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2. LA REVUE D'EGYPTE ECONOMIQUE & FINANCIERE 

Nouveaux Impôts 

LA RÉFORME DlJ RÉGIM E 
FIS~.AL ÉGYPTIEN 

---------------------.·-----------------------
A)Jrès quatre mois d'étude, la 

Commission Fiscale qui fut insti-
1née en novembre dernier. vient 
cle terminer ces travaux r.t a sou­
>His au ministre des Finances les 
projets des nouveaux impôts crui 
\Ont constituer le 1·égime fiscal de 
l'Egypte. 

Nous publlons en annexe à ce 
numéro le texte intégral dce la no­
ie soumise au Conseil rles minis­
tres par S.E. Jsmail Sidkv nacha, 
ministre des Finances, ainsi que 
rlcs pr0jcts des n0uvpaux droits 
(!lÜ seront créés. avec leurs notes 
cxplica.ti v es. 

Si!':ualons !.out de suite qu'il y 
aura trois nouveaux impôt s. Cc 
sont par ordre d'importance: l'im­
pôt sur les revenus des capitaux 
mobil icrs, bénéfices commerciaux 
et industriels et sur ]f's 1.raUemenis 
f't. salaires ainsi que sur les bé­
néfices des nrofessions libérales, Je 
droit de timbre cl Je droit sur les 
successions. 

Avant d'aborder J'examen de ces 
différents inlllôts, JJOUS voudrions 
relever certaii1s des arguments CJU(' 

S.E. Ismail Sidkv pacha, a doll­
llés, dans sa. note au Conseil des 
ministres, pour justifier la créat inn 
de ces nouveaux d L'Dits ct en par 
ticulier de l'impôt sur les reverms. 

Nous partageons complètement 
l'avis de 11otre éminent Grand Ar­
gentier. lorsqu'il elit que tant nar 
suite des charges important es 
créf'ns par l'exécuhon du TrA:i1P 
Ang·lo-Egyplien qu'à cause dP.s 
frais Jlécessaires pour la défense 
ltationale et pour le développement 
économique de l'Egypte les revenus 
actuels de l'Etat égyptien ne suffi­
sent plus pour faire face aux dé­
penses. Le Budget de 1938/39 cons­
mue l'exemple le plus frappant de 
cet état de choses puisqu'il présente 
un déficit de 4 millions. Nous som­
mes d'accord qu'il est tout à fait 
indispettsable clc trouver de nnll­
vclles ressources. Mais là où l'on 
a toujours fait, dans les u1ilieux 
cl irigeants, U11e graudc erreur, 
c'est lorsqu'on déclare crue jus .. 
qu'à présent, seuls les agriculteurs 
ont payé des impôts, alors que le" 
dépenses de l'Etat ont profité à 
tout le monde. En effet, relevons 
tout d'abord que si. les impôts fon­
ciers rapportent environ 5 millions 
de livres, les dépenses effectuées 
par le gouvernement pour les tra­
vaux d''irrigat.ion s'élèvent d'an­
ire part ill 4 millions de livres. Or, 
ces travaux, sont appelés à rendre 
des services aux agriculteurs uni ­
quement_ Par ailleurs, si l'on cxa-

llline les charges que le Gouverne-­
ment égyptien a supportées pour 
alléger les dettes hypothécaires do 
ces agriculteurs, on relève que de­
puis l'année 1933, jusqu'aujour­
d'hui grâce aux trois accords sur 
les dettes foncières, le gouveme­
mcnt a avancé u11e somme de 1~ 
millions 1/2 de livres égyptiennes. 
On peut consiclércr que sur cette 
somme, peu ile chose ait été 
récupéré. D'ailleurs, le ministre. 
des Finances, clans sa note sur le 
hudget de 1938/ 3H, ne peut s'em­
pêcher de déclarer : " On ne peu 1. 
uue n~greiter q11 c malgré tout les 
sacrifices que l'Etai a dû faire et. 
les efforts qu'il a déployés pour 
alléger scnsiblelllcnt le fardeau düf' 
dettes hypothécn ires. en réchâsant 
les annuités à un niveau plus ap­
nroprié au renrlemcut de la ter­
re, un grand nombre de clébiLeurs 
n'ont pas rempli leurs engage­
ments dans les délais fixés, ainsi 
rrn'on était en droit de le faire. )) 

Ainsi doue, on voit bi en par l:'t 
que si jusqu'anjounl'lmi, les cul­
tivateurs payaie1d le ]Jlus d'im­
pôts, ils étai md, en somn1c, les 
se uls à bé1•éficier des largesses de 
l'Etat. D'autte part, il fant rele­
ver que tout Je monde, eu Egyp­
te, payait une taxe au gouverne­
mont, puisque il existe les droits 
rle douane, les droits d'accise, les 
clroit.s cle ghaffir:tf.\·e clc ... etc .. , Il 
est vrai qu.e ces clmits con.:>ti1uent 
rlns iHl]Jôls indirects, n1ais néml­
rnoiJlS, ils alimentent, lJOur plus de 

60 ojo les recettes de l'E-tat. 
Cee: établi, examinons, main­

tenant les nouveallx droits que 
vrnt ilnposr1· If' GPuvcnJPm~>nt 
P.!!vptien. 

Nous annlvserons cette semaine 
le projet de< loi sm J'impôt sur le 
revenu, nous réscrvrtnt. de revenir 
la semaine prochaine sur les deux 
autres impôts. 

L'IMPOT SUR LE REVENU 
Alors qu·e jusqu'à tout dernière­

ment, on pensai! que le Gouverne­
mrut. égyptien sc contenterait p011r 
cormnencer de créer seulement lfl 
rlrolt dfl iimbrr ct l'impôt sur les 
<:uccessions, on a été fort surpris, 
d'apprendre qu'il alln.it être égale­
ment créé un impôt sur le re­
venu. En effet, pour un pays 
qui, comme l'Egypte. n'a jusqu'ici 
r0nnu que de rares 1 axes directes, 
(impôt foncier, immobilier, droit 
de g·haffirage) ü est fort dange­
reux d'évoluer aussi brusquement. 
L'impôt sur le revenu, constitue 
le droit le plus complexe de tous 
les régimes fiscaux des pays du 

monde entier, tant par la. diversité 
des sources qu'il frappe que par 
l'importance de son taux. L'ap­
pliquer en Egypte, avant que Je 
pays ne se soit habitué au nouveau 
régime fiscal et n'ait acquis la vé­
ritable notion de payer des im­
pôts, devient une véritable gageu­
re_ 

S'il est facile de connaître les 
bénéfices d'une société, le montant 
des coupons qu'elle distribue, s'il 
est. également aisé de connaître les 
appointements des employés ou 
foCJctionnaires des banques ou 
grandes administrations, par con­
tre il est plus que difficile de sa­
voir cc que de nombreux cornmer­
C::allis gagnent, ce qu'ils payent 
comme appointements à leurs em­
ployés. En ce qui concernr. les pro­
fessions libérales, la valeur locati­
ve des locaux, ne peut constituer 
une base sérieuse. En effet, pour 
des médecins par exemple, le lo­
yer du local qu'Us occupent n'est 
]JaS une garantie sériem;e des af­
faires tru'ils font. Bien souvent, 
des médecins, qui occupent un lo­
cal clmts les quartiers populaires 
où Je loyer est réduit, réalisent 
plus cle bénéfices que des prati­
ciens nui ont une clinique dans 
des endroits, plus luxueux. 

D'autre part, on ne peut non 
Jlltls prendre pùur base le loyer des 
halJ i t ations. ('.ar bien souvent ce 
fac rur est plus en rapport avec 
lA fortune personnelle elu contri­
IH<ahle qu'avec les g·aino. qu'il réa. 
lise dans sa profession. 

La ncrcent.~on- de cel impôt néces­
sitera l'organisation d'une Admi­
nistration Spéciale, organisation 
au'on ne pourra. réaliser ni en 
qurlquc!'l semaines. ni en quelques 
mo:s. Il faudra plus d'une année. 
Car il !'l'agira d'éducruer toute une 
]>léiadc de fonctiormaîres à un tra­
' ail des plus délirats. Il faudra 
éviter "bien des abus s'abs :enir de 
J'cchcrches indiscrètes ou offensan­
tes, etc., etc. 

D'un autre côté, le public lui­
même devrait être :éduqué. Et cela 
est bien plus difficile encore. Lui 
apprendre à tenir une compta.bïlité 
en règle n'a pas été chose aisée 
jusqu'aujourd'hui encore. Pourra-
1-il faire les déclarat:ons nécessai­
res au fisc. alors qu'il s'est méfié 
de l'Administration du Re!.!istre du 
Commerce! Nous ne le cr.oyons pas. 

L'Egypte n'est pas encore mûrP, 
pour un impôt sur le revenu. quel 
que modéré que soit cet impôt. 

L. Neuman. 
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LES FINANCES ÉGYPTIENNES 

UNE ANALYSE DU PROJET DE 
BUDGET POlJR 1938/39 

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

PRELIMINAIRES 

La note sur le projet de budget de 
l'exercice 1938/39 présentée par le 
~/[inistre des Finances est divisé en 
trois parties : la première traite de 
la situation économique générale aus­
si bien dans le monde qu'en Egypte, 
la vie commerciale de notre pays dé­
pendant dans une large mesure des 
événements qui se produisent dans 
les autres pays de l'univers. La deu­
xième partie de la note est consacrée 
èr un exposé de la politique écono­
mique et financière du Gouverne­
raent. La dernière partie enfin se ré­
fère tout particulièrement au budget 
lui-même et est naturellement bour­
rée de chiffres dont seuls quelques­
uns pourront nous intéresser. ici. Nous 
ne pourrons, de toute évidence, pas 
nous lancer dans une étude trop dé­
taillée, qui risquerait de nous faire 
perdre de vue les aspects les plus 
importants de la question budgétaire. 

Les trois parties que nous venons 
d'indiquer, ne sont pas, d'autre part, 
tout à fait distinctes. Les éléments de 
la vie économique et financière d'un 
pays sont tellement solidaires les uns 
d3s c.u~res qu'il est impossible de les 
séparer nettement. Il s'ensuit, dans 
la note que nous examinons ici, cer­
taines répétitions qu 'il aurait été dif­
ficile d'éviter, et auxquelles on a dû 
avoir recours pour la clarté de l'ex­
posé. Dans une analyse du genre de 
celle que nous entreprenons ici, de 
telles répétitions seraient cependant 
déplacées, et c'est pour cette raison 
aue nous ne suivrons pas tout aussi fi­
dèlement dans cet article le plan de la 
note sur le projet du budget quoique 
nous respecterons les grandes lignes 
de ce plan. 

LA SITUATION ECONOMIQUE 

ET LA NOUVELLE POLITIQUE 
FISCALE 

A une époque ou l'on s'attend à 
l'imposition des nouvelles charges 
fiscales , et où, par conséquent une 
certaine inquiétude règne dans plu­
sieurs milieux, il est tout d 'abord ras­
surant de constater que le gouver­
nement au pouvoir, se rend fort bien 
compte de la situation exacte du 
pays. Quoique cette situation ait fa­
vorablement évolué au cours des der­
nières années, les circonstances qui 
<mt caractérisé les derniers mois de 
1937 doivent nous faire craindre qu'un 
revirement ne se produise dans un 
proche a venir. 

En effet. indique la note, « il res­
:;;ort des divers renseignj"lments qui 
no•1s parviennent de l'étranger que la 
vague de prosp_érité que t;~ous avons 
enregistrée, est actuellement sur son 
déclin, et que n ous e n trons a u jour­
d'hui dans u n e nouvelle période de 
dépression suite inévitable de toute 
ère de prospérité ». 

Ce fait ne doit pas n9us étonner. 
Les ~estrictions de toutes sortes, et 
les ta:ifs douaniers extrêmement éle­
vés continuent à paralyser les echan­
ges, tandis que la méfiance qui rè­
gne dans le domaine de la politique 
internationale exerce une influence 
des plus déprimantes sur les affaires 
de tous les pays. Les remèdes contre 
cet état de choses proposés par M. 
Van Zeeland ne pourront être vrai­
ment appliqués que le jour ou la 
bonne volonté règnera à nouveau 
dans les rapports entre les diverses 
nations. 

En at~endant nous assistons depuis 
le second tiers de 1937 à une baisse 
des prix qui n'a fait qu~ s 'accélérer 
et qui constitue l'indice le plus cer­
tain du ralentissement général des af­
faires. En effet, il résulte des statis­
tiques oubliées par la S.D.N. que la 
production et le commerce mondial 
sont en voie de régression tandis que 
les stocks de matières premières aug­
mentent. 

« Ce ralentissement aurait été cer­
tainement bien plus accentué n 'était 
l'activité qui se manifeste, aujour­
d'hui, du fait de la course aux arme­
ments ». 

LA BAISSE DU COTON 

La situation économique de l'E­
gypte ne pouvait que se ressentir 
d'un état de choses aussi fâcheux, 
mais c'est l'affaissement des prix du 
coton qui a surtout entraîner des ré­
percussions directes sur la vie com­
merciale de notre pays. 

Cet affaissement avait suivi une 
hausse verticale des prix du coton -
hausse due à plusieurs causes, cer­
taines mondiales, d'autres locales. La 
publication par le gouvernement bri­
tannique de son programme de réar­
mement eut pour effet de donner nais­
sance à un impressionnant courant 
d'achats spéculatifs, portant sur les 
matières premières en général, et sur 
le coton, en particulier. • Les posi­
tions haussières ne firent ainsi que 
s 'accumuler sur le marché de te lle 
sorte que les prix du coton fin irent 
par atteindre un niveau absolument 

anormal • . Il faut noter, d'autre part, 
« que la hausse des prix du coton 
égyptien a été quelque peu excessi­
ve si on la compare à celle du co­
ton américain. Elle a été la consé­
quence de certaines opérations d 'ac­
caparement dont le Giza 7 et l'Ash­
mouni ont été l'objet à la Bourse 
d'Alexandrie » . 

Un mouvement d e hausse aussi a r­
tificiel ne pou vait que causer éle 
l'inquiétude dans les milieux respon­
sables. Cette inquiétude, c'est le Pré­
sident Roosevelt qui l'a exprimée avec 
tout son autorité . Bientôt l'ardeur des 
spé~ulateurs se calma, cédant le pla­
ce à une certaine anxiété qui se 
développa. La réaction ne tarda pas 
à se produire, encouragée par la su­
rabondance de la récolte cotonnière. 
Les opérations de ventes se succédè­
reont à un rythme de plus e n p lus ·ra­
pide. « Sous l'effet d'un pareil fac­
teur les prix accentuèrent leur mouve­
ment de régression et les marchés 
s'affaiblirent "· 

Il est heureux cependant 
"bondance exceptionelle de 
coite cotonnière ait permis 
« de récupérer en partie la 
la chute des prix lui av:ait 
née "· 

que l'a­
notre ré­
au pays 
perte que 
occasion-

NOS EXPORTATIONS 

COTONNIERES 

En 193~7 , nos exportations coto n ­
nières ont augmenté par rapport aux 
années précédentes ; cependant un 
certain ralentissement de nos ventes à 
l'étranger s 'est manifesté au cours de 
la saison 1937/38. En effet, les expor­
tations de coton égyptien au 2 mars 
1938, s'étaient avérées inférieures 
d'environ 577.000 cantars à celles d e 
l'menée dernière. Cette diminution 
porte en majeure partie sur nos ex­
portations à d estination de la Grande­
Bretagr:!e, du Japon, de la Chine, des 
Etats-Unis d'Amérique et d e la Tché ­
coslovaquie. Par contre on a pu con s­
tater une certaine augmentation d a n s 
nos exportations à destination de la 
France, de l'Allemagne, de l' Italie, 
des Indes et de quelques autres 
pays '· 

Enfin, quoique jusqu'en 1936/37 la 
consommation mondiale de coton se 
soit accrue d'une manière satisfaisan­
te, le contraire est malheureusement 
vrai en r:e qui concerne les premiers 
mois de la saison 1937/38. Il faut d onc 
s 'attendre à une réduction de la con­
sommation au cours de la saison ac­
tuelle. 
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RALENTISSEMENT 
DU MOUVEMENT 
DES ECHANGES 

L0. conclusion qui se dégage de ce 
aue nous venons de dire, c'est qu'il 
f~ut s'attendre à un ralentissement du 
mouvement de notre commerce exté­
rieur ·1Ui au cours des dernières an­
nées avait pris un essor remarquable 
puisque nos exportations (y compris 
les réexportations) sont montées de 
31624.000 livres en 1934 à 40.630.000 
livres en 1937, tandis que nos impor­
tations qui n'étaient que de 29.297.000 
livres en 1934 ont atteint 38.037.000 
livres en J 937 accusant ainsi un ac­
croissement notable en dépit du fait 
que nos achats à l'étranger de cer­
tain:; produits (blé, riz, ciment, savon) 
aient complètement cessé ou consi­
démblement diminué, grâce au dé­
veloppement de la production locale. 

Comme la capacité d'achat du pays 
est conditionnée p= l'importance de 
la valeur de nos exportations, et com­
me celles-ci semblent devoir accuser 
une diminution peu négligeable, il en 
résultera probablement une réduction 
de nos importations au cours des mois 
à venir. D'ou une contraction de no­
tre commerce extérieur qui s'ajoutera 
à la situation peu satisfaisante de no­
tre commerce de transit. 

Cet état de choses se reflètera sur 
le commerce interne de l'Egypte et 
par exemple, l'on assistera vraisem­
blablement à une réduction de la cir­
culation fiduciaire (qui a d'ailleurs dé­
jà tendance à diminuer grâce à l'ex­
tension de l'emploi du chèque, et à la 
mise en circ'.J.lation des pièces de 50 
piastres). à une augmentation du 
nombre des protêts (qui s'est accru 
déjà). Notre Bourse des Valeurs a pu, 
grâce en particulier à la résistance 
qu'ont opposé à la tendance bais­
sière c;ni\-erselle, les fonds d'Etat 
Egyptiens, supporter sans trop de 
dommages les effets de la tension qui 
rèqne dans le monde. " Aussi la 
baisse n'a-t-elle pas été trop accen­
tuée sur le m=ché égyptien ». 

LES DEVOIRS 
DU GOUVERNEMENT 

On en arrive donc à la constata­
tion que la période actuelle est mar­
quée par un ralentissement des af­
faires Ce ralentissement sera-t-il pro­
longé et aura-t-il des graves consé­
quenc=-s ? Il ne semble pas qu'une 
conclusion aussi pessimiste s'impose. 
La note sur le projet de Budget sou­
ligne, en effet, « que tous les hom­
mes d affaires sont unanimes à recon­
naître que le monde est économique­
ment mieux préparé à affronter u n e 
cr;s0 commerciale qu'en 1929, date à 
laquelle ont apparu les premiers 
symptômes de la crise mondiale ». 

Cependant le Gouvernement se rend 
nettement compte des responsabilités 
qui lui incombent aujourd'hui. D'a­
bord il suivra de près l'évolution des 
affaires décidé à prendre toutes les 
mesures utiles exigees par les cir­
constances, en vue d'atténuer les ef­
fets d'une crise possible et de c!f ve­
lopper !a vie économique. D'autre 

part, il fera preuve de prudence et de 
compréhension dans sa J?O!itique fi­
nancière et budgétaire. 

Il suffit d'ajouter à ces deux prin­
cipes le souci de donner à l'Egypte 
l'armature militaire qui lui est vitale 
de nos jours, ainsi que de faire face 
aux obligations découlant du traité 
avec l'Angleterre pour comprendre 
sur quelles bases est assise la politi­
que économique et financière du gou­
vernement. 

LA POLITIQUE ECONOMIQUE 

ET FINANCIERE 
DU GOUVERNEMENT 

Celle-ci est exposée dans la deu­
xième partie de la note. 

« Le gouvernement s'applique à 
l'heure actuelle à accroître la prospé­
rité du pays, et cela au moyen soit 
du développement de la production, 
soit de l'allègement des charges qui 
pèsent sur les producteurs eux­
mêmes •. 

L'AGRICULTURE 

« L'Agriculture, qui est la principa­
le source de richesse de l'Egypte, re­
tient au premier chef l'attention de 
l'Etat •. La politique agricole du gou­
vernement vise à développer les tra­
vaux d'irrigation, a tirer profit des 
travaux d'emmagasinage accomplis 
dans les régions d'Assouan et de Ge­
bel A wlia, à construire de nouveaux 
barrac:res !régions de Sudds, lac Al­
bert, Edfina), à consolider le barrage 
d'Assiout et celui d'Esna, à mener à 
bien les travaux de construction des 
barrages Mohamed Aly, a développer 
l'irrigation pérenne, les travaux de 
drainage, l'amendement des terres en 
friches au Nord du Delta, à distribuer 
des terres de l'Etat aux petits et aux 
gros cultivateurs, et enfin " à porter 
toute son attention au principal pro­
duit du pays, le coton ». 

L'INDUSTRrE 

At! point de vue industriel, le gou­
vernement ne manque pas de dé­
ployer des efforts pour faciliter l a 
créalion de nouvelles industries (ex. : 
mdustrie laitière, papier, verre), ou 
pour renforcer les industries en voie 
de développement. 

LE DEVELOPPEMENT 

DES EXPORTATIONS 

" Le développement de la produc­
tion agricole et industrielle, n'abouti­
rait à aucun résultat tangible si le 
gouvernement ne s 'appliquait en 
même temps à encourager les expor­
tations des produits locaux. C'es t ce 
qui a déterminé le ministère du Com­
merce à rechercher les mJ?yens d'ou­
vrir de nouveaux débouchés, et de 
maintenir, en améliorant leur quali té, 
l'excellente réputation dont ils jouis­
sent aujourd'hui >>. 

LE TOURISME 
Le gouvernement a élaboré un plan 

quinquennal destiné à donner u n n ou­
V<;ll essor au tourisme. 

LES RICHESSES MINIERES 

Il poursuit ses efforts pour l' exploi­
tation des richesses minières du pays 
(mines d'or de Soukari, de Gebel Om 
<=1 Rou~s. carrières de basalte d'Abou 
Zaabal, gisements de pétrole de Suez, 
minerais de fer d'Assouan). 

« Quant au projet d'~lectrification 
des chutes du Réservoir d;.Assouan, le 
Gou;rernement est résolu, étant donné 
son importance économique d'en 
poursuivre la réalisation, tout en J'en­
tourant des garanties financières et 
techniques nécessaires, et en se con­
!ormant aux réglements régissant ac­
tuellement les adjudications publi­
ques •. 

LES SOCIETES ANONYMES 

Puisque nous venons de parler des 
richesses minières du pays rappelons 
que d<;{ns Je but d'accroître le nombre 
des sociétés anonymes égyptiennes, 
le gouvernement soutient celles-ci 
dans lex mesure de ses moyens ; elles 
sont seules à recevoir des subven­
tions, et elles seules se voient accor­
der des autorisations pour l',ezyloita­
tion des richesses du sous-sol égyp­
tien. Le développement des sociétés 
anonymes est naturellement subordon ­
ne a l'intérê t public que le gouverne­
ment vise à sauveg=der. 

L'ALLEGEMENT 
DES CHARGES 

DES PRODUCTEURS 

« Il n'est pas douteux qu'un d es 
moyens les plus susceptibles de d é­
velopper la production ne soit d'allé­
ger les charges qui pèsent sur les 
producteurs eux-mêmes ». Pour d é ­
velopper la productivité des habitants 
du pays et éleve~: leur niveau d'exis­
tence. le gouvernement se décid a en­
tre autres à accorder certaines facili ­
tés aux petits cultivateurs (réduction 
de l'impôt foncier) et à « établir un 
nouveau programme d'hygiène desti­
né :'! améliorer les condition s sanitai­
res des villages » en fournissant à 
ces derniers J'eau potable, en ré­
pandant les connaissances d'hygiène, 
en distribuant gratuitement des remè­
des, en augmentant le nombre d es 
bureaux d'hygiène, créant de nou­
veaux hôpitaux, construisan t aux frais 
de l'Etat -des logements ouvriers, etc .. . 

LA BANQUE 

DE CREDIT AGRICOLE 

La Not.~ met e n relief les résultats 
de l'oeuvre accompli par la Banque 
de Crédit A gricole grâce au nouveau 
système de prêts en faveur des petits 
cultivateurs qui ont été arrach és des 
mains d es usuriers. U n des buts que 
poursuit le gouvernement est d 'éten ­
dre encore le d omaine des activités 
de la Banque agricole et de lui per­
mettre de rendre plus de service aux 
cultivateurs, par exemple « de consen­
tir des prê ts de longue durée aux 
propriétaires d es terrains qui ont b é ­
néficié des travaux d 'irrigation, et qui, 
une fois terminés les travaux d'amen­
dement seront en état d 'être cu ltivés, 
de réduire les taux d'intérêt d es p rêts 
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à durée moyenne affectés aux tra­
-..aux d'amendement de réduire le 
prix des engrais, les divers frais d'em­
magasinage, etc ... 

LE PROBLEME 
DES INTELLECTUELS 

Le problème des intellectuels sans 
travail est un de ceux qui préoccu­
pent Je plus le gouvernement qui 
cherche à remédier à ce mal (préfé­
rence aux titulaires des diplômes su­
;Jérieurs, pour l'octroi de postes va­
cants aux diplômés agricoles, a des 
conditions modérées, de parcelles de 
terre à cultiver, encouragement de 
!'engagement dans les sociétés pri­
vées, réformes scolaires en vue de 
réduire le nombre de diplômés, etc .. . ). 

Ainsi l'oeuvre que le gouvernement 
accomplit ou compte accomplir est 
immense. Elle exige, évidemment des 
sacrifices, et d'importantes dépenses. 
Ces dernières viennent s'ajouter aux 
frai:3 considérables nécessités par la 
mise en état des défenses du pays. 

LES ECONOMIES 
INDISPENSABLES 

Cette constatation conduit à la con­
clusion qu'un accroissement des im­
pôts et un remaniement de la politi­
que fiscale s'avère indispensable au­
jourd'hui. 

Cependant le g ouvernement a jugé 
de son devoir, étant donné la situa­
tion du pays, de ne faire appel à de 
nouvelles impositions, que dans la 
mesure ou il ne pourrait faire autre­
,nent. En d'autres termes, la création 
de nouvelles taxes doit être précédée 
d'un effort en vue de supprimer les 
dépenses inutiles. 

LE PROBLEME 
DES FONCTIONNAIRES 

Par exemple le problème des fonc­
tionnaires qui a causé tant de soucis 
aux gouvernements précédents est 
couragement envisagé, en vue de lui 
irouver une solution adéquate. • Le 
ministère des Finances vient d'élabo­
rer un nouveau projet de cadre ou 
J'écart entre le maximum et le mini­
mum a été sensiblement réduit... Il 
se préoccupe en outre d'examiner at­
tentivement les conditions d'emploi ac­
tuellement en vigueur dans certaines 
admini,strations spéciales... Le minis­
:ère des Finances n'a pas manqué 
égaler.1ent de s'intéresser à la ques­
tion des allocations et gratifications •. 
Les charges des pensions s'accroissent 
rapidement un nouveau projet a été 
8laboré en vue de les comprimer. 

LES DETTES HYPOTHECAIRES 

La Note rappelle les sacrifices con­
sentis par le gouvernement en vue de 
résoudre le problème des dettes hypo­
thécaires. Malheureusement « un 
grand nombre de débiteurs n'ayant 
pas rempli leurs engagements à délai 
!ixé • , et ce par mauvaise volonté, le 
gouvernement, leur fait entendre un 
avertissement é n erg ique. L'Etat doit 
;:xujourd'hui son ger à effectuer le plus 

d'économies possible. ii ne peut con­
tinuer à faire preuve d'i!"ldulgence 
vis à vis de certains débiteurs défail­
lants. Ces derniers devront subir les 
conséquences de leur carence. 

LES NOUVEAUX IMPOTS 

Ainsi après avoir pris toutes les 
mesures pour réduire les dépenses 
de !'Etat, le Gouvernement est conduit 
a examiner la question du remanie­
ment fiscal dans le but d'assurer 
1 équilibre du Budget et d'esseoir le 
régime fiscal sur des bases dignes 
d·un pays avancé. 

Que!s sont les nouveaux impôts 
quïl serait raisonnable de créer ? 

Les projets de loi sur le droit de 
hmbre et la patente contenaient « des 
défauts dont il faut rechercher la cau­
se dans le fait que les deux projets 
avaient été élaborés sous le régime 
capitulaire et que leurs dispositions 
s'en sont forcément ressenties •. Ainsi 
le gouvernement a jugé nécessaire de 
donner une nouvelle orientation aux 
travaux de la Commission chargée 
d'étudier la question de::~ nouveaux 
Impôts .. • Il s'ensuivit que le proj.e.J.. de 
loi :>ur le droit de timbre a été ràl:r{e­
né à ses limites véritables, et que 
tout ce qui n'était pas techniquement 
un droit de timbre proprement dit en 
a été éliminé ; il s'ensuivit également 
que la Commission a commencé l'étu­
de d'un projet de loi générale » éta­
blissant un impôt sur le revenu du ca­
pital et du travail « modeste dans son 
taux et juste dans sa: répartition ». 

« Le résultat le plus important du 
régime proposé, c'est qu'il donnera 
au budget général cette souplesse qui 
permettra à l'Etat de faire face aux 
charges croissantes de l'ère nouvel­
le •. 

La Note souligne à plusieurs repri­
ses Je souci du gouvernement d'assu­
rer « J'équité la plus absolue dans la 
répartition des impôts ». 

LE BUDGET 

Nous en arrivons maintenant à la 
troisième et dernière partie de la No­
te : celle qui examine le budget pro­
prement dit. 

DEPENSES ET RECETTES 

Les dépenses ont été arrêtées au 
chiffre de 40.932.000 livres, contre LE . 
36.992.820 en 1937, soit avec" une aug­
mentation de LE. 3.939.180 ou 4 mil­
lions de livres environ. En réalité, ce­
pendant, le surcroît de dépenses exi­
gées par la nouvelle politique gouver­
nementale est plus important que ce 
chiffre et atteint un total de près de 
LE. 5 millions dont LE. 780.000 pour 
la mise en application du programme 
de réformes intérieures dont nous 
avons parlé LE . 2.410.000 consacrées 
à la défense nationale, LE. 500.000 
pour les frais occasionnés par l' exécu­
tion du Traité - frais pour lesquels on 
n'a pas voulu constituer un budget 
distinct, LE. 414.000 destinées à faire 
face à des obligations diverses con­
tractés par Je gouvernement précé­
dent, LE. 700.000 destinées à la créa-

!ion de nouveaux services, à l'exten­
sion d e services existants ou à cer­
tains paiements obligatoires. 

Pour faire face à ces nouveaux 
frais, la première mesure à laqu1;31le 
le gouvernement a eu recours, a ·été 
• d'opérer dans les dépenses toutes 
les compressions q u'il a été possibles 
de réaliser. Le total de ces compres­
sions s'est élevé au chiffre de L E. 
tJ5U.OOO. Ceci fait, le Ministère des Fi­
nances procéda: à l'évaluation des re­
cettes provenant des diverses sources 
de revenu dont il dispose actuellement 
et parvint à en augmenter le mon­
tant de LE. 1.210.000 sans imposer de 
charges nouvelles aux contribuables ». 

Cependant, cet accroissement dans 
les recettes n 'a permis que de com­
penser à peu près exactement la ré­
duction de LE. 1.100.000 dans les re­
cettes provoquées par la suppression 
de la contribution volontaire pour la 
défense nationale jugé incompatible 
avec le principe même de la liberté. 

En définitive, il reste 4 millions de 
livres à couvrir à l'a,ide d'impôts 
nouveaux. Comme cependant l' appli­
cation des nouveaux imp9ts doit être 
nécessnirement précédée d'une pé­
riode d'études approfondies, de dé­
bats parlementaires, etc... comme 
d'autre part certains délais seront iné­
vitables avant que le recouvrement 
en puisse être effectué, le gouver­
nement désireux de faire une évalua­
tion fidèle s'est contenté de fixer à un 
million de livres le montant du pro­
duit des nouveaux impôts dont pour­
ra bénéficier l'exercice 1 S38/39. 

Le Ministère des Finances << a de 
plus eEti~é que l'on pouvait sans 
trop acc-:rbler le contribwb\e, tirer 
des impêts actuels un surcroit de re­
cettes de LE. 730.000 "· 

RECOURS AU FONDS 
DE RESERVE 

<< Il reste encore à pourvoir à une 
ùerniùre somme qu'il faudra prélever 
sur le !onds de réserve •. Ce dernier 
s' éle'mit au 30 avril 1937 à L E . 
34.046.317, dont une réserve libre de 
LE. 25.009.281 (LE. 7.000.000 environ 
en 0spèces et le reste en titres d 'E­
tat), et une réserve engqgée de LE. 
9.037.036. L'espoir que cette réserve 
s'alimenterait, en fin d'exercice d'un 
excédent budaétaire n'a p::ts été jus­
tifié. Très vrai;emblablement, le comp­
te de l'exercice 1937/38 se traduira 
par un :!éficit d'un demi million de 
livres au moins. 

En définitive ie Gouvernement comp­
te sur un montant total de recettes 
de LE 3R.843.000 contre LE. 36.992.820 
en ! 937, ce qui représente une aug­
mentation de I..E. 1.839.180, et de L E. 
2.390.000 si l'on tient compte de ra 
disparition du fonds de contribution 
volontaire dans le nouveau budget. 
Notons en passant que le gouverne­
ment suppose que le produit des 
droits de douane s'accroîtra de L E. 
1.192.000. 

(Lire la suite en page 15) 
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Rapport du Conseil d'Administration pour l'Exercice 1937 

Les actionnaires de cette Société se 
r é uniront e n Assembl ée G énéra le O r­
dinaire le 14 avril 1938. Voic i l e Rap ­
port du Conse i l d 'Admini st rja t i on et 
les comptes pour 1937 qui le u r- seront 
soumis 

Nous avons l'honneur de vous pré­
senter notre rapport sur les affaires 
de votre société et de soumettre à 
votre approbation le bilan et le comp­
te de ?rofits et Pertes pour l'exercice 
iinissant Je 31 décembre 1937. 

Le Conseil d'Administration tient à 
exprimer son regret - regret qui se­
ra certainement partagé par tous les 
actionnaires - du chef de la mort de 
deux administrateurs de- la Société 
survenue au cours de l'année écoulée, 
le capit. P .W. Stout et M. Edgard de 
Cattaoui qui ont rendu, pendc:mt de 
lon gues années, d'éminents services à 
la Compagnie. 

M é adi 

En dépit du fait que nous avons 
vendu un plus grand nombre de lots 
de terrains à Méadi et qu'un nombre 
supérieur de constructions y ont été 
élevées au cours de l'exercice sous 
examen, l'inauguration du nouveau 
service par automotrices Diesel sur la 
ligr.e ferroviaire de Hélouan, n'a pas 
jusqu'ici eu sur les ventes de ter­
rains, la :épercussion à laquelle on 
s'attendait. Toutefois, lorsque le :>er­
vice aura été définitivement réglemen­
té et que les avantages d'un trans­
port rapide et fréquent seront mieux 
connus, il est à espérer que le pu­
blic ne manquera pas de manifester 
son appréciation des nouvelles facili­
tés offertes. 

Peu de banlieues européennes bé­
n éficient d'un tel service .. de commu­
n ications. Non moins de 1 70 trains par 
jour s illonnent le réseau dans les deux 
sens et à dix minutes d'intervalle, du­
rant les h eures de travail. 

Dans le courant de l'année 1937 fu­
rent vendus 19 lots d'une superficie 
d e 17.700 mètres carrés à Méadi con­
tre 10 lots d'un e superficie de 8.300 
mètres carrés en 1936. D'autre part, 
il y eut moins de bénéfices prove­
nant d es versem ents sur les ventes a n­
térieures à l 937. Le nombre total d es 
maison s d'habitation a augmenté d e 
16 villas atteignan t le chiffre global 
de 285 maisons. Sept autres étaient 
au s u rplu s e n cours de constru ction à 
la date· du 31 décembre 1 937. 

La demande pour des lots de ter­
rains situés dans la nouvelle région 
désertique à l'Est de Méadi, dont il 
était question dans le rapport de 
l'exercice écoulé a commencé. Les 
pourparlers avec le gouvernement 
pour acquisition par la Société de 200 
fe~.\dans supplémentaires de désert, 
comprenant la région du terrain de 
golf progressent et il est à espérer 
que cette transaction sera sous peu 
conclue. 

Loyers 
Les loyers tant des terrains que des 

maisons, en comparaison avec ceux 
de l'an dernier, accusent un accrois­
sement bien caractéristique de la po­
pularité de Méadi qui s'explique par 
le nombre toujours plus grand des 
résidants et visiteurs attirés par le 
Sporting Club et les beaux sites envi­
ronnants. 

Electricité et Eau 
En raison de la demande accrue 

d'électricité votre Conseil d'administra­
tion a décidé d'installer un nouvel 
alternateur Diesel de 330 CV dans 
l'usine d 'énergie électrique de Méadi. 
Cette installation fonctionne actuelle­
ment de façon satisfaisante. La con­
sommation d'électricité et d'eau a été 
accrue, en partie grâce aux réductions 
apportées l'an dernier sur les tarifs. 
Cependant, du chef de ces réductions 
les bénéfices demeurent stationnaires. 

Compte Profits et Pertes 

Les bénéfices réalisés durant l'exer­
cice sous examen s'élèvent à L.E. 
12.439.308 rn/ms contre L.E. 13.610,145 
rn/ms. en 1936. Ce bénéfice ajouté au 
r;oJde reporté de l'année précédente 
porte le montant figurant au crédit de 
ce compte à L.E. 21.777,825 rn/ms. De 
Célte somme votre Conseil d'adminis­
tration propose le paiement d'un di­
'lidenèe de 10 pence par action, ce 
qui cd- >'Crbera LE. 13.538,281 :'!1/rr.s et 
de ; Enorter à nouveau le solde soit 
L.E. a·:::3S,544 rn/ms . 

Conseil 

\'r~!re Conseil d'administration vous 
annonce avec le plus vif plaisir la 
r.o::1ination d e S.E . Ahmed Abdel Wa­
hab pacha, a n cien ministre des Fi­
r;unces et h abitant Méadi, e t celle de 
tv~. h ector de Cattaui, appelés à occu­
per l e~> d eux sièges d' adi:ninistrateurs 
VCI.C::Jn t ~~. 

Les éminents services rendus à l'E­
tat par S.E . Ahmeci Abdei Wahab pa­
cha et sa parfaite connaissance des 
questions économiques et financières 
Ront bien connues par l'Egypte toute 
entière alors que la famille Cattaui 
a contribué dans une large mesure 
au développement de notre Société 
depuis sa constitution. 

L-es administrateurs sortants cette 
annoi>e sont MM. T.F. Stephens et Dr. 
Khalil Boulad qui étant rééligibles se 
présentent à vos sulfrages, 

Personnel 
Les Administrateurs se font un plai­

sir de rendre hommage à l'activité et 
au dévouement du personnel el ap­
précient leur service. 

Censeurs 

Les Censeurs de la Société, MM. 
Russel & Co., sont réèliqiblel:'. 

Résolutions 
lo.) Adoption du rctpport du Con­

seil d'Administration et appri:>bation 
des comptes ; 

2o.) Confirmation d"tm paiement de 
10 pence par action. 

Approbation de la nominat!on com­
me adm!nistrateurs de S.E. Ahmed pa­
cha Abdel Wahab et M . Hector de 
Cattaui. -

4o.) Nomination de deux Adminis­
trateurs en remplacement de deux ad­
mini!"!rateurs sortants . 

5o.; No;nination des Censeurs et 
fixation de leurs émoluments. 

Le Çaire, le 14 mars 1938. 
Par ordre du Conseil 

d'Administration 
T.J. Dale 

Directeur. 

l.iste des diverses propriétés de 
la Com pagn ie au 31 déc. 1937 

Fed. K. S. mètres 

Bob E!-Louk 
Provinces 
Vieux-Caire 
Rod-el-Farag, Le 
Caire .. . .. . ........ . 
Moulins français , 
Le Caire 

Méadi 
1.) Désert, ter­

rain agricole et 

10 9 10 

5 20 12 

carrés 
430 

12,874 

1.096 

aolf . . . . . . . . . . . . . . . 305 16 2 1.283.886 
- 2.) S u perficie 
développée : 

a) Lots à ven-
dre . . . . . . . . . . . . . . . 566.814 



b ) Lots compor­
tant les villas de 
la C o rn p agnie 
Club House, Ca­
fé, Ecole, Bureau, 
constructions et 
magasins 

c) Bo u tes à 
amortir .......... . . 
Bassatine-Méadi. 249 1 19 
Ramie! Bou1ac ... 
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Moins : Coupon 
de lOd. par ac-
tion 13.538,281 

A ajouter : 
55 .100 Profits de l'an­

née finissant le 

9.338,517 

298.353 31 déc. 1937 ... 12.439,308 21.777,825 

9.435 428.220,347 

DEPENSES : 

Frais Bureau de Londres, 
comprenant les salaires 
de s agents, dépêches, 
frais de port, etc. 
Frais généraux en Egypte, 
comprenant les sala ires, 
a:osurances, loyers publici-
té et divers . ...... . ....... . .... . 

Emoluments des adminis-

L.E . M. 

171,039 

5.374 ,1 79 

Bilan arrêté au 31 décembre 1937 E.N. Mosseri 
Président 

trateurs 1.781,708 

ACTIF : L.E. M. 
Terrains et propriétés im-

mobilières : 
(Vieux- Caire, Embabeh, 
Bab el-Louk). Au prix coû­
wnt, moins dépréciation 
suivant décision de l'As­
semblée g·énérale du 14 
avril 1913 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 11.901,785 
Lots Moulins Français au 
prix coûtant moins dépré-
ciation suivant décision 
de l'assemblée générale 
du 14 avril i913 . . . ... 2.743,488 
Propriétés de Méadi, au 

prix coûtant : 

Terrains déve­
loppés et à dé­
v e 1 op per et 

L.E. 

routes ........ .... 154.215,224 
Vi Il as, Club 
House, Bureaux, 
Café, Ecole et 
une station 
électrique .... . . 100.621,844 254 .837,068 

Usines d'électricité et 
d'eau après dépréciation. 
Débiteurs divers ... . ....... . 
Titres d 'Etat et valeurs di-

verses au prix coûtant : 
Lst. 18.000 Dette Unifiée 
4% ........ .............. .......... . 
Prêts hypothécaires ........ . 
Mobilier et agencement 
après dépréciation ... . . . .. . 
Marchandises en stock 
après dépréciation 
Caisse et Banques ........ . 

PASSIF : 
Capital autorisé 500 .000 
actions de X: 1 chaque _ .. 
Capital émis : 333.250 ac­
tions de X: 1 chaque, en­
tièrement libérées . 
Créditeurs divers 
Dividendes impayés 
Réserve pour profits sur 
vente de terrains ..... 
Réserves pour créances 
douteuses .................. . . . 
Banques ... . . ......... . 
Réserves pour déprécia­
tion sur immeubles et 
villas ............ . ..... . . . . ·· · · 
Caisse de prévoyance du 
Personnel ......... . .... ...... . 
Compte de Profits et Per-

tes : 

L.E. 
Solde au 31 dé-
cembre 1936 ... 22.876,798 

32. 171,399 
14.741,724 

9.370,788 
97.977,523 

302,800 

2.689,255 
1.484,517 

428.220 ,347 

L.E . M. 

487.500,000 

324.918,750 
16.118,844 

1.515,609 

22.476,123 

3.082,874 
7.399,652 

30.035,432 

895,238 

Hassan Mazloum 
Vice-Président. 

Nous avons comparé le susdit bilan 
avec les livres et fes documents et 
nous avons obtenu toute information 
et explication que nous avons - de­
mandées. 

Notre opinion est que le susdit bi­
lan a été dressé proprement afin de 
donner une idée exacte et correcte de 
la marche des affaires de la Société. 

C'est au mieux des informations et 
des explications à nous données et 
comme exactement prouvé par les li­
vres de la Société. 

Signé : Russell & Co. 
Experts-comptables. 

Le Caire , le 9 mars 1938. 

Profits e t Perte s de l'année fi. 
nissant le 31 décembre 1937 

RECETTES : L.E. M. 
intérêts sur titres, ventes 
prêts, €lie. . ...... . ........... .. 
Loyers ................. . ....... . 
Recettes diverses ........... . 

6.348,900 
8.097,503 

15.838,411 

30.284,~14 

Taxes agricoles et eau ... 665,161 

T a x e s imr:wbihères de 
Mt,aài et du Caire 828,692 
Solde à reporter 21.464, 035 

30.284,814 

Dépréciations et améliorations 

Dépréciation sur fournitu · 
res et maté!"iel, améliora-
tions, etc. . .......... _ ........ . 
Dépréciation sur installa­
tions d'électricité et d' emr 
Dépréciation sur villas et 
constmctions à Méadi .. . 

Coût éclairage et entre-
tien routes ................... . . 
~onds de réserve pour in­
demnisation personnel ... 
Réserve po u r créances 
douteuses . . ......... . 

Bé n éfices Ne ts .............. . 

668,290 

2 .345,752 

2.052,971 

3.507,714 

200,000 

250,000 

12.439,308 

21.464,035 

LA FLUVIALE 
F. VAN DER ZEE 

CAPITAL 
L.E. 75.000 

RESERVES 
, 

L.E. 75.000 

& CIE 

SIÈGE SOCIAL: AlEXANDRIE, 1 0 , rue Ch6rlf Pacha 
Téléphon a 28659 (5 lignes) 

AGENCES PRINCIPALES: l E CAIRf - MINIEH ·ASSIOUT 

La plus im porto nre entreprise de 
en E gyp re 
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8. LA REVUE D'EGYPTE ECONOMIQUE ET FINANCIERE 

lE BUDGET DE l'ÉTAT ÉGYPTIEN 

LA NOTE AU CONSEIL DES MINISTRES 
----------------------··-----------------------

Quelques Extraits Intéressants 

Dans notre numéro de la semaine 
passée, nous avons publié une brève 
analyse de la Note au Conseil des 
Ministres sur le Budget de l'Etat pour 
1938/ 39. Dans ce même numéro, notte 
collabora!eur M. E. A>1Zarut procède 
à u ne etude complète de cette Note. 
Nous estimons donc opportun de re­
p roduire ci-après quelques extraits in­
téressants de cette Note, notamment 
ceux se rapportant à la Bourse des 
Valeurs, à la Circulation Fiduciaire et 
à la Politique Economique du Gouver­
nement Egyptien. 

BOURSE DES VALEURS 

Le prix que le public est disposé à 
payer pour les titres traités dans les 
Bourses Jes V crieurs, par le fait même 
qu'il reflète l'opinion des personnes 
expertes en matière de placements, 
est un des indices les plus caractéris­
tiques de la prospérité ou du maras­
me. Les probabilités d'un surcroît de 
bénéfices pour les sociétés commer­
ciales augmentent ou diminuent sui­
vant "::rue les affaires sont plus ou 
moins Jlorissantes, et la valeur des 
actions industrielles ou commerciales 
hausse on baisse en conséquence. 
Quand ces actions sont délaissées par 
le public, l'importance des titres à 
revenu fixe ne peut, par contre, que 
s'accroltre. Et c'est ce qui explique la 
tendance à la hausse que- manifes­
tent les titres à revenu fixe, tels que 
les fonds d'Etat, alors que les titres 
à revenu variable inclinent plutôt à 
la baisse. De là la nécessité de sui­
vre de près les diverses fluctuations 
qui se produisent sur le marché des 
valeurs . 

L'année qui vient de s'écouler a 
été caractérisée par la chute accélé­
rée des prix dans les Bourses de Lon­
dres et de New-York, ainsi que par 
un ['entiment d'inquiétude et de las­
situde qui tout récemment encore pré­
dominait dans les cercles financiers 
londoniens . L'affaissement des prix en 
Amérique y avait, à plusieurs repri­
ses, déterminé même une certaine 
panique. La cause doit en être cher­
chée dans un certain mécontentement 
qu'a provoqué la politique commer­
ciale du Gouvernement des Etats­
Unis Bien que les événements d'A­
menque aient exercé une ceM'&ine 
répercussion sur le marché de Lon­
dres, il n'en es t pas moins certain 
que la baisse y a été déterminée 
principalement par l'incertitude qui 
n 'a cessé d 'y régner, au sujet de la 

situation politique européenne. Des 
ventes de titres ainsi que des achats 
d'or y ont été effectués sur une gran­
de échelle, l'or étant actuellemnt con­
sidéré comme le placement le plus 
sûr. 

Les fonds d'Etat égyptiens ont pu 
opposer à cette tensiOn une résistan­
ce qui s'est avérée efficace, et cela 
tant en raison du crédit inébranlable 
dont l'Egypte n'a cessé de jouir que 
de la tendance du public à consacrer 

Mois 
Janvier 
Février 
Mars 
Avril 
Mai 
Juin 
Juillet 
Août 
Septembre 
Octobre 
Novembre 
Décembre 

················ • · ~··········· 

Il résulte des chiffres ci-dessus que 
le montant total de la circulation fidu­
ciaire, même en tenant compte des 
variations sai&onnières, tend plutôt à 
diminuer ; mais avant d'interpréter 
cette diminution dans un sens péjo­
ratif, deux points sont à retenir. En 
premier lieu, le public égyptién s'ac­
coutume graduellement èi recourir à 
l'emploi du chèque, ainsi qu'on peut 
le constater par l'augmentation cons­
tante du volume des affaires traitées 
dans les Clearing Houses du Caire et 
C:.:Alexandrie (v.le tableau ci-dessous). 
Les chèques remplissent ainsi la 
m'-'me fonction que la monnaie et il 
esi par conséquent tout naturel que 
le nombre des banknotes en circula­
tion diminue en conséquence. En 
deuxième lieu, il est fort probable 
'=!Ue l'introduction du billet de 50 pias­
tre& ait produit quelque effet sur le 
montant de l'émission. Ce billet, en 
raison de sa valeur minime, change 
en effet de mains plus rapidement 
qu'un billet d'une livre. En d'autres 
termes, deux billets de cinquante 
r.iastres, effectuent un mouvement 
pius considérable qu'un billet d'une 
livre, et c'est là la mison pour la­
qusile le volume total de l'émission 
fiduciaire se trouve ainsi réduit. 

Moyenne mensuelle des opérations 
de compensation en millions de livres 

Année 
1934 
1935 ...... , ....... . 

Alex. Le Caire Total 
4,01 4,76 8,77 
4,49 5,50 9,99 

les capitaux dont il dispose à l'achat 
de titre à revenu fixe. 

Aussi, la baisse n'a-t-elle pas été 
trop accentuée sur le marché égyp­
tien. 

CIRCULATION FIDUCIAIRE 
Le tableau ci-dessous indique, en 

milliers de livres et pour les années 
1934 à 1937, le volume de la circula­
tion fiduciaire à la fin de chaque 
mois : 

1934. 
19.838 
19.624 
19.544 
19.266 
18.748 
18.574 
17.790 
17.841 
20.787 
20.957 
20.435 
19.803 

l93ri 
l 93",' 

1935 
l 9.537 
19.290 
19.046 
18.982 
18.5.51 
18.013 
17.250 
17.134 
21.406 
24.381 
24.603 
23.253 

1936 
22.216 
22.240 
21.639 
21.246 
20.529 
19.578 
18.644 
19.388 
23.267 
23.387 
22850 
23.138 

4,79 
5,04 

1937 
21.936 
21.545 
2l.l83 
20.879 
20.lll 
19.856 
19.198 
19.032 
21.676 
21.783 
21.278 
20.674 

5,50 
6,03 

10,29 
11,07 

A fin . Ç>37. les billets émis par la 
National Banl.:: of Egypt s'élevaient à 
un total de L.E 22.400.000. La couver­
ture en était constituée commè suit : 

Or (suivant l'ancien taux) 
Bons du Trésor Britanni­

que 
Titres Egyptiens garantis 

par le Gouvernement 
Egyptien 

Tit res de l'emprunt de 
guerre britannique 3 l/2 
pour cent 

Bons du Trésor Britanni­
que 

LE. 

6.240.583 

5.02l.l80 

1.500.000 

7.729.675 

1.908.562 

22.400.000 

Le montant des billets en circula­
tion a fin 1937 atteignait L.E.20 .674.000 . 
L'introduction du billet de 50 piastres 
Ee trouve justifiée par la demande de 
plus en plus considérable du public. 

POLITIQUE ECONOMIQUE 

Le Gouvernement s'applique à 
l'heure actuelle à accroître la prospé­
rité du pays et cela au moyen soit 
du développement de la production 



soit de l'allègement des charges qui 
pèsent sur les producteurs eux-mêmes. 
(a) Développement de la production : 

L'Agriculture, qui est la principale 
source de richesse de l'Egypte, retient 
au premier chef l'attention de l'Etat. 
.li ussi, malgré les charges supplémen­
taires que l'ère nouvelle impose au­
jourd'hui au pays, a-t-il été à même 
de pourvoir à toutes les dépenses 
que nécessitent les travaux d'irriga­
tion et même d'augmenter de L.E. 
200 .000 les crédits qui leur ont été 
consacrés dans le projet de budget. 
Dans ces conditions, il est à prévoir 
cru'aucune difficulté ne viendra en­
t~aver l'exécution du programme éta­
bli à cet effet. 

Le Ministère des Travaux Publics 
vient de terminer les travaux d'emma­
gosinage qu'il avait entrepris tant 
dans la région d'Assouan, qu'au Ge­
bel Awlia. Les eaux ainsi emmaga­
sinées ajoutées au débit du Nil du­
rant la période de l'étiage, attein­
dront un niveau suffisant pour satis­
faire aux besoins de la culture avant 
la crue, les terres agricoles étant 
ainsi assurées d'obtenir toute l'eau 
nécessaire à la récolte. Quant aux 
quantités d'eau en excédent elles se­
ront aifectées à la conversion d'une 
partie des bassins de la Haute­
Egypte. d'une superficie d'environ 
450.000 feddans en irrigation péren­
ne ; à l'irrigation de près de 50.000 
feddans, durant la période de l'étia­
ge, ainsi qu'à l'amendement de près 
de 400.000 feddans de terres en fri­
che situées dans la Basse-Egypte. 

Ces travaux constituent une des 
étapes du développement agricole et 
seront suivis d'autres travaux, tels 
que la construction d'un barrage 
.dans la région des Sudds, destiné à 
empêcher les pertes d'eau qui s'y 
produisent actuellement et d'un autre 
barrage à la sortie du lac Albert, le­
quel sera converti de ce fait en ré­
servoir, ou seront emmagasinées des 
quantités d'eau supplémentaires. 

L'étude ainsi que l'exécution de ce 
dernier projet doivent absorber un 
certain nombre d'années. Aussi a-t-il 
é[é décidé de procéder dès mainte­
nant aux travaux préliminaires de 
telle sorte que le jour ou le pays au­
ra épuisé toutes les quantités d'eau 
supplémentaires emmagasinées dans 
les réservoirs d'Assouan et de Gebel 
el Aw!ia, et qu'il lui en faudra de 
nouvelles, il puisse obtenir sans dif­
ficultés le volume d'eau qui lui sera 
nécessaire pour satisfairé aux be­
soins de la culture. 

L'utilisation des eaux supplémentai­
res provenant des réservoirs d'As­
souan et de Gebel A wlia doit don­
ner lieu, en sus des travaux de per­
cement de canaux et de drains dans 
les terres en friche et dans les bas­
Eins dont la conversion a été déci­
dée, à d'autres travaux très impor­
tants, tels que la consolidation du 
Barrage d'Assiout, qui sera achevée 
avant la crue prochaine, et la cons­
truction du barrage M"ohamed Aly, 
qui sera terminée avant la crue de 
1939. 
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Le programme des travaux hydrau­
liques comprend entre autres la cons­
truction d'un barrage destiné à rem­
placer la digue en terre élevée an­
nuellement dans la région d'Edfina, 
ainsi c;ue la consolidatioq du barrage 
d'Esna, laquelle permettra de conver­
tir les bassins des Moudiriehs de Gir­
ga et de Kéna en irrigation p~renne. 

Les travaux de draina~e sont à la 
base même de la vie agricole du 
pays et de la production du sol. Aussi 
est-il évident qu'il n'est d'autre moyen 
d'accroître la production agricole dans 
la mesure même des besoins que 
d'accélérer et de développer autant 
que possible des travaux de draina­
ge, de tel!e sorte que les terres de 
culture puissent en bénéficier le plus 
tot possitle. Et c'est ce qui a déter­
miné le Ministère des Travaux Pu­
biics 0. !es mettre en tête de son 
programme et à leur consacrer la 
rnaj-omre partie des crédits dont dis­
pose le service des Irrigations. Il a 
décidé en conséquence de procéder 
d urgence et sur une vaste échelle à 
leur exécution, en commençant pcrr 
établir des drains dans les régions 
qui en étaient jusqu'ici P,rivées, et à 
élever en cas de besoin, des pompes 
dans celles ou le drainage est encore 
effectué par des moyens mécaniques. 
Les te!res agricoles pourront ainsi 
grâce à ces travaux, et dans un ave­
nir prochain, disposer des moyens de 
drainage nécessaires. L'avis qui pré­
vaut aujourd'hui, en ce qui concerne 
les nouveaux projets, est que les tra­
vaèlx de drainage devront être entre­
pris en même temps que les travaux 
d'irrigation. 

Le Gouvernement se préoccupe en 
outre de mettre à exécution le pro­
graŒme établi par le Conseil Con­
sultatif des Domaines pour l'amende­
men;· des terres en friche situées au 
.1\crd du Delta. Il se propose aussi de 
procéder activement à la distribution 
àe terre de l'Etat aux petits ou aux 
gros cultivateurs, et enfin de porter 
toute son attention au principal pro­
duit du pays, le coton, ainsi que vous 
l'airons exposé ci-dessus. 

Le Gouvernement, tout en s'inté­
ressant à la production agricole du 
pays, n'a pas manqué en même temps 
de consacrer tous ses efforts à la 
production industrielle, soit en facili­
tant la création de nouvelles indus­
tries, soit en renforçant les industries 
en voie de développement. Parmi les 
industries nouvelles dont il encoura­
ge lo: formation, il y a lieu de signer-· 
le~ l'industrie laitière, ainsi que les 
ind,.Istries du papier et du verre. 

Le développement de la production 
aglir.ole et industrielle n'aboutirait à 
uu-.: .. m résultat tangible, si le Gou­
vernement ne s'appliquait en même 
temps à encourager les exportations 
rAe;s :rroduits locaux. C'est ce qui a 
déterminé le Ministère du Commerce 
à rechercher les moyens d'ouvrir de 
nouveaux débouchés aux produits 
égyptiens et de mainteqjr, en amé­
liorant leur qualité, l'excellente répu­
tation dont ils jouissent aujourd'hui. 

D'autre part, il n'est pas douteux 
que le tourisme ne constitue une des 

sources de la richesse n~tionale. 
Aussi le Gouvernement a-t-il élaboré 
un programme quinquennpl destiné à 
encourager les touristes étrangers à 
visiter l'Egypte aussi bien en été 
qu'en hiver, et augmenté sensible­
lllent les crédits ouverts à cet effet 
dans le projet de budget de l'exer­
cice prochain. 

Le gouvernement poursuit en 
mLne temps ses efforts pour l'exploi­
tc•. uon àe la richesse minière du pays 
e;~ s'applique à étendre graduelle­
ment son champ d'action. 

J,;nsi le Département de l'Arpenta­
ce et des Mines a déjà procédé à la 
~ise en état de la première unité 
d'exploitation à la mine d'or de Sou­
kari, laquelle a commencé à fonc­
tionner dans le courant du mois de· 
juillet dernier. La quantité de minerai 
traité en sept mois a été de 3.50(} 
tonnes, avec une production totale 
d'environ L.E. 9.000. La produçtion se­
ra maintenue à ce chiffre, en atten­
dant que soit exploitée la deuxième 
unité dont la mise en état sera: ache­
vée dans les premiers jours de l'an­
néç, prochaine. Il est probable qu'en 
ce moment la production de la mine 
sew. portée au double de ce qu'elle 
est aujourd'hui. 

L'Administration susmentionnée est 
près de terminer les recherches qu'elle 
a entreprises dans les mines d'or du 
Gebel Om El Rouss, et procédera en 
temps voulu à l'élaboration d'un pro­
gramme d'exploitation ainsi qu'à 
l'estimation des dépenses que com­
portera son exécution. 

Quant aux carrières de basalte d'A­
bou Zaabal, l'Administration a déjà 
terminé les diverses installations que 
nécessite leur exploitation, et grâce 
auxquelles elle sera à même de 
fournir aux Administrations de l'Etat 
et dans les conditions les plus écono­
miques toutes les pierres nécessaires 
aux travaux de pavage et de maca­
damisage. Ces carrières sont aujour­
d'hui susceptibles, à ia suite de cer­
taines modifications apportées à leur 
outillage, de produire plus de cent 
mille mètres cubes par ail. Cette 
qU'aniité ajoutée à celle prpvenant des 
carrières exploitées par l'Administra­
tion des Prisons suffira amplement à 
faire face aux divers besoins de 
l'Etat. 

La ~reduction de kr raffinerie de 
pétrole de Suez a toujours été, de­
puis sa fondation, bien inférieure à 
ses possibilités de rendement. Alors 
qu'elle serait capable de produire an­
nue!lement une quantité de combus­
tible d'environ 74.000 tonnes, elle n'en 
fournit en fait que 47.000 . tonnes seu­
lement. Aussi la raffinerie n'est-elle 
pas été à même de répondre aux be­
soins de diverses administrations de 
l'Etat ; et il serait opportun dans ces 
conditions qu'elle puisse fonctionner 
à plein rendement. Dans ce but, le 
Ministère des Finances a décidé 
d'augmenter sensiblement dans le 
prochain budget, les crédits néceSSëii.­
res à cet effet. 

On a beaucoup parlé ces derniers 
temps de la question de l'exploitation 
des minerais de fer, qui viennent 
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d'être découverts dans la région 
d'Assouan. Le Ministère des Finances 
s'y est intéressé et a constitué un co­
mité qu'il a chargé de procéder à une 
étude approfondie à ce sujet, en te­
nant compte en même temps â'es rap­
ports qui pourraient exister entre 
l'exploitation de ces minerais et le 
projet d'électrification des chutes du 
réservoir d'Assouan. Il est probable 
que ce comité aura prochainement 
terminé son étude. 

Au cas ou il serait possible d'ex­
ploiter économiquement les minerais 
dont il s'agit, il est certain qu'ils 
con'ititueront pour l'Egypte une nou­
velle source de richesse et que le 
pays verra s'ouvrir devant !ui une 
ère industrielle nouvelle. 

Quant au projet d 'é lectrification des 
chut~s du Réservoir d'Assouan, le 
Gouvernement est résolu étant donnée 
:oon importance économique d'en 
poursuivre la réalisation, tout en l'en­
tourant des garanties financières et 
techniques nécessaires, et en se con­
formant aux règlements régissant ac­
tuellement les adjudications publi­
ques. 

(b) Allè gement des charges qui p è­
sent sur les producteurs : 
Il n'est pas douteux qu'un des 

moyens les plus susceptibles de dé­
velopper la production ne soit d'allé­
ger les charges qui pèsent sur Îes 
producteurs eux-mêmes. Aussi entre­
t- il dans la politique que le Gouver­
nement poursuit dans ce but de pren­
dre toutes les mesures qui lui paraî­
tront nécessaires pour améliorer le 
sort du fellah et de l'ouvrier, qui 
con'itituent le pilier même sur lequel 
repcsfl tout l'édifice de la richesse 
nationale. 

Cette question ne doit pas être en­
visagét: du seul point de vue écono­
!"!lique, mo:is aussi et surtout du point 
de vue social. La classe agricole et 
ouvrière qui participe, au prix d'un 
labeur extrêmement ardu, à l'activité 
éconu;nique du pays, endure en effet, 
par ~mite de la pauvreté ou elle est 
réduite, les privations les plus péni­
bles et se trouve exposée, étant donné 
les conditions ou elle vit actuellement, 
à de cruelles maladies qui ne peuvent 
qu'affaiblir ses forces et diminuer sa 
productivité. 

Aussi le Gouvernement a-t-il estimé 
qu'il était de son devoir de consacrer 
tous ses efforts à arracher cette clas­
se à l'Etat de pauvreté ou elle végète 
aujourd'hui et de l'aider en même 
temps à améliorer ses moyens d'exis­
tence et son état sanitaire. Il espère 
ainsi la mettre à même de relever son 
niveau de vie, en l'adaptant aux né­
cessités du progrès social dont le dé­
veloppement ne saurait être assuré 
que par la diffusion de l'enseigner.:Pnt 
et de l'élargissement de son horhon 
intellectuel. 

Une des premières mesures aux­
quelles le Gouvernement ait eu 
recours a été d'accorder certaines kt­
cilités aux petits cultivateurs; il déci­
da en conséquence de réduire l'im­
pôt foncier dont ils sont redevabl·3S e-1 

restituant une partie, et ce dans les 
proportions suivantes : 

.'JO pour cent aux contribuables pa­
vant un impôt foncier ne dépassant 
pas L.E. l. 

30 pour cent aux contribuables pa­
yant un impôt foncier de plus de L.E. 
1, mais ne dépassant pas L.E. S. 

2C pour cent aux contribuables pa­
yant un impôt foncier de plus de L.E. 
5, mais ne dépassant pas L.E. 20. 

Le Gouvernement s'est également 
préoccupé d'établir un nouveau pro­
gramme d'hygiène destiné à amélio­
;er les conditions sanitaires des villa­
ges, à assurer au fellah une existen­
ce aussi saine que possible, et à le 
orés8rver des atteintes de la mala­
die. La nouvelle génération sera ainsi 
plus r-obuste et mieux préparée à af­
fronter les difficultés de la vie. 

Dar..s ce but le Gouvernement déci­
da 

( l) de !ournir aux villages l'eau po­
table au moyen de pompes, les 
habitants de la province continuant -à 
utiliser pour leur boisson habituelle 
l'eau du Nil ou des canaux, dans son 
état naturel d'impureté, et en dépit 
des germes de maiadies qu'elle con­
tient. 

La durée nécessaire à l'exécution 
des travaux a été fixé à trois an­
nées seulement. Quant aux frais, ils 
ont été évalués à L.E. 700.000 . Il ne 
faut pas confondre ce projet avec ce­
lui, bien plus important, du filtrage 
des eaux du Nil dont les dépenses ont 
été estimées en principe à L.E. 
16.000.000 et la durée d'exécution à 11 
années. Le Gouvernement a déjà 
procédé depuis l'année dernière à 
l'exécution de ce dernier projet et il 
a été décidé que l'on commence rait 
tout d'abord par celles des provinces 
du Nord dont les eaux souterraines 
atteignent un tel degré de salinité 
qu'elles sont impropres à la boisson 
ainsi que par la province de Fayoum ; 

(2i de répandre les connaissances 
d'hygiène dans les villages, en sub­
divisant la province en diverses zo­
nes. A chaque zone serait affectée une 
unité s_aniiaire composée d'un certain 
nombre de fonctionnaires et disposant 
d'une automobile munie d'une petite 
pharmacie pour les premiers soin3 et 
d'un appareil cinématographique des­
tiné à développer l'instruction des vil­
lageois en matière d'hygiène. Ces uni­
tés auront pour mission : 

(a) de soigner les malades, en leur 
fournissant gratuitement les remèdes 
nécessaires, et d'envoyer à l'hôpital 
le plus proche ceux dont l'état de san­
té exige un traitement spécial ; 

(b) d'enseigner aux villageois les 
éléments d'hygiène, de leur donnet 
toutes les directives nécessaires et de 
relever le niveau de leurs connais­
sances à cet égard. Elles devront 
également visiter les logements et 
procéder à leur nettoyage et à leur 
aération ; 

(cl d'inculquer aux élèves des éco­
les obligatoires et élémentaires les 
princip_es d'hygiène et de prophylaxie; 

L'e:iistence de pareilles unités a 
non seulement l'avantage de dévelop­
per l'instruction des villageois en ma­
tière d'hygiène, mais aussi, par suite 
de la tendance de plu3 en plus mar-

quée de la population rurale à recher­
cher les !o-Oins médicaux, de diminuer 
le nombr~ des décès, d'atténuer l'a­
cuité de la maladie et de ses consé­
quenc-=s éventuelles, comme aussi de 
réduire sa durée. En outre, il sera 
possible, grâce à ces unités, de con­
naître avec exactitude la nature des 
maladies qui sévissent dans les vil­
lages ainsi que leur degré d'expan­
sion et .• par suite, de combattre, au 
moyen de mesures appropriées, cer­
taines maladies déterminées ; 

(3) à'augmenter le nombre des bu­
reaux d'hygiène dans la province, 
rom les munissant de tous les perfec­
tionnements nécessaires. On a cons­
tait- en effet que c'est au médecin 
du Mark.:rz seul qu'incombe actuelle­
ment le soin de prendre toutes les me­
sure<;; néc<?ssaires pour sauvegarder 
la san:é du fellah e\ pour le préser­
ver des atteintes des maladies et des 
épidémies. Il a ainsi à faire face à 
un labeur d'autant plus écrasant que 
les Markaz tendent de plus en plus à 
se développer. Aussi a-t-on décidé de 
subdiviser les Markaz et de limiter la 
comoétenr:e administrative de chaque 
médecin sanitaire à un centre de tren­
te mille habitants seulement. On a en 
outre estimé nécessaire d'adjoindre 
aux bureaux d'hygiène, des sections 
spéciales oui seraient chargées d'as­
surer la pr~tection ·âe T'enfance, et de 
prendre toutes les mesures intéres­
sant la maternité. On a également 
songé à doter les villages d'hôpitaux 
isolés pour les fièvres, ces hôpitaux 
devant être munis de tous les âppa­
reils, instruments et moyens de trans­
port nécessaires et posséder un per­
sonnel suffisant. 

Quant à la classe ouvrière, le Gou­
vernement se préoccupe d'une façon 
toute particulière d'améliorer son 
sort. Aussi le Ministère du Commerce 
et de l'Industrie a-t-il élaboré un nou­
veau projet tendant à construire aux 
frai'> de l'Etat des logements ouvriers 
dans la ville du Caire, et qui leur se­
raient loués moyennant un loyer mo­
dique en rapport avec leurs maigres 
ressources." Ce projet est justifié par 
le développement intense de l'indus­
trie dans l'enceinte même de la capi­
tale. Le Gouvernement se propose 
d'ailleurs d'en étendre l'exécution à 
toutes les autres parties du pays. 

Le Ministère du Commerce s'occupe 
à l'heure actuelle de concert avec le 
Ministère de l'Hygiène Publique de 
choisir les emplacements qui lui pa­
raissent appropriés soit au point de 
vue sanitaire, soit en raison de leur 
proximité des centres industriels ou 
des facilités de transport qu'ils com­
portent. Les logements dont la cons­
truction est ainsi envisagée devront 
remplir toutes les conditions d'hy­
giène nécessaires et répondre aux 
besoins des ouvriers eux-mêmes. Il 
est actuellement proposé de construi­
re 50 immeubles de 60 appartements 
chacun : chaque appartement sera 
composé d'une à trois p1eces, non 
compris les communs, le loyer devant 
<3tre de 40 à 80 piastres par mois. 

L'exécution de ce projet sera ache­
vée en 5 années. 
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Les Affaires Américaines. - Les Stocks Mondiaux d'Or. 

Les Affaires 
Américaines 

Par 17 voix conh'P 4., la Com­
mission des Finances du Sénat 
américain a volé l'abrogation pu­
re et simple de la taxe sur les bé­
néfices non-distribués des sociétés 
ct son r emplacement par un im­
pôt de 18 p .c. sur les bénéfices, 
avec un abattement de 10 p .c. sur 
la somme imposable calculé sur 
l'écart entre le résultat net et 
25.000 dollars pour les petites af­
faires dont les bénéfices sont infé­
rieurs à cette somme. 

Ce te décision a été fort fa vora­
blement accueillie par les milieux 
d'affaires; cependant, leur enthou­
siasme s'est trouvé quelque peu at­
ténué, par la décision elu Sénat de 
supprimer les amendements appor­
tés au projet de réorganisation du 
gouvernement et par l'incertitude 
qui subsiste au sujet de l'adoption 
définitive par le Sénat et par la 
Chambre de modifications aussi 
importantes du régime fiscal. 

M. Morgenthau, secrétaire du 
Trésor, estime qu e les recettes 
provenant de l'income-tax, cette 
année, seront peut-être inférieures 
de 20 à 50 millions de dollars aux 
évaluations. Il n'a pas précisé le 
montant exact qu'il prévo.vait. Ce­
pendant,- il est probable, déclare-t­
on clans les milieux compétents, 
que celui-ci serait de l'ordre de 
730 millions de dollars contre 700 
millio11s de dollars en mars 1937. 

A ces faits importants pour l'é­
volution prochaine des affaires 
aux Etats-Unis, joignons-y la nou­
velle que Je sénateur Glass a pu­
blié samedi u11e lettre de M. J. 
Jones, président de la '' Recons­
truction Finance Corporation », 
affirmant que le président Roose­
velt l'avait autorisé ù demander 
un ame11dement à la législation 
actuellemeul en vigueur pour éten­
dre les pouvoirs dont dispose la 
R. F. C. en cc qui concerne l'as­
sistance financière aux affaires en 
l'autorisant à accepter en garantie 
du papier à plus long terme qu'el­
le ne peut le faire maintenant. 

Un troisièm.e fait, 11011 moins 
important : selon certaines indica­
tions, les Commissaires fédéraux 
aux Banques, interprétant les rè­
glements avec souplesse au lieu de 
s'en te11ir rigourensement aux pré­
cédents, ne üenw.nderoJJt pas aux 
banques de reviser la valeur comp­
table cle leur portefeuille lJOUr te-

nir compte des cours établis à la 
suite de la dernière baisse elu mar­
ché. 

B ien qu' ll ne s'agisse pas là 
d'un soudain abandon des métho­
des observées clans le passé, on 
peut y voir une évolution frappan­
te par rapport à celles qui étaient 
en vigueur il y a un an, époque 
à laquelle le marché des obliga­
tions était encore en plein boom 
et où l es Banques se voyaient re­
commander la liquidatioll de leurs 
in v est issemeut s de second ordre. 

Voilà quelques faits, dont i l est 
.:;nper flu de souligner davantage 
l'importance, et que le marché 
américain devrait logiquement 
prendr e en considération au cours 
des prochains jour:: . 

Les stocks mondiaux 
d'or 

On a lu dans le rapport annuel 
de l'« Union Corporation " que le 
total des réserves d'or des banques 
centrales et des trésors dans le 
monde a été porté à fin 1937 de 
fi76.2 m illions d'onces :\ 715.4 mil­
lions d'onces. En dehors de cela, 
!1 ,- avait 100.R millions d'onces 
cl'oi· thésaurisé et de métal appar­
tPnant aux foncls de régularisatlon 
des changes. Ce montant accuse 
une diminution de 1.8 million d'on­
CP>: par rapport à fin 1936 

Le rapport constate que G pays 
<1 démocratiques " dans le monde 
possèdent plus de 80 p.c . des réser­
ves d'or ùes banques centrales et 
la presque totalité de l'or des fonds 
<le régularisation des changes. 

Ce fait vaut d'être soul igné. 
'Ju8lle est donc cette vertu première 
rles 1c démocraties " qui attire ain­
si le métal ct le retient ? 

On peut répondre, tout d'abord, 
crue la possibilité cl ' expol'ier Jil:re­
ment des capitaux et de les rapa­
trier, qui existe encore dans ces 
pa:·s ,augmente la confiance ,de ces 
capitaux envers ces nlarches il­
bres, à telle enseigne que, malgré 
les restrictions généralement en 
vigueur dans les pa;.'s dits " non­
démocratiques», il existe une fuite 
rtaudesiine de foncls c1ui les aban­
donnent pour sc réfugier sur les 
marchés libres. 

Ensuite, il faut noter l[Ue la 
place de Londres est dellleurée le 

ceutre · du monde pour les op.éra­
\imls libres cle l'or rt le marché 
idéal où se 11égocie J'or ll1li est 
produit cl cs 111 in cs. Comn1e les 

pa:·s ù écono111ie fermée arrivent 
wul juste ù équilibrer leur balan­
cc des comptes, il.:; se trouvent fa­
talement clans l'incapacité d'ac­
quérir de l'o r sur Je marché de 
Lo1tclres. 

Par contre, mên1e si certains 
paYs " démocratiques " subissent 
des balances de paiement défici­
tai res, .:ommc c'est le cas pour la 
France, et tout récemment, pour 
la Grande-Bretagne, la formation 
libre de capitaux permet toujours 
d'acquérir du métal, même _?.U dé­
triment de la balance des paie­
menis. 

Ainsi, les achats d'or qui s'ef­
fectuent à Lond r es et ·à Paris pour 
compte privé peuvent peser sur le 
c bange ù ceriains moments, mais 
lenclent à accroître le stock d'or 
national. 

De toutes façons, si l'on admet 
11ue les pays dits « totalitaires » 
-- l'Allemagne en particulier -­
possèdent des réserves cachées, 
qu'aucune statistique n'accuse, il 
re.:;te que la situation des six «dé­
mocraties» demeure très forte, 
1l ans ce domaine, et ce stock énor­
me de métal constitue indiscuta­
blement la base d'un relèvement de 
l'économie de ces pays. 

On sait que ce serait, en pre­
mier lieu, par un rétablissement 
1lrs finances publiques dans cha­
clue cas. Pour que l'or puisse agir 
sur l'économie, il faut que les ca­
pitaux puissent se constituer aussi 
librement qn'ils circulent. A ce 
moment, le crédit s'élargit et .l'or 
sert utilement à son expans10n. 
Lorsque les capitaux sont détruits 
par la fiscalité ,au fur et ù mesure 
cle leur formation, il n'y a aucu ne 
expansion elu crédit, parce qu'il 
n'y a aucune initiative nouvelle à 
ta' fonnation de capitaux frais . 

On sait également qu'il. f!1udrait, 
par ailleurs, qu'une stab1llté re~a-
1 ive s'établisse entre les monna1es 
des pavs à cha11ge libre. A ce mo­
ment, l'or ne sert plus uniquement 
pour cléfend1·e les. cours des chan­
o·es con1n1e à present, n1a1s pour 
:;.a;.er des affaires nouvelles et 
0 0 
productives. 

Au reste le malaise économique 
rrui préval{t clans le m.onde depuis 
dix ans ne prov1ent-ll pas, au 
fond, du fait qne six pays seule­
ment détiennent l'or du monde et 
lflle le restant doit :rtvre par des 
clearinn·s et des contmgentements? 

Evicl~1llllC1tl, on nous dira qu'u­
ne modification de cet état de cho­
ses 11e dépend pas précisément des 
un.li011s 1lites « démocratiques ». 
Cel'les 1 C"est bien ù cause de cela 
f[LLe le prol>lèmc est si aigu. 
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LETTRE DE BRUXELLES 
-----------·-------

(De notre correspondant particulier) 

Bruxelles, le 1er avril 1938. 
La deuxième quinzaine du mois 

d e mars 1938 a été fertil e en évé­
nements de premièrt> grandeur !. .. 

Le Reich allemand annexe l'Au­
triche, rompant à son avantage 
l'équilibre établi en ;Europe cen­
trale et orienjtale par les traités 
de 1919. La Pologne adresse un ul­
timatum ~ la Lithuanie. Les partis 
d'union nationale tchécoslovaques 
se désagrègent. Le Gouvernement 
français à direction radicale aban­
donne le pouvoir. Il est remplacé 
par un cabinet de front populaire 
analogue à, celui d e juin . 1936 
et qui - comme en juin 1936 

recourt à l'inflation mo-
nétaire et ne réagit pas contre 
les grèves politiques, les occupa­
tions d'us:nes, la propagande ré­
volutionnaire intepsive, liée à l'ef" 
fondrement dè la résistance dei} 
gouvernementaux espagnols en. 
Aragon et aux frontières de la Ca­
talogne. La guerre civile, commen­
cée le 18 juillet. 1936, approche de 
sa fin par la victoire des naüona­
listes. Notre pays même connaît, 
pendant ces deux sema:nes mémo­
rables, une crise ministérielle pro­
voquée par Paveu du déficit, par 
la propagation du malaise écono­
mique, par la faillite complète du 
thaumaturgisme socialiste. Aux 
Etats-Unis, le président Roosevelt 
inaugure la préparation des élec­
tions de novembre par un discours.. 
où sont repris tous les tr'émes dé­
magogiques dont on voulait espé­
rer l'abandon. Aussi bien, Wall 
Street subit-il un véritable effon­
drement, qui ramène les cours aux, 
minima de l'année 1935 et qui af­
faiblit la position des banques 
chargées d'obligations industrielles. 
Au Mexique, le gouvernement Car­
clenas rompt ses n~gociations avec 
les compagnies pétrolières étrangè­
rPs, proclame par décret la dé­
chéance des conce8s:ons et suspend 
la liberté des transactions en devi­
ses étrangères. 

D'autres éYénements se sont 
produits encore, mais qui ont été 
sujets à interprétation heureuse. 
D'abord, l'accélération des négocia­
tions anglo-italiennes, qui condui­
sent à une entente mutuelle cou­
cernant le respect du statu quo 
dans la Méditerranée. Ensuite, la 
déclaration de M. Neville Cham­
berlain aux Communes précisant 
les limites des engagements de la 

-----------··------ - -----

Grande-Bretagne sur le Continent 
européen et ménageant toutes les 
possibiHtés d 'un aHangement en­
tre les grandes puissances occi­
dentales. Enfin, l 'affirmation caté­
gorique par le général Franco que 
le territoire de l'Espagne sera in­
tégralement libéré d e toute occu­
pation étrangère et ne fera l'objet 
d'aucune cession. Cette déclara­
tion formelle assigne dès lors. au 
triomphe des nationalistes une si­
gnification purement pacifique, 
contrairement aux affirmations des 
partis d'extrême-gauche en Fran­
ce, en Angleterre et en Belgique. 

Il suffit de rappeler les faits qui 
se sont succédé en quinze jour'sl 
èn Europe et en Amérique pour 
justifier ,au moins psychologique­
ment, l'atiiude des marchés finan­
ciers. Jamais, les coups de sur­
prise, les dangers de guerre, les. 
appels aux troubles sociaux, les 
manifestations rte crise industriel­
le, les indices de déséquilibre mo­
nétaire et financier n'ont surgi en 
telle abondance. Sous cette vague 
d'événements -- et sons la campa­
gne d'alarmism e systématique qui 
tend à représenter comme désas­
treux tout ce qui s'écarte du pro­
gramme des factions révolution­
naires ~ les Bourses de valeurs 
ont nécessaire1nent et lourdement 
fléchi. 

Partout ,les fonds d 'Etat ont su­
bi des amputations sévères. Par­
tout, des retraits de capitaux flot­
tants se sont produits. Partout, 
des achats précipités d'or métal 
ont pesé sur lei> cours des devises. 
Le courant monétaire qui se por­
tait des Etats-Unis vers l'Europe 
s'est renversé. Les ntleurs de n1a­
tières premières et les valeurs in­
dustrielles ont fléchi dans une me­
sure plus ou moins étendue. La 
comparaison brutale des cours ne 
permet pas de dissimuler l'am­
pleur des dégâts. La liquidation 
de fin mars au marché à terme 
de la Bourse de Bruxelles, par 
exemple, est singulièrement oné­
reuse. Les échéances de la Bourse 
de Paris et d e la Bourse d'Ams­
terdam ne seront pas moins péni­
bles à supporter. 

Cependant, l'analyse des mou­
vements quotidiens de la cote at­
ténue l'impression d'un décalage 
profond, mais qui ne s'est accom­
pli ni sans interruptions, ni sans 
résistances. On a pu constater que 
la tendance de nos valeurs métal­
lurgiques, de nos valeurs de trusts 

et de nos valeurs d'électricité a 
été soutenue, ou tout au moins re­
marquablement modérée dans le 
sens de la baisse. D'autre part, la 
pression des ventes en Rentes na­
tionales ct en obligations indus­
trielles, très violente au lende­
main de l'occupation de Vienne 
par les troupes allemandes, s'est 
Yit e relâchée. Les sorties d'or de 
la quinzaine écoulée ont porté sur 
un montant global de 1,700 mil­
lions environ, dont l'entière con­
tre-partie a été fournie par pré­
lèvements sur les dépôts en comp­
tes particuliers à l'Institut d'Emis­
sion. Aucun recours aux avances 
sur fonds publics ni au réescomp­
te d'effets. Dans la conjoncture 
angoissante que nous venons de 
vivre, nous aurons eu la preuve 
d'un parfait fonctionnement du 
gold standard et d'une solidité de 
situation bancaire vraiment re­
marquable . 

La Bourse des valeurs n'a pas 
été indifférente à ces indices de 
résistance économique du pays. 
Elle a donc, malgré toutes les cir­
contances rappelées plus haut, at­
taché un certain sentiment cle con­
fiance aux valeurs industrielles lo­
cales. Les perspectives d'une en­
tente des métallurgistes en vue du 
renouvellement des Comptoirs na­
iionaux et de l'Entente internatio­
nale de l'Acier ont retenu son at­
tention, plutôt que la chute extrê­
me des tonnages commandés en 
mars - chute entérinée dans les 
estimations boursières actuelles et 
dont le caractère passager semble 
hors de conteste. Dans l'hypothèse 
du maintien de la paix, que les 
milieux d'affaires acceptent avec 
une constance inébranlée, l'aug­
mentation des consommations pour 
l'armement ne manquera pas de 
stimuler les marchés industriels. 
La consolidation des ententes de 
producteurs éliminera l'incertitu­
de des prix, qui est la grande res­
ponsable du marasme actuel . 

Les perspectives ne sont pas 
toutes sombres, pas toutes négati­
ves, loin de là. On peut même es­
timer que la dépression des ten­
dances s'est rattachée à l'impossi­
bilité de toute prévision, même à 
échéance proehe, plutôt qu'à une 
opinion franchement pessimiste 
quant à la situation internationa­
le, à la situation économique et 
même à la situation intérieure de 
la France. 

A. W. 
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Chronique de la Bourse des Valeurs 
-----------------------·------------

Le 8 avril 1938. 
Les pourparlers angle-italiens pro­

gressent favorablement et J'on s'attend 
d'un jour à J'autre à la signature de 
J'accord. La situation politique inter­
nationale semble ainsi évoluer d'une 
façon favorable. 

Il reste toutefois un point faible. 
C'est la c::rise iPtérieure en France. 
Le Cabinet Blum se trouve, une fois 
de plus, en but avec l'opposition du 
Sénat. On prévoit une démission im­
minente du Ministère . Serait-il pos­
sible, cette fois-ci, de créer le Cabi­
net d'union nationale '? Nous en dou­
tons. Il existe une trop forte opposi­
tion entre les partis du Front populai­
re et ceux de la droite. 

Du côté des Eta~s-Unis, malgré une 
baisse des prix de coton, Wall-Street 
est plus ferme. On relève certains in­
dices d'amélioration de l'activité in­
dustrielle. Par ailleurs, le Président 
Roose·felt annonce de nouveaux plans 
pour le redressement économique des 
Etats-Unis. 

Les marchés étrangers continuent à 
faire preuve d'une certaine absten­
tion. On attend toujours un éclaircis­
sement rationnel de la situation po­
litique internationale, qui malgré les 
nombreux progrès réalisés, demeure 
toujours assez sombre. 

·:· •!• •!• 
En Egypte, les élections ont pris 

fin donnant la victoire au gouverne­
ment. On prépare J'inauguration du 
Parlement. Par ailleurs, le ministre 
des Finances a rendu public ses pro­
jets de réforme du régime fiscal égyp­
tien. Ces divers événements n'ont eu 
qu'une influence relative sur la tenue 
de notre marché dont la tendance est 
prédominée par l'évolution de la si­
tuation politique internationale et les 
fluctuations des cours du coton. 

D'une façon générale, on peut en­
registrer une certaine baisse et la 
tendance est plutôt affaiblie. Néan­
'l1oins, les cours demeurent assez ré­
Eistants. On n'enregistre qu'une ac­
tivité réduite, sauf pour quelques va­
leurs, telles les obliqations Suez et 
les actions Filature Nationale. 

FONDS D'ETAT 

L'Unifiée avance à Lst. 103 3/4 
contre 102 3/8. La Privilégiée détache 
non coupon de Ls t. 1.15/- et clôture à 
Lst. 93, contre Lst. 93 7/8 avec cou­
pon. 

Les Bons de Trésor sont recherchés 
à LE. 10:: 1/4 contre 102. 

BANCAIRES 

La National Bank fléchit à Lst. 
36 1/16· contre 36 5/8. L'action Crédit 
Foncier Egytien vaut frs. 722 contre 
726. La dixièrr e fléchit à frs. 1360 con­
tre 1490. Par contre, les obligations à 
lots sont plus fermes. L'émission 1903 
clôture à frs. 331] 1/2 contre 329, et 

l'émission 1911 termine à frs. 295 en 
gain d'une fraction. 

L'action Banque d'Athènes a beau­
coup souffert de la décision prise par 
la banque de payer les coupons en 
drachmes bloquées . Le titre fléchit à 
frs. 8 3/4, ex-coupon de 1/2 fr. contre 
!0 l/4 avec coupon. Nous apprenons. 
en dernière heure. que S.E. Ismail 
Sedky pacha, ministre des Finance3 
serait plus que jamais décidé d'inter­
venir énergiquement auprès du gou­
ve!'nement hellénique pour le faire 
revenir sur sa décision qui cause les 
plus graves torts à l'épargne égyp­
tienne. Des mesures de représailles 
pourraient être éventuellement envi­
sagées. 

Les Land Bank ont été affectées 
par la tendance générale du marché. 
L'action, qui a détaché son coupon 
de :V6, clôture à Lst. 4 11/32 contre 
4 5/8 avec coupon. La fondateur flé­
chit à Lst. 40 3i4, ex-coypon de Lst. 
1.18/6 contre Lst. 43 3/4 avec coupon. 

EAUX, TRANSPORTS ET CANAUX 

La jouissance Eaux du Caire aban­
donne quelques points et clôture à 
frs. 403. La fondateur vaut !rs . ·~300 
en perte de 10 points. 

Ce sont les obligations Suez qui 
furent les plus affectées. Le renvoi du 
procès en 3 novembre (Il l'interven­
tion du Trésor britannique aux dé­
bats ont provoqué une chute fantas­
tique des titres. Les 3% clôturent à 
frs. 547 contre 684 et les 5% terminent 
à frs. 579 contre 687. 

La dividende Trams d'Alexandrie 
demeure inchangée à frs. 255, alors 
que la jouissance est plus faible à 
frs. 28 contre 29 l/2. 

La part sociale Trams du Caire de­
meure inchangée à frs. 71 1/2. 

FONCIERES ET IMMOBILIERES 

Ces valeurs demeurent fermes. La 
jouissance Cheikh Fadl est inchangée 
à frs. 99 l/2. L'action Gharbieh Land 
gagne une fraction à L.E. 1 1/32. L'ac­
t;on Korn-Ombo demeure inchangée à 
6 1/64. Il en est de même de la fon­
dateur qui clôture à Lst. 34 1/8. 

L' Anglo-Belgian est offerte à Lst. 
0 59/64, en perte d'une fraction. 

L'Union Foncière demeure inchan­
gée à Lst. 2 3/4. L'action Cairo-Hélio­
polis est plus ferme à frs. 286 1/2. 
P.:rr contre, la fondateur perd quel­
ques fractions à LE. 10 1/2. 

La Delta Land est toujours à Lst. 
1 1/8. La New-Egyptian est égale­
ment inchangée à sh. 15/10 ]/2. Il 
sera distribué un coupon de 9 pence. 

INDUSTRIELLES 

La Salt & Soda est plus faible à 
sh. 44/3 contre 44/11 l/2. La Port­
Said Salt fléchit également à sh. 

41/10 l/2 contre sh . 42/7 l/2. 
L'Egyptian Markets est plus ferme 

à sh. 26/1 1/2. L'Oilfields abandonne 
une fraction à Lst. 2. -

Les valeurs de sucre sont égale­
ment plus faibles. L'ordinaire Sucre­
ries ahandonne l franc, clôturant à 
frs. 123. La privilégiée recule d'une 
il-action à !rs. 113. Par contre, la fon­
dmeur est plus ferme à LE. 2 3/4 
centre 2 21/32. 

S··;ilalons la vive avance des ac­
tien:; Fi~ature Nationale qui clôturent 
à Lst. 9 9/64 contre Lst. 8 ll/16. Cette 
hc;u, '·.e est due au fait que l'on s'at­
tend à une augmentation des droits 
rie èt uLine sur les cotonnades étran­
gôres. 

HOTELIERES 

/,~ors que J'action Upper Egypt Ho· 
tc1:3 demeure inchangée à LE. 1 5/16, 
l'ordinaire Egyptian Hoiels gagne une 
fr Gr iwn à Lst. 1 5/8. 

-----------------'~-

CAIRO-HELIOPOLIS 

Nous croyons savoir que le Conseil 
d'Adrnnistration de la So~iété a dé­
cidé d'utiliser une somme de LE. 
20.000 pour le remboursement d'une 
parti" de ses obligations. 

Ce remboursement est affectué indé­
pendamment de l'amortissement au­
quel )c: Société procède chaque année 
et qui s'éleva pour 1937 à LE. 4.281. 

L'AFFAIRE DES OBLIGATIONS 
CANAL DE SUEZ 

Jeudi dernier est venue devant la 
2ème Chambre de la Cour d'Appel 
Mixte, l'affaire des Obligations Ca­
nal de Suez, sur J'appel interjetté par 
le Crédit Alexandrin -- porteur d'Üne 
part de fondateur de ladite Société -­
du jugement rendu le 3 j_anvier 1938, 
par la Ière Chambre du Tribunal Ci­
vil Ju Coire, disant pour droit que le 
franc des obligations 3 et 5 pour 
cent de ladite Compagnie est le franc 
20ème partie du louis d'or, d'un poids 
d'or de 10/31 ms. de gramme, au ti­
tre de 900/1.000 de fin . 

La Cour était présidée par S.E. 
Youssef Zulfikar pacha. 

Maître Campos demanda que l'af­
faire soit retenue. 

Maître Alexander, intervient au nom 
du Gouvernement britannique, en sa 
qualité d'actionnaire. 

Le Bâtonnier, Me. Félix Padoa, in­
tervient à son tour au nom des parts 
de la Société Civile et demande, eu 
égard à l'importance de J'affaire son 
renvoi après vacation. 

Le Président de la Cour se rallie à 
cette dernière thèse et renvoie l'affai­
re au 3 novembre 1938. 
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LES FLUCTUATIONS DE tA BOURSE DES VALEURS DU CAIRE 
DU 1er AU 8 AVRIL 1938 

DESIGNATION 1 1er. Avril Il Avril 

DES VALEURS 
1 

1938 1938 

FONDS D'ÉTAT 
Unifiée 4 % .................. Lst. 1 102 3/8 103 3/4 
Privilégiée . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Lat. 93 7/8 93 exc. 
Bons du Trésor 4~% ...... L.E. 102 102 1/4 

Frs. J Lot:!! Turcs . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3 
1 

3 
Trib. d'Eg. 3~% ............... Lst. 100 98 1/4 exc 
Tribut d'Eg. 4% ....... ..... Lst. 102 13/ 16 100 3/4: exc 

BANQUES 
Agricult. Bank . . . . . . . . . . . . Lst. 0 5/:\2 0 5!32 
Agricult. Bank, Fond . ... Lst. 38 1/2 38 1/2 
Crédit Agr. d'Egypte, Act. 

Ord. . .......................... P.T. -±95 485 
National Ban le ············ Lst. 36 5/8 36 1/1G 
Crédit Foncier Egpt. Act. Fr s. 726 738 
Crédit Foncier Fd. 1/10 ... Fr s. 1490 1360 
Crédit Fon. Ob. lots 1903 Fr s. 329 330 l/2 
Crédit Fon. Ob. lots 1911 Frs. 294 1/4 295 
Crédit Fon. Obi. 3~% Fr s. !)12 3/4 512 3/4 ex 
Crédit Fon. Ob. 3% Fr s. 495 114 495 1/4 
Crédit Fon. Ob. 3~% Em. 

1937 ........................... L.E . 96,75 96.75 
Banque d'Athènes ········· Fr s. 10 1/4 8 3/4 
Sté. An. Belgo-Egyptlen-

ne, Part Soc. .... .. ..... . Fr s. 49 1 / 2 49 1/2 
Land Banlc, Act. Ord. ... Lst. 4 5/8 4 11/32 
Land Bank, Fond. ......... Lst. 43 3/4 40 3/4 
Land Ban le Ob. 3~% Fr s. 457 1/4 457 1/ 4 
Land Bank, Ob. 4% Frs. 70 70 
Land Bank, Ob. 4~% 1930. P.T. 858 858 
Lahd Bank 5% 1926 Lst. 105 105 
Land Bank, 5% 1927 L.E. 102 l/2 ex 102 1/2 ex 
Banque Mi sr .................. L.E. I 6 29 /32 6 21/32 
Bq. Corn. Grèce, Act. .. . Frs. 18 1/ 2 exc 18 1 /2 exc 
Mortgage Bank or Pales-

tine Act. Ord. ............ L.E. 5,53 

""·1 
5,53 n. 

Ob. 5% 1938-56 s. u.v.w. L.E. 96,25 a. 96.25 
Ob. 5% 1939-56 série X . ... L.E. 96,25 a. 96.25 
Ob. 5% 1941-56 série Y. ... L.E. 95,10 ex en 95,10 excn 

EAUX 
Eaux Caire, Act. ......... .. . Fr s. 132 1/2 130 
Eaux Caire, Jouiss. ......... Frs. 1 406 exc. 404 1/2 
Eaux Caire, Fond. ......... Frs. 1 2960 2800 
Eaux Caire, Obi. 4% Lst.l 98 1 / 2 ex 98 1/2 ex<.. 
Eaux Cuire, Obi. 4% ...... Lst. 98 1/2 ex 98 1 /2 ex 

TRANSPORTS 
Anglo-Am. Nile Cy. ......... Lst. 1 5/16 1 5/16 
Aut.-Om. Caire, Act. ······ L.E. 4 4 
Aut.-Om. Caire, Fd. ...... L.E. 1 1 
Menzaleh Canal, Act. P.T. 168 n. 168 excn. 
Ch. Fer Kéneh, Act. ...... Lst. 25 21/32 25 21/32 
United Egypt. Nile . .... .... L.E. I 2 5/16 2 5/16 
Ob. Suez 3% 2e. série ... Fr s. 684 547 
Ob. Suez 3%, 3e. série ... Fr s. 678 552 
Suez 5% ........................ Frs. 687 579 
'l'rams Alex., Div. ......... Frs. l 255 255 
Tran1s Alex., Act. Jouis. Fr s. 29 1/2 29 1/2 
Trams Alex., Ob. 4% ...... Frs. 480 excn . 480 excn. 
Trams Caire, Parts Soc. Frs. l 71 3/4 71 1/2 

1 

Il 

DESIGNATION 1er. Avril 8 Avril 

DES . VALEURS 1938 1938 
..;.,. .. ~~-77> 

-
SOCIÉTÉS FONCIÈRES 

Dom. Ch. Fadl, Jouiss. . .. Fr s. 99 3/4 99 1/2 
Gharb. Land Cy., Act. . .. Frs. l 1 1 / 64 1 1/32 
Gharb. Land Cy., Fd. ... L.E. 0 7/ 64 0 7/64 
Anglo-Egypt. Land Allot. L .E. 3 7/16 3 7/16 
Sté Fonc. d'Egypte . ..... Lst. 6 9 / 16 6 9/16 
Wadi Kom-Ombo, Act. ... Lst. 6 1/64 6 1 / 64 
vVadi Kom-Ombo, Fd. ... Lst. 34 1/8 :j4 1/8 
Anglo· Belgian Cy. ......... Lst. 0 61/ 64 0 61/64 

SOCIÉTÉS IMMOBILIÈRES 
Union Foncière .. .. .. .. .... Lst. 
Eg. Enter. et Dev ....... L.E. 
Eg. Enter. et Dev. Fd .... L.E. 
Cairo-Héliopolls .. ... .. . .. .. Frs. 
Cairo-Héliopolls, Fd. . . . L.E. 
Cairo-Héliopolls, Ob. ... Frs. 
Egypt. Delta Land .. .. .. .. . Lst . 
New-Egyptian Cy. .... ..... Sb. 
Sté. lm. Gare Caire ..... . L.FJ. 
Koubbeh Gard ens .. .. . L.E. 
Cairo Suburban Land ... L.E. 

2 3/ 4 
4 3/4 

0 3/8 
285 1/2 

10 11/ 16 
537 a. 

1 1/8 
15/ 10 1/ 2 
3 1 / 2 
1 1 / 2 
2 3/4 

2 3/4 
4 5/ 16 
0 3 /8 

286 1/2 
10 1 /2 

539 a. 
1 1/8 

15/ 10 1 / 2 
3 1 / 2 
1 1/2 exc1 
2 3/4 

SOCIÉTÉS INDUSTRIELLES 
Crown Brewery ···· ········ Fr s. 128 
Cie. Frigorifique ········· L.E. 6 l/16 
Sté. Eg. Irrig., Act. ...... L.E. 3 5/16 
Manu re Cy. ... ...... ... .. .. .. L .E. 1 1/2 
Salt and Soda . . . . . . . . . . . . . . . Sh. 44/11 1/4 
Port-Sa id Salt ··· ········· Sh. 42/7 1/ 2 
Egyptian Markets Sh. 26/ -
Anglo-Eg. Ollfields, Act. Lst. 2 1/32 
Sùc. et Ra!. Eg., Ord. Fr s. 123 
Suc. et Raf. Eg. Prlv. Fr s. 113 1 / 2 
Suc. et Raf. Eg., Ob. Fr s. 477 
Suc. et Ra!. Eg., Fd. L.E. 2 21/32 
Elect. Llght & Pow ...... L.E. 17 3/4 ex 
Elect. Llght Pow Jss. ... L.E. 13 3/ 4 n. 
Industrie du Froid, Act. L.E. 4 27/32 
Filature Nationale Ord. ... Lst. 8 11/ 16 
Cairo Sand Bricks ····· ··· · Lst . 4 
Imprimerie Ml sr ····· ·· ····· L.E . 6 7/ 8 
Sté Mi sr Egr. Coton ...... L.E . 4 1/8 
Plâtrière Ballah .... ........ L.E. 4 1/2 
A.lexandria Pressing .... .. Lst . 7 5/8 
«Al Chark:t Cie. As s. sur 

la VIe ··········· ·········· ··· L.E. (j 3/8 
Soc. Ciments Portland 

Tourah ............. ······· P.T. 1212 
Sté Ml sr Fil. et Tlss. Act. L.E. 5 3/ 16 
The As. Cotton Gin ners, Lst. 0 5/ 8 

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

17 
l(l9 

1 5/16 
87 1/2 

1 19/32 
9 3 / 4 

128 
5 47/64 
3 5/16 
1 1 / 2 

44/3 
41/10 1!::! 
26/1 1/2 

2 1 / 64 
121 
113 
477 

2 3/ 4 
17 3/4 eXCI 
13 3/ 4 exc 
4 27(32 
9 9/64 
4 
R 7/ 8 
4 1 / 8 
4 1/4 
7 21/32 

6 3 / 8 

1175 
5 3/16 
0 -11/ 64 

17 
109 

1 5/16 
87 1/2 

1 5/8 
9 3/4 
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LES· FLUCTUATIONS DE LA BOURSE DES ,~VALEURS D'ALEXANDRit 
DU 1er AU 8 AVRIL 1938 

DESIGNATION 

DES VALEURS 

1er. Avril 8 Avril 

1931 

DESIGNATION 

DES VALEURS 
ter. A vril 8 Avril 

1938 1938 1938 

Empr . Municipal 1902 ... Lat. 10(1 100 Delta Lt. Rys., Priv. . ... . . L s t . 1 11/32 1 3/16 
Empr. M u nicipal 1919 ... 105 102 1/2 Alexandria Ramleh . ..... 1 3/32 1 3/32 
Land Bank Act. ............ ~~~ 4 19/32 4 7/lb Trams Alex., Div. . . ....... 

Lst. l 
Fr s. 240 240 

:.Jand Bank, Fond. ········· L&t. 42 42 27.'32 Trams Alex., J oulss. ····· · Fr s. 29 1/2 29 1/2 
Land Bank Obi. 311% ...... Fr•. 46() 46() Trams A lex., Obi. 4% ...... Fr s. 48! 484 
Land Bank, Obi. 4% .. .. .. Fr•. 70 70 Press. et Dépôts Act. ...... L. E. I 21 3/4 21 B/4 
Commercial Bank ········· Lst . 1 1 Presses Libres · · ······ ······· L .E . 13 J/3:.l 13 
Alexandr!a Water .... ..... Lst. 17 3/8 17 :v~; Net et Press age ........ .... L.E . 7 1/2 7 9/16 
Béhér a, Ord. ····· ··········· ·· L.E. 10 7/8 lU 3/4 Alex. Pressin g .. ...... .... L.E. 7 5/8 7 5/8 
Béhéra, Pr!v. .................. Lst. 5 3/8 5 3/8 Bondeà War., Ord. ···· ····· L s t . 6 1/1G 6 1/8 
Ur b. et Rurales ... ......... L s t . 2 3/4 2 5/8 Bonded War., Priv. ......... L s t . 5 5/10 5 5/16 
Ur b . et Rurales, F ond. ... Lst. 0 il/8 0 3/8 Filature Nationale, Act. .. . Lst. 8 11/16 8 31/32 
Union Foncière ........ .... Lat. 2 7/8 2 7/8 Salt and Soda .................. 44/9 44/4 1/2 
The Gabbar y Lan d ······ L.E . 2 5/16 2 5/16 Port-Said Salt ..... ..... .... 

Sh. , 
S h . 45/4 1/2 41!6 

Lll Gérance Imm. ......... L.l!l. 4 :'1/4 

TRAMWAYS D ' ALEXANDRIE 
(Eg Ypte ) Société Anonyme 

à BRU X ELLES 

Rue Royale No. 204 

MM. les Actionnaires sont con­
voqués en Assemblée Générale Or­
dinaire le mercredi 4 mai 1938 à 
quinze heures, au Siège Social à 
Bruxelles, Hue Royale, 204. 

ORDHE DU JOUR : 

1 o Rapports rlu Conseil d'Admi­
nistration et du Collège des 
Commissaires sur l'exercice 
1937. 

2° Approl.Jation du bilan et du 
compte de Profits et Pertes au 
31 décembre 1937 et fixation 
des dividendes. 

3° Décharge à rlonner aux Admi­
nistrateurs et Commissaires. 

4° Nomination cl 'un Administra­
teur. 

5° Nomination des Commissaires 
pour l'exercice 1938 et fixation 
de leurs émoluments. 

ôo Tirage a11 sorl de -'1·65 obliga 
lions. 

MM. les Actionnaires qui dési­
rent assister à cette Assemblée ou 
s'y faire représenter sont tenus de 
se conformer aux articles 26 et 
2R des Statuts. 

.Les actions pourront être dépo­
sees : 

A BRUXELLES : à la Banque 
ùe Bruxellc's, 2, rue de la Régen­
ce, et à ses agences ; à l'Agence 
du Comptoir National d'Escompte 
de Paris, 2, rue Montagne aux 
Her.bes Potagères, jusrru'au 28 
avnl inclus. 

A PARIS : au Comptoir Natio­
nal d'Escompte de Paris, 14, rue 

4 11/16 As s. Cotton Ginners . ... . L st. 0 5/8 0 5/8 

Bergère, jusqu'au 28 avril inclus. 
A ALEXANDRIE et au CAIRE : 

clans un établissement financier 
jusqu'au 28 avril inclus. 

·:· •!• •!• 

The Egyptian Delta Land 
and lnvestment Cy. Limited 

ORDINARY GENERAL 
MEETING 

TO BE HELD AT 
14, Shada Cheikh Aboul Sebaa, 

Cairo 
on Thursclay 14th April 1938 

at 4 o'clock p.m. 
NOTLCE IS HEHEBY GIVEi'\ 

that the ANNUAL ORDINARY 
GENERAL MEETING of the Com­
]•any will be held at the Offices of 
the Company, 14, Sharia Cheikh 
Aboul Sebaa Caüo, on Thursclay 
14th. April 1938, at 4 o'clock 
p.m. prccisely for the purpo­
~· c of receiving the Directors' 
n.epa.rt and Balance shoot for th 2 
year ended 31st Decembcr 1937, 
fixing the Dividcncl, confirming 
the appointment of two new Din~c-
1ors, elect.ing Direclors in the place 
of 1.hosc retiring by rotation, ap· 
pointing Aud itors for the ensuing 

ycar and fixing thcir remuneration 
and transacting the Ordinary 
General business of the Company. 

L'atcd this 14th March 1938. 
B y or der of t he Board 
T. J. DALE, Manager. 

M·eacli Cairo. 
N.B. - Shareholciers vVho hoLl 

Share vVarrants to bcurcr and 
who sc n ames a re not on the 
wish to attend this General 

Meeting of the Company, they 
must first deposit their Bearer 
\Varrants together with a state-

. ment in writing of their names 
and addvess at ally of the lead­
ing Danks two c-'ear days befo­
re the date of the Meeting viz: 
not later than the llth April 
1938. The Sharc \Varrants :r>e­
mainlng so dcposited until af­
tcr the General lVIeeting shall 
have be·en helcl. Each Depositor 
Share Registcrs of the Com­
pany, are remincled Ll'lat if thev 
will reccive a Certificate of De­
posit in Exchange for the Share 
Warrants dcposited which must 
be produced by the Holders, at­
tcnding the Meeting 

Les Finan ees 
Égy p t Ïe nnes 

(Suite d e la page 5 ) 

Naturellement, la Note sur le projet 
de budget, contient beaucoup plus 
de détails que nous n'en pouvons in­
clure dans une analyse aussi rapide. 
Nous avons par exemple passé sous 
silence la péréquation de l'impôt fon­
cier. Mais ce que nous avons dit suf­
fit nous semble-t-il pour donner une 
idée générale de la politique écono­
mique financière et fiscale du gouver­
nement. 

Il faut évidemment s'attendre à ce 
que le projet subisse certaines modi­
fications lors de sa discussion au 
Parlement, mais nous ne croyons pas 
que ces changements seront trop im­
portants - à moins d'événements im­
prévisibles. Et, de nos jours, de tels 
événements sont plus que jamais du 
domaine des possibilités ! 

Edgar A nza rut. 
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REVUE COTONNIERE 
l'l<îtnre Clôture 

JDchC)aneP 7/lf:l8 ;n /: ~ f=t~ 
SakeL: 

:Mai 12,G2 l:J.Hi 
Juillet 12.84 HU30 
~oyembrP 1 :1.:3:t 13.70 

Gi.:·a 7: 
1:\Iai 1:?-.0U 12.-10 
.Juillet 1~.:.!0 12 .-l!l 
Xon'mhre 12.-HJ 12.0:) 
.f ;IHYier ]'> -q· 

- · ·)<.) 

1 ra 11 t('-FJ_q y pte: 
r\ n·i 1 n.R7 10.18 
.Juin 9.!:>-! 10.18 
Octobre lO.JR 1 (J.::n 
Décc' m hre ]0.22 10.-+0 
PhTÏl'r 10.2(\ 

CONTRATS 

Jeudi, Je 7 anil 1\J:lR. 
rendant la prem i\>n• parti(' de• ln 

semaine en revue, les prix Plll't'nt mw 
tl'JH111~tcc bnis~;ièn• ,.-illl' i1 ch·~ Yl'llft'~ 
intermittentes en cutn=ertnrp l'l c•u 
fixation de vrix, et qul'l(]lll'H liqttl<ln ­
tiuu::; it cause des llévf•cltc::; fnillh•R 
cl' .\m~riqne, les gros nrriY,Ige::; !h' 1 'in­
térieur, ct les Jiyraisons d' elll·iron 
22,2:>() cnnbll'::; il. la filii:>t'l' clt•s c·ontrnts 
.'\shmonni Yenant il (>eh~;mt·c•. Ll' 
COllllllt'rC·e acheta il la b;tiSSl' t•t l es 
ncllats tle Liverpool pri'·tèn•nt anssi 
qnelqne nppni, mais les onlreH 0Llie·;Jt 
vetits, ct hier lle bonne llc'Ul'l'. 1\-';.; 
YPnlt•s nugmentant de Yolmnc il la 
suite cl'unc nouYellc fniblC'SSC' !l:ms l;\ 
soirée à Ne"'~-York et tl t•s aYiH clécon­
ragcnnts de LiYerpool el llc Bomln1.1·. 
lp~:; vrix baissÈ'rent de -lO. :::-; et :lH 
point::; rcRl)eCtiYemPnt l)our lP Rnkt•l. 
Je Giza et l'Ashmouui, clnns l'c•spn(·<· 
clc c·inq jours. 

. \ Yee l'extension <le· la b11 issL' (qn i 
nmenn l'écart Asl!mou;Jij,\m (·ricnill 
au point le plus raPl>roc-hé ch' ln "ai­
son à ce jour - H;:: points) ks pri­
sps dn c·ommeree nngmcnt~rent C'l'­
JJl'JHlnnt d'tnw fa~on m11Léril'll!.', 1111 
hon nomln·c' d'orcln•s él;mt l'x0c·\Jt(•s 
en Giza et en .\sllmnnni pmn· ll• comp­
te ck l' cxvortntion. LiYCrl>Ool nc·llct;t 
aussi librcme·~1t et le mnrc·h é n'prit 
bien par la suite aYt•c· l'ai!lP clt's c·on­
Yert ures {1 e découYert. Cc mnt in . 
Xt'W-York a~·ant cle no1JYPnn c-lOturE" 
fniblc llnns la soirée, il .1' en t 1m fort 
r elücl!cment cle bonne l teUl'l' dû aux 
liqni<lntions des aellctcm·~:; ch• l;\ Yt'illl' 
;lim;i qtw de nouYell e::; ycntes eu c·ou­
Yert ure. ?liais le comnwret' pr0t a tle 
nouypau son appui et h:s 1>rix n•tn·i­
n•nt c·onséqm'mme-;lt, le man·hc> elôtn­
rnnt nyec une tendanc-e llil•u ml'ilh'n ­
n• qup lt•s quelques jour::; l>réc-~{l PntH. 

'rantlis que le marcltè <1 f:lit mont n• 
clP plus cle résistance nn x cleux th•r­
uièrl's sénnccs. le ton est t>nc·on'' loin 
tl'illSlJirer C'O'Jfiance et 1Jlnsic•urs 0[1(>­
rn tl'lll'H pr~Yoient <le non Yt>llt•s b:1 i~st>s 
dnt>s it la vrcssion pron~nant tl <' s n•n­
t t•s e•n fixation ct en couyertnre il 
111oius ll'nn nouYel ~Jargissement de 
ln <lc•mande de la pm·l <ll'H filatun·s. 
La fa ibh•sse CToissante de la troHit ion 
sta( istiqnc est mo·~ltrét> vnr ll•H cllit'­
f'res dU lllOUYClllPnt lle ln r~C'Oltt' llOllr 
mnrs. L e coton a. commencé à être 
li Yl'Ô ù une moyenne record 110nr 1 e 
mois, ct la quantité rc~ne à Ale;x:an­
drie ne sc montant 11<1::; à moins cle 
Hl-lc,4R1 c'mtars contre• -l0'T.k71 c·;ml:n·::; 
!lnns le même mois de l'an~1éc der­
lH<'rP . Jusqu'à fln f(•yricr, le totnl 
des :UTiYnges était tlc :20:1.000 c·antars 
phts petit qnc l'nnnée pnssc\p. , \ la 

• 
Clôture de i\bx. Min. 

l'année ll'lSSée tks ,prix. 

21.73 1:!.2G 12.HO 
21.!'\R 13.41 12.7:) 
21.1R 13.81 1:\.2(i 

21.13 12.-ll !Ul:i 
20.6G ]2.:)8 1~.mJ 
19.39 12.78 1 ~.:tJ 

12.il0 1 ~.-17 

17 .1(\ 10.20 9.80 
]f\.9:1 10.22 !l.S(i 
J.G.l-l 10.4 ~ 10.10 
](\.00 10 .-t:; ]().~2 

10.99 10.-17 ]0.2(; 

troi~:;ième semaine de mm·::;, il s étaient 
pareils, et à la. fin dn mois Je total 
de t-\.:)7.),92\i cnntnŒ d épassa it clc 120 
mille cantm·s le chiffre cle l ' nnu(•p 
<h'rnièrc. 

D ' un antre côté, les exportations clc 
m;lrs ét~llent cl'enYiron kO, OOO c-antars 
an-cksson::; du c-hiffn\ de 7:>2,H2.ï can­
tar::; ete l'année pas:>ée, t•t niuHi tan­
clis que les stocks e11 man: 1 n:n étaient 
r~tl uits cle ~.'~0.000 cantars, claus l e 
ml'me mois cle cette 'wnée ils étni e·~t 
aug1nent~s de HiO.OOO eantarR. Les ex-

"\ jl'[ll'OY i::;ionnl'n1enf l'l'S-
tant .. . ....... .. ... · . · 

I•Jxportation::; et con-
sommntion locale 

llcport 

Sa.l."el 
c,r:Jtan; 

11'0,1:)0 

137,5(10 

porta tions totales plns 1 a cousomnw­
tion loC<Ile ,pour le~; scvt mois se 
wont<:>rent à environ n,;no,ooo cantars, 
contre o.nGO ,OOO cuntars pour la même 
période cle 19:JG-:n, et l'apvroyisionnc­
ment I'l's l<rat au 1er nYril en prenant 
une récolte cle 10 l / 2 mill ions cle c<tn­
tnr::; était cle -! .000 .000 c·<tntars c-ontre· 
un npprovisionnPment restant réel clP 
2.-130.000 cantars à l:1 même époque 
de l 'nnnée passée. Le•;; chiffres cle 
l'a pproùsiom1ement trou r Je:;; prbci­
vnlPs Yariétés en sc basant sur l es 
estimations courantes de l:t récolte 
sont comme suit: 

Sa kcllarid is: 
ne-port ....... . ........... . 
Récolte ................. . 

.\pproYisiom1emcnt de ln ~;;li-
son ............. . . . ..... . 

:\Ioins: J<i x nortations an :n 
mfll'S ...... . .... · .. · · · · · 

,)[(1(11'(1(/: 

Report 
Récolte 

.\ pJlrOYisionnemcnt clc- 1 a sai-
son . . . ... . ......... . .. . 

::\Ioins: Rxportatlons an 31 
n1ars ......... . .. . . . . . . . 

A,Pl)l'OYisionncmeut rcstnn L 

Fi a.T.: ha 4: 
Rël)ort 
Hl"colte 

'\pproYisionnemeut de la sai-
son ......... . .......... . 

Ga11tars 

I,S-IR 
-lcOO,OOO 

-107,R-IS 

-I~.O(i:~ 
173,000 

21!',0(\:) 

:\t7,)ns : Bxportntiom; an ::ll 
lll:lrH .. . .. . .. . ...... . 

A Pl n·o,·iHio nuc•nwn L re~:;tant 

(}i :::a 7: 
Hl'IHH't' 
Hl'c·oHc 

.\J pn" i,.:iollnt•nwJrt clP la sai-

104,R2ü 

11:~.2~4 

')•) -!cf<') 
2,-!oo:o<Jo 

son . . . . . . . . . . . . 2,-J2~, -lH2 
Moins: r; x portntiOliH au :{1 

mnrs . . . . . . . . . . . l ,-lcGG,l3::l 

. \ppru\'isioHncnH'nt restant 

r lsli/1101/l l i ('/ 7di{JOHL; 

H\'[JOJ't . ········ · ······ · ·· 
Hél'oHe .... . ............. . 

.\pproY i,.,immt•m e nt ele l a sai-
soa ....... . . . ... . ..... . 

:\Ioius: R:-qJOrtntion~:; au ~1 
ll11ll'S ........ . ... · · · · · · · 

151 ,-11~ 
G,700,000 

4,2.11 ,12!} 

.\ pp roYi><iomwmt•nt restant 2,G20,2R4 

L l's exporta (ions et la consomma­
Lion local e clc• l 'année dernière cle­
nniR n l'l'il jnsqn'à août y compris 
hlisscr:liC'nt les excéllents sniYm1ts: 

.If a a rar/. l'ok ha -le Gi.:w 7 A. & 0 
( ';lll[<lrs C:mtars Cantnrs Cuntars 

2::0, -180 11 :1,2:t.+ Hi'i6,:12H 2,620,28-lc 

G:'i,OOO NO,G:1-l 443,129 l,:J:10,2R-l 
---- ----
1!i:),-ISO :::2·,(j0() 31:uoo 1,200,000 

ll c·~t Yrni que les cmbarqncnwnts 
de l'annc>e <l0rnil>re elu 1er mai. jusqu'à 
1:1 fin !lL• la saiRon étaient exccption­
n t llenwnt petits il c nttse des approvi­
~ion ;Jl'tllt•nts r0<111 ils, totalisant scule­
nwnt 1,421,000 cnntnrs !JOur les quatn~ 
mois. c·ont n' 1,7:)11 ,000 cantars l'année 
pt·c>c·l'<ll•ntc> Pt 1 ,700,01l0 cantnrs l'nu­
née <l' nYant. ('pt te année a v cc une 
qunntité t Pllc>ment granclc cle coto·a 
t'n c·ore llisvonible, il se pourrait que 
ln mo.I-Plllll' c1 Fs exportations soit plus 
grandL' Jll'lHbnt les mois cl'été, et 
<Jm' lp n•port. soit vas c:onséqnent pluR 
pl'tit (}n P etlni pn'>yu actuellement. 
Cepc•ndnnt il semQle qu'il y ait ·pe u 
,Le tlrobnbilitl's pour CPla à présent . Si 
mênw le 2:-; o to du e·otou clisl)o"Jibh' 
est marqué pour 1 'embarquement et 
llic•n qu0 lN; exportateurs re,11ortent 
nue clcmnnclP meilleure pour Je Giza 7 
Pt l' .\smouni lll'OYenant notamment cln 
t'onlillc•nt clc•tmis lu lll'rnière baiSSP 
<~insi ctn'ua <-' ve tite qu,mtité <le nou­
Yelks affnin•s en cours actucllpment. 
1Hl <lon tc' (]tH' la clemüncle '}lrenclra des 
cli.nrl'UsionR <ll>J>réc:bbles si le marc·hé 
Yennit il Nre sonlngé même ch' la 
moitil' <h' l' <~JllH'OYisionnemcnt t'xi::;­
t:mt- il ln fin !le la snison . 

1,a sitnatiu.a cll' l'offre Pt cle ln cle­
ma ;HlP n'pst p:u; moin s baissièn• llnns 
le ens ete l ' am(•ril·nin. Plusieurs ('S ti­
mntions réeentes {ll' la consommation 
motHli:tle d l' c·ettl• >'aison ont été jus­
(,u'i't 11.000,1100 cl c balll's au plus bns. 
~i <" l' c·hiffn' pst colTPC't, l e re·port sc­
r:t tl'PllViron 1 ~.ooo,ooo de llallC'fL Ln. 
moitié <ll' "l'ttc· CJnnutité sent trroùa­
ùlemPnt Plltl'l' l!:s mnins du gonvenw­
ml'nt mnis mf-me <laas cc ens l'excC>­
clent lilrn' SC'l'ü le plus grand depuis 
lP <·omnH•nc·t-mc•nt !le 1H34/35 . D<'Yaut 
cles per:;;pectives <le ln statistique ans-
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>;Î pt>n iutéteRR:tult•s, UJJP <lelll<IJHle 
eonLiuuellemenL pnnYre pour le <1is]Jo­
uible et les textile;; ct lt>s m:n·c-h(•f' 
de,; valeurs et des clpnrées l'li hniRse 
rcflétu';lt un munqtH~ de c·mJfi:ml'e 
~J;énérnl daus le;; l'OIHlitiom; mondia­
le::;, il n'est •P<IH 1-'Ul'Jll'l'll:lllt qn e lu 
ma r eh é de New-York nit montré mtc 
tendu nee lourdL• Ll eruièr emenl. Qu · il 
u'n i t vas bnisst' mutériellenwnt. c·el n 
eHt dl\ saLI::; doute h l':Jb;;elll'C d'une 
vression de l a pnrt cles conyer t1n·e,; 
tlam; le Sud, le;; c·ult iY: IlL·m·,.; n_,·,mt 
été cucourugés Jl<ll' ln pr oloug-:tl ion cle 
la période du pr(•t h <1éteuir ll'Ul' c·o­
tou; également il m1 IlltllHJIIl' <1t' tonte 
Yeute cle l a spécnbttirm dû en p:tr­
tie à l:t prolongntiou de ln ]>ério:le 
elu prêt et C'LJ pm:tie an fni( qu'on 
espère que ln dc•nla JHle ch•,.; filntlll'L'S 
loulle,; pon r rnit augmc·nter c:omme 
eonséqnence de l 'at'l'élération tln pru­
gramme de::; armements l!t qlW le,; .(!'CHI­
\'el·nement américain ponlTait i1 tout 
moment Yoter {]e noliYCl iL'H lois rour 
souteuir les 11rb:. 

Avec nutunt cl'iuflul'lH·e,.; c·ontraircs 
[WSHïlt sur le m :n·c-h(• i 1 e,.;t \li ffi ci le 
tle Yoir c:omment lcH prix clc• 1 · mnéri­
c:aiu pourront ::;urtir de leur orniPl'l'. 
Id. bien qu'il y ait it la fin (]tH'lqJH'H 
sigues d'une rcprisp rl P lïlllL•rf·! <ln 
commer ce aux écarts plns Petit,.; at­
teints m~üntenanl entre liOR prix ('[ 
les prix de l'amériulin ct qnc la po­
sitioa technique soit ind11bitn blemeut 
sc~ine, les verspc•c:th·l·s cl'nllt' l'l'l'ri;;e 
substnntielle sont loiu tl'Nn• brillnll­
tes non senlemeut à ennse clt•1- .'iOl'kS 
énormes disponibles m; tis <lllf'f'i it 
cause Lles grall(lc•::; ct11aJtlit(·s clP c·o(ou 
Yell(lues par les cultinlto1r::; Hnr bn:-;c 
eo';ltrats qui ne sont pas L'Deoré fi­
xés, et ce qu'ou ponlT<Iit pspér Pr de 
mieux ]leUSOUS-llOUS Rernit 1:1 ('0W'Uli­
(]atiOU des prix actuels. 

DISPONIBLE 

Le marché tlu clistlonihle n 0!(· mo­
rlérément actif cette ::;pmnim•. L' .\ Rh­
mouni et le Gizn. ï ainsi que le Zn­
gora ont fait l'obiet <l'nn0 tont h fnit 
bonne demande. Cepc]](lnnt ll'H :mlrl's 
coto';ls ont tronYé veu cl'nelll'tc•urN 0t 
avec les offres "[Jlus fncilcs l es Jll'illll':> 
out encore bui::;Ré ,;ur toute ht ligne·. 

LES RECETTES DOUANIERES 

Du 1er mai 1937 au 31 mars" 1938 

1938 1937 
Jmport. 6.359.731 6.421.453 
Export. 744 .805 830 744 
Droits de quai 758.'1,62 747.721 
Divers 196.520 177.564 

Total 8.059.818 8.177.482 
Tabac 5.686.392 5.464.013 
Taxe additionnel-
le sur le tabac .. 504.475 492.795 
Droits d'accise sur 
les produits imp. 691.396 537.607 
Droits d'accise sur 
les produits du 
pays 2.102.630 1.943.566 

Total 17.044 .711 16.615.4.63 

Voici comparés avec la période cor­
respondante de l'année 1937, le mon­
tant, en livres égyptiennes, des droits 
d'accise du !er mai au 31 mars 1938. 

Produits importés 

1938 1937 
Café ll 5.229 
Sucre 554 128 
Bière 6.558 6.676 
Benzine 226.008 202.026 
Kérosène 123.774 IT8.546 
Huiles minérales. 36.906 34.498 
Alcool pur 85.610 81.153 
Alcool rectifié 899 857 
Allumettes 76.271 73.309 
.Briquets 2.122 2.874 
Cartes à jouer .. 1.404 1.560 
Ciments 16.061 15.980 

Total des produits 
nmportés 691.396 537.607 

Produits locaux 
1938 1937 

Vin ············· 294 1.412 
Sucre . . . . . . . . . . . . . . 1.094.533 942.774 
Bière 28.175 29.644 
Benzine 475.794 473.130 
Kérosène 1.340 5.086 
Alcool pur 146.962 l 51.376 
Alcool recti!ié 30 .962 31.064 
Allumettes 172.452 169.393 
Ciments 148.504 135.472 
Cortes à jouer 3.614 ' 3.2f5 

Total des produits 
locaux 2.102 .630 1.943.566 

Grand T0tal 2.794.026 2.481.173 

LE COMMERCE EXTERIEUR 
DES ETATS-UNIS EN FEVRIER 1938 

L~s exportations américaines de fé­
vrier 1938 se sont chiffrées par 
262.733 .000 dollars contre 289.437 .000 
en ianvier et 233 millions 125.000 dol­
lars- en février 1937 ; les importations 
à 163 millions 85.000 dollars contre 
l70.763.000 en janvier et 277 .709 .000 
en février 1937. L'excédent des expor­
tations pour février 1938 atteint ainsi 
99 .648.000 dollars contre 118.674.000 en 
janvier. En février 1937, il avait été 
Gnregistré un excédent d'importation 
de 44.584.000 dollars. 

Les exportations d'or ont été en 
février 1938 de 174.000 dollars contre 
5.067.000 en janvier et 1.000 en fé­
vrier 1937. Les importations ont été de 
8 211.000, 7.155.000 et 120.326.000 dol­
lars respectivement. Les exportations 
d'argent ressortaient à 233.000, 355.000 
et 61!.000 dollars respectivement, les 
importations étant de 15.488.000 con­
tre 28.708.000 et 14.080.000 dollars. 

BOURSE D~S MARC~-iANDISES D'ALFXANDRIE (Contrats) 
Livraisons l / 4/ 38 2/ 4/ 38 4/ 4/ 38 5/ 4 /38 6/ 4/38 7/4/ 38 

o. C. o. C. o. C. O. o. o. C. O. c 
Sakellaridis 

Mai 13.18 13.26 13.18 13.17 13.28 13 .18 13.02 12 93 13.03 12.83 12.60 12.64 
Juillet 13.33 13.41 13.33 l3.33 13.35 13.34 13.28 13.15 13.20 13.02 12.75 12.87 
Novembre 13.70 13.81 13.72 13.70 13.78 13.70 13.53 \3 48 13.53 13.46 13.28 13.34 

Guiza 7 : 
Mai 12.35 12.44 J L..32 13.17 12.44 12.40 12.28 1216 12.23 12.15 12.03 12 09 
Juillet 12.45 12.54 1246 13.33 12.58 12.51 12.28 12.26 12 32 12.27 12.14 12.22 
Novembre 12.65 12.73 12.66 13.70 12.77 12.69 12.60 i2.48 12.52 12.52 12.38 . 12.49 
Janvier -.- 12.80 12.72 12.56 12 53 12.53 12.56 12.47 12.51 

Achmouni 

Avril ···········- 10 .16 10.10 10.12 10.10 10.16 10.12 10 .05 9.96 :3.99 9.94 9.85 9.90 
Juin 10.16 10.21 10.13 10.12 10.20 10.14 10.08 9.98 10.02 10.- 9.90 9.96 
Octobre 10.34 !0.38 10.34 10.33 10.43 10 .36 10.30 10 20 10.26 10.24 10.14 10.21 
Décembre 10.36 10:42 i0.39 10.37 10.42 10.41 10.38 10 25 10.32 10.29 10.24 10.25 
Févr"ïer 10.38 10.43 10.38 10.42 10.47 10.45 10.32 10.28 10.32 10.33 10.30 10.29 

Graines de Coton 
Avril 53.4 53.7 53.3 52.8 52.6 52.1 51.5 50 .6 50.5 50.7 50.- 51 .-
Mai .. 53.3 534 53.4 52.7 52.9 52.2 51.4 50.8 50.9 51.1 50.4 51.4 
Juin .... .... 53.5 53.4 53.4 52.8 53.- 52-;1 51.5 51.4 .51.4 51.5 50.5 51 .8 
Novembre 56.5 56.5 56.4 56.3 56.6 56.1 55.4 54.7 55.2 55.- 54.3 55.1 
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GROS 
--------------------·----------------------

Le Il anil JU:i?<. 
Los JtJarclHis tlirigcatt1s cotttl-

,,ucnt ù faire preuve de faiblesse 
ct les cours, tant de.:; céréales f[lte 
des sne ros, ont enregistré une for-
1 c baisse. 

Notre lllarché demetu·e calwc d 
les pt·ix sc tuainlietlJJCI11 ;vscz 
fermes, sa11f 011 ce qui COIICel'tlo la 
farine élrangère do11l le..; cours 
smn influencés par la lla i ~. ,.;c des 
ntal-cllés di rige'tll t s. 

La ·Càit• u Clticngo çlülm·(· ù 1<1 
~if!• ccttis couin; 87 1/ 1·. A LivcJ·­
pool, elle tonuine ù slt. Ül !') 1 / ~ 
COill!"e SJI. (\j'J :) 11)_ 

D'apre-:; un expert a11glais, la 
procluCLIOII globahle des -ltil,\' S eu­
ropéens (la Hussic cxceplée) en 
W37<-l8 ett blé, est de 4,C· o j o supé­
rieure ù celle cio 1U36-37; en seigle 
de 4-,U2 o j o inférlem·o ù. la précé­
dente, en orge, e11 dimittul ion de 
:; ojo; en a.voi11e, i11féricure cie 
-.?,7 0 / 0. Quant i\ iu production de 
maïs, eile est de 1,6 o j o inférie1n·c, 
/llais de JG,:~ o j o SIIJlCrieurc à la 
Jtto~·on11c HI:H-3::i. La récolte rou­
maine a été relativement pauvre; 
'~e>ll e de la Yougoslavie a été de 
35 ojo et. celle de la Hongrie de 
4.5 ofo an-dessus de la moye11ne ; 
c.;ellc de J'Italie e::.t en augmenta­
l.tnn de 3.750.000 quarlcrs. La ré­
co lt e française a été honnc, com­
pensant ainsi uue JllU uvaisc ré­
colte de lJié. 

Les pr1x locaux de lu fal"lnc 
éLra11gèrc 0111 égalc::menl fléchi, in­
fluenc és par la baisse des mar­
chés d'oulrc-lller. 

La farine auslraliCIIJlC non dé­
douanée cote Lst. 10.5/ - contre 
Lst. 11.-/-. La warchandisc dé 
Liouanée cote Lsl. fUS / - contre 
Lst. 10.1:2/Ci, phts des clroils de 
doua1tc cie P.T. 1090. 

La ·fariuc aJJtéricaitJC. tJOtl dé­
douanée vaut Lsl. 1':>.10/- contre 
15.15/- pour le Gol (l ~Ieclal, alors 
<rue le Nortltem Ki11p: cole Lsl. 
15.15/- COHt r e Lsl. ]6.-j-. 

Pa.'r cotllre les prix <le la utar­
chandise 11011 dérlnuanér tlcntel.l­
rc.:nt incltangés ù P.T. 180 cl 181 
respccti\·cment ]JOur les deux Cflt:-1.­
lit.és. 

Le stock claus les Bonded d'A­
lcxanclric est de ~.5:'>) sacs c.:mtlJ'L' 
5.182 sacs cle h semain e dernière. 
Celui de Port-Saiù est clc 13.847 
sacs contre 2. 878 sacs. 

Non scu lemeJJt u.untJlP détente 
11e s'est produite clans Je marché 
du blé, ntais, au contraire, la se­
maine qui vient de s'achever a v11 
s'accentuer sensiblement le mou 
vement haussier. La plus-value est 

de · P.T. 10 - 15 par arcleb et des 
surprises sont .nténagées :~u. Htar­
ché au cas ou les approvtsJonne­
mcnts de blé co11tilmerout à se fai­
re au r' ·tltme actuel. Il esl iuul il c 
de parler de mesurés susceptibles 
d'arrêter la hausse. On sait fol't 
bien qu'ilH'en existe .pas beaucoup 
ell cc moment el ceux qui retien­
nent Je JJié le savent mieux que 
les aulres. Il était déjù lrop tarcl 
quand le Gouverne1uet1t avait en­
visagé l'importation de blé d'Aus­
tralie, qu'il aurait fallu faire ve­
nir de la source Il n'v avait, en 
effel, aucune chance de "trouver de 
ln tn arclJatld isc flo11ante invendue, 
comme cela arrivait souvenl aupa­
t":.J.\·ant quand le placet)lCHt était 
facile. 

Devant celte situation iuaUen­
ùuc, le Gouvernemet fait tout ce 
qui csl possible poltr protéger au 
moins la c lasse la plus besogneuse. 
Il vietd d'acheter d'une grande mi­
noterie de notre ville 6.000 sacs de 
RO okes cltacune, d'une farine 
itlférieurc au prix de P.T. 132 le 
sac, qu'il distribuera à m1 certain 
nombre de boulangeries elu Caire, 
avec obligation par celles-ci de 
vericl re 1 c pain ù 15 1 /2 millièmes 
l'oke. 

On a reçu en tout, au courant cle 
la semaine, 3.200 ardebs de blé 
dont 191 ardcbs seulement. de blé 
Béhéri . Le IIincli Saïdi moyen a 
élé pa\·é juscru'ù P.T. 178 l'ardeb . 
Le Dalacli manque, mais les hon­
Iles qualités font un petit. écart 
aYec le H .lncli. 

Nous terminons la semaine avec 
utt n1arch-é en effervescence où les 
pl'ix sont très irréguliers. 

SUCRES 

Les prix du sucre ott! de nou-
veau fortement ilécld. La cote 
it New-York lon1line ù 207 
cents conlro 2J:i. Londrc::s clôture 
ù sl1. q_j11 1/2 contre slt . 5/0 3/4. 

Noire marché du sncre clispoJti­
l>le pour le 1nwsi1 continue à sc 
ressent ir de l'abc:rtlCf' clc demande 
<[Ui. fut la cause d'un nouveau re­
cul dan::. Jo prix. Après de péni­
bles marclmnclages por:tanl sur des 
quantités cle peu d'importance, les 
détenteurs cle tnarcltanclisc ell CO•l­
sign:;ttion ont. fini par accepter Lst. 
5 18/D la tounc franco Jlonrlcd Por1-
Said. Ces petites ventes cla irse­
ntées n'ont pu dimiDuer qu'insen­
siblement le stock de sucre existant 
invendu, à Port-Sai cl, pour compte 
d'exportateurs de Java et notre 
marché en sentira le poids aussi. 
longtemps que les pays consomma­
teurs, comme la Syrie et la Pales­
tine, n'augmenteront pas leurs 
achats appréciablement. Cette 

éventuali té ne setnblc vas, cepen­
dant, devoir se réaliser clans un 
avenir prochain, car, d'après les 
dernières informations, ces mar­
chés sont encore abondarnmm1t 
fqurnis de marchandise ct pour 
des raisons difficiles ù définir, la 
consommation se fait 1 rès lente­
ment, 

Quant ù la tendance de l'origil,1e, 
les dernières nouvelles ttc sont pas 
non plus très encourageantes. Uue 
offre aggressive de sucre brut clé­
prime tout les marchés ct Java 
aussi réduit ses co1a1io1ts sans 
réussir davaniagc ;\ f:dre des af­
faires. Son clcrn ier Jlrix est Lst. 
5 3/4 la tonne cif Port-Said. Celle 
faiblesse de l'ol'igiuP ill .lllence cer­
tainement notre marchr déjà assez 
éprouvé. 

Le sttcre égypt ie11 pour 18. COlt­
sommat ion a été biett !lc::nmndé el 
donna lieu ù mt certain mouve­
ment.. Les prix du détail sont st:i­
tionnaires ù P.T. 240 le sac de 100 
kilos pour le gra11ulé-raffiné, P.T. 
224 le sac de 80 kilos nour le COll­
cassé et P. T. 80 no ur 1 es tahl eUes 
ct par caisse de 25 l<ilos. 

RIZ 

La semaine p011r le riz a été clé­
pourvue de; toul iutérêt. L'absence 
de fluctuations témoigne d'ailleurs 
de l'accalmie qui règ11e sur le mar­
ché . Une faible' clemamlc de riz 
glacé pour l'exportation a pu amé­
liorer son prix d 'une petitç frac­
tion, tandis que le ~1amsouh, dont 
la consommation est très lente, de­
meure stationa'ire. 

Quelques orel res de Haïfa en riz 
Cargo ont été acceplés au même 
prix de la semaine dernière. Bref, 
en dépit cle l'aspecl très calme que 
présente ce marché, le lon reste 
soutenu el nous t.enninons la se­
maine ù P. T. 12 J /2 le riz Glacé 
par sa~ de lOO kilos, ù. P.T. 116 le 
:Mamsonlt et à P.T. 108 le Cargo. 

Les cotat iolls de Londres pour 
le riz de Rangoon indiquent une 
tendance faible de cet article qui 
est due aux achats très modérés 
des pays consommateurs. Le char­
gülnent de l'ol·igine est offert à 
7 3/4 la tonne cif Port-Said pour 
le Steel No. 3 et à Lsl. 6 1/4 pour 
le Lounzain . La marchandise dis­
ponible vaut Lst. 8 1/4 la tonne 
franco Bonded Port-Saicl. La de­
mande est presque nulle. 

SACS VIDES 

Après une assez longue période 
d'une stabilité relative, le marché 
de Calcutta déploya, cette semaine 
une tendance nettement faible, qui 
se traduit par des fléchissements 



LA REVUE D'EGYPTE ECONOMIQUE & FINANCIERE 19. 

plus ou moins importa11ts sur tous 
les sacs. Les lbs. 3 baissent ù 74/­
d. les 100 sacs cif Suef, venant d e 
76/- d., il y a huit jours, pour ex­
pédition Juillet/ Août. 

Notre marché du disponible est 
presque nul et on est vendeur à 
<1 6/40 le sac. Le contrat Août/ 
Septembre faculté acheteurs est of­
fert maintenant à P.T. 4 10/10, 
mais on s'en désinteresse pour le 
moment. 

Les sacs à oignons abandonnent 
aussi 1/2 para sur une augmenta­
tion de l'offre et valent 4:2 1/2 pa­
ras le sac . Les livraism1s sur con­
trats Mars amèneront probable­
ment un nouveau recul. 

Influencés par les cotations plus 
basses de l'origine, toutes les au­
tres spécialités e11registr èrent aus­
si des moins-values ct leurs prix 
actuels s'établisseJll comme suit : 
Sacs - Chargement - D isponibles 

Lbs. 
2 1/4 
:2 1/2 
3 1/4 
5 
5 (extra) 

39/-
45/-
58/-

89/6 
94/-

P.T. 
2 10/40 
2 24/10 
3 15/40 
5 5/40 
5 15/40 

Le stock de sacs dans les non­
ded de Port-Said est de 3.369 bal­
les, contre 3.579 bail es de la se­
maine précédente. 

CARNET DE 
L'ACTIONNAIRE 

ASSEMBLEES EXTRAORDINA' RES 

Mardi 19 avril 1938 
Soc. des Terrains de la Ville d'Ale­

xandrie. - Ass. Gén. Extr. au Siège 
de la Société, 12, rue Bombay Castle, 
Alexandrie, à 5 h . p.m. 

Mardi 26 avril 1938 
Société d'Avances CommerciçJ~s. -

Ass. Gén. Ext. au Siège de la Socié­
té, 8, rue Manakh, Le Caire , à 4 h. 30 
p .m. 

ASSEMBLEES ORDINAIRES 
Lundi Il avril 1938 

Association du Commerce d'Expor· 
talion d 'Alexandrie. - Ass. Gén. Orel. 
aux Bureaux de la Commission de la 
Bourse de Minet el Bassa! à Alexan­
drie, à midi. 

Société Foncière d'Egypte. - Ass . 
Gén. Orel. au Siège de la Société, 
151, rue Emael-Edeline, Le Caire à 
5 h. p.m. ' 

Mardi 12 avril 1938 
Société Anonyme des Ancienne En­

treprises L. Rolin & Co. - Ass. Gén. 
O rel. au Siège de la Société, 27 rue 
Soliman pacha, Le Caire, à 10 h. a .m. 

The New-Egyptian Cy. Ass. 
G én. Orel. au Siège de la Société 148, 
Promenade de la Reine Nazli, Alexan­
drie, <'t 5 h . p.m. 

Jeudi 14 avril 1938 
Société Immobilière d'Alexandrie. -

Ass. Gén. Orel. au Siège de la Socié­
té, 4, rué Chérif pacha, Alexandrie à 
6 h. 15 p .m. 

Samedi 16 avril 1938 
Société Immobilière du Quartier de 

la Gare du Cai~:e. - Ass . Gén. Orel. 
au Siège de la Société, rue Saptieh 
Le Caire, à 5 h . p.m. 

Mercredi 20 avril 1938 
Corn. Products Cy. - Ass. Gén. Orel. 

, au Siège de la Société, 6, rue Sikké 
Guédiclé, Imm. Rateb pacha, Le Cai­
re, à 4 h. 30 p.m. 

Samedi 23 avril 1938 
General Motors Near East. - Ass. 

Gén. Ord. au Siège de la Soc. 35, 
rue Echelle d es Céréales, Alexandrie , 
à 10 h. a.m. 

Jeudi 28 avril 1938 
The Cairo Electric Railways & He­

liopolis Oases Cy. - Ass. Gén. Orel. 
dans les salons de l'Heliopolis Pala­
ce Hotel, 23, Boulevard Abbas, à Hé­
liopolis, à 4 h. p.m. 

Banca Commerciale Italiana per l'E­
gitto, - Ass. Gén. Orel. âu Siège de 
la .Société, 27, rue Chérif pacha, Ale­
xandrie, à ll h. a.m. 

THE CAIRO ELECTRIC 
RAILWAYS AND HEUOPOLIS 

OASES COMPANY 

tl sse111b l ée Généra/l' Urrlinairr> 
Les Actionnaires de la Sociét(· 

\nonyme « The C:airo Electric 
Hailways & Jl cliopolis Oases 
COJnpany " sont COJl\·oqnés e11 As­
semblée Générale ln 28 auil 1938, 
:\ 4 h. p .n1., dans les salons fl c 
l'Heliopolis Palace 1lotel. honle­
vanl Abbas, No. 23, à Héliopolis. 

Onl!·e dn jour : 
1) Happod du Conseil d'Adnli­

nistrat ion; 
:?) Rapport du Collège des Com­

missaires; 
3) Bilan f't Comptr de Profits ct 

Pert es au 31 décembre 1937; 
4) Nominal ion d' Adn1 in ist rat cnrs; 
5) Nonüuat ion de Cmulllissaires; 
()) AmortisscmeJJlS d 'ob ligations. 
Pour avoir voix ù l'Assemblée, 

p<1 r cux-mên1cs 011 pnr mandatai­
res, les Actionna i n·s doivent clé­
poser, en vue de cet!c Assmnbléc, 
leurs titres au Siège Soc ia l ou 
dans l'un des Etab li ssements clé­
signés ci-après : 

Au Caire : 
A la National Bauk of Eg_vpt. 
Au Comptoir Natiowll d'Escomp-

te de Paris. 
Au Crédit Lyonnais. 
A la Banque Belge et Interna­

tionale en Egypte. 
A laBatclays Bank (D. C. & 0)) 

ex-Anglo-Egyptiml Bank Ltd. 
A la Banque Ottomane. 
Au Banco Italo-Egiziano. 
A la Banque d'Athènes. 
A. la Banque Misr. 

A la Banca Commerciale I1alia-
na. 

A la Drcsdner Baule 
A Alexandrie : 
Dans les succursales des Ball-

er u cs précitées. 
A Londres : 
A la National Bauk of Egypt . 
A Bruxclcs : 
A la Banque Industrielle Belge. 
A la Banque Belge pour l ' Inclu s-

trie. ' 
A Paris : 
A la Banque Pal"isicnno lJOUr 

l ' lndustrle. 
A Liége : 
_\ la Banque DuiJois. 
A Genève : 
Au Crédit Lyonnais. 
A la Banque Férlérale . 
i\ ia Ba11que Mirabaud Fils. 
A Lausanne : 
,\ lfl Banque Cantoualc Vaudoi­

se•. 
Les mêmes Etabl issements llcH­

ucnt ù la dispositim1 clcs Actioll­
tlai r es cl es formules cl e pouvoirs 
ù donner aux Eîanclataires. CctlX­
c i ùoivCIJf être acUo1tnaires eux­
lllêmes ct meJ11brcs cie I'Asscnl­
b lée. 

Confonnémcnt à l'a1-tlclc 29 des 
Slnluts, les dépôts ll'actions eloi 
V"n1 être effectués Cil Egyplc dix 
_;ours au moins av ani la ct it e As­
SC'll llilél', soit au plus tarcl Je 18 
avril 1838, ct à l'étrauger- 15 j01.1rs 
an r>.!..QillS avant la dite Assemhléc. 
snd il' 18 avril 193R, clernier délai. 

l.c Caire, le 11 mars 1938. 
Le Conseil d 'Aclmillist rnt ion. 

f · 

Procès en cours 

La nd Bank of Egypt. - 26 avril l 938: 
Débats dev. le Trib. Civ d'Alex. (Ire 
Ch), sur l'action intentée par G. Mo­
rai tinis et d'au tres r:rctionnaires, ten­
dant à !aire défP.:1se au dit Etablis­
sement de se libérer autremen t qu'en 
frr:rncs dépréciés du coupon de ses 
obligations 4 l/2%. 

- 26 avril 1938: Débats dev. le Trib. 
Civ. d'Alex. (lre Ch.), sur l'action in­
tentée par L. Savignoni et G. Campos, 
tendant au paiement en francs fran­
çais, tels que définis par la Loi du 
25/6;'28, au poids d'or de 65,5 millig., 
au titre de 900 mill. d'or fin pour un 
franc, du coupon et des obligations 
4 l/2% dudit Etablissement. 

Compagnie Universelle du Canal 
Maritime de Suez. 3 nov. 1938 : 
Débats en appel, dev. la 2me Ch. de 
la Cour, sur l'appel interjeté par le 
Crédit A!exm,drin - porteur d'une 
part de fond de ladite Soc. - du jug. 
rendu le 3 janvier l 938, par la 1ère 
Ch. ~{î' Trib. Civil du Caire, disant 
pour droit que le franc des oblig. 3 et 
5% de la dite Cie est le franc 20me 
partie du louis d'or, d'un poids d'or 
de l0/3lmes de gramme, au titre de 
de 900/1000 de fin. 
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