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2 LA REVUE D'EGYPTE ECONOMIQUE & FINANCIERE

LE COMMERCE ET LA PRODUCTION
DE LA RAYONNE EN 1937/38

est-elle ou non un
coton 7?7 A certains

La rayvonne
conecurrent du

points de vae elle 'est. A d'au-
tres, elle constitue, au contraire,
un auxiliaire de  notre  textile,

Cette question a déji e1é traitée
dans notre numéro spécial publié
& Doceasion du récent  Congres
cotonnier. Nous n'allons pas y re-
venir, Mais ce gu'il faut souligner,
c'est qulentre la soie  artificielle
(surtout sous forme de schappe)
el le coton il existe des relo-
tions, des rapports certaings, La
consommation de 'un influe sur
gelle de 'antre, 1l en est de méme
des prix, Quand les cours du co-
ton baissent, la consommation de
rayonne tend & diminuer, et vice-
versa, Cela est indiseutable ; et il
est de notre devoir de suivre de
prés Uévolution du commerce el de
la production de la soie artificielle
et d'en tirer les conclusions né-
FESSAIres.

LE RAPPORT
DE COURTAULD'S LTD.

Nous avons justement sous les
veux un document trés précieux i
ce point de yuae c'est le dis
cours prononcéd il ¥y a quelques
jours par M. Samuel Courtauld,
président de la  firme anglaise
Courtauld’s Limited, une des plus
importantes  societés  de produe-
tion de ravonne dans le monde.

M. Couriaunld, aprés avoir par-
1¢ de la position particuliére de
sa Sociélé, éudie dune maniere
magistrale la situation générale de
la production et de la consomma-
tion de la soie artificielle,

Examinons d'abord les chiffres
mi'il nous présente et qui se rap-
portent & 1937 ef  comparons les
avee ceux de 1936,

PRODUCTION MONDIALE
DE RAYONNE

La  production mondiale de
rayonne en 1937 est évaluée a
1.200.000 1bs, environ, ce gui repré-
sente un accroissement de 16 %
par rapport a 1936. Mais une tel-
le progression parait tout a4 fail
normale, Ce qui, an contraire, ne
le parait pas, ce qui étonne, stupé-
fie, ¢'est 'augmentation de la pro-
duoetion de schappe de rayon-
ne, concurrente du  coton et de
la laine. gqui a atteint 106 o/o. En

1937, 610.000.000 de 1hs. de
schappe ont été  produits  dans
I'univers,

Quels ont é¢ les progres effee-
tués dans chacun des pays pro-
ductenrs ? Voieli d'abord un ta-
blean dennant les ehiffres de pro-
duction de filés de  rayonne en
1936 et 1937

1.9 3 7
341,000,000 1bs.
123,000,000 »
130,000,000 »

Japon
Etats-Unis
Allemagne

Angleterre 120,000,000 »
Itahe il iy 106G, 000,000 »
France 66,000,000 »

Hollande 23,700,000 »

Cangda ....... 16,600,000 »
Belgigue ... 16,500,000 »
Pologine e 13,800,000 »
| B R b e 13,700,000  »

Autres payvs
amalgamés 94,266,000 »
1 93 6

285,000,000 1hs.

278,000,000  »

112,000,000 »

Japon
litats-Unis
Allemagne

Angleterre 116,815,000 »
4 e 8R,000,000 »
BIAance  oceiossese 2.500,000 »
Hollande ... 21,000,000 »
Canada ... 12,000,000 »
Belgique 13,500,000 »
Pologne ... 11,285,000 »

UR.S.S. 14,000,000 »
Autres pays 20, 790,0000 »

Comme on le voif, progrés suar
foute la ligne, excepté en UR.S.S.
on la production a accusé un lé-
ger recul. Le Japon et les Etfats-
I'nis fiennent foujours la tdte. Au
froisieme rang vient, cetfe année,
'Allemagne, tandis que la Grande-
Bretagne a reculé au  qustrieme
vang, La Russie a éé repoussée a
la onziéeme place, grace aux pro-
gres accomplis par le Canada; la
Beleique (dont la produetion était
demeunrée stationnaire en 1935 of
1936) et la Pologne,

LA SCHAPPE DI BRAYONNE
Venons-et, maintonant, & la
schappe de ravonne, Le tableau
suivant nous en donne les chiffres
de  production (en  milliers  de

ths.) :
S.'f.‘}'u;-ppf' de Rayonne

1937
Allemagne ... 210,000
Japon 175,000
N R ol o < E vl 154,325
Angleterre ...... 33,000
Efats-Unis 20,000
Autres payvs 19,530

1936
Allemagne 65,000
FAPGRE e e i 40,000
TRle: | in i i ey 100,000
Angleterre ... 23,885
Eiats-Unis 12,000

Liaceroissement de la production
en Angleterre, aux BEtats-Unis et
en Ttalie, tout en étani respectable
n'est rien guand on le compare
4 Pangmentation foudroyante qui
s'est produite au Japon et en Al-
lemagne. Ces deux pays onl re-
poussé 1'Italie du premier au {roi-

sicie rang, quoigque la production
do ecelte dernigre se soit accrue de

=r of
0% V.

LA CONSOMMATION

DE SCHAPPE ET LES PRIX
DU COTON
[l est naturel, étant donné les
chiffres que nous 'venons d'exa-

miner, que la  proportion de la
production de la soie artificielle
ot de la schappe de rayvonne par
rapport & la produetion lolale des
fibres textiles, ait augmenté, Le
tableaun suivant mous le montre,
en effet, La production globale de
textiles a augmenté de 26 mil-
linrds 4 pres de 295 milliards de
Ibs, entre 1936 et 1937. Les pour-
centages des  différents  textiles
sont les suivants

Pour cenl

1936 1937

Clobon e ool L% e 62,5
Laine ceaesnw 14,5 12,6 (1)
Jules A e 13,3 11,7
CHENVEE  oienses 6,9 6,3
Lin seveadesess 6,3 bt
Ravonne  (files) 3,9 4
Schappe de

FAYOLINEG  .o..iiee- 1,1 2,1
Sol8 e 0,3 0,3

(1) Non dégraissée.

Sila proportion  des filés de
ravonne a légérement augmente,

celle du schappe a pratiquement
doublé, passant de 1,1 & 2.1 Y.
Muis la proportion du coton s’est
aussi notablement  accerue  mon-
tamt de 53,7 625 o, et cela nlesl
pas élonnant quand on songe aux
récoltes records obfenus au cours
de la derniere saison dans lous
les pavs producteurs, Cest la lai-
ne cependant qui a aceusé un cer-

tain recul, et il ne faut pas on-
dlier que la shappe est aussi un
concurrent de la laine. Le pour-

centage des autres fibres fextiles
telles que le jute, le chanvre el ld
lin ont aussi diminuné., Celui de la
soie est demenré stationnaire.

Les chiffres de la produoction el
les pourcentages qui s’y rappor-
tent ne nous suffisent  naturelle-
ment  pas  pour parvenir a une
couclusion vraiment valable, Il
nous aurait falln aveir aussi les
chiffres comparés de eonsonmia-
tion des divers textiles. Malheu-
rensement le rapport de Cour-
tauld's Ltd, ne nous le doune pas.

(Lire la suite en page 21)
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NOS, ETUDES. FIVANCIERES

BANQUE DE COMMERCE

N. TEPEGHIOSI &

Co.

Le Bilan de celte imporiants Ban-
que, arrété au 31 décembre 1937, vient
de paraitre, Une fois de plus il ré-
véle d'importants progrés. Nous en

ACTIF :

Caisse et Bangue
Portefeuille Titres (i i,
Avances sur Titres ...ooovvrvnen.. e s o
Avonces sur elfets, marchandises;

et effels escomptés ...
Comptes-courants débiteurs
Comptes divers
TR UDIB . (il ik s A e s s swaias
Mobilier et installations
Participation financiére

I V53 (o § S T e i P AN A IR -
PASSIF :

Capital .

Réserves

Comples couranis c'édlteur*i

Caisse d'épargne

Dépdts fixes

Comptes divers

Bangues et banguiers

Comptes provisoires

Dividendes impeayés

Dividendes de l'exercice ... ..........

Report bénélices

Total

Comme on peut s‘en rendre compte
par l'examen des chiffres ci-dessus,
les. progrés réalisés depuis 1920, dale
de la constitution de la Banque sont
énormes. Ainsi, le tolal du bilan aug-
mente de 13 lois, paszant de 60.000
livies & 780.000.

Exoaminons les coples de lactif :

Neous voyons que les liquidités de
la Bangue de LE. 10.000 en 1920 at-
teignent L.E. 124.000 en 1937. Par rap-
port & l'année précédente, elles ont
doubld ne s'étant élevées en 1938
qa'z LE. 62.,676. Le portefeuille titres,
prezcu'inexistant en 1920 atteint LE.
107.000 en 1937. Ce chiffre qui repré-
sente le cofit d'achat ou une valeur
inférieure, renferme une plus-value
qu'on peut estimer & plus de 209 du
montant indiqué au bilan.

Les comptes «avancess, refldétent le
développement rapide et important de
Vactivité da 1o Br.mquo Ainsi les
«avances sur lilres» qui s'élevaient &
LE. 16000 en 1920 atteignent L.E.
302.000 eri 1937 contre L.E, 288.000 l'an-
née précédente. Les avences sur mer-
chﬂndises el cutres geronties enre-
gistrent un acctolssement plus impot-

ublions ci-dessous les chiffres com-
parés & ceux des deux précédents
exercices, ainsi qu'é celui de 1920.

1970 1935 1936 1937
LE, LE, LE. LE,
0513 59619 62767  124.396

572 116076 114643  107.074
16.262 274383 288803 303,199
7622 35958 38.124  105.979
12805 65895 61618  96.132
6874  20.184 36.385  24.835
- 1 — 14.835
892 = = 36
5.000 5.000 5.000 5.000
6094  571.116  607.250  781.486
20.000 160000  160.000  160.009
126 21792 22736 2349
25211 91688  100.500  187.816
894 40365  50.380 113210
1050 33931 35.811 53.393
263 47774 53160  65.073
12525 153922 168908  159.801
- - — 3511
— 762 750 744
871 10.000 10.000 10,000
. 5.876 5.025 4.443
60.940 571116  607.250  781.486

fant encore passant de LE. 8.000 en

1920 & 105000 en 1937 contre L.E
38.000 l'exercice passé. Quant cux
comptes-courants débiteurs de L.E.
12.000 gu'ils étaient en 1920, ils pas-

sent @ LE 36000 en 1937 contre LE.
61.000 en 1936.

Cet accroissement fort importan! des
avances etieciuées par la Banque qui
se chiffrent au total & plus d'un de-
mi-million d= livres, contre & peine
LE. 350600 en 1920 et 388000 en 1936
indigue bien le réle de plus en plus
prépondérant que la Banque de Com-
merce joue doms lactivité commercia-
le et finonriére du pays. Soulignons
gue ce développement s'est caractéri-
s€ ou ccurs de l'ennée 1937 par l'ou-
verture & Alexandrie d'une succursale
gul cr repris, en bonne peariie, la sui-
te des alfcires de la Banagiie Nationa-
le de Gréce.

Relevons enfin, & llactif, 'apparition
d'un nouveau compte @« Immeuble »
Jui figure pour une somme de LE.
14.835, En =flat, au cours de lannée
derniére la Baraue a pu acheter, &

d'excellentes conditions limmeuble
quaccupe son sieége social au Caire,
Ellr «@ aménagé de nouvelles cham-
bres blindées, aménagement nécessi-
té par le développement continu de
ses affaires.

Ay passif, nous relevons un pre-
mier signe lort caroctéristique des
progrés réalisés par la Bangue : le

capital de L.E. 20.000 en 1920, gtteint
L E. 160.000 des 1935, aprés avoir subi
des augmentations conlinuelles au
cours des années 1921 a 1928 on il
atteignit LE. 140.000. Les réserves,
indice de la prudenie gestion des di-
rigeants de la Bangue, passsent de
LE. 126 en 1920 & L.E. 23496 en 1937,

Mais ce qui caraciérise suriout lo
confiance toujours croissanie que le
public place dans la Bangue de Com-
merce, cest l'ougmentation formida-
ble des comptes-couranis créditeurs,
de la caisse d'épargne, des dépdls
fixes, des comptes en Banque, etc,
etc.. Ils afieignent en 1937 un chiffre
global de LE. 580.000 environ contre
LE. 49.000 en 1920. Les progrés, par
rapport & l'année 1936, sont égale-
ment importants, puisgue ces comptes
atteignaient I'année précédente un
total de LE. 408.000. Si nous prenons
compte par compte, nous verrons dque
l'augnientation au cours de cette der-
niére cnnée est surtout sensible pour
les comptes courants créditeurs gui
passent de L.E, 100.000 en 1936 & LE.
187.000 en 1937 et pour ld caisse
d'épargne dont le monient a plus que
doublé, s'élevant en 1937 & LE.
113.000 contre L.E. 50.000 l'année pré-
rédente.

Malgré l'cecroissement énorme des
sommes mises ¢ la disposition de la
Bangue par ses clients, elle o préféré
conserver une large liguidité, afin de
parer & toute éventuchité qui pourrait
surgir de lx situation économique ac-

tuelle. Toutelois, elle n'a point procé-
dé & un resserrement du crédit
au'elle oclroie cu  public, puisgue

nous avons relevé plus haut l'accrois-
sement sensible de ses avances ; mais
sn naissant comme nous venons de
l'indiquer, les dirigeents de la Ban-
aua font preuve d'une prudence avi-
sée gui leur o toujours permis de
igire face & tous les engagements
de la Panaue sans pour cela entraver
en quol que ce soit son activité dans
le pays

(Lire la suite en page 7)
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Les Assemblées Générales

LAND BANK OF EGYPT

Rapport du Conseil d’Administration pour

Le 31 mars 1938, les aclionnaires
de celle Sociélé se sonl réunis en
Assemblée Générale Ordinaire dont
nows publions plus loin le comp-
te-rendw, Voici le lexte du Rap-
port du Conseil d’Administration :

Messieurs,

Conformément & article 32 des
Statuts, nous avons 'honneur de
soumetire A4 volre approbation les
Comptes de 'exercice commencé le
ler janvier 1937 et clos le 31 dé-
cembre 1937,

Mais auparavant, voici les faits
principaux gui ont caractérisé I'an-
née 1937 en Egypte :

Au point de vue politique. — Par
le traité de Montrenx, le 8 mai 1937,
les Puissances oni renoncé a leurs
droi‘'s eapitula’rez, et d'autre part
les Tribunaux Mixtes, gqui ont ren-
du des services éminents, seront
supprimés dans 12 ans;

Le 26 mai 1937, admission de
I'Egypte a la Société des Nations.

Le 29 juillet, couronnement de
Sa Majesté e Rol Farouk Ier.,
dans 'allégresse générale.

Sous e tels auspices, nous
avons la ferme conviction que pour-
ra continuer i 'avenir "'heurense
collaboration des Egyptiens et de
lanrs hotes élrangors,

Au point de vue économigue, |a
crise subie par les Etats-Unis et
notamment par le coton américain
a déterm'né une baisse de  prix
assez importanie  pour le  cofon
fpvptien, Mais I'Egypte a résisté en
d'assez bonnes conditions. Car la
réeolte colonniere de 1937 est net-
tement plus importante gue celle
de [D'année derniére, o1 nous
avions déjh obtenu une production
record, Quant aux antres cultures,
elles ont donné des résultats satis-
faisants en raison soit des prix
élevés, soil des rendements au fed-
dan.

En movenne pour la totalité du
pavs, le cultivatenr égyptien a en-
caissé en 1937 presque autant gqu’en
1936. et 1936 étail une année sa-
lisfaisante,

La balance commerciale a été fa-
vorable de L.E. 2.594.118; le total
des imporiations et exportations
sesl dlevé 4 L. T8.669.090.

Ces denx résultats représentaient
respectivement en 1936 ; L.XE. 2 mil-
lions 360.045 et L.E. 65.391.155.

>

Un litige reste foujours en sus-
pens devant les Tribunaux Mixtes
sur le point de savoir en quelle
monnaie nous devons  payer nos
Obligations 4 1/2 a/o.

Quoi gu'il en s0il, nous payons
les obligataires en francs francais
ayvant actuellemont cours légal en
France ; mais nous leur remettons
en méme femps une déclaration
écrite (seript) réservant leur droit
eventuel a ftout supplément.

PPour les eoupons échus le 15 jan-
vier et le 15 juillet 1937, les scripis,
caleculés aux cours de ces 2 échéan-
ces, représentent un montant total
de L.E. 12.836 que nous propo-
sons de prélever sur les hénéfices
de I'année 1937 ef de porter en aug-
mentation de la Provision pour
Différences de Change : celle-ci =e-
ra ainsi élevée 4 L.E, 126.653.

G T ook

Comme mnous vous indigquons
plus loin, notre activité hypothéeai-
re a été peu imporanie en 1937.
Clest aue les demandes de  prét
ont été peu nomhreuses dans le
pays, parce (que les transactions
immobiliéres onf été ralenties, Nous
sommes toujours disposés f con-
clure des affaires nouvelles.

e

Les venfes avant ou apros adju-
dication, autorisées par votre Con-
seil d'Admenistra‘ion en 1937, ont
représenté T.E. 93.113 dont  T.X.
42.799 payables au comptant,

Dans cet ensemble de gages et de
domaines, les domaines seuls, pro-
priéftés apparlenant 4 la Banque,
oni éfé I'oblet da ventes comptabi-

lisées pour un prix tolal

s o PR S L.E. 76.027

pavable 40 o/o au complant,

le surplus étant amortissa-

ble par annuités,
Compte tenu de ces ven-

tes et des achats faits an

cours d’exercice. la créan-

ce domaine au 31 décembre

1937 représente ...... I.E. 208.360
En dshors des Domaines dont

nous venons de parler, nos services
on: din gérer des propriétés appar-
tenant & la Banque el loudes & des
acheteurs qui n'ont pas  encore
transcrit; ils ont da gérer des biens
dont la Banque est séquesire ju-
diciaire; ils ont surveillé la gesfion
de tiers séquesires; ils ont da enfin
exercer une surveillance amiable
sur d'autres gages.

PExercice 1937

Si nous éliminons les annuités
échues le 31 décembre 1037, c'est-
d-dire le jour méme de la cloture
du Bilan, les annuités arriérés re-
présentent seulement L.E. 85,115,
Elles représentent 22 ofo de l'en-
semble formé par les annuités qui
étaient dues au ler janvier 1937 el
pur celles échues au cours de 1'an-
e,

Les recouveements ont done été
importants. Mais ¢e résultat est du
en grande partie, au versement ef-
fectué par le Gouvernemenf pour
payver, dans nos créances (A), les
arriérés exisiants au ler juillet
1937. Ces paiements ont constitué,
a son profit, de nouveaux préts (K)
placés Fypothéca‘rement aprés nos
créances (A) et avant nos créances
(15).

Et cela conformément au décrel-
loi No. 48 de 1936.

Les adjudications ont été rares
parce que pour les préts soumis
it ¢e décre-loi, elles ne pouvaient
étre déterminées par nous qu'en
accord avee le Gouvernement égyp-
tienn.

4 d'ailleurs un moratoire a été
vole (loi No: 16 de 1937) pour per-
metire P'élaboration d'nnas nouvel-
le loi hypothécairz encore & 1'étu-
o,

De 1931 au 31 décembre 1937, 1'I5-
tal est done intervenu quatre fois
in faveur des débiteurs hypothé-
caires ruraux.  Ceux-ci ont ainsi
perdu la notion des échéances con-
venues ; ce qui porte atteinte an
crédit de 'Egyple.

Ef cependant, nous le répétons,
lns annuités de nos préts (A) et
(E) onf été réduites au niveau de
la capacité de paiement des gages,
parce que nous avons din consentir
des sacrifices considérables cons-
tatées par les lois No, 7 de 1933
el No. 48 de 1936.

La plupart de nos affaires sont
régies par ces ftextes législatifs,
conformément auxqnels notre taux
moven d'intérét aun 31 décembre
1937 n'est plus que de 5 ofo.

Si nous considérons l'ensemble
de nos placements hypothéeaires,
co taux moyen & la méme date est
de 5,15 ofo;

C'est un des plus bhas du monde
pour les investissements privés hy-
pothécaires 4 long fterme. Cette
circonstance a une influence dé-
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favorable sur les résultats de no-
tre compte de Profits et Pertes.

Le 32éme exercice du ler jan-
vier 1937 au 31 décembre 1937 se
traduit par un solde créditeur de
L.E. 27.740,919 au sujet duquel
nous vous faisons des propositions
exposées plus loin,

BB B

Nous avons eu le regret et la
douleur de perdre M. Richard Ab-
dy, Administrateur de notre Ban-
que depuis sa fondation et Prési-
dent de notre Conseil depuis 1922,
décede a Alexandrie le 6 mars
1938. De sa collaboration si lon-
gue, si intime et si dévouée, de
son caractére el de sa générosité,
nous conserverons toujours un sou-
venir emu.

Nous avons appelé M. Michel
Salvago a la Présidence de votre
Socieété len remplacement de M.
Abdy, M. Salvago a été un des
fondateurs de notre Etablissement
et il en est Administrateur depuis
sa création. Il joue un role prépon-
dérant dans la gestion de nos af-
faires, el nous avons certainement
répondu & votre deésir en l'appe-
lant & une fonction gqu'il a exercée
en fait, fréquemment et depuis
longtemps, en 'absence de M. Ab-
dy.

D'autre pari, nous avons nomme
comme Vice-Président M. René J.
Labruyére dont vous connaissez
'activité en faveur de vos intéréts
sociaux A Paris et en Egypte ou
il accomplit chaque année des vo-
vages de liaison et d'étude de vos
affaires.

Pour le douzitme Siege d'Admi-
nistrateur, qui était toujours resté
vacant, nous avons demandé a4 S.E.
Ahmed Abdel Wahab pacha de
vouloip bien 'occuper afin de col-
laborer avec nous, Vous connais-
sez trop la personnalité de cet émi-
et homme d'Ftat, qui a rendu
des services si précieux a son pays,
pour ne pas applaudir i cette no-
mination,

Enfin, conformément a l'article
22 de nos Statuts, nous avons pour-
vii an remplacement de M. Abdy

comme Administrateur, en dési-
gnant M. Elie N. Mosseri, dont

nous apprécoons tous la compéten-
e en matiere économique et fi-
nanciére, e! la parfaite connais-
sance des affaires de I'Egypte.

Nous sommes convaincus que
vaus serez heareux d'approuver ce
choix.

e G e

La comptabilisation el la gestion
des erédances appartenant au Gou-
vernément entrainent une ang-
mentation considérable du travail
que notre personnel effectue avee
son  dévouegment babituel ;  vous
vous joindrez cerlainement & nous
pour lui en exprimer nos plus
sincéres remerciements,

Les Administrateurs sortants sont
MM. Capet, Ismaluu, Labruyére et
Salvago.
Ils sont rééligibles et mous
proposons a vos sufirages.
P R

les

Vous voudrez bien désigner 3
Censeurs pour l'exercice 1938. Les
Censeurs sortanis sont MM. Franz
Sofio, Georges Mazet et Fernand
Blache. 1ls sont rééligibles,

COMPTE DE PROFITS
ET PERTES

Les produits de l'e-
Xercice, provenant d'in-
téréts sur préts hypo-
thécaires, avances a

court. terme, intéréts
moratoires ete., onl été
VST T A e LLE. 250.783,252

Le service des obliga-
tiong, les frais géné-
raux, droits fiscaux pa-
vés ou dus au Gouver-
nement francais, e les
amortissements  divers
s'élevant & Livres Egyp-

tiennes 34.719,158, ab-
sorbent une somme to-
tale de cinciviise Lol

. 223.042,333

Le solde créditeur du
Compte de Profits et
Pertes s'élave donc a
L.E. 27.740,919
Nous vous proposons
de prélever une som-
NG 0 co i L E:
afin de consituzr uane
provision pour frais ju-
diciaires en cours et
eventualités divers.

7.000,—

Aprés quoi, il restera
LK,

montant  sur legquel
nous proposons de dis-
iribuer aux actionnai-
res L.IE.

20,740,919

11,359,571

9,381,348

le: solde, soit ... L.E.
sera reporté a nouveau
a leur profit.

Considérons, d'aulre
part, le solde de ka
Provision pour ligalisa-
tion des Dividendes fi-
gurant au Bilan du 31
décembre 1937 pour L.E.
mais gue nous avons
réalisée  le 11 mars
1938, aux cours du
jour, pour un prix de
L.E.
L.E.

25.693,644

31,303,291
Celte somme de
31.303,291 appartient
aux  actions jusgqu’a
concurrence de 70 o/o,
soil ged B
ol aux parts de fonda-
teurs  jusqu’i  concur-
ronee de 30 o/, soit
L.E.

utilisant enticre-
cette Provision et

21.912,304

9.390,987
En
ment

aussi le bénéfice net de
I'exercice 1937 jusqu’a
concurrence de la som-
me précitée de L.E.
Nous Vous proposons :
1) de dis ribuer a cha-
que action un divi-
dende brut de 3 1/29%
soit 3 sh. 6, ce qui
absorbera ...... L.E.
2) de distribuer a cha-
que part de fonda-
teur 38 1/2 o/o soit
soit. Lst. 1.18/6 3/4,
ce qui absorbera L.E,
avee un report a
nouveau de L.E.
0,081.
La réalisation précitée de la Pros
vision pour Egalisation des Divi-
dendes avait ét¢ autorisée par 1'As-

11.359,5671

33.271.875

9,399,610

semhblée  Générale Extraordinaire
du 27 avril 1937. C'est conformé-

ment & cette meme décision que
nous avions déja distribué le 5
mai 1937, sur cette provision, une
somme fotale de L.E. 33.950,803
soit ‘2 1/2 ofo ou 2 sh,
6 & chaque action, et

41 34 oo ou Lst
2.1/9 & chaque part de
fondateur, Pour les

parts, il ¥ a eu un re-
port & nouveau de L.E.
lequel est ecompté dans
ln distribution proposée
ci-dessus,

8,704

Renouvellement du Conseil
et Nomination des Censeurs

Les Adminisirateurs sortants sont

MM. Capet, Ismalun, Labruyére ef,
Salvago. Nous avons 'honneur de
les proposer & vos suffrages.

Nous soumettons également a vo-
tee ratificacdon la nomination de
5. K. Abdel Wahab pacha et de M.
Elie N. Mosseri aux postes d’Ad-
ministratenrs.

Vous aurez a4 nommer trois Cen-
seurs pour l'exercice 1938, et a fi-
xer en méme temps les montants
de leurs allecations.

Messicurs F. Sofio, G.
F. Blache, Censeurs
sont rééligibles,

Mazet et
en fonetions,

COMPTE-RENDU DE
L'ASSEMBLEE

Une affluence exeeptionnelle a
caractérisé 1'Assemblée Générale
des actionnaires de la Land Bank.
08.410 actions ¢taient représentées,
s0it le plus grand nombre jamals
atteint au cours de l'existence de la
Société, M. M. Salvago, président
du Conseil d’Administration, pré-
sidait,

A l'ouverture de la séance, M.
Salvago, au nom. du Conseil et
de tous les actionnaires, fient &
rendre un juste homrnage a la me-
moire de M. R. Abdy, aneien pré-
sident de la Bangue, récemment
déedédé, 11 souligne 1'activité dé-
ployée par M. Abdy pour le bien
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des intéréts de la Bangue dont il
fut un des fondatenrs et le prési-
dent depuis  de nombreuses an-
nées, 11 regrette profondément sa
disparition prématurée et déclare
(e son souvenir sera pieusement
conservé, Une photo du défunt a
été placée dans la salle du Con-
seil pour perpétuer sa  mémoire.
Al Salvago demande ensuite de
suspendre la séance pour deux
miiniites en signe de deuil.

A la reprise de la séance, le pré-
sident fait donner lecture du pro-
ces-verbal de 'Assemblée Ordinai-
re de 'année derniére ainsi gue
des Rapports dn Conseil et des
Censeurs pour 'exercice 1937, 11
demande ensuite aux actionnaires
slils désirent obtenir quelques ren-
seignements complémentaires qu'il
serait heureux de leur donner,

M. Ezio Vais, prenant la parole,
tient tout d'abord & féliciter M.
Salvago pour sa nomination a la
présidence de la Société, |1 déela-
rie qulil ne fient pas &4 faire des
critupues malveillantes, car il est
un des premiers 4 savoir ce que
les bangues et sociétés hypothé-
caires peuvent souffrir des accords
dont le Gouvernement égyptien a
exigé la réalisation. Mais i1l tient
4 poser cerifaines questions gqu’on
pent résumer comme suit :

1. — Le rachal des obligations

4 1/2 9 doil continuer et étre ac-
celére,
2. Explication sur la diminu-

tion considérable des préts « € »
du Gouvernement.

3. — Le fonds pour le service
des obligations en francs fran-
gais a augmenté considérablement
alors que le montant des obliga-
tions diminue, 11 v a la une ré-
derve cachée,

4. — Quel est le rendement des
domaines de la Bangue ?
5. — 1l désire signaler aun Con-

seil gu'il existe de nombreux pla-
cements @ courte échéance dans
lesquels la Bangue pourrait inves-
tir avantageusement ses disponi-
hilités.

6. — En ce qui concerne la dis-
tribution des bénéfces, il estime
que le coupon de celte annéde ne
Treprésente pas 3 1/2 %, car 1l a
été fait appel an fonds d'égalisa-
tion gqui était déja acquis aux ac-
tions. 1l ne s'agit en réalité que
d'une distribution d'an schelling
seulement,

7. — 1l demande au Conseil s'il
juge que la Land Bank constitue
en 'état actuel des choses, une
affaire viable

8 — Il estime que la disiribu-
tion des bénéfices telle qu'elle est
proposée par le Conseil est en con-
tradiction avee 'article 44 des Sta-
tuts,

M. Salvago répond comme suit
aux nombreases questions de 'ac-
tioumaire

La Société a continué i racheter
ses obligations 4 1/2 9 et elle le
fera tant que les conditions de ra-
chat seront favorables et qu’elle

disposera des disponibilités néces-
saires 4 ce moment,

Les préts « C » ont diminué de
76.000 livres pour trois raisons.
Remboursement partiel, expropria-

tions et bonification provisoire
d'intéréts de retard sur lrois an-
nuités,

La constitution du Fonds pour
le service des Obligations 4 1/2 9
a été une excellente affaire puis-
fque la Bangue a pu réaliser une
importante plus-value, Elle se
chiffre actuellement a4 34.000 livres
environ. Mais il n’y a pas 1y une
réserve cachée tant qu'existe des
obligations & 1/2 9. Ouand ces
derniéres auront disparu, ce sur-
plus pourra éire distribué aux ac-
tionnaires,

En ¢e qui concerne le rendement
des domaines, en fenant compte
des circonstances spéeiales el gra-
ce & la création i la Bangue d'un
rouage spécial, la gestion de ces
domaines permet de réaliser un
rendement de 3,60 9. Cela est as-
sez satisfaisant.

Quant au placement des dispo-
nihilités de la Bangue, le Conseil
ne demande pas mieux que de les
investir, mais il n'y a pas eu
jusqu’a présent dloffres sérieuses,
C'est & peine si 'on vient d'enre-
gisirer une petite reprise dans ce
sens Dans tous les cas, le Con-
seil ne manquera pas une oceasion
de procéder 4 des placements sé-
rieux.

En ee qui concerne la distribu-
tion de Sh, 3/6, cela, en effef, ne
represente  pas  une disteibution
réclle sur les bénéfices de 'année,
le Conseil ayant employé le solde
du fonds d'égalisation. Il a tenu,
d'autre part, a réserver l'avenir
et permetire pendant quelgues an-
nées de maintenir touf au  moins
le méme dividende,

Pour ce qui a trail & la situa-
tion de la Bangue, on ne peul ré-
pondre de 'avenir, Nolre situation
actuelle nous permet d'étre via-
ble, Nous ferons de notra mieux
pour ameliorer nolre situation.
Notre trésorervie nous rapporte en-
viron 4 9%, nous aurons de nou-
velles  rentrées  grace aux verse-
ments  du  gouvernement. Nous
cuntinuerons 4 racheter nos obli-
gavions pour diminuer nos char-
ges, nous essayerons de faire de
nouvelles affaires,

Ouant aux réserves pour chan-
ge, nous en avions fait pour le pro-
ces des 3 1/2 %, puis il v a eu le
procés des 4 1/2 9. Nous sommes
heureux aujourd'hui d'aveir ces
ces provisions, car si jamais nous
perdions notre proceés, ce qui pour-
rait arriver malgré fous nos es-
HOIrs. nous aurions une charge
supplémentaire de 340,000 livres
envIron.

M. Vais déclare alors que ces ré-
serves sont prélevées sur des bé-
néfices qui auraient di  revenir
dabord aux actionnaires, Or, les
parts ayvant également droit aux
réserves, il y a la un grave pré-

judice & 1'égard des actionnaires.

M. Salvago déclare gue lorsque
le moment sera venu on étudiera
cefte (uestion,

Ouant o 'arucle 44 des statuts.
le président demande 4 Me Mak-
sud de donner les explications ne-
cessaires o M. Vais:

vie. G, Maksud donne alors lee-
ture d'une consultation qui lui
avail ele demandée par le Conseil
au sujet de la disiribution des bé-
néfices et dans laquelle il recom-
mandait de ne ]lms faire de report
{ nouvean qui dépasse 1 % du ca-
pital,, car cela serait reéalisé au
préjudice des iniéréis des actions,
e qui ful fail puisque le report
est inférienr & 1 9%.

M. Vais déelare qu'il n'est pas
d'accord avec les explications de
Me. Maksud et demande & ee qu'il
soit aclée an  proees-verbal qu'il
nest pas dlaccord avee 'ufilisa-
tion du solde bénéficiaire de 27.000
Livres gqu'il trouve en contradiction

avee. i'art 446 des Statuts.

M. Salvago répond que ces re-
serves sceront actées au  proces-
verbal et que le Conseil éindie-

rait la question dua point de wvue
fegnl,

Me. Boubli prend ensuite Ia pa-
roie et s'étend Jonguement sur la
question des dispounibilités de la
Bangue dont il considére une par-
tie comme des réserves, deman-
danl sa distribution sous forme de
nonuas,

M. Salvago répond que ces dis-
pouibilités ne peuvent étre consi-

diérées comme des réserves, mais
(quelles tont partie intégranfe du
capital. Ces disponibilités n'onl

pas 6té prélevées sur des béneéfi-
Cos,

Une longue discussion s ensuit
et Me, Boubli dépese une déclara-
tion dans ce sens en  demandant
gu'elle soil actée an proeds-verbal.
M, Salvago déclare i son  {our
gqu'il soit acté que la déclaration
de Md¢. Boubli contient de nom-
hreuses erreurs,

Me. V. Hagzan, prenant & son
tour la parole, déclare se rallier
au point de vue de Ni. Vals en ce
qui concerne la distribution des
bénéfices et demande que ie re-
port 4 nouveau soit réservé exelu-
sivemen! aux actions: I1 émet en-
suite la weeu que le Comité de Pa-
ris de la Bangie fasse tles démar-
ches auprés dn  gouvernement
francais ponr qu'il reconsidére la
gquestion des impdts que la Ban-
(quie pave sur ses obligations en
francs trancais.

M. Salvago déclare qu'en ce qui
concerne le report &4 nouvean, il
est entendu qutil est réservé ex-
clusivement aux actions. Quant a
la gquestion des impots francais, M.
La Bruyére fera les démarches né-
cessaires dans le sens du vieu ex-
primé par Me. Hazan,

(Lire la suite en page 21)
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LES FINANCES EGYPTIENNES

LE

NOUVEAU BUDGET
DE L’ETAT

La note de S.E. ismail Sedky I;aeha au Conseil des Ministres

S.E. Ismail Sedky pacha, mi-
nistre des Finances, a présenté, ce
matint, au Conseil de Cabinef une
longue note explicative sur les fi-
nances de 'Egypte et la politique
fingnciére du gouvernement, Cetie
note constitue une préface au bud-

get qui sera présenté au Parle-
ment deés 'onverture de la nou-
velle session parlementaire  fixeée,

comme on le sail, au 12 avril pro-
chain.

La note est divisée en trois par-
ties :

La premitre s'occupe principale-
ment de la situation économique
du pays.

La seconde parle de la polilique
financiere du gouvernement.

Enfin, la troisiéme s'occupe
budget proprement dit.

Jarfant de la situation économi-
(que du pays, Sedky pacha déclare
(que rien dans 'économie mondiale
n'est survenu au cours de 'année
écoulée ayant une empreinte di-
recte sur 'Egyple & l'exception de
la grande baisse survenue dans les

du

prix du coton américain, baisse
due, dit le ministre, &4 la grande
récolte.

Les cours du change étranger

fluctuérent normalement 4 'exeep-
tion du franc francais. Iin Egypte
heuresusement, va que la livre est
lide an sterling, la valeur de notre
monnaie est demeurée stable,

La note parle du rapport Van
Zeeland sur la siluation économi-
que, les reméedes qu'il propose et
déclare que I'Egypie est un des
rares payvs mondiaux qui n'ait pas
eu recours a4 des mesures protec-
tionnistes a outrance.

Suivant des nouvelles recues de
I'étranger, dit Sedky pacha, le
monde est en train de souffrir d'ua-
ne réaction gui a suivi ‘a période,
ile prospérité constatée au début de
1937, Ceci peut étre observé par la
baisse des prix des matidres pre-
mieres survenue en Grande-Breta-
gne et aux Etals-Unis ces derniers
mois.

En ce qui concerne 'Egypte les
importations se sent maintenues &
leup ancien nivean, mais les expor-
tations ont 6té rdéduites par suite
de la baisse du prix du colon. Mais
cette baisse fut mitigée pur Ila

>

grande récolte de sorte que le pou-
voir d'ackal du pays ne varia pas
beaucoup,

Par contre, le nombre de traites
protestées augmenta en 1937,

En conelusion, dit Sedky pacha,
quoigqu'il v ait des signes optimis-
tes, le commerce international est
en irain de subir une réaction qui
aurait été plus prononcée si  un
stimulant factice n'était intervenu
par la course aux armements,

Dans ces conditicns, poursuit la
note, il est da devoir du Gouverne-
ment égyptien d’étre toujours sur
le qui vive. I n'y a pas lieu d'e-
xagerer le pessimisme, cependant,
et nombreux sont les hommes d'al-
faires qui sont convaincus que le
monde est plus 4 méme actuelle-
ment guen 1929 & faire face & une
crise economique,

Tous ces facteurs, dit le ministre
des Finances, seront pris en consi-
dération lorsque le Gouvernement
établira sa politigue économique et
financiére et lorsqu’il établira son
budger pour 'année 1938-39.

Passant en revoe le commerce
extérieur de I'Egypte Sedky pacha
(it que la hausse du prix duo coton
au début de 1937 fut un facteur
important dans "augmentation des
exportations.

En effet, les exportations égyp
tiennes se chifirent 4 L.E. 39 mil
lions 800.000 contre 33.000.000 en
1956. Cette augmentation s'analyse-
rait comme suit :  L.E. 4.000.000
pour le eoton et LI, 1,000,000 re-
présentees par des envois dlor 4
I’étranger. )

Bien que les imporiations alent
aceusé nne aungmentation de 6 mil-
lions et demi de livres, la balance
commerciale ful en faveur de 1'E-
gypte dans une grande proportion,
Nous vendimes a ['étranger pour
L.E. 2.600.000 de plus que nos
achats.

La guerre civile en Espagne pri-
va, cependant, UEgyvpte dup me
portant débouché pour son coton.

Le commerce avee le Japon ac-
cusa une notableg amelioration,
alors que pour la premiére fois
depuis de nombreuse anndes, la
balance comunerciale avee la dur-
quie était favorable a I'Egypte. On
constata également une améliora-
tion avee la Belgique ¢t le gouver-

nement égyptien est en train d’e-
tudier les moyens de réduire le
deficit des échanges avee les pays
dont la balance commerciale est
délavorable a ['Egyvpte

Parlan du coton, le ministre des
Finances dit gqu'au débutl de 1937
les prix haussérent considérable-
ment. La spéculation 4 Alexandrie

entraina les cours & des niveaux
trap élevés par rapport 4 'ame-
ricain.

Puis vint la déclaration Roose-
vell et une importante réaction

s'ensuivit.

Les économistes, dit la note du
ministre, avaieni prévu cette réac-
tion, L'argument que importan-
ce de la récolte avait affecté déra-
vorablement le marché n'est vrai
qu'en partie. Il fut avaneé par
ceux qui s'étaient laisses entrainer
dans un mouvement de hatusse 1ac
tice et avaient bati sur up tel
mouvement non hbasé, des  cha-
teaux en Espagne.

AT LR R DL L LT D R L R P L

BANQUE
DE COMMERCE

(Suite de la page 3)

Si nous examinons enfin les résul-
tals de fin d'année, nous relevons
que les dividendes de l'exercices ont
alteint au total LE. 10.000 en 1937
contre L.E. 871 seulement en 1920.
Noions que ces bénéfices oni subi de-
puis la constitution de la société un
accreissement continu pour atteindre
leur maximum en 1928 avec LE.
11.900. Au cours des onnées de crise,
la Bangue a jugé prudent de dimi-
nuer quelgue peu le paiement des
coupons, pour procéder a des réser-
ves. Mais deés l'‘année 1931, elle @ pu
reprendre l'ougmentation de son cou-
pon.

Sn ze doit de f{éliciter les dirigeanis
de la Banque de Commerce, pour leur
excellente gestion gui o permis dinsi
¢t la Bangue, non seulement de fra-
verser sans difficultés la péricde de
crise, mais encore de développer
d'une fagon importante ses allaires.
C'est gréce a cette intelligente et pru-
dente gestion gue la Bangue de Com-
merce occupe caujourdhui une place
enviée permi les instituts bancaires
en bgvpte et gu'elle jouit de la con-
lignce unanime du public.
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OR OU PAPIER ?

LE PROCES DES OBLIGATIONS SUEZ

CONCLUSIONS DES OBLIGATAIRES

Lorsqu’'en 1925, la Cour d'Appel Mix-
te, par un arrét mémorable avait ju-
gé gue le paiement des coupons et le
remboursement des obligations Suez
devaient otre effectué sur la base de
I'or, on avalt eru gue le régime de ces
obligations était définitivement é&tabli.

Les événements se sont chargés d'in-
tiger un curieux démenti.
En effet, la baisse de la livre en

1931 avait suscité tant de problémes
complexes, il avait surgi tant de pro-
cés en paiement or, que le Gouverne-
menl egyptien avait fait paraitre le
mériorable décret-loi de mal 1935 qui
abolissait la clause-or dans tous les
contrats ¢n Egypte, exception faite de
ceux qui contenaient la stipulation du
¢franc universely monnaie de compte,
comme c'est le cas pour les conventions
postales.

L'interprétation de ce décret-loi a
donné lieu & un procés intenté par les
obligataires a la Compagnie du Canal.
Un jugement de premiére instance,
rendu cet hiver, a donné gain de cause

aux obligataires. Sur appel du Crédit
alexandrin, qui était intervenu dans
les débats en sa qualité de porteur

d'une part civile et qui s'opposait au
paiement or, I'affaire est revenue de-
vant la Cou:r d'Appel Mixte.

En I'état actuel des choses, nous
avons jugé intéressant de reproduire a

llintention de nos |ecteurs quelques
exi_;raits importants des conclusions
présentés par Mes. G. et J. Campos;

plaidant pour MM. R. Toriel et G.Cam-
pes, porteurs d'obligations.

Nous ne reproduirons pas la partie
relative & l'irrecevahilité de l'interven-
tion du Crédit alexandrin. Abordant la
question de la monnaie de I'obligation,
les conclusions stipulent:

Nous' avons socutenu, et démoniré
en: premiere instance gue la meonnaie
du contrat est le franc universel, pu-
re monnaie de compte, représenté par
poids d'or de 10/3le. de gramme au
titre de 900/1000e. de fin, générale-
ment adopté dans les Emprunts In-
ternationoaune

. Lo monnaie en laquelle ont été li-
pelles les titres mis en souscription,
porte on effel le nomm générique de
frone, sans aucune aulre spécitication,

Ce franc tout court étant donné le
cearactere universel de la Compagnie
et l'économie internationale de son
emprunt — ne pouvait pas étre em-
pranté au systéme monétaire légal
d'un pays déterminé, le texte du titre
ne faisant aucune allusion si fugitive
fut-elie. & l'une quelcongue des mon-
naies nationales qui & l'épogque de
I'émission portaient le nom de franc.
Rien ne pouvait donc évoguer dans
l'esprit des contractemts 1o référence &
l& monnaie nationale d'un pays par

prélérence o la monnaie nationale
d'un cutre pays.

Queslle était done pour les parties
la signitication de ce mot «lrancs? Ce
mol «irancs tout courl representail
pour elles une meonnaie de compte
scing natlionalité ; sans aucune attache
avec un systeme légal guelgu'il soit
pouvant dans l'avenir &tre modilié
dans sa définition, mais uniquement
cargctéerisé une fois pour loutes, pdar
un peids d'or déterminé de 10/3le. de
gramiie au fitre de 900/1000e, de fin,

Dene, frane sans nationalité, franc
independant de fout systéme moné-
taire, franc de définition, franc, pure
monnaie de compte, tel est le sens
du franc sans épithéte du contrat.

D'ailleurs ceci est d'autant plus vrai
gua ceite pratique de choisir comme
mesute des obligations le frane, mon-
naie de compte, représenté par un
poids d'or (10/3ie. de gramme ou ti-
tre de 900/1000e. de fin) n'avail rien
de novateur & 1'épogue de |'émission,

Ce cirancs avait déja é&té adopté
dans plus d'une convention Interna-
ticnale parmi lesquelles figure le Con-
ventich Pestale Universelle,

Dongc, franc, pure monnagie de comp-
te, représenté par un poids d'or de
10/38le. de gramme ou titre de
900/1000e. de fin, telle est linterpréta-
tion gu'il faut donner au mot «francs
tout court, inséré dons notre contrat,

Cette interprétation de la neture de
la monnaie du contrat a été formelle-
ment admise :

Rappelant I'arrét du 4 juin 1925, les
obligataires en reproduisent les don-
nées essentielles:

— que « lintention des parties, ain-
si qu'elle est révélée par les actes
constitutifs de la Compagnie pris
dans leur ensemble, a été d'adopter
une unité monétaire fixe ».

— « qu'en se plagant, au double point
« de vue d'une Société & la fois égyp-
« tienne et universelle, on est nécessai-
« rement. amené A voir dans le franc
« de sa concession, tant pour ses ac-
a4
L3
&

. AR A

tions et obligations que pour les

droits de transit qu'elle était autori-

sée & percevoir, le franc universel ».

— qu'en conséquence, le franc des
obligations litigieuses n'est « ni le
« franc dit francgais, ni le franc dit
égyptien, mais que ce franc était
plus exactement le franc tout court,
le frane universel ».

# A

— gue les obligataires n'avaient pas
a subir les effets du cours forcé en
francs lorsqu'ils réclamaient pale-
ment en vertu d'une obligation assu-
meée par cette Société (la Compa-
gnie du Canal de Sueéz) de payer en

fA AR A

« une monnaie de compte internationa-
« le »,

— qu'il n'est pas possible de suppo-
ser qu'au lieu d'adopter une unite fixe
« on aurait accepté une wvaleur incer-
« taine, sujette a fluctuations sous
« l'influence de causes économiques ou
4 politiques =

Cet crrétl'du 4 juin 1925 retient done
péremptoirement que la monnaie du
contrat est une pure monnaie de
compte internationale inséparable de
st veleur infrinségque de définition
(10/3le, de gramme d'or cu titre de
200,/ 1000e. de fin) et indépendante de
tout pouvoir régaiien,

Abordant i‘examen du franc univer-
sel, monnaie de compte, les conclusions
essayent de déterminer la pensée du
législateur égyptien.

Pour démonirer que le légisiateur
égyptien a consccré le caractére de
pure monnaie de compie du franc des
obligations de la Compagnie du Ca-
nal de Suez, nous devens: démontrer
préalablement l'onalogie qui existe
entre le franc des receties (droit de
transit), le franc du capital et le
franc des dettes obligataires de la
dite Compagnie.

Cetle démonsiration découle avec
logique du rapprechement entre le
texte de l'art, 17 du Firman de Con-
cession du § janvier 1856 et celui des
articles b et 7 des Statuis de la Com-
Leenie approuvés et cnnexés au dit
Firman.

L'art. 17 du Firman de Concession
du 5 jemvier 1856 accordé par le vice-
Rei d'Egypte autorisait la Compagnie
& établir et & percevoir, pendant la
durée de la Concession des droits de
navigation dans le Caonal, et {fixait
ces droits & un farif maximum de 10
slroncs» par tonneau de capacité des
navires et par téle de passager.

L'art. 6 des Statuls approuvés et an-
nexés au-dit Firman, par rescrit de
Vice-Roi de la méme date, fixait le
fonds social & 200 millions de «francs»
soit 420,000 actions de 500 francs cha-
cune.

L'ort. 7, enifin, des mémes Statuts
prévoyait a coté des actions, la créa-
tion d'obligations. Clest ginsi gu'au
cours des années 1880 & 1819 lg Com-
pagnie de Suez émettait des obliga-
tions cu porteur 3% et 5% libellées
également -en sirancss.

La nature tant de Il monnaie des
receltes que celle du copital, et que
celle des dettes obligaiaires est done
la méme puisgue toutes frois ont re-
gu le nom de «francs sans aulre spé-
cification,
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L'identité de ces trois «francss résul-
tant des actes qui ont donné nais-
sance ¢ la Compagnie du Canal, les-
quels ne font cucune discrimination
enire l'unité monéfaire des recetles
de la Compagnie (Droit Spécial de
navigelion), 'unité monétaire de son
capital (action), et l'unité monétaire
de la detie obligataire mais bien au
confraire qui emploient l» méme ter-
m2 pour les définir et conséquemment
les assimilent, ceite identité disons-
nous o été consacrée par cefte Cour
d'Appel Mixie en son crrét rendu en
date du 4 juin 1925 qui a décidé que:

« Attendu deés lors qu'en se plagant
¢ ait double point de vue d'une Socié-
« té A la fols dgyptienne et universelle,
« on est nécessairement amené & voir
¢ dans le franc de sa concession, tant
« pour ses actions et obligations qgue
« pour lea droits de transit qu'elle était
« autorisée A& percevoir, le franc uni-
« versel ».

« Puis la Cour a précisé que rien
« n'a pu permettre 4 la Compagnie de
« soutenir que le franc de ses divers
¢ actes de concession aurait un Ssens
¢« différent selon qu'il s'agit d'encaisser
« ses droits de transit ou de payer les
« coupons de ses obligations ».

Et plus spécialement l'identité entre
le franc du droit de transit et celui
des obligations o été retenue peor le
Cour dans son arrét précité du 4 juin
1925 lorsqu'elle dit :

« Que la Compagnie appelante elle
méme a fait proclamer par la Cour
(arrét du 9 février 1922 Bul. XXXIV
P 1680) que si les droits relatifs au
passage du Canal de Suez ont été
stipulés payables en francs.. qu'il
n'est pas possible de supposer qu'au
lieu d’adopter ainsi une unité fixe..
on aurait accepté une valeur incer-
taine, sujette A fluctuations sous l'in-
fluence de causes économigues ou
politiques »,

« Attendu dés lors que c'est & bon
droit gue le jugement déféré a  la
Cour a retenu que c¢'est sur cette
base que doivent étre réglées les obli-
gations et coupons de la Compa-
gnie »,

FEAfRApl Al hd B
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D'autre pait, I'analogie existante en-
tre le franc du capital (actions) et le
franc des detles (obligations) a été
exprimée par M. le Marquis de Vogug
tout au début des déclarations gque
nous avons déjd citées oft il dit en
sitbstance :

¢ BEn ce qui concerne le service des
< obligations (intéréts et amortisse-
< ments) et par analogie l'intérét sta-
< tutaire et le remboursement des ac-
« tions, nous considérons ».

Toules ces citations metient en relief
le principe que le franc des recettes
le Franc du capital actions et le franc
ces obligations rerrésentent la méme
unilé monétaire,

On ne saurait plus contester en ef-
fet le caractére de pure monnaie de
ccmpie de ce franc du transit en pré-
sence de l'art. 2 du Décret du 28
avril 1936 (publié e Journal Officiel
No 48 du 2 mai 1938) relatif ou
taux maximim des droils de navige-

tior dans le Canal de Suez qui dis-
vose que :

¢ Lo taux du droit spécial de navi-
gation dans le Canal de Suez peut-
étre modifié par arrété du Ministre
des Finances sur la demande de la
Compagnie, sans pouvoir excéder la
contre valeur en piastres égyptien-
nes de 3 grammes 278875 d'or au ti-
tre de 875/1000 de fin ».

AARARAAAA

I' fout remarguser que ce poids cor-
respond a la consistance en or de 10
francs représentée par 10/3le. de
gramme au taux de 900/1000e. de fin,

il rézulte de cette disposition de
Décset de 1938 une consécration for-
melle de coractére de pure monnaie
ae compte du franc de transit,

l.es mots scontre valeur en piasires
égyptiennes» impliquent clairement
I'idée d'uniié de mesure nolion corac-
téristicue de la monnaie de comptle.

A la suite de ce Décret, le ministre
dez Fingnees a, par arréi du méme
jour réglemt le droit spécial de navi-
gation dans le Canal de Suez, fixé
proviscirement & P.T. 63 la contreva-
ieur appreximative en monnaie légale
égyptienne des 10 franecs prévus o
Yark 17 du Firman de 1856.

Cetla somme de P.T, 83, représentait
approximativement la contre valeur en
monnaie légale égyptienne de 100/3le.
de grammes au titre de 900/1000e. d'or
fin au prix coté de ce métal sur le
marché égyplien.

Ainsi donc aucun doule ne saurait
subsister en présence de ces disposi-
tions légales, sur la caractére de pure
wonncie de comple du franc des en-
gagements de la Compagnie et plus

spécialement du franc stipulé dans les
okligations, libellées en fermes identi-
gues: tant dans le ilite constatant
I'obligation, que dems Parh 17 de Fir-
man de Concession de 1856 gue dans
les articles 6 et 7 des statuis de la
Compagnie Universelle du Canal Ma-
ritime de Suez.

Analysant le jugement de premiére
instance, les obligations soulignent cc
qui suit :

Les Premiers Juges, ont eux caussi
adopié cette these en les termes que
voiel

¢ En présence des décisions sus-spd-
cifides arrét de la Cour d'Appel Mix-
te du 8 février 1922 et 4 juin 1925)
qui ont ‘consacré une monndie de
compte & l'abri de toute oscillation
et gqui ont été sainement interpré-
tées par la Compagnie TUniverselle
elle-méme; la thése des obligatalres
d'aprés laguelle cette derniére serait
tenue 4 faire le service des obliga-
tions sur la base du franc-or appa-
rait parfaitement justifiée s,

« Omissis.. ».

A ARAeRARAARAARAA

¢ Que dailleurs, le Gouvernement
égyptien a formellement consacré le
caractére de la monnai¢ de compte
des francs de l'acte de concession
par le Décret du 28 avril 1936..

* A A A

¢ Or #'il en est ainsi pourla mon-
nais des droits de transit, il en est
de méme pour la monnaie des obli-
gations car, comme il est dit ci-des-
sus, ces deux monnaies sont fes
memes »

A BRA AR

Abordant les principss généraux de
droit. les coneclusions relévent que |In
Décret du 2 mai 1935 dispose a l'arti-
cle premier que:

BANQUE DE
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« Sont déclarées nulles et de nul efl-
« [et les clauvses-or stipulées dans les
« cuntrats qui comportent des paie-
¢ ments internationaux et qul sont li-

« bollées en livres égyptiennes, en li-
C sterling od en une aufre mon-
¢ usie ayant eu cours légal en Egyp-

% te (framc ou livee turgue).

¢« Cetie disposition n'est pas applica-
ble aux paiements & effectuer en
vertu des econventions ou arrange-
ments relatifs au sérvice des Postes,
Velagraphes el Teéléphones »

Ce Décret suppose donc pour son
application l'adoption dans un con-
trat, d'unhe monndie ayant eu cours
légal en Egypie. Clest une condition
essentielle.

Faisons de suite remdrguer gue les
dispositions du Décret de 1935, sont
exhorbitantes du droit commun et gue
partant elles doivent étre interprétées
strictement.

Ce Décret ne s'appligue donc gue
dans l'hypothése d'un contrat conclu
en une monnecie ayant eu cours légal
en Egypte.

©Or, nous avons démontré que la
monndie de notre contrat est une pure
monncie de compte.

Mous démonirerons ici, que la mon-
nerie de compte ne pouvant étre da-
iée di cours légal; le Décrel de 1935
ne régit pas les rapperts litigieux.

On ne saurait en effet conceveir la
notion du cours légal en ce gui con-
une monnaie de compte, le
cours légal ne pouvant étre atiribué

a R R

cerne

gui'és une monndie concréte, servant
dlinstrument de palement.
Le Cour légal est, en elfst, un ca-

ractére. guune Lol atiribue @ une
naie matériellement existante de
papier ou mélalligue, en vertu du-
auel on oblige les particuliers & re-
cevoir celte monnaie en palement, et
ce généralement sans limitation de
montand,

Qr la monnais de compte, n'est au-
tre chose cgu'une notion idéale de me-
sure de lobligation,

La monnaie de compie adoptée dans
une obligation sera iraduite dans un
pays déterminé, par une certaine
quantité de monnaie avent cours le-
gal dans ce pays et pouvant seule
servir dinstrument matériel de paie-
ment possédant force libératoire:

L monnaie de compte gui n'esi
autre gi’une unité de mesure de
l'étendus des obligations, ne saurait

¢ &ire confondue avec les mon-
naies effectives de paiement gue
l'en wvoit et que l'on touche et qui

servent & 'exécution de l'cbligation.

Etent une unité de mesure ells est
invaricble de par sa nature et insé-
parable de sa définition,

La notion du cours légal ne se con-
coit deone pas en ce gui concerne la
monnaie de compte.

On ne peut par conséguent admet-
ire que le Décret de 1935 soit appli-
cable & notre conirat, leguel est sti-
pulé en une monnaie de compte, re-
présentée par un poids d'or de 10/3ie.
de gramme du tfitre de 900/1000e. de
fin.

Cette solition est donc dictée impé-
rieusemerd par les principes générqux
du Droit,

Linapplicabilité du dit Décret ‘cux
contrats conclus sur la base dune
monngaie de compte o regu une con-
sécration formelle par le Législateur
égyptien dans le dernier dlinéa de la
Note Explicative du Décret de 1935
et il est dit que ;

¢« En ce gui concerne les conven-
« tions et arrangements relatifs aux
« services des Postes, Télégraphes, et
« Telephones dans lesquéels la mon-
nale stipulée est le frane or, il ¥y &
liew de remarquer que ce franc or,
pure monnaie de compte d'un poids
de 10/31e, de grammes au titre de
S00/1000e. est différent des monnaies
nationales portant le nom et plus
specialement des espéces métalliques
de l'union latine ayani eu cours en
Hgypte w.
« Neéanmoins afin d'éviter toute
équivoque sur ce point, il a cru pré-
Térable de déclarer d'une tagon ex-
rresse gque le présent Décret ne se-
1ait pas applicable aux clauses des
conventions et arrangements préci-
tées relatives A ce franc-or ».
{v. Répertoire Permanent de Légis-
lation et de Jurisprudence BEgyptien-
ne, Facad),

o R BRI AR
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Ce passage de la note explicative,
lmisse donc subsister cucun doute
sur linapplicabilité du Décret da 1935
& un contrat conclu sur la base dune
monnaie de compte telle gue celle re-
présentée par un poids d'or 'de 10/3le.
de gramme au titre de 900/1000e. de
fin,

Or, nous avons démeniré gue, en
I'étet des décisions définitives de la
Cour d'Appel Mixte (arrét du 4/6/35),
il est incontestable gue le franc des
obligations litigieuses est le franc touf
court, le frane universel, monnais de
compie, représentiée par un poids dior

]
i)

de 10/3le. de gramme ou tire de
900/1000e. de fin.
Dol la conséguence inéluctable

aue le franc universel, monnaie de
compte des obligations émises par la
Compagnie du Canal de Suez est le
méme fronc-or, monnaie de compte
gue la Nete Explicative précitée, ex-
clut de l'application des Décrets dn
2 aoht 1914 ef du 3 mai 1925

——
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Les conclusions examinent ensuite la
teneur du décret du 28 awvril 1936 rela-
tif au droit de navigation dans le Ca-
nal de Suez.

L'inapplicabilité du Décret du 2 mai
1986 de par la velenté du Législateur
au Statut monétaire de la Compagnie
Universelle de Suez trouve une auire
confirmation dems le Décret du 28
avril 1936 relatif au toux meoximum
de 10 franecs du droit spécial de navi-
gatien, prévua a l'art. 17 du Firman de
Concession du 5 janvier 1856.

On o vu, en effet, gu'aux termes
de l'article 2, le taux de ce droit peut
étre meodifié per arrété du  ministre
des Finances sur la demande de Ila
Compognie sans pouvoeir excéder la
contrevaleur en piastres égyptiennes
de 3 grammes de 278875 d'or au titre
de 875/1000e. de fin, poids qui com-
me nous l'avons déja dit correspond
& lo consistance en or de 10 froncs
représentée par 10/3le. de gramme au
titre:--de 900/1000e. de fin.

Ainsi donc le Décret ayant recon-
nu le  caraclére de pure monnaie de
compte du framc des stipulations mo-
néiaires de la Compagnie admet la
possibilité pour celle-ci de percevoir
les droits de tromsit sur la base de
l'or et ainsi le législateur a confirme
implicitement linapplicabilité du De-
cret de 1935 cux rapports pécuniaires
de la Compagnie porce gque basée
sur le franc monnaie de compte.

Or, si la Décret du 2 mai 1935 était
applicakle en frone des droils de
transit, la Compagnie ne pourrail pas
prélever ainsi des droits de naviga-
tions sur let base de lor,

Le Décret du 28 coril 1936 admet
done implicitement l'inapplicabilité du
Décret du 2 mai 1935 en franc du
tremsit, et comme la monnaie du
droit du transit est la méme que la
mennaie des cbligations, ce Décret du
28 avril 1936 odmet donc également
de facen implicite, I'inapplicabilité du
Décret du 2 mai 1935 en frane des
obligations litigieuses,

W e T L A L S
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LES ASSEMBLEES GENERALES

BANQUE MISR

Rapport du

Conseil d’Administration

Samedi dernier, s’est tenue 1'As-
semblée  Générale  Annuelle  dn
Conseil d'Administration de la
Bangue Misr,

8.5 Talaat Harb pacha, qui s'é-
tait en partie remis de sa  légére
indisposition, a pu assister a cet-
ie réunion, Il s’excusa de ne pou-
voir lire lui-meéme, conmmne il le fai-
sail d'ordinaire le Rapporl et an-
nonga qu'a la suite de son sur-
menage, les médecins i avaient
commandé de restreindre son ac-
tivité.

On passa ensuite a la lecture du
vapport du Conseil d'Administra-
tion., Le conpon fut déclaré étre
de P.T. 32 par aclion. Nous ¢ro-
vons intéressant de donner un ré-
sumé des principaux passages de
ce rapport dont importance peut
se comparer a celui de la Natio-
nal Bank vu que la Bangue Misr
constitue la plus puissante entre-
nrise commerciale et finaneiére en
Egypte, el qu'elle embrasse, de
par ses nombreuses sociétés toutes
les branches de 'activité économi-
fue égyptienne,

La situation mondiale

Le rapport débute par un long
expose sur la sitnation économique
mondiale, Il fit ressortir 'atmos-
phere d'instabilité qui régne dans
le monde par soite des  froubles
politiques qui se manifestent dans
beavconp de pays, A un moment
donné on se croyait reveunn i une
période de prospérité mais ce n’é-
tait gu'une illusion, La reprise
de "aetivité n'était due gu'a 1'exe-
cudon  de  programmes d'arme-
ments ruineux.

La situation en Egypte

Aprés avoir énumeéré les princi-

paux événements survenus  an
eours de 'année écoulée, le rap-
port annonce que le nombre des

ouvriers dans les différentes
treprises Misr a atteint 20,000,

La position financiére en Egvp-
te, dit-il ensuite, est trés forie,
irés stable ¢t tres solide.

Le payvs est done capable, dif-il,
de rempliv parfaitement les char-
ges financiéres qui lui incombent
actuellement, a condition  qulon
pratique une politique de pruden-
te et d'économie, Les recettes de
PEtat font prévoir une avugmento-
tion sensible, La civculation mo-
nétaire, et le mouvement des cham-

en-

hres de Compensation  indiguent
une ameélioration goénérale de  la
situalion econeuique,

La politique du blé

Le gouvernement a suivi une
palitigue sage en décidant au de-
but de la saison d'élargir 1"assiet-
te des avaneces sur le blé, 11 a bien
fait également d'accorder des pri-
mes i exportation lorsgu'il cons-

tata ue la récolte était en exce-
dent.
Nous réitérons ce que nous

avons dit & plusicurs reprises a
saveir que le gouvernement doit
snivre une politique stable et non
improvisée en ce qui concerne les
avances sur le ble,;

Cette politique ne doit pas dé-
pendre non plus  du changement
de gouvernemenlt, Il faut, deux on
trois mois avant Mapparition de la
nouvelle récolte que le public sa-
che exactement s'1l v aura un sur-
plus, dans lequel cas il sera pos-
sible de recourir a l'exportation
el d'atiénner la pression des ven-
tes. :
I1 faul que le culfivateur sache
éoalement 2 ou 3 mois 4 'avance
gquel sera le taux des avances, Il
ne fandrait pas (ue les avanees
sofent limitées a une période fixe.

Le crédit agricole deyrait pou-
voir égalemenl Geouler ses réser-
ves en blé an moment qu'il juge-
vait le plus opporton, en approvi-
stonnant le marche d'une fagon
regnliere. Le gouvernement doil
prévenir les intéressés qu'aun cas
oli les prix da blé dépassent un
certain montant, il importerait du
blé de 'étranger. Il pourrait done
fixer le prix du blé pendant toute
['année. Deux cas justifient done
Mimportation du blé  de 1'étran-
ger.

1) insuffisance de la réeolte.

a) la hausse artificielle du prix
du  pain. L importation  devrait
porter sur le blé el non la farine
afin de fairve travailler les minote-
ries loeales.

Il est & noler que beauconp de
pays réalisent une économie im-
portanie en obligeant les minote-
ries a nextraire de la farine que
le son de grosse gualité,

[.es transferts qui se font & 1'in-
leriour des choutahs deivent ére
considérés comme des opérations
commereciales. Par conséyuent ils
ne doivent point étre compris dans
le domaine d'action du crédit hy-
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pothéecaire, Ce sont les autres
banques qui deoivent les patronner,
A noter gque ceux qui ont profilé
des avances de l'année derniére
n‘ont éé ni des agricullenrs i
des véritables compiercants, mais
une nounvelle classe de profifenrs
que les circonstances oni créce

La politigue du coton

Vi la position spéeciale du mar-
ché mondial du ecoton nous cro-
yons que Je role du gopvernemeil
devrail se restreindre oniipiement
A accorder des avances aux agri-
culteurs par le moven du Credit
Agricole qui approvisiouneraif Iui-
meéme le marché dans la mesure
de ses besions. L'action du Crédit
Agricole ne devra pas s'étendre,
comime nous venons de 1o dire
d’ailleurs pour le blé, aux irans-
ferfs qui se foni a lintérieur des
chounahs. Ceux-¢i devraienf res-
ter dans la spheére d’actfivite
autrez bhangques.

des

Le taux d'intérét bancaire

Les déposants semblent chercher
de plus en plus; en ee qui coneer-
ne leurs dépots dans les bangues,
des tanx de plus en plis élevés,
Aingi on remargue (ue beaucoup
déplacent leurs compies bénéficiai-
res en- bangue vers les dépots dans
les caisses d'Epargne donf le taux
leur semble tentant,

Or celn nest point le role des
cnisses d'Epargne dont le bul est
uniquement d'enecourager 1lespril
d'épargne.

Les réglements hypothécaires

La commission des reglements

hyvpothécaires a examiné eén  vue
d'un arrangement amiable beau-
coup de préts intéressant  noltre

Banque. Nous avons consenti des
sacrifices sur ces affaires en pré
levant les déficits gqui en ont dé-
coulé sur notre Réserve Extraordi-
naire.

Nous faisons entietrement nolre
la remarque exprimée dans le der-
nier Rapport du Crédit  Foneier
touchant la mentalité chicanidre
crédce chez ces débitears par la

politique  du - gouvernement 1oil-
chant les préts hyvpolhécaires, Cet-
te mentalité nuit d’aillenrs  aux

iéhiteurs eux-ménies, puisqu'elle
a pour effet d’augmenter les frais
d'exécution et de paiement,
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Il est & espérer que le gouver-

nement laissera creanciers et dé-
biteurs sarranger eux-mémes en-
tre eux, en s'inspirant de  leurs

intérdts réciprogques et non sous
Finfluence de mesures artificielles
el oceasionnelles,

Le Capital
Le eapital de la

Bangue est
restdé inchangé a1

million de H-

vres (divisé en 250000 actions no-
minatives.
An cours de année 34.484 sae-

tions ont été Mobjet d'un transfert
de propriété, Le plus haut prix at-
teint a élé livres 6 3/4.

Mcuvement des comptes débiteurs
et srediteurs

Le solde des comptes des divers
dépots, aval, eautionnement, a at:
teint & la fin de année la som-
me de L.l0, 15.428,072 contre IL.E.
T4 154,006 & la fin de l'annéde pré-
cédente.

Le solde des comptes débiteurs
a atteint LI, 8.910,673 & 1exclu-
sion des avances industrielles et
agricoles effeciuées par la Ban-
que sur les fonds déposés auprés
d'elle par le Gouvernement, ainsi
que des avances accordées par la
Banque aux Municipalités sur la
garantie du Gouvernemeni et qui
ent atteint L.E. 276.487.

Le solde des coniples d'ordre a
alteint L.E. 1.084.330,

Le solde des comptes créditeurs
par rapport aux comptes débi-
teurs est contrebalancé par le sol-
de de la Caisse et par le comple
« Batupien, (qui ont atieint L.,
3.200.607 contre L.E. 2.958.412 pen-
dani 'année precédente, ainsi que
par le porfefcuille-titres (ui a été
evalué en fin d'année i LK, 3 mil-
bons 200,150 contre L.E. 2.643.630
annee précédente,

Rien de wouvean r'a été fait en
ee (qui coneerne  le transfert des

propriétés el des ferraing — adju-
ges a la Banque — & la Société
Foneiere LKgyplienne dont nous

avons parlé dans notre
rappurt,

dernier

La Caisse d'Epargne
Le solde dun comple « Caisse
d*Epargne » a atteint L.E, 4 mil-
lions 392410 contre L.E. 1.198.177
Pannée précédente, Cetle angmen-
tation est due au  développement
de Pesprit d'épargne dans la po-
pulation el revient aussi en partie
i la recherche de la part de nos
clients d’un rendement plus élevé
de Dintérét. Comme, sans doutfe,
dans beaucoup d'autres bangues
ROUS  Fermarquons un  mouvemernt
croissant de transiert des comptes
courants créaditenrs aux  comptes
des dépots & la Caisse d'Epargne,

Le mouvemeni au 0sion
et des recoltes

Le montant des arvivages de co-
ton A Alexandrie an non de notre
Banque a atteint 91.414 balles,

soil 776.000 cantars confre 128.650
balles I'année précédente, Le Te-
port an 31 décembre 1936 était de
23.271 balles. Les raisomns de cette
diminufion de nos arrivages par
rappori a4 1'année précédenie ré-
side dans le fait que Je total des
arrivages i Alexandrie durant cet-
te année a €ié inférieur de pres
d'un demi-million de cantars & ce-
Iui de 'année précédente,

Par ailleurs, une quantité de
plus en plus grande de coton est
adressée directement 4 nos usines
de Méhalla, Cependant, ¢'est notre
Bandgue qui s’ionscrit  encore en
i¢tte en ce qui concerne les arri-
vages a Alexandrie,

Nous avons vendu au cours de
ranmée 103.395 balles: 11 nous res-
tait un solde de 11.290 balles en
dehors de 779 balles en route pour
Alexandrie,

Le montant dua cofon en  flear
arrivé a nos chounahs a atteint
206,133 sacs confre 184.380 sacs

PPannée précédente, Nos usines d'é-
grenage ont regu 972,036 cantars
contre 980.397 cantars I'année pré-
cédernte.

Notre stock de colon en
la fin de DI'année s'est
287.495 cantars,

Quant aux aulres produits agri-
coles, le montant des quantités
qui ont été livrées i notre Banque
a atteint  990.331 ardebs contre
626.925 ardebs I'année précédente,
Le solde en fin d'année éle-
vé i 354.441 ardebs.

fleur i
élevé @

s'est

immeubles et mohilier

A la fin de Texercice éconlé, la
valeur des immeubles et proprié-
tés de la Banque s'est élevée 3
I.T. 421.16% contre L.E. 420.112,
I'année précédente. En 'amortis-
sement de L.E. 15.547, la perte se
raunéne i L.E. 405.617.

La valenr du mobilier s'esl ¢le-
vee o LT, 18.254 conire L.E. 16.000.
[In amortissement de IL.E. 3.254 a
éte effectué sur ce chapitre

Le montant total des amortisse-
ments sur les propriétés s'est éle-
vé, jusquia fin de 1937, & L.E.
146,767 et sur le mobilier a L.E.
62,480,

La Bangue a acquis & la Place
Ibrahim Pacha un terrain de 3.800
m2, sur lequel sera bati 1'hotel de
nolre prochaine socielé hoteliere,
ainsi gu'un immeuhle pour la So-
ciete Misr d’Assurances.

Préis industriels et agricoles

L.es montants des préis indus-
triels accordés au cours de 'année
s'est élevé a L.E. 1.055.442 contre
LB, 1.017.337 pendant 1annee
précedente Le solde de ce poste a

atteint L.E. 700.548, sans comp-
ler wune somme de L.E. 94.033

représentant d'anciens arriérés,

Le solde des préts agricoles s'e-
tablit & L.E. 34.342 contre L.E.
:)-'-I_'.}T.f'l.

L. E.
TARIFS AVANTAGEUX

o [eo[e]o]ee 50 od00ee [oedleeeloeel

FREMIERE SOCIETE ANONYME EGYPTIENNE D'ASSURANCE-VIE

Siége Social: En l'immeuble de la Compagnie
15, Rue Kasr-El-Nil — Place Soliman Pacha
14, Rue Soliman Pacha.

Branches Pratiquées
VIE - INCENDIE - RISQUES DIVERS

CAPITAUX ASSURES AU 31 DEC. 1936
2.652.000

COMBINAISONS INTERESSANTES
MAXIMUM DE GARANTIES

RESERVES INVESTIES EN EGYPTE
TOUS RENSEIGNEMENTS FOURNIS GRACIEUSEMENT

)

e oo vlee ¢ e s e ereeed e d e e
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Le rapport passe ensuite a 'é-
tude des prineipales Sociélés crées
et contrdlées par la Bangue Misr,

Société Misy de Navigation
Maritime

Le rapport passe en détail tous
les efforts entrepris par la Société
pour faciliter en encourager le pés
lerinage a la Mecque, Griace a ces
cfforts, la saison écoulée o consti-
tué, dit-il un recoerd

En ce qui concerne la ligne eo-
vropéenne, dit-il, le sucets da  nos
bateaux se condirme d'anneée en an-
nee. [ es!: 4 noter, continue-t-il,
quiun congrés de 'Union des Com-
pagnies de navigation de la Medi-
terranée  s'est réuni  on féveier
1938, dans Uimmeuble de la Ban-.
(gue Misr, sur notre invitation et
sous la présidence du Dr. Fouad
bev Sultan, administratear-délegud
de la Societé, Les décisions prises
ont eté adoptées dans 'interét de
touies les Sociétés qui y étaient re-
urésentees,

L’accord de la Filature Misr avec
la Bradford Dyers

Touchant la Société Misr de la
Filature et de Tissage, le Rapport
s'étend sur laccord qui vient d'é-
tre réalisé enire cette Société et
la Bradiord Dyers

« Vous savez, dil-il, que la Brad-
ford Dyers, spécialisée dans la
peinture et le blanchissage a Man-
chester, avant décidéd "année der-
niére d'établir en Egypte une usi-
ne de teinturerie ¢t une autre pour
les tissus et files fins, destinés a
fournir la premiere usine. Ceite dé-
¢ision suscita une grosse eémotion
on Egypie. On y vit une menace
contre industrie lexfile locale

La Société se mil  en rapport
avee nous ef apres de longues négo-
cintions, il fut décidé gu’elle s'oc-
cuperait uniquement de blanchissa-
e, de teinture et méme d'impres-
sion, et aussi des travaux de fis
nissage. Dans ce bul, elle cons-
{ituerait une sociélé anonyme égynp-
fienne au capital de L.E. 250.000,
dont la Bangue Misr souscrirait
50.000. La Bangue Misr constitue-
rait de son c¢olé une sociélé ano-
nvme égvplienne pour les filés et
tissus fins & fournir aux usines de
la premicére Société, Le capital de
Ia seconde sociéts serait de L.E.
250.000, dont la Bradford Dyers
souscrirait 50.000:  Chacune des
denx Soeciétés nommerait, par ail
leurs, deux administrateurs qui la
représenteraient dans le Conseil
d*Adminisiration de 'autre,

Nous devons ncter Desprit  de
vparfaite conciliation manifesté par
li Bociéte au conrs de ces négocia-
finns, C'est ce qui ressort du pas-
sage suivant du Président de son
Gonseil d'Adminigtration, 4 D'As-
semblée Géndérale du ler mars 1938:

«w Je vous ai annoncé ['année
derniere que les membres du Con
seil étudialent la possibilité de re-
cupérer les marchés étrangers
dont le développrmen industriel
avait éleveé des barricéres de plug
en pluas infranchissables aux expor-
tations de la Grande-Bretagne, L
cas est evident en ce qui concerne
les Indes. 1l I'est encore plus ep
Egypte. Aussi, avons-nous entre
pris 4’y consiruire des usines de
teinfurerie. Mais, comme 1'Egypte
vient dobienir  soa indépendance,
Uesprit national & est trés vif, avec
une volonteé bien décidée & produire
lcalement tous les bhesoins de  Ia
consomination colonniére loeale.
Mais nous avous pu conclure un
accord avec la Banque Misr, qui est
la plus importants institution in-
dustrielle en Egyple,

« Mon collegue, M. Armstrong
est actuellement en Egypte et s'oc-
cupe de mener i terme les forma-
lités nécessaires en vue de la cons-
truction de notre nouvelle usine,
Nous espérons pouvoir commencer
nolre travail Pautomi® prochains.

Nous devons vous dire que eel
accord sauvegarde complétement
les intéréis de notre Sociéta.

Nous sommes heureux de repro-
duire iei la leifre suivante qui a
6lé envoyeée a cefle occasion par
Sir Edward Cook a Mohamed Ta-
laat Harb pacha

« Mon cher Pacha,

Je m’ai appris qu’aujourd’'hui
l'accord définitif que vous avez
conelu avee la Bradford Dyers.

Aussi, je me permetis de vous écri-
re pour vous exprimer mes meil
leurs souliaits peur la réussite de
celte entreprise qui, je n'en douta
pas, aura les meilleurs résultats
suy les intéréis nationaux que vous
avez a coeur de défendre,

« I apposition de votre signature

sur un accord quelconque  est le
meilleur garant, suprés du publie,
de la sauvegarde des intéréts de
'Egvple.

« Jai appris avee regrel que
vous avez subi une indisposition
ol que vous gardez la maison. J'es-
pére vous voir reicurner en ville
Inrsque le temps sera plus cls-
nent. »

La Misr Airworks

Ceile societé a pu se développer.
Bas services ont eété reguliers et
son Geole d'dappreniissage aggran-
dic, Le difiérend qui existait entre
elle et le Gouvernement a ¢t appla
ni. Nous espérons parvenir & un
regime de subvention suffisamment
stable pour nous éviter des tirall-
lements anntels & ed siujel.

Société Misr pour le Tissage de la
Soie

Cette Société a vu augmenter
lint sa production gue ses ventes.
Son onseil d Administration a dé-
cidé de proposer & ’Assamblée Gé
ierils un eoupon de 10 o/o sur les
actions.

La Société a voulu récompenser
par ce large dividende la patience
des acltionnaires gui, depuis la fon:
dation de l'entreprise, soit depuis
dix ans, n'ont encore touché aucun
bénéfice.

Imprimerie Misr et Misr Shipping

Le Conseil d’Administration de
cette Société proposéra un coupon
de 8 o/o contre 7 i/2 o/o l'année
flerniére. La Misr Shipping a dé
cide de distribuer un dividende de
10 o/o.

Trois auires de nos sociélds dis-
tribueront également des hénéfices

oo/ eee[e0¢de[e]|o]ee]o0[c[e]ee]e]e

L’UNION FONCIERE D’EGYPTE

Société Anonyme Egyptienne

CAPITAL

Lstg. 500,000 entiérement versé

Siége Social : LE CAIRE - 8, rue Cheith Aboul Sebaa
Amélioration terres agricoles -

Exploitation
GERANCES URBAINES ET RURALES -
LOTISSEMENTS - AVANCES

CONDITIONS SUR DEMANDE
o eeeceoeeeeee[o0)o]e/e[ee] 06l
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LES ASSEMBLEES GENERALES

THE ALEXANDRIA INSURANCE Cy. S.A.E.

Rapport du Conseil d’Administration pour ’Exercice 1937

Vaoicl le texte du Rapport du Gonseil
d Administration coumis a I'Acsem-
blée Générale Ordindire des action-
naires.

RAPPORT DU CONSEIL
D'ADMINISTRATION

Messieurs,

Nous wvous avons convegué qujour-
d'hui, conformément & 1'Article 51 des
Siatuls pour scumetire & votre appro-
baotion les comptes de notre Neuviéme
Exercice commengant le ler janvier st
finissant le 31 décembre 1937.

L'année 1937 est marquée par le
Couronnement de Sa Majesté le Roi
Farcuk ler qui a été célébré le 29
juillet ou milien d'une réjouissance
unanime. A linstar de Son Auguste
Pére, So Maiesté le Roi Farouk ler
porte un intérét tout particulier & tou-
tes les Sociétés Egyptiennes qui ten-
dent & consolider l'économie naticnale
£l Nous Sommes convaincus gque, sous
une telle égide, une ére de prospérité
encora plus grande s'ouvrira pour 1'E-
gypte.

Viotre Société compte parmi celles
gui sont honorées de la sollicitude
royale, & nous soisissons celle occa-
slofr pour renouveler & Sa Majesté no-
tre agratitude ler plus profonde

Capital :

Le capital souscrit de la Société res-
te & L.E. 360.000, dont les 25% soit
L.E. 90.000 versées. Votre Conseil n'a
pas estimé opportun, ou cours de
l'exercice sous examen, d'allouer une
partie quelcongue du solde des 400
Actions provenant de la nouvelle
émission et non encore souscrites.

Primes :

1B

Le total des primes brutes
s'élave & L itrasninsbos | {EEGLL BTG

Moins : Primes payées aux
Réassureurs: .........ciireeeis 34.420,478
Primes nettes de l'annéde ... 14.921,501

Plus: Réserve pour Primes

non acquises au 31 dé-
cembre 1936 ... ciiinoianein 956,965
15.878 466

Moins ¢ Réserve pour Pri-

mes non acauises au 31
décembre 1937 ... 958,745

Primes nettes acquises
l'année

e
14.919,721

-

Commissions :

LE.
Ler difiérence de commis-
siong entre celles payées
ou dues par les :
Régssuraurs et celles pa-
i aux Sous-Agents et
Comraanies Réassurées,
s'éleve a e | 1/ D838
Phis ; HRéserve pour com-
missions non acguises au
3l décembre 1936 1,935,272
6.702,110
Réserve pour com-
=3} non gcguises au
31 décambre 1937 1.468.324
5.233,786
Sinistres :
LE:
Le montant net des sinis-
tres payés et sous régle-
ment s'éléve & 19.018.858
Moins © Quote-part des Ré-
ossureurs ; o 11,288,819
Montant net 7,730,038
Réserve Statutaire :
LB,

Le montant de la Réserve

Statutaire & la cloture de

Vexercice précédent éfail

de BB = e SR KU st (8
Iy a lisu dajouter & cetle

somme en conformité de

I'Article 59 de nos Sta-

tuts, 15% sur les Bénéfi-

ces nets de notre exercice

actuel de LE. 11,144,349

ials gu'ils apparaissent
au Bilan, soit 1.671,652
et porter le total de la
Réserve Statuiaire au 31
décembre 1937 ...c.cvirerrins 17.654 0860

Fonds Sociqux :

Les disponibilités de la Société sont
placées cuprds des Bangues ou in-
vesties en Titres, Immeubles et Hypo-
thégues.

Notre portefeuille Titres au 31 dé-
cembre 1927 se composait de :

Lsig. 23500 nominales. — Dette
Egvptienne Unilide 4%.

Lstg. 14,120 nominales. — Detle
Egyplienne Privilégiée 3,50%.

“Lstg. 10,000 nominales. — British

Wer Loon 3,50%.
Latg. 3,160 nominales, — Grands Haé-
tels d'’Egypte, Obl. Hyp. Série A 5%.

Lstg. 1,640 nominales. — 8.A. des
Eauy du Ceaire, ‘Obl; 4% [905.

LE 15600 nomingles. — Municipalité
d'Alexandrie, Emprunis 5%, 1919

50 Obl. de Fr. 500 nom. — Crédit
Foncier Egyptien 3%

42 Obl de Fr. 500 nom. — Tram-
ways d'Alexandrie 49%.

275 Actions Ordinaires, — Agricul-
tural Bank of Egypt en lig. ex-3eme.

remboursement.

Nos. fitres ligurant & "Actif du Bilan
cu prix diachat de LE. '50:999,19¢ ;
leur valeur qux prix du 31 décembre
1837 s'éléve & LE. 54358908

Bénéfices :

LE

Les bénélices de lannée
s'élévent & % 11.144,349

Mens : Réserve Siatutaire
15% sur 11,144 349 1.671.652
9.472,697

Plus ; Regport de Vexercice
précédent 3012153
Total. 12484 850

Le Conseil d'Administralion renonce
Smunération prévue & I'Art, 59
II' vous prie de fxer le

Statiis

deg
montant des Jetons de Présence pour

1988 conformément o UArt,
35 des Statuls

Le Conseil vous propose de payer
un dividende de 4%, ce gui absorbe-
ref une somme de LE. 3600, de trans-
férer L.E. 5000 & la Réserve Spéciale
dont le montant sera ainsi porté & LE,
80000, de tronsférer LE. 500 & lo Ré-
serve pour dépréciaiion éventuelle des
Titres et de reporter le solde des bé-
néfices de LE. 3.384.850 & nouvecau.

Si vous ates daccord sur ceite pro-
position, le dividende sera payé con-
tre recu dans les caisses de la Sociétéd
& partir du 15 avril 1938,

Conformément & V'Art. 21 des Statuls,
il v a lisu de procéder au renocuvel-
lement du Conseil & raison d'un tiers.
La membre sortant par ancienneté est
M. E. Karam et ceux sortant par tira-
ae rm sort sent MM. Aly bey Emine
Yéhia Emile D. Adeés, G. Aghion, A.
Misrahi et L. Pathy Polnauer.

Ils sont teus rééligibles et se pré-
senlent & la réélection.

Nous wvous pricons de donner
membres du Conseil guitus de
gestion,

I'Exercice

aux
leur

Le Président du Conseil
dfAdministration,
OSWALD J. FINNEY.
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ACTUALITE MONE'TAIRE

LIVRE - DOLLAR - FRANC

Sile frane francais retient na
turellement attenion, i1 seinhle
que la livre sterling la pvetienne

motnent, Si le

davantage pour le
haizses, la

frane alterne Lhausses el
mionnaie anglaise, @l contraire,
parait obstinément lourde, En fai:,
elle n'a cessé de glisser depuis
quelgue temps.

Ouelles sont les raisons de cetle
tendance ? Blles résident dansg  le
falt gue les capitany continentaux,
qui avaient clierché revuge 4 Lon-
dres, oht perda confiance dans la
City — qui tonche encore de trop

prés aux événemenis  inteérnatio-
naux — et désertent I'Angleterre
pour trouver abri aux Btats-Unis:

Ia livee est arbitrée contre dol-

lar.

Ainsi, le dollar est-il redevenu
e véhicule des mouvements d'or
internationaux, cette fois, SENS

Europe-Amérique. Pour la
re fois depuis 'auntomne dernier,
la prime que faisait le métal jau-
ne sur la devise américaine a dis-
paru sur le marché libre de 1"or
a Londres, L'once d’or est mainte-
nant au gold-point d'éntrée en
Amérique alors qu’il v a un mois
i peine, elle était an point d’or de
sorfie New-York wvers Londres.
Rien ne peut mieux marquer la
Huidité et méme le renversement
des phénomeénes monétaires qui ea-
ractérisent nolre épogque tourmern-
tée,

Kt les conséquences
ferts aetuels seraient plus impors
tantes sur l'etat des changes, si
Mntervention des Fonds de Régu-
larisation des Changes inléressés
ne se manifestail pas. En fait, on
constate que l'organisme de con-
trole britannigue vend générale-
ment le matin de 1'or & Londres
et achete le soir de la livre sier-
ling & New-York, opération qu'il
réalise aisément, puisqu’il est su-
rabondamment ]mu:'vu d'or. En
contre-partie, le Fonds de Stabili-
satio n des Changes américain
achéte des livres sterling & New-
York qu'il transforme en métal
jaune A Londres, conformément
aux termes de 'aceord monétaire
tripartite. La conséquence visible
est que l'or traverse l'Atlantique
de Lnntll‘lfq vers New-York.

I1 n'a pas fallu longfemps pour
qu'a New-York, on ait parlé de
Péventualité de mesures de la part
du Gouvernement américain pour
enrayer cet afflux en abaissant le
prix de I'or aux Etats-Unis. Et les
rumeurs d'aller lear frain, mal-
gré que l'on saif qu'une felle me-
sure détruirail Paccord monétaire
fripartite et qu’un haut fonetion-

premie-

des lrans-

naire du Gouvernement ait décloré
dernitrement que quoique les diffi-
cnltés cambistes ne sont pas encore
termindes, « il y a lien de penser
(que le plus l|ull\"'tll ux. momnent o
été Tranchi »; an surplus, a-t-il dit:
« les accords tripariites fonction-
nent d'une facon vraimenl salis-
faisante. »

Bref, on se retrouve en présence
des symptomes et des commentii-

res gqui ont caractérisé le fameux
wpold searen de février 1937, alors
(qug e monde entier ne parlait

rien moins que de la réduction duo
prix de l'or en Amérique,

On se souviendra qie cette cam-
pagne avail été fort opportune-
ment appuyée par deax oun trois
ventes massives d'or soviétique o
Londres, en méme temps que 'on
faisait circuler sur les marchés do
monde des statistiques aburissan-
tes d'une production d'or russe qui
dépasserait bientdt la produection
sudi-airicaine, (Enfin, d'aprés les
informations et les opinions de
I'époque, I'or devait s'effondre
dans nune pléthore catastrophigue,

Le portefeuille mondial vendit
les mines d'or américaines, anus-
traliennes, africaines, indiennes et
l'r-u n'a i.mnia su au juste gqui les
Dans leés bangues
de l.,nmlrr.-., les deépdts privés d'or
diminuaient de 80 pour cent, Mais
on sait plus exactement mainte
nant que e'est le fonds d'égalisa-
tion britannique et le Trésor amé-
vicain gqui ramassérent le métal,

Maleré tout, 'or demeura fixé
au prix de 35 dollars 1'once. Mais
la erise de déflation ayant dépas-
sé les prévisions de M. Roosevell,
une série de mesures durent éire
prises pour déstériliser le métal
inactif,

Maintenant, l'or
entrer aux Etats-Unis,

commaendce o
1non  parce

e {4
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é SOCIETE ANONYME EGYPTIENNE

: Correspondants

- du Trésor Royal Italien

Toutes les Opérations de Banque.

qu'il v a trop dor i Londres,
miais par suite des craintes de
guerre qui prévalent en Europe.

Malgré que le chiffre des consi-
gunations d'or pour expédition aux
Elats-Unis ne se soilt élevé pour
I semaine derniere qu'a 8 mil-
lions de dollars, le montani réel
de Daffiux des capitaux doil étre,
estime-t-on, plus mmportant  qu'il
ne ressort de ce chiffre, étant don-
ne qu'il ne représente que les tran-
suctions pour comipte privé, effee-
tuees par les bangues,

Le « Financial News » écrivail
dernierement, que le marché pré-
voit une continuation du monve-
ment des capitanx vers New=York
pendant quelgque temps.

Evidemment, les autorités  Dhri-
tanniques ne pourraienl suppor-
ter une longue migration des ca-
pitanx étrangers qui se frouvent
en dépot a Londres. On sail que la
Citv a recu, depuis quelque guinze
ans, des montants  considérables
de fonds élrangers capitaux qui
ot permis d'accroitre la  réserve-
or de I'Angleterre et d'abaisser les
taux d'intéréts i des niveaux qui
demeurent  actuellemment nécessai-
res.

Pour la bonne confinuation de
In politique financiére et monétai-
re de la Grande-Bretagne, il ne
faudrait done pas gue New-York
radevienne le point d’attraction des
spitaux, Cette tendanece pourrait
influencer la balanece des coniples
britannique.

11 s'ensnit que des bruils vont,
systéematiquement, étre tnis en cir-
culation, en ce qui regarde la ré-
duction dn prix de l'or a& New-
York, ceci, afin de jeter un dis-
credit sur la devise américaine et
d'entraver le mouvement des ca-
pitaux Angleterre-Efats-Unis...

e
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REVUE DE LA PRESSE ARABE

En marge du budget

Le nouveauw projel du Budget de
FElat vient de parvailre. Une note
explicative accompagnant e pro-
jet, traite de la sifualion écononi
que de UEgypte el de la politigque
financicre du Gowvernement égiyp-
tien, La parviiec concernanl les
nowveaur impots conlienl une étu-
de tres détaillée du droit du tim-
bre, (Cest le Mokattam, n'ayant
pas encore pris connaissance  de
cette nole du ministre des Finan-
ces, qui deril cel éditorial consa-
cré a lao part vésevvée au droil de
timbre dans le projet du Budgel
de UFEta.

Pour la premiere fois depuis de
longues années, les Egypliens ont

senti qu'il ¥ avait une certaine
différence o la base de leur Bud-
get. Ce changement est da aux

dispositions du Traité Anglo-Egyp-
tien et i son application soit  en
ce qui concerne les obligations fi-
nanciéres de I'Egypte, soil dans
Faugmeniaiion de ses droits et
dans la reconnaissance de son au-
torité el de sa souverainete,

CE QU’'IL FAUT CONSIDERER

La premiere chiose i considérer,
¢’est le prineipe suivi par 'Egypte
pour avoir les fonds nécessaires i
I'execution des clanses du Traité
¢t particulicrement en ce gqui con-
cerne la construction des casernes
et Paménagement des routes, La
question est de savoir si la géne-
ration actuelle de ce pavs devri
tout payer ou si la charge finan-
ciere sera échelonnée sur des  an-
nées. En d'autres termes, il fan-
drait savoir 8'il seraif nécessaire
d'entrer dans le budget méme, ou
si une partie sera prise de la re-
serve, ou peuat-éire, lancera-t-on un
emprunt a l'étranger.

LE RECOURS A LA RESERVE

Pour ce gqui est de 1'exercice fi-
paneier prochain, le ministre des
Finances a déecidé de combler une
partie du déficit par les fonds de
la reserve.

ET AUX iIMPOTS

L'autre parfie sera couverté par
un droit de timbre, et par 'ang-
mentation des droits de Douane.
On sait gue le ministre des Finan-
ces est d'avis que l'on me peut
pas compler sur les revenus  «le
dovane et les considérer conime la
moifié des recetles de 'Etat, Ces
revenus ne sont pas stables et ils
pourraient diminuer en cas de
gluerre.

Noiis ne savons pas quelle sera
Fattitode du Cabinet & ce sujet.
Suriont s1 ecelui-ei, refuse d'acea-
bler les contribuables, conme ceux

qui auroni a payver pour la pre-
miére fois leur contribution.

L'ECONOMIE

Parnt les sources de revenus,
o @ oublie de parler d'un point
essentiel les économies que 'on

peut faire sur les dépenses du
Gouvernement, Les  connaisseurs
savent suriout gue 'on peut éco-

nomiser plus d'un  million de li-
vres dans eces domaines sans que
cette diminution affecte la force
de IPactivite gouvernementale,
Nous ne pensons pas que de telles
considérations puissent échapper a
la loupe du ministére.

UN APPEL AU PUBLIS

11 nous est satisfaisant (de cons-
tater que dans le projet du Bud-
get, son anteur a voulu v affron-
ter les réalités en appelant le pu-
blic et particuliérement les riches
4 participer avec lui. On a assi-
gne dans le Budget trois millions
(0 mille livres pour la défense
nationale et un demi million pour
I'aménagement des routes militai-
res, Cela fait 4 millions que le
nouvean budget ne peul pas pa-
ver, Il nous semble que |'heure
est venue pour que les gens sen-
tent qu'ils doivent assumer la res-
ponsabilifé financiére. it cela
drautant plus que des voix s'ele-

vent pour demander |"augmenta-
tiont de 1'armeée, le renforcement
de ses armes ef de ses munitions,

Il reste une chose i laquelle
nous attirons Mattention du minis-
tre des Finances. Son Excellence
a refusé d'adopter le droit de la
patente, Il se contente maintenant
dir droit de timbre. Mais nous c¢ro-
yvons savoir gque la nouvelle contri-
hufion ressemblera en elle-méme
a la patenie et a I'impdl sur le
revenu, Ceite nouvelle contribu-
tion qu'est le droit de timbre, ne
s'en tiendra pas seulement & la
perception des droits © determineés
sur les opérations financiéres,
comne les obligations, les con-
trafs de location, les emprunts et
les confrats de Bonrse, ete... éte...,
mais elle s'étendra ausst anx di-
vitdendes des obligations et des aec-
tions, exception faite pour les ti-
tres du gouvernement, et aux
revenus des indusiries ef des pro-
fessions libérales. Alors qu’elle ne
touche pas les Banques et les
Grands Magasins comme elle af-
fecte les salaires et allocations
ainsi que les revenus des indus-
triels et des professions libérales.

Le méme journal se demande ici,
st la nole explicative du ministre
des Finances n'éclairvciva pas ces
points confus.

En effet, cetie note explique la
HHJH!‘!‘_’J'?' dont serva P!"'!'E‘H(' n‘ﬂ' Tou-
velle  contribution et donne un
apercu détaillé de la politique fis-"
cale du Gouvernement égyplien.

Le Mokattam ajoute

Do toutes facons, le public ac-

cueillera avee satisfaection les ef-
forts du gouvernement pour sup-
primer la caisse de la Dette et

faire evoluer sa tache vers la Ban-
gque nationale. D’ailleurs, la,
Caisse de la Detle n'a plus son
utilité anjourd hni.

Sidge A& Alexandriet

BANQUE BELGE ET
ENTERNATIONALE

EN EGYPTE
SOCIETE ANONYME EQYPTIENNE
Autorisée par Décret Royal du 30 Janvier 1828

Capital souscrit. . .

Capital versé .. ..

Réserves au 30 Juin 1937 : L.E. 33578
Siége Social au Calre: 45. Rue Kasr- El- NI
Agence au Mousky! 18, Rue Bibars, Hamzaoul

10, Rue Stamboul

L.E. 1.000.000
500.000

TRAITE TOUTES OPERATIONS DE BANQUE
CORRESPONDANTS DANS LE MONDE ENTIER
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ECHOS ET NOUVELLES

CAIRO SAND BRICKS

Les octionnaites de cette Société se
sonl réunis en Assemblée Genérale
Ordinaire le 29 mars 1938 et ont ap-
prouvé les comptes suivanis crrétés
cu Ji décembre 1937 :

Actif. — Usines L.E. 71.448; Maga-
sins 13.89] ; Débiteurs 13.070; Porte-
feuilie 5.965; Cuaisse et Banques 242;
Total LE. 104.616.

Passil. — Capital LE. 8.475.545; Ré-
serves et Prévisions 50.083; Créanciers
divers 6.887; Pertes et Profits 101,
Total L.E. 104.616.

Compte de Pertes et Profits :

Recetles, — Bénélice d'exploitation
LE 2; Intéréts 341 ; Bénélice sur ven-
te titres 1.072; Divers 60; Total L.E.
1:475.

Dépenses. — Commissions LE. 21;
Provision créances douteuses 1.216;
Amortissements 220: Bénélices nets
18; Total L.E. 1.475.

II fut décidé d'ajouter le bénéfice
de llexercice au report de I'année
précédente et reporter le total de
L.E. 101,

gl

UNION FONCIERE D'EGYPTE

Les chiffres du bilan de cette Socié-

té pour 1937 se présentent comme
suit *

Actif. — Domaines LE. 275.982;
Caisse et Banques 22.297 ; Inventaires

11.306; Produits agricoles 3.001: Frais

41.243; Créditeurs divers 20.020 ; Pro
fits et Pertes 18.829; Dépdt statutaire
21.937; Total LE. 978.279.

Comptes Profits et Pertes :

Recettes. — Revenus culturaux LE
24598 ; Intéréts sur venies lerres
11.274 ; Divers 1.565; Reliquatl précé-
dent exercice 12.724; Total L.E. 50.161,

Dépenses. — Frais culturaux LE.
18925; Frais généraux 6.623; Divers
1:879; Provisions: 1.500;
ments 1.905; Bénéfices 18.829;
L.E. 50.161.

Neous avons publié dans notre nu-
méro de la semaine passée le Rap-
port du Consgeil d'Administration ain-
si que les résolutions de 1'Assemblée.

o e

THE PORT-SAID SALT ASSOCIATION
LTID.

Total

Les actionnaires de cette Sociéte
réunis en Assemblée Générale Ordi-
ncire le 30 mars 1938 ont approuve
les comples suivanis arrétés au 3l
décembre 13937 :

Actif. — Installations et Matériel
LE. 13; Caisse et Banques 14.891];
Poriefeuille LE. 49.838; Débiteurs di-
vers 25415; Divers 57; Compagnie
Commerciale des Sels Marins 28447 ;
Fournitures, etc. 6.885; Total LE.
125.146.

Passif. — Capital L.E. 39.000; Réser-
ves 43384: Provisions 3.900; Crédi-
teurs divers 7.393; Coupons impayés

Amortisse- »

Bénéfices mnets 26.517; Toial LE.
51.986.

Nous avons publié le Rapport du
Conseil d'Administration dons notre
numero de la semaine passée. Com-
me nous l'avons annonce, il fut déci-
dé de distribuer un coupon de sh. 3/-.

-

P o
S.A.E, « PHAROS »

Actil. —
1.0682; Porlefeuille
72479 ; Mobilier
Frae & recouvrer 3.002;
77 860.

Passif,

Caisse =t Bangque L.E.
1.342; Débiteurs
et Installations 5;
Total LE,

- Capital LE. 25.000; Réser-
ves R.886; Créditeurs divers 46.293;
Frais & payer 137; Profits et Perles
3545, Total L.E. 77.880.
Compte de Profiis et Perfes :
Avoir. — Commissions, foriaits, ete.

LE. 14675; Divers 1.023; Total LE.
15628
Doit.. — Deprémc ions- [E. 1588 Lo-

vers, Frais gdénéraux. el 3380 Sa-
laires: 9.113; Bénéfices nets 3.047; To-
tal L.E. 14698

Il o é!6 décidé de disiribuer un
coupon de P.T. 53 par action.

B e B
S. A. DES BIERES BOMONTI
ET PYRAMIDES

Les actionnaires de cefte Société
pnt approuvé & I'unonimité les comp-
tes arrétés au 30 septembre 1937,

culturance prochain exercice 3.111 ; 1.322; Profits et Pertes 30.146; Total Actif. — Immeubles; Cor:slrp.ctions
Débiteurs pour ventes terres 227.652; L.E. 125146, et terrains L.E. 102.235; lﬁridchm&s et
Débiteurs divers 12.993; Dépst statu- Compte de Pertes et Prolfits : Installations 100.016; Frais Empr’unt
taire 21.937 ; Total L.E. 578.279. Avoir. — Produit de l'exploitation et Obligatoire 754; Mc’térie]\. Trachlon
Pasgif. — Capital LE. 390,000 Ré- revenus divers LE. 51.986. Mebilier 2448 ; Sacs Matie:res Premieé-
serves et Provisions 58.941: Bénéfices Doit. — Frais de production, géné- res ete, 21.217; Stocks Bléres, Eaux
réservés 27.309; Intéréts réservés raux, ete, L.E. 251269, Censeurs 200; Gicrzeuses, etc., 6459 : Caisse ef Ban-
Sy TR === EESRESE o e Soooomoc
!f e = ~,

N

| ‘::‘\\\\\\N\\\\\x\\x\ﬂum..m,:,lz/‘///////)/‘//‘//@

ROYAL DUTCH
AlIR LINES

RAPIDITE -

3 SERVICES PAR SEMAINE

EGYPTE-EUROPE — EGYPTE-EXTREME-ORIENT

el vice versa
REGULARITE -
AGENTS : |

F. VAN DER ZEE
Alexandrie, 10, rue Chérif Pacha, Tél. 28655

NETHERLANDS TRAFFIC AGENCIES
Le Caire, 7, Sharia Manakh, Tel. 41559

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

N

CONFORT

DIACARIS SHIPPING AGENCY, Suez, Tél. 149
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gues 17.763; Débiteurs divers 15:817;
Dapét statutaire 5786 Total LE. 272.
498,

Passif. — Capital LE. 192.875; ©b-
ligations 30.000; Réserves 2.114; Divi-
deéendes impoyés 769; Crédileurs di-
vers 15.424; Profits et Pertes 25.257;
Dépdt statutaire 5786: Total L.E. 272.
496,

Les benéfices de LE. 25527 ont été
répartis comme suit;

Ammortissements LE. 12.424: Résar-
ve statutaire B655; dividente 11.572 et
report & nouvegu B76.

Les actions ont touché un ‘coupon
de 6frs. on P.T. 23145,

e
THE ALEXANDRIA CENTRAL
BUILDINGS CY.

Les compies arrétés cu 31 décem-
bre 1937 gui furent approuvés par les

actionnaires: se  présentent comme
suit
Actif. — Terrains ef immeubles LE.

196.075; Caisse et Bangues 3.098; Dé-
biteurs divers 1.645; Portefeuille 2.543 ;
Matériel 138; Total LE. 203499,

Passit. — Capital LE. 117.000 ; Obli-
gctions 43.485; Réserves 34.114; Cré-
giteurs divers 1.558: Pertes et Profits
7.342; Total L.E. 203.499.

Compte de Pertes et Profits :

Recettes, — Lovers LE. 12.153: In-
teréts 137; Divers 670; Total LE.
12960,

Dépenses. —  Frais généraux, Im-
péls, Entretien, efc. LE. 4.782: Inté-
rets obligations 2.712: Bénélices nels
5.466; Total L.E. 12.960.

Il fut décidé de distribuer un cou-
pon de sh. 4/6, ce gui absorbera LE.
5.265, d'allouer LE! 164 au Conseil
et de reporter & nouveau LE. 1.913

oo

ANGLO-EGYPTIAN LAND
ALLOTMENT CY.

Les aclionnaires de cette Société
réunis en Assemblée Générale Ordi-
naire le 21 mars 1938 oni approuvé &
l'unanimité les’ comptes suivanis or-
rétés ou 8l décembre 1937 :

Actif. — Propriétés agricoles: LE.
2982.035; Constructions, Installations;
etc, 8.176; Bétail, stock, Mcbilier 4.388 ;
Dépenses prochain exercice 1.832;
Coton & régler 11.981; Acheteurs ter-
rains  53.823; Débiteurs divers 34423 :
Porteleunille 41 475, Caisse at chques
611 ; Total L.E. 448.656.

Prxself — Capital LE. 335656: Cré-
diteurs divers 39.977; Réserves 31. 949 .
Réserve crppctrtenemt cux cctionnai-
res 10.786; Bénélices réservés sur
ventas tem‘nns 7.880; Coton & régler
10:264; Profits et Pertes 12132 ; Tota!
LE. 448656

Compte de Pertes et Profits :

Avoir. — Bénéfice exploitation LE.
12374 ;: Intéréts 6.359; Bénélices ven-
tes terrains 1.550; Total L.E. 20:283.

Doit. — Frais généraux LE. 4.516;
Bénélices nets: 15767; Total LE.
20.283.

Il o été décidé de porter LE, 5574
¢ divers cmortissemenis ef de virer
LE 510 & la Réserve Statutaire. Le
solde de LE 9683 plus le report de

LE. 2449 permet la distribution d'un
coupon de P.T. 13! ¢t de reporter &
nouveau L.E, 15223.

g e e

CHAMBRE DE COMPENSATION

ALEXANDRIE
Seinaine du 21 au 26 mars
Nowmbre des effels présentes a la
Compensalion ;
L1

047 d'un 988,840
Néme
4.645 d'un
Total du ler
jour :
G231 d'un montant de 13.304.171
Meéeme période 1937:
63941 d'un montant de
CATRE
Sernaine du 21 au 26 mars
Normbre des cffels presentés o la
Compensalion :
LB,

1.239.470

montant de
semaine 1937:
montant de 1.052.420
janvier 1938 a4 ce

16.902.321

9.605 d'un montant de
Meme semaine 1937:

7932 un montant de 1.617.345
Total du ler janvier 1938 & ce
joile :

TI8.976 d'un montant de 16.040.722
Méme période 1937

FIRO10 d'un montant de

L .
BANQUE OTTOMANE

20.340.510

Assenihlée Nationale
@ voté a P'unanimité  la loi rati-
fiant 'accord eonclu enire la Ban-
gque Ottomane et le ministre des
Finances,

el accord a

La Grande

trait au réaména-
gement d'onn erédit existant et a
un report déchiéance de ce cre-
dit. En contre-partic de cette faei-

lité; le gounverncment ture accep-
te de reeuler diautant la date a
partir de lagquelle il pourra  éire
mis fin au cours forcé des billeis
de la Dangue encore en cirenla-
fionL.
g e o
SYNDICAT
DES AGENTS DE CHANGE
D’ALEXANDRIE
Election du DBureau pour 1938:

Président: Isanc Brrera;
Vice-Présideni : Fernand Rossa-
e
Treésorier
Memibres
Moise Hazan,
Gaston Piha,

Michel Rinotto;
Aslan Levy Agami,
Edmond Riso-Levy,
Costi Souaya,

O

L'ACTIVITE ECONOMIQUE
MONDIALE

Dans sa derniére revue mensuelle,
'« Economist » de Londres constate
gu'il ne s'est produit aucune amélio-
ration dans lag  situation économigque
du monde au mois de janvier der-
nier. L'indice des prix des produits de
base o baissé de 1465 le 16 décem-
bre 1987 (18 septembre 1931=100) &
141,7 {le 19 jenv. 1938), De méme l'in-
dice de frét a baissé de 1264 en dé-
cembre 1937 & 1258 en janvier.

Cet indice, gui margue ordinaire-
ment une sensible augmentation sai-
sonniere dans le dernier frimestre de
I'année, n'a margué gu'une légeére
amélioration en octobre-déc, 1937.

Ainsi I'évolution internaiionale n'a
point favorisé une amélioration de
I'activité économique en Angleterre
Dans plusieurs indusiries le volume
des nouvelles commandes n'a pas
amend de redressement, et les stocks
de produits semi ouvrés ou linis aug-
mentent sans cesse. Si les achats ne
reprennent pas dans un proche ave-
nir, il foudra s'attendre & une. nou-
velle restriction de lactivité indus-
trielle.

Jusqu'és présent la régression des
affaires « été relativement minime
dans les industries du fer et de l'a-
cier et en général dans lindustrie
métallurgique ont se concentrent lar-
gement les alfaires dues gux arme-

ments. Mais contrairement a lactivi-
té& de lindusirie lourde, quelques

branches de produits de la consom-
mation éprouvent une régression im-
portante.

Tandis qu'il n'y a presgue point de
pays qui n'ait été aifecté par le flé-
chissement de la production mondia-
la et des prix, I'étendue de la régres-
sion n'‘a cependant pas été uniforme.
Aux FEiats-Unis, par exemple, l'acti-
vité industrielle @ présenté un long
fléchissement depnis aofit jusqu'd dée-
cembre. Et bien gue le rythme de
beisse ait sensiblement diminué de-
puis lors, il n'ec néanmoins pas é&té
définitivement enrayé. Dans les pays
Scandinaves, en Belgique, en Aulri-
che, en Pologne et en Allemagne l'ac-
tivité industrielle n'a margué jusqgu'ici
gu'un léger fléchissement. La Fran-
ce n'a pas perdu d'autre lerrain au
cours de ces derniers mois, ‘mais I'cc-
tivité économigue dans ce pays se
maintient & un niveau bas. Les nou-
velles provenant des Dominions bri-
tannigues sent encore scttis_fc:i_santes.
bien qu'oucun progrés n'ait été enre-
gistré.

D'autre part, on consiale un flotte-
ment dans la marche du redressement
en ce qui concerne les pays de I'A-

mérique latine. En Argentine les
stocks des produits importés sont
grands, tandis que: les exportations

vont en diminuant.
L R

COMPTOIR NATIONAL
D'’ESCOMPTE

La situation cu 31 janvier 1938, com-
parge a celle au 31 décembre dernier
présente une augmeniation légére
aux comptes de chéques et d'escomp-
te (3.972 millions contre 3.960) et plus
sensible aqux comptes courcmts crédi-
teurs (3.865 millicns contre 3.665). En
regard, les avoirs dans les bangues
sont en progression de 82 millions
tandis que l'encaisse et le compte &
la Bangue de France fléchit de 5l
millions. Quant au portefeuille et B
DN, il s'accroit de 106 millions, Les
comptes courcants débileurs sont en
augmentation de 19 millions.
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LETTRE DE BRUXELLES

*

(De noire correspondani particulier)

Bruxelles, 25 mars 1938,

Le marché a subi des fluctua-
tions diverses au cours de la peé-
riode sous revue, pour se raffer-
mir quelque peu en fin de semai-
ne

Assurément, les cechanges n'ont
pas grande consistance, mais  la
reserve semble 8tre devenue plus
étroite du eoté de U'offre que du
eote de la demande, ce qui im-
pligue gque idée de vendre 4 n'im-
porte quel prix a maintenant faif
s0n  temps.

Pourtant, les avis de 'étranger,
consideérés sur le plan  financier,
ne sont pas encore de nature 5
réchanffer 'atmosphére, On a vu
en particulier que New-York avait
é1é Pobjet mercredi de profondes

el nouvelles altérations: mais no-
tre place n'y a pas attaché une
imporance essentielle,  son atten-

tion etait concentrée aillours,

Il a suffi gue Paris manifeste
quelques velléités de redressement,
se conjuguant avee une légere
amelioration du frane frangais,
pour quanssitot la conjoncture
curopéenne apparaisse aux milieux
financiers de Bruxdlles comm
théoriquement un pen plus salis
faisante.

Inutile d'indiquer par le détail
les raisonnements, peat-élre  un
peu hdtivement échaffaudés, qui
ayvaienl conra en Bourse. Ce qui
est certain, c'est que le siege de
Popinion est fait, A partic du mo-
ment on il deviendra évident
et c'est selon foute vraiscmblance
une ¢question de jours — (que la
France est préte a donner la sanc-
tion d'un gouvertiement nouvean
& 'union nationale, réclamé peu
it pen par tous les partis, une lar-
ge éclaircie se montrera o 1'hori-
zom international, non  seulement
politique, mais deonomigue,

La Bouarse ne traduil pas un au-
tre sentiment gquand, en dépit de
tant d'incertitndes —  auxquelles
elle a dlailleurs amplement sacri-
fi¢ préventivement — elle marque
une certaine propersion § se res-
saisir, :

Techniquement, son aptitude &
tirer parti de circonstances enfin
favorahles n'est guére o mettre en
doute. La spéculation n'a plus que
des engagements véduits et le
portefenille a pris depuis  long-
temps des précautions pour sas-

surer le maximum de ligoidités.
Quant aux cours, les rendements
qu’ils font ressortir, d'apres les
derniers dividendes annoncés, sou-
lignent assez leur extréme mode-
ration, La logigue @ di s'incliner
devant la force des appréhensions
extérienres, Vienne un  élément

susceptible d'atiénuer ces appré-
hensions — el Pon sait expressé-
ment lequel aurait en premier lieu
ce [lnt_l\-'ljll' — 0N assisteradt G oan

vif refour offensifl de la juste ap-
preéciation des valeurs,

LI

En ¢e gqui concerne la situsation
politique extérienre, on se mon-
trait assez enclin 4 estimer qu'el
le avail plutdot tendance H se «has-
sern; quolque "évolution survenue
dans la composition des parlis en
Tehéeoslovaquie puisse avoir une
signification qui ne laisse pas 1'es

ce el 'on sait en quel sens uni-
que elle est réputée devoir se pro-
duire.
A cet égard, le léger redresse-
ment du franc francais, enregis-
ire 4 la séance officielle dua  mar-
clié’ des changes, a é1é interprélé,
an lendemain des mesures finan-
cidres provisoires prises  par le
gonvernement Blum, comme Miodi-
ce que espoir subsiste integrile-
ment d'une solution ennforme apx
hesoing d'union intérieure o de
prestige extéricur de la France,
Liopinion ne change pas 4 LBri-
xelles quant aux heurenses conse-

quences gqui résulteraient i lous
poituts de vue, d'une telle réali-
sation et que ressetiraient  vive-

ment 'ensemble des marches  fi-
nanciers. Certains se montrent im-
patients de la voir enfin assurée,
d'autres font obsermver guuneg pa-
reille opération  ne sera pleine-

prit indifférent, On n'attend gue ment réussie que traitée @ froid et
re, en principe, de modifications non pas i chaud.

radicales prochaines que dans la

direction des affaires de la Fra A, W,
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LES FLUCTUATIONS DE LA BOURSE DES VALEURS DU CAIRE

DU 25 MARS AU

ler AVRIL 1938

S —m. =1
|
DESIGNATION 25 mais ler. Avril DESIGNATION | 25 mars | ler. Avril
DES VALEURS 1938 1938 DES VALEURS | 1938 1938
FONDS D’ETAT SOCIETES FONCIERES
Unifice 4% Ldlsnaaiiee Lst., 102 7/16 102 3/8 Dom. Ch. Fadl, Jouiss, ... Fras, 90 1/2 90 3/4
Privilégiée ... o Lst, 94 1/4 93 T7/8 Gharb. Land Cy., Act. ... Fra 1 1/64 0 63/64
Bons du Trésor 43% . 13-1'.1. 102 1/4 102 Gharb. Land Cy., Fd, N 0 0 7/64 0 7/64
Lots: TUres ..o, Frs { 3 Anglo-Egypt. Land Allot. L.E 3918 | 2 /16
Trib. d'Bg. 33% ... - Lst. 100 100 Sté Fone. d'Egypte ... Lst 6916 | 6 9/16
Tribut d'Eg. 4% ... Lst. 102 3/4 102 13/16 Wadi Kom-Ombo, Act. ... Lst 63232 | 6 1/64
Wadi Kom-Ombo, Fd. Lst.| 34 1/8 34 1/8
BANQUES Anglo- Belgian Cy. Lst.| 0 61764 0 61/64
Agricult. Bank Vees Lst 0 8,32 0 5/02
Agricult. Bank, Fond. .. Lst.| 38 1/2 38 1/2 SOCIETES IMMOBILIERES
Craédit Agr. d'Egypte, Act.
ord. el el a1 o LT 195 Union Fonciére ............ Lst 2 7/8 exc 2 3/4
National Bank s LB 36 3/4 36 5/8 Eg. Enter. et Dev. ...... LB 4 5/16 4 3/4
Crédit Foneier Egpt. Act. Frs 757 726 Eg. Enter. et Dev. Fd. ... L.E. 0 378 0 3/8
Crédit Foncler ¥d. 1/10 ... Frs 1490 1490 CR{T‘O-I'Ié“Opﬂ“S cheven  DPR. 231 285 1/2
Crédit Fon. Ob. lots 1903 Frs. 294 329 Cairo-Héliopolis, Fd. L.E 11 1/8 10 11/16
Crédit Fon. Ob, lots 1911 Frs.| 202 1/2 204 1/4 Cairo-Héliopolis, Ob. Frs.| 557 a. 537 a.
Crédit Fon. Obl. 33% ...... Frs.| 512 3/4 ex | 512 3/4 Egypt. Delta Land ........ Lst 15/32 1 1/8
Crédit Fon. Ob. 3% ... Frs.| 495 1/4 495 1/4 New-Egyptian Cy. ... Sh.| 16/1 1/2 15/10 1/2
Crédit Fon. Ob. 33% Em. S5té. Im. Gare Caire ...... L.EL 31/2 31/2
FOBTE M s sty 96.75 96.75 Koubbeh Gardens oo LD 1. 1/2 exc 11/2
Banque d'Athénes ... Frs| 11 3/4 10 1/4 Cairo Suburban Land ... L.& 2 3/4 2 3/4
Sté. An. Belgo-Egyptien- |
ne, Part Soc. ... Frs| 4912 49172 SOCIETES INDUSTRIELLES
Land Bank, Act, Ord. ... Lst 4 3/4 4 5/8
Land Bank, Fond. ......... Lst. 44 43 3/4 Crown Brewery ............ Frs, 128 128
Land Bank Ob. 33% ...... Frs 457 1/4 457 1/4 Cie. Frigorifique ......... LE 6 1/4 | 6 1/16
Land Bank, Ob. 4% ...... Fra. 70 0 Sté. Hg. Irrlg,, Act. ... L.E 3 5/16 3 5/16
Land Bank, Ob, 439 1830. P.T, 858 858 MAXS OV e e LE 11/2 11/2
Land Bank 5% 1926 ...... Lst.| 105 105 Salt and Soda Sh 44/6 44/11 1/4
Land Bank, 5% 1927 ...... L.E. 102 1/2 ex 102 1/2 ex Port-Said Salt Sh. 46/3 45/ 7 1/2
Bangue. MISE ... cccaeeries L.E. 6 23/32 6 29/32 Egyptian Markets ........ Shi 26/ - 26/=
Bg. Com. Gréce, Act, ... Frs. 18 1/2 exc 18 1/2 exc Anglo-Eg, Ollfields, Act, Lst, 2 3/64 2:1/32
Mortgage Bank of Pales- Bice. et Raf. Eg., Ord. ... Frs| 125 1/2 123
tine Act. Ord. A 7% 1R H.55 n. 5,53 exc Suc. et Raf, Eg. Priv, ... Frs.| 114 1183 1/2
Ob. 5% 1938-56 s, U.V.W. L.E.| 9625 96,25 a. Sue. et Raf. Eg., Ob. ... Frs.| 480 477
Ob. 5% 1939-56 série X. .., L.E. 96.25 96,25 a. Suc., et Raf. Rg, Fd. L.E. 2 T/8 2 21/32
Ob. 5% 1941-56 sérle Y. ... L.E. 95,10 excn| 8510 excn Elect. Light & Pow ...... L.E 17 3/4 excy 17 3/4 ex
Elect. Light Pow Jss. ... L.E. 13 3/4 exc| 13 3/4 n.
EAUX Industrie du Froid, Act. L.E| 4 27/32 4 27/32
Baue Cattny ot ovuiion Frs. 132 1/9 132 1/2 Filature Natlonale Ord. ... Lst. B 27/32 8 11/16
e Cairo: Sand Bricks ......... Lst 4 4
Eaux Calire, Jouiss. ......... Frs. 428 406 exc. I
| mprimerie Misr ............ L.E. R 7/8 6 7/8
Eaux Calire, Fond. ......... Frs. 2385 2960 Sté Misr B o ;
§ E gr. Coton ...... L.E. 4 1/8 4 1/8
Eaux Caire, Obl. 4% ...... Lst. 98 1/2 exs 9{_% 1/2 ex Platridre Ballah ... ... LE . 1/s PR
Eaux Caire, ObL 4% ...... Lst. 88:1/2 ex 98, ¢2 e Alexandria Pressing ...... Lst 7 13/16 7 5/8
«Al Charks» Cije. Ass. sur
TRANSPORTS Tt Vel VL O EAE S LE| &as 6 3/8
Anglo-Am. Nile Cy. ......... Lst. 1 5/16 1 5/16 Soc. Ciments Portland I
Aut.-Om. Caire, Act. ...... L.E, 4 [ 4 Tanpal. Ll e P.T.! 1210 1212
Aut.-Om. Caire, Fd. ...... L.E. 1 [ 1 Sté Misr Fil. et Tiss. Act. L.E. 5.7/32 ! 5 3/16
Menzaleh Canal, Act, ... P.T. 168 excn. 168 n. The As. Cotton Ginners, Lst 0 11/64 0 5/8
Ch. Fer Kéneh, Act. ...... Lst. 25 21/42 | 25 21/32
United Egypt. Nile ......... T oL 2.5/16 | 2 5/16 HOTELS
Ob, Suez 3% 2e. série ... Frs. 670 | 684
Ob. Suez 3%, 3e. sérle ... Fra. 666 1,2 678 Gd., Hot,. Eg, Nung. ...... List. 17 17
BUZ B susenpsarasnsainsinnys BRI BT 687 Gd. HOt. Ob, Série A, .., Lst., 109 i 109
Trama Alex., Div. ........ ¥ra., 2065 255 Up. Bg. Hot, Nouv. ...... L.B| 1 3/8 1 5/16
Trams Alex,, Act. Jouls. Fra. 20 1/2 1 20 1/2 Up. Bg. Hot, Ob. 5% ... L.E. 87 1/2 BT 1/2
Trams Alex., Ob, 4% ...... Fra.| 480 exen. 480 excn Egyptian Hol, Ord. ...... Lat, 1 5/8 1 19/32
Trams Caire, Parts Soc. Fra. 74 3/4 | 71 3/4 Egyptlan Hol, Priv. ..... Lst| 9 3/4 8 3/4
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LES FLUCTUATIONS DE LA BOURSE DES VALEURS IVALEXANDRIE

DU 25

MARS AU

ler AVRIL

1938

DESIGNATION 25 mars ler. Avril DESIGNATION 25 mars ler. Avril
DES VALEURS 1938 1938 DES VALEURS 1938 1938
Empr. Municipal 1802 ... Lst. 100 100 Delta, Lt. Rys, Priv. ...... Lst 1 7/16 1 11732
Empr. Municipal 1919 ... LE. 105 105 Alexandria Ramleh ...... List. 1 3/32 1 3/32

Land Bank Act. ........... Lat. 4 374 4 19/32 Trams Alex:, Div. o....... Fra. 256 240

Land Bank, Fond. ....... Lat.| 46 1/2 42 Trams Alex., Jouiss. ... Frs.| 20 1/2 | 20 172
Land Bank Obl 33% ...... Fra., 166 4460 Trams Alex., Obl 4% ...... Fra, 484 | 481

Land Bank, Obl. 4% ...... Frs. 170 0 Press. et Dépdts Act. ... LB 22 13/16 21 3/4
Commercial Bank ......... Lst.| 1 1 Presses Libres ............... L.E. 13 13 2/82
Alexandria Water ....... Lst.| 17 17/32 17 3/8 Net et Pressage S O 0 7 13/16 7 1/2
Bé&héra, Ord. .....ccoceeeeeen.. LB 11 21/32 10 7/8 Alex.. Pressing ol s | T 874 7 5/8
Béhéra, Priv. .......cccceneeees LBE 5 7/8 5 8/8 Bonded War,, Ord. ... Lst.| 6 15/32 6 1/16
Urb. et Rurales ............ Lst. 2 3/4 2 3/4 Bonded War, Priv. ........ Lst.| 5 5/16 | 5 5/18
Urb, et Rurales, Fond. ... Lat. 0 3/8 0 5/8 Filature Nationale, Act. ... Lst. 8 27/32 8 11/16
Union Fonciére ............ Lat, v-20/32 | 2 7/8 Salt and Seda ............. Sh 4474 1/2 44/9
The Gabbary Land L.E. 2 3/8 2 5/16 Port-Said Salt ........... Sh 46/8 | 4574 1/2
La Gérance Imm. ......... L.H 4 3/4 4 3/4 Ass, Cotton Ginners . ... Lst 0 11/16 0D 5/8

Le Commerce

de la Rayonne

(Suite de la pase Z)

Cependant, le président de la
Societe a fait quelques déclara-
tions qui peuvent nous conduire
au moinsg § eertaines censtatations
intéressantes cn ee qui concerng
la. consomnation des diverses fi-
bhres textiles,

M. Courtauld reléve en effet gque
la baisse du coton d'un coté et la
hausse de la pate de bois (mafie-
re premiere de la rayonne) de
I'autre ont causé du préjudice i
la soie artificielle: « La rayonne
— aussi bien sous forme de filés
gque sous forme de fibre — est la
coneurrente des autres textiles, o
spéeialement du coton. Or, com-
me vous le savez tous, les prix du

colon américain ont accusé une
chute considérable en 1937 — de
710 d, & 484 d. par livre — et

suivant des statistiques dignes de
foi, le coton a été récemment ven-
du § un prix iniérieur { son coid
de production... Un mouvement
contrairve dans les prix de notre
principale matiére premiére, la
pite de bois, coustifue aussi un
fardeau pour neus, actuellement.
Le prix pour les fournitures de
pate de bois faisant 1'objet de nos
derniers contrats est de 50 9, plus
eéleve que l'année précédente, of
cela affecte d'une maniére sérieu-
se notre prix de revient,
CONCLUSIGNS IMPORTANTIES
Voild des remarques dn plus
haut intéréf pour un pays comme
I'Egypte, Il résulte des déclara-
fions de M. Courtaunld que la soie
artificielle ne peul concurrencer

le colon st celwi-ci est bon wiar-
ché. IXun aulre coté, la capacité
de concurrence de la ravonne est
limitée par le niveau des prix de
la pate de bois, el nous sommes
convaineus (e rares sont nos
exportateurs de coton qui suivent
de prés les cours du bois el de la
pate de bois. Ef pourtanl corame
on vient de le voir, ces cours ont
une influence indiscutable quoique
indirecte sur la consommation dn
coton .

Naturellement, nous ne pouvons
exercer aucune action sur les prix
de la cellulose. Mais nous pouvons

agir sur le facteur prix du co-
ton. 11 nous faut par tous les

moyens en notre pouvoir réduire
le cont de production de notre co-
ton, de facon a pouvoir vendre no-
tre produit au plus has prix pos-
sible et concurrencer sans peine
o seulement les c¢otons des an-
fres provenances, mais aussi le ri-
val de tous les cotons: le sehappe
de rayonue,

La rivalité qui existe entre les
divers pays productenrs de coton
nous permet de tirer des ensei-
gnements trés  importants 4 ce
point de vue. Si le Japon et 1'Ita-
lie, par exemple, parviennent
vendre de plus grandes quantités
de soie artificielle que la Grande-
Bretagne, el si ces deux pays cons-
tituent pour I'Anglelerre des con-
currents trés sérieux, clest gu'ils
parviennent d'une maniere ou
d'une autre & réduire leurs prix
de revient au minimum,

Et e¢’est 14 une lecon dont nous
devrions savoir profifer | E.A:

The Land Bank of Egy;I

(Suite de la page 6)

Yautres questions de moindre

imporiance ou se rapportant a des
demundes déja formulées sont po-
sees par divers actionnaires. Tou-
te la diseussion roule surtout sur
une question de  distribution de
béndéfices, de répartifion des réser-
ves, e rachats doblizations, ete.
Toutes les explications sont cdon-
nées par le Conseil, D aillevrs,
I'atmosphére bien que gquelque fois
orageusge, demeure assez gale gri-
ce aux interventions humoristiques
tle M. J. Zahar ¢ui a toujours le
mot pour rirve,

En dernier lieu, 7M. Delprat,
directenr général de o Bangue,
démontre chifires en THATNS,
qittaw cours de toube son existence
¢t oen tenant compte des années o
il ne fut pas distribué de coupons,
les actions oul  recu annuelle-
ment, bonus compris, un dividen-
de annuel moyen de 8,82 9 et les
fondateurs de 8o 9,

M. J. Zahar s'exclame alors
(qu'il s'agit i de faux d’usure !

Pour elore 1a discussion, le jwe-
sident M. Salvagoe déclare que le
Conseil fait tout son possible pour
améliorer o situation de la Ban-
gque. La siluation actuelle est dif-
ficile mais il ne faut pas 2ire pes
simiste, Toul pourra sarranger.

La discussion élant close, on
passe an vote des résolutions,

Liapprobation des eomptes est
votée o 'npanimité moing b voix
¢t une abstention, Les aulres r1é-
solutions sont approuvées & l'una-
nimite complefe.
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Chronique de la Bourse des Valeurs

1938,
interni-
stabili-

Le ler avril

La situation politique
tionale s’est quelque peu
See

IEn Allemagne et en Autriche on
prépare fébrilement le plébiscite,

En France, le Cabinet Blum luat-
te énergiquement pour établiv la
situation financiere, D'autre part,
Iidée un gouvernement d'anion
nationale semble faire des progres.
Le f(ranc francais s'esl vaffermi
WU peu et on a pu enregisirer e
reprise des valeurs francaiscs,

fon ftadie, M. Mussolind yvient de
pranoncer un important discours,
exallant la puissance militaive de
I"TItalie; M

En Angleterre on suil avee inte-
rél la marche des negociations
avee 'Italie. Les pourparlers sem-
blent avoir progressé favorable-
ment et on espére arriver bienidt
4 un accord,

La maunvaise nole vient des
Elats-Unis. Les prix du colon oni
continuellement fléchi, sauf une
légére reprise en fin de semaine.
D'autre part, le dernier discours
dun Président Roosevelt, qui a atb.
taqué une fois de plus les milieux
capifalistes et industriels améri-
eains, a provogque une baisse geéné-
rale des valeurs,

Enfin, d'une facon générale, la
tendance fut platot faible, Mais
les éearts de prix ne sont pas tres
importants, saul pour les valeurs
ameéricaines.

Chez nous, le marché n'a pu que
suivre les dirveetives des places
alrangéres sans, ltoutefois, se lais-
ser influencer oulry mesure  par
leur faiblesse. Sauf ponr gquelgues
valeurs, les différences d'une se
maine a 'autre ne sont pas trés
importantes,

FONDS D'ETAT

L'Unifiée abandonne une petite
fraction & Lst. 102 3/8. La Privileé-
gite en fait autant a Lsi. 93 7/8.
Les Bons dua Trésor cloturent a
I.E. 102 contre 102 1/4.

BANCAIRES

La National Bank perd une pe
tite fraction & Lst. 36 /8. Par
conire, 'Action Crédit doncier fle
chit & frs, 726 contre 757, Les Obli.
galion { lots restenl fevmes., L'6-
mission 1903 termine A frs. 329 ot
I'eanission 1911 clotnre o frs
292 1/2.

La Banque d'Athénes a forte-
ment fléchi & frs 10 1/4  contre
11 3/4 sur les nouvelles que le cou-
pon serait payé en drachmes blo
(iés en Groce. Les divigeants du
la Bangue seraieni en train da
falre des démarches pour amener

e

le gouvernement grec i auloriser
le paiement i 'étranger des cou-
pons circulant hors de Gréce, On
estime a 500.000 environ le nomn-
bre ddes titres se trouvant en
Egypte. UIne somme de LoE, 10,000
envirai serail nécessaire  pou
paver le coupon ici. [l s'agit Ia
d'une somme pen importante, Sila
mesure édictée ci-dessus  n'étail
pas rapporfée, nul doute que la
crédil de la Grece en Egyplte so
rait fortement affecté,

1action Land Bank perd une pe
tite fraction & Lst, 4 H/8, 11 en est
de méme de la fondatenr qui elo-
ture & List. 43 3/4;

EAUX, TRANSPORTS
ET CANAUX

Eaux demeure
eX-COuUpon la

La Jouissance
ferme a frs. 406,
PoT w80

Un large mouvement
duit sur les Obligations Suez, De
nombreux achats ont permis aux
titres de réaliser une hausse In-
portante, Mais en fin de semaine
une reaction leur fit perdre une
partie de leur avance. Néanmoins,
ils. demeurent 4 des ecours plusg
éleves que cenx de la semaine der-
niére. Les 3 o/o claturent i frs.
624 contre 760, Les b o/o terminent
o, frs. 687 eontre 677.

La Jouissance Trams d'Alexan-
drie demenre inchangée & frs.
29 1/2, ainsi que la dividende a
irs. 250,

s'pst pro-

Lia part sociale Trams du Caire
est plus faible 4 frs, 71 3/4 contre
T4 3[4 Le proces des obligations
a été rayée du Tribumnal du Com-
merce On parle de reporter 1'af-
faire devant le Tribunal Civil,
FONCIERES ET IMMOBILIERES

Lo Jouissance Cheikh Fadl de-
acure. ferme 4 frs, 99 3/4. L'Ac
tion Gharbieh fléchil 4 Lst. () 63/6§
contre 1 1/64.

L'Action Kom-Ombo a  perdu
quelgques fractions & Lst. 6 1/64.

créances hypothécaires. —

La fondateir demeure inchangée
4 Lst, 34 1/8.
I.'"Union  Foncitre abandonne

ane fraction o Lst. 2 3/4. Les va-
ieurs Cairo Héliopolis sont  plus
faibles. Laction cloture a frs.
280 1/2 contre 201, La fondateur
termine & L., 10 11/16 contre
11 1/8.

Land perd une
1 1/8 1l en est de
New-Egyptian qgui
1510 1/2 contre

L'action Pella
fraction g Lst,
mitane de la
clotiee & sh
16/1 1/2.

INDUSTRIELLES
est ferme 3 sh,

L Salt & Soda

44/11 1/2 conire £4)6. Par ceonire
la Port-Said Salt est plus faible
a sh. 47 1)2 contre 46/3.

L Oilfields abandonne une petite
fraction { Lsi. 2 1/32. Les valeurs
de sucre sont plus faibles. L'or-
dinaire Sucreries cloture a frs.
123 contre 125 J 2. La privilégiée
abandonne une fraction a  irs.
113 1/2. La fondateur fléchit a

LLE: 2 21/32 contre 2 T7/(8.

La Filature Nationale perd (uel-
ques fractions i Lsi. 8 11/16,

L'action Ciments Tourah est
me: & P 1212

fer-

HOTELIERES

L'action Upper Egypl Hotels
abandonne une  fraction 4 L.E.
L B/16. 1) en est ide méme de
I'ordinaire Egyptian Hotels  qui
cloture @ Lst. 1 19/32,

&

| S ———

CANAL DE SUEZ

deuxieme décade
de mars @ Lst. 272,400 contre Lst.
372,900 pour la méme décade de
1937. Total des recettes depuis le
ler janvier : Lst, 2U180.5000 contre
st 2.6498.300.

Recelttes de la

e
THE LAND BANK OF EGYPT

SOCIETE ANONYME EGYPTIENNE
fondée par Décret Khédivial du 10 Janvier 1905

Siege Social & Alexandrie

Capital : LE. 1.000.000 — Réserves et
Préts sur Hypothéques & long ou & court terme. — Acquisition des
Acceptation de capitlaux en dépdt avec
ou sans intéréts.

Provisions : L.E: B08:000
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REVUE COTONNIERE

Cloture Cloture Cloture de Max. Min. mais les ordres recus jusqu'ici ont

Echéance 31/3/38 24/3/38 1'année passée des prix, élé petits, Quoiqu’ll apparait ain-

Sakel si pour le moment que méme & la

Mai 13.15 13.44 différence maintenant bien rédui-

Juillet 13.30 13.57 te entre I'Ashmouni et 'améri-

Novembre 13.70 13:93 cain_ les filateurs achétent encore

Giza 7 parcimonieusement, il se pourrait

Mai 12.40 1262 23.36 que la demande meilleure  des

Taillet 12.49 12.69 2258 des quelques derniers jours soit le

Novembre 12.65 12.83 20.34 prélude d'une réelle exiension de

Hawle-Egypte : la demande. 11 reste a voir si ce-

Avril 10,18 10.41 1814 10.08 In est le cas, mais une reprise de

Juin 10.18 10,32 17.88 10.04 IMactivité est certainement néces-

Octobre 10,36 10.41 15,68 10,20 siaire ponr dissiper  'atmospheére

Décembre 10.40 10,45 16,48 10,26 de déconragement gqui a pesé der-

. nierement sur le marche comme

NEW-YORK conséiquence de la faiblesse de la

31/3/38 Nai 255 Octobre 862 pasition statistique avee environ

24/3138 0 ] 61 o 872 4,750,000 eantars encore en stoek,

[.'année ]1;155(){.- ] 14,65 n 13.88 faibhlesse causes par la S1I1-gl|(1-flﬂ'll

b prolongée des affaires du commer-

LIVERPOOL cf. Les c"hii'fn.-i:] tle}nl‘a}is;)port.a*licm

o ra NP e Y oo R sont & présent de 750, canfars

L es =}}l{l:“‘] ke M’.ug_;:g 24/3/38 ([lIl?;ite‘l' oy -“-"”,‘)-{:,'i illff"l'ium}'z% aux chiffres de l'année
" aute-Eg ] o " aute-Egypte no DR PR e s > Regieo s

3 Américain i ] e Américain T 1 { I confinuent 5 llll{ll( du

CONTRATS

Jeudi, le 31 mars 1938,

Pendant la plus grande partie
de la semaine en revue, le mar-
ché fut lourd. éiant défavorable-
ment influencé par une ahbsence
continue de foui signe de reprise
de Ja demande de la filature, par
les arrivages abondants de 'inté-
rieur et par la faiblesse des pri-
mes du disponible. Le mouvement
éfait limité & des  opérations de
transfert d'échéances

] | ; rappro-
chées a échénnces éloignées, &
quelques petits achats en réponse

aux calls de Ia filature, et tandis
(quiil n'y ent pas de pression d’au-
cun coteé, des ligquidations épar-
pillées de la part d'acheteurs fa-
tiguss ainsi qu'un certain nombre
de ventes o découvert tinrent en
dchiec 1a tendance de raffermisse-
ment qu'on pouvait remarquer sur
Paméricain par suite de I'extension
de trois mois de la période pen-
dant laquelle le prét de 9 cents se-
rait disponible aux cultivateurs.

Les prix de New-York réagirent
alors sous une vague de ventes
provoqués par la démoralisation
des marchés des  valeurs et des
marchandises ¢l une forte baisse
eut lieu ici par suite des liquida-
tions sur une plus grande échel-
le ainsi que par des venfes i dé-
couvert el un bon nombre de ven-
tes de couveriures ef pour comple
de Liverpool, Cependant aux prix
bas atteints hier la demande du
commerce s'eélargit 4 la fin' le Gi-
za ainsi que I’Ashmouni attirant
un bon nombre d'ordres, Ceci ain-
Sioque les signes d'une meilleure
demande pour le disponible donna
un ton meilleur ; un ferrain ap-
préciable ful conséquemment re-
gagne avee 'aide des couvertures

te découvert ; et aunjourd’hui la
‘ondance de reprise se fit remar-
quer apres une  ouverture heési-
innte, de nouveaux gains étant
¢tablis sur de nouvelles couver-
tures de découvert, des achats de
Liverpool et des calls, qui absor-
haient facilement des ventes en
fixation modérées,

Tandis que le marché a recu un
meilleur appui de la part du com-
merce aux deux dernidres séances,
1l est clair que le découvert
limites des calls en
la  canse de la majorité des
disponible :les échiéances rappro-
tenl une auvgmentation pereepti-
ble de la demande pour le Giza
of les cotons 4 soie courte prove-
nant du Lancashire ainsi que dn

des
suspens a éfe

Continent et des Indes, ¢t un cer-
tain nombre de nouvelles affai-
res ont été faites ceffe semaine,

terrain ; le stock a Alexandrie esi
de 600.000 cantars plus grand que
celui de 'année derniére a la me-
me épogque : et le stock & 1linté-
rieur, en se basant sur une reécol-
i de 10 1/2 millions de cantars,
sont (e 1 1/2 million de cantars
plus grand que celui d'il y a un
an. Ainsi les indications actuel-
les sont pour un report de plus de
2 1/2 millions de cantars i la fin
d'aonf prochain. Une autre con-
sidération gqui a renforcé derniére-
ment la fendance baissiére est que,
tandis que les arrivages augmen-
tés nont pas 616 accompagnes par
une augmentation appréciable des
ventes en ¢ouvertue, ils ont wvisi-
blement fait baisser les prix du
disponible ¢ les échéances rappro-
chées ont faibli d'une fagon cor-
respondante  par  rapport  aux
echéances éloignées ; el ceei a aug-
menteé la possibilité pour le mar-
ché d'étre incommodé par de for-
tes ventes en fixation dans le eou-

BANQUE I’ATHENES |

(Société Anonyme)

SIEGE SOCIAL A ATHENES
ADRESSE TELEGRAPHIQUE BANCATHEN

Capital entiérement versé
Réserves

CHYPRE : Limassol. Nicosie,

SIEGE CENTRAL A ATHENES: 108 Agences en Gréce.
ANGLETERRE : Londres, 22, Fenchurch Street.
EGYPTE : Alexandrie, Le Caire, Port-Said.

BANQUE AFFILIEE AUX ETATS-UNIS:
NEW-YORK : The Bank of Athens Trusfy Co., 205, West 33rd Str.

-+...... Drs. 100.800.000
.vv.... Drs.  75.200.000
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vant des quelques semaines pro-
chaines. Il n'y a pas de doute que
de trés grandes quantités de coton
vendues sur base conirats res-
tent encore i 8tre fixées, en gran-
de partie parce que les fluetua-
fions des contrats pendant la sai-
son ont permis aux cultivateurs de
remetire les fixations d'un mois &
un autre movennant des frais mi-
nimes, tant ['échéance Giza que
I"'échéance Ashmouni rapprochée
venant 4 un écart au-dessus de
I'échéance suivante,

L'échéance Mai Giza est mainte-
nant a4 un dcart de 9 points sous
I'échéance Juillet, landis que
I'écart du Juillet sous le Novem-
bre a augmenté dernicrement de
16 points, L'écart de I'Avril Ash-
mouni  au-dessusg  du Juin (9
point il ¥ a une semaine)a main-
tenant disparu a cause des nom-
breux transferts de positions ache-
teur sous la menace des  filigres
au premier jour de livraison
Avril, tandis que le Juin est a
présent & un éeart de 18 points
poinfs sous Oectobre. 11 semble
trés  peu  probable que les ven-
deurs sur base des zcalls gui n’ont
pas encore fixé soient disposés a
paver de grosses primes  pour
ayvoir le privilege de retarder la
fixation les perspectives en général
donnant peu d’espoir d'une haus-
se matérielle des prix. Il se pour-
rait fort bien que plusicurs qui
n'ont pas déjy fait des  arrange-
ments avee les achetenrs pour re-
porter lenrs échéances i Juillet et

Juin le feront maintenant, mais
péu, pensons-nous, seralent préis
i encourir des frais pour repor-

leur position @ des échéances plus
éloignées, méme si les  commer-
cants voulaienl payer les frais de
la transaction,

Avee la demande du commerce
lente et les spéculations acheteur
complétement assoupies a4  cause
du manque de stimulants, il n'est
pas surprenant que de sérieux dou-
tes soient exprimés en ce qui con-
cerne le marché quand la pres-
sion provenant des venies en fixa-
tion commencera a se faire sen-
tir, surtout gue la tendance pour
les écheéances rapprochées i avoir
des éearts au-dessous des échéan-
ces éloignées est évidemment cal-
culée pour retarder plutdét que
pour hater les calls de la filature
(qui sont les principales raisons de
résistance, Les eéngagements ache-
teur - sont maintenant  réduits
a de petites proporfions landis
quiune grande position a décou-
vert a eété élablie & la baisse el
que des positions darbifrage a
découvert entre les mains d’opé-
rateurs locaux et de Liverpool
sont aussi assez importantes. Ces
conditions venforcent la structure
technique, mais la fermeté inhé-
rante de cette position deviendra
seulement un factenr de hausse si
un majeur appui de la part du
comumerce on quelques autres mo-
tifs amenent une¢ tendance plus
ferme et de couverture. En 1'ab-
sence de toul nouvean stimulant
des reprises de prises de bénéfices
seraient pensons-nous de courte
durée, :

DISPONIBLE

Le marché du  disponible fut
terne pendant la premiére partie
de la semaine mais a été plus ac-
tif aux gquelques derniéres séances,
L'Ashmouni et le Giza 7 ont été
principalement démandés  ainsi
que le Zagora. Le coton est offert
plus librement, eb les primes ont
baissé sur ftoute la ligne.

TRAMWAYS D’ALEXANDRIE
(Egypte) Sorctieté Anonyme
a BRUXELLES
Rue Royale No. 204

MM les Actionnaires sont con-
voqués en Assemblée Générale Or-
dinaire le mercredi 4 mai 1938 &
quinze heures, an Siége Social a
Bruxelles, Rue Royale, 204,

ORDIRE DU JOUR :

17 Rapports du Conseil d'Admi-
nistration et du College des
Commissaires  sur  exercice
1937.

2¢ Approbation du bilan et du
comple de Profits el Pertes au
31 décembre 1937 et fixafion
des dividendes.

30 Décharge i donner aux Adnii-
nistrateurs et Commissaires.

4 Nomination d'un Administra-
teur,

50 Nominalion des Commissaires
pour 'exercice 1938 et fixation
de leurs émoluments,

Go  Tirage an sort de 465 obliga-

tions,

MM. les Actionnaires qui dési-
rent assistor i cette Assemblée ou
s’y faire représenter sonf fenus de
se conformer anx articles 26 et
28 des Statuts,

Les actions pourront étre dépo-
S€es @

A BRUXELLES : a la Banque
de Bruxelles, 2, rue de la Régen-
ce, et o ses agences ; a I'Agence
du Comptoir Nafional d’Escompie
de Paris, 2, rue Montagne aux
Herbes Potagéres, jusqu'au 28
avril inelus,

A PARIS : au Comptoir Natio-
nal d'Escompte de Paris, 14, rue
Bergére, jusqu’an 2§ avril inclus,

A ALEXANDRIE et au CAIRE :
dans un  élablissemnent financier
jusquan 28 avril inclus,

BOURSE DES MARCHANDISES D'ALEXANDRIE (Contrats)

Livraisons 25/3/38 28/3738 28/3/38 28/3/38 30/3/38 31/3/38
Qr O o &, o G, (2 /S o 8 o. C. G,
Sakellaridis :
Mqi S R 13.35 1344 1349 13.46 1348 1347 1346 13.37 13.15 13.06 13.08 13.14
Juillet 1345 1357 1353 1359 13.60 1360 13.58 13.50 1338 13.21 13.23 13.28
Novembre 1384 1396 13.9¢ 13.93 13.98 13.96 1393 1385 1365 13.68 13.60 13.72
Guiza 7 :
M«_‘xi ! 12,53 12.59 1252 1258 12.53 12,63 12,63 1245 12.30 1228 12.28 12.38
Juillet s 12.57 1268 1285 1266 12.67 12.72 12.70 1253 1240 12.39 12.30 1248
Novembre ........... 12.74 1278 12.75 12.80 12.81 12.83 12.81' 12.71 12,58 12.57 12.59 1266
Achmouni :
As_-ril ................ 10.39 10.43 1038 1049 10.40 10.40 10.41 10.28 1023 10.14 10,15 10.18
Jaln:  aoiia S L 10.28 10:34 10.30 10.34 10.35 10.35 10.36° 10.23 10.15 10.09 10.08 10.17
Octobre £ 10.39 1046 10.41 10.49 10.50 10,50 10,51 1041 10.33 10.27 10.28 10.36
Décembre 1040 10.48 1051 10.51 10.55 10.54 10.52 1045 10:22 10.31 10,28 10.40
Graines de Coton :
b (TS T . 548 558 55— 552 549 552 25210 (55— 547 544 535 538
Mgi e e 546 54.9 54.7 5486 544 5486 —— 546 54.3 54— 53.2. 886
13572 e e S e e 545 548 —— 546 544 546 545 548 sS4l bl — 53— 536
Novembre ... 58— 581 57.7 57.7 57.8 579 57,87 ©§7.5 57.3 Bl 56.5 56,7
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COMMISSION DE LA BOURSE DE MINET-EL-BASSAL

BULLETIN HEBDOMADAIRE

Alexandrie, Jeudi & Midi le 31

Mars 198

i (5 Angleterre Continent
Cantare Balles | Oantars Balles Cantars
Celts somaine...| 185.150 B.470 62,265 11.127 81.645
Mime som. 1037 91,508 7.419 53.024 17.005 | 125.201
¥ N 1936] 123.242 6.040 48,064 11.835 56. 885
Dop. 1er Sep. 1937 8. 517.469 278.452 IE.DI}?.E‘.JH 518.045 3.088.714
Iilltpoq".lﬂiidlﬂ.i'is 221 R22.504 1‘.!.:!!':-7.1]&2 375.017 |2.768.092
» s 1935:7.709.6560 281,601 {2.060.875 §01.202[2.956.778

__COTON all AL
EXPORTATIONS
Extréme-Orient, A 3 = STOCK
Yriden ¢ hing st Taion Etals-Unis TOTAL
Balles Cantars Balles Cantlars Balles Cantars | Cantars
2.906 21.445 232 5,423 23.241 170.768 [2.904.245
§.668 34,344 2.247 16.472 B31.228 | 229 0812227190
3480 2h.204 1450 10.620 23.270 170,858 2.2:'!2.323"‘
101.824 1,698 18.652 136.974 811,973 [5.98%.679 —_—
183641 [1.348.504 32,137 236.171 913.299&6.75!9.9!9 —_—
92.549 _ﬁﬁ_i 'ﬂii | 27.30% 200. IO:E B02.559 5 890540 —

Y compris stock § au 1er Septembre 1937 Crs 351 455 * au 1er Sept. 1926 Crs. 488,885  au 1er Sept. 1835 Cis. 442,708,
Consommation locale du 1er Septembre 1937 au 23 Mars 1958, Achmduni Cantars 42.224, Zagora 34.601. Divers 8.4530.

Total Cantars 85.455 ; en outre Grs. 72.697 ont éte reexpedies a lintfrienr du pays. Ensemble 158.152 A déduire du stock.
Consommation & I'intérieur du pays du 1er Septembre 1937 an 16 Mars 1938 Cantars 188.087.

N.B. En dehors des Exportations ci-dessus il a éte exporte par d'autres ports 2.360 cantars.

GRAINES DE COTON TOURTEAUX | MLt s stinss
v T EXPORTATIONS ) ] & ot
Arrivages 3 y Arrivages | Export. 3

. Angleterre| Continent | TOTAL STOCR E e || POk
Ardebs Ardebs Ardebs Ardebs Ardebs Tonnes Tonnes Tonnes
Celle SBINAINE covsonsvanns 75.770 43,658 24.134 57.792 | 1.179.055 § 4. 480 5.752 6
Méme semaine 1937 ...... . 51.730 60.467 — 60.467 | 1.303.032 ° | 2,245 B.272 1 126
» > 1996 . onuien 70.621 45.977 — 45.977 B41.398 3.063 1157 —
Depuis ler Septembre 1937.| 3.744.238 | 2.488.250 123.749 | 2.611.999 — 67.869 135. 566 1.954
Méme epuyue 1936 o, oooaey| 3.701.364 | 2.334.412 B.816| 2.343.228 - 54.014 133.820 0.6
» y 19990 ssaiies $.833.032 | 2.472.013 30.616| 9.511.620 — 65,340 126.299 —

Y compris Stock § au 1er Septembre 1937.-Ard. 46.816 « au 1o Septembre 1936-Ard. 4.886 { au 1e Sept. 1935. Ard. 18.095,
Consommation locale dg ler Septembre 1937 au 23 Mars 1938 environ Ard, 72%.016 (%) a déduire du stock.

* Pour les Féves, Orges. Bles, Lentilles, Mais et Oignons. la consommation locale n'est comnue respectivement que les 31 Mars et 30 Novembre.

FEVES il = o \ ORGES
Arrivages | EXPORTATIONS ‘ sTock | Arri I =
| —= S e S s L Arrivages| Export.
Saidi Behera [Angleterre | Continent | TOTAL ‘ ge 2 e
Ardebs Ardeb Ardebs Ardebs Ardebs Ardebs Ardebs Ardebs
Cetle SEMAINE o vvoisenssassss 2.914 - — 269 269 65.278 — -
Méme semaine 1937..... 1.835 — — 200 200 75.502 940 | 840
A partir du fer Avril 1937..... 51473 22.915 1.085 1.480 2.65 - 117.764 | 117.703
Méme époque 1936 .......... 50,929 24.4455 — 2.074 2.074 - 199.539 | 427.8%23
Stocks au 1er Avril 1937  Ard. 455 Ard. 21.614
Stocks au 1er Avril 1936 Ard. 2,902 Ard. 14.233
BLES LENTILLE MAIS | OIGNON>
Arrivages = 5 & T il E 2 | o E "
: Arri Export. || Arriv ixport. || Arrivages ixport.
Saxdi | Béhéra |Export. | © " el e B |
Ardebs | Ardebs | Ardebs || Ardebs | Ardebs || Ardebs | Ardebs || Grs. 1080k!Crs. 1080k,
Cetle SOMAINE v vovvvanasins (. 302 04 102 402 26 537 76| 93.758 11.765
Méme semaine 1937.........] 17.947 1:535 — o0 —_— 1.021 7.969 55.906 30.571
A partir du 1er Avril 1937, ...| 804,956 | 397.363 | 123.3x3 16.597 4.475 27.346 1.264 337.073 138,132
Méme époque 1936, .........1 785.659 | 444.501 3.937 f 16. 468 576 79.035 62.517 D43.647 159.774
Stocks aun 1er Avril 1987 Ard. 7.075 Ard. 243 au 1er Déc. 1927 Ard. — au 1er Mars 1938 Crs, —
Stocks au der Avril 1936 Ard. 9.804 Ard. 1.025 au 1er Déc. 1936 Ard. «— au ler Mars 1937 Crs. —

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

Le ler avril 1938.
Les marchés dirigeants furent lége-
rement plus fermes au cours de la se-
maine sous revue et les cours ont pu
enregistrer une petite hausse.
Notre place reste assez ferme, les

pri¥. n'enregistrant pas de change-
men! important,
FARINES ET BLES
Lo cote & Chicago est légérement

plus [erme a 87 1/4 cents contre 86.
A Liverposl, elle termine & sh. 6/9 5/8
contra 6/6 3/8.

L

Les prix locaux de la farine étran-
gere n'ont pas subi de changement.

I.at farine australienne non dédoua-
i14e vout Lst. 11.-/-. La marchandise
dédouanés cote Lst. 10.12/6, plus des
droits de douane de P.T. 1090.

Lo farine américaine non dédoua-
nés vaut toujours Lst 1515/~ pour le
liarthern King et Lst. 16-/- pour le
Gald Medal. La marchandise dédoua-
nZe cote P.T. 180 et 181 respectivement
cour i2s deux qualités.

I& siock dans les Bonded d'Alexan-
drie est de 5182 sacs contre 7.163
saca de la semaine dernigre. Celui
tde Port-Said est de 2878 sacs conire
2509 sacs.

B P

Notre marché a 646 plus  calme,
m-is les prix sont restés & peu prés
les mémes que ceux de la semaine
derniere, Les arrivages trés modérés
de blé n'ont pas influencé le marché,
car lo minoterie o procédé aux achats
aver une ceridine réserve par suite
de lincertitude qui régne au sujet des
mesures envisagées par le Gouverne-
ment. Le marché du Caire est cepen-
dani becucoup meilleur pour le blé
et les farines dont les stocks sont
trés légers. Certains meuniers de la-
Las ont trouvé leur compte en ache-
tant du blé sur notre marché, mal-
g6 les P.T. 4 par ardeb qui repré-
sentent les irgic de transport par le
Nil Des expéditions ont été faites au
couran! de cette semaine. En atten-
dont, le blé reste enfermé dons les
chounahs de la Haute-Egypte et il
faudra s‘altendre & une reprise  im-
po-lante, Fui ne manquera pas de
provoquer lo pénurie de blé, & moins
aue le Gouvernement ne prenne des
mesures @ temps.

les envois de lintérieur se sont li-
mités & 10439 ardebs seulement. La
Rasse-Egyple n'a expédié que 25 or-
dehs Les prix pratiqgués dems le mar-
ché des céréales pour le blé moyen
ont étd de P.T. 161—164 pour le Hindi
Saidi, P.T. 160162 pour le Hindi Bé-
Féri, PT. 156—157 pour le: Baladi Sai-
}c‘h et ET. 152—153 pour le Baladi Bé-

éri,

SUCRES

La cotz de New-York a pu repren-
dre a 215 cents contre 213. Par conire,
Londres demeure toujours faible & sh.

%/0 3/4 contre sh. 5/1 3/4.

o AR

Notre marché du sucre pour le tran-
sit o été stationnaire pour la mar-
chandise disponible pour laguelle la
demande reste toujours trés faible. En
dehors des divers facteurs qui influen-
cent les oifqires et que nous avaons
mentionnés précédemment, lincertitu-
de résultant de la situation politique
n'est pas des moins néfastes. Notre
marché n'est pas d'ailleurs le seul &
en subir les eflets, 8/il faut en juger
par les nouvelles gui nous parvien-
rient des principaux marchés d'Euro-
pe.

C'est, peut-étre, & cetite méme cau-
se qu'il foudrait attribuer, en partie,
les tendance faible de lorigine dont
ies dernidres cotations nous ont si-
gnalé un nouvecu recul qui réduit le
prix du sucre Java pour chargement
avril-ivin & Lst. 57/8 la tonne «cif
Port-Said.

Une des personnalités les plus en
vue dans le commerce du sucre, qui
avait pris part & la Conférence de
Londres comme représentant de I'An-
gleterre, de passage & Alexandrie, a
fait des déclarations optimistes sur
Mrr.zcle, dont la position est considé-
rée comme trés saine; On s'attend &
une amélioration substantielle des prix
cussitdét que l'accord de Londres cu-
ra eié ratifié par les Etals-Unis, ce
aui est gitendu le mois prochain. Le
retard apporté & cette ratification se-
rait du, parait-il, & la routine admi-
nisirative et pas & daulres raisons,

On sait, d'outre part, gque l'Allema-
gne e! la Russie ne sont pas dans le
marché.

Les dernidres affaires en marchan-
dis2 prompte ont été traitées & Lst
6 1/8 lo tonne franco Bonded Port-
Said, mais il ¥ o eu peu de mouve-
ment au cours de cette semaine
aussi.

Il 'y a rien de particulier & noter
dans le marché du sucre égyptien
dont les prix, peur le détail, sont les
suivanis :

Gramulé-rafiiné PT. 3 1/2 Vocque ;
concassé PT. 8 1/2 l'ocque; tabletites
BT. 4 l'ocque.

RIZ

Lo persistante gccalmie: est le trait
caractéristigue 'de ce marché, ou le
volume d'alfaires est en sensible di-
minution: Tout le mouvement de Ila
rvlace consiste aux achats des détail-
lants, gu'ils font avec beaucoup de

parcimonie. De méme gque pour lex-
periation; les nivecux élevés de nos
rTix sont un sérieux obstacle aux
transactions en général, Quoi qu'il en
soit, 1'écoulement de nos disponibili-
1és éiait de toute lacon assuré, il n'y
o pas liey de s'aitendre & une baisse.

Cn a traité guelgues aliaires en riz
glacé et cargo avec la Syrie et la Pa-
lestine. La Roumanie, peut-éire, de-
mandera du riz maointenant gue le
fratfic est de nouveau libre.

On termine la semaine trés soule-
nu, a P.T. 127 le riz glacé disponible
a P.T. 116 1/2—116 le mamsouh et ¢
IF"I', 107 le carge per sac de 100 ki-
{59

On a été plus facile aqux Indes
pour les expéditions tutures, le Stesl
No. 3 avant &té offert pour charge-
ment mars-avril & Lst. 7 15/- la tonne
cif Port-Said. Le disponible, trés né-
giigé, vaut Lst. 8 5/- la tonne franco
Bonded.

SACS VIDES

Il v a trés peu de changemenlis &
noter dans le morché des sacs et
c'est plutdt dans le sens d'un léger
recul du prix de: certaines qualités.
L'ofire est en augmentation par suite
de nouveaux carivages, tandis que la
demande de sacs, en général, laisse
a deésirer. Les prix de l'origine sont &
peu prés stationnaires ef, en tous, les
fluctucttions sont ftrés limitées. Pour
les sacs lbs. 3 on est & 76/- les 100
saes cif Suez. et chez nous & P.T.
4 10/40 le scc rendu dédouané franco
Bonded, et pour livraison aoll-zep-
tembre, faculté acheteur,

Les sacs & oignons sont stables &
42 paoras le sac. Ceux que l'on {abri-
aue sur place sont de la contenance
de 25 kilos d'cignons, cu lieu de 50
kilos habituels, et on les vend &
peine 5 paras par sac meilleur mar-
ché que les autres, soit 38—39 paras
au liew ‘de 43 paras:. On expédie,
celte année, beaucoup d'oignons dans
cet ~mballage, & linstar des expedi-
tions de l'Argentine et, naturellement,
sur la demande des acheteurs an-
glais.

Marché faible aussi pour toutes les
autres spécialitds dont les prix s'éia-
blissent comme suit :

Sacs Charg. Disp.

Ibs, P.T.

2 1/4 39/6 2 10/40
2 172 45/6 2 24740
3174 80/ — 3 16/40
8 89/6 5 5/40
5 (extra) 95/ — 5 17/40

Le stock de sacs dans les Bonded
ded da Port-Scid est de 3.579 balles
contre: 2916 balles de la semaine
précédents.
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