune ou du quart!er 

La patente est un impôt général sur 
les produits du travail qui ne distin
gue pa:l entre les moyens matériels, 
intellectuels ou autres mis en oeuvre 
et qui atteint en conséquence les 
professions libérales aussi bien que 
les professions commerciales. Ella 
comprend généralement un droit fixe 
et un droit proportionnel. 

Le droit fixe est la taxe dûe par le 
,Jatentable à raison de la nature de 
,,a profession fixé par le tarif des pa
tentes; il est taxé suivant les condi
tions dans lesquelles la profession est 
exercée. Il est appelé droit fixe par
ce quïl est le même pour tous les 
exploitants qui exercent dans les mê
mes conditions, la même profession, 
quelle que soit l'importance d es lo
caux occupés. 

te droit proportionnel est établi 
sur la valeur locative des locaux pro
fessionnels et, pour les établissement::; 
industriels, de l'outillage mécanique. 
De nombreuses exemptions existent 
en faveur des artistes, professeurs, 
,;ages-femmes. éditeurs de feuilles pé
riodiques, artisans travaillant seuls, 
syndicats agricoles, sociétés coopéra
tives de consommation, etc ... 

l.'impôt sur les bénéfices industriels 
et commerciaux constitue la pièce 
maitresse du système des impôts cé
dulaires. li rapporte au budget de 
l'Etat, en année normale, environ 4 
milliards de francs. Les revenus sou
lllls à cet impôt sont ceux qui pro
viennent de l'exercice de profession~> 
commerciales, industrielles, artisana
le,; ou minières. L'impBt est etabli. 
chaque année, sur les bénéfices on
tenu pendant l'année précédente ou 
Jans ]a période de douze mois dont 
les résultats ont été constatés par 1~ 
dernier bilan annuel, lorsque cette 
période ne coïncide pas avec l'an, 
née civile. 

La perte ~ubie par une entreprise> 
au cours d'un exercice quelconque est 
considérée comme une charge de 
l'exercice suivant et détuite du béné
fice réalisé pendant le dit exercice. 
Si ce bénéfice n'est pas suffisant 
pour que la déduction puisse être in
tégralement opérée, l'excédent de la 
perte est déduit du bénéfice: réalisé 
pendant le deuxième exercice qui suit 
l'exercice déficitaire s'il existe un re
liquat, il peut être reporté sur le troi
sième exercice. L'impôt peut être ba
sé sur le bénéfice réel ou sur un bé
néfice forfaitaire. 

A l'impôt cédulaire peuvent s'a
jc-uter, dans certains cas, la taxe spé
ciale sur le chiffre d'affaires Dorsque 
ce dernier dépasse 1 million de 
francs), la taxe d'apprentissage, la 
taxe sur les marchés de la Défense 
Nationale, la taxe sur les marchés 
des collectivités publiques, le prélé
vement exceptionnel sur les réserves 
et la taxe annuelle sur les bénéfices 
non distribués. 

L'impôt sur les bénéfices agricoles 
est basé soit sur le bénéfice réel des 
exploitations, soit d'après un forfait 
égal au revenu d·après lequel les ter
res sont imposées à la contributi9n 
foncière. 

L'impôt sur les traitements et salai
res est basé sur les gains perçus en 
espèces ou en nature déduction faite 
des frais professionnels. Ces derniers 
peuvent être fixés forfaitairement sui
vant la nature de la profession exer
cée (gQnéralement 10 0/0) Les pen
sions militaires servies en vertu de la 
loi du 31 Mars 1919 ne sont pas im
posables. 

L'impôt sur les bénéfices des pro
!E:sf'ions non commerciales frappe 
tcu~ les revenus qui, d'une part, ne 
so:1! pas le fruit de seuls capitaux et 
qui d'autre part, ne proviennent ni 
de l'exercice de professions industriel
les ou commerciales, ni de l'exploita
tion agricole et ne 'lont pas atteints 
pm l'impôt sur les traitements salai
res et pensions. L'impôt est basé sur 
le revenu net déduction faite des 
charges professionnelles. 

RECLAMATIONS. 

L'établissement et dans certains cas, 
le recouvrement des impôts directs 
peuvent donner lieu à des récl=a
tions dans l'instruction desquelles le 
service des contributions directes est 
appelé à intervenir et qui s'adressent 
soit à la juridiction contentieuse, soit 

à la juridiction gracieuse (déchar<]e, 
récil•ction, remise ou modération). 

Tou~ contribuable qui se croit im
posù à tort ou surtaxé à le droit de 
présenter une demande en décharge 
O'-' en réduction soit par voie de dé
clarations à la mairie soit sous forme 
de réclamations écrites adressées à la 
Direction des Contributions Directes 
aont àépend le lieu de l'imposition. 

Lorsque la décision du directeur ne 
donne pas entière satisfaction au con
tribuable celui-ci a la faculté de por
ter le litige devant le conseil è!e pré
fecture en faisant parvenir une de
mande à cet effet, au greffe départe
mental du conseil (loi du 27 Décem
b.re 1927). En outre, tout contribuable 
en instance devant le Conseil de Pré
fecture a le droit de demander une 
vérification par experts. 

D'autre part, celui qui présente une 
réclamation en décharge ou réduction 
peut, dans certaines limites et con
ditions, demander à différer_ le paie
ment de la fraction contestée de la 
contribution . Pour bénéficier du sur
sis du paiement il doit constituer des 
garanties propres à assurer le recou
vrement de l'impôt différé. En tout 
état de cause, et même à défaut de 
garanties il ne peut, s'il a demandé 
le sursis du paiement être poursuivi 
oar voie de vente pour la partie con
Îestée de l'impôt jusqu'à ce qu'une 
d~cision soit intervenue. 

Les arrêts rendus par le Conseil de 
Préfecture peuvent, sous certaines ré
serves, être frappés d'appel devant le 
conseil d'Etat. Les pourvois peuvent 
être déposés sans frais et sans I'in
te~médiaire d'un avocat au Conseil 
d'Etat Le Conseil d'Etat juge souve
rainement et seul il peut annuler ou 
réformer ses arrêts lorsqu'ils sont 
frappés d'opposition ou de tierce op
position ou encore lorsqu'ils font l'ob
jet d'un pourvoi en révision. 

JURIDICTION GRA-CIEUSE. -

Dans les cas de perte totale ou par
tielle du revenu des propriétés non 
bâties par suite d'événements extra
ordinaires tels que grêle, gelée, inon
dation, incendie, etc ... la remise ou 
la modération des impôts afférents, 
pour l'année, aux immeubles endom
magés peut-être demandée au Direc· 
teur des Contributions Directes. 

Les propriétaires sont admis à se 
pourvoir individuellement en modéra
tion d'imoôt foncier au cas de des
truction !~tale ou partielle, ou de dé
molition volontaire en cours d'année 
de leurs maisor. ~; ou usines. Ils peu
vent aussi se pourvoir en remise ou 
modération, lorsqu'ils ont éprouvé une 
perte de revenu par suite de vacance 
de maison ou de chômage d'usine. 
Enfin les contribuables peuvent sol
licite; le dégrèvement, à titre grâ
cieux, de tout ou partie de leur co
tisation pour cause d'indigence ou de 
gêne. 

Enfin, ils sont admis à deman-
der la remise des droits en sus, ma
jorations et amendes par eux encou
rues. 

(Lire la suite en page 18) 



LA REVUE D'EGYPTE ECONOMIQUE & FINANCIERE 5. 

Nos Exportations Cotonnières 

LA SITUATION AU COURS DU PREMIER 
SEMESTRE DE LA SAISON\ 

~--------------------·------------------

Six mois de la saison cotonnière 
sont maintenant passés. Il serait donc 
intéressant de jeter un coup d'oeil en 
arrière et de comparer les chiffres de 
nos exportations avec ceux de la pé
riode correspondante de 1936/37. 

Remarquons d'abord que le chiffre 
global pour 1937/38 (Septembre à fé
vrier) est désappointant puisqu'il ac
cuse une diminution de près de 
600,000 cantars. par rapport à la sai
son précédente. 

Ce fait est d'autant plus regrettable 
que l'accroissement de la récolte 
avait fait espèrer que nos vente à l'é
tranger s'acerai trèren t proportionnelle
ment. Il est donc à craindre qu'à 
moins d'une bonne reprise de nos 
e~portations nous ne terminions la 
saison avec un surplus non négligea
ble . 

Cela est d'autant plus probable, 
qu'au cours de ces dernières semai
nes le rythme des exportations s 'est 
ralenti en même temps que celui des 
arrivages de l'intérieur s'est accéléré 
Par exemple, pendant la dernière se
maine de février, nos ventes à l'étran
ger sont tombées de 172.944 cantars 
(en comparaison avec le chiffre cor
respondant de février 1937) tandis que 
les arrivages à Alexandrie de coton 
égrené ont accusé une augmentation 
de 133.000 cantars environ. Voici un 
tableau significatif à ce sujet. 

Arrivages à Alexandrie: 
(en miiliers de cantars) 
à fin Janvier 
à fin Février 

Acroirsêment en Février 
Exportations. 
(en milliers de cantars) 

à fin ranvier 
à fin février 

1938 1937 

7.097 
7.743 

646 

5.027 
5.324 

7.694 
8.012 

318 

5.192 
5.910 

Acroissement en Février 297 718 
Il y a donc eu un véritable ren

versement de la situation qui exis
tait en 1937. 

En février de l'année écoulée les 
exportations avaient augmenté beau
coup plus rapidement que les arriva
ges. Cette année c'est bien le con
traire qui s'est produit. 

Examinons à présent, en détail les 
statistiques de nos exportations. 

Des changements vraiment frap-
pants se sont produits entre 1936/37 
et la saison actuelle. 

Constatons d'abord que nos expor
tations en Angleterre sont tombées de 
2.092.018 cantars à 1.782.459 cantars, 

accusant une chute de 309.559 can
tars. 

Cette réduction est due, sans doute 
à l'évolution peu satisfaisante des ex
portations de l'industrie cotonnière 
anglaise, qui n'ont pu que subir l'in
fluence déprimante des divers con
flits internationaux qui ensenglantent 
actueliement le monde. 

La au erre de Chine surtout a porté 
un rude coup aux échanges de cette 
nation <rved les autres pays.En ce qui 
concerne en particulier la Grande
Bretagne, sa balance favorable avec 
la Chine, qui atteignait $ 23.765.000 au 
cours des 5 derniers mois de paix a 
été transformée en un déficit de $ 
1.210.000 pendant les cinq premiers 
mois de la guerre. 

Pour comble de malheur les Indes 
aussi dont l'industrie textile a pris un 
essor remarquable ont réduit leurs im
portations de cotonnades. En Décem
bre 1937 le Lancashire avait vendu 
aux Indes 6.000.000 de yards de moins 
qu'en Novembre. Ce mouvement de 
contraction a continué cette année. 

La guerre d'Espagne a elle aussi 
causé un très grand préjudice au 

co:nmerce anglais, puisque les expor
tations de Grande-Bretagne en Espa
gne sont tombées à E 1,6 millions au 
cours des 9 premiers mois de 1937 
contre E 3,9 millions en 1935 - année 
qui a précédé la révolution. 

On comprend donc pour quelles 
raisons l'industrie textile anglaise 
n'est pas encouragée à accroite ses 
achats de coton, et cela explique le 
fait que la part de l'Angleterre dans 
nos exportations cotonnières soit tom
bée de 35,4 0/0 à 33,5 0/0. 

La diminution de nos ve!}tes à l'An
gleterre et cependant minime si on 
b compare à l'effondrement de nos 
exportations au Tapon. 

Ce dernier pays qui occupait en 
l :J36/37 le second rang de nos clients 
0vec une proportion de 14 0/0, voit 
cette année sa part réduite à 4,06 0/0 
seulement. 

Les Japonais nous avaient acheté 
827.534 cantars au cours de la saison 
passée. 

Cette année, leurs importations ont 
à peine dépassé 216.000 cantars ce 
qui représente une chute de près de 
75 0/0. 

tt· trlttté1"tt • Ooltt'OD*t· tu•tttn•t et:tttttMtd ·• ê"'f<MMOOO' 

BANQUE DE COMMERCE 
N. Tépéghiosi & Co. 

Société en Commandite par Actions-Fondée en 1920 

CAPITAL AUTORISE 
CAPITAL VERSE .... .. . . ... .. ....... ............ . 

L.E. 200.000 
L.E. 160.000 

Siège S C'dal : Le Caire, 147, Rue Emad el Dine 

Succursale: à Alexandrie. 17. Rue Stamboul 

Téléphones : Direction: Nos. 54700 et 55410 
Portefeuille, Change No. 41671 

TOUTES OPERATIONS DE BANQUE: 

Escomptes. Avances sur Valeurs publique s , sur Marchandises et sur Effets; 
Dépôts à Vue et à Echéa:nce fixe; émission de chèques et Lettres de Créd'it 

sur les principales villes de l'Egypte et de l'Etranger, etc.; etc. 

Elle possède une branche S'péciale pour les opérations de Bu.1rse. Service 
spécial de Caisse d 'Epargne et de coffrets à la disposition du public aux 

meilleures dondi~ons. 

N.B. - Les guichets de la Banque sont ouverts les après-midi même en été. 
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Les causes de ce recul impression
nant ne sont pas difficiles à trouver. 
On se sera rendu compte que n ous 
voulons parler de la guerre en Chine. 

Il fallait prévoir (et nous l'avons 
lait dès le d ébut du conflit) que le 
Japon contraint de consentir d es s a 
crifices écrasan ts ne pourrait éviter de 
réciuire au minimum ses importations 
de produits, ne servant pas, d'une ma 
n,ère ou d'une autre, à la conduite 
-1e la guerre. 

Les exportations japonaises sont ra
pidement tombées, et ceci s'applique 
surtout aux exportations en Chine, qui 
en dépit des efforts soutenus des au
torités nipponnes pour développer les 
rapports commerciaux avec les pro
vinces conquises, ont accusé une ré
duction de 85 0/0, soit $13.746.000 au 
cours des premiers cinq mois de guer
re, et ce par rapport aux derniers cinq 
mois de paix. 

La baiance commerciale du Japon 
avec la Chine qui était de $60.230.000 
est tombée à $986.000 seul<~ment pen
dant les premiers mois du conflit. 

Nous avons vu plus haut que les 
Indes ont réduit lems importations d e 
cotonnad_,s anglaises. Mais la dimi
nution de leurs achats d'étoffes japo
naises a été beaucoup plus marquée . 
Elle a été, par exemple, d e 23 .000 .000 
de yards entre No,rembre e t Décem
bre 1937, ce qui 8st, à n'en pas dou
ter un chiffre imposant. 

Il est bien heureux cependant que 
beaucoup de nos clients ont, au -;;on
traire augmenté leurs importation~ de 
nos cotons. 

La part de la France est montée de 
10,8 0/0 à 14,2 0/0 (638194 cantors en 
1936/37 contre 754.838 cantars), ce qui 
prouve que quoiqu'en disent certains 
les affaires en France semblent s'amé .. 
li.orer, et rela ne oeut que ncJUs faire: 
plaisir. 

Les achats des Indes ont otteint 
436.019 cantars çontrA 303.858 cantars 
leur part s'élevant à 8,2 0/0 contre 
5,1 0/0 en 1936/37. Le développement 
de j'industrie indoue que nous avons 
mentionné plus haut est certainement 
la cause de cette amélioration. 

Nos exportations en Allemagne 
ont aussi progressé montant de 403360 
cantars à 578.653 cantars ( 10,8 0/0 
contre 6,8 0/0 en J936/37.) 

Même constation pour l'Italie dont 
la part est montée de 4, 8 0/0 à 6,5 
pour cent, l'Autriche, l'Esthonie b 
Grèce, kr Hollande, la Hongrie, la Po
lo9ne, le Portugal, la Roumanie, !cr 
Suède, la Suisse (dont les importa
tions ont atteint 267.000 cantars, con
tre 253 001) "ln 1936/37) et même l'Es
pagne (0,4 0/0, contre rien l'année 
passée) . 

Ce qui cependant est significatif, 
c'est que l 'accroissement de nos ven .. 

tes à tous ces pays n'a pu compenser 
le recul des achats de l'Angleterre ai 
surtout du Japon . Car il est clair que 
si les importations du Japon nè 
s'étaient pas écroulées nos exporta
tions auroient atteint Je même chiffre 
que la saison passée. 

Malheureusement, en ce qui - con
cerne le Japon nous ne pouvons rien 
faire pour remédier à l'état des choser> 
actuelle_ Mais il n'en est pas de mê
me de nos relations avec les autres 
pays et, la Grande-Bretagne en tout 
premier lieu. 

N'oublions pas que l'Angleterre est 
de loin notre premier client, et que 
nous devons déployer des efforts in
fatigables pour développer nos rela
tions avec ce pays. 

Le recul de nos exportations de 
coton en Grande-Bretagne est un si
gne regrettable. 

Mais il en est de même de la ré· 
duction de nos ventes à la Tchécos
lovaquie et aux Etats-Unis. 

Notre devoir primordial est de cher· 
cher par tous les moyens à donner un 
nouvel essor à nos échanges avec 
tous ces pays. 

Agissons au plus vite pour limités 
nos pertes, d'abord, et regagner en
suite le terrain perdu. 

Edgar Anzarut. 

Il est fort à craindre en tous cas 
que les importations- cotonnières du ~~~~~~~~~~~~~~~st)~~~~~~~~~ 
japon continueront à reculer au cours 
des mois à venir. 

Un autre pays encore dont les 
achats de coton se sont considérable
ment réduits c'est naturellement la 
Chine. 

Nos ventes à ce pays qui avaient 
atteint 93.323 cantars _;)endant les pre
miers mois de la saison 1936/1937 sont 
tombées à 2388 caniars seulement au 
cours de la période correspondant9 
de la saison actuelle. 

On sait donc, ainsi, tout le mal 
qu'a pu causer à l'Egypte un événe
ment qui se déroule en un pays aus
si éloigné du nôtre. 

Deux autres de nos clients ont aus
si vu leurs importations de coton 
égyptien accuser un recul assez mar
qué: la Tchécoslovaquie, mais sur tout 
les Etats-Unis. La part de ce dernier 
dans nos exportations est tombée d e 
35,5 0/0 à 22,7 0/0 ce qui représente 
une chute de 89000 cantars, qu'il faut 
attribuer au marasme, temporaire, il 
faut l'espérer, des affaires aux Etats
Unis . La part de la Tchécos lov..aqu ie 
n 'est plus que 30,7 0/0 au lieu rie 
36,7 0/0 . Les importations sont tom
bées de 21 7.133 can tars à 1632.69 can
tars. 

La Belgique et le Canada ont é g c;x
lement quoiqu e clans une mesu re 
moindre rédui t leurs achats de coton 
é9yptien . 

\\ Al C · ARK'' 
r PEM:JERE SOCIETE ANONYME EGYPTIFNNE D'ASSURANCE-VIE 

Siège Social: En l'immeuble de la Compagnie 
15, Rue Kcrsr-El -Ni! - Place S oliman Pacha 

14, Rue Soliman Pacha. 

Branches Pratiquées 
VIE - INCENDIE - RISQUES DIVERS 

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

TARIFS AVANTAGEUX 

COMBINAISONS INTÉRESSANTES 

MAXIMUM DE GARANTIES 

1936 

RÉSERVES INVESTIES EN EGYPTE 
TOUS RENSEIGNEMENTS FOURNIS GRACIEUSEMENT 
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Prochaines Assemblées 

SOCIETE ÊGYPTIENNE DE CIMENT 
PORTLA ID TOURAH 

Rapport du Conseil d'Administration pour l'Exercice 1937 

Les Actionnaires de cette Socié
té ont été convoqués en assemblée 
générale ordinaire pour le 31 Mars 
1938. Voici le Rapport du Conseil 
d'Administration qui leur sera lu. 

l\I cssieurs, 

Une fois encore, en ouvrant cet
te Assemblée, il nous incombe de 
venir déplorer la perte d'un des 
membres de votre Conseil d'Ad
ministration, M. Charles Baehler, 
enlevé par une courte maladie le 
12 septembre 1937. Nous avons per
du eu lui, non seulcn10nt un col
lègue, rnais un arni, qui, depuis 
la fondation de notre Société, nous 
fit profiter en maintes occasions 
de sa grande expérience ct rlc ses 
précieux conseils. Fortcmc11t at~a
ché à l'Egypte, sa seconde paine, 
tout en étant resté foncièrement 
Suisse, n'a-t-il pas exprimé, dans 
une certaine mesure, la synthèse 
rlc: notre Société où la collabora
! ion ég~'ptienne ct suisse sc mani
feste de si heureuse façon. 

l\Iessi eurs, 
Nous avons l'honneur de vous 

soumettre le Bilan et le Compte 
Profits et Pertes au 31 décembre 
1937. 

Le tonnage de nos ventes s'est 
révélé Ull peu inférieur à celui de 
l'exercice passé, qui avait profité, 
pendant six mois encore, de l'ap
point temporaire de grosses four 
nitures au Barrage du Gebel Aw
lia, au Soudan. 

1éanmoins, le bénéfice d'exploi
tation de l'Usine de Tourah, flUi 
s'élève ù L.E. 60.991,850, se trou
ve dépasser de L.E. 17.800,- en 
chiffre rond, celui cle l'exercice 
précédent. Cela s'explique elu fait 
clc la cessation de l'amortissement 
rln poste « Fusion Maassarah », 
di spa ru du Bilan. 

Les deux emprunts obligataires, 
émissions 1929 et 1932, qui figu
raient encore au passif de notre 
Bilan précédent pour L.E. 02.000,
et dont, à cette date déjà, nous 
possédions un grand nombre <le ti
tres dans notre portefeuille, ont 
été en tièrcment remboursés au 
cours de l'année 1937. 

Les écritures relatives à rl'im
porlanls travaux exécutés ù l'Usi
ne de Tonrah pour la somme clc 
L.E. -58.900,- ont été régularisées 

cette année el ce montant est ve
nu majorer d'autant le poste 
« Valeurs Immobilisées » . 

Dans le but d'écarter de notre 
Bilan les activités qui ne relèvent 
pas directement <le l'exploitation 
de la Cimenterie <le Tourah, votre 
Conseil a estimé opportun de les 
transférer ù une Société Holding 
cl é n o m m é e AKTIENGE
SELLSCH,\FT Ft ' ER MONTAN
BEDARF VADUZ, elon! le siège a 
été fixé <1 Vaduz, capitale de la 
principauté rle Liechtenstein. Il 
s'agit, en l'espèce, cie la totalité 
des actions cle la Société des Ci
ments Libanais, coupon N° 3 at
taché, détenues par notre porte
feuille, ct de not re participation 
clans la fabrique <le sacs papier 
de Hélouan, _v compris le béné
fice de 1937. En contrepartie, la 
Société Holding nous a remis la 
totalité de ses act ions, qui sont 
entrées clans not re portefeuille. 
pour un montant équivalent. Ce 
montant a été intég-ralement amor
ti. Le Com pt c « Ré sene pour per
l cs de change », qui s'élevait à 
L.E. 12.500,-, étant devenu sans 
objet du fait du remboursement, 
sans son concours, de nos obliga
tions en monnaie c;uisse, a été uti
lisé pour parfaire cet amortisse
ment. 

Le Couseil vous propose aujour
d'hui la clistribnt ion, à titre de 
bonu;;, des H-1.250 actions de la 
Holding détenues par notre Société 
du fait de cette opération. La dis
tribution en sera faite à raison 
d'une action Holdi11g pour une ac
tion. de notre Société. Ces actions 
sont nominatives C'! sans désigna
tion de valeur. 

Nous avons encore ù vous fai
re part qne nous avons procédé, 
en participation avec la Danque 
l\Iisr et la Société de Ciment Port
land cle Hélouan, ù. la création 
d'une Société anonyme égyptien
ne, dénommée " Tlle ::\Iisr Concrete 
Development Cy., S.A.E. » au ca
pital de L.E. 6.000,-, et ayant 
pour objet de développer et d'ex
ploiter le commerce elu ciment, bé
ton, des matériaux cle constrnclion, 
etc. 

Nous sommes certains que vous 
vous féliciterez avec nous de cette 
nouvelle occasion qui nous a été 
ainsi donnée cle resserrer, par une 
amicale et confiante collaboration, 

nos liens avec le grand étab lisse
ment financier égyptien. 

Notre Société a, nar l' en! remise 
ùu Comptoir des Ciments et pen
dant l'année 1937, versé à l'Etat, 
sous forme de droit. d'accise seu le
ment, plus de L.E. 115.000,-. 

Les Comptes que nous 
vous soumettons accn-

L.E. 

sent un bénéfice net de 70.079,520 
duquel il y a lieu ne 
déduire 10 % pour la 
réserve statutaire, soit 7.007,952 

ce qni laisse un solde 
bénéfice cle . . . . . . . . . . . .. . . 63.071,568 

Nous vous proposons, 
conformément à l'arti
t'lc 57 des Statuts, de 
prélever le divinende 
statutaire de P .T. 24-
par action sur 141.250 
actions, formant 33.900,-

Du solde de 29.171,568 
il v a lieu de déduire 
10 % revenant au Con-
seil d'Administration, 
soit .......................... . 2.\:!17,156 

laissant un solde de- 26.254,412 
A ce dernier mon

tant vient s'ajouter le 
report de l' exercice 
précédent, de 1.316,370 

faisant un total de .... 27.570,782 
Nous vous proposons 

de prélever sur cette 
somme un montant de 22.600,-

,wrmetl ant de payer 
·aux actions un rlivi-
clendc additi onnel de 
P .T . 16 par action, por
tant à un total de P.T. 
40 le coupon N° 8 et 
de reporter à nouveau 
le solde de ............... 4.970,782 

Si l' Assemb lée ratifie nos déci
sions et se rallie à nos proposi
tions : 

1 o Le coupon N° 8 sera payable 
à partir du 5 avril 1938, à ra i
son (le P.T. 40 par action, au Cai
re, c1uprès de la Banque Tationa le 
rl'EŒYpte, de la Dancrue !\I1sr et 
r]n n~nrn lt Rin-Egizinno . 

2° Il sera, en outre, remis, par 
les soins des mêmes banques et 
sur présentation du dit coupon 
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l'\ 0 8, un certificat nominatif pro
visoire d'une action de l'A.G. fuer 
l\Iontanbedarf Vaduz, lequel sera 
ultérieurement échangé contre une 
action nominative de cette Socié
té. 

Conformément à l'article 21 des 
Statuts, vous aurez à procéder au 
renouvellement partiel du Con
seil. Les administrateurs sortant 

cette année sont : 
S.E. l\Iidhat pacha Yeghen, S.E. 

Aly pàcha Shamsy, MYI. K. Auer, 
J. II. Frey, E. Mosseri, H. Schel
lenberg, E. Schmidheiny. 

ons vous rappelons qu'aux ter 
mes cle l'article 21 des Statuts, les 
administrateurs sortants sont ré
éllglbles. 

Vous 8urez aussi à vous pronon
cer sur la nomination de deux Cen
seurs et la fixation cle leur rému
nération. 

Vous aurez enfin à fixer le je
ton de présence du Conseil d'Ad
ministration pour le prochain 
exercice. 

Le Conseil d' AdrninistTation 

Assemblée Générale Ordinaire 

l\I essieurs les Actionnaires sont 
priés d'assister à l'Assemblée Gé
nérale Ordinaire de la Société 
Egyptienne de Ciment Portland 
Tourah qui se tiendra le jeudi 31 
mars 1938 à 10 heures et demie 
a .m. aux bureaux de la Société à 
Tourah (près Le Caire). 

ORDRE DU JOUR 

1. Rapports du Conseil d' Admi
nistration et des Censeurs sur 
l 'Exercice 1937. 

2. Approbation du Bilan et du 
Compte Profits et Pertes a u 31 
décembre 1937 et décharge à 
donner aux Administrate 
pour l'Exercice 1937. 

3. Détermination de l 'emploi d ... , 
bénéfice disponible. 

4 Distribution, comme bonus, de 
certaines actions faisant part ie 
du portefeuille. 

5. Nomination d'Administrateurs. 
6. omination des Censeurs et fi

xation de leur rémunération. 
7. Fixation des j etons de présen

ce elu Conseil d'Administration. 

Pour assister à cette Assemblée, 
MM. les Actionnaires sont priés de 
se conformer à l'ar t. 43 des Sta
tuts. Les titres devront être dépo
sés trois jours francs avant la réu
nion de l'Assemblée à l 'un ou l'au
tre des Etablissements suivants : 

a) EN EGYPTE 
cial ou dans une 
banques du Caire 
drie. 

: Au Siège So
des principales 

ou d'Alexan-

b) EN SUISSE : A l'Union de 
Banques Suisses et ses filia les, à 
la Banque Eck el Naber & Cie., 
Bâle, ou dans une des principales 
t.anque suisses. 

c) EN BEL GI QUE : Dans une 
des principales banques de Bru
xelle:;. 

Le Conseil d' AdrninistTation. 

Bilan au 31 déeem.bre 1937 
PASS I F A C T l F 

L .E. MM . L .E. MM. L .E. MM . L .E. MM. 

V J\LEUT\S IMMOB ILISEES CAPI TAL : 
Terrains ......... . ...... .. ...... . .. 
Bâtiments industriels et 

maisons d'habitation _ .... _ 
:\Iacltines, outillages, autos, 

mo bi lier, etc. .. .. .. -.. -.... 
Exploita!ion annexe: Emilit 

14.467,088 

179.551,159 

381.573,685 
9.007,568 

141.250 actions de L. E. 4 chacune __ .... __ 
CREANCIERS : 
Comptes courants et autres 35.074,132 
Dh·iclendes à payer ... .. .... 1.733,840 

RESERVE STATUTAIRE : 

565.000,-

36.807,H72 
27.603,023 

VALEUnS REALfSABLES 
"'- Stocks : maté-

riel de fabri-
calion, pièces 
de rec!Jange, 
etc. .... .... L.E 107.895,965 

* Cl inkers e t 
ciment.. L. E. 35.341,939 

Comptoir d e s 
Ciments L.E 

Débiteurs divers 
et autres L.E 

80.237,858 

74.690,059 

11-3.237,904 

154.927' 917 
Banques et caisse ............ -.. 86. 103,297 

PORTEFE ILLE : .... . .. .. ..... .. ........... . 
CO~IPTE D'ORDRE : 

Cautions des Admin istrateu rs .......... .. 

(*) Certifiés par la Direction. 

584.599,500 

384.269, 118 
5.733,967 

19.000,-

993.602,585 

A 10RTISSEME T IMl\10-
B ILISATIONS : 

Solcle au 31 décembre 1936 
Plus amortissement 1937 ...... 

RESULTAT: 
Solde au 31.12.36 .. ...... ..... .. 
Moins : Répartition suivant 

décision de l' As3emblée 
Générale Ordinaire du 
30.3.37 .................... .. ... .. 

Plus : Bénéfice de l'exer-

233.886,435 
39.909,265 

84.362,415 

83.046,045 

1.316,370 

cice 1937 .. .. .. .... .. ............ 70.079,520 

COMPTE D'ORDRE : 
Cautions des Administrateurs .. . ....... .. 

272.795,700 

71.395,890 

19.000,-

993.602,585 

CoDipte << Profits et Pertes >> de I~exereiee 1937 
D 0 I T 

Coupon::; d'obligat.iün'l ............... .. ..... .. 
Pertes au change -............................ . 
Bénéfices de l 'exercice ............ .. ......... . 

L .E. MM. 

459,774 
440,449 

70.079,520 

70.979,743 

A V 0 I R 

Résultats d'exploitation, après amor -
tissement, etc. .. ......................... .. .. .. 

Revenus sur le portefeuille, intérêts .... .. 

L.E. MM 

60.991,850 
9.987,893 

70.979,743 
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LA DÉPRESSION ÉCONOMIQUE 

LA RÉGRESSION DES AFF AIRES 
ET LE FACTEIJR AMÉRICAIN 

---------------------.·-----------------------
On a déjà essayé à plusieurs re

prises de faire la comparaison entre la 
régression des affaires que l'on cons
tate depuis quelques mois et la crise 
économique qui s'est produite il y a 
quelques années. En fait, il y a des 
différences entre les deux tendances, 
mais la comparaison est difficile. Et 
ce qui la rend malaisée, c'est le fait 
que la réaction actuelle est intervenue 
pour la première fois, sous un régime 
diri9é de la monnaie et du crédit. 

On n'a vraisemblablement pas te
nu assez compte de cet aspect du 
problème. Toujours, on retrouve l'ar
gument que l'organisme du crédit 
n'est nullement éprouvé par les per
turbations de la conjoncture. On fait 
valoir qu'aucun effondrement bancai
re n'a eu lieu et que le crédit boursier 
n'a pas dépassé certaines limites peu 
importantes. De plus, ajoute-t-on, les 
taux de l'intérêt qui constituaient au
trefoif' un «sismographe• fidèle des 
!luctuations économiques, n'auraient 
pas cessé de se maintenir constam
m.,nt è. leur niveau modique. 

Ces assertions méritent d'être exa
minées de plus près, et l'exemple a
méricain nous sera d'une grande uti
lité à cet égard. S'il est assez exact 
que rien ne trahit, à première vue,un 
changement particulier du côté du 
crédit aux Etats-Unis, il n'en est pas 
moins vrai que les regroupements au 
sein de ce dernier sont bien plus pro
Jonds que les statistiques nous le 
donnent à penser. 

La politique officielle de crédit, qui 
,·1Vait amené une expansion délibérée 
des dépenses gouvernementales,puis, 
l'année dernière, une compression des 
déficits budgétafres, a eu des effets 
fortement déflationnistes, après avoir 
donné auparavant lieu à un" périod~ 
inflationniste dans les phases avan
c:ées de l'essor économique. 

Pour la première fois, l'industrie et 
les banques ont eu à supporter la 
charge totale des primes d'assurances 
sociales qui y ont exercé une influen
ce> déflationniste, alors que le Trésor 
a profité du demi-milliard encaissé 
par lui au titre de ces recettes, pour 
rembourser des dettes à court terme. 

Après avoir eu de moins en moins 
recour-> au crédit bancaire pendant 
toute l'année précédente - fait qui 
avait d'aille ur!" passé presque inape• 
çu - l'Etat avait définitivement cessé 
la mise à contribution des banque<;> 
dès l'été 1937. Pendant toute cette pé
rtode et notamment au cours des pre 
miers mois de 1937, il était partout 
question dans l'économie d'une infla
tion naissante, bien que vu sous J'an-

yle du crédit, le Federal Reserv~> 
Board réduisit les réserves supplémen
taires des banques affiliées au Systè
me fédéral de Réserve. en doublant 
les pourcentages de liquidité prévus 
par la loi. 

En même temps, la stérilisation des 
nnportations de métal jaune fut insti
tuée. 

Or, tout ceci se déroulait non seu
lement à un moment ou les marchés 
des valeurs à revenu fixe réagissaient 
eux moindres influences, mais s'ac
centuait encore juste à la veille de 
!'échéance de septembre, si impor
tante pour le Trésor. 

Malgré la précision remarquab1e 
d~s statistiques des banques, il n'est 
pas facile d'y faire état de ces impon
dérables, auxquels on n'a donc pas 
cttlaché toute l'importance qu'ils mé• 
rite nt. 

Tout d'abord, il n'a pas été retenu 
que, par suite du relèvement des taux 
obligatoires de réserves de liquidité, 
les instituts de l'intérieur du pays se 
:;ont h&tés de réduire les avoirs con
sidérables qu'ils avaient accumulés 
auprè!" des banques de New York. 

Celles-ci se sont vues obligées, de 
ce chef, de se dessaisir d'une partie 
de leur portefeuille d'emprunts d'Etat. 

ll faut considérer un troisième fac
teur trop souvent négligé. Pendant la 
crise des années 1930 à 1934, le grou
PE> des banques commerciales a vu le 
poste •Capital, excédents de réser·· 
v<:s et bénéfices non répartis• subir 
une réduction de 3 milliards de dol· 
lars et celui de ses dépôts diminuer 
de ! 8 milliards c!e dollars. 

Au cours des années de prospérité, 
de 1934 à 1937. la lacune a pu être de 
nouveau entièrement comblée en ce 
qui concerne les dépôts, alors gue la 
, tructure c1es capitaux des banques en 
resta C! son point de crise. 

Il serait faux de prendre trop à la 
légère la signification de ce déséqui
libre. 

La politique de l'argent bon marché 
u empêché, de toute évidence, l'as
sainissement fondamental de la renta
bilité des banques et n'a pas permis 
le rajustement des capitaux et des ré
serves au volume nouvellement élar· 
•Ji des crédits. 

La contraction des crédits s'est fait 
sentir d'autant plus fortement hors de 
New York que nombre de banques 
on t dO. se départir, à un moment peu 
propice, de lots considérables d'obli· 
galions de chemins de fer de second 
ordre qu'elles avaient gardées en por 
tefeuille dans J'attente, très compré
hensible, d'une reprise économique. 

Fin décembre 1936, ces ti tres co
taient en moyenne 95 0/0; ils se re
trouvent aujourd'hui à 50 0/0 environ. 
Il en résulte un important besoin d'a· 
mortissements pour celles des ban
ques qui ont moins retenu l'attention 
des statistiques et du public. 

Le resserrement des bilans a ensui
te gagné, jusqu'à la fin de l'année, 
tout l'organisme bancaire. La politi
que de l'open market du Federal Re
serve Board n'a réagi contre ce mou
<'ement que par de faibles achats 
d'emprunts. 

Cet état de choses est l'une des 
causes pour lesquelles l'octroi de c ré
dits commerciaux, qui venait de com
mencer, a été freiné. 

Tuus ces facteurs ont leur importan
ce et doivent être bien retenus si l'on 
veut se rendre un compte exact de la 
position des banques américaines,sous 
l'angle du dernier fléchissement de 
la conjoncture. 

Quels que soient les changements 
int,ervenus dans la nature du · crédit, 
ces considérations montrent, cepen
dant, que la consolidation de la struc
ture des banques ne doit, eu aucun 
cas, être négligée pendant les pério
des de bonne marche des affaires. 

L'évolution, jusqu'à présent, de la 
dépression économique américaine 
semble prouver que les excédents de 
1éserves de liquidité des banques a
méricaines n'étaient pas le fidèle re
flet de la force de résistance réelle de 
l'ensemble du système bancaire et 
que le resserrement de leur activité a 
été plus prononcé que cela ne s'est 
ouvertement manifesté. 

Ce côté du problème de l'argent 
bon marché est aussi important que 
le fait que les taux modiques des cr6· 
dits n'avaient commencé à donner 
une impulsion accélérée à la produc
tion et au commerce que dans une 
phase très avancée de la prospérité et 
dans une période de psychose nette
ment inflationniste . 

L'impression qui se dégage de l'o
rientation récente de la thérapeutique 
de crise américaine est que la tenta
tive faite pour rétablir l'équilibre 
budgétaire - effort qui caractérise 
l'année écoulée et qui explique, en 
partie, la dépression - semble de
voir être, de nouveau pratiquement 
suspendue. Cela ferait aussi appa
ra!ttre, en même temps qu'un certain 
revirement de l'évolution des derniers 
bilans des banques, un nouvel ac
croissement des placements en em
prunts d'Etat. 
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lA SITUATION FINANCIÈRE AUX ÉTATS-UNiS 

LES BÉNÉFICES NETS DES 
BANQUES DE NEW-YORK 

-----------------------· 
Le tableau ci-dessous montre l e 

développement des bénéfices d'un 
groupe de elix grandes banques. de 
Ne·w-York, pour lesquelles des in
dications suffisantes ont été four
nies aux actionnaires lors des as
spmhlées génér-ales tenue.::. cette 
année : 

million de dollars au cours de 
l'exercice écoulé. 

Une grosse partie des receües 
exceptionnelles des grandes ban
ques fut appliquée de nouveau 
l'an dernier à J'amortissement de 
leurs bâtiment.:>. La " 1\'aUonal 
City Bank », entre autres, les 

BENEFICES ETS DES GRAND ES BANQUES Al\IERICAINES 

(en milliers de dollars) 

Chase Nal 
1\'ational City 
Guarani~· T r . 
Bankcr s Tr 
Central Hanov. 
l\lanfaci Trust. 
Irving 1T rust ....... ...... . 
C..llemical Bank ........... . 
First Na l ...... . ..... . .. . 
~ew York Trust ......... . 

On a renHtl'<lUé que les profits 
nets de ces cl1x gra])(les banques sc 
sont développés uu i formém eut, 
mals que Yen; la fln üe l'exercice 
écoule, il s'est produit une forte 
réd llct ion de l1élléDcc en rapp_ort 
avec 1 illlpodant recul des débi
teurs, consécutif ~t la diminution 
des opératioJJs boursières et de l'é
conomie en général. 

Les clliffrcs des bénéfices nets 
ne reflètent <llle l'évolution d es 
opéra! ions ordinaires des banques 
et ne comprennent par conséquent 
pas les bénéfices spéciaux prove
nant, soit cle la valorisation par
tielle de placements compromis et 
anwrtis an1 érieurcment ou de 
fonds provenant de rembourse
ments à valoir sur certaines liqui
dations. 

Ces bénéfices exceptionnels fu
rent, en 1937, beaucoup i111érieurs 
ù. ceux de 19.:36; ils furent toujours 
app liqués au renforcement des ré
ser ves visibles et cachées des gran
des banque<; on ne possède que 
peu d'indications à cc sujet. C'est 
ainsi que le " Bankers Trust n 
mentionne drs rentrées exception
nelles de 1.24 million de dollars 
(montant joint au report à nou
veau), tandis que la " :\lanufactu
rers Trust Co . » signale que les 
r ent rées spéciales provenant de la 
r estitut ion cl e placem cuts amortis 
antérieurement comportçl.ient 1.39 

Bénéfices nets Report ù. 
d'exploitation nouvean Bénéf. par 

act. 

1937 1936 

15,016 17,265 

11,4.31 13,244 
13,661 13,409 

7,369 7,329 
7,875 6,825 
7,168 8,112 

3,646 3,600 

7,835 ? 

13,917 ? 

3,059 4·,568 

4,65C 
851 

2,334 
2,99~ 

3,678 
4,0()6 
1,080 
1,243 
1,247 

27 

1937 
2.0{ 

1.R4 
15.18 
2.9~ 

1. 50 
4.46 
0.'73 
3.92 

112.47 
6.3!) 

193Ci 
2.24 

2.2"· 
]tl .. !JO 
2.!)3 
6.50 
4.92 

0.72 
5.38 

113.89 
9.48 

amortit de 1.R 1nillion, pour en ra
mener la valeur ù 54.8 millions. 
En 1933, ces b.itiments étaient 
v ortés au bilan pour 65.4· milions; 
ils étaient grev(•s de <ruatre hypo
thèques, qui ont été réduites de
puis de 4.63 millions, tandis que 
1.1 million fut consacré it la va
lorisation <les immeubles. Au 
cours des cinq clürnièrcs années, 
la " National City Ba!lk » put 
clone amor t ir Uil total clc 15 mil
lions de dollars 

L es assemblées générales tenues 
cette année par les grandes ban
ques ncw-yorkaise.;;. nwntrent u ne 
nouvell e alllélioratiou dans la pu
blicité donné e ù leurs comptes. 

Jadis ,pou1· ap]Jr{·cier le déve
loppement cl es bénéfices d e ces 
établis ements, on en était réduit 
presque exclusivc·mcTü ù. examiner 
les modifications intervenues. dans 
les réserves visibles (sur plns et re
port à nouveau). l\Iais, cle cette 
façon, il n'était pas po ihle de 
elire dans q11elles proportions les 
modifications i n1 ervenues de ce 
côté étaient influencées pm' des 
bénéfices excep1 ionnels ou cl cs jeux 
d'écritures. 

A l 'heure actuell e, il y a cepen
dant encore des lacunes dans les 
comptes de ré.;;.ultats des grandes 
banques new-yorkaises. L e repro-

che le plus guwe est celui de ne 
p_a.s :voir indiqué clairement ce que 
s1gmfle « opérations bancaire 
co_urantes ». C'est ainsi que cer
ta.ules banques semblent v inclure 
les bénéfices provenant · d'opéra
tions en titres, tandis que cl'a11tres 
n'en tiennent pas compte . .. 

En outre, une comparaison en
tre les différentes banques est tou
jours fort difficile, chaque établis-
sement appliquant >une méthode 

particulière pour dresser son bi
lan. C'e-t pourquoi des efforts sont 
faits à New-York pour obtenir cles 
grandes banques, au besoin les 
contraindre par l 'intermédiaire 
elu contrôle bancaire, à adooter 
un plan uniform c pour l ours 
comptes de proflt s ct pertes. 

. Observons, enfin, que le main
iton do la politique d 'argent à bon 
marché elu ~' Federal Reserve Sys
tem », suscite, dans. les milieux 
bancaires neW-Yorkais de sévères 
crit_iques, surto"ut parée que cette 
attitude rend clifficile le rétablis
sement d'un meilleur rapport. en
tre les fonds propres des banques 
ct les capitaux appartenant à cles 
ii ers. 

Sur la base des possibilités ac
tuellement rc'clnite de réaliser des 
bénéfices, 1m renforcement suffi
sant des réserves bancaires visi 
hl~s est invraisemblable; pour la 
meme cause, une augmentation cl c 
leur capital ::emhlc impossible. 

Le président elu Consei l de ! '<<Ir
ving Trust», l\1. Lewis E. Picrson, 
a souligné pour cette raison, avec 
insistance, lors cle l'assemblée gé
nérale de cette grande banque, 
qu'ù l'heure actuelle, une contra
diction nette existe en tre la poli
tique du " Federal Reserve Sys
tem » et celle de la " Federal Dc
posit Insurance Corporat ion», con
sistant à renforcer la structure 

elu capital social du ystème ban
caire américain; fl' après M. Pi er 
son, cette contradiction ne pour
rait disparaître qne par une mo
dification de la politique appliqu ée 
par le «Federal Reserve Systemn. 

Il fut signalé à l'assemblée de 
la " National Cily Bank » qu'une 
augmentation du rendement mo
yen de 1/2 p .c. seulement suffira it 
pour accro1t.re l cs r evenus d e la 
banque d e 5 millions cl c dollars 
p ar an. 
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LETTRE DE BRU/{.EllES 
-----------------------~----------------

(De rr.otre cor•resporJ.dant ptn•ticuli.er·) 

Bruxelles, 12 Mars, 1938 

Les marchés financiers ont élté 
longtemps déprimés par la tension 
permanente de !a situation politi
que internationale. Les milieux 
d'affaires appréhendaient, non 
sans raison, que l'attachement des 
gouvernements dits df'mocratiques 
à l'idéolog~e de la sécurité collec
tive ei aux procédures genevoises 
conduisit à une guerre inévitable. 
n ,était, naturel que dans cette 
crainte, les Bourses d5J valeurs f'us
scnt constamment mal disposées. 

Depuis que le cabinet de Londres 
s'est affranchi des méthodes diplo
mat:ques sentimentales; depuis que 
les négociations sont ouvertes avec 
1' ltali e et renouées a v cc 1 'Allema
gue, les po sibilités de détente in
ternationale se sont précisées. Sans 
tomber dans !'.illusion d'un apaise
ment facile ct définitif, on a droit 
de penser que -- du fa1t même que 
l'on cause - on admet des diverses 
parts la probabilité de solutions 
pacifiques aux diff,érends entre les 
Puissances européennes. 

Cependant, les marchés financiers 
n'ont guère nmélioré leurs tendan
ces. Il faut en conclure que leur 
f3!:blesse et leur marasme ne se 
rapportaient pas uniquement à la 
prévision d'un conflit européen. 
Celle prévision, en s'écartant, a dé
couvert d'autres facteurs de baisse. 

La malfaisance du dirigisme aux 
Etats-Unis, en France et en Belgi
flue s'est halüe sans détour. Au 
moment où le pr.étcxte habituelle· 
ment invoqué pour justifier la crise 
disparaît, ou perd beaucoup de son 
autorité, on voit ce>lte crise subsis
ter sans atténuation. On voit les 
Etats-Unis, qui bénéficient de tous 
les privilègt:'S économiques, donner 
le ton du ralentissement des pro
ductions ct etes consommations. 

Il est pourtant indéniable que la 
siLuation intrinsèque des indus
tries, comme celle des organismes 
de crédit, est restée aussi saine que 
possible. Il est assuré que les 
stocks de matières premières et de 
prôèft.ùts fabl'iqués n'atteignent pas, 
ou n'atteignent plus, des tonnages 
excessifs. Il n'est pas douteux que 
la rétention prolongée des achats 
commerciaux a accumulé des be
soins latents énormes. Il est patent 

----------------·------------
que les group<'ments autonomes de 
producteurs ont édicté toutes les 
mesures propres ù. obvier à un en
gngrment des marchés. Des res-
1r · rtions cl raconic11nes de quotités 
livrahles sont appliquées clans plu
sir1trs domaines. 

Les moyens matériels de reprise 
·xistent clans toute leur force. Le 

désir· de stimuler les affall'cs n'est 
(\"ideJnment pas altéré. Néanmodns, 
<•n assiste ~t un ralentissement pro
llnncé du rvtlnnc des transactions. 
Les cL~mandes sont mesurées à l 'im
mrdiatc utilité. J'ont le jeu des 
op;raLons à échéance, qui accélère 
Je courant des échanges et qui mul-
ipl ie par 1:\ les moyens de con

sommation, est faussé, détraqué, 
pn ralysé. 

PounJnoi ? ... Parce que des gou
Y<'l·nements sincèrement attachés 
an mieux-être social p-résument 
trop elu capitalisme. Le rétablisse
nH'tlt économique qui a succéd,é à 
la grnnde dépression mondiale et 
qni a &té facilité par les dévalua
t ion<; monétaires, leur a donné 
l'illusion que la «production» pour
J'a.t supporter tout à la fois le poids 
elu réarmement, l'augmentation 
mns,ive des charges sociales et la 
limitation cle la dur.ée du travail. 
Ils ont perdu de vne non seulement 
'f liC les marges bénéficiaires res
laurées depuis la reprise des affai
rrc; comblent à neine les pertes cle 
substarice essnyées antérieurement, 
mn ·s aussi que le maintien des en-
1 ra\'es au commerce mondial rend 
[',qnéiiorat'on ,Je ln conjonrttn·e 
irè!' pr.Pcnir<'. 

Faisant fi de cet état de chose!', 
lee; gouvernements ont :mposé aux 
indnstries et flUX établissements clc 
crédi : clos règles de gestion étroi
tes. lls ont cléconragé les initiati
vr3. Ils ont adopté la thèse elu 
ponvoir d'achat. c'est-à-dire en der
Jd!re analyse réduit les facultés de 
;·entlewent clans l'objet cle muU:
l>lier les facultés de consomma
tion !. .. Maintenant que les cxpé
l'icnces de vi visee ion économique 
ont failli; maintenant que l'insé
nu·ité internat:onale commande un 
nouvel effort cl'mmement ; main
t"nnnt. qnc Je dM1cit des Jruclgcts 
pulJlics va nécessiter un alourdis
sement de la charge fiscale, voit
on les gouvernements abnnclonncr 
leurs erreurs ? 

La clllitc des cotations de va
ll'nrs indu trielles n'est, ni plus 
ni moins que l'c:.xprcss:on d'un 
fnd grave : -- la limite cles droits 
cie J'Etat et de la participation des 
tntntiJlcurs organisés sur les ren
drmen1s de la production est at-
1< iu:c. [>nrtout où l'économie pla
tl ïl.éc de style démngog:lque est m'i
sf' en oeuvre, on YOÜ sc manifester 
les mêmes phénomènes. Partout,. 
ln disparité des JWix de gros et de 
dét ail s'élargit ; le chômage s'é
tend ; la productivité diminue; les 
m <llgcs cle rentabilité disparaissent; 
los taux elu crédit à long terme sc 
! t't' dent. 

La Bourse répond ft cette situa
I ion dont elle ue sc dissimule pas 
Ir caractère très sérieux. Elle so 
décourage {t 1 ',égard des valeurs 
mol>'ilières, comme se découragent 
le~ industri els ù. l 'égard de touto 
inîiativc qui risque, si elle n'abou
tit pas au succès immédiat. de 
sombrer faute de confiance élé
mPn1aire ct d'élémentaire liberté. 

~lais 11r peut-on espérer aujour
lnti que Ja constatation des m,é
fnits elu cli1igismc et de la suren
chère pol'ticicnnc va amener quel
que changement ? De même qu'en 
ma1 ;ère de politique étrangère, 
nous venons d'assister à un éton
nant rcviren1ent, sous Ia menace 
d'une calastropl,·e prochaine, de 
même nous pourrions assister, en 
matière clc politique économique et 
sociale, à un changement, sous la 
poussée d'une dépression préoccu
pante. Les adjuvants :maginés par 
les théoriciens de la planification 
sc sont révélés inopérants. Les me
s1ù·es de protection ou de stimu
lation adoptées sans système n'ont 
pas donné de résul ats . On en 
\'ient à admettre la nécessité de. 
réduiTe les dépenses officielles. On 
abandonne ... 

Le marché a été, il est vrai, dé
çu clans son espoir d'une conver· 
s ion du Président des Etats-Unis 
a ux principcs ·ae sag:esse et de li
lwrté. Il reporte cet espoir sur une 
6Yolu1 ion des pouvoirs publics fran
çais ct belges vers un respect plus 
eut:ier ct plus_ hallilc des droits du 
caJY' tnl. La tendance de la Bourse 
est commandér essent.iellement par 
cie telles coJJSiclérations. 

A. W. 
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LES FLUCTUATIONS DE LA BOURSE DES VALEURS DU CAIRE 

DESIGNATION 

DES VALEURS 

DU II 

11 mars 

1938 

FONDS D'ÉTAT 
Unifiée 4% . . ... .. . .. . ... . .. . Lst.

1 
Privilégiée . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .. Lst. 
Bons du Trésor 4~% ...... L.E. 
Lots Turcs Frs. 
Trib. d'Eg. 3!1% . . ............. Lst. 
Tribut d'Eg. 4% ... . ... ..... Lst. 

103 3i1û 
94 1/2 

102 3/8 
3 

100 
102 3/4 

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

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

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

ne, Part Soc. Fr s. 
Land Bank, Act. Ord. . . . Lst 
Land Bank, Fond. . . . . . . . Lst. 
Land Bank Ob. 3!% Fr s. 
Land Bank, Ob. 4% Frs. 
Land Banlr, Ob. 4~% 1930. P.T. 
La'nd Bank 5% 1926 Lst. 

L.E. 
L.E. 

Land Bank, 5% 1927 
Banque Misr ............. . ... . 
Bq. Corn. Grèce, Act. . . . Fr s . 
Mortgage Bank of Pales-

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

0 5;32 
3 1/2 

495 
37 3/8 ex< 

776 
1490 

332 ext. 
297 ext. 

521 1/2 
495 1/4 

96.75 
12 1/4 

49 1/2 
4 59/64 

46 3/4 
457 1/4 
70 

876 
105 
105 

6 23/32 
18 1/2 exc 

5,53 n. 
96.2!) 
96.25 
97.50 

EAUX 
Eaux Caire, Act. . . . Fr s. 
Eaux Caire, Jouiss .......... Frs. 
Eaux Caire, Fond. .. . .. .. . . Fr s. 
Eaux Caire, Obi. 4% . ..... Lst. j 
Eaux Caire, Obi. 4% ...... Lst. 

132 1/2 
433 1/2 

3000 
100 1/ 2 
100 1/2 

TRANSPORTS 
Anglo-Am. Nile Cy ... .... ... Lst. 
Aut.-Om. Caire, Act ....... L.E. 
Aut.-Om. Caire, Fd. L.E. 
Menzaleh Canal, Act. P.T. 
Ch. Fer Kéneh, Act. .. . . . . Lst. 
United Egypt. Nile ......... L.E. 
Ob. Suez 3% 2e. série Frs. 
Ob. Suez 3%, 3e. série ... Frs. 
Suez 5% . . . . .... ................ Frs. 
'l'ra ms Alex., Div. .. ....... 
Trams Alex., Act. Jouis. 
Trams Alex., Ob. 4% . .... 
Trama Caire, Parts Soc. 

Frs. l Fr s. 
Fr s. 
Fr s. 

13/'l 
4 
1 

180 
25 21/32 
2 5/16 

645 
<HO 
664. 
255 

30 
480 excn. 
76 1/4 

AU 

18 Mars. 

1938 

101 3/4 
93 1/2 

102 3/8 
3 

lOO 
102 3/4 

0 5/:12 
38 1/ 2 

-195 
36 1/8 

740 
1490 

327 
291 1/2 
521 1/ 2 
495 1/4 

96,75 
11 1/2 

49 1/2 
4 23/32 

13 1/2 
457 1/4 

70 
835 
105 
105 

6 9/16 
18 1/2 exc 

5,53 exc. 
96,25 a. 
96,25 a. 
97,50 a. 

132 1/2 
424 

3000 
100 1/2 
JOO 1/2 

1 5/16 
4 

180 a. 
25 21/32 

2 5/ 16 
643 
637 112 
659 
255 

27 
480 excn. 
72 1/2 

18 MARS 1938 

DESIGNATION 

DES VALEURS 

11 mars 

1938 

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

104 1/4 
1 3/32 
0 7/ 64 
3 9/ 1G 
6 9/16 
6 31/64 

36 5/8 
0 61/61 

18 Mars. 

1938 

99 
.1 1/64 
0 7/ 64 
3 9/ 16 
6 9/ 16 
6 5/ 64 

35 11/32 
0 61/64 

SOCIÉTÉS IMMOBILIÈRES 
Union l<'oncière . . . . . . . . . . . . Lst. 
Eg. Enter. et Dev. .. . . .. L.E. 
Eg. Enter. et Dev. Fd. . .. L.E. 
Cairo-Héliopolis . . . . . . . . . . . . Frs. 
Cairo-Héliopolis, Fd. . . . L.E. 
Cairo-Héliopolis, Ob. ... Frs. 
Egypt. Delta Land . .. . . .. . . Lst 
New-Egyptian Cy. .. .. ... . . Sh. 
Sté. lm. Gare Cair·e ...... L.EJ. 
Koubbeh Gard ens .... . .. . . L.E. 
Cairo Suburban Land ... L.E. 

3 1/64 
4 3/8 
0 318 

296 1/2 
12 9/32 

5:;7 a. 
1 13/ 64 

16/ 6 
3 1/2 
2 
2 3/ 4 

2 15/16 
4 1/8 
0 3/8 

288 3/4 
10 7/8 

537 a. 
1 5/32 

16/3 
3 1/2 
.1 1/2 
2 3/4 

SOCIÉTÉS INDUSTRIELLES 
Crown Brewery .. . . . .. . . . . . Fr s. 
Cie. Frigorifique .. . .. . . . . L.E. 
Sté. Eg. Irrig., Act. ... . . . L.E. 
Manu re Cy. . . .. . . . . . . . . . . .. . . L.E. 
Salt and Soda . . . . . .. .. . .. . . . Sh. 
Port-Said Salt Sh. 
Egyptian Markets Sh. 
Anglo-Eg. Oilfields, Act. Lst. 
Sùc. et Raf. Eg., Ord. Frs. 
Suc. et Raf. Eg. Priv. Frs. 
Suc. et Raf. Eg., Ob. Frs. 
Suc. et Raf. Eg., Fd. L.E. 
Elect. Light & Pow . . . . . . L.E. 
Elect. Light Pow Jss. . . . L.E. 
Industrie du Froid, Act. L.E. 
Filature Nationale Ord .... Lst. 
Cairo Sand Bricks .. . . . . . . . Lst. 
Imprimerie Misr .. .. . . . .. . . . L.E. 
Sté Misr Egr. Coton L .E. 
Plâtrière Bali ah . . . . . . . . .. . L.E. 
A.lexandria Pressing . . . . . . Lst. 
«Al Chark» Cie. Ass. sur 

!a Vie ........................ L.E. 
Soc. Ciments Portland 

Tourah ..... . ............ .. 
Sté Misr Fil. et Tiss. Act. 
The As. Cotton Ginners, 

P.T.I 
L.E., 
Lst. 

128 
6 3/8 
3 7/ 16 
1 1/ 2 

44/3 
46/5 1/ 4 
25/10 1 /2 

2 1/16 
127 1/ 2 exc 
114 3/4 
482 exc. 

:l 1/64 
18 3/4 
14 1/2 

4 27/ 32 
8 59/64 
4 
1\ 7/ 8 
4. 1/8 
4 1/ 2 
7 7/8 exc 

6 3/8 

1200 
5 11/64. 
0 21 / 32 

HO TELS 
Gd. Hôt. Eg. Nung. Lst. 
Gd. Hôt. Ob. Série A. . .. Lst. 
Up. Eg. Hot., Nouv. L.E. I 
Up. Eg. Hot., Ob. 5% ... L.E. 
Egyptian Hot.., Ord. . . . . . . Lst.J 
Egyptlan Hot., Priv. .. . . . . Lst 

17 1/4 
109 

1 15/32 
87 1/2 

] 11/ 16 
9 27/32 

128 
6 1/4 
3 7/16 
1 1/ 2 

43/3 
15/-
26/-

2 
124 
113 
480 

2 7/8 
17 3/4 ex 

13 3/4 n. 
4 27/ 3?. 
8 25/32 
4 
6 7/ 8 
4 1/8 
4 1/2 . 
7 7/8 exc 

6 3/8 

1195 
5 7/32 
0 39/64 

17 1/4 
.1(\:) 

.1 3/8 
87 1/ 2 

1 39/64 
9 27/32 
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LES FLUCTUATIONS DE LA BOURSE DES VALEURS D'AlEXANDRil 
DU II AU 18 MARS I938 

DESIGNATION 

DES VALEURS 

11 mars 18 Mats. l' 
1 

DESIGNATION 

DES VALEURS 
11 mars 18 Mars. 

Empr. Municipal 1902 . .. L8t. 
Empr. Munic ipa l 1919 . .. L .E. , 
L a n d Bank Act. ....... ..... Lst. 
J.Ja nd B a nk, Fond. ..... ... . Lst. 
L a nd Bank Obi. 3~% ... .. . Fra. 
Land B a nk, Obi. 4 % .... .. Frs. 
C ommercial Bank ·· ······ · Lst. 
Alexandria Water ...... ... L8t. 
B é héra, Ord. ........ ......... . L.E. 
B éhéra, Priv. .. ... ..... .. ...... Lst. 
Ur b . e t Rura le s . ...... ..... Lst. 
U r b . e t Rura les , Fond. .. . Lst. 
U nion Foncière ............ Lst. 
The G abbary Land ·· ···· L .E . 
La Gérance Imm. ......... L .E . 

1938 1938 

100 100 
105 105 

4 7/8 4 13/16 
48 l/4 46 J /2 

166 •16() 

70 70 
1 1 

17 318 17 8/3:! 
11 21/32 11 21/32 

5 11/32 5 3/8 
2 3/4 2 3/4 
0 3/8 0 :1!13 

2 29/32 2 29/::>2 
2 7/16 2 13/32 
4 3/4 4 3/4 

D e lta Lt. R ys., Priv. . . . . . . Lst. 
Alexan dria R am!e h . . . . . . Lst. 
T r ams Alex., Div . ...... . .. Frs. 
T r a ms Alex., J ouiss. . .. ... Fr s. 
T rams A lex., O b i. 4 % ... . . . Frs. 
P r ess. et D épôt s A c t . . . . . . . L .E . 
Presses L ibres . . . . . . . . . . . . . . . L.E. 
Net et P r ess age ........... . L .E. 

A lex. P r essing .. . .. . . . . . . . . L .E. 
B o n ded W a r., Ord. . . . . . . . . . Lst. 
Bonded W a r ., Priv ....... . .. Lst. 
Filature Natio n ale, Act .... Lst. 
Salt and Soda . . . . . . . . . . . . . . . . . . Sh 
Port -Said Salt . . . . . . . . .. . . . . Sh. 
Ass. C otton G i n n e r s . .. . . L s t . 

1938 

1 15/32 
1 1/8 

254 
30 1/2 

484 
;l:,: 15/1 6 
13 

8 v. 
7 13/16 
6 15/32 
5 3/4 
8 29/32 

44/1 1/2 
46/6 

0 21/32 

1938 

1 15/32 
1 1/8 

254 
29 1/2 
494 

22 :.1/8 
13 
11 25/ 3:l 

7 13/ 16 
6 15/32 
5 3/ 4 
8 21/32 

43/ -
44/9 

0 19/32 

La Situation É conomique d e l'Egypte AiJ lSi i l faul s'attendre mainte
nant à une certaine réduction du 
pouvoir d'achat qui ne pourrait 
r1ue devenir p lus importante si la 
situation générale ne s·améliore 
pu . Etant donné que bientôt des 
impôts nouveaux seront mis en 
v i.gueur, il nous faut au contraire 
développer nos exportations en vue 
cie compenser la diminution du 
pouvoir d'achat due ft l'introduc
tion des nouveUes taxes. Sans ce
la, et par la force des choses, H 
faudra s'attendre à une chute 
dans la consommation, et par 
conséquent à un ralentissement de 
nos im portations, et de la produc
lion locale qui se repercutera dé
favOJ·ab lemcn1. .,,n r nos recettes 
clouan ières, e:t s11r le produ it des 
d r oits d'accise. 

SIGNES FAVORABLES! 
De quoi 'de.main 

{Suite de la page 2) 

L 'état des dettes et des dépen
ses de l'Etat au cou r s du second 
trimestre de l'exercice actuel, mon
tre qu'en dépit du fait que ces 
dernières se sont légèrement ac
crues passant de 15.980.766 livres 
à 16.269.265 livres, l'excédent des 
r ecettes sur les dépenses s'est éle
vé à 1,563,849 livres, contre 1 mil
lion 492.510 livres pendant la pé
riode correspondante de 19.36. 

Ainsi tous ces chiffres offrent. 
un tableau d'ensemble 1 rès satis
faisant de la situation économique 
de l 'Egypte. 

Cette évolution favorable persis
tera-t-elle ? On est en droit de se 
poser une telle question pour plu
sieurs raisons. 

Dans un entretien accordé il y a 
quelques jours à notre confrèl"c 
" La Bourse Egyptienne H, par 
le Directeur des Douanes, Ahmecl 
Gharbo bey ,celui-ci a dit en con
cluant son exposé : Quant aux 
recettes douanières j'espère que 
cette année elles dépasseront les 18 

sera-t-il fait ? 

millions de livres û moins q'Ue les 
événements politiques n' in f Luen
cent la si.tuation. 

Cette crainte cles effets fâcheux 
d cs querelles pol i tiques qui empoi
sonnent l'Univer s, Sir Edward 
Cook l'a lui aussi exprimé d'une 
magistrale façon dans son dis
cours ù la den1 ierc assemblée gé
nérale. 

ll est évident que les secousses 
qui bouleversent le monde actuel
lement ne peuvcnl semer la conflan 
ce, et en entretenant l'inquiétude 
cl la peur on ne fa it qu'étouffer les 
échanges internationaux. L'Egypte 
ne peut pas échapper à l'influence 
d<'sastreuse des événements politi
ques. Si l'Europe vivait en paix, 
et i les guerres n'ensanglantaient 
pas l'Extrême-Orient Je commer ce 
ent r e les peuples pourrait se déve
lopper dan~ une atmosphère de 
bonne volonté générale. i\1alheu
reusement, cela est loin d'être le 
eus, et nous avons clairement mon
tré dans un autre article com
ment les conflits qui déchirent les 
peuples entiers ont réagi défavo
rablement sur nos exporta! ions co
tonnières de la saison actuelle. 

Toul cela n'est pas agréable à 
elire, mai il Yaul mieux voir la 
vé ri té le ll e qu'el le est et agir dans 
la mesur e elu possible clans le but 
de faire face aux conséquences des 
évé nements fàclleux qui pourraient 
sc produire .El pour cela, l'Egyp
!e a besoin d'un Gouvernement 
fo r t qui mn a,it pour lâche de pren
tl rc Ioules les mesur es nécessai
res ù la protection des inl<>rêis du 
pcnnle. 11 fau! ardemment sou
halîer qu' un tel gouvernement 
émergera des prochaines élee
lio ns el que les discussions politi
ques stériles que l'Egyp!.c connaît 
actuellement cè dent la place à 

1111c activité féconde. Plus que ja
lllais ,aujourd'hui, que l'horizon 
paraît sombre, l' Egyple a besoin 
de clil· igeants courageux et éner
giques qui sauront la protéger ct 
la gu id er cla11s la hmme voie. 

Edgar An::;;m·ut . 
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Le 18 mars 1938. 

Les événements SE:' pr<'>Cl-'itent de plus 
en plus. L'annexion manu militari de 
J'Autriche par l'Allemagne, la vive 
offensive des troupes nationalistes en 
Espagne, la tension existant entre Jo 
Pologne et la Lithuanie ont créé une 
situation particulièrement grave en 
Europe . La guerre peut éélater d'un 
moment à J'autre, et, malheureuse_
ment, il existe maintenant plus d'une 
raison pour que les craintes d'une 
conflagration générale se réalisent. 

Ces événements n'ont pas manqué 
d'avoir une influence néfaste sur la 
tenue des bourses mondiales . La 
baisse a touché tant des marchés des 
valeurs que ceux de la plupart des 
matières premières. 

Quant au franc, après avoir fléchi 
jusqu'à 165 la livre, il se redressa 
assez vigoureusement à 159. 

En France, M. Léon Blum a pu for
mer son Cabinet qui obtint un vote 
de confiance à la Chambre à une très 
grande majorité. 

Sur notre place, la situation politi
que européenne a eu une vive in
fluence . La baisse sur les marchés 
étrangers aidant, notre bourse connut 
de mauvaises journées. Les pertes su
bies par nos valeurs atteignirent des 
proportions élevées. Heureusement, 
qu'un redressement en fin de semai
ne permit de compenser, en partie, 
cette forte baisse. 

FONDS D'ETAT 

L'Unifiée fléchit à Lst. 101 3/4 con
tre 103 3/16. La Privilégiée termina 
à Lst. 93 1/2 contre 94 1/2. 

BANCAIRES 

Dans ce compartiment, la baisse ne 
fut pas moins importante. La Na
tional Bank termine à Lst. 36 l/8 con
tre 37 3/8. L'action Crédit Foncier 
fléchit jusqu'à frs . 740 contre 776. 
Les obligations à lots n'y ont pas 
échappé. L'émission 1903 termine à 
frs. 327 contre 332 et l'émission 1911 
clôture à frs . 291 1/2 contre 297. 

La Banque d'Athènes, clôture à frs. 
Il 1/2 contre 12 1/4. L'action Land 
Bank fléchit à Lst. 4 23/32 contre 
4 59/ 64. La fondateur abandonne plu
sieurs livres, clôturant à Lst. 43 1/2 
c:ontre 46 3/4. 

EAUX, TRANSPORTS ET CANAUX 

La jouissance Eaux n'a pu échapper 
à l'ambiance générale. E!Ïe fléchit à 
frs. 424 contre 433 1/2. 

Les obligations Suez ont pu se 
maintenir relativement fermes. Les 
3% clôturent à frs . 643 contre 645. 
Les S'l'<· terminent à frs. 659 contre 
664. 

Alors que la dividend e Trams d'A
lexand rie demeure inchangée à frs. 
255, la jouissance fléchit à 27 contre 
30. 

La oart sociale Trams du Caire flé
chit 6 frs. 72 1/2 contre frs. 76 l/4. 

FONCIERES ET IMMOBil.IERES 

Après avoir détaché un coupon de 
P.T. 10, la Cheikh Fadl fléchit à frs. 
99 contre 104 1/4. L'action G harbieh 
Land, après avoir fléchi au-dessous 
d'une livre, se redresse à Lst. 1 1/64 
contre 1 3/32. 

L'action Kom-Ombo clôture à Lst. 
6 5/64 ex-coupon de P.T. 27,3 contre 
6 31/64. La fondateur termine à Lst. 
35 ll/32 ex-coupon de P.T. 125 contre 
36 5/8. 

L'Union Foncière abandonne quel
ques fractions à Lst. 2 15/16. L'action 
Cairo-Heliopolis fléchit à frs . 288 3/4 
contre frs. 296 1/2. La fondateur re
cule jusqu'à LE. JO 7/8 contre 12 9/32. 

La Delta Land clôture à Lst. 1 5/32 
contre 1 13/64. La New-Egyptian se 
maintient relativement ferme à sh. 
16/3 

INDUSTRIELLES 

La Salt & Soda termine à sh. 43/3 
contre 44/3. La Port-Said Salt clôture 
à sh. 45/- contre 46/5 1/4. Par contre, 
l'F.gyptian Markets est plus ferme à 
sh. 26/- contre 25/10 1/2. L'O ilfields 

abandonne une fraction à Lst. 2 con
tre 2 1/16. 

L'ordinaire Sucreries fléchit à frs. 
124 contre 127 l /2. La privilégiée ter
mine à frs. 113 contre 114 3/4. La 
part fondateur clôture à L E. 2 7/8 
contre 3 1/64. 

La Filature Nationale d'Egypte a pu 
se maintenir assez ferme à Lst. 8 25/32 
en perte de quelques fractions seule
ment. 

L'action Ciments Tourah n'abandon
ne que P.T. 5 à P.T. 1195. Nous atti
rons particulièrement l'attention de 
nos lecteurs sur cette valeur appelée 
à un brillant avenir. Rappelions qu'in
dépendamment du paiement d'un 
coupon de P.T. 40, il sera alioué à 
chaque action un bonus sous forme 
d'une ac1ion qui englobe les activités 
auxiliaires de la Société : Ciments Li
banais, participation dans la fabrique 
de sacs à papier, etc. 

La Ginners perd quelques fractions 
à Lst. 0 39/64. 

HOTELIERES 

L'action Upper Egypt Hotels clôture 
à LE. 1 3/8 contre 1 15/32. L'ordinai
re Egyptian Hotels abandonne quel
ques fractions à Lst. 1 39/64 contre 
1 ll/16. 

TH E ALEX AN D R IA 
cv. 

TRANSPORT tricllc, commerciale ou financière 
sc 1·a !La chant di reel cmcnt ou indi
l·cctement r't ccl objet. 

Entre : --
The A lexancl1·ia nnrl Ranûeh 

,Railway Campan u Limiterl, Socié
té anglaise à rcsponsabiliié limi
tée, (1.700 actions); 

ct les sieurs :-
Hussein Sall1'1f 7wrha, 

!ratenr de Sorif>lés, sujet 
(50 actions); 

adminis
égy]1lien, 

Saclek Wah/Ja ]Jaclw, ancien mi
nistre. sujet égvplien, (50 actions); 

Mirhel C. Salvarro, négoci:lnt 
snjet hellène, (50 actim1 ); 

Emile Régur . (lircclcur dr SC'· 
ciélé, citoYen f r m1çais, (50 actions); 

Mw·io f-ascw· i s, vice-président 
rle Banque, suj('[ hel lène, (50 ac
lions); 

Maw·ice Saurr> / , négociant, cito
yen fran<:ais, (50 acl ions); 

a été constitué nnc Société Ano
nyme Eg_\'pliennc sous la susdite 
dénomination, cl'tmc durée de 50 
années. 

La Société aura pour ohjct l'ex
ploitation de tout c cnl reprise de 
transport en commun sur routes 
et notamment par tramways et 
autres; la production ct la distri
bution de l'énergie électrique et 
en général toute opérat ion indus-

Elle aura son Siège ct son domi
cile légal à Alexandrie. 

Son capital social esi fixé à dix 
mille livres égyptie11nes (L.E. 
10.000), J·elwéseJdé- par deux mille 
(2 .000) actions de Livres Egyplien
nrs rincr (LE. G) chacune. 

D D D 

CREDIT FONCIER EGYPTIEN 
-<0•---

OBLIGAT ION S 3 % A LOTS 

Tira,qes du Jfl ma1·s Hl!1R 
li:mi~~i on l!lWL ~'i1('ll1<" tirng-0 

Le ·1\fo. fiOL!l:\:1 ''~t rrmbour!'nbiP 
pnr iiO.OOO franc~ . 

Les 21) numt>ro;: Ruivnr.ts sont r em 
bour sn bl es pn r 1 .000 francs: 

.J.ï27i2-l 50 !O!l!l :ill"2.'11 O~nl ·Hl 7411-15 

.J:'i82Gï ii~0!1:i1 .ï~!J0-10 G89i'iflô 7i'i22-16 
-!7fl 1-18 :):101 i'i2 (i00ï02 70:120!1 7:)0~90 
<l(l815S i53t:iRï flO fifl!l ïl :1-tOfl 786296 
~!l'l:llfl :ï-!1-\001 fil rn:n 71 r.2~ô 79:1022 
f~miSRÏOil ] !)] 1. :3:)3ème tirng-e 

LP No. , 0010 Pst rPmhourRnbl<' 
pnr :)0 000 frnncR 

Les 2:) num0ro>' sttil·ants <:>Ont rPm 
boursnhiC'R pnr 1.0on frnnc;:: 

2-1:1~ 5:?.GGS LO 1.)2:-, ~86021 :~:):3213 
HHl S:301 !l 1om2:> :301:)11:} R 1:?. 11:J 

20:~:-;o 909H\ 1 09:2:t: :wn:n n :~m 12s 
50R1D !)î(il ~. 1 :H:lnO :nsss1 :1fLïO!J:J 
G12 12 llllll~.2 2 1 7'-'fili 3:n:n1 :~!Jsïsn 

Le paiement dt'>' lotR Rern effpc(ué 
n parti r cl u 1 cr n ni 1 1938. 
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IJJ A. REVUE COTONNIERE 
---------------------.•------------ ---------

L IVE R POO L 

Disponible 
Américain 
Guiza 7 
Achmouni 

D/3/38 
5 09 
7:55 
G,OG 

N EW-YO R K 

1()/:3/38 
5,18 
7,54 
6,24 

Disponible 9,16 8.99 

COTO N A ME RI CAI N 

Alexandrie, le 17 m.ars 1938. 
Les événements d'Autriche n'ont 

pas affecté outre mesure le marché 
américain dont }a bmsse fut rela
tivement légère en regard de _ 1~ 
o-rav:.té de la conjoncture pohh
quc baisse qui fut d'üilleurs récu
nérée en grande partie par la sui
tc. 

C'est qu'un nouvE·au facteur est 
intervenu dans l'intervalle : l'ac
cep tation par les fermiers. à une 
écrasante majorité du « b:ll " re
J.atif au contingentement de la 
prochaine récolte. Aux termes de. 
ce projet de loi, l'acréage coton
nier est fixé à 26.500.000 acres et 
seules les quantités de co ton pro
duites sur cette superficie pour
ront être vendues sur le marché.<. 
De même a été rég~ée la question 
du subside de 2 cents à 1~aycr aux 
fermiers qui résiliE-ront leurs droits 
sur le coton hypoil'"équé. 

On prévoit que 1::1 production sur 
la base de l'acréag,-~ établi ne dé
passera pas 11 millions de balles. 
C'est bientôt dit. La récolte pour
ra être aussi bien inférieure à 10 
millions de balles que supér:eure 
à 13 millions. Tout dépeml des con
ditions climatériques qui prévau
dront au cburs de l'été et des soins 
apportés à la culiu1·e .. Si celle-ci. se 
pratique d'une mamere mtenslVe 
par le choix des mei!lm1res terr~s 
ct par l'emploi mDss1f ûes fertlh
sants, le rendement à l'acre pou:.
mi.L être bien plu s élevé qu'on ne 
l'anticipe. 

Par contre si les conditions at
mosphériques sont défavorables ct 
que les attaques clr)s parasites sont 
plus violentes qu'elles ne le furent 
l'année· dèrnière il est t·.ien possl
ble que la récolte s'avère très défi
citaire. Une chose cependant es t 
certaine, c'est qu'avec un ac~·éage 
aussi réduit il ne peut y avOir de 
pléthore cotonnière. 

Mais ceci ne résoud pas le pro
blème. Que fera-t--on avec le reli
quat de 12 millions de balles qu1 
existera à la fin de cette campa
gne ? On sai.t que le Gouvernement 
contrôle défà 7 millions de bal
les et il est probable que ce co-

ton ne sera pas dégagé avant la. 
fin de l'ann,ée, 1939, à mo:ns que 
d'ici l.à les prix ne haussent subs
tantiellement. Entre la stat:stique 
1·éel1e et la statistique apparente il 
v a clone une nuance, mais elle a 
son importance dn fait que toute 
la situation cotonnière est dominée 
var Je Gouvernement. 

Avec la baisse des prix les of
fres du Sud sc sont faites plus 
1·arcs et Je ma1·ché se trouve d(l 
nouveau devant une pénur:e de 
contrats. De son côté le comnwrc~ a procédé à des fix.a.tions à. chaque 
i·ecul è.es cours. Ces deux facteurs. 
joints aux r.ésultats du referendu~1 
sur le contingeutt-ment de la re· 
coite, explique la ferm~té relative 
du coton, malgré la faiblesse elu 
marché des valenrs. 

Toutefois il existe une grande ré· 
serve parmi la spéculation. Elle 
P<>t hésitantP. et ne fait preuve d'au
cun esprit d'entrepr:se. Les condi
tions peu encourageante:s, de l<~ 
consmnmation et la gravite de lao 
situation politique explirJ1.1ent son 
attitude. Elle préfère clotlc demeu
rer dans l'expecta!i.Ye <'i sui.vre le 
développement de la ~itua~ion. sans 
s'eno·ager à fond, qtrttr a rentrer 
plus"' tard sur le marché même à 
cl cs prix plus élevés. 

Car en Amérique on n'a pas prr
clu l'espoir d'une hausse substan-, 
t.ielle qui portera tt les pnx dn 
co•'on au delà de 10 cents et peut
être davantage. QI] se dit que la 
pénurie de contrats qui existe ac
tuel.lement deviendra beaucoup 
plus accentuée à mesure que ln 
sa"ison avancera, que èl'autre pl'tri 
la course aux armements devra tô~ 
ou tard provoqtH3r nne forn1e on 
un e autre de J'inflni'on CJ1Ü se tra
du;ra par un rrlè~rmen ' ~·.énénil 
des prix des mat1eros premieres. 

Evidemment une aggravation dr.· 
1n. situation poliiique pourrait dé
iouPr ces calculs, mais on est con. 
J 1 ' l t vaincu qu'aucune guerre nec a ·e-
ra, car personne ne la veut pom.· 
ra s:mple raison que personne n'est. 
prêt et que nul n'ose déchaîner un 
conflit g,é11éral. 

En résumé nous croyons q1!e 
pour l'avenir immédiat les pnx; 
continueront à fluctuer dans des 
limi tes étroites mais que plus tarr. 
on assistera à l.me reprise graduel · 
le qui pourrait être assez acccn, 
tuée si les conditions de la récolte 
ne s'annoncent pas trèc brillantes. 

COTON EGYPTIEN 

17 mars 10 mars 
Contrats Sake•ls: 

Mars :rai. 13.25 13.28 
Mai )) 13.40 13.57 
Novembre )) 13.97 14.02 

Contrats Giza 7: 
Mars )) 12.54 12.63 
Mai )) 12.64 12.74 
Novembre )) 12.04 12.95 

Contrats Achmouni: 
Avril )) 10.56 10.54 
Juin )) 10.51 10.52 
Octobre )) 10.65 10.75 
En Bourse il faut toujours comp

ter avec l'imprévu . Il se produisit 
cette fo's sous la forme du <<putschn 
allemand en Autriche, év.énement 
d'une gJavit-é exceptionnelle quo 
notre Bourse accueillit avec une 
:--orte d 'apprélleHsivc pauiquo. 
,\ms' les r;dx en~ogistrèrent ils une 
nouvelle baisse, malgré le terrain; 
ap préciabl.e perdu précédemment. 

Par la su:te un sentiment meil
leur a prévalu gr·âcc a.u ressaisis
sement elu coion américain et au 
raffermissement cl·~ la positio~ 
technique chez nous. Les liquida· 
tions massives de la spéculation 
lmussièro ava:ent assaini complè
tement lr marcl,:é qui se trouvai.tl 
n1ù r pour une repüse au moinclrr· 
signP encourageant cle l'ex térieur. 
Et de fait les prix a v aient esquis
sé une avance vigoureuse étayée 
sur les achats du commerce et lei:' 
fixations de la filature . 

Malheu r·eusement. les appréhen
sions que cont:nuc à susciter la 
situn.ilon politique, à la suite du 
coup d'état allemAnd, et la, faibles
se o·énéralr de toutes les Boursef: 
dos "'valeurs ont créé un sentiment 
craintif sur notre marcl'l.é et les 
pr.ix clôtnrent sur une tendar_lc ol 
assez maussade . Nvtre seul sout1en 
aci.ucllem er1t esl lo col' on amér i
caill qui fait prouve d'une fermeté 
remarquable. 

La baisse sm·vcnue sur l'égypLicn 
a élé mise à pro.fl.t pür l'industrie 
qui nous a. pac;sé m1 certain nom~ 
bre d'ordres, mais pas en anss1 
g-rondes quantités qu'on l'aura~t. 
souhaité . C'est la carence du de
bouché nng·lais <Ju: nous .étonne le 
plus, car il J1C' IDanifestc at~cun 
sio·no d'e1npressement e•' conün11e 
ù "s'approvisiOJlli 21' au jO<lr le jo11~. 
Tl est vrai que les conclJtJOns tex~J·. 
les en Ang·leterre ne sont pas br1l·• 
lantes en· co mon.1E:nt. Bien que le 
prix de l'Upper à 6 pence ne soit 
pas cher, les filateurs se tournen_t 
de préférence yers les cotons exoü-. 
ques qui leur permettent de vel!
dre leurs filés ù. meilleur marche. 
Tl suffirait cependant d'une légère 
amélioration de la situaiion textile 
pour provoqu:>r un vaste courant 
d'achats sur l'Upper. 

L'Association des maîtres fila
teurs vient. de publier son est~ma
t.ion de la consommation mondiale 
du coton pour le trimestre finissant 
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le 31 janvier. De ce documeni i 1 
ressort qué la consommation du 
coton égyptien a at teint durant 
cette périorle 616.000 balles contre 
603.000, ce qui consl'lur un rccm'<l. 
En nous basant sur la même mo
yeJme pour le second lrimestre cl 
la campagne, nous aurions une 
consommation i.ol ale supérieure à 
9 millions de cantars. Chiffre trè" 
encourageant rn soi, mais dont la 
s'gnification oplüniste est un pen 
alténuée par l 'énor·m ilé de 110s ap
provisiOimements, en sor ,e qu'il 
faut prévoir à la fin de celte carn
pagne un reliqnat lrès important. 

Les arrivages do l'intérieur s:.< 
poursuivent su1· un rythm e accélé
ré, le total de la semaine ayant at· 
teint 200.000 cantars environ. Aussi 
le défici ~ sm· l'rmn.ée dernièJ·e est-i! 
c·n train d'être résorbé rapidcmrnl. 

:\IalheureusemcnL les exporta-
tions continuent à êfrc ]Je u satis
faisantes . Non seulement nous. 
n'arrivons pas ù rattrappc1· le rr
larcl précédent, mais le déficit sm: 
la saison dernière ne fait que s'ac
centuer. Il atiei ll o actuellement 
G:50.000 cani.ars. Perspective d 'au
tanL moins encourageante que nous 
avons un surplm; de production 
d011t le placement s'avère assez 
malaisé. 

MARCHE DES DISPONIBLES 

L'activ:té au marché des clispo
llibles continue à être modérée. La 
demande continuo à se porter de 
préférence sur J.'Achmouni, avec 
<·cpendant un bon courant d'affai·• 
J·es sur le Giza 7 el le Zagora. 

ncun changement importan~ 
sur les primes. 

GRAINE DE COTON 

J\Ia rs 
Avril 
Mai 
Juin 

17 m ars 

P.T. 56.1 
\) 55.7 
)) 55.2 
)) 55.3 

10 ma rs 

56.2 
55.9 
55.1 
55.3 

Le marché de la graine continue 
ù opposer une v:ve résistance. ù 
tous les facteurs baissiers. Cepen
dant les tentatives de reprise n'ont 
pas été couronnées de succès, 8,. 
cause de la faiblesse du colon qui 
a cu sa répercussion sur la grai
ne. 

Ce llUi est différé n'est peu -êtn· 
pas p 2rd u. L 'almospl1ère belliquel.\~ 
~e qui règne en ce moment en Eu
J·ope ct la COl11·se anx armements 
qui eu est la conséquence consti
tuent un atout hauss'.er pour la 
~;raine. On sait en effet que• les 
matiè res grasses sont très rechel·
c bées en période de conflit in ter
national ct qu e le premier soin de 
l'admillistraLion milita'.re est de 
s'assut·er des approvisionnements 
en ces matières. 

Il est vrai que leur abondance 
celte ann.ée suffit à couvrir tous les 
besoins, ce qui évitera une hausse 
exagérée des cours. Cependant il y 
a encore place pour une légère 
avance, sans compter que les ni
veaux actuels sont très modérés. 

Les arrivages de la semaine ont 
ntteint 100.000 ardebs, soit le dou-• 
llle de ceux de l'almée dernière, ell 
sorte que le retard précédent est 

entièrement raU rappé. Quant aux 
~:;xportations,clles 'élhcnt à 60.000 
ardebs contre néant. Grâce à l'ac~ 
céléraLion de nos embarquements 
depuis 4 ou 5 semaines, le total 
des cruantités exportées se présente 
en excédent de 200.000 ardebs sur 
l'année précédente. raut fait pr.~
voir que ce mouvement se poursui
•;ra petJdallt un certain temps en
core, Statisciquement, la position 
de la graine demeure toujours for
te. 

NATIONAL BANK OF EGYPT 
AV IS 

L'Assemblée (;énè.ralc Urdinaire 
rles Act ionnaires de la National 
Bank of Egypt, réunis le 10 mars 
1938, au Siège Social un Caire, a 
rq•prouvé lrs comptes de l'Exercice 
clos le 3l déccm11rc 1!!37, et a dé
r·idé la listrihution d'un ù ividende 
!IP quinze pour cent. soil trente 
shillings par action. une réparti
lion de huit shillings, ~oit quatre 
pour cent, a d fjù été faile le 1er 
septembre 1937. Le solcle de vingt
deux shillings pn.r aclion <.>st paya
hie à partir du l1 ma1s 1938, con
tre remise du coupon , o. 63, en 
Egyrte. au Siège Social de la Na
lional Bank of Eg~·pl, au Caire, et 
à sa succursale d'Alexandrie et à 
Londres, à l'agenc<.> de la National 
Bank of Eg:vpt, 6 E· t 7, l\ing W il
liam Street, E.C. lt. 

Le Caire, le 10 mars 1938. 

BOURSE D!:::S lv1ARC~-iANDISES D'ALtXANDRIE (Contrats) 

Livraisons 11/3/38 12/3/38 14/3/38 15/3/38 16/3/38 17/3/38 

O. C. O. C. O. C. o. O. O. C. O. C. 
S ctke llaridis 

Mars 13.35 13.50 13.22 13.22 13.43 13.43 Bourse 13.47 13.43 13.29 13.23 
Mai . . . . . . . . . . 13.63 13.78 13.45 J 3.37 13.45 13.61 fermé e 13.53 13.63 13.43 13.42 
Juillet 13.80 13 87 13.61 13.52 13.75 13.76 13.79 13.73 13.67 13.57 
Hovembre 14.14 14.15 13.90 13.82 14.03 14.05 13.99 14.16 14.08 13.96 

i-
Guiza 7 : 
,.--

12.77 12.82 12.68 12.47 Mars 12.65 12 73 12.57 12.39 12.75 12.70 
Mai 12.78 12.87 12.60 12.45 12.85 12.79 12.78 12.92 12.78 12.64 
Juillet 12.84 12.91 12.80 12.52 12.95 12.86 12.93 12.98 12.84 12.73 
Novembre 13.4 13.12 12.87 12.70 12.08 13.03 13.02 13.13 13.01 12.94 

Achmouni 

Avril 10.56 10.56 10.40 10.26 10.52 10.57 10.53 10.67 10.58 10.58 
Juin 10.52 10.53 10.36 10.24 10.56 10.54 Hl.SO 10.64 10.54 10.62 
Octob~e 10.68 10.71 10.56 10.41 10.77 10.69 10.66 10.81 10.71 w:67 

Graine s de Coton 

Mars 55.6 54.7 57.5 SB.- 55.- 56.5 56.-

Avril 54,9 55,1 55- 54.7 55.8 56.3 56.4 57.5 56.5 55.5 

Mai 54.9 55.1 54.2 54.3 55 .7 56.- 56.6 57.- 56.6 55.4 

Juin 54.7 55.1 54.5 54.3 55.9 56.- 56.2 57.1 55.8 55.4 

Novembre 58.1 58.1 57.2 57.- 57.5 58.7 59.- 59.7 59.1 57.9 
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MARCiiE DE GROS 
----------------------9------------

Le· 1 i< Hl a rs 1!!38. 
Les warcltés di ri geants fu rent 

très faibles, comme l'enscmhlc des 
bourses mottdiales, par suite de 
la situation de pins en plus inquié
tautc crui règne en ce JtJOtttelll en 
Europe. La bai ·sc d es prix fut as
sez accentuée. 

:1\'"otre place fai t 111'0\tve <le fer
meté et les prix <l en1eureH! géné
ralement inchangés. 

FARINES ET BLES 
La cote à Llticago clôture ù 8ü 

1/8 cenis col!lt·c (}[) 1/8, alors y:ue 
celle <le Liverpool fléclJit i~ sh . 7 /
con!rc 7/4 1/8 Ja scmnine dernière. 

Les prix locaux cle la farine 
étrangère n'on\ pas subi de chan
gement. 

L :t farine australienne non dé
llouanée cote Ls!. 12.-/ -. La Jnar
cllandise d édouanée vaut L. t. 
10.12/ ô, plus <les droits de douane 
de P.T. 1090. 

La farine muéricaiuc non dé
donanée cote J.st. 12.2 /6 pour le 
Gold Medal el Lsl. 16.7 / 6 pour le 
Nortltern King. La marchandise 
déllouanéc vant P.T. 180 ci 181, 
re.speclivcmcnt pour les deux qua
lités. 

Le stock de farin es diverses dans 
les Bonded d' ,\lcxandr:e est de 
5.674 sacs contre 6.108 sacs tl e la 
semaine derni è re. Celui de Port
Said est de 4.349 sacs contre 3.972 
sacs. 

Auclin cluwgPIHcnl no!ahlc n'est 
ù sigtwlf'r sm· le marché du blé, 
depuis la scntaiHE' dcntièrc, ct c'est 
ù peu près aux mêmes niveaux que 
nous retrouvons les prix dans une 
amlJiancc d ' inccrtituclc ct d'inacti
vit0 .Le p eu de blé expédié clc l ' in
tér;clïr trouve difflcilcmcn! ache
tour d 1me hot111e partie est mise 
e11 nmga::. in. Le· dernier ntOlt\ entent 
dL~ lta u::.:-oc a pro voc111é des aclwts 
géner0ux de la part cle la rninotc
ric ct l 'arrêt clPs affaires la trouve 
en possession cle stocks qui peu
vc!lt la d1spcnser cl c nouvell es ac
qui::;itions. Il est certain qu'en pré
sence: clos mcs ,tres sévères que le 
Gouvernement, sa11s perdre du 
ll'rnps, a n1isf:'s en exécution, 11110 
grande prudence est par!iculière
J ~~ellL incliquee. 

La décision elu :\Ii1lis!èrc de fai
re moudre pour son com]JtC elu blé 
ct de faire distrihucr par les Gou
vernorats du Caire ct cl'Alcxan
clric, la farine an prix clc P .T. 120 
le sac clc 80 okes, avec ohligaiion 
clc la parL des houJangcrs de ven
dre le pain ;\ 13 millièmes, donne
rrc ù réfléchir aux plus hardis. 
Deux minoteries. une au Ca ire cl 
l'autre ici, ont été cl1argérs de cc 
travail ct ont reçu. chacune envi
ron 500 tonnes prélevées su1· la 
quantité que la Banque clc Crédit 
Agricole avait achetée clans le but 
de la vendre aux exportateurs. On 

sc souvient qu'iL la suite de Ja 
baisse elu bl0 uustralicu, ces der
niers n'ont pu offrir plus de P .T. 
105 l 'ardch de 23 ]\irais. 11 ,. a 
toul li c11 de cr oi re que le Gmt~·el·
JtcJucnt 110 s'arrêtera pas lù cL 
surt out qu'il nP sc cmden!cra ]JUS 
de ré.snllats sin1plemcnt provisoi
res. 

Les envois dP l'iltléricur furent 
encore très llloclérés cette semaille. 
Ils sc sou! élevés ù un total clc 
11.684- ardebs dont 1.676 anlebs de 
blé l1élléra ct 10.008 at'debs cle blé 
Saidi. Les prix ont été assez irré
gulier.; . P our les <fttali t0s ntO)'C'lt 
ucs on a 'fait P.T. 158 - 160 pmtr 
le Hi.ncli Saicli, P.T. 15S - 156 pmn· 
le Hindi DPhéri. P.T. 1:14-- 155]101ll' 
Je Balacli Salcli ct P.T. H9 - 150 
pour le Bnlarli Bélléri. 

SPCin:s 
La cole ù :1\'"r>w-York fléchit ù 

::?14 cett(s contre ::?:?1- cents., ù Lon
dres, la cote termine sh. 5/1 1/4 
contre slt. 5 13 1/ 4. 

Chez nom: la scn1aittc s'est si
gnalée par lu haissc cl u sucre dis
ponible pmu· Je !n1t1sit, ]JOUr le
quel on a pratiqué (il dernier Ji Pu 
le prix rh; Lst . 6 :3f1 E la !mme fran
co Bondc,l Por!-Said , en JtlOilts
value de Lst. 0 / 16 S1tl' la sc'Jitainc 
dernière. En présrnc c· des tlOuY eJ
les décourageal>IC' '-' clf' !,, source ei 

cle la panYrcté d..; !<1 dt·mancle de 
la pari des marc lt t>s consmttma
leurs, mai aussi alin d'é\iler le.-, 
gros frais qu 'eni l"<tînc h: séjou1 
pro!ottgé du sucn' datts les elllre
pôts, les d éte nteurs se montrelll 
plus fac il es dans leurs ventes e• 
veulent proftter cl c 1 ou_tr occasioll 
CIUi SC j)I'é.SClltC ]lOU!' alléger ]CUI' 
stock. 

Les co! at :ow:; de Java clc celte 
somain c ont signa IC· 1111 nmtYean 
recul clf' Lst. J /1· par \Otlllc, ]l' 
cltargcntc•ut :\lnrs/.\\ril t'Uw1 nffer1 
~' Ls!. 6 J/R la 1otlttr cif Pnr!-Said. 
La faiblesse dt· l'art iclc est clue, 
entre aut res ,aux nouvell es bais
si.èl·c.s des pays producteurs curo
]Jécns et aux chiffres de cmJsom
matiou défavorables. 

ll _,. a déséqttilihre entre l'oHrf' 
cL Ja dcnmnrlc t·t il 11e scnthlc ]Jas 
que la si!naüott puisse clevenir 
beaucoup meilleure avec une ré
duction de 5 % s u1· les contingents 
d'exportation, coJuutc il en c~-. 
question. 

Il n'y a rien de particulier ù 
noter sur le marclté elu sucre 
égyptien pour Ja consomma!io11. 
Les affaires ont été cl'nn chiffre 
normal et les prix stationnaires ù 
P.T. 240 Je sac de RO okes pour le 
granulé-raffiné, P.T . 224 le sac 
de 64 okcs pour le concassé et 
P. T . 80 la cais.::;e cle 20 okcs p011r 
les tab 1 ettes. 

Une grande accalmie caractérise 
le marché du riz qui est dépourvu 

<le lou! intérêt avcç une pcli.le de
m a nd e ct. l 'on se r end co mpte elu 
jeu sené de cette année. 

o cx porlatimls se r éd1liscui el u 
plus en plus, tandis que les co!l
.sonuna!curs s'a]Jrovisi.ollneui pres
qu'ait jour le jour. Dans ces con
ditions il n'.v a plus de mouve
utent SU l' Je m a rché qui présente 
un a<pecl tout ù fait calme. Evi
rlcmllt('tll c'est 1111 état de choses 
provisoire, rnais en attendant, les 
semaines sc suhe1ll ct se r essem
blent toutes. 

E11 cf' qui. COltCerne les pl'i.x il 
q'y a ]Jas de changements à signa
!r>r Cc sont CCliX de la semaine 
r!f'nti èrc cl de la précédente aus
si 

Le riz glac(, vaut 1-' .T. 125 1/2 
If' sar de 100 kilos, le ;da msouh 
P .T. 11:-. 1/2 - 116, et le Cargo 
P.T. 107 égalclJJPJtt p~n sac dr 100 
kilos 

A l'intérieur aussi Je lllarché du 
rir. ParlclY est stable ct inactif. 

Le ri7, èl r Rang·non cltsponible ù 
Port-Saicl ]>nnr le transit sc main-
1 icnt au même prix de Lst. 8 10/
la tonne f ranco Bonded. Le c lt a r
gcmr·tll :\lars est offert ù Lst. 8 1/8 
la tonne c if Port-Saicl et on a fait 
•ruelr!l!P" flffa ircs à cc prix. 

SACS VIDES 
l l ,, a lieu de signaler, cette 

SP11 tfl iu e, une reprise à l 'origin e 
sur la plupart clos sars passés ic i 
sous revue ct conmte on le verra 
plus loin . :'liais 11os prix sont res
tôs sla! ionnaü-es, 1 e ma re hé ayant. 
ù réponè1.1·c à des 'facteurs locaux. 

Pour lPs snes ,·, coton livrai on 
1\où 1. Sent emhr e l'intérêt est enco
re lri's limité 01 1 raison cl c la clis
lance qui nous sépare cle ~a sai
son rlcs affaires. Pm1r le moment, 
(]ps éclJangcf', c la irselllés ont li c11 
<l ulotn dr l'.T. 4 12 / 1-0 - 13/ 4-0 le 
sac. 

"\pri's le lJoncl de 2 1/2 paras, les 
o;acs ;\ oi~·nons sr sont stabi lisés à 
44 pnrns ct il )" a <ll's r1isponibi
lit<\p. Sllfflsantcs pour faire face à 
la hotlllc rlcmanrl e dont cet arti
''lc est l'objet en cc moment. 

DPs llins-vahlf's assez apprécia
blrs ont été rnrcgisirées sur la 
plnpn r! des nu! res spéc ialité s ct 
notntllntclll sur Jr·s liJs. 5, mais cl
les 11c sc r eflètent pas encore sur 
11otrc ntarché. pa r suite clc l'm
su fflsmJCP de ln demande. 

Les derniers cours sont les sui
vants : 

Lbs. P.T. 
Sars - ('harqeulP?J/- Disponibles 
2 1 ' 1- 39 /0 2 11 /40 
2 1/ 2 4'J/G 2 26/40 
:-1 1 1 tl (\1 1- 3 20140 
5 83/6 5 5/40 
5 ( angns) 96/- 5 19/4-0 

Le slock de sacs cli,·ers dans les 
Bonclecl cle Porl-Sa id est de 2.921 
balles contre 2.666 halles de la sc
maine dernière. 
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Procès en cours 
Société Anonyme des Tramways du 

Caire. - 19 mars 1938: Débats dev.le 
Trib. d e Comm. du Caire, sur l'action 
intentée par Victor Rossetto, tendant 
au paiement en francs égyptiens, tari
fés à P.T. 3.8575 le franc, des coupons 
et obligations de 4% de la dite So
ciété aont il est porteur . 

Land Bank of Eg y p t.- 26 mars 1938: 
Débats d ev. le Trib. Ci v. d'Alex. (Ire 
Ch.) , sur l'action intentée par G. Mo·· 
raitinis et d'autres actionnaires, ten
d ant à faire défense au dit Etablis
sement de se libérer autrement qu'en 
francs dépréciés du coupon de ses 
oblig ations 4 l/2%. 

- 26 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 francs fran
çais, tels que définis par la Loi du 
25/6/28, au poids d'or de 65,5 millig., 
au titre de 908 mill. d'or fin pour un 
!:ranc, du coupon et des obligations 
4 1/2% dudit Etablissement. 

Compagnie Unive rselle du Canal 
Maritime de S uez. - 7 avril 1938 : 
Débats en appel, dev. la 2me Ch. de 
la C our, sur l'appel interjeté par le 
Crédit Alexandrin - porteur d'une 
par t d e fond de ladite Soc. - du jug. 
rendu le 3 janvier 1938, par la Ière 
CFi . d u Trib . Civil du Caire, disant 
pour d roit que Je franc des oblig . 3 et 
5% d e la dite Cie est le franc 20me 
partie du louis d'or, d'un poids d'or 
d e 10/3 l mes de gramme, au titre de 
d e 900/ 1000 de fin. 

CARNET DE 
L'ACTIONNAIRE 

ASSEMBLEES EXTRAORDINATRES 

Jeudi 31 mars 1938 
La Gérance Immobiliè re. Ass. 

Gén. Extr. au Siège de la Société, l, 
Rue Fouad !er, Alexandrie, à 4 h . 
p .m. 

Modern Buildings. - Ass. Gén. O rd . 
au Siège cl-? ::x Société, l, rue Fouad 
1er, Alexandrie, ù 4 h. 15 p.m. 

Société de Crédit Ale xandrin. 
Ass. Gén. Ord. au Siège de la Socié
té,!, rue Fouad !er, Alexandrie, à 4 h. 
30 p.m . 

ASSEMBLEES ORDINAIRES 
I.undi 21 mars 1938 

The Gharb~eh Land Cy. Ass. 
Gén . O rd. au Siège d e la Société, 15, 
rue Kasr al Nil, Le Caire, à 5 h. p.m. 

The Anglo-Egyptian Land Allotment 
Cy. - Ass . G én. O rd. au Siège d e la 
Société, 25, rue Abou! Sebaa, Le C ai
re , à 3 h. p.m. 

The Cairo Land ~ Financial Cy. -
Ass . G é n. O rd. au S iè g e de la Soc iété 
23, r u e Abou! Seb aa, Le C a ire,à 4 h . 
p .m. 

L'Union Foncière d'Egypte. - Ass . 
Gén. Ord. au Siège de la Société, rue 
Abou! Sebaa, Le Caire, à 5 h. p .m . 

Mardi 22 mars 1938 
Th e Ca:iro Suburban Building Lands 

C y. -· Ass. Gén. Ord. au Siège d e la 
Société, 2, rue Maarouf, Le Caire, à 
ll h . 30 a.m. 

re udi 24 mars 1938 
Egyp ti c:n Bonded Warehous es Cy.

Ass. Gén. Ord. au Siège de la Société 
Rue Bab el Karasta, Alexandrie, à 4 
heures p.m . 

Soc. Egypt. de Tuyaux, Poteaux et 
Produits E>n Cime nt Armé " Système
SiE>g w a rt "· - Âss. Gén. Ord. au Siège 
de la Société, 15, rue Madabegh, Le 
Caire, à 5 h . p .m . 

Vendredi 25 mars 1938 

'rhe Cloth ing & Equipme nt Cy. of 
Egypt. - Ass. Gén. Ord. au Siège de 
la Société, à Choubrah, Le Caire, à 
J 1 h. a.m. 

Bu ilding Lands of Egypt. Ass. 
Gén. Ord. au Siège de la Société, 3 
Place Mohamed Aly, Alexandrie, à 
4 h. 30 p.m. 

S a medi 26 mars 1938 
Société d'Avances Commerciales. 

Ass. Gén. Ord. au Siège de la So
ciété, 8, rue Manakh, Le Caire, à 5 h. 
p.m. 

Lundi 28 mars 1938 
The Eastern Trading Cy. Ass. 

Gén. Ord. au Siège de la Société, JO 
Place Mohamed Aly, Alexandrie, à 5 
heures p.m. 

Mardi 29 mars 1938 
Soc. Egypt. d 'Entreprises Urbaines 

et Rurales. - Ass. Gén. Ord. au Siège 
de la Société, 8, rue Sidi Metwa!li, 
Alexandrie, à 4 h. 30 p.m. 

The Ca:iro Sand Bricks Compa:ny. -
A.e;s . Gén. Ord. au Siège d e la Socié
té, rue Sekket e l Baïda (Abbassieh). 
Le Caire, à 11 h. a.m. 

Société Orientale de Publicité. 
Ass . Gén. Ord. au Siège de la S ocié
té, 9, rue Stamboul, Alexandrie, à 11 
heures a.m. 

Société Franco-Egyptienne de Cré
dit. - As;;. Gén. Ord. au Sièg e d e la 
Société, 36, rue Fouad ]er, Alexandrie 
à ll h. a .m. 

Mercredi 30 mars 1938 
S .A. Immobilière des Terrains Gui

zeh & Rodah. - Ass. Gén. Ord. au 
Siège de la Société, 9, rue S tamb oul, 
AJexandrie, à midi. 

Fayoum Light Ra:ilw ays . Ass. 
Gén. Ord. au Siège de la Société, 25 
rue Abou! Sebaa, Le Caire, à midi. 

The Electricity & Ice Supply Cy. -
Ass. Gén. Ord. au Siège de la So
ciété, 12, rue Sidi Metwalli, Alexan
drie, :::t 4 h. 15 p .m. 

The Port-Said Salt Association. -
Ass. G én. Ord . au Siège de la Socié
té, 5, rue Toussoun pacha, Alexand rie 
à 4 h . 30 p .m . 

S.A. des Immeubles d'Egypte. 
Ass. Gén. Ord. au Siège de la So
ciété, 9, Place Mohamed Aly, Alexan
drie, à 4 h. 30 p.m. 

Société des Terrains de la Ville 
d'Alexandrie. - Ass . G é n. O rd. au 
Siège de la Société, 12, rue Bomb a y 
Castle, Alexandrie, à 5 h . p.m. 

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

Ord. au Siège de la Société, Rue 
Stamboul, Alexandrie, à 4 h. p.m. 

Vendredi 8 avril 1938 
Na:tional lnsurance Cy. of Egypt. 

Ass. Gén. Ord. au Siège de la So
ciété, 9, rue Fouad !er, A lexandrie, 
à 4 h. p .m. 

~~-=====~ 
CHAMBRE DE COMPENSATION 

Alexandrie 
S emaine du 7 au 12 Mars 

Nom bre des effets présentés à la 
Compensation 

5.739 d'un montant de 
Môme semaine 1937: 

5.ô05 d'un montant de 
Total du !er Janvier 1938 

à ce jour: 
52.361 d'un montant de 

Même période 1937: 
55.361 d'un montant de 

Le Caire 

L.E. 
1.1 25.595 

1354.834 

11.222.587 

14.461.022 

Semaine du 7 au 12 Mars 
Nombre des effets présentés à la 

Compensation: 

10 896 d'un montant de 
Même semaine 1937: 

10.092 d'un montant d e 
Total du !er Janvier 1938 

à ce jour: 

L.E . 
1.485.170 

1.906.640 

101.208 d 'un montant de 13.650.110 
Même p ériode 1937: 

102. 218 d 'un m ontant de 17.100.140 
f · 

En marge des nouveaux 
Impôts Egyptiens 

(Suite de la page 4) 

Les mstructions administrativ e s ne 
sauraient donner la solution de tou 
tes les difficultés qui peuven t se pré
senter dans l'application des d ivers 
impôts. En présence des questions qui 
r.'y seraient pas explicitement réso
lus. les Contrôleurs doiv e nt dis tin
guer entre celles q u i sont d'ordre gé
néral et celles qui au contraire, n'of
!rent qu'un intérêt d 'espèce. Dans la 
:.Jiupart des cas, les Services des Con
tributions directes adoptent toujours la 
solution la plus équitable, celle q ue 
dicte le bon sens et, dans le doute, la 
solution la plus favorable a u contri
buable. Les Contrôleurs tout en usant 
le :.:as fchéant, de la fermeté indis
pensable, facilitent aux re d e v a bles 
l'accomplissement de leurs obliga
tions et s 'attach ent à p révenir les er
reurs et les d éfailla nces plutôt qu'à 
les redresser et è< les rép r im er. 
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L'UNION FONCIERE D'EGYPTE 

A vis de Convocation 

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

1.) Compte rendu de l'Exercice. 

2.) Rapport du Censeut, 
3.) Approbation du Bilan et du 

Compte «Profits et Pertes• . 

4.) Fixation du dividende. 
5.) Election d'Administrateurs. 
6.) Indemnités et jetons de présen

ce des Administrateurs. 

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

Il est rappelé à Messieurs les Ac
tionnaires que pour prendre part aux 
délibérations de l'Assemblée, il faut 
être propriétaire de 5 actions au 
moins, lesquelles doivent être blo
quées suivant certificat produit à l'As. 
semblée : lo.) En Angleterre et en 
France dans un établissement bancai
re; 2.) En Egypte 3 jours francs avant 
l'Assemblée dans un établissement 
bancaire du Caire ou d'Alexandrie. 

Le Con seil d 'Administration. 

BANQUES D'ATHENES 
MM. les Adionnaires de la Banque 

d'Athènes sont priés de se réunir au 
Siège Central de la Banque, le Same
di 26 Mars 1938 à Il heures du matin 
en vue de la constitution de l 'Assem
blée Générale Ordinaire annuelle,qui 
aura pour objet les questions énumé
rées dans l'ordre du jour ci-après: 

Ordre d u jour 
1. - Rapport du Conseil d'Adminis 

tration s ur l'Exercice 1937. 
2. - Rapport des Censeurs. 
3. - Approbation des comptes et 

détermination du dividende pour J'E
xercice 1937. 

4. - Renouvellement partiel du 
Conseil d'Administration et ratifica
tion de J'électinn de deux Adminis
trateurs. 

5. - Nomination de trois Censeurs 
ordinaires et de trois suppléants pour 
l'exercice 1938. 

6. - Quitus au Conseil d'Adminis
tration, ainsi qu'aux Censeurs pour 
l'Exercice 1937 et détermination de la 
rémunération des Censeurs. 

· Selon l'article 35 des Status,tout 
actionnaire propriétaire de 25 actions, 
est de droit membre de l'Assemblée. 

Les Actions pourront être déposées: 
Au Sièae Central de la Banque 

d'Athènes~ à Athènes, comme dans ses 
Agences de Grèce et de l'Etranger,de 
mêP1e qu'auprès de toutes les Ban
ques en Grèce ainsi qu'en Egypte et 
de la Caisse des Dépôts et Consigna
tions à Athènes, à la Banque de J'U
nion Parisienne, 6 et 8, Boulevard 
Haussmann à Paris. 

Les récépissés de dépôts d'actions, 
ainsi que les pouvoirs doivent être re-

mis au Siège Central, au plus tard, le 
vingt Mars 1938. 

Athènes, le 26 Février 1938. 
Le Conseil d ' Administration 

SOCIETE A NON YM E 
IMMOBILI E RE DES TER RA I N S 

GH IZEH A N D ROD A H 

Avis de ccnvocation 

Messieurs les Actionnaires de la 
Société Anonyme Immobilière des 
Terrains Gbizeh & Rodab son t 
convoqués Pn As!::c·mblée Générale 
Ord ina'.re le mero-edi 30 mars 1938, 
à midi, au Siège de la Société, 9, 
rue Stamboul, à Alexandrie. 

OHDRE DU JOUR 
1) Lecture du rapport du Conseil 

d'AdmiPistration et des Cen
seurs. 

:2 ) Approbation des comptes au 
31 décPmbre Hl37 el fixation 
du div:dende à distribuer. 

8) Election d'Administrateurs et 
fixation du mon ~ant de leurs 
jetons de présence. 

4) Nomina1ion de~ Censeurs pour 
1' exercice 193>i et fixation de 
leurs émolumrnl.s. 

5) Autres questions d'ordre gé
néral. 

Pounont prendre part à l'Assem
blée, les porteurs d'au moins cinq 
actions, dont les Ures doivent être 
déposés, trois jours au moins avant 
l 'Assem'blée, soit au Siège de la 
Société, soit auprès des principaux 
E!8blissemenis de CrédiL d'Alexan
drie et du Caire. 

Alexandr'.e, le 5 mars 1938. 
Pour la Société Anonyme 
Immobilière des Terrains 

Ghizeh & Rodah : 
Osw a l d J. Finney, 

Président. 

T HE PORT-SA ID SALT 
ASSOCIATI ON , L TD . 

Notice is hereby given that the 
Ordinary General Meeting of 
Shareholders will be :r.·eld at the 
Offices of the Company, Rue Tous
soun Pacha, No. 5, Alexandr'.a, on 
Wednesday, the 30th March 1938, 
at 4.30 o'clock in the afternoon, for 
transaction of the followi.ng busi
ness : 

1) To receive and consider the 
adoption of the Directors~ 
and Auditors' Report and Ac
counts for the year ending 
31st December 1937. 

2) To declare a dividend. 
3) To elect two Directors in place 

of I:I.E. Mohnmed Mabmoud 
Bey Khalil and Mr. A. J. 
Lowe, who retire and offer 
themselves for re-election. 

4) To elect Auditors and fix Weir 
remuneration . 

5) To transact the ordinary 
business of the Company. 

In order to entitle them to at
·end and voie at the General Meet
ing, holders of share warrants 
must lodge their Warrants, at 
lea~l. three days before the date 
fixecl for the Meeting, at the Of
fices of the Compuny or at any of 
the follow:ng establishments in 
Egypt, namely: Crédit Lyonnais, 
Ottoman Bank, Barclays Bank, 
Comptoir National d'Escompte de 
Paris, Banco Italo-Egiziano Na
tional Bank of Egypt, Banq~e d'A
thènes. Ionian Bznk, Ltd., Banca 
Commerciale Italiana per l'Egitto, 
Banque Belge et Internationale en 
Egypte, Banque M'sr. 

Proxies niust be deposited at the 
Offices of the Company not less 
œan 48 hours before the time for 
llolrlillg the meeting. 

Dated Alexandria, 9th day 
of March 1938. 

The Port-Said Sal t 
Association, Ltd. 

By order ot the Board. 

THE LAND BANK OF EGYPT 

(Ba n que Fon cière d 'Egypte) 

A VIS DE CONVOCATION 

Messieurs les Actionnaires sont 
convoqués en Assemblée Générale 
Ordinaire, le jeudi 31 Mars 1938, à 4 
heures p.m., au Siège de la Banque 
à Alexandrie, pour prendre connais
sance des comptes de l'Exercice clos 
le 31 décembre 1937 et délibérer sur 
tous objets réservés par les Statuts 
aux Assemblées Générales. 

Pour avoir droit de vote, il faut être 
possesseur au moins de cinq Actions 
(Article 34 des Statuts). 

Les Actions devront être déposées 
au plus tard le 25 mcrrs 1938: 

A Alexandrie: Au Siège Social ou 
auprès de tout autre Etablissement de 
Crédit. 

A Paris: A la Société Marseillaise 
de Crédit Industriel et Commercial et 
de Dépôts et au Comptoir National 
d'Escompte de Pcrris. 

A Londres: Au Comptoir National 
d'Escamote de Paris. 

A Ge~ève: Chez Messieurs Lom
bard, Odier et Co. 

Alexandrie, le 15 février 1938. 

f~·====== 
LA REDUCTION DU TAUX 

L EGAL D'INTERETS 

Dans sa r'lernière réunion, le 
Conseil des ministres a décidé la 
réduction du taux légal d'intérêts, 
d e 9 à 8 %. S'il le faut, le Conseil 
a le droit de porter cette réduci.ion 
à 7 %. 

Le cléc rel.-loi, qui va être signé 
par S.i\I. le Roi sera divisé en trois 
par! i cs. La première concernant 
les Tribunaux Mixtes, la seconde 
les Tribunaux Indigènes et la troi
sième les banques hypothécaires. 
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SOCIETE il\NONYME 
DES EAUX DlJ CAIRE 

• 

982 ACTIONS DE CAPITAL 
sorties au tirage d• amortissement du 21 Février 1938 
et remboursables ' 125 fr s. ' partir du 1er Avril 1938 a a 

164 loG :!\:)-± :295 :Wô J<:>.<:>v1 1tUID2 18.891 lê.8H6 18. 97 37.170 37 .17l 37 .J9b 37.499 37.500 
297 29t> 2H9 ;~Ol 0~0 lo.<:>Ht; 1 . '9tl 16 .\:JUU HUJO:.! UUJO-± ;~7..501 37.502 Jï .500 37 .504 07.505 
300 304 J.43t:i 0. -13\:J 0 .4.41 1t>.9U5 1<:>.906 19.58 , 19.590 19.592 37.506 37.507 39.249 39.250 39.251 

3.442 3.443 3.444 3.445 3.4-16 19.593 19.594 19.595 19 .596 19.597 39 .252 39.25~ 39.254 39.256 39.257 
3.447 3.448 4.39ü ·L399 ·1.400 19.591; 19.601 20.798 20.7DH 20.800 39.258 39.259 39.267 39.268 39.2o\:J 
4.401 4.402 4.403 -1.404 4AU5 20 .801 20 . 03 20.80l 20.805 20.806 39.270 39.271 3D.272 39.273 39.274 
4.407 4.408 4.097 -1.698 4.699 20.808 20.810 21.130 21.132 20.136 39.275 39.276 39.983 39 .984 39.985 
4.700 4.702 4.703 4.704 4.705 21.137 21.138 21.139 21.140 21.141 39.986 39.987 39.988 39.989 39.992 
4.706 4.708 5.268 5.269 5.271 21.142 21.143 21.439 21.440 21.441 3!).993 39.994 40.721 40.722 40.723 
5.272 5.ûJ 5.2ï4 3.275 5.2Î7 21.442 21.'143 21.444 21.445 21.446 40.724 40 .725 40 727 40.728 40.729 
5.278 5.279 -5.!J6·1 5.965 5.966 21.448 21.450 21.049 :n.650 21.652 40.730 40.731 41.320 41.321 41.322 
5.967 5 .H68 5.9ï0 5 .971 5.974 21.653 21.654 21.655 21.656 21.657 41.323 41.324 41.325 41.326 41.327 
5.975 5.076 6 .131 ü.133 6.135 21.658 21.669 22.256 22.257 22 .258 41.328 41.329 41.837 41.839 41.840 
6.137 6 .138 6 .139 0.140 6.141 22.260 22.261 22.:l63 22.264 22.265 4] .841 41.843 41.844 41.84.5 41.846 
6.142 6.143 7.259 7.260 7.261 22.266 22 .267 22.533 22.53-1. 22.536 41.847 41.848 41.992 41.993 41.994 
7.262 7.263 7 .264- 7.265 7.266 22.538 22.540 22.542 22.543 22.544 41.995 41.9(:)6 41.997 41.998 4.2.010 
ï .267 7.2<-i~ 7.269 7 .270 7.271 22 .548 22.649 22.758 22.759 22.760 42.011 42.012 42 .743 42.745 42.746 
7 .272 7.273 7.2ï -1 7 .:Zcl7 7.2 8 22.762 22.763 22.76--t 22.765 22.766 52.747 42.74o 42.750 42.751 42.75:.! 
7.290 7.291 ï.987 Î .988 7.989 22.767 22.768 22.o5:~ 22.8.5l 22 .855 42.763 42.764 43.068 43.069 43.070 
7.990 7.991 7.892 7.993 7.995 22.1->56 22.cl58 22.8::59 22. 60 :..>2. 61 43.073 43.074 43 .075 43.076 43.077 
7.996 7.998 f\ .599 8 .001 8 .602 22.862 22.863 20 .511) 23.520 :23 .521 43 .079 43.081 4A.070 44.071 44 .072 

.602 8.604 s.o06 :::-.oll7 8.60 23 .522 23.525 ~3 . 526 :..'3.527 23.530 44.073 4 .. J.U74 44.076 44 .077 44.078 
8 .60\:J 8.610 8.018 9.019 9.020 23 .531 23.5:\:3 :23.912 23.9U 2:3.914 44.07U 44.080 44.533 44.534 44.535 
9.021 9.022 9 .0:?3 9.025 9 .026 23.917 23.91 ' 23.919 28.920 :..>:\.921 44.536 44.538 44.539 44.540 44.541 
9.027 9.028 9.21:19 9.300 9.301 23.92:..' 23.923 24.369 2-!.:370 :24 371 44.54.2 44.543 ·l4.546 44.547 44.548 
9.:103 9.304 9.305 V.306 9.307 24.372 2<± .3 ï:) 2'*.:376 24.:377 24.:179 4tl.549 44.550 44 .551 44.552 44.553 
9.308 9.309 9.310 \J.311 9.312 21.:)81 24.:382 ~4.629 24.630 :..'4.6 '-1,6 44.55± 44.555 44.852 44.853 <J4.85-! 
9.314 9 .:n5 9.317 9.318 9.319 24.647 24.648 2J .649 24.650 2J.651 4.855 44.856 44.857 44.858 44.859 
9.320 \U21 10.23.5 10.237 10.238 :.: 1.(;:,·) 21.6 ï:l :..>~ .727 2·172'\ 2+./~W 44. 60 44.861 46.50-1 J6.505 46.506 

lO.:l39 10.2-10 10 .241 10.243 10.254 24 .7:~n 2-L 7:\1 24.7:~:3 24.7:n 2-L735 46 .507 46.509 46.510 46 .511 46.512 
10.255 10.256 ]0.447 10.448 10.449 2+. 7:16 2+.7:37 26 .722 ~6.n:\ :26.724 46.514 46.515 4D.532 49.53<1 49.535 
10.450 10 .451 10.452 10.453 10.454 2lU:l6 26.7:37 26.788 26 .7:\}) :?fi ï .j :..> 49.536 49.537 49.540 '.19.541 ->\).542 
10.455 10.456 11.363 11 .364 11.365 26.743 26.744 26.976 26.977 25 .978 49.543 49.544 49.640 49 .642 49.643 
11.366 11.367 11.363 ll.3ô9 11.37 26.979 26.980 26 .981 26.982 26.983 49.644 49.646 49.647 49.618 49.652 

11.371 11.372 11.588 11.591 11.592 26.9 4 26 .985 27.8 7 27.888 27.889 49.653 49.654 52.606 .52.607 52.608 
11 .593 11.59-± 11.595 11.596 11.597 27 .890 27.891 27 .892 27.893 27.894 52.610 52.611 52.612 52 .61:1 52.614 
11.598 11.599 11.787 11 .789 11.790 27.897 27.898 2!).035 29.036 29.(\17 52 .615 52.616 52 .847 52.849 52.851 
11.791 11.79:2 11.793 11.794 ll.795 29.038 29.039 29.042 29.043 29.044 52. 52 52.853 52.854 52.855 52.856 
11.796 11.797 11.833 11.834 ] 1.835 29 .046 29 .047 29.783 29 .785 29.78fi 52. 57 52.858 56.785 56.786 56.787 
11.736 11.737 11.738 11.739 11.740 29.787 29.788 29.789 29. 79l) 29.791 56.788 56.790 56.79] 56.792 56.793 
11.74:3 11.745 12.350 12.351 12.353 29.792 29.79:3 30.1 ïl :~0 .1 72 :30 .17:l 56.794 56.79.5 56.8ti9 56.860 56. 61 
12 .354 12.355 12.356 12.357 12.358 30.174 30.] 75 30.176 ::\0.177 ;30 .17 56.862 56 .863 56.864 56.865 56.866 
12.361 12.365 12.871 12.872 12.873 30.179 :30.180 30.289 30.291 30 .292 56.868 56.869 58 .288 58.2 4 58.285 
12.876 12.903 12.905 12.907 12.908 30.293 30.294 30.295 30.295 30.297 58.287 52.:.!88 5<".289 58.290 58.291 
12.909 12.9LO 13.:'\79 1:3.381 13.382 80.298 30.299 31.076 81 .L'77 :·n .o7s 58.292 58.293 58.461 5 .462 58.463 
13.38:-3 13.384 13.:3''5 13.:186 1:3.387 !31.080 31.081 31.082 :31.01-\3 :n.ofl..:, ii8 .461 58.464 .58.466 58.467 58.468 
13.388 13.389 13.41:3 13.414 13.415 31.085 31 .086 31.~92 31.493 31.494 !)8.469 58.470 .59.118 .59.1-19 .59.] 50 
13.316 13.317 13.318 13 .319 13.320 31.495 31.499 31.500 31.502 31.503 50.151 59.152 59.1.51 1\9.155 .59 .156 
13.321 13.322 14 .098 14.096 14 .097 81.504 31.!505 32.5::37 32.538 32.539 .')9.108 59.159 59.431 59.432 59.433 
14.09 14.100 14.101 14.102 14 .103 32 .540 32.541 32.;"5--14 32.5<1i5 32.5<-l.6 1)9.487 .5D.488 ij\J.489 59.490 59.492 
14.104 14.10.') 1~ .279 14.280 14.281 32.547 32 . .')48 32.601 :32.60:1 32.601 59.4!13 59 .494 60.313 G0 .3H 60.34.') 
] 4..282 14.283 14.:28! 14.285 H.286 ."32 .605 32.606 32.607 :32.608 32.609 fi0.3-!6 60.!~-!7 60.3--18 60.34!1 60.:350 
14.2 7 14.28, 14.4 ll 14. -142 14.443 :~2.610 32.ti11 :32.9()0 82.961 32.962 fiO .351 60)l.'52 60.4:~2 60.1:1:3 60.434 
14.444 14.445 1-! .446 14.447 14.448 32.964 !32.96,) 32.967 32.968 :32.969 60.435 60.436 60.437 60.438 60.430 
14.449 14 .450 15.468 15.469 15.470 32.970 32.971 3+.9:39 3,L910 34.0-12 G0.440 60.1-41 ô1 .E\:33 61.834 61.R!Vi 
1i5.472 15.473 ]5.474 15.475 15.476 34.9-!4 34.fl IG 31.917 ·~-L9.J., 3,UJ40 61 .836 61.837 61.< 38 !)1 .8!{!:) G1 .8 t() 
Fi .4 77 15.478 1:5.668 15.669 15.670 34 .9.'51 34.9.52 3i'i .606 3.'5 .608 3;).60fl 61.841 61. " --12 61.8 H 61.84-i.i 61.~\7 

15.672 15.6n 15.674 115.675 1:'5.676 3.5 .610 35.611 30.514 3.'5.616 3P.i.617 61 .848 61 .8-19 61 850 fi1.R)1 fil fl,'>C) 

1:3.677 15.678 16.310 16.:'ll1 16.312 35.619 !15.620 35.8:)7 3!).8:38 35.8:39 61.8:)!1 6U'l:)cl. (J'U)O 1 6'~. (,l),ï 6-?.f1f)') 
16 .314 16.316 16.:31 16.:n9 16)\20 35.840 35 841 3.5 .842 35.843 35.845 fi2.007 ()?_()()8 R'2.009 0'2 .01 0 WUllî 

16.321 16.322 16.!16:1 16.964 16.965 :'\;5.846 3'5.847 36.078 86.080 36.081 62 012 ()2.012 ()2 . 0~9 62.0W 62.()1] 
16.967 16.968 16 .969 16.970 16.971 :'\6.082 ~6.082 36.084 36.085 36.086 62.012 62.0+!1 f\'2.0+4 62 0\'i 62 ()JI"j 

16.972 16.974 17 .:i:12 17 .33~ 17 .:'l84 36 .087 36.0R8 36.222 36.22-l !i6 221) 61.047 (i 1 .04>; 6!1 . 7.)~ fl3.7!'iFi fi~ 7~/:l 

17.335 17 . R:~s 11.340 17.34-1 1 7.:14~ 36 226 86.230 R6.2:n 36.232 36 23~ ll3 . 7.)7 6:1 ït)'-l G:! 7GO ô3 761 ll~ . 7fi2 

17.344 17.3+P.i 18.881 18.882 18. R83 36 .234 :16.2:1!) 37.161 37.162 37.163 
18.884 1 5 18.886 18.8'37 1 .889 37.164 37.166 37.167 37 .16~ 37.169 6:3 .76! 
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