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2 LA REVUE D'EGYPTE ECONOMIQUE & FINANCIERE

LA SITUATION ECONONIQUE DE L'EGYPTE

SIGNES FAVORABLES !

De quoi

Diverses statistigues extrémenient
intéressantes ont été publiées, au
cours des derniers jours : recettes
douanieres. commerce extérieur ern
1937, dépol des caisses d'épargne,
dépenses et recettes de |)Stat  au
cours du second frimestre de 1'e-
xeveice financier 1957 /3R,

Lexamen de tous ces chiffres
produit sans le moindre doute une
impression des plus favorables, an
sujet de la situation économigue
de I'Egypte.

Nos recetlies douaniéres par
exemple (v compris les taxes sur
le tabae et les droits d'aceise sur
les produiis imporiés ou locaux)
ont atteint du ler mai 1937 au 28
fevrier 1938 L.E. 15.555.748 contre
L. 14.944.329 pendant la période
correspondante de 1'exercice pré-
cédent. Tls ont done accusé un ac-
eroissement de 611.419 livres ce qui
n'est certes pas mnégligeable, '

Il est vrai qie nos recetites doua-
niéres proprement dites, ont aug-
menté de 1890 livres senlement et
ce par suite d’une chute dans le
produit des droits d’exportation
qui est tombé de 750.533 livres a

663.164 livres. Le produit des
droits d'importationr s’est acern
de 34.000 livres environ.

Mais cel accroissement parait

maigre comparé a celui des recet-
tes provenant de la taxe sur le ta-
bae qui se sont élevées a L.E. 5 mil-
lions 218,566 contre L.E. 4916.655,
et ont accusé une plus value de
302.000 livres. A ce chiffre il faut
ajouter l'augmentation de L.E.
18.810 du produit de la taxe addi-
tionnelle.

Enfin, les droits d'aceise sur les
produiis imporiés et sur les pro-
duits du pays ont rapporté respec-
tivement L.E. 131.506 et 157.301 de
plus que l'année passée,

Voici maintenant les chiffres ve-
latifs & notre commerce extérienr
en 1937, Nos échanges totaux avee
Iétranger ont atteint  76.681.025
livres contre L.E. 64.467.054 en
1936, enregisirant un aceroisse-
ment de prés de 12 1/4 millions
de livres, surtout di & 'augnen-
tation de nos importations. Celles-
c¢i onl ,en effet, dépassé 38 mil-
lions contre un pen moins de 31,5
millions en 1936. Ce qui représen-

demain sera-f-il

te une angmentation de plus de
6,5 millions de livres soit 21 o/o.
Clest la un indice du développe-
ment du pouvoir dlachat du pavs
résultat d'une situation ¢cononii-
(ue satisfaisante. Liintensification
de 'activité industrielle de 1'E-
gyple s'exprime par un aceroisse-
ment considérable dans nos achats
de machines, de combustibles (ben-

zine, kérozene, huile et charbon),
e bois de construction et de ei-
ment.

L'augmentation de nos importa-

tions d'engrais est un signe des
progres notables accomplis dans
le domaine agricole, tandis que

I'accroissement remarquable de
nos importations de produits ali-
nientaires et de tissus (L.E. 6 mil-
lions 126.205 contre L.E. 5.085.218
en 1936) montre que la capacité
d’achat du consommateur s'est
largement acerue.

Quant o nos exportations,
ont bondi de 33 millions environ
i prées de 38.700.000 livres accu-
sant nne plus value de prés de 5,7

clles

fait ?

millions de livees, principalement
due a aungmentation considérable
de nos exporiations cotonniéres, 1l
gst evidenl que c'est, grace i ¢e
fait que le pouvoir d'achat du pavs
s'est développe

On constate, dautre part, avee
plaisir, que le peuple égyptien se
vend  eompte de Pimportance de
I"épargue, puisgque les sommes dé-
poseées aupres des banques et des
bureaux postaux ne font que s'ac-
croitre.

Quoique les chiffres qui vien-
nent d'étre publiés par le Gouver-
nement se rapportent i Pannée
1936 (et, en wvérité, un tel retard
est incomprehensible) ils montrent
bien la progression phénoménale
de la petite épargne en Egyvpte au
cours des derniéres années, Le
montant deéposé auprés des insti-
tutions financieres et des bureaux
de Poste gui n'était que de L.E,
1.217.823 en 1931 est monté a L.E.
5.041.417 en 1936.

{Lire la suite en page 13)
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En Marye des Nouveaux Impots Equptiens

Le Systeme Fiscal Francais
et le recours du Contribuable

par Me. HANNA BARSOI M

Il nous est agréable de présenter a
nos lecteurs l'article ci-dessous rédi-
gé & l'intention de la «Revue d'Egypte
Economique et Financidres par Me.
Hanna Barsoum, Avocat conseil & Pa-
ris et Secrétaire Général du Comité
«France-Egypte» qui vient d'arriver
en Egypte accompagnant M. Fran-
cois Piétri, ancien Ministre des Finan-
ces, Président de ce Comité.

Le Systéme actuel dimpédis en
France o été souvent comparé & un
edifice: dont les colonnes sont les im-
pots sur les diverses catégories de re-
venus, dils impdts cédulaires et dont
le courormement est l'impdt complé-
menltaire sur le revenu global, que le
législateur o appelé «impdt générals
édifice construit en plusieurs fois,dont
la cramiére partie a ét6 empruntée &
lx législation déja existante, dont les
aulres ont éteé bdties sans ordre pré-
congu et dent l'agencement reironché
sans cesse depuis 1916 o regu une
physionomie trés nette dans le décret
du 15 Octobre 1926, portant codifica-
tion des textes législatifs en vigueur
au ler Janvier 1927.

lel A la base, les impdls cédilai-
res sur les produits de la fortune ac-
quise ou du capital:

a) Impdt foncier sur le revenu net
des propriétés bdties et non bdaties
(loi du 29 Mars 1914),

b) Impét sur le revenu des créan-
ces, dépbis et cautionnements (loi du
31 Tuillet 1917).

20) Sur les produits mixtes du tras
vail et du capital.

a) Impdt sur les hénéfices indus-
friels et commercicqux (loi du 31 Juil~
l=t 1917).

bj Impét sur les bénéfices des cheir-
ges5 et olfices (loi du 31 Juillet 1917

do) Sur les produits du travail:

) Impot sur les bénéfices agricoles.

}3) Impdt =ur les trailements ef sa-
lc:jres, les pensions et les rentes via-
géres.

¢) Impdt sur les bénéfices des pro-

lessions non commerciales (autres
que les charges et offices).

Ces divers impdts frappent tous
les tevenus de quelque  noture

qu'ils: soient, s'ils ne sont pas expres
sément exemptés. Chacun d'eux com-
Porte, en principe un «taux uniques
Seul en ce qui touche certaines cé-
dules et veariant pour chacuns d'elles
des abattements & la base ou des ta-
rifs spécicqux viennent adoucir l'effet
de ce faux jusqu'dc un certain  ni-
veau; cu dessus de ce nivecm, pour
ces cédules et dés la base méme pour
les autres, la taxe est uniforme.

Au contraire; limpét complémen-
taire (ou général) créé par la loi du
15 Juillet 1914 revét un caractére es
sentiellement personnel et frappe le
reven totalisé pour chague contribua-
ble, suiveant un tarif progressif.

En dehors des impbts ancienas el
nouvecux d'autres toxes sont pergues
dans les mémes conditions c'est-a-di
re au moyen de réles nominatifs: elles
sont désignées sous le nom de taxes
assimilées.

La liste en est rés nombreuse; les
unes sont pergues au profit de I'Etat,
d'auires au profit des communes,
d'auires enfin pour le compte de cer
laines personnes morcles administra-
tives. Les taxes gssimilées pergues au
profit de I'Etat peuvent logiguement
se classer en ftrois catégories princi-
pales:

le) Taxes pergues en représentation
d'un impdi non acquiilé, telle que la
taxe des biens de main morte, qui
frappe les propriétés lonciéres appar
tenant & certaines personnes morales
et échappant de ce fait, aux droits de
mutation per déceés (loi du 20 Février
1849,

Zo) Taxes a caractére sompludire
visant la richesse sous certaines ma-
nifestations.

a) Contributions sur les voitures et
chevaux, mules et mulets, dues & rai-
zon de la possession de ces éléments
d'imposition.

b) Taxe sur les cercles, sociétés et
lieux de réunion, réglée sur le mon-
tant des cofisations et celui de la va-
leur locative des locaux.

c) Taxe sur les gardes-chasse.

30) Taxes constituant le rémunara-
tion d'un service rendu ou effectué
droits de vérification des poids et
mesures, des alcoométres, etc..

Taxes assimilées percues cu pro-
fit des communes.

Parmi ces taxes il en est une seule
a caractere obligatoire: la taxe sur
les chiens.

Par gilleurs, les communes en cas
d'insuffisance des ressources ordinai-
res (clest le cas le plus fréquent),
pourvoient a l'entretien des chemins
vicinaux gréce & la taxe des presta-
tions, qui sous une forme adoucie et
acceptable rappelle les corvées de
l'emcien régime, cette {axe, chose ex-
ceptionnelle, peut-ire acquittée en
nature (loi du 21 Mai 1836).

Enfin, les villes ont la faculié de
remplacer les droits d'octroi sur les
boissons hygiéniques par des toxes
municipales aux formes les plus

diverses (licences municipales, taxes
sur les locaux professicnnels on dha-
bitation, taxe sur lg valeur vénale
des propriétés etfc...)

Taxes assimilées percues au profif
des diverses personnes morales admi-
nistratives. Pearmi elles, on peut citer
les contributions spéciales pour sub-
venir aux dépenses des bourses et
chambres de commerce, les taxes
syndicales d'asséchement, de cura-
Oes 216
iu systéme des anciennes contri-
butic ns directes appelées les «quatre
vieilles» il ne reste plus actuellement
uue la coniribution fonciere des pro-
priétés baties et non bdtiies, la contri-
bution mobiliere et la contribution
des patentes; cette derniére est un
impdt de quotité, les autres sont des
impots de répartition.

L'ancien systéme, tout imparfait
gqu'il Atait avait l'avantage d'étre ro-
buste: s'il ne donnait guédre de plus-
values, il laissait peu de mécompte
et en délinitive, il o fonctionné sans
heurt sérieux pendant un siécle,

Mais sa rigidite se trouvait de plus
en plus en opposition avec la dimi-
nution lente, mais certaine du pou-
voir d'achat de la monnaie ef avec les
pesoins toujours croissants du bud-
get. Une vaste réforme fut jugée né-
cessaire. Elle o abouti progressive-
ment ou systéme nouveau des im-
pots cédulaires portant séparément
sur chague sorte de revenus et de
I'impét général sur le revenu.

Ce dernier est un impdt complé-
menidire qui se superpese aux ImMpoSs
cédulaires et qui atteint, en principe,
les mémes revenus que ces impdis.
Maiy, tandis que les impdts cédulai-
res atteignent les revenus des diver-
ses catégories suivant des modalités
et des rcux appropriés & leurs natu-
res respectives, l'impdt général frap-
pe le revenu global des contribuables
sans distinguer entre les  éléments
qui cemposent ce revenu.

Lo contribution f{onciére des pro-
priétés non baties est établie sur le
revenu net de ces propriétés tel qu'il
résulte des torifs établis en exécution
de l'article 7 de la loi du 31 Décem-
bre 1907 sous déduciion d'un cinguia-
me. Les évaluations sont révisées
tous les vingl ens sauf le cas ou des
rirconstances exceptionnelles justi-
fient dans lintervalle une  révision
exceptionelle. Lea coniribution foncie-
re st une charge de la propriété, Au-
cune distinction n'est & faire entre les
personnes physiques et les person-
nes morales.
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L'exemplion permanente d'imp6t
foncier ne s'applique gqu'aux proprie-
tés publiques aflectées & un service
d'utilité générale et improductives de
revenu,

Dans l'intérét de l'agriculture diver-
ses exemptions temporaires sont ag-
cordées dans certains cas nettement
fixés (marais désséchés, terrains en
triches, terrgins plantés en vignes,
mfiiriers ou arbres Iruitiers, semis et
plantations de beois sur le sommet ou
le penchant des moatagnes, sur les
dunes ou dans les landes)

La contribution fonciére des preo-
priétés baties 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-
tratien et de réparation. Les évalua-
tions sont révisées fous les dix ans
sauf les cas de circonstances excep-
tionnelles.

L'exemption permanente est appli-
guée dans les mémes conditions que
pour les propriétés non béaties. Elle
s'étend, en outre, aux bd&aliments ru-
raux. Les exemptions temporaires vi-
sent particuliérement les construc-
tions nouvelles, les reconstructions et
les additions de construction, La du-
rée de ces exemptions varie de 3 ans

& 15 ans suivant la date de lache-
vement des travaux ou la destina-
tion des locaux.

Ler contribution mobiliére, propor-

tionnelle au loyer d'habitation, n'est
plus un impdt d'Etat; depuis le Ier
Tuillel 1918, elle subsite avec le but
restreint de f{aire participer les par-
ticuliers ‘aux charges publiques des
départements et des communes. La
cote mobiliere est uniquement fixée
d'aprés la valeur locative réelle des
habitations meublées; elle est assise,
non sur le montant effectif du loyer
mais sur la valeur locative du loge-
ment établie par comparaison avec
celle des logements similaires de la
commune ou du guartier

Le patente est un imp6t général sur
les produits du travail gui ne distin-
gue pas enire les moyens matériels,
intellactuels ou autres mis en oeuvre
et gui aiteint en conséquence les
professions libérales qussi bien que
les professions commerciales. Ella
comprend généralement un droit fixe
et un droit proportionnel.

Le droit fixe est la taxe diie par le
gatentable: & raison de la nature de
sor 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 qu’il est le méme pour tous les
exploitants qul exercent dans les mé-
mes conditions, la méme profession,
auelle gue soit limportance des lo-
caux occupés.

e droit proportionnel est é&tabli
sur la valeur locative des logaux pro-
fessionnels et, pour les établissements
industriels, de l'outillage mécanique.
Ve nomkreuses exemptions existent
en faveur des artistes, professeurs,
sages-femmes. éditeurs de feuilles pé-
riodigues, artisens travaillant seuls;
syndicals agricoles, scciétés coopéra-
tives de consommation, efc...

L'impdt sur les bénéfices industriels
et commercicqux constitue la piéce
maitresse du sysiéme des impéts cé-
dulaires. 1l rapporte cau budget de
I'Etat, en année normale, environ 4
milliards de francs. Les revenus sou-
mis & cet impdt sont ceux qui pro-
viennent de l'exercice de professions
zommerciales, industrielles, artisanc-
les ou miniéres. L'impdt est etabli,
chaque année, sur les bénéfices ob-
tenu pendant l'année précédente ou
dans la période de douze mois dont
les résultats ont été constatés par le
dernier bilan annuel, lorsque cette
période ne coincide pas avec l'an<
née civile.

La perie subie par une entreprise
au cours d'un exercice guelcongue 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 éfre in-
tégralement opérée, l'excédent de la
perte est déduit du bénéfice réalisé
pendant le deuxiéme exercice gqui suit
I'exercice déficitaire sl existe un re-
liquat, il peut étre reporté sur le troi-
sieme exercice. L'impét peut étre ba-
sé sur le bénéfice réel ou sur un bé-
néfice forfaitaire.

A l'impdét cédulaire peuvent s'a-
jeuter, dans certains cas, la taxe spé-
ciale sur le chiffre d'affaires {lorsque
ce dernier dépasse | million de
francs), la taxe d'apprentissage, Ila
taxe sur les marchés de la Défense
Nationale, la taxe sur les marchés
des collectivités publiques, le prélé-
vement excepticnnel sur les réserves
et lat taxe annuelle sur les bénéfices
non disiribués.

L'impét sur les bénéfices agricoles
est basé soit sur le bénéfice réel des
exploitations, soit d'oprés un forfait
égal au revenu daprés lequel les tfer-
res sont imposées & la contribution
fonciére,

L'impét sur les traitements et salai-
res est basé sur les gains pergus en
espéces ou en nature déduction faite
des frais professionnels, Ces dernisrs
peuvent éire fixés forfaitairement sui-
vant la nature de la profession exer-
cée (genéralement 10 0/0) Les pen-
sions militaires servies en vertu de la

loi du 81 Mars 1919 ne sont pas im-
posables.

L'impdt sur les bénéfices des pro-
fessions non commerciales frappe

tcus les revenus qui, d'une part, ne
sont pas le fruil de seuls capitaux et
gui d'outre part, ne proviennent ni
da l'exercice de professions industriel-
les ou commerciales, ni de l'exploita-
tion agricole et ne =sont pas atteints
pan Vimpdt sur les traitements salai-
res et pensions. L'impdét est basé sur
le revenu net déduction faite des
charges professicnnelles.

RECLAMATIONS. —

L'établissement et dans certainscas,
le recouvrement des impdis directs
peuvent donner lieu & des réclama-
tions dans linstruction desquelles le
service des coniributions directes est
appelé & intervenir et qui s'cdressent
soit & la juridiction contentieuse, soit

& la juridiction grécieuse (décharge,
réduction, remise ou modération).

Tou! contribuable qui se croit im-
posé & tort ou surtaxé & le droit de
présenter une demande en décharge
ow en réduction soit par voie de dé-
clarations & la mairie soit sous forme
de réclamations écrites adressées ¢ lg
Direction des Contributions Directes
cont dépend le lieu de l'imposition.

Lorsque la décision du directeur ne
donne pas entiére satisfaclion au con-
tribucble celui-ci o la faculté de por-
ter le litige devant le conseil de pré-
fecture en [faisant parvenir une de-
mande & cet effet, au grelfe départe-
mental du conseil (loi du 27 Décem-
bre 1927). En outre, tout contribucble
en instance devant le Conseil de Pré-
fecture « 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 & différer le paie-
ment de la fraction contestée de la
confribution. Pour bénéficier du sur-
sis du paiement il doit constituer des
garanties propres a assurer le recou-
vrement de l'impdt dilféré. En tout
état de couse, et méme & défaut de
garanties il ne peut, s'il ¢ demandé
le sursis du paiement éire poursuivi
par voie de vente pour la partie con-
testée de l'impdt jusgqu'd ce quune
décision soit intervenue.

Les arréts rendus par le Conseil de
Préfecture peuvent, sous certaines ré-
serves, étre frappés d'appel devant le

conseil d'Etat. Les pourveis peuvent
étre dépoesés sans frais et sans lin-
termédiaire d'un avocat cu Conseil

d'Etat Le Conseil d'Etat juge souve-
rainement et seul il peut annuler ou
réformer ses arréts lorsqu'ils sont
frappés dopposition ou de tierce op-
position ou encore lersqu'ils font l'ob-
jet d'un pourvei en révision.

JURIDICTION GRACIEUSE. —

Dans les cas de perte totale ou par-
tielle du revenu des propriétés non
baties par suite d'événements extra-
ordinaires tels que gréle, gelée, inon-
dation, incendie, etc.. la remise ou
la modération des impéts afférents,
pour l'‘année, aux immeubles endom-
magés peut-éire demandée au Direc-
teur des Ceontributions Directes.

lies propriétaires sont admis a se
pourvoir individuellemeni en modéra-
tion d'impdt foncier au cas de des-
truction iotale ou partielle, ou de dé-
molition wvoloniaire en cours d'année
de leurs maisors ou usines. lls peu-
vent gussi se pourvoir en remise ou
modération, lersqu'ils ont éprouvé une
perte de revenu par suite de vacance
de maison ou de chémage d'usine.
Enfin, les coniribucbles peuvent sol-
liciter le dégrévement, & titte gré-
cieux, de tout ou partie de leur co-
tisation pour cause d'indigence ou de
géne.

Enfin, ils sont admis <« deman-
der la remise des droils en sus, mao-
jorations et amendes par eux encou-
rues.

(Lire la suite en page 18)
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Nos Exportations Cotonniéres

LA SITUATION AU COURS DU PREMIER

SEMESTRE DE LA SAISON

Six mois de la saison cotonniére
sont mointenant passés. Il serait donc
intéressant de jeter un coup d'oeil en
arriére et de comparer les chiffres de
nos exportations avec ceux de la pés-
riode correspondante de 1936/37.

Remarquons d'abord que le chiffre
global pour 1937/38 (Septembre & fé-
yrier) est désappointant puisqu’il ac-
cuse une diminution de prés de
600,000 cantars. par rapport & la sai-
son précédernte. :

Ce fait est d'autant plus regrettable
que laccroissement de la récolte
avait fait espérer que nos vente ¢ 1'é-
tranger s'accroitrérent proportionnelle-

ment. Il est donc & craindre qu'a
moins d'une bonne reprise de nos
exportations nous ne terminions la

scison avec un surplus non négligea-
ble.

Cela est d'autant plus probable,
qu'au cours de ces derniéres semai-
nes le rythme des exportations s’est
ralenti en méme temps que celui des
arrivages de l'intérieur s'est accéléré
Par exemple, pendant la derniére se-
maine de février, nos ventes & l'étran-
ger sont tombées de 172944 cantars
(en comparaison avec le chiffre cor-
respondant de février 1937) tandis que
les arrivages & Alexandrie de coton
égrené ont accusé une augmentation
de 133.000 cantars environ. Voici un
tableau significatif & ce sujet.

1938 1837

Armrivages & Alexandrie:

(en milliers de cantars)

& fin Janvier 7.037 7.694

& fin Février 7.743 8.012
AcroifSement en Février 646 318
Exportations.
(en milliers de cantars)

& fin Janvier 5027 5192

& fin février 5.324 5.910
Acroissement en Février 297 718

I vy a donc eu un véritable ren-
versement de la situation gui exis-
tait en 1937.

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

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

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

Constaions d'abord que nos expor-
tations en Angleterre sont tombées de
2.092.018 contars & 1.782.459 cantars,

accusant une chute de 309.559 can-
tars.

Cette réduction est due, sans doute
& l'évolution peu satisiaisante des ex-
portations de lindustrie colonniére
anglaise, qui n'ont pu que subir lin-
fluence déprimante des divers con-
flits internationaux qui ensenglantent
actueliement le monde.

La guerre de Chine surtout a porté
un rude coup cux échanges de cette
nation aved 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 § derniers mois de paix a
été transfermée en un délicit de $
1.210.000 pendant les cing premiers
mois de la guerre,

Pour comble de malheur les Indes
aussi dont l'industrie textile a pris un
essor remarguable ont réduit leurs im-
portations de cotonnades. En Décem-
bre 1937 le Lancashire avait wvendu
aux Indes 6:000.000 de yards de moins
qu'en Novembre. Ce mouvement de
contraction a continué cette année.

Le guerre d'Espagne a elle aussi
causé un

trés grand préjudice au

commerce anglais, puisque les expor-
tations de Grande-Bretagne en Espa-
gne sont tombées & £ 1,6 millions au
cours des 9 premiers mois de 1937
contre £ 3,9 millions en 1935 — année
qui a précédé la révolution.

On comprend donc pour quelles
raisons lindusirie textile anglaise
n'‘est pas encouragée & accroite ses
achats de coton, et cela explique le
fait que la part de I'Angleterre dans
nos exportations cotonniéres soit tom-
bée de 354 0/0 & 33,5 0/0.

La diminution de nos ventes & l'An-
gleterre et cependant minime si on
la compare a leffondrement de nos
exportations au Japon.

Ce dernier pays gqui oeccupgit en
1356/37 le second rang de nos clients
ovec une proportion de 14 0/0, wvoit
cette année sa part réduite & 4,06 0/0
seulement.

Les Japonais nous avaient dcheté
827.534 cantars au cours de la saison
passée,

Cette année, leurs importations ont
& peine dépassé 216.000 cantars ce
qui représente une chute de prés de

75 0/0.

BANQUE DE COMMERCE

N. Tépéghiosi & Co.

CAPITAL AUTORISE
CAPITAL VERSE

Société en Commandite par Actions-Fondée en 1920

Sieége Sczial: Le Caire, 147, Rue Emad el Dine
Succursale : @ Alexandrie, 17, Rue Stamboul

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

TOUTES OPERATIONS DE BANQUE:

Escomptes, Avances sur Valeurs publiques, sur Marchandises et sur Effets;
Dépdts @ Vue et a Echéonce fixe; émission de chéques et Lettres de Crédit
sur les principales villes de 1'Egypte et de !'Etranger, etc.: etc.

Elle posséde une branche spéciale pour les opérations de Bcaurse. Service
spécial de Cuaisse d’Epargne et de coffrets & la disposition du public aux
meilleures conditions.

N.B. — Les guichets de la Banque sont ouverts les aprés-midi méme en été.

L.E. 200.000
L.E. 160.000
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Les causes de ¢e recul impression-
nant ne sont pas difficiles & frouver.
On se sera rendu compte gue nous
voulons parler de la guerre en Chine.

Il fallait préveir (et nous l'avons
fait dés le début du conflit) que le
Japon conirgint de consentir des sa-
crifices écrasants ne pourrait éviter de
1écuire au minimum ses importations
de produits, ne servant pas, d'une ma
niére ou dune auire, a la conduite
ae lg guerre

Les exporiations japonaises sont ra-
pidement tombées, et ceci s'appligue
surtout aux expertations en Chine, qui
en dépit des efforts scutenus des au-
torités nipponnes pour développer les
rapports commerciaux avec les pro-
vinces conguises, ont accusé une re-
duction de 85 0/0, soit $13.746.000 cu
cours des premiers cing mois de guer-
re, et ce par rapport cdux derniers cing
mois de paix.

Lea balance commerciale du Japon
avec la Chine qui était de $60.230.000
est lombée & $986.000 seulement pen-
dant les premiers mois du conflit.

Nous avons vu plus haut que les
Indes ont réduit leurs importations de
colonnades angloises. Mais la dimi-
nution de leurs achats d'étoffes japo-
naises « éié beaucoup plus marguée.
Elle « été, par exemple, de 23.000.000
de vyards entre Nowembre et Décem-
bre 1937, ce qui est, & n'en pas dou-
ter un chiffre imposant.

Il est fort & craindre en tous cas
que les imporlaiions cotonniéres du
japon continueront & reculer ou cours

des mois & venir.

Un culre pays encore doni les
achais de ceoton se sont considérable-
ment réduits c'est naturellement la
Chine.

Nos venies & ce pays qui avcient
atteint 93.323 cantars pendant les pre-
miers meis de ler saison 1936/1837 sont
tombées & 2388 cantars seulement au
cours de la période correspondants
de la saison actuelle.

On sait dong, ainsi, tout le mal
au'a pu causer & 'Egypte un événe-
ment qui se déroule en un pays cus-
sl éloigné du nbtre.

Deux autres de nos clients ont cus-
si- vu leurs imporiations de coton
egyptien aecuser un recul assez mar-
cqué: la Tehécoslovaguie, mais surtout
les Etats-Unis. La part de ce dernier
dans nos exportations est lombée de
855 0/0 & 22,7 0/0 ce qui représente
une chute de 89000 contars, qu'il fout
dttribuer au marasme, temporaire, il
faut l'espérer, des affaires aux Etats-
Unis. La part de la Tchécoslovagquie
n'est plus que 30,7 0/0 au lieu de
36,7 0/0. Les importations sont tom-
bées de 217.133 cantars & 163269 can-
tars.

La Belgique et le Canada ont éga-
lement quoique dans une mesure
moindre réduit leurs achats de coton
égypiien,

Il est bien heureux cependant que
beaucoup de nos clienls ant, au ¢ai-
traire augmenté leurs importations de
nos cotons:

Lo part de la France est moniée de
10,8 0/0 a 14,2 0/0 (638194 caniors en
1936/37 contre 754.838 cantars), ce gui
prouve gue ‘quoigu’en disent certairns
les afiaires en France semblent s'amea-
liorer, et nela ne veul que nous {aire
plaisir.

Les achatls des Indes ont alteint
436.019 cantars contra 303.858 contors
leur part s'élevant a 8,2 0/0 contre
51 0/0 en 1936/37. Le développement
de l'indusirie indoue gue nous avons
mentionné plus hout est certainement
la cause de cette amélicration.

Nos exportations en  Allemagne
ont cussi progressé montani de 403360
cantars & 578.658 cantors (10,8 0/0
contre 68 0/0 en 1936/37.)

Méme constation pour 1'lalie dont
lag part est montée de 4, 8 0/0 & 6,5

pour cent, 1'Autriche, UEsthonie Ix
Grece, la Hollande, la Hongrie, la Po-
legne, le Portugal, la Roumanie, la
Suede, la Suisse (dont les ‘importa-

tions ont atteint 267.000 cantars, con-
tre 253000 sn 1936/37) et méme IEs-
pagne (04 0/0, contre rien l'année
poissée).

Ce qui cependant est significatil,
c'est gue l'accroissement de nos wven-

{es & lous ces pays n'a pu compenset
le recul des achats de 1"Angleterre ‘ot
surtout du Japon. Car il est clair que
si les importations du Japon ne
s'élaient pcas écroulées nos exporta-
tions auroient ctteint le méme chifire
gue la scison passée.

Malheureusement, en ce gquil ~cen-
cerne le Japon nous ne pouvons rien
fciire pour remédier & l'état des choses
cretuelle. Mais il n'en est pas de meé-
me de nos relations avec les autres
pays el, la Grande-Brelagne en tout
premier lieu,

I oublions pas que l"Angleterre est
de loin noitre premier client; et que
nous deveons déployer des efforts in-
fetticrables pour développer nos rela-
tions avec ce pays.

Le recul de nos exporiations de
coton en Gronde-Bretagne est un si-
gna regrettable.

Mais il en est de méme de la ré-
duction de nos ventes & la Tchécos-
lovaguie et aux Etats-Unis.

Notre devoir primordicl est de cher-
cher par tous les moyens & donner un
nouvel essor & nos échanges  avec
lous ces pdays.

Egissons cu plus vite pour limités
nos pertes, d'abord, et regagner en-
suite le terrain perdu,

Edgar Anzarut.

LRE.
TARIFS AVANTAGEUX
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FREMIERE SOCIETE ANONYME EGYPTIENNE D'ASSURANCE-VIE
Siége Sccial: En 'immeuble de la Compagnie
15, Rue Kusr-El-Nil — Place Soliman Pacha
14, Rus Soliman Pacha.

Branches Pratiquées
VIE - INCENDIE - RISOUES DIVERS

CAPITAUX ASSURES AU 31 DEC. 1936
2.652.000

COMBINAISONS INTERESSANTES
MAXIMUM DE GARANTIES

RESERVES INVESTIES EN EGYPTE
TOUS RENSEIGNEMENTS FOURNIS GRACIEUSEMENT
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Prochaines Assemblées

SOCIETE EGYPTIENNE DE CIMENT
PORTLAND TOURAH

Rapport du Conseil d'Administration pour I'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 gui leur sera lu,

Messieurs,

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 1957, Nous ayons per-
du en lui, non seulement un col-
Jeone, mais un ami, qui, depuis
la fondation de notre Sociéle, nous
fit profiter en mainfes ocecasions
de sa grande expérience et de ses
précieux comnseils. Fortemeni atla-
ché a I'Egypte, sa seconde patric,
tout en étant resté fonciérement
Suigse, n'a-t-il pas exprime, dans
iime certaine mesure, la synthese
de notre Société on la collabora-
tion égypiienne et suisse se mani-
feste de si heurense facon.

Messieurs,

Nous avons "honneur de vous
soumettre le Bilan et le Compte
Profits et Pertes au 31 décembre
1937.

Le tonnage de nos ventes s'esl
révélé un peu inférieur a celui de
I'exercice passé, qui avait profité,
pendani six mois encore, de l'ap-
point temporaire de grosses four
nitures au Barrage du Gebel Aw-
lia, an Soudan,

Néanmoins, le hénéfice d'exploi-
tation de I'Usine de Tourah, qui
s'éleve a LoE. 60.991.850, se trou-
ve dépasser de L, E. 17.800,— en
chiffre rond, celui de Il'exercice
précédent. Cela s'explique dn faif
de la cessation de I'amortissement
du posie « Fusion Maassaraly »,
disparu du Bilan.

Les deux emprunts obligataires,
émissions 1929 et 1932, qui figu-
aien{ encore au  passif de notre
Bilan précédent pour L.IE. 92.000,—
et dont, a cette date déji, nous
possédions un grand nombre de fi-
tres dans notre portefeuille, ont
élé entierement remboursés an
cours de PPannée 1937,

Les écrifures relatives a d’im-
porianis fravaux exécutés i 1'Usi-
ne de Tourah pour la somme de
L.E. 58.900,— ont été régularisées

cette année el ce montant est ve-

nu majorer dlautant le poste
« Valeurs Immobilisées ».
Dans le but d’écarter de notre

Bilan les activités qui ne reléevent
pas directement (e 'exploifation
de la Cimenterie de Tourah, votre
Conseil a estimé opporiun de les

transférer 4 une Société Holding
dén ommée AKTIENGE-

SELLSCHAFT FUER MONTAN-
BEDARF VADUZ, dont le siége a
éte fixé a Vaduz, capilale de la
principauié de Liechtenstein. Il
s'agit, en l'espece, de la  fotalilé
des actions de la Société des Ci-
ments Libanais, coupon N¢ 3 at-
taché, détenues par notre porte-
fouille, et de notre participation
dans la fabrique de saes papier
de Heélonan, y compris le béng-
fice de 1937. En contrepartie, la
Société Holding nous a remis la
iotalité de ses actions, qui sont
entrées dans  nelre  portefeuille
pour un montant équivalent, Ce
montanl a éié intézralement amor-
i, Le Compte « Réserve pour per-
tes de change », qui s’élevait a
L.E. 12.500,—, étant devenu sans
ohjet du fait du remboursément,
sans son concours, de nos obliga-
tions en monnaie suisse, a été uti-
lisé pour parfaire cel amortisse-
ment.

Le Conseil vous propose aujour-
d’hui la distribution, a titre de
bonus, des 141,260 actions de la
Holding défenues par notre Société
du fait de eette opération. La dis-
tribution en sera faite & raison
d’une action Holding pour une ac-
tion de notre Sociéfé. Ces actions
sont nominatives et sans désigna-
tion «de valeur.

Nous aveons encore n vous fai-
re part (ue nous avons procédé,
en participation avece la  Banque

la Société de Ciment Port-
land de Hélouan, i la eréation
d'une Sociéié anonvime égyptien-
ne, dénommeée « The Misr Conerete
Development Cy., S.AE. » au ca-
pital de L.E. 6.000,—, et ayani
pour obhjel de développer et dlex-
ploiter le commerce du eiment, bé-
ton, des malériaux de construection,
ele,

Nous sommies eertains gque vous
vous feéliciterez avee nous de cette
nouvelle occasion fqui nous-a élé
ainsi donnée de resserrer, par une
amicale et confilanie collaboration,

Misr el

nos liens avee le grand établisse-
ment financier égypiien,

Notre Societé a, par l'entremise
du Comptoir des Ciments et pen-
dant 'année 1937, versé & 1'Etat,
sous forme de droit d'accise seule-
ment, plus de L.E. 115.000,—.

LB

Les Comptes que nous
vous soumettons accu-
sent un bénéfice net de
ducquel il v a lien de
déduire 10 9 pour la
réserve statutaire, soit

70.079,520

7.007,952

ce qui laisse un solde
bénéfice de

Nous vous proposons,
conformément a arti-
ele 57 des Statuts, de
prélever le dividende
statutaire de P.T. 24
par action sur 141.250
actions, formant

63.071,568

53.900,—
29,171,568

Du solde de

il v a lieu de déduire
10 9% revenant au Con-
seil d'Administration,
GOTE.  oer b e Bosos 2,917,156
aissant un solde de— 26,254,412

dernier mon-
g'ajouter le
I'exercice

A ce
tant vient
report  de

precedent, de 1.316,370

un total de ...... 27.570,782
VOIS Proposons
sur cetie
montant de

faisant
Nous

de prélever

SOMINE Un 22.600,—

permettant de payer

aux actions un divi-

dende additionnel de

P.T. 16 par action, por-

fant a4 un total de P.T.

40 le coupon N 8 et

de reporter & nouveau

le solde de 4£.970,782

Si 1I"Assemblée ratifie nos déei-
sions et se rallie 4 nos proposi-
tions :

10 Le coupon N© R sera payable
a partir du b avril 1938, a rai-
son de P.T. 40 par action, au Cai-
re, aupres de la Bangue Nationale
A evpte, de la Bangue Misr et
A4 RBanca Ifalo-Egiziano.

9o 1] sera, en outre, remis, par
les soins des mémes bangues et
sur présentation du dit coupon
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N¢ 8, un certificat nominatif pro-
visoire d'une action de I’A.G. fuer
Montanbedarf Vaduz, lequel sera
ultérieurement échangé contre une
action nominative de cette Socié-
té,

Conformément a Darticle 21 des
Statuts, vous aurez a procéder au
renouvellement partiel du Con-
seil. Les administrateurs sortant
cetle année sont ;

S.E. Midhat pacha Yeghen, S.LE.
Aly pacha Shamsy, MM. K. Auer,
J. H. Frey, E. Mosseri, H. Schel-
lenberg, E. Schmidheiny.

Nous vous rappelons qu'aux ter
mes de 'article 21 des Statuts, les
administrateurs sortants sont ré-
eligibles.

Vous aurez aussi 4 vous pronon-
cer sur la nomination de deux Cen-

seurs et la fixation de leur rému-
nération,
Vous aurez enfin a fixer le je-

ton de présence du Conseil d'Ad-
ministration pour le prochain
exercice,

Le Conseil d’Administration

Bilan

Assemblée Geénérale Crdinaire

Messieurs les Actionnaires sont
priés d'assister 4 ['Assemblée Gé-
nérale Ordinaire de la Société
Egyptienne de Ciment Portland
Tourah qui se tiendra le jeudi 31
mars 1938 4 10 heures et demie
a.m. aux bureaux de la Société a
Tourah (prés Le Caire).

ORDRE DU JOUR

1. Rapports du Conseil d’Admi-
nistration et des Censeurs sur
I'Exercice 1937,

2. Approbation du Bilan et dun
Compte Profits et Pertes au 31
décembre 1937 et décharge a
donner aux Administrate
pour ['Exercice 1937,

3. Détermination de 'emploi
bénéfice disponible.

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

do

au 31 décembre

5. Nomination d'Administrateurs.
6, Nomination des Censeurs et fi-

xation de leur rémunération,
7. Fixation des jetons de présen-

ce du Conseil A’Administration,

Pour assister A cette Assemblée,
MM. les Actionnaires sont priés de
se conformer a 1'art. 43 des Sta-
tuts. Les titres devront étre dépo-
sés trois jours francs avant la 1'211-
nion de 1"Assemblée 4 'un ou lau-
tre des Etablissements suivants

a) EN EGYPTE : Au Siege So-
cial ou dans une des principales
1]}.-|.|':ques du Caire ou d'Alexan-
arie.

b) EN SUISSE : A |'Union de
Banques Suisses ef ses filiales, a
la  Banque Eckel Naber & Cie.,
Bale, ou dans une des principales
banque suisses.

¢) EN BELGIQUE :
ileés principales banques
xelles.

Dans une
de Bru-

Le Conseil d'Administration.

1937

AL AR PASSIPF
L.E. aym. L.E. MM. ] L.E. mMm L.E, MM
VALEURS IMMOBILISEES : (,A]?ITAL 2
e N 01 e e L S e e 14.467,088 141.250 actions de L.E. & chacune........ 565.000,—
Batiments industriels et CREANCIERS :
maisons d’habitation ...... 179.551,159 Comptes courants et autres 35.074,132
Machines, outillages, autos, Dividendes 4 paver ........ 1.733,840
mobilier; efe:  iiiie i 381.573,685 S O g )
Exploitation annexe: Emilit 9.007,568 RESERVE STATUTAIRE @ ...ooooceveeee 27.603,023
-~ 584:589,500 AMORTISSEMENT IMMO-
VALEURS REALISABLES : 3 BILISATIONS :
# Stocks : maté- Solde au 31 décembre 1936 233.886,435
riel de fabri- Plus amortissement 1937...... 39.909,265
cation, pieces NS 273.795,700
de rechange, RESULTAT:
ete.......... L.E 107.895,965 Solde’ an 11286 o ianna 84.362,415
® Clinkers e ¢ Moins : Répartition suivant
ciment... L.E. 35341939 décision de 1'Assemblée
— . 18237904 Générale Ordinaire du =
Comptoir d e s 5 BRSBTS e 83.046,045
Ciments L.E 80.23%,85 e
Débitenrs divers o= : 1.316,370
et autres L.E 74.690,059 Plus : Bénéfice de l'exer- B
— 54 027 91 Cite 4937 sicanvasaensins 70.079,520 ot
38 et ICAISSe irveiieramress 86.103,297 ——  71.395,89
P ™ 584,269,118 | COMPTE D'ORDRE :
PARTREEREUTLLE (. oo e 5.733,967 Cautions des Administrateurs ............ 19.000,—
COMPTE D'ORDRE :
Cautions des Administrateurs............ 19.000,—
993.602,585
. 993.602,585

(%) Certifiés par la Direction.

Compte « Profits et Pertes » de I'exercice 1937

DOIT

Coupons d'obligations
Pertes au change
Benéfices de 'exercice

ANV OIR
L.E. MM. L.E. MM
....... 459,774 Résultats d'exploitation, aprés amor- 3
....... 4!;0,44!) tissement; ete. ..cciiiiiiiienas e 6{).991.,83(}
....... 70.079,520 Revenus sur le portefeuille, intéréts...... 9.987,893
70,979,743 70.979,743




LA REVUE DEGYPTE ECONOMIQUE ET FINANCIERE 9

LA DEPRESSION EGONOMIQUE

LA REGRESSION DES AFFAIRES

ET LE FACTEUR AMERICAIN

On o déja essayé a plusieurs re-
prises de faire la comparaison entre la
régression des affaires que l'on cons-
tate depuis guelques mois et la crise
économique qui s'est produite il y a
guelques années. En fait, il ¥ « des
différences entre les deux tendances,
mais la comparaison est difficile. Et
ce gui la rend malaisée, c'est le {ait
gue la réaction actuelle est intervenue
pour la premiere fois, sous un régime
dirigé de la monnaie et du crédit.

On n'a vrdisemblablement pas te-
nu assez compte de cet aspect du
probléme. Toujours, on retrouve l'ar-
gument que lorganisme du crédit
n'est nullement éprouvé par les per-
turbetions de la conjoncture. On fait
valoir gu'aucun elffondrement 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 lintérét qui constitucient au-

trefois un «sismographes fidéle des
fluctuations économiques, n'curaient
pas cessé de se maintenir constam-

ment & leur niveau modigue.

Ces assertions méritent d'étre exa-
minées de plus prés, et l'exemple a-
méricain nous sera dune grande uti-
lité & cet égard., S'il est assez exact
cue rien ne trahit, & premiére vueun
changement particulier du coté du
crédit aux Etats-Unis, il n'en est pas
moins vral que les regroupements au
sein de ce dernier sont bien plus pro-
fonds gue les statistiques mous le
donnent a penser.

La politique officielle de crédit, qui
cvait amené une expansion délibérée
des dépenses gouvernementalespuis,
l'année derniére, une compression des
déficits budgélaires, a eu des eflels
fortement déflationnistes, aprés aveir
donné auparavent lien & une période
inflationniste dans les phases avan-
cdes de l'essor économique.

Pour la premiére fois, l'industrie et
les bangues ont eu & supporter la
charge totale des primes d'assurances
sociales gui y ont exercé une influen-
ce déilationniste, alors gue le Trésor
a profité du demi-milliard encaissé
par lui au lilre de ces receftes, pour
rembourser des delies & court terme.

Aprés avoir eu de moins en moins
recours au crédit bancaire pendont
oute l'année précédente — fait qui
avait d'ailleurs passé presque inaper
gu — I'EBtat avait définitivement cessé
la mise & coniribution des banques
dés I'été 1937. Pendant toute cette pé-
riode et notamment cu cours des pre
miers mois de 1937, il était partout
question dans l'économie d'une infla-
tion naisscnte, bien que vu sous l'an-

yle du crédit, le Federal Reserve
Board réduisit les réserves supplémen-
wires des bangues aifiliées cu Systé-
me fédéral de Réserve. en doublant
les pourcentages de liquidité prévus
par la loi.

En méme temps, la stérilisation des
mnportations de métal jaune fut insti-
tuce.

Qr, tout ceci se déroulait non seu-
lement & un moment ou les marchés
des valeurs & revenu flixe réagissaient
sux moindres influences, mais s'ac-
centuail encore juste & la veille de

I'échéance de septembre, si impor-
tante pour le Trésor.
Malgré la précision remarquable

des statistiques des bangues, il n'est
pas facile d'y faire étdat de ces impon-
dérables, auxquels on n'a donc pas
cittaché toute l'importance qu'ils mé-
ritent,

Tout d'abord, il n‘a pas été retenu
gue, par suite du relévement des taux
obligatoires de réserves de liquidité,
les instituts de lintérieur du pays se
sont hatés de réduire les avoirs con-
sidérables qu'ils avaient accumulés
auprés des banques de New York.

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

Il fcut considérer un troisidme fac-
teur trop souvent négligé. Pendant la
crise des années 1930 & 1934, le grou-
pe des banques commerciales a vu le
poste «Capital, excédents de réser-
ves et bénéfices non répartiss subir
une réduction de 3 milliards de dol
lars et celui de ses dépdis diminuer
de i8 milliards de dollcars.

Au cours des années de prospérité,
de 1934 & 1937. la lacune o pu éire de
nouveau entiégrement comblée en ce
qui concerne les dépots; alors que la
structure des capitaux des bangues en
resta & son point de crise.

Il sercit faux de prendre trop & la
légére la signification de ce déséqui-
libre.

Lo politique de l'argent bon marché
« empéché, de toute évidence, las-
sainissement fondamental de la renia-
bilité des bangues et n'a pas permis
le rojustement des capitaux et des ré-
serves cu velume nouvellement élar-
gi des crédits.

La contraction des crédits s'est fait
sentir d'autant plus fortement hors de
New York gue nombre de bangues
ont dit se départir, & un moment peu
propice, de lots considérables d'obli:
gations de chemins de fer de second
ordre qu'elles avaient gardées en por
tefeuille dans l'attente, trés compré-
hensible, d'une reprise économique.

Fin décembre 1936, ces titres co-
taient en moyenne 95 0/0; ils se re-
frouvent aujourd’hui & 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'é@ la fin de l'année,
tout l'organisme bancaire. La politi-
aue de l'open market du Federal Re-
serve Board n'a réagi contre ce mou-
yement que par de faibles achats
d'emprunts.

Cet état de choses est l'une des
causes pour lesquelles l'octroi de cré-
dits commerciaux, gui venait de com-
mencer, o été [reiné.

Tuus ces facteurs ont leur importcn-
ce et doivent étre bien retenus si l'on
veut se rendre un compte excct de la
position des bangues américaines;sous
l'angle du dernier fléchissement de
la conjoncture,

Quels gue soient les changements
intervenus dans la nature du crédit,
ces considérations montrent, cepen-
dant, que la consolidation de la struc-
nire des bangques ne doit, eun aucun
cas, étre négligée pendant les pério-
des de bonne merche des affaires,

L'évolution, jusqu'a présent, de la
dérpression économigque américaine
semble prouver que les excédents de
1éserves de liquidité des bangues a-
méricaines n'étaient pas le fidele re-
flet de la force de résistance réelle de
I'ensemble du systéme bancaire et
que le resserrement de leur activité a
été plus prononcé que cela ne s'est
ouvertement manifesté.

Ce cbté du probléme de l'argent
bon marché est aussi imporicnt que
le fait que les taux modigques des cré-
dits n'avaient commencé &  donner
une impulsion accélérée & la produc-
tion et au commerce que dans une
phase trés avancée de la prospérité et
dans une période de psychose nette-
ment inflationniste.

L'impression qui se dégage de lo-
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 éire, de nouveau pratiguement
suspendue. Cela ferait cussi appa-

raitire, en méme lemps gu'un certain
revirement de l'évolution des derniers
bilans des bangues, un nouvel ac-
croissement des placements en em-
prunts d'Etat,
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LA SITUATION FINANGIERE AUX ETATS-UNiS

LES BENEFICES NETS DES
BANQUES DE NEW-YORK

Le tableau ci-dessous monire le
développement des bénéfices d'un
groupe de dix grandes bangques de
New-York, pour lesquelles des in-
dications sufficantes ont été four-
nies aux actionnaires lors des as-
semblées générales  tenues cefte
année :

million de dollars au cours de
I'exercice écoulé,
Une grosse partie’ des recetles

grandes ban-

exceptionnelles des
de nouvean

ques fut appliquée

BENEFICES NETS DES GRAND ES BANQUES AMERICAINES

Chase Nal

National (Gity  soaasnies
Guaranty Tr, (...

Bankers: Mo .o e sseses A
Central Hanov.
Manfact Prast, | - 5. et
TENIRE. NPIUSE .o eaoinn prae
Chenrical Bank ...... _—
First Nal e i
News SYonle rust o ssaiamre

On a remarqué que les profits
nets de ces dix grandes banques se
sont  développes  uniformement,
mais que vers la fin de 'exercice
écoule, il s’est produil une forte
reduction de bénefice en rapport
avec l'important recul des débi-
teurs, consécutit 4 la diminution
des opérations hoursiéres et de 1'e-
conomie en general,

Les chiffres des benéfices nets
ne refletent ¢gue  1"évolution des
opérations ovdinaires des banques
ef ne comprennent par conséguent
pas les bénéfices spéciaux prove-
pant, soit de la valorisation par-
tielle de placements comproimis et
amortis antérienrement ou de
fonds provenant de rembourse-
ments o valoir sur certaines ligui-
dations.

Ces bénéfices exceptionnels fu-
rent, en 1937, beaucoup iniérieurs
a ceux de 1936; ils furent toujours
appliqués an renforcement des ré-
serves visibles et cachées des gran-
des banques; on ne possede que
pew dlindications 4 ee sujet. Clest
ainsi que le « Bankers Trust »
mentionne des rentrées exception-
nelles de 1.24 million de dollars
(montant joint au report & nou-
veau), tandis que la « Manufaciu-
rers Trust Co. » signale que les
rentrées spéciales provenant de la
restitution de placements amortis
antérieurement comportaient 1.39

I'an dernier i lamortissement de
leurs batiments, La « Naltional
City Bank », entre autres, les
(en milliers de dollars)
Bénéfices nets Reporl a L
d’exploitation nouveaun Bénéf. par
act,
1937 1936 1937 1936
15,016 17,265 4,656 2.04 2.2
11,431 13,244 ®ol 1.84 2.94
13,661 13,409 2,334 15.18 14,90
7,369 7.329: 2,995 2.95 2.03
7.875. 6,825 3.675 1.50 6.50
7,468 8,112 4,086 446 492
3,646 3,600 1,080 0.73 0.72
7,835 ? 15243 3.2 5,38
13,917 ? 1,247 112,47 113.89
3059 4,568 27 6,59 0. 4R

amortit de 1.8 million, pour en ra-

mener la valeur a 548 millions.
En 1933, ces batiments édtaient
portés au bilan pour 654 milions;

ils étaient grevés de quatre hypo-
théques, qui ont été réduites de-

puis de 4.65> millions, tandis que
1.1 million fut consacré i la va-
lorization des immeubles, Au
cours des ecing dernieres années,
la « National City Bank »  put
done amortir un total de 15 mil-

lions de dollars

Les assemblécs générales tenues
cette année par les grandes ban-
(ques new-yorkaises montrent une
nouvelle amélioration dans la pu-
blicité donnée & lenrs comptes.

Jadis ,pour apprécier le déve-
loppenmient des hénélices de  ces
établissementis, on en était réduit

presgque exelusivement o examiner
les modificaiions intervenues dans
les réserves visibles (surplus et re-
port. & mnouveau), Mais, de cette
facon, il n'etail pas possible de
dire dans quelles proportions les
modifications inftervenues de ce
coté étaient influencées par des
hénéfices exceptionnels ou des jeux
d’éeritures.

A TI'heure aciuelle, il v a cepen-
dant encore des lacunes dans les
compties de résultats des grandes
banques new-yorkaises. Le repro-

che le plus grave est celui de ne
pas voir indiqué clairement ce que

signifie  « opérations bancaires
courantes ». (Vest ainsi que cer-
taines banques semblent v inelure
les bénéfices provenant.  d'opéra-

tions en titres, tandis (que d'autres
n'‘en tiennent pas comple.,.

En oulre, une comparaison en-
tre les différentes banques est fou-
jours fort difficile, chaque établis-
sement appliquant une méthode
particuliére pour dresser son bi-
lan. C'est pourquoi des efforts sont
aits 4 New-York pour obtenir des
grandes banques, au besoin les

confraindre par intermédiaire
du contrdle bancaire, a adopter
ury plan  uniforme pour leurs

comptes de profits el pertes,

~_Observons, enfin, gque le main-
tien de la politique d’argent & hon
marché du « Federal Reserve Sys-
tem », suscite, dans les milieux
baneaires new-vorkais, de sévéres
critiques, surtout parce que cefte
attitude rend difficile le rétablis-
sement d'un meillenr rapport en-
tre les fonds propres des banques
et les capitaux apparienant 3 des
tiers.

sur la base des possibilités ac-
tuellement réduites de réaliser des
hénéfices, un renforcement suffi-
sant des réserves bancaires visi-
bles est imvraisemblable; pour la
Mmeéme cause, une augmentation de
letir capital semble impossible.

Le président du Conseil de 1'«Ir-
ving Trusts, M, Lewis E. Pierson,
a souligné pour cette raison, avec
insistance, lors de 'assemblée gé-
nerale de cetfe erande banqgue,
qu'a 'heure actuelle, une contra-
dietion nette existe entre la poli-
tique du « Federal Reserve Sys-
tem » et celle de la « Federal De-
posit Insurance Corporationy, con-
sistant & renforcer la structure
du capital social du systenme ban-
caire américain; d'aprés M. Pier-
son, cetle contradiction ne pour-
rail disparaitre que par une mo-
dification de la politique appliquée
par le «Federal Reserve Systemy,

Il fut signalé 4 ['assemblée de
la « National City Bank » gqu’une
augmentation du rendement mo-
yven de 1/2 p.e. seulement suffirait
pour aceroitre les revennus de la
bangque de 5 millions de dollars

par an.
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Les marchés financiers onf 6té
longtemps déprimés par la fension
permanente de la situation politi-

que internalionale. Les milieux
d’affaires appréhendaient, non

sans raison, que attachement des
gouvernements dits démocratiques
a l'idéologie de la sécurité collec-
tive el aux procédures genevoises
conduisit & une guerre inévitable,
I1 ¢tait, naturel que, dans cette
crainte, les Bourses de valeurs fus-
sent constamment mal disposées,

Depuis que le cabinet de Londres
s'est affranchi des méthodes diplo-
matiques sentimentales; depuis que
les négociations sont ouvertes avec
I'Italie et renounées avee 1'Allema-
gne, les possibilités de détente in-
ternationale se sont précisées. Sans
tomber dans Pillusion d'un apaise-
ment facile et définitif, on a droit
de penser que — du fait méme que
I'on cause — on admet des diverses
paris la. probabilité de soluiions
pacifiques aux différends entre les
Puissances européennes,

Cependant, les marchés financiers
n'ont guere amélioré leurs tendan-
ces. Il faut en conclure que leur
faiblesse et leur marasme ne se
rapportaieni pas uniquement & la
prévision d'un  conflit européen.
Celle prévision, en s’écartant, a dé-
couvert d'antres facteurs de baisse.

La malfaisance du dirigisme anx
Etats-Unis, en France et en Belgi-
(que s'est trahie sans détour. Au
moment ot le prétexte habituelle-
ment invogqué pour justifier la crise
disparaif, ou perd beaucoup de son
autorité, on voil ceite crise subsis-
ler sans afténuation. On voit les
Etats-Unis, qui bénéficient de tous
les privileges économiques. donner
le ton du ralentissement des pro-
ductions et des consommations.

Il est pourtant indéniable que la
situation intrinséque des indus-
iries, comme celle des organismes
de erédit, es{ restée aussi saine que
possible. 11 est assuré que les
stocks de maliéres premiérés et de
produits fabriqués n’atteignent pas,
ou n*atteignent plus, des tonnages
excessifs. 11 n'est pas douteux que
la_ rétention prolongée des achats
commerciaux a accumulé des be-
soins latents énornies, 11 est patent

que les groupements autonomes de
praducteurs ont édicté toutes les
nesures propres o obyvier 4 un en-
cagement des marchés., Des res-
trictions draconiennes de quotités
Livreables sont appliguées dans plu-
sicurs domaines.

Les moyens malériels de reprise
existent dans toute leur force. Le
disir de stimuler les affaires n'est
cvidemment pas aliéré. Néanmoins,
i assiste a un ralentissement pro-
nonee dir rythme des fransactions.
Les demandes sont mesurées 4 1'im-
mediate  ufilité. Tont le jeu des
opsrations 4 échéance, qui accélére
le cotrant des échanges et qui mul-
iplie par la les moyens de con-
sommation, est faussé, délraqué,
paralyseé.

Pourquoi ?2... Parece que des gou-
vernements sincérement attachés
au mieux-étre social présument
trop du capitalisme. Le rétablisse-
ment économique qui a succédé a
la. erande dépression mondiale et
qui a éié facilité par les dévalua-
tions monétaires, leur a donné
illusion que la «production» pour-
ra’t supporter toul & la fois le poids
du  réarmement, 'augmentation
massive des charges sociales et la
limitakion de la durée du travail.
Ils ont perdu de vie non seulement
que les marges bénéficiaires res-
[aurées depuis la reprise des affai-
ros comblent & peine les peries de
substance essuyées antérienrement,
ma'‘s aussi que le maintien des en-
iraves au commerce mondial rend
Famélioration e la conjoncture
trds preécaire.

Faisant fi de cef 6tat de choses,
les gouvernements onf ‘mposé aux
industries ot aux établissements de
crédic des régles de gesfion élroi-
tes. 11s ont découragé les initiati-
vez. Ils ont adopié la thése du
ponveir dfachat, ¢’est-a-dire en der-
ifere analvse réduit les facultés de
rendement dans 'objet de multi-
plier les facultés de consomma-
tion !... Maintenant que les expé-
riences de viviseciion économique
ont failli; maintenant que Dinsé-
curité internationale commande un

nouvel effort d'armement ; main-
tenant  que le deéficit des budgets

publics va nécessiter un alourdis-
sement de la charge fiscale, voit-
on les gouvernements abandonner
leurs erreurs ?

La chute des cotations de va-
lturs indusirielles n’est, ni plus
ni moins que Pexpression  d'un

fait grave : — la limite des droils
de 'Etat et de la participation des
travailleurs organisés sur les ren-
dements de fa production est  ai-
leinie, Partout on I'économie  pla-
nofice de style démagogique esi mi-
S0 en oeuvre, on voit se manifester
les mémes phénomenes., Partout;
I disparité des prix de gros et de
détail s'élargit ; le chémage s'é-
tend ; la produclivité diminue; les
marges de rentabilité disparaissent;
It taux du erédit & long térme se
tendent.

La Bourse répond a cetfe situa-
lion dont elle ne se dissimule pas
le earactére trés sérienx. Elle se
técourage i 'égard des valeurs
inobilitres, comme s¢ décourageni
les indusiriels a 1'égard de toufloe
in‘tiative gui risque, si elle n’abou-
fit pas au succes immeédiat de
somibrer faute de confiance 6lé-
mentaire ef d'élémentaire liberté.

Mais ne pent-on espérer aujonr-
lhwui que la constatation des mé-
faits du dirigisme el de la suren-
chore poliicienne va amener quel-
gque changement ? De méme qu'en
matiére de politique étrangere,
nous venons d'assister a4 un éfon-
nant revirement, sous la menace
d'une calastroplie prochaine, de
méme nous pourrions assister, en
maficre de politique économique etf
sociale, & un changement, sous la
poussée d'une dépression préocen-
pante. Les adjnvants ‘maginés par
les théoriciens de la planification
se sont révelés inopérants. Les me-
sures de protection ou de stimu-
lation adoptées sans systéme n'ont
pas denné de résuliats. On en
vient & admettre la nécessité de
réduive les dépenses officielles. On
abandonne...

Le marché a été, il est vrai, dé-
¢u dans son espoir d'une conver-
sion du Président des Etats-Unis
nux prineipes de sagesse ef de li-
berté, 11 reporte cel espoir sur une
¢volution des pouvoirs publies fran-
cais el belges vers un respect plus
cntier et plus habile des droils du
eapilal. La {endance de la Bourse
osl commandée essentiellement par
de telles eonsidérations,

AI w'
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LES FLUGTUATIONS DE LA BOURSE DES VALEURS DU GAIRE

DU

II

AU

I8 MARS

1938

DESIGNATION 11 mars 18 Mars. DESIGNATION 11 mars | 18 Mars.
DES VALEURS 1938 1938 DES VALEURS 1938 1938
FONDS D’ETAT SOCIETES FONCIERES
URiiée A% oo as Lst,, 1023 3/10 101 3/4 Dom. Ch. Fadl, Jouiss. ... Frs, 104 1/4 a9
)7 b o D i s SN Lst.| 94 1/2 93 1/2 Gharb. Land Cy., Act. ... Fra 1 3/32 | 1 1/64
Bons du Trésor 43% . LE.| 102 3/8 102 3/8 Gharb. Land Cy., Fd. LE 0 7/64 0 7/64
Lots Turcs ... ETS. 3 3 Anglo-Egypt. Land Allot, L.E 3 9/16§ 3 9/16
Trib. d'Bg. 33% ...... - Let. 100 100 Sté Fonc. d’Egypte ...... Lst, 6 9/16 6 9/16
Tribut d'Eg. 4% Lst. 102 3/4 102 3/4 Wadi Kom-Ombo, Act. Lst| 6 31/64 6 5/64
Wadi Kom-Ombo, Fd. Lst, 36 5/8 35 11/32
BANQUES Anglo- Belgian Cy. ......... Lst.| 0 61/64 0 61/64
Agricult, Bank ............ Lst, 0 5,32 0 5/02 N
Agricult. Bank, Fond. ... Lst.| 38 1/2 38 1/2 SOCIETES IMMOBILIERES
Crédit Agr. d'Egypte, Act.

S BB ey P.T.| 495 195 Union Foneiére ............ Lst. 3 1/64 2 15/16
National Bank ..... Lst. 37 3/8 ext 36 1/8 Eg. Enter. et Dev. ... L.E.| 4 3/8 4 1/8
Crédit Fonecier Hgpt. Act Frs.| 776 740 Eg. Enter, et Dey. Fd. ...L.E. 0 3/8 0 3/8
Crédit Foncier Fd. 1/10 ... Trs,| 1480 1490 Cairo-Héliopolis ............ Frs. 296 1/2 288 3/4
Crédit Fon. Ob. lots 3903 Frs.| 332 ext. 327 Cairo-Héliopolis, Fd. L.E. 12 9/32 10 7/8
Crédit Fon. Ob. lota 1911 Frs.| 287 ext. | 201 1/2 Cairo-Heliopolis, Ob. ... Frs 5u7 a. 537 a.
Crédit Fon. Obl. 33% ...... Frs. 521 1/2 521 1/2 Egypt, Delta Land ......... Lst 1 13/64 1 5/32
Crédit Fon. Ob. 3% ... Prs.| 495 1/4 495 1/4 New-Egyptian Cy. ......... Sh. 16/6 16/3
Crédit Fon. Ob. 33% Em. Sté. Im. Gare Calre ...... L.E. 3 172 3 1/2

1937 ... . L.E. 96.75 96,75 Koubbeh Gardens ......... L.E = 1 1/2
Banque d'Athénes ) Frs. 12 1/4 11 1/2 Cairo Suburban Land L& 2 3/4 2 3/4
Sté. An. Belgo- Egyptien-

ne, Part Soc. e Pra| 49 172 88132 SOCIETES INDUSTRIELLES
Land Bank, Act. Ord. ... Lst | 4 59/64 4 23/32
Land Bank, Fond. ......... Lst. 46 3/4 43 1/2 Crown Brewery 128 | 1z8
Land Bank Ob. 33% ...... Frs.| 457 1/4 457 1/4 Cie. Frigorifique ......... B OF 6 3/8 | 6 1/4
Land Bank, Ob. 4% ..... Frs.| 70 iy Ste. Eg. Irrig, Act. ... L.E: 3 7/16 3 7/18
Land Banl, Ob. 449% 1930. P.T.| 876 R35 Manure Gy e 1 1/2 11/2
Land Bank 5% 1926 ...... L.st.| 105 105 Salt and Soda 44/3 a43/3
Land Bank, 5% 1927 ...... L.E.| 105 105 Port-Said Salt i 46/5 1/4 15/~
Banque Misr .............o... LE. 6 23/32 6 9/16 Egyptian Markets AL ] o 25/10 1/2 26/ -
Bq. Com. Gréce, Act. ... Frs. IR /2 exc 18 1/2 exec Anglo-Eg. Oilfields, Act. Lst 2 1/16 2
Mortgage Bank of Pales- Sue. et Raf. BEg, Ord. ... Frs.| 127 1/2 exc| 124

tine Act. Ord. ..... LR, 5,53 n, 5,03 exe, Suc. et Raf. Eg. Priv. Frs.| 114 3/4 113
Ob. 5% 1938-58 s. UVW LE. 96.25 96,25 - a. Suc. et Raf. Eg., Ob. Frs. 482 exc. 480
Ob. 5% 1939-58 série X. ... L.E, 96.25 96,25 a. Suc. et Raf. Bg, Fd. ... LE. 3 1/64 2 778
Ob. 5% 1941-56 série Y. ... L.E. 97.50 97,50 a. Elect, Light & Pow ...... LLE 18 3/4 | A7 3/4 ex

Elect. Light Pow Jss. L.E. 14 1/2 13 3/4 n.
EAUX Industrie du Froid, Act, LE 4 27/32 4 27/32
Eaux Caire, Act. . Frs. 132 1/2 132 1/2 Afiigtnze Datlonale OXg. okt 8 59/64 8 25/22
s it = ; Cairo Sand Bricks List 4 4
Eaux Caire, Jouiss, ......... Frs.. 433 1/2 424 oy ; x
L A primerie Misr 3 6 T/8 6 7/8
Eaux Caire, Fond. Frs. 3000 3000 Sté Misr E
) St Zgr. Coton ...... L.E. 4 1/8 4 1/8
Eaux Caire, Obl, 4% Lst.| 100 1/2 0082 Platridre Ballah . LE| 41/2 ‘ 41/2
Eaux Caire, Obl. 4% ...... List.t 100:1/2 e Alexandria Pressing ...... Lst T T/8 exc| 7 7/8 exc
«Al Charks Cie. Ass. sur |
TRANSPORTS e L, e LE 6 3/8 6 3/8
Anglo-Am. Nile Cy. ......... Lst, 1 3/3 i 1 5/16 Soec. Ciments Portland
Aut.-Om. Caire, Act. ...... L.E.| 4 I 4 Tourah: i coaisig. s P.T.| 1200 1195
Aut.-Om. Caire, Fd. ...... b o 1 1 | 1 Sté Misr Fil. et Tiss Act. LE. 5 11/64 5 7/32
Menzaleh Canal, Act. . P.T. 180 | 180 a. The As. Cotton Ginners, Lst 0:21/32 | 1 39/64
Ch. Fer Kéneh, Act. ...... Lst. 25:21/32 | 25 21/32
United Egypt. Nile ........ LE.| 2516 | 2 5/16 HOTELS
Ob. Suez 3% 2e. série ... Frs 645 643
Ob. Suez 3%, 3e. série ... Frs (G40 637 1/2 Gd. Hot. Eg. Nung. ...... List. 17 1/4 17 1/4
Suez 5% s 664 659 Gd. Hat. Ob. Série A, L.st.| 109 113
Trams Alex., Div 256 255 Up. B Hot, NOuw. ...... L.B.| 1 15/32 1 3/8
Trams Alex.,, Act. Jouls. Frs 30 27 Up. Eg. Hot, Ob. 5% L. E. 87 1/2 87 1/2
Trams Alex., Ob. 4% ...... Frs.| 480 excn. 480 exen, BEgyptian Hof., Ord. ...... List. 1.11/18 | 1 398/64
Trams Caire, Parts Soc. Fra.| 76 1/4 7 i i Egyptian Hol.,, Priv. List D.27732 | 9 27/32
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LES FLUGTUATIONS DE LA BOURSE DES VALEURS D’ALEXANDRIE

DU

II AU I8 MARS

938

= e e
DESIGNATION 11 mars 18 Mafds. DESIGNATION 11 mars 18 Mars.
DES VALEURS 1350 1938 DES VALEURS 1938 1938
J
Empr. Municipal 1902 ... Lst. 100 100 Delta Lt. Rys., Priv. ..... Lst 1 15/32 1 15/82
Empr. Municipal 1919 ... L.E,| 105 105 Alexandria Ramleh ...... Lst, 1 1/8 1 1/8
Land Bank Act. ............ Lt 4 7/8 4 13/16 Trams Alex., Div. ... Frs 254 254
L.and Bank, Fond. 48 1/4 46 1/2 Trams Alex., Jouiss. Frs. 30 1/2 g 1/2
Land Bank Obl. 33% ...... Fra., 466 | 1656 Trams Alex, Obl. 4% ...... Fra. 484 494
Land Bank, OblL 4% ...... :Ei‘x‘l.I 70 70 Press. et Dépotes Act. . LB, 22:16/16 22 5/8
Commercial Bank ... ; 1 1 Presses: LAbres: ....ocviehions ; 13 13
Alexandria Water ......... 17 3/8 17 8/82 Net et Pressage 8 v i 1k 25433
B&héra, Ord. .......cccovee 11 21/32 11 21732 Alex. FPressing : 7.13/16 7 13/15
Béhéra, Priv. .....cc.cceee 5 11/32 5 3/8 Bonded War, Ord. .. § 6 15/32 8 15/32
Urb. et Rurales ............ 2 3/4 2 3/4 Bonded War,, Priv, ......... Lst. 5 3/4 | 5 3/4
Urb. et Rurales, Fond. ... Lst. 0 3/8 0 ¥/3 Filature Nationale, Act. ... Lst. 8 29/32 8 21/32
Union Fonciére . Lst. 2 29/32 | 2 20/52 Salt and Soda ...l - Sh 44/1 1/2 43/~
The Gabbary Land L.E.| 2 7/16 2 13/32 Port-Said Salt .......... A Sh. 46/6 | 44/9
La Gérance Imm. ......... L./ 4 3/4 4 3/4 Ass, Cotton Ginners Lst 021732 | 0 19/32
P e s r— e s =5
. X Py Ainsi il faut s'attendre mainie-
La Situation E‘“Oll““llqlu de I'E gypte nant a4 une certaine réduetion du
5 — pouvoir d'achat qui ne pourrait

SIGNES FAWORABLES !

De quoi

demain sera-t-il

(Suite de la page 2)

L’état des deftes et des dépen-
ses de 1I'Efal au cours du second
irimestre de | exercice actuel, mon-
tre gqu'en dépit du fait que ces
dernieres se sont légérement ac-
crues passant de 15.980.766 livres

16.269.265 livres, D'éxcédent des
recettes sur les dépenses s’est éle-
veé a 1,563,849 livres, contre 1 mil-
lion 492510 livres pendani la pé-
riode correspondante de 1936.

Ainsi tous ces chiffres offrent
un tableau d’ensemble trés satis-
faisant de la situation économigque
de I'Egypte.

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

Dans un enirefien accordé il v a
quelques jours & noire confrére
« La Bourse Egyptienne », par
le Directeur des Douanes, Ahmed
Gharbo bey ,celui-ci a dil en con-
cluant son exposé Quant aux
recettes douanieres j'espére que
cette année elles dépasseront les 18

millions de livres a moins que les

événements politiques n'inflien-
cent la situation,
Cette erainte des effets facheux

des querelles politiques qui empoi-
sonnent DPUnivers, Sir Edward
Cook 1'a lui aunssi exprimé d'une
magistrale facon dans son dis-
cours a la derniére assemblée gé-
nérale.

Il est évident que les secousses
(ui bouleversent le monde actuel-
lement ne peuvenl semer la confian
ce, et en entrefenant 'inguiétude
et la peur on ne fait qu’étouffer les
échanges internationaux, L'Egypte
ne peut pas échapper a linfluence
désastreuse des événemernts politi-

(ques. Si I'Europe vivait en paix,
el si les guerres n'ensanglantaient

pas 'Extréme-Orient le commerce
entre les peuples pourrait se déve-
lopper dandg une atmosphere de
bonne volonté générale. Mallhieu-
reusement, cela est loin d'étre le
cas, ¢l nous avons clairemnent mon-
tré dans un autre article com-
ment les eonflits qui déchirent les
peuples entiers ont réagi défavo-
rablement sur nos exportations eo-
tonniéres de la saison actuelle,

(que devenir plus imporfante si la
sitnation générale ne saméliore
pas, Efant donné gque bientdt des
mpots nouveaux seront mis  en
vigueur, il nous faut au coniraire
développer nos exportations en vue
de compenser la diminution du
pouvoir d'achat due A Pintroduc-
tion des nouvelles taxes. Sans ce-
la, et par la force des choses, il
faudra s'attendre & une chufe
dans la consommation, et par
conséquent & un ralentissement de
nos importations, et de la produe-
tion locale qui se repercutera dé-
favorablement suar mnos recettes
douaniéres, ¢t sur le produit des

droits d'aceise.
Toul cela n'est pas agréable a
dire, mais il vaul mieux voir Ila

vérité telle qu'elle est et agir dans
la mesure du possible dans le but
de faire face aux conséquences des
événements facheux qui pourraient

se produire .Et pour cela, 'Egyp-
fe a besoin dun Gouvernement

fort qui aurait pour tiche de pren-
tlre foutes les mesures neécessai-
res & la protection des intéréis dum

peunle. 11 faut ardemment sou-
haiter gu'un tel gouvernement
émergera des prochaines élec-

tions et que les discussions politi-
fques stériles que 'Egypte connait
actuellement cedent la place &
une activité féconde. Plus que ja-
mais ,aujourdthui, que "horizon
parait sombre, I'Egypte a besoin
de dirigeants courageux ef éner-
gigues qui sauront la protéger et
la guider dans la bonne wvoie,

Edgar Anzarut.
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Chronique de la Bourse des Waleurs

Le 18 mars 1938

Les événements se préc:pitent de plus
en plus. L'annexion manu militari de
I'Autriche par Allemagne, la vive
offensive des troupes nationalistes en
Espaagne, la tension existant entre lo
Pologne et la Lithuanie ont créé une
situation particulierement grave en
Europe. La guerre peut éclater d'un
moment a l'autre, et, malheureuse-
ment, il existe maintenant plus d'une
raison pour que les craintes d'une
conflggration générale se réalisent.

Ces événements nont pas manquée
d'avoir une influence néfaste sur la
tenue des bourses mondiales. La
baisse o touché tant des marchés des
valeurs gue ceux de la plupart des
matiéres premigres.

Quant cu franc, aprés avoir fléchi
jusqu’a 165 la livre, il se redressa
assez vigoureusement ¢ 159

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

Sur notre place, la situation politi-
gue européenne o eu une vive in-
fluence. La baisse sur les marchés
étrangers aidant, notre bourse connul
de mauvaises journées. Les peries su-
bies par nos valeurs atieignirent des
vroportions élevées. Heureusement,
qu'un redressement en fin de semai-
ne permit de compenser, en partie,
cette forte baisse.

FONDS DETAT

L'Unifiée fléchit a Lst. 101 3/4 con-
fre 103 3/16. La Privilégiée terminga
¢ Lst. 93 1/2 contre 94 1/2.

BANCAIRES

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

Lo Bangue d'Athénes, cloture & frs.
11 1/2 contre 12 1/4, L'action Land
Bank f{léchit o Lst. 4 23/32 contre
4 59/64. La fondateur abandonne plu-
sieurs livres, cléturant & Lst 43 1/2
contre 46 3/4.

EAUX, TRANSPORTS ET CANAUX
L& jouissance Ecux n'a pu échapper

& l'ambicnce générale. Elle fléchit &
{rs. 424 contre 433 1/2.

Les: obligations Suez ont pu se
maintenir relativement {fermes. Les
3% cléturent & {rs. 643 contre 645.

Les 5%
664.
Alors que la dividende Trams d’A-
lexandrie demeure inchangée & {rs.
ggs, la jouissance fléchit & 27 contre

terminent <& frs. 659 contre

La part sociale Trams du Caire flé-
chit & frs. 72 1/2 contre frs. 76 1/4.

FONCIERES ET IMMOBILIERES

Aprés avoir détaché un coupon de
P.T, 10, ia Cheikh Fadl fléchit & frs.
99 contre 104 1/4. L'action Gharbieh
Land, aprés avoeir fléchi au-dessous
d'une livre, se redresse & Lst. 1 1/64
conire | 3/32.

L'action Kom-Ombo cléture & Lst
6 5/b64 ex-coupon de P.T. 27,3 contre
€& 31/64. La fondateur termine & Lst.
35 11/32 ex-coupon de P.T. 125 contre
36 5/8.

L'Union Fonciére abandonne quel-
aues fraclions & Lst. 2 15/16. L'cction
Cairo-Heliopolis fléchit & frs. 288 3/4
contre frs. 296 1/2. La fondateur re-
cule jusqu'a L.E. 10 7/8 contre 12 9/32.

La Delta Land cléture & Lst. 1 5/32

contre 1 13/64. La New-Egyptian se
maintient relativement ferme & sh.
16/3.

INDUSTRIELLES

Lee Salt & Soda termine & sh., 43/3
contre 44/3. La Port-Said Salt cléture
& sh. 45/~ conire 46/5 1/4. Par conire,
I'Egyptian Markets est plus ferme &
sh. 26/- contre 25/10 1/2. L'Oillields

abandonne une [raction & Lst. 2 con-
tra "2 1/18.

L'ordinaire Sucreries {iléchit & frs.
124 contre 127 1/2. La privilégiée fer-
mine ¢ fre. 113 contre 114 3/4. La
part fondateur «cléture & LE. 2 7/8
contre 3 1/64.

Lot Filature Nationale d'Egypie a pu
se maintenir assez ferme ¢& Lst. 825/32
en perte de quelques fractions seule-
ment.

L'action Ciments Tourach n'abandon-
ne gque P.T. 5 & P.T. 1195 Nous atfi-
rons, particuliérement l'atiention de
nos lecteurs sur cette valeur appelée
& un brillant avenir. Rappellons gu'in-
dépendamment du paiement dun
coupon de P.T. 40, il sera alloué &
chagque action un bonus sous foerme
d'une action gui englobe les activités
auxilicires de la Société : Ciments Li-
banais, participation dans la fabrique
de sacs & papier, eic.

Lea Ginners perd aquelgues fractions

a Lst. 0 39/64,
HOTELIERES

L'action Upper Egypt Hoiels cloture
a LE. 1 3/8 contre 1 15/32. L'ordinai-
re. Egyptian Holels cbondonne quel-
ques froetions & Lst -1 398/64 conire

1 11/16:

THE ALEXANDRIA TBANSPORT (riclle, commerciale ou

cY.

Entre : —

The Alervandria and Ramleh
Railway Company Limited, Socié-
té anglaise a respounsabilité Timi-
tée, (1.700 actions);

el les sieurs :—

Hussein Sabry pacha, adminis-
irateur de Sociélés, sujel égvplien,
(50 aections);

Sadele Wahba pacha, ancien mi-
nistre, sujet égyplien, (50 actions);

Michel €. Salvago, mnégoeiant
sujef hellene, (50 actions);

Emile Bégué, directeur de Sc-
ciété, eifoven francais, (B0 actions);

Mavio Lascaris, vice-président
de Banque, sujet hellene, (50 ac-
tinns);

Mauvice Sawrel, négociant, cito-
ven francais, (50 actions);

a été consfifué une Sociélé Ano-
nvime Egyptienne sous la susdite
dénomination, ('une durée de 50
aninées.

La Sociélé aura pour objet 1'ex-
ploitation de foufe enireprise de
fransport en conunun sur roufes
et notamment par tramways ef
autres; la production et la distri-
bution de 'énergie électrique ef
en général toute opération indus-

financiere
se rvatfachant directement ou indi-
rectement a eef objef.

Flle aura son Siege el son domi-
cile légal & Alexandrie.

Son capital social est fixé 4 dix
mille livrés égyvpliennes (L.1.
10.000), représenté par deux mille
2.000) actions de¢ Livres Egyptien-
nes ecing (L.15. H) chacune,

CREDIT FONCIER EGYPTIEN

OBLIGATIONS 3 %

A LOTS

Tirages dn 10 mars 1088
Emission 1902, — {54dme tirage
Le  No. 5049530  est remboursable
par 50,000 francs.

Les 25 numéros suivants sont rem
hoursables par 1.000 francs:

52524 504099 565251 689140
HENAST ASU0L0 6GSE
600702 70

53 T GORGGY TI8406 T
10 945001 616181 TI62RG

Fmission 1911 Saatme ftirage

Lie No. S0040 est remboursable
par 50 000 franes.

Les 25 numéros suivauts sont
boursabhles par 1.0 francs:

rem

2430 52068 104528 286021

T449  S30149 109125 01303

90350 GO00S 108235 209219 861498
H081% 97615 134360 318881 365005
SI242 MNHS2 245E0h 320811 398786
Le paiement des lots sera effectue

i partic du ler avril 1938.
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LA REVUE COTONNIERE

LIVERPOOL
Disponible 91338 16/3/38
Américain 5,00 5,18
Guiza 7 7,59 7,54
Achmouni 6,006 6,24
NEW-YORK
Disponible 9,16 2.99

COTON AMERICAIN
Alexandrie, le 17 mars 1938,
Les événements d'Aufriche m'ont

pas affeclé outre mesure le marché
américain dont la baisse fuf rela-
tivement légere en regard de la
gravité de la conjoncture politi-
(que, baisse gui fut d'ailleurs récu-
pérée en grande partie par la sui-
te.

C'est gu'un nouvean facteur est
intervenu dans Dintervalle : T'ag-
ceptation par les fermiers a une
éerasante majorité du « bill » re-
laiif au contingentement de la
prochaine récolte. Aux fermes de
ce projet de loi, 1'acreéage cofon-
nier est fixé a 26 500,000 acres et
seules les quantités de cofon pro-
duites sur cette superficie pour-
ront étre vendues sur le marchég
De méme a été réglée la question
du subside de 2 cents 4 payer aux
fermiers qui résilieront leurs droits
sur le coton hypollbéqué.

On prévoit que la production sur
la, base de DPacréage élabli ne dé-
passera pas 11 millions de balles.
C’est bieniot dit. La récolte pour-
ra étre aussi bien inférieure a 10
millions de balles gue supérienre
a 13 millions. Toul dépend des con-
ditions elimatériques qui prévau-
dront au cours de 'élé et des soins
apportés & la culiure. Si celle-ci se
pratique d'une maniére intensive
par le choix des meilleures ferres
¢t par 'emploi massif des fertili-
sants, le rendement a l'acre pour-
vaif étre bien plue élevé gqu'on ne
I"anticipe.

Payp contre si les condifions at-
mosphéricques sont défavorables ef
que les attagues des parasifes sont
plus violenles gu’elles ne le furent
‘année dernidre il est Lien possi-
ble que la réeolte s'avere frés défi-
citaire. Une chose cependant esi
cerfaine, c’est qu'avec un acréage
aussi réduit il ne peut v avoir de
pléthore cotonniére.

Mais ceci ne résoud pas le pro-
bléeme. Que fera-t-on avee le reli-

quaf de 12 millions de balles ul
existera a la fin de cette campa-
gne ? On sait que le Gouvernement
controle déia 7 millions de bal-
les et il est probable que c¢e co-

won ne sera pas dégagé avant la
fin de I'année 1939, a4 moins que
d’ici 14 Jes prix ne haussent subs-
tantiellement. Enfre la statistique
réelle et la statistique apparente il
v & done une nuance, mais elle a
son importance du fait que toute
la situation cotonniere est dominee

par le Gouvernement.
Avee la baisse des prix les of-
fres du Sud se sont faites plus

rares el le marehsé se trouve  diy
nouvean devant une péaurie de
conirats. De son edté le commerce
a procede 4 des fixalions & chaque
recul des cours, Ces deux facteurs.
joints aux résultats du referendum
sur le contingentement de la  ré-
colte, explique la fermeié relafive
du coton, malgré la faiblesse du
marché des valenrs,

Toutefois il existe une grande 1é-
serve parmi la spéculation. Elle
est hésitante ef ne fait preuve d’au-
cun esprit d’entreprise. Les condi-
tions peu encourageantes de ls
consommation et la gravité de la
situaiion politigne expliquent son
attitude, Elle préfére done demen-
ror dans expectative et suivre le
développement de la situation sans
s'engager a fond, guiite a rentrer
plus tard sur le marche méme &
des prix plus élevés,

Car en Amérique on n'a pas per-
du 'espoir d'une hausse substan.
tielle: qui porterait les prix dn
coron au dela de 10 cents et peut-
étre davantage. On se dit que la
pénurie de contrals qui existe ac-
tuellement deviendra beaucoup
plus accenfuée & mesure que I
snison avancera, que d'autre part
2 ¢ourse aux armements devrea (0%
o tard provoquar une forme o
une autre de infiaton qui se (ra-
duira par un relévemend général
des prix des mafiéres premieres.

Evidemment nne aggravation d«
la situation politique pourrait dé-
jouer ces caleuls, mais on est cons
vainen gqu'aucune guerre n'éclate-
ra, ¢ar personne ne la veul pour
a4 s‘mple raison gque personne n’est
prét et gue nul n'ose déchainer un
conflit général.

En résumé mnous croyons que
potr Pavenir immédiat les prix
continueront & fluctuer dans des

limites éftroites, mais que plus tard
on assistera & une reprise graduel
le gqui pourrait étre assez accens
tuée si les conditions de la récolie
ne s‘annoncent pas frée brillantes,

COTON EGYPTIEN

17 mars 10 mars
Contrats Sakels:
Mars Tl 1d3:25 13.28
Mai » 13,40 13.57
Novembre »  13.97 14.02

Contrats Giza 7:

Mars » 12.64 12.63

Mai »n  12.64 1274

Novembre »  12.94 12.95
Contrats Achmouni:

Avril » 10.56 10.54

Juin »  10.561 10.52

Octobre »  10.65 10.75

En Bourse il faut toujours comp-
ter avee 'imprévu. 11 se produisit
cette fo's sous la forme du «putsehn
allemand en Autriche, evénement

d'une gravité exceptionnelle (ue
nofre Bourse accucillil avee une
corie d'appréhensive panigue.

Ay st les prix enzegistréreont ils une
nouvelle baisse, malgré le terrain
appréciable perdu précédemment.

Par la suite un sentiment meil-
leur a prévalu grace an ressaisis-
sement du coton américain et an
raffermissement ds  la positior,
technique chez nous.  Les liquida-
tions massives de la spéculation
hanssieére avafent assaini compleé-
tement le marcld qui se frouvaik
mipr pour une reprise au moindre
signe encourageant de 1l'exlérieur.
Etf de fait les prix avaient esquis-
s¢ une avance vigoureuse étavée
sur les achats du commerce ef les
fixations de la filature.

Malheureusemeni  les appréhen-
sions que continue 4 suasciter la
situation politique, A Ia suite du
coup d'étal allemand, e la faibles-
se générale de toules les Bourses
des valeurs ont créé un  sentiment
craintif sor noftre marvché et les
prix cloturent stur une tendanca
assez manssade,. Notree seul soutien
acltuellement est e eplon ameéri-
cain gut fail preuve dune fermeté
remarguable.

La baisse survenue sur 'égyplien
a 61é mise 4 profit par Pindustrie
qui nous a passé un certain nom-
bre d'ordres, mais pas en  aussi
grandes quantités guon anrait
souhaité, Cest la carence du dé-
bonché anglais g’ nous étonne le
plus, ¢ar il ne manifeste aucun
signe d'empressement o continua
a s'approvisionter an jour le jour.
Il est veai gue les conditions fexti-
les en Angleterre ne sont pas brils
lantes en c¢e moment. Bien que le
prix de I'Upper 4 6 pence ne soit
pas cher, les filateurs se tournent
de préférence vers les cofons exoti,
ques qui leur permettent de ven-
dre lenrs filés o meillenr marché.
1l suffiraii cependant d'une légére
amélioration de la situation textile
pour provoguer un vaste courant
d’achats sur 'Upper.

I'Association des maitres fila-
teurs vient de publier son est‘ma-
tion de la consommation mondiale
du coton pour le trimestre finissani
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le 31 janvier. De eée doeument il
ressort. qué la. consommation  du
c¢colon égyptlien a atteint  durant

cette peériode 616.000 balles contre
605.000, ce qui constitue un record,
IEn nous basant sur la méme mo-
yvenne pour le second irimestre
la campagne, nous aurions une
consommation tofale supérieure &
9 millions de cantars. Chiffre trés
encourageant en soi, mais dont la
signification optimiste ést un peun
atténuée par I'énormité de nos ap-
provisionnements, en sor.e qu'il
‘aul preéevoir a la fin de cette cam-
pagne un religuat trés important.

Les arrivages de Pintérieur
poursuivent sur un ryvthme aceélé-
e, le total de la semaine avant ats
teint 200.000 cantlars environ. Auss:
le défici: sur I'année dernicre est-i
en train détre résorhbé rapidement.

83

Malheurensement
tions continuent & étre pen satfis-
faisantes. Non  seulement mnous
n'arrvivons pas a rattrapper le re-
tard précédent, mais le déficit sun
la saison derniére ne fait que s'ac-
centuer., Il afteinl aectuellement
650.000 cantars. Perspective d'au-
tant moins encourageante gque nous
avons un surplus de production
dont le placement s'avére assez
malaiseé.

les  exporta-

MARCHE DES DISPONIBLES

Liactivité au marché des dispo-
nibles continue 4 étre modérée. La
demande eontinue i se porter de
p_r'éf(-"l'eucg: sur I'Achmouni, avec
cependant un bon courant dlaffai.

g

res sur le Giza 7 el le Zagora.
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Avcun  changement

important
sur les primes,

GRAINE DE COTON

17 mars 10 mars

Mars B 561 56.2
Avril T RS 55.9
Mai PR 5 5.1
Juin B ShS 333 10

Le marché de la graine continue
iL opposer une vive résistance 4
ious les facteurs baissiers. Cepen-
dant les tentatives de reprise n'ont
pas été couronndées de succes, 9
cause de la faiblesse du cofon qui
a eu sa répercussion sup la grai-
8 {0

Ce qui est différé n'est peuw-étre
pas perdu. Llatmosphére belligen«
se qui régne en ce moment en Eu-
rope et la course aux armements
qui en est la conséquence, consti-
tuent un atout haussier pour la
sraine. On sait en effer  que les
matiéres grasses sont trés recher-
chées en période de conflit inter-
national et que le premier soin de
I'administration militaire est de
stassurer des approvisionnements
en ces matieres.

Il est vrai que leur abondance
cette anngée suffit & couvrir tous les
besoins, ce qui évitera une hausse
exagérée des cours. Cependant il v
4 encore place pour une légére
avance, sans compter que les ni-
veaux actuels sont trés modérés.

Les arvivages de la semaine ont
atteint 100.000 ardebs, soif le dou-
ble de ceux de 'année derniére, en
sorte gque le refard précédent est

entierement ratirappé. Quant aux
exportations,elies s’élevent, & 60.000
ardebs conire néant. Grace a 1'ac-
célération de nos embarquements
depuis 4 ou 5 semaines, le total
des quantités exportées se présente
en excédent de 200.000 ardebs sur
I'année précedente. Tout fait pré-
voir que ce mouvement se poursui-
via pendant un certain temps en-
core, Statisiiquenient, la position
de la graine demeure toujours for-
te.

VIAAAAAVLAATATTIAALAAAAAAAAA  AdAAAAAN

NATIONAL BAKK OF EGYPT

AVI1S

L’Assemblée Générale Ordinaire
des Actionnaires de ia National
Bank of Egyvpt, réunis le 10 mars
1938, au Siege Social au Caire, a
approuve les comptes de |"Exercice
clos le 31 décembre Y37, et a dé-
cidé la distribulion d'un dividende
de quinze pour cent. soit ftrente
shillings par action. [Une réparti-
iion de huit shillings, soit quatre
pour cent, a déja élé faite le ler
septembre 1937, Le solde de vingt-
deux shillings par action est paya-
ble & partir du 11 mars 1938, con-
ire remise du coupon No. 63, en
Egyrte, au Siége Social de la Na-
lional Bank of Egypt, au Caire, et
i sa suceursale d'Alexandrie et a
Londres, & Pagence de la National
Bank of Egypt, 6 ¢t 7, King Wil
liam Street, E.C. £

[.e Caire, le 10 mars 1938.

BOURSE DES MARCHANDISES D'ALEXANDRIE (Contrats)

Livraizons 11/3/38 12/3/38 14/3/38 15/37/38 16/3/38 17/3/38
- I G (D @; © (B2 @ @ G

Seokellaridis :
Mars 1335 13.50 1322 1322 1343 1343 Bourse 1347 13.43 13.29 13.23
Mai 13:63 1378 1345 13.37 13:45 13.61 fermée 13.53 13.63 1343 1342
Tutillet 1380 1387 1361 1352 13.75 18.76 » 13.79 1373 1367 13.57
Novembre 1414 1415 13.90 1382 14.03 1405 » 13.99 14,16 14.08 13.96

G_}_xiza 7z

~ Mars 12:65 1273 12.57 1239 12.75 12.70 » 12.77 12.82 12.68 1247
Mai 12.78 12.87 12.60 1245 12,85 12,79 » 12.78 12.92 12.78 12.64
Juillet 12.84 1291 1280 12.52 1285 1286 » 12.93 12.98 12.84 1273
Novembre 134 13.12 12,87 12.70 12.08 13.03 » 13.02 13.13 13.01 1294

Achmouni :
Avyril 10,56 10.56 10.40 10.26 10.52 10.57 » 10.58 10.87 10.58 10.58
TEatErl ey L A o 10,52 10.53 10,36 10.24 10.56° 10.54 # 10.50 10.64 10.54 10.62
Octobre 10.68 10.71 10.56 1041 10.77 10.69 » 10.66 10.81 10.71 10.67

Graines de Coton : r e
Ma —— 556 —— = —— Wi » 58— 55— : —
Avrri";‘ ....... 549 551 55— 5417 5581 563 » 56.4 57.5 56.5 55.5
Mai ... 549 551 54.2 543 55.7 56— » 566 57— 56.6 554
Juin 54.7° 155.1 54.5 543 55.9 56— » 56.2. 571 55.8 g;g
Novembre ... 58.1 58.1 ST 57— 575 8B.7 » 59— 59.7 59.1 2
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REVUE DU MARCHE DE GROS

Le 18 mars 1938.

Les marchés divigeants furent
tres faibles, comme ensemble des
bourses mondiales, par suite de
la sifuation de plus en plus inguié-
tante qui régne en ce moment en
Burope, La baisse des prix ful as-
sez accentuée,

Notre place fait preuve de fer-
nieté et les prix demeurent géneé-
ralement inchangeés,

FARINES ET BLES

La cote a4 Chicago cloture & 86
1/8 ecents contre 90 1/8, alors ijue
celle de Liverpool fléchit & sh., 7/-
contre 7/4 1/8 la semaine derniére.

Les prix locaux de la farine
dlrangere n'ont pas subi de chan-
cement.

La farine australienne non dé-
deunanée cote Lst. 12.-/- La mar-
chandise dédonandée vaut Lst.
10.12/6, plus des droilts de douane
de P.T. 1090.

La farine
donanée cofe

ameéricaine non  dé-
Lst. 12.2/6 pour le

Gold Medal et Lst. 16.7/6 pour le
Northern King, La marchandise
dédounanée vaut P.T. 180 et 181,

respectivement pour les deux qua-
lités,

Le stock de farines diverses dans
les Bonded d’Alexandrie est de
5.674 saes conire 6,108 sacs de la
semaine derniere, Celui de Port-
Said est de 4.349 sacs contre 3.972
SHCS, '

Aucun changement notable n’est
i signaler sur le marché du ble,
depuis la semaine derniére, et ¢'esl
A pen prés aux menies niveaux (ue
nous retrouvons les prix dans une
ambiance d'incertitude ef d'inacti-
vilé .iue peu de blé expédié de 1'in-
térieur trouve difficilement ache-
feur cf une bonne partie esl mise
et magasin, Le dernier mouvement
e hausse a provogue des achats
généreax de la part de la minote-
rie et arrét des affaires la {rouve
e possession de stocks qui - peu-
venl la dispenser de nouvelles ac-
(quisitions. Il est cerfain qu'en pré-
sence des nmiesures sévéres (que le
Gouvernement, sans perdre du
lemps, a mises en execution, une
grande prudence esl particuliére-
reent indiquee.

La décision du Ministere de fai-
re moudre pour son compte du ble
et de faire distribuer par les Gou-
vernorats du Caire et d'Alexan-
drie, la farine au prix de P.T. 120
le suc de 80 okes, avec obligation
de la part des boulangers de ven-
dre le pain a 15 milliemes, donne-
ra 4 réfléchir aux plus hardis.
Deux minoteries, une au Caire el
I'antre ici, oni été chargées de ce
travail et ont recu chacune envi-
ron H00 tonnes prélevées sur la
(fuantité que la Banque de Crédit
Agricole avait achetée dans le but
de la vendre aux exportateurs. On

*

se souvient qu’'a la suite de la
baisse du blé australien, ces der-
niers n'ont pu offrir plus de P.T.
105 I'ardeb de 23 kirats. 1l ¥ a
tout licu de croire que le Gouver-
nement ne s'arrétera  pas la el
surtout qu'il ne se contentera pas
de résultats simplement provisoi-
res.

Les envois de 'intérieur furent
encore ires modérés cette semaine.
Ils se sont élevés a un total de
11.684 ardebs dont 1.676 ardebs de
ble Béhéra et 10.008 ardebs de blé
Saidi. Tes prix oni éfé assez irré-
guliers. Pour les qualités moyen-
nes on a fait P.T. 158 - 160 pour
le Hindi Saidi, IP.T. 155 - 156 pour
le Hindi Béhéri, P.T. 154 - 155 pour
le Baladi Saidi et P.T. 149 - 150
pour le Baladi Béhéri.

SUCRES

La cote & New-York fléchit a
214 cents contre 224 cents., i Lon-
dres, la eote termine sh, 5/1 1/4
contre sh. 5/3 14

Chez nous la semaine s'est si-
gualée par la baisse du sucre dis-
ponible pour le trausit, pour le-
quel on @ pratiqgué cn dernier lieu
le prix de Lst. 6 3/16 o fonne fran-
co Bonded Port-Said, en molis-
value de Lst. 9/16 sur la semaine
derniére. En préscnce des nouvel-
les décourageantes de la sonrce et
de la panvreté de lu demande de
la. part des marcheés consomia-
teurs, mais aussi alin d'éviler les
¢ros frais quleniraine I séjour
prolongeé du sucre dans les entre-
pots;, les detentenrs  se monlrend
plus faciles dans leurs ventes et
veulent profifer de toute occasion
qui se présente pour alléger leur
stock.

Les cotations de Java de ceite
semaine ont signalé un nouveatl
recul de Lst. 1)4 par lonne, le
chargement Mars/Avril efant offert
a Lst. 6 1/8 la fonne cif Port-Sajd.
La faiblesse do M'article est due,
entre autres ,aux nouvelles bais-
sidres des pays producteurs euro-
péens et aux chiffres de cousom-
mation deéfavorables,

Il v a déséquilibre entre 1'oifre
et la demande et il ne semble pas
que la situation puilsse devenir
beaucoup meilleure avee une ré-
duetion de 5 9% sur les contingents
d’exportation, comme il en e
question,
rien de particulier i
marcha du sucre
égyptien pour la consonumation.
Les affaires ont élé d'un chiffre
normal et les prix stationnaires &
P.T. 240 le sac de 80 okes pour le
granulé-raffing, P.T. 224 le sac
de 64 okes pour le econcassé et
P.T. 80 la caiss¢ de 20 okes pour
les tablettes,

Une grande accalmie caractérise
le marché du riz qui est dépourvu

Il n'y :a
noter sur le

de tounl intérdél avee une petite de-
mande et Pon se rvend compte du
jeu serrvé de cette année.

Nos exportations se réduisent de
plus en plus, tandis que les con-
sonnnateurs s'aprovisionnent pres-
(qu'aun jour le jour, Dans ces con-
ditions 1l nv a plus de mouve-

ment sur le marché qui présente
un aspeet tout & fait calme, Evi-
dermnent clest nn etat de choses

provisoire, mais en attendant, les
semaines se suivent et se ressem-
Hlent toutes.

En ce qui concerne les prix il
1y a pas de echangements § signa-
ler. Ce sont ceux de la semaine
derniere el de la précédente aus-

&

e riz glacé vaut BP.T. 125 1/2
le sac de 100 Kilos, le Mamsouh
PIr. 115 12 = 116, ‘et e \angp
P, 107 égaleément par sac de 100
kilos

A I'intériear aussi le marcheé du
riz. Paddy est stable ef inactif.

L.e riz de Rangoon disponible &
Port-Said pour le fransit se main-
tient au méme prix de Lst. 8 10/-
la tonne franco Bonded, Te char-
gement Mars esi offert 4 Lst. 8 1/8
la tonne cif Port-Said et on a fait
rquelanes affaires a4 ce prix.

SACS VIDES

11 v a lieu de signaler, celte
semaine, une reprise & lorigine
sur la plupart des saecs passés ici
sous revuae ef comme on le verra
plus loin, Mais nos prix sont res-
tés stationnaires, le marché ayant
a répondre a des facteurs locaux.

Pour les saes i epton livraison
Aotl/Senlembre Pintérét est enco-
re fres limité en raison de la dis-
tance qui nous sépare de {a sai-
son des affaires. Pour le mement,
des dehanges clairsemés  ont lien
autonr de PUT. & 12/40 - 13/40 g
sac.

Apres le bond de 2 1/2 paras, les
saes 1 onignons se sonf stabilisés o
44 poras et il v a des disponibi-
litée suffisantes pour faire face a
la bonne demande doni ecel arti-
cle est 'objef en c¢e moment.

Des plus-values  assez apprécia-
bles ont é1é enrvegistrées sur  la
plupart des autres spécialités ef
notamment sur les lhs: 5, mais el-
les ne se reflelent pas encore sur
notre marché, par suite de 1'in-
suffisance de la demande.

Les derniers cours sont les sui-
vanis

Lbs. D 2ak &
Saes — Chargement — Disponibles
2 14 39/9 2 11/40
2 1/2 4516 2 26/40
3 1/4 61 /- 3 20/40
5) 83/6 5 B4AO
5 (angus) 96 /- 5 19/40

Le stock de sacs divers dans les
Bonded de Pori-Said est de 2.921
balles conire 2.666 balles de la se-
maine derniére,
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Proces en cours
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Société Anonyme des Tramways du
Caire. — 19 mars 1338: Débatis dev.le
Trib, de Comm. du Caire, sur l'action
intentée par Victor Rossetito, tendant
au- paiement en francs égyptiens, tari-
fés a P.T. 3.8575 le franc, des coupons
et obligations de 49 de la dite Se-
ciété dont il esl porteur,

Loand Bank of Egypt.— 26 mars 1938
Débats dev. le Trib. Civ. d'Alex. (lra
Ch.), sur l'action intentée par G. Mo-
raitinis et d’autres’ actionnaires, len-
dant & faire dé&fense au dit Etablis-
sement de se libérer auiremient gqu'en
franes dépréciés dh  coupon de ses
obligations 4 1/2%.

P

— 26 mars 16838, Débais dev. le Trib
Civ. d‘Alex. (lra Ch.), sur lacton in-
tentée par L. Savignoni et G. Campos
tendant ou poiement en franes fran-
cais, tels gue définis par lg Loi du
25/6/28, au poids d'or de 655 millig.,
au titre de 900 mill- d'or fin pour un
franc, du coupon et des obligations
4 1/29% dudit Etablissement.

Compagnie Universelle du Canal
Maritime de Suez. — 7 avril 1938:
Débats en appel, dev. la 2Zme Ch, de
lae Cour, sur l'appel interjeté par le
Crédit Alexandrin — porteur d'une
part de fond de ladite Soc. — du jug.
rendu le 8 janvier 19838, par la lére
Ch. du Trib. Civil du Caire, disant
pour droit que le franc des oblig. 3 e!
505 de la dite Cie est le franc 20me
partie du louis dor, d'un poids dlor
de 10/8lmes de gramme, au titre de
de 900/1000 de fin.

CARNET DE
L’ACTIONNAIRE

e

ASSEMBLEES EXTRAORDINA'RES

Jeudi 31 mars 1938
La Gérance Immobilidre. — A

Gén. Exir. au Sidge de la Société, 1,
Rue Fouad ler Alexandrie, & 4 h.
pm.

Modern Buildings., — Ass Gén. Ord.
i Siége de lx Sociéié, 1, rue Fouad
ler, Alexondrie, ¢« 4 h. 15 p.um.

Société de Crédit Alexandrin, —
Ags, Gén. Ord. au Sigge de lg Socié-
{1, rue Fouad ler, Alexandrie, a4 h.
30 pm.

~ ASSEMBLEES ORDINAIRES
Lundi 21 mars 1938

The Gharbieh Land Cy. — Ass.
Gén. Ord. au Sitge de la Société, 15,
rue Kasr 21 Nil, Le Caire, & 5 h. pm.

The Anglo-Egyptian Land Allotment
Cy. — Ass. Gén. Ord. au Siége de la
‘Société, 25, rue Aboul Sebaa, Le Cai-
re, & 3 h. pm.

The Cairo Land & Financial Cy. —
Ass. Gén. Ord. au Siege de la Sociéte
23, rue Aboul Sebada, Le Caire,it 4 h.
p.m. =

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

Mardi 22 mars 1938
The Cairo Suburban Building Lands
Cy. — Ass. Gén. Ord. au Siége de la
Sociéld, 2. rue Maarouf, Le Caire, &
11 h. 30 e.m.

Teudi 24 mars 1938
Egypticn Bonded Warehouses Cy. —
Ass. Gén. Ord. agu Siége de la Société
Rue Bab el Karasta, Alexundrie, ¢& 4
heures p.m.

Socc. Egypt. de Tuyaux, Poteaux et
Produits en Ciment Armé « Systéme-
Siegwart ». — Ass. Gén. Ord. au Sidge
de la Scciété; 15, rue Madabegh, Le
Cuaire, a5 h: pm.

Vendredi 25 mars 1938

‘The Clothing & Equipment Cy. of
Egypt. — Ass. Gén. Ord. cu Siege de
let Spciete, & Choubrah, Le Caire, a
11 B am.

Building Lands of Egypt. — Ass.
Geén, Ord. au Siege de la Sociéie; 3
Place Mohamed Aly, Alexandrie, &
4 h. 30 pm.

Samedi 26 mars 1938
Socidté d' Avances Commerciales, —
Ass, Gén. Ord. au Siege de la So-
cigté, 8, rue Manakh, Le Caire, & 5 h
p.,

Lundi 28 mars 1938
The Eastern Trading Cy. — Ass.
Gén. Ord. ou Siége de la Société, 1D
Place Mohamed Aly, Alexandrie, & 5
heures p.am.

Mardi 28 mars 1338
Soc. Egvpt. d'Entreprices Urbaines
et Burales. — Ass. Gén. Ord. au Siege
de la Société, 8, rue Sidi Metwalli,
Alexcmdris, & 4 h. 30 p.m.

The Cairo Sand Bricks Company. —
Ass. Gén. Ord. au Siege de la Socié-
té, rue Sekket el Baida (Abbassieh),
Le Caire, <« 11 h. am.

Société Orientale de Publicité. —
Ass. Gén. Crd. au Siege de la Socié-
té, 9, rue Stamboul, Alexandrie, & 1l
heures a.am.

Scciété Franco-Egyptienne de Cré-
dit, — BAss. Gén. Ord. au Siége de la
Société, 86, rue Fouad ler, Alexandrie
a1} h. oom

Mercredi 30 mars 1938

S.A. Immobiliére des Terrains Gui-
zeh & Rodah. — Ass. Gén. Ord. au
Siage de la Société, 9, rue Stamboul,
Alexandrie, & midi.

Fovoum Light Railways. — Ass.
Gén. Ord. ou Sidge de la Société, 25
rus Aboul Sebac, Le Caire, a midi.

The Electricity & Ice Supply Cy. —
Ass, Gén. Ord. au Siége de la So-
ciégté; 12, rue Sidi Metwalli, Alexom-
drie; 2r 4 h. 15 pm.

The Port-Said Salt Agsociation. —
Ass. Gén. Ord. au Siege de la Socié-
té, 5, rue Toussoun pacha, Alexandrie
ed h 80 pim.

S.A. des Immeubles d’Egypte. —
Ass. Gén. Ord. au Siége de la So-
ziété, 9, Ploce Mohamed Aly, Alexan-
drie, & 4 h. 30 pm.

Société des Terrains de la Ville
d’Alexandrie. — Ass. Gén. Ord. au
Siege de la Société, 12, rue Bombery
Cuaslle, Alexandrie, & 5 h. pm.

Jeudi 31 mars 1938

Land Bank of Egypt. — Ass. Geén.
Ord, au Siége de la Société, Rue
Stamboul, Alexandrie; & 4 h. pam.

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

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

f=———— —

CHAMERE DE COMPENSATION

Alexandrie
Semaine du 7 au 12 Mars

Nombre des effels présentés & la
Compensation :

L.E.
5729 d'un montant de 1.125.595
Méme semaine 1937;
5605 d'un montant de 1.354.834
Total du ler Janvier 1938
o ce jour:
52.361 d'un montant de 11.222.587
Méme période 1937:
56361 d'un montant de 14.461.022

Le Caire
Semaine du 7 au 12 Mars
Nombre des effets présentés & la

Compensation:
L.E:
10896 d'un montant de 1.485.170
Méme semaine 1937:
10.092 d'un montant de 1.906.640
Total du Ier Janvier 1938
a ce jour:
101.208 d'un montant de 13650110
Méme période 1937:
102.218 d'un mentant de  17.100.140

En .mérge des mouveaux
impots Egypliens

(Suite de la page 4)

Les insfructions administratives ne
scuraient donner la solution de tou-
tes les difficuliés qui peuvent se pré-
senter dans' l'application’ des divers
impdls, En présence des guestions qui
n'y seraient pas explicitement réso-
lus, les Conirédleurs doivent  distin-
guer entre celles qui sont d'ordre gé-
néral et celles qui au contraire, n'of-
frent gu'un intérét d'espéce. Dans la
vlupart des cas; les Services des Con-
tributions directes adoptent toujours la
solution la plus équitable, celle gue
dicte le bon sens et, dans le doute, lx
zolution la plus favorable: au contri-
buable., Les Conirdleurs tout en usant
le -as #chéant, de la fermeté indis-
pensable, facilitent aux redevables
l'accomplissement de leurs obliga-
lions et s'citachent & prévenir les er-
reurs: et les défaillances plutét qu'a
les redresser ei ¢ les réprimer,
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L'UNION FONCIERE D'EGYPTE

Avis de Convocation

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

1.) Compte rendu de l'Exercice.

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

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 & Messieurs les Ac-
tionnaires gue pour prendre part aux
délibérations de ['Assemblée, il faut
éire propriéiaire de § actions au
moins, lesquelles doivent éire blo-
quées suivant certificat produit & 1'As.
semblée lo.) En Angleterre et en
France dans un établissement bancai-
re: 2.) En Egypte 3 jours francs gvant
'"Assemblée dans un établissement
bancaire du Caire ou d'Alexandrie.

Le Conseil d’Administration.

ge g
BANQUES D'ATHENES

MM. les Actionnaires de la Bangue
d’Athénes sont priés de se réunir au
Siege Central de la Bangue, le Same-
di 26 Mars 1938 & 11 heures du matin
en vue de la constitution de l'Assem-
blée Générale Ordinaire annuelle qui
aura pour objet les guestions énumé-
rées dans l'ordre du jour ci-apres:

Ordre du jour

]. — Rapport du Conseil d'Adminis-
tration sur |'Exercice 1937.

2. — Rapport des Censeurs.

3. — Approbation des compies et
détermination du dividende pour 1'E-
xercice 1937.

4, — Renouvellement partiel du
Conseil d’Administration et ratifice-
tion de l'électinn de deux Adminis-
trateurs.

5. — Nomination de ftrois Censeurs
ordinaires et de trois suppléants pour
I'exercice 1938.

6. — Ouitus au Conseil d'Adminis-
tration; ainsi gu'aux Censeurs pour
I'Exercice 1937 et détermination de la
rémunération des Censeurs.

Selon l'article 35 des Statustout
actionnaire propriétaire de 25 actions,
est de droit membre de |'Assemblée.

Les Actions pourront étre déposées:

Au Siége Central de la Banque
d'Athénes & Athénes, comme dans ses
Agences de Gréce et de !'Etrangerde
méme gu'auprés de toutes les Ban-
gues en Gréce ainsi gu'en Egypte et
de la Caisse des Dépéts et Consigna-
tions & Athénes, & la Bangue de 1'U-
nion Parisienne, 6 et 8, Boulevard
Houssmann ¢ Paris,

Les récépissés de dépots d'actions,
ainsi que les pouvoeirs doivent éire re-

mis au Sieége Central, au plus tard, le
vingt Mars 1938,

Athénes, le 26 Février 1938.

Le Conseil d'Administration
ool s

SOCIETE ANONYME
IMMOBILIERE DES TERRAINS

GHIZEH AND RODAH

Avis de ccnvocation

Messieurs les Actionnaires de la
Société Anonyme Immobiliere des
Terrains Ghizelh & Rodah sont
convoqués  en Assemblée Générale
Ordina‘re le mercredi 30 mars 1938,
a midi, au Siége de la Société, 9,
rue Stamboul, i Alexandrie.

ORDRE DU JOUR

1) Lecture du rapport du Conseil
d*Administration et des Cen-
SEUTrs.

2) Approbation des comptes au
31 décembre 1937 et fixation
du dividende & distribuer.

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

4) Nomination des (Jenseurs pour
I'exercice 1938 et fixation de
leurs émoluments.

o) Autres questions
néral.

Pourront prendre part 4 1’Assem-
blée, les porteurs d’au moinsg cing
actions, dout les titres doivent étre
déposés [rois jours au moins avant
I"Assemblée, soit au Siege de la
Société, soit aupres des principaux
Ittablissements de Crédit d'Alexan-
drie et du Caire.

Alexandrie, le 5 mars 1938,
Pour la Société Anonyme
Immobiliére des Terrains

Ghizeh & Rodah
Oswald J. Finney,
Président.

d'ordre gé-

g e e

THE PORT-SAID SALT
ASSOCIATION, LTD.

Notice is hereby given that the
Ordinary General Meeting of
Shareholders will be Feld at the
Offices of the Company, Rue Tous-
soun Pacha, No. b, Alexandria, on
Wednesday, the 30th March 1938,
at 4.30 o’clock in the afternoon, for
transaction of the following busi-
ness :

1) To receive and consider the

adoption of the Directors’

and Auditors’ Report and Ac-
counts for the wyear ending

31st December 1937.

I To declare a dividend.

) To elect two Directors in place
of H.E. Mohamed Mahmoud
Bey Khalil and Mr. A, J.
Lowe, who retire and offer
themselves for re-election.

4) To elect Auditors and fix thbeir

remuneration.

H) To transact the ordinary

business of the Company.

co b

In ordeér to entitle them to at-
‘end and vote at the General Meet-
ing, holders of share Warrants
must lodge their Warrants, at
least three days before the date
fixed for the Meeting, at the Of-
fices of the Compuny or at any of
the following establishments in
Egvpt, namely: Crédit Lyonnais,
Ottoman Bank, Barclays Bank,
Comptoir National d'Escompte de
Paris, Banco Italo-Egiziano, Na-
tional Bank of Egypt, Banque d’A-
thénes, Ionian Bank, Ltd., Baneca
Commerciale Italiana per 1'Egitto,
Banque Belge et Internationale en
Egypte, Banque Misr.

Proxies must be deposited at the
Offices of the Company not less
than 48 hours before the time for
lholding the meeting,

Dated Alexandria, 9th day
of March 1938.

The Port-Said Salt
Asscciation, Litd,

By order ot the Board.
L A
THE LAND BANK OF EGYPT

(Banque Fonciére d'Egypte)

AVIS DE CONVOCATION

Messieurs les  Actionnaires  sont
convoqués en Assemblée Générale
Ordinaire, le jeudi 31 Mars 1938, & 4
heures p.m. au Siége de la Bangue
a Alexandrie, pour prendre conngis-
sance des comptes de l'Exercice clos
le 31 décembre 1937 et délibérer sur
tous objets réservés por les Statuts
aux Assemblées Générales.

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

Les Actions devront éire déposées
au plus tard le 25 mars 1938:

A Alexandrie: Au Siége Social ou
auprés de tout cutre Etablissement de
Crédit.

A Paris: A la Société Marseillaise
de Crédit Industriel et Commercial et

de Dépbdis et eau Comptoir National
d'Escompte de Paris.
A Londres: Au Comptoir National

d'Escompte de Paris:
A Genéve: Chez Messieurs
bard, Odier et Co.
Alexandrie, le 15 février 1938,

Lom-

e
LA REDUCTION DU TAUX
LEGAL D'INTERETS

Dans sa derniére réunion, le
Conseil des ministres a décidé la
réduction du taux légal d'intéréts,
de 9 4 8 %. Sl le faut, le Conseil
a le droit de porter cetie réduction
Qe 9.

Le décret-loi, qui va étre signe
par S.M. le Roi sera divisé en trois
parties. La premiere concernant
les Tribunaux Mixtes, la seconde
les Tribunaux Indigénes et la troi-
sigme les banques hypothécaires.
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SOCIETE ANONYME
DES EAUX DU CAIRE

*

982 ACTIONS DE CAPITAL

sorties au tirage d'amortissement du 21 Février 1938

et remboursables a 125 frs. & partir du ler Avril 1938

164 295 286 18.8461 18,892 18.891 15896 18.897 47,498 37.499 37.500

207 U1 8200 18895 18899 15900 8902 18.904 37.503 37.504 87.505

303 3.439 3.4l 15.8U5 15.906 19.588 19.390 19.592 39,249 39250 39.251
5442 3445  3.446 19.593 19.594 19.595 19.596 19.597 202 i 39.254 39.256 389.257
3.447 1,389 4.400 19,598 19.601 20,798 20.799 20.800 39.258 59.259 39.267 39.268 39.26Y9
4.401 | 44 4.405 20801 20,803 20804 20.805 20.806 39.270 39.271 80.272 30.273 39.274
4.407 4.698 4.699 20.808 20.810 21.130 21,132 20.136 39.275 39.276 39.983 39.984 39.985
4.700 1.704 4.705 21.187 21.138 ’I I iJ 21.140 21.141 39.986 39.937 J0.988 80.989 39.992
4.706 5269 5.271 21.142 43 21.440 21. 29.993 39994 40.721 40722 40,723
o.%_’{_! 3. 27D 5277 21.44%9 L 21.445 40,724 40725 40 727 40.728 40.729
5.278 5.965 :g.sagu 21.448 3 21.650 40.730" 41731 41820 41.821 41.322
5.967 2. 871 2.974  21.653 21.6: 16 41:323 41.324 41.325 41.326 41.327
29.975 G.133 ‘5,-_" i 21, bas 22.95 41.328 41.329 41.837 41.839 41.840
{-_j.l::»_s 6.140 6.1 2 41.841 41.843 41.844 41.845 41.846
G.142 ‘. 260 7.2 L 41.847 41.848 41.992 41.993 41.994
‘F._::‘UEZ 7,265 iy 41.995 41.996 41,997 41.998 42.010
7.261 .270 7.2 l) llll 42:012 42743 432. .ulo 42.746
7.272 7.987 7.2 748 42.750 751 42.752
7.290 983 7.8 43.068 43.070
7.990 7993 T 43.075 43.077
7.996 8.601  8.602 44.070 44,072
3.602 =.6107 8 mn ril th 44.078
8,604 9,019 9.020 44.535

9.021 9.022  0.023 9.025 9.0%6
9,027 9.028 9209 0300 9301
9.303 92804 9305 D.306 9307 2437
9308 9309 9510 H311 9.8120 24381
98314 9316 9317 9.818 9319 24,647
93200 9321 10235 10.237 10.238° 20 65
10.239 10,240 10.241 10.243 10.254
10.255 10.256 10,447 10.448 10.449
10.450 10.451 10.452 10.453 10.454
10.455 10.456 11.363 11.364 11.365
11.866 11.367 11.363 11.369 11.37
11871 11.372 11.588 11.591 11.592
11.593 11.594 11.59¢ 1.596 11,597 ; 27.892 27.803
11.598 11.599 11.787 11.789 11.790 7.808 20.035 29.086 '2‘.) 11 i‘?
G l=rkeh [ T o) S I 1 1.794 11.795 202 3'~J 039 29.042 29.043 29.044
LE96 - L. x‘)r 11.833 11.834 11.835 20046 29.047 20.783 29.785 20.786
11.736  11.T :h 11.7388 11.739 11.740, 29787 29,788 29,789 29.790 29.791
45 12.350 12.351 12.853 20.792 29.793 30.171 30172 30.173
12,8356 12.357 12.358 30.174 30,175 30,176 30.177 30.173

Lot e g

glotot

HJ !)!.0
49.532 <1Quil
49.540 49,541
49,640 49.642
49.647 49,648
52.606 )? 607
52:612 bH2iB13
‘)‘) 847 52. 849
52.854 5285 :
56.785 56.T86 5H6.787
)(‘ ;‘11 56.792 56.793
56.859 56.860 56.861
: 4 56.865 56.266
.J‘% 283 58.284 ' 5]

26,981 26.982
27.887 27.888

.26

12.871 12872 12.873 30.179 30.180 -30.289 30.201 30.292

] 12905 12907 12,008 30.293 30,294 30.295 30.295 30.297 Hm. 289 HR.200
12 a09 2 910 13.379 13.381 13,382 20,298 30,299 ri 31.97 31.078 58,461  HB.462
18.383 1 3.384 13885 13.3%6 13.387 51.080 31.081 31.083 31.084 5846 466 58,467
18.388 13.38%9 13.413 13.414 13.415 31.085 81.086 31.493 31.494 ;h 4,() 79145 59.149
18816 133817 13.318' 13319 13.320 31.495 31.499 3. ')ﬂ‘7 31:503 59.152 59.154 H9.1565 59.156
13:321 13322 14,093 14.096. 14.097 31.504 31.505 99538 32.539 .)0 15Q 59431 59.432 59.433
14.008 14100 34101 14002  14.103° 832:540 32.541 32.54« 32.546 s 3 59.489 59.490 i
14.704 14705 34279 142800 14.281 32547 32.548 32.601 32.601 € 594" 60.343 60344
14,282 14983 14,284 14,285 14.286 32.605 32.606 32.607 32609  60.346  60.347 60.348 60.349
14.287 14288 14.4471 14442 14443 32,610 32611 32.980 32.962 60.351 60,352 60,432 60,433
14.944 T14.445 14.446 14.447 14 448 299684 82,965 32.967 32.969 ﬁ[] 1‘1 5 680438 60437 60.438
14449 14,450 15.468 15469 15470 32,970 82.971 ZI 039 34.942 651.833 61.834 SB35
15472 15473 15474 15475 15476 34.944 34 946 S 34.949 61.838 131.839 61.840
15477 15478 15.668 15.669 15670 84.951 34.952 35.604 2 61.844 61.845 61.847
15872 15673 15674 15675 15676 35610 435611 35. 35.617 61.848 {:1 249 61.850 A1.851 K1.85°2
15.677 15678 16.310 16.311 16.312 35.619 35620 35.837 35.839 61.854 61.854 62.000 62005 62 pqr,
16314 16.8316 16318 16.319 16.320 35840 35.841 35:842 25 845 82.007 6G2.008 G2.009 62.010 A2.011
16.8321 16.322 16.983 16.964 16.965 35.846 35.847 36.078 36.081 62 N2 62.012 62.039 62.040 62041
16.967 16962 16.969 16.970 16.971 36,082 36.032 36.034 36.086 62.042 62.043 62.044 62015 (2044
16.972 16974 17.332 17.333 17.334 36.087 36.088 36.222 36.225 61.047 61.048 63,754 63,755 GIT54
17.835 17338 17.340 17341 17.343 36.226 36.230 36.221 36.233 B3.7537 BRTH2 84760 6781 63762
17844 17.345 18881 18,832 18883 36.234 36:235 37.161 37.163 a,
18884 1R.885 18886 18887 18.889 37.164 37.166 37.167 37.169 63.764
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