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LA REVUE D'EGYPTE ECONOMIQUE ET FINANCIERE 

EN MARGE DES DÉBATS PARLEMENTAIRES 

LA SITUATION DES FINANCES 
PUBLIQUES{ EGYPTIENNES 

-------------------·-------

Appréhensions injustifiées 

A la séance de la Chambre rle 
lundi soir, S.E. le Dr. Ahmed Ma­
her, ministre des Finances. a fait 
un magistral exposé de la situation 
iinancière du pays. Dans cet ex­
posé, dont nos lecteurs ont pu li­
re les grandes lignes, dans la pres­
se quotidienne. notre grand 
argentier a montré que les 
frais d'armements sont loin d.'être 
aussi élevés qu'on veut le préten­
dre, et que ces fra;s étant répar­
tir.; sur 1Jn e assez longue pé•·iod.e , 
les ressources ordinahes rle l'Etat 
Rnffb·aien' pour y faire face. 

Le Dr. Ahmed Maher n'a pu en­
core. évidemment. donner cleR dé­
tails sur le budget de l'exercice à 
venir. Mai, nous allons eRsayer, 
fort anproximativement il est vrai, 
de rléterminer an'elles seront les 
recette" et les dépenses de J'exer­
,; ce 198q 1 &.0. 

Le minic:tre de la Guerre RE. 
Hns<:n n Sabrv nacha. a déclaré 
0\lP le hndg·rt militnire de l'E,gyp+e 
s'P.lèverai• à 7.200.0()0 llvres. soit 
1R o/o dn hurlget total rle J'Etat. 
~nr cPtte base. lP budg-et devrait 
s'établir à -1.5 millions de livres. 

T,Pq !'hiff•·r" deq cténPnsPq mili­
t<>ires ind'fT11és par le mlnlstre des 
FinRnrrs dRnq son exposé à la. 
C:ll::>mhrP rorrohorent. nvP:r. cP.ll es 
dP son collè0·ne rle la Guerre l•:n 
pffpt_ il a nit (TllP. ]et~ frniq n'R.rmP­
mPnt ahq0rhrrnnt L.R ~8 mil­
l;nnq À nhnPnc:er en Hl nns s0T1 
I. F 9 Q()() nnn n"'' ::~ .nnPP. T . r~ frai" 
rl'PntrP4 ÏPn floq prTfPctifs nttrindront. 
T .. F 1!.. f\!\n O!\() nnnr rinrT nnR. qnit 
T, F 9 9()!\ n!\() f> qui f~=ti.t. a, tn­
ta.l T~ E. 5.1no.nnn Si on f>qfimP 
i\ tro'" nnq la nf>rion" TIPC"""::t.irP. 
nour la cnn<:truction nrq casernes. 
h . a110tf'-nnrt. cio l'Rrrvnte dan!'! 
]C'lH' ('()lÎt plnnt nP f\ million<: cel::t 
rpVÎPnt à nnP rlénpnc;e annnPllf' rlP 
2 millions. Au tntal. n011s a1nons 
nonr les tro;s années ~ venir. uni\ 
1'omme annnPlle à déhonrser ~n 
titre OPe: dP.nensPs wi.litaires ci e 
LE 7.100.000, soit à cent mille 
livres nrès les chiffres indiqués par 
S.E. Hassan Sabry pacha. 

t<:n examinant le budg~t de J'e­
xrrcice en cours. n0ns relevon!'l, 
"At P. rlf>nenses. une sn mme de L. F.. 
fi. ~~4 53R pour le ministère de la 

Guerre, plus une somme de 500.000 
'ivres pour la construction des ca­
<'~ernes, soit au total L.E. 6.731 5:;~. 
Dans ces conditions, l'augment.a­
'-ion pour le budget ·de 1939/40 11~ 
qera que de l'or cire O.e 1/2 million 
de livres, en prenant pour base 
l'eshltation des frais faites par le 
mlnistres des Finances et ile la 
Guerre. D'ailleurs, dans ce chiffre 
cle fi.734.538, les nouveaux travaux 
fachRt.s rle m11nitions. armf'is, cons­
tructions, etc.) fig·urPrnnt pnur 
une somme de L.E. 4.100.000 envi­
l'on Au bu cl Q:Pt è!P 19::l7/88. les pré­
vi,ionq d.es dépenses du ministère 
de la Guerre ne s'élevèrent pas à 
plnq de 4 millions de livres~ dont 
<:Pl l] P l'l. moitié fut effeP-tivmnent 
clénensée 

'NOUR dnnnon!" ce~ dMails po1H 
<1P.mnntrer auP. déjà le hudg·et cle 
l'exercice en conrs comportait une 
c:om1ne imnortantP unur les nou­
velles èlépPnses militaires et que 
cell e·s-ci ne nouvaient être sensible­
mP.nt plus t' levées 'l.U r.C\urs des an­
nées à venir. 

Pour faire face à ce-He augmen­
to:dinn. nn <1. nrPVll 'l.U budget ete 
19QR /~Q nn nrélèvement de L.E. 
::l nn.ooo sur la Réserve Généra­
le. D'autre part. on a tf'nn égale­
men+ ~nmpte pour un million de 
livres 8 retirPr deR nnuve-au'< im­
pôts. C'est-à-dire. crn'au totaL ces 
rf'cf'+tr" rlevflif'nt <:11hir une aug­
mPntation cle 4. millions. 

n"ns cee; ..,.,nnitionq. nnnr l fl'\ 
annPPs A vpnir. si l0 GnllVP't'llP111f>nl 
(lpqire érrnil;hrPr qon hlHir.:et. sar.s 
faire armel à la 'RP"P''VI". il rl0il 
3.11!:?:mentPr sec; rece>ttP.c: ci l"-· L R. 
4. 1/2 millions Vovons f"l ln cbosfl 
est nossihle. 

Tl serait prétentieux cle vonlo'ir 
fa;rr 11n0 p,;timation nes rPrettn~ 

fTllP DrOI'llrPrflif'nt )Pq nOllVPRll'l< 
i moôts Mnis. néanmoins . il nnw• 
PSt UOSSihlr d.'estimer 11TIP Partio 
rlp eps rR·cettes. partir.nlif>remr>nt 
<'nlles prov0nanf rlP<: bPnéfirPq rP<> ­
lisés par les Société" annnvmr.st 
et nes droits s11r les cnnnons. 

Rn prenant pour base lP. montant 
rles cnupons annoncé<: et ni.strib11P..o 
P.n Hl37. soit L.E. 5 000.000 (non<> 
.n.vons dP.iA déduit les coupons ile!> 
'Fonds d'Etat égyptiens). Le Got~ 

vernement encaissera, ù raison dr> 
7 ofo, une somme de L.E. 350.onn 
D 'autre part, les revenus prove 
nant d.u Canal de Suez (redevancr> 
et impôt) peuvent être estimés ü 
une somme de 800.000 livres envi­
ron, soit au total L.E. 1.150.000. Or 
c~etLe somme ne peut constituer 
cm'une simple quote-part cles l't' 
cettes provenant de l'impôt sur ler 
l'evenus. Sans compter, que l f· 
<lroit de timbre qui touchera un" 
infinité de transactions pourr.o. 
fort bien rapporter bon an mn.l 
an 1/2 mi.llion. de livres environ. 

lV[als ce n'est pas tout. Comwn 
nous avons eu l'occasion de la re'le­
ve·r à plusieurs reprises, la politï·­
que financière du Gouvernement 
4gyptien tend à augmenter le po­
t.entiel des ressources existant dé­
ià. Ainsi une série de décrets ont 
au.gmenté à quelques reprises les 
droits cL' accises, les taxes douaniè­
res. etc_ Or, ces diverses augmen­
(alions ont provoqué un accroisse­
ment important des rec':lttes doua­
nières. Il n'est pas exRgéré d'eR­
timer à L.E. 1/2 ou 3/1. d~ mil­
l.ion de livres l'augmentation ile 
cc chanitre des recettes. 

'Rn rr's11mé, il ne serR pas dirffi­
cile à l'Etat de se procurer les 
4 1/2 millions de ivres dont il au­
ra besoin pour équilibrer son bud­
~·ct. 

Signalons ég·alement que )es 
frais d.e construction des casernes 
ne porteront que sur trois ans. Au 
bont rle cette période. le volume 
drq dépenses ~era diminué de ~ 
millions de livres par an. Bien 
plus. le ministre cles Finances, a 
déclaré que pour des dépenses ex­
i.ram·dinaires. l'Etat ferait appel à 
sa Réserve Générale. Or. pourquoi 
n'ao.-irait-il pas a;nsi en ce qui con­
Cf'rne qes casernes? En somme.il ne 
s'au-it là que d'une sommP d" L.E. 
6 millions f't lp mnntRnt disponi­
hle de la Réserve (abstraction fai­
te rlPs FondR d'Etat égyptiens) doit 
atteindre aujourd'hni an moins 
une dizaine de millions. même 
aprèq le prélèvement qui aurait 
pu être fait pour le budget en 
cours . 

(Lire la suite en page 19) 



LA REVUE D'EGYPTE ECONOMIQUE ET FINANCIERE 3. 

LA REVUE POLITIQUE ÉGYPTIENNE 

AU PARLEMENT 
L'attention de l'opinion publique 

continue à être fixée sur les débats 
de la Chambre, 
qui ont assumé 
cette semaine en­
core une impor­
tance exception­
nelle. Les dépen­
ses pour r arme­
ment national et 
le projet de loi re­
latif au réglement 
des dettes hypo­
thécaires ont sou-
levé de vives 
discussions. I, e 
ministre des Fi­
nances a dû in-
tervenir plusieurs fois et avec la der­
nière énergie pour que la Chambre, 
hésitante, se rallie finalement à lui. 
Tel a été notamment le cas de la loi 
hypothécaire, qui fut accueillie sans 
enthousiasme. même dans les rangs 
gouvernementaux. Le Dr. Ahmed Ma­
her dut finalement poser la question 
de confiance. Nous examinerons suc­
cessivement ces deux grandes ques­
tions à l'ordre du jour. 

LES DETTES HYPOTHECAIRES 

Le problème est d'importance d'au­
tant plus que, depuis un certain nom­
bre d'années. cha-
que nouveau gou­
vernement s' effor­
ce d'y apporter 
un réglement à 
lui qu'il veut dé­
fini tif. c· est ainsi 
que l'ancien mi­
nistre de l' Agri­
culture Aly Men­
zalaoui bey a vi­
vement critiqué le 
règlement adopté 
jadis par Sedky 
pacha et qui. se-
lon l'honorable député «était surtout 
favorable aux créanciers», à quoi 
l'ancien ministre a répondu que Men­
zalaoui bey était président de la 
Commission financière de la Chambre 
lot~; que son projet fut adopté. 

Le projet actuel 
a été vivement 
combattu par Sed­
ky pacha 1 u i · 
mêmo dont la thè­
se est la suivan­
te: " On veut 
régler les dettes 
de gens dont les 
terres sont gre­
vées jusqu'à 70% 
d ' h y p o t hèques. 
C'est de l'utopie. 
Le cas de ces 
débiteurs est dé­
sespéré. L'Etat a 
déjà dépensé j1.1squ'ici 12 millions de 

----------------------·.-------
livres pour venir en aide aux débi­
teurs hypothécaires. Il va encore en 
dépenser 3 millions avec la nouvelle 
loi, soit 16 millions en tout. Or. il est 
impossible de récupérer cet argent. 
Le Crédit Agricole n'encaisse pres­
que rien pour le compte du gouver­
nement"· 

A ces objections, qui ont du poids 
pu11;que elles émanent d'un financier 
expert en la matière. le ministre de.;; 
Finances a répondu que l'attitude du 
gouvernement dans cette grave affai­
re sociale est essentiellement inspi­
rée par le souci de venir en aide aux 
fellahs. Le projet de loi présenté à 
la Chambre a un caractère d'excep­
tion, c'est la pitié qui l'impose. Fina­
lement et malgré de très vives criti­
ques, le Dr. Ahmed Maher, qui posa 
la question de confiance, eut gain de 
cause. 

Rappelons que cette loi prévoit la 
création d'une Commission des Dettes 
hypothécaires comprenant le ministre 
des Finances. un conseiller royal. un 
délégué du ministère des Finances, 
un délégué du Crédit Agricole d'l" 
avpte, de la Na•ional Bank, du Cr'-rl;t 
Foncier, de la Banque Misr et de i'r 
Land Bank. Il a été aussi décidé d'y 
adjoindre un conseiller de la Cou,. 
d'appel nationale. Le but du Dr. 
Ahmed Maher est cf' examiner de 
plus près les divers cas qui se pré­
sentent, en donnant à chacun d'eux 
une solution «ad hoc». Il ne s'agit pas, 
comme il l'a dit à la Chambre, d'une 
mesure normale mais d'un effort en 
vue du règlement équitable de dif­
ficultés qui demeurent autrement in· 
surmontables. On peut beaucoup es­
pérer de cette procédure si elle est 
appliquée rationnellement et sans au­
tre préoccupation que de consolider 
la situation des meilleurs rlébiteu'"«. 
Mais c'est à l'oeuvre qu'il faudra la 
juger. 

LES DEPENSES 
POUR L' AR""F.MF.""fT 

NATIONAL 
Au cours d'un long exposé, le mi· 

ni!'!tre des Finances a donné les pré­
ClStons si longtemps attendues sur 
l'ampleur du pro-
gramme d'arme­
ment national. Les 
dépenses 
dinaires 
d'armes, 

extraor­
( achat 

rn uni-
lions, canons, usi­
n e d e guerre, 
etc.) s'élèveront à 
23miïi-:>ns de livres 
répartis sur une 
époque d e dix 
ans. Les dépenses 
ordinaires (entre­
tien de r armée, 
augmentation des cadres, etc.), se· 
ront de 14 millions à répartir sur 5 

o-ns. A ces deux chiffres. il faut ajou­
ter les b millions de livres que paie­
ra le gouvernement égyptien pou1 
contribuer à la construc.lon des ca­
sernes britanniques sur le Canal. Il 
s'agit donc, d 'après les prévisions ac­
tuelles. d'une somme de 43 millions 
de livres. Le budget annuel de la 
guerre sera d'environ 7.200.000 Lvres, 
ainsi que l'avait déjà annoncé le 
ministre de la Guerre. en augmenta­
tion d'un million et demi sur celui 
de l'année dernière. Ces précisions 
permettent de vérifier l'optimisme des 
cercles gouvernementaux sur la sta­
bilité des finances nationales. 

Le seul point noir qui subsiste à 
1 heure actuelle est la situation inter­
nationale et le grave différend franco­
italien. En effet, si la crise venait à 
s'accentuer en Méditerranée, l'Egypte 
devrait accélérer son armement afin 
de pouvoir faire face à toute éven· 
tualité. Dans ce cas. l'appel de fonds 
dépasserait les prévisions arrêtées par 
le gouvernement. Le Dr. Ahmed Ma­
her a déclaré que la Réserve servi­
rait à faire face aux dépenses extra­
ordinaires. Il faut s'en féliciter, car 
la défense de l'E•at prime toutes les 
autres c-,nsidérations. D'rrprè" nos cal­
..,,ls. les fonds de la Réserve immé­
C!intement disnonibles s'élèvent à 10 
millions de livres. 

CE""''SURE DE PR-.::SS.E 
Le problème n' e"t guP.Te facile et 

en tout cas n',sl pas de la comoé­
tence de lt>ut le m,...nde. Le cabinet . 
ému des faus"es nouvelles publiées 
à ce sujet en Egv-ote et à l'étyanger, 
envisaqe de promulguer une loi pour 
la défense du créd't de l'Etat. D;, 
telle,; lois existent ailleurs. en F ran­
ce par exemnle, mais le gouverne­
ment serait bien. avisé d'éhl...!ier à 
!end la matière avant de s'enqaqer 
èJ. réprimer les «fausses» nouvelles. 
r_:ne telle législation. qui se trans­
forme facilem<>nt en instrument d'op­
nYP><sion de l' nni•·d"n nubliaue. p-ro­
,.J,jt souvent un effet contraire à celui 
qu'on en attendait. 

Drms les que,;tions de crédit nublic, 
la meilleure procéduye à suivre e"t 
encore celle des déclarations offiçiel­
los, des preclSlÇli'IS au grand . jour. 
Rien ne porte plus préjudice à un 
Etat que les bruits occultes. les ru-
1'\leurs colportées de milieux en mi ­
lieux et qui écha ppent à tout con­
trôle. L'Egypte n'a rien à d'ssimuler 
sa s;tuation financière demeure saine 
et le gouvernement devrait éviter 
d"r.;,•oir recours à des mesures de pro­
tecticn qui portent atteinte à. la liber­
té d'opinion, 

(Lire la suite en page 19) 



4. LA REVUE D'EGYPTE ECONOMIQUE ET FINANCIERE 

Revue de Fin d'Année 

NOTRE MARCHE DES VALEURS EN 1938 
------------------~~--------------------

L'anr:ée qui vient de s'écouler com­
me .::elle de 1914 ne sera pas oubliée 
par l'humanité, Les inquiétudes, les 
angoisses, les offres par lesquelles l~ 
monde en ti er a passées ont marque 
l' anné~ 1938 du sceau de l'histoire 
éternelle. 

L'influence profonde que la politi­
nue a toujours exercée sur la situa­
tion économique mondiale s'est révé­
lée, une fois de plus, et peut-être 
plus que jamais, l'unique facteur de 
l'évolution de l'économie du monde 
au cours de 1938. Les indices de re­
prise, les facteurs économiques favo­
rables, etc., tout cela disparut en 
présence d'une aggravation sans ces­
se croissante de la situation politique 
internalionale. 

n n'était donc pas étonnant que 
les marchés financiers mondiaux se 
ressentent de cette situation. Ils fu­
rent d'ailleurs, influencés uniquement 
par' l'évolution des événements poli­
tiques. 

Dans ces conditions, notre marché 
des valeurs ne put échapper à cet 
état de cb.oses. Et si, dans une cer­
taine mesure, il essaya d'opposer une 
certaine résistance à un effondrement 
troo profond, il n'en subit pas moins 
surtout dans un laps de temps fort 
court, une baisse . très importante. 
Nous verrons plus loin, que cette 
baisse due aux événements de sep­
tembre fut ce-oenc1ant, bien moins im­
portant-e que la chute qui caractérisa 
la nerni ère crninzain e de l'année 1938. 

Pour pouvoir mieux suivre l'évolu­
tion de notre marché, nous al~or;s 
passer rapidement en revue les eve­
nements politiques internationaux et 
égvptiens. 

De icmvier à mars, rien de bien 
particulier. C'est le conflit espnanol 
qui retient toute l'attention. Notre 
bourse réussit admirablement bien à 
se soustraire à une influence tro-o im­
portante de ces évé>nements. Elle ~vo­
lue assez favorablement. avec quel­
ques réactions dues plutôt à des fac­
teurs locauJt. dissolution du Parle­
ment, nouv~>lles élections, nouveaux 
imoôts à l'étude. 

Mais dans les premiers jours de 
mars, la tension politirrn<> ;~· -· 

tionale s'aaarave. C'est J',nvahisse­
ment de l'Autriche Dar l'Allemaane, 
l'ultimntum de la Poloane à la Li­
thuanie: l'odeur de la poudre se fait 
de plus en olus sentir. Notre marché 
ne peut demeurer plus lonÇitemps in­
différent, et nos valeurs subissent la 
première chute importante. 

Depuis ce moment, notre marché 
tout en maintenant une tendance as­
SGZ résistante n'arrive pas à se rele­
ver énergiquement. La baisse des prix 

dU coton e ut également une influence 
défavorable. Les cours de nos titres 
s'effritent, légèrement il est vrai, 
mais presque sans arrêt. 

Par ailleurs, au début d'avril, l'ef­
fondrement des cours des obligations 
Suez, dû au renvoi du procès après 
vacations et à l'intervention du 
Trésor britannique; a fortement se­
coué le marché. Les pertes enregis­
trées par de nombreux porteurs ont 
éloigné de la Bourse un nombreux 
public qui constituait une catégo­
rie intéressante de notre Corbeille. 

Le mois d'avril fut plutôt favorable. 
La réalisation de l'accord anglo-ita­
lien,, une certaine amélioration de 
la situation économique mondiale , 
l'accord intervenu entre la France et 
la Grande-Bretagne furent autant de 
facteurs qui influencèrent favorable­
ment les' bourses mondiales. Notre 
marché s'en est ressentie heureuse­
ment, et c'est au cours de ce mois 
que olusieurs de nos valeurs attei­
gnènt- leur plus haut cours. 

Mai constitue Je début des compli­
cations. C'est la question des sudètes 
qui est mise sur le tapis. Les semai­
nes qui vont se suivre enregistreront 
des événements qui vont bouleverser 
le monde. Les Bourses internationales 
ne oe,.Jvent se soustraire à l'influence 
de ~et état de choses. La baisse de­
vient générale, mais elle n'est qu'à 
ses débuts. D'ailleurs des réactions 
favorables constitueront un contre­
poids qui, toutefois, n'empêchera pas 
les pertes de s'accroître. 

Notre Bourse tout en suivant les 
directives des autres places, fait preu­
ve de fermeté. Elle résiste à des bais­
ses trop importantes. Nos valeurs ne 
c~dent du terrain que petit èi petit. 
Cette attitude favorable sera cause 
que la baisse qui se produira en seo-

temhre revêtira des proportions plus 

importantes que celle enregistrée sur 
les places internationales: l'effort con­
tinu de résistance cède d'un couo, iÎ 
faut rétablir l'équilibre entre notre 
place et les bourses étrangères . 

Juin. La situation politique interna ­
t,<: rale tantôt s'aggrave, tantôt s'a­
mél:ore. Les marchés financiers sont 
:rlt:.tôt calmes, fluctuant avec l'évolu 
~·c;1 des événements mondiaux. Notr0 
Bclllse ccntinue à se maintenir assez 
fer'!le. La hausse des prix du co~ , n 
1:- '1 u~ nee favorablement le :narc·• 3 des 
valeurs. 

Juillet. Les événements politiques 
cèdent le pas aux facteurs économi­
ques. La reprise aux Etats-Unis est 
significative. Wall-Street enregistre 
une hausse importante des valeurs, 
les prix du coton réalisent une nou­
velle avance, les cours des matières 
premières atteignent des niveaux de 
plus en plus élevés. Les marchés 
européens se ressentent favorable­
ment de cette situation et notre Bour­
se est la première à bénéficier de la 
reprise générale. Mais malheureuse­
ment, ce sera le relèvement qui ac­
centuera encore la chute qui va sui­
vre, le mois d'août enregistrant le 
calme qui précède la tempête. 

Septembre 1938 peut se comparer 
à Juillet 1914. On y vécut des mo­
ments aussi angoissants que ceux qui 
précédèrent la dernière Grande 
Guerre. Le conflit tchécoslovaque s'ag­
qrave de jour en jour. On est à deux 
doiqts de la conflagration générale. 
Puis ca sera le voycrqe héroïque de 
M. Chamberlain. Berchtesqaden: l'es­
poir renaît. Non ! tout n'esi pas fini 
encore. La situation s'aaqrave à nou­
veau. Puis c'est GodPsberg. La crise 
atteint son point culminant. 

········································································ ·······~· ············ 

THE I.~AND BANK OF EGYPT 

Capital : 
Prêts sur 
créances 

SOCIETE ANONYME EGYPTIENNE 

fondée pa.r Décret Khédivial du 10 Janvier 1905 

Sièqe Social ' a Alexandrie 
L.E. I.OOO.OOO - Réserves et 

Hypothèques à long ou à court 
hypothécaires. - Acceptation de 

ou s:rns intérêts. 

Provisions L.E. 806.000 
terme. - Acquisition des 
capitaux en dépôt avec 
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On se rappelle sans dou te les mou­
ve:nents en ùents de sc1e enreg istree 
par notre marcne au cours a e la 
>o.ematne qu1 preceaa 1 accord de Mu­
men. Chaque JOUr enregistra une ten·· 
dance dillerente . La hausse et la 
bmsse se suivirent q tour de rô le. Le 
27 septembre 1908, la Commissio n de 
la Bourse des V a1eurs décida de fixer 
des cours mmima. Elie porta de nom­
breuses restrictiOns, interdisant l'accès 
de la Corbeille aux remisiers, limitant 
les opérations aux seuls agents de 
change et abolissant la criée. 

Le 29 sept<:mbre 1938 était réalisé 
l'accord de Munich. Cependant, à 
l'annonce de la réunion des «quatre», 
les marchés enraegistrèrent u ne v ive 
reprise qui se transforma le lende­
main en boom à l'annonce de la 
conclusion de l'accord .. 

Octobre. Le premier moment de sou­
lagement passé, on revient à un plus 
sain jugement de la réalité . La situa­
tion politique internationale demeure 
encore trouble. La méfiance générale 
n'a pu être dissipée. On assiste à un 
sentiment de lassitude . Le marché 
iait preuve d'un calme complet: ab­
sence de transactions, effritement des 
cours. 

Novembre. En Egypte, la politique 
internationala cède le pas aux fac­
teurs locaux, Le programme de réar­
mement suscite des inquiétudes. L'a­
venir des finances publiques égyp­
tiennes donnent lieu à des pronostics 
pessimistes. La baisse persistante des 
prix du coton, la diminution sens.ible 
de la récolte cotonnière, !~ re c u l im­
portant de nos exportntions coton­
nières et une balance commerciale 
dont le déficit s'accroît de p lus e n 
plus, tout cela contribue à c.:rÂer u n 
malaise général 

De plus, lA redressement d<> la si­
tuation financière en France provoque 
la ventA de nos titres sur le mc.rrché. 
de Paris. 

Décembre C'est le plus maUV<Its 
mois que notre Bourse ait connu de­
puis de nombreuses années. La b<.lis­
se enregistre des proportions catas­
trophiques. Paris vend toUJOUrs et de 
plus en plus. ~es ventes r,.• re%1Gon ­
trent aucune c o ntre-partie ici. Les -1F>­
clarations et les démentis du mtmstre 
d <i>lOI Finances se succèdent, f'nns up-­
porter, malheureusement !01 s o u laoe ­
ment e:«C-:Jmptt$. 

C omme on le verra dans le tab leau 
que nous publions plus loin , c 'est 
vers la fin de ce mois que fu rent a f­
reints les plus ha!O' niveaux. O n y 
<ferra aussi q u e ce sont les fonds 
d'Etat égyptiens qui funmt le" plus 
alfec tés. 

NouG a llons, maintenant andtyser 
rapidement les fluctuation!'; <:ub•~" 
oar nos principales valeurs, pour 
mie'.IX faire ressortir les pertes q u e ll <>" 
ont enregistrées. 

FONDS D'ET AT 

D'une année à l'autre, l 'Unifiée a 
perdu t s t . 113 9/1 6, soi t une diminution 

<J e 16% . Il y a un écart d e 20 livre-; 
..:ntre 1e plus l!u u t e t le p 1us O<lii 

J.lr!X. La Privilégiée cède Lst. 1o l!Z 
<.1U pl us ae 17<;o. l..'é<;art enue te!.l 

aeux cou rs extrê~nes est é g alement a .. 
presque Ls t. 20. 

BANCAIRES 

La National i:lank a reculé de Lst. 
7 1/4, soit une perte de 20% envtron. 
L'écart entre les cou.rs e xtrêm es es t 
de Lst. tl 7/16. L'actwn Créatt :t-'o ncter 
l.lband onne Ers. 27 1 ou plus de 3Uo/<,. 
L'écart entre les cours e x trêmes s 'éta­
blit à frs. 285. La d ixième perd trs. 
b85 ou p rès de 34%. L'obliga t ion HJO:I 
cède frs . 27 1/2 ou moins de lU%. La 
!Jerte est relativement peu Importante. 
Mais par contre l'écart s'établit c frs. 
75 1/ 2 011 prè s d e 2b% d u p ins !tm.•t 
priX. 

La tlanque d'Ath ènes a b anaonuo 
Jrs. 4 3/4 ou p lus de 35%, l 'écart en­
tre les cours extrêmes é tant ct.. lr>1 . 
S 3/4. L'action Land Bank recule da 
Lst. 1 -1 3/64. ou plus de 30% de p erte . 
Quant à l'écart, il est de pres de Z 
livres. La fondateur perd Lst. 22 1/2 ou 
plus de 45%. C'est la plus forte pA· 
te enregistrée dans toute la cote . 
L'écart s"établit à Lst. 24 . La Banqu e 
Misr ne perd que 17/32 ou 8%. 

EAUX, TRANSPORTS ET CANAUX 

La iouissance Eaux du Caire recule 
'1e 79 1/2 francs ou près de 20%. P.:!r 
contre l'écart er.tre !es cours extrêmes 
est plus important s 'établissant à 
!rs. ur, 1/2. La fondateur perd frs. ~7!:> 
ùU 2U% exctctement. L'écart s'établit 
?:t !rs. 825. 

Fait assez curieux les obligations 
;_.uez ne perdirent rien, le ~% g a -

gna nt m ême 6 frs . Par contre, l'écar ' 
c-n tre l<'.ls c o urs exirê mes e st tort lm­
portant s"éta.bnssan t à lrs . HM pour l"" 
::l'lé e t a fl's. 1 SO pour les !>•)'o. 

La d 1 vidend e Trams d'Alexandrie 
~er du frs. 72 o u 30% . La p ar t socia le 
Trams ùu C ane recul<~ de lrs. '1./ ou 
près de 35% 

FONCIERES ET IMMOBILIERES 

La Gharbieh La nd cède 15/ 64 ou 
r--lus d e 2G %. L'actiOn Kom-ümbo re­
cule de Lst. 3/ 4 ou plus de 11%. La 
fonda te ur es t e n b a isse tie !3 nvre ". 
soit une p erte d e moins de 25%. L'or­
dinaire Béhéra aban d onne L.E. 2 5/16 
ou 20'/'o d e baisse . L'Un ion Foncière 
perd mom s d e 15% ou Lsi. 3/ 8. L au­
ti o n C a ire-Hé liopolis recule de frs. 
31 1/2 ou 12% environ et la fonda­
teur perd L.E . 4 11/32 ou plu s du tiN" 
de sa valeur à J a fin 1937. La De lta 
Land cède 3/ B ou 03% e t la New­
Egyptian aband onne s h . 3/ 6 ou plus. 
de 20%. 

INDUSTRIELLES 

L'action Frig onlique d'Egypte perd 
L.E 1 5/16 ou plus de 20% . La SaH 
& Soda recule de sh. 10/ 10 1/ 2 ou 
25%. La Port-Said Salt perd s h . 6/ ­
ou moins de 15%. 

Une r:rutre ·raleur, à part le s Suez, 
rx bénéficié d'une reprise. C'e st l'ac­
tien Oilfields . E lle hausse d e Ls~. 
12/32 ou un gain d e plus de 20%. 

L'ordinaire Sucreries perd 12 frs. ou 
m o ms de 10%. La privilé giée n'a ce­
dé qu'un seul point. Par contre , l'éca r1 

'9ntre les cours extrêmes d e c e tte va:­
•eur s'établit à frs . 25 3/4. La fo nda­
teur Sucreries a perdu L.E. 21/3Z ou 

•••••••••••••••••••••••• •s ••• • ••••• • • • •••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••• 

LA FLUVIALE 
F. VAN DER ZEE & CIE 

CAP TAL 
L.E. 75.000 

p 

RESERVES 
L. E . 75.000 

SIÈGE SOC I AL: ALEXANDRIE, 10, rue Chérif Pacha 
Té léphone 28659 (5 llgnRsl 

AGENCES PRINCIPALES: LE CAIRf- MINIEH- ASSIOUT 

La plus import-ant-e entreprise de 
en E gyp te 

FLUVIAUX 
transports i n ré r j e u r s 

TRANSPORTS 
TRANSPORTS CAMIONS 
TRANSITS- DÉDOUANAGE.S 
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près de 20%. La Filature National!> 
cede quelques fractions seulement, 
11!64. Les Presses Libres ont reculé 
de Lst. 5 11/64. Cette perte, n'est 
:pas aussi importante en rêa litè. En 
effet, la Société a procédé CtU c:our01 
de cet exercice à une augmentation 
du capital, p= distribution d'actions 
gratuites aux anciens porteurs. Il y 
a en réalité une réadaptation Je:~ 
coms du titre au nouvel état de <m...­
ses. On rem=quera, d'ailleurs, que 
le plus haut cours réalisé en 1938 
!ut de Lst. 9. 

Ce même rmsonnem<7nt t> applique 
à l'Alexandna Pressing, dont les cours 
indiquent un recul de Ls t. 1 3/ 8. 

L'acrlon C!ments Tourah perd P.T. 
150 ou plus de 13%. 

HOTELIERES 

L'action Upper Egypt Hotels ce<1e 
21/64 ou près de 20%. L'ordinmre 
Egyptian Hotels a fléchi de Lst. l /2. 
en perle de près de 30%. 

Si l'on veut faire une moyenne da 
la perte totale subie par le porw­
!euille égyptren, on =rive au taux de 
l 8,7%. Quelqu'un qui aurait .-:~che té 
une pièce de chacunes des valeurr­
indiquées dans notre tableau, auratt 
r!ébour!"è une somme totale rle 720 
·livres et il aurai1 Fmbi nnA perte de 
140 livres environ. Nous n'avons pas 
tenu compte ni de l'action Presses 
Libres ni de celle de I'Alexandria 
Pres~inq, pour les raisons expliquées 
ci-èessus. 

La perte subie p= le portefeudle. 
égy pl! en fut donc .très impm tan tE:<. 
EJ!e peut se ch!lirer à plusieurs mil­
lions de livres . Mais heureusE:mem 
que ce déiicit se répartit entre le 
mar-:;hé égyptwn et les places de 
Londres, .Pans e t Bruxelles qu1 
<>'étalent, depuis toujours, fort inté­
ressées à nos valeurs. 

Il faudra néanmoins du temps à 
notre I3ourse pour se remettre de ce 
cOU!J dur. M::~is l'optimisme est perm1s. 
Nos valeurs sont p=ml les plus sm­
nes du monuc, c'est qui explique l'at­
trait qu'elles ont toujours consl!tué 
pour les Bourses étrangères. D'autre 
paid, quoique l'on dise et malgré les 
perspectives d'une augmentati:m im­
portante des dépenses de l'Egypte, la 
situation -:les finances publiques du 
pays est scune. Elle autorise une 
confiance entière pour ( avemr. En­
fin, nu; doute que les Autorités com­
péiosntes arriveront à redresser la si­
tuation cotonnière du pays, afin de 
permettre ce dern.er de bénéficier le 
plus l.argement possible, comm9 par 
le passé, de •n précieuse 1exllle ve­
ritable richesse de 1'Egypte. 

Le lôcul point noir demeure encore 
la situation politique ·internationale. 
Formulons donc le voeu que 1939, à 
\ïnvorse de 1938, constitue une année 
de conciliation générale et que la 
paix mondialG> 1' soit insta'-lrée pour 
de bon. 

L.N. 

FLUCTUATIONS DES PRINCIPALES VALEURS EGYPTIENNES 
AU COURS DE 1938 

NOMS DES TITRES 
Fonds d'Etat : 

Unifiée ..................... Lst. 
Privilégiée .... ... ........ Lst. 

Bancaires : 
National Bank ......... Lst. 
Crédit Foncier Act .... Frs. 
Crédit Fon. Ob!. 1903 Frs. 
Crédit Fon. Fond. . .. Frs. 
Banque d'Athènes ... Frs. 
Land Bank Act. . . . . . . Lst. 
Land Bank Fond ....... Lst. 
Banque Misr ............ L.E . 

Eaux, Transports 
et Canaux: 

Eaux du Caire, jouis. Frs. 
Eaux du Caire Fond. Frs. 
Suez Ob!. 3% 2o. . . . Frs. 
Suez Ob!. 5% . . . . . . . . . Frs. 
Trams Alexandrie Div. Frs. 
Trams Caire P.S. . . . Frs. 

Foncières et Im-
mobilières : 

Gh=bieh Land . . . . . . L.E. 
W adi Kom-Ombo, Act. Lst. 
Wadi Kom-Ombo Fd. Ls t. 
S.A. du Béhéra Ord. L.E. 
Union Foncière . . .. . . Lst. 
Cairo Héliopolis Act. Frs. 
Cairo Héliopolis Fond. L.E . 
Delta Land . . . . . . . . . . . . Lst. 
New-Egyptian ... .. .... Sh. 

Industrielles : 
Frigori.ique d'Egypte L.E. 
Salt and Soda . . . . . . . . . Sh. 
Port-Said Salt . . .. . . . . . Sh. 
Oilfields . . . . . . . . . . . . . . . . . . Ls t. 
Sucreries d'Eg. Ord. Frs . 
Sucreries d'Eg. Priv. Frs. 
Sucreries d'Eg. Fond. L.E. 
Filature Nationale Lst. 
Presses Libres . . . . . . . . . Lst. 
Alexandria Pressing, Lst. 
Ciments Tourah . . . . P .T. 

Hôtelières : 
Upper Egypt Hotels, L.E. 
Egyptian Hotels Ord. Lst. 

Fin 1937 
102 l/16 

94 1/4 

38 1/4 
869 
328 1/2 

1730 
12 l/2 
4 55/64 

49 l/2 
6 23/32 

412 1/2 
2875 

509 
560 
248 

79 

1 7/64 
6 3/8 

36 7/ 16 
11 1!16 
2 13/1 6 

283 1!2 
12 13132 

1 7/32 
16/3 

5 15/16 
43/9 
45/3 

1 29/ 32 
132 
113 

3 1/32 
8 35/64 

13 9/32 
8 1/8 

1155 

1 45/ 64 
1 23/ 32 

Fin 1938 
85 1/2 
77 3/4 

31 
598 
301 

1145 
7 3/4 
3 3/16 

27 
6 3/16 

333 
2200 

515 
560 
176 
52 

0 7/8 
5 5/8 

28 1/2 
8 3/4 
2 7/ 16 

252 
8 1/16 
0 27/32 

12/ 9 

4 19/32 
32/10 l/2 
39/3 

2 5/1 6 
i20 
112 

2 3/8 
8 3/8 
8 7/64 
6 3/4 

1005 

1 3/8 
1 7/32 

Plus-Haut 
104 

95 5/8 

38 3/4 
876 
335 l/2 

1750 
13 1/4 
5 3/32 

49 
6 3/4 

435 l/2 
3025 
708 
710 
270 

80 l/2 

1 l/8 
6 17/32 

36 3/4 
11 3/4 
2 3]/32 

300 
13 11/32 

1 15/64 
16/ 10 1/2 

6 3/8 
48/-
48/3 
2 45/ 64 

137 1/2 
120 3/4 

3 5/1 6 
9 5/ 16 
9 
8 5/32 

1220 

1 45/64 
1 25/32 

Plus Bas 
84 
76 

30 5/ 16 
691 
260 

1145 
7 l/2 
3 1/8 

25 
6 

325 
2200 

515 
560 
176 
52 

0 7/ 8 
5 33/ 64 

28 1!2 
8 3/4 
2 7/1 6 

235 
7 1/ 2 
0 3/ 4 

12/4 l/2 

4 25/64 
32/ 3 
39/3 
2 

116 
95 
2 3/8 
8 
8 7/64 
6 3/ 4 

lOOS 

1 3/ 8 
1 7/ 32 

•••••••••••••••••••a•••••• •m~a c aa~u• ~ ~~aca~• ••••••~•••••••••••••~•••••••••••••œ••••••••••••• 

BANQUE BELGE ET 
I· NTERN~TIONALE 

EN EGVPTE 
SOCIÉTE A.NONVME ÉQVPTIENNE 

Autorlde per 06cret Royal du ,30 lenvltr t929 

Capital souscrit. . . L.E. 1.000.000 
Capital versé . . . . ., 500.000 
R é se r v e s a u 3 0 J u i o l 9 37 : L. E. 34 7 53 

Siège Social au Cafre: 45. Rue Kàar · El • Nit 
Agence au Mousky 1 16, Rue Blbars. Hamzaoul 
Siège à Alexandrie 1 1 0, Rue S ta m bou 1 

TRAITE TOUTES OPÉRATIONS DE BANQUE 
CORRESPONDANTS DANS LE MONDE ENTIER 
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Bilan de Fin d'Année 

LE MARAS1WE DU MARCHE COTONNIER 
ET SES CAUSES PROFONDES 

-------------------·------------------

QUE NOUS RESERVE LIAVENIR 1 

En cette fin d'année 1938, si fer­
tile en bouleversements de toutes 
sortes la situation de notre mar­
ché cÔconnier ne se présente certes 
pas sous de brillantes couleurs. 

Les pal'Oles de consolation et les 
pieux espoirs ne parviennent pas 
a dissiper l 'inquiétude profonde 
qui s'est emparee aussi bien de 
nos exportateurs, que de nos di­
rigeants. Enfin tous ceux qui ont 
à coe'Ur l es intérêts de l'Egypte se 
d.emandent ce que l'avenir pourra 
bien nous réserver. 

Nécessité d'une entente 
entre producteurs 

Car emfin les choses ne peuvent 
continuer a1nsi; et l'on ne peut 
s'empêcher de constater avec 
amertume que l'homme inventeur 
c1e machines merveilleuses, cher­
cheur infaLgable qui a su faire 
progresser la science et la techni­
que à un rythme inouï, soit désar­
mé devant de simples- probl·èmes 
économiques qu'il serait, au fond, 
si facile de résoudre en faisant 
Jn·euve cl 'une bonne volonté réelle 
ct générale. 

Chacun des pays producteurs de. 
coton est év!demment incapable 
de mettre !'in à lui seul à une si­
tuation chaotique qui ne sera 
~claircie, quant à nous, que le 
JOur où la concurence sans frein 
sera remplacée par une collabora­
tion réélle et efficace 

Que l 'on ne s'Imagine pas que 
ce que nous disons là n 'est que ba­
vardage lnutlle; ce·.te coopération 
que nous préconisons, que nous 
souhaitons prendre corps . un jour, 
par la f01·ce des choses. 

Les ententes entre producceurs 
out n.en v l! 1e Jo ur 120 Lu 1es lu<tt1e­
res prenL~.<::res 1111jJU< eance::> au cres 
LlUe le CùcUll. 1. Ou.l'!J_UU1 Ve<Ul-C' 
1e1ait·H e.-..CejJtion à H1 1·egt§ y 

~ous son1mes pl·ofondemeut con­
\i:Ullcus 1.1ue c t>::.L UlUY,Ut.:auent 
la 4 ue 1 ou trouvera le sa.iu •. J:·Q_ur­
vu seu1eH1e11t que 1 ou se <1et:1ae a 
auupLer ce.te solULlOH avanL l[Lte 
troJJ de douunages 11e se suHmL ac­
cuutu,es ou Ll'UjJ ue te1ups 11 alt éLe 
pe1 uu. Les tdhes arL•llvle<les IullL 
ues prog1 es ron111ùa1Jes. Leur qua-, 
ltte s a1ueuore cL' annee en anllee:­
La necess11e ct ·uu !l'ont comn1un 
des proauc.eu1·s de coton se falt 
plus que J ama,s sentir. 

Les obsm·vatlons qui précèdent 
s · appliquent tout pa1t1cunèrement 
ù llë.gypte. Bleu entendu, notre 
coton est d 'une qualité supérieu­
re. Mais quan.uauvement par­
lant, not1·e production n 'est qu"J­
ne goutte d eau dans l'océan im­
meuse des recoltes étrangères. 

Nous nous pla.gHons de la fai­
blesse de uos cours Pouvons-nous 
y reméd.ier tOUt Seuls ? Il serait 
ridicule de le prétendre. 

Causes locales et 
étrangères du marasme 

S'il est vrai que notre marché 
est influencé, dans une certaine 
mesure par des. éléments locaux, 
comJJien plus importants pour lui 
sont les facteurs étrangers qui, en 
fait, condüionnent nos cours, les 
poussent vers de hautes cîrnes (hé­
las, ce temps est bien passé) ou 

les écrasent sous le poids toujours 

plus étouffant de la surproduction 
ou de la sous-consommation, de 
la guelTe, ou de la menace de 
gue,re, des cra1n,es de l 'angoisse 
e·t Cle l 'lncerLltude. 

Qu Importe au fond que notre 
réco<te sou aJJoudaute ou deHci­
ta .re, quelle depasse 11 miHwns 
Cle caruars, ou tumrie au raveau 
de 1 rn.1110ns. Nos cours s en res­
senteHL-llS pour cela '/ Ou1, mais 
si faiblemeuL qu'll vaut m1eux ne 
pas en pade.r. 

Cette année, notre production ac­
cuse un recul marqué par rapport 
à celle .de la sa1son précédente. 
Nos cours sont-ils montes pour ce­
la ? Ils n 'auraient certes pas de­
mandé mie'Ux. Ils ont même tenté 
de le faire, ma!s ils n'ont pas été 
à même de poursuivre une ascen­
sion continue. Ils ont été ramenés 
par des forc-es é.rangères pûissan­
tes aux ll t\ eaux où nous les voyons 
auJOul·d'lml . .I!Jt matg1·é ceLa, ?nal­
g, e te Tet1'écissement de iÇI. pa'I'Ué 
~tvec CAméncain, nos expoTtations 
languissent, et tonwent. 

Nous ne pouvons naturellement 
pas clans le cadre d 'une étuüe l·a­
ptcLc étudœr en détail les fmctua­
twns des cours de nos co.ons p<.n­
datH 1 anuée qu1 s acheve. ~:.L ­
nous pouvons nous en fatre une 
idee genérate sunisanLe pour les 
l.Jesoms de la cause. Nous nous ba­
serons pour ce1a sur les cours de 
clôture· du denâer jour de chacun 
des mo;s de cette annee. 

Voici un tableau édifiant à ce su­
jet : (nous donnons les quoiaLions 
elu mols le plus rapp1·oché) : 

Dec.1937 Janv. Fe v. Mars Avril Mai Juin Juil. Août Sept. Oct. Nov. Dec. 

Sakel 14.25 13.85 14.28 
Giza '7 12.70 12.48 13.4'7 
Ashmouni 10.14 10.01 10.92 

Pour ceux qui savent le lire, cc 
tableau n'est autre chose qu'un 
miroir fid.èle des événements qui 
dans l'univers entier, ont tour à 
tour déprimé, ou soutenu et ren­
forcé, les marchés de toutes sor­
tes et en particulier ceux dont 
l'activité est réservée au coton. 

10.14 12.30 11.15 12.27 13.58 
12.38 12.22 10.7'7 12.16 13.20 
10.18 10.04 8.30 10.03 10.50 

Arrière-plan politique 
Ces événements nous n 'avons 

nulle intention de les rappeler 
tous. Ils ont d'ailleurs été d'une 
telle envergure que rares sont 
ceux qui ne s'en souviennent dans 
tou te leur terrible précision. 

13.45 13.16 14.18 13.66 12.3::l 
12.84 12.82 14.14 13.57 12.4~ 

10.29 10.29 11.16 10.82 10.36 

Qui donc a oubliA les cond itions 
çlans lescruelles s'était fait l'Ansch­
luss ? Nous avons encore aujour­
d'hui devant les ye"Ux les manchet­
tes des journaux qui proclamaient 
en caractères impress·onnants que 
l 'Allemagne avait envahit l'Au­
triche. La paix en Europe cMja 
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bien compromise par le conflit, 
espagnol, en déplt du cordon sani­
tall'e que l'on ::;'eftorce de n~a~n­
teuu· auLour de la pènlllSUte en 
Jeu, - cette paix al,alt-elle cette 
fu1s, s'e.ffoudl'er ? Allons-nous à 
11ouvcuu VOŒ les annees s alfron­
ter, et les 1·u.nes s an1ance1er dans 
uu nwntle a1ïolè et fauaLise '! 

Pu;s tout semble se tasser à 
nouveau, quoique 1 affaire tchéco­
allemande conHl1vllÇait à son tour 
à P}'éoccupcr le-s esprits~ En quel­
élues lllOls cette alfaire pl'it un 
tour de plus en plus inquietant. 
L uugo1sse a nouveau satsil ce 
mouue. Septembre. Hitler les 
po1ngs tendus revendique des nou­
veaux. terutotres, p1·êt à s'en sai­
sir 1Jal' l a fo1·ce SJ on ne les lui. 
accorde pas, prêt à mettre le mon­
de à hm ec à sang pour que1ques 
kilomè.1·e·s canés ete tene, pour 
une (1 uesrwn de prestige. 

CeLLe foi.s, aucun doLtle ue sem­
blait plus perm.s. La guerre pa­
ratssalt im111inente. Ah ! quelles 
heures hagiqucs nous avons vécu 
là. 

Heureusement les mauvais pro­
phètes (c'est-a-dire tout le monlle) 
s é,a ent de nou' eau tromP..és cet­
,e foi. Une paix precaire rfut hà­
t 1\'CllH:nt bâtie sür les l'Uines éle 
l'Etat tchécoslovaque. De notl­
veac~ on respll'a. ·on fit taü·e sa 
consc i eù cc. On était heuÏ:·cux, pro­
fondément heureux, une seule cho­
se comptait : ou avait ~·agné ~ :' 
temps. On anli~ éYité la guerre. 

Quelques semaines de répit, et 
voilù la llombc ital ienne. Cette 
fois c'est tont près .de nous, chez 
nous, 011 plf''ue i\léditcnanée que 
la confl:tgr.tiion semble dcvc.ir sJ 
prod.tlil'f". La France, :!'ière ci for­
ie, réagit a,·ec J'(•nergie la plus fa­
rouche. Pas 1111 pouce d.,. ter:çi­
toire nr sera cédé. Alors, 18_ guer­
re ? A cot:e 11uestiot1 on Jlc nQtil, 
n'é ant pas p1·ophète, répô;1dr~ 
n u.i ou rd 'hui .i\Iais, 110us CJ'oyons 
que les dirigeants de l'Italie n'o­
seront TJU.s ponsser lrs choc:es trop 
loin Car c'est alors que leur" fa­
m~ux rêves r0n1a'ns s'Pvaporer0nt 
ponr de longs, très lon!:rs lustres 
à venir. 

Aio11lons à to•lt ce-ln lr> g-tle'rr 
qui s'éte,·n.isr en ExtrPme-Orient. 
l'"nfli~ e,·rihlr qui a dèch;r>· ceitr 
malheurruce Ch!ne, _qui a clrc!mrl 
sa nonulu'ion. qui a nwnacé de 
eL n1cnac e encorG de tourner e11 
guerre soYiéto-nippone, ajon ton" 
au:"Sl les yic,ées allemallclcs c;1 Eu­
l'' PP c·pp'p•d;illlH 18 et Ol'ientaJC, 
l\Iemcl. l''Ckra'nc, ct nous llOliS 

rcntlrons COL1111ie à ctuel noint nos 
marchés ont eté et -sontb <ouj '1 LllJ 
s c·lll ·, ;\ i11' '·" n ·tJ'es si courts que 
les operatcu1·s n'out pratiquEment 
plus le lP111p ; d.c se reposer. 

Ces PYéneHtents politiques nous 
touchent d ·a:IJcurs non seulement 
parce qu'une guerre pourrait en 
bloquant nos 'oies de· commnnira­
tion, tuer notre comn1erce, mais 
parce que l'appréhension c1uîls 

entretiennent paralyse 1' industrie, 
qui n'ose plus IJrOdll1re, de crain­
te de 118' plus pouvoir vendre. Ce 
qui aggrave dans une n1esure con­
sidérable le problème de nos "clé­
bouchés. Si l'industrie textile lf:ln­
guit qui donc achètera notre co­
ton ? 

N'avons-nous donc pas d.éjà suf­
fisamment à faire pom· 1 c vendre', 
sans que l'on vienne encore cmn­
pLquer no·.re tàche ? 

Surproduction cotonnière 
et concurrence mondiale 
Partout, dans l'Univers entier de 

uouveaux p1·oducteurs surgissent 
et. p1·ogressent, de nouveaux com­
mercants se d1·cssen (, contestent 
aux Etats-Unis le·ur suprématie. 
La lutte devient cLe plus en plus 
àpre. 

Les dirigeants de la Républlque 
américaine ne cachent plus leur 
embarras. D'unnPe en année. l es 
<l'xportations américaines trnnbent, 
sans discontinuer. Que faire du 
coton qui s'accumule ? Comment 
faire face aux prix qui s'écroulent? 

La National Ci'cy Bank a étu­
dir la auestion d'une facon magis­
trale dans son bulletin mensuel 
d'octobre. Nous trouvon., une tl'a­
duction de cette étudC' dans un des 
d·erniers numéros de la Cote Ba­
denbeimer. Nous en donnons des 
extraits significatifs. · 

La situation aux Etats-Unis 
et ses répercussions 

« En 1929, le Fédéral Farm Board 
fut institué pour soutenir les prix 
agricoles; il essaya ùe fixe'l· 18 co­
·,on à 18 cents mais les prix n'en 
baissèrent pas moins à 8 1/i cer:>ts 
en 1930-31, et, lorsqu'une nouvelle 
récolte de 16.600.000 balles fut 
cueillie en 1931, lC's cours s'effon­
drèrent à un prix record en T)aiS.''-'' 
de 5,3 cent!>. 

« En 1933, la politique du guu • 
vernement fut changée et s'orien­
ta vers la restriction de l'acrêage; 
dans ce but, 10 millions <'l'acres 
de terres consacrés h ln cultur0 du 
coton furent ache7és et retou,.nés. 
La récolte de 1938 :ut contfng-entée 
à 34.500.000 acres. mais la Nature 
peTverse donna un ren<'lemcnt de 
18.916.000 halles aui consfitue un 
nnnveau record. Le g-ouvernrmt'nt. 
offrit des prllts à 9 cents par lh. 
sur cette récolte. cc qui apnorta 
un certain soutien m1 marché. 
mais un stock de 7 millions de 
halles fut ainsi accumulé e'l, cette 
année, le montant des prêts fut 
réduit au minimum autorisé. _par 
le Farm Act de 8.70 cents. 

Les superficies ensenHmcées en 
1938 furent en vert.n du pro~na.m­
me d'allocations, réduitc·s d,'envi .. 
ron 23 nour cent. mais le Drix à 
la ferme est actndlement le nlns 
bas depuis 1932. De plus on parle 
d'une nouvelle r estriction d'acréa­
ge pour l'année prochaine. , 

Jusqu'à présent les réductions 
d'acrèage n'ont pas donné "es ré­
sultats que l'on en espérait. La 
dernière restriction a v ait été cal­
culée sur un rendement de 180 lJ)s 
par acre : le rendement réel a été 
de 226,8 lbs , à peine inférieur an 
chiffre de 1937 (266,9). Ce qui fait 
qu'en cLépit des efforts déployéR la 
PJ'oùuction a atteint 12.008.000 bal­
les, le dernier referendum des fer­
miers p1·ouve cependant que mal­
gré l'échec de la politique de res­
triction, les cultivateurs con',inuenl 
à être en faveur de celle-ci. 

Il est heureux qu'au moins la 
consommation interne des Etats­
Unis se soit accrue ces cLe-rnicrs 
temps, grâce à une certaine amé­
lioration cvnstatée dans l'inclui:!­
trie textile. Comme on s'attend à 
un essor notable des affaires au 
cours de la nouveÏle année on 
peut penser que la consommation 
<'Otonnière aux Etats-Unis conti­
nuera 21, se développer pendant les 
prochains mois. 

La baisse des exportations 
américaines 

l\lais cela su!'fit-il ? Ne faut-11 
pas aussi expm·ter ? Or, d'aout tt 
noYen1JJre les ventes à l étrauger 
de coton américa1n n'ont étc: que 
de 1.548.000 balles, contre 2.4o8.0ùû 
!mlles en l!J37 et 2.271.000 balles cm 
lUJo. Cela fait un déficit de près 
d'un million d-e .balles : chlift·e 
énonne ! 

Qu&lles sont les raisons de cette 
baisO<r lmvrE<ssionnante ? Il ]}'est 
pas bC'sl!ÎD d'aller bien loiJ]. pom· 
les che1 cher, Ces 1·a;sons c'est aux 
Elats-1hüH même qu'on les trou­
vera. C'est la politique (lu prêt 
aux cultJvate1.1rs qui est la grande 
responsal>le, Pt qu'il faut incrimi­
ner. 

Au 1er a<Jtlt !!!38, les stocks du 
coton détenu p~r le J:!.'Ouvernement 
étaient de 6.965.000- balles. Au 
cours de la sai~:>L)n actuelle 4 mil­
lions <le balles sont venues s'ajou­
ter à ce chiffre. Le gouverneme]1'. 
détient donc 11 millions de balles 
et il est fort à craindre que le pl a­
foncL de 12 millions finira par êt r e 
att.eint. Ce chirffre représente la 
récolte de toute une- année. Qu'en 
fera-t-on finalement ? Car on ne 
peut garder indé:inimcnt hors 
dn marc:hé un stnr.k d'nne telle 
proportion. Il fa11dr:=t s'en clé'baras­
ser un jour ou l'autre. 

Cette situatioll se reflète claire­
ment dans les diversec: quot.ations·· 
dn r.oton améric:::t.in C!isponihle Pt. 
?!. terme. Nous donnons ?! t it.rP. 
d'éclification leB cours au 28 dé­
cembre ; 

Clôture de New-Yorl~ 
Disnonible 
Janvier 
Murs 
Mai 
Juillet 
Octobre 1939 

X.91 
R.40 
R.-1-fl 
R.27 
ROO 
7.fi8 
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Comme on le voit le disponiDlP 
est beaucoup plus cher que le tèr: 
me et les mois les plus éloigné~ 
sont cotés bien plus bas que les 
mois rapprochés. 

En fn.H la politique du «loann 
conduit ù une pénurie de bon co­
ton dlsponible (les qualités sup é­
rieures s'acheminent vers les ma­
gasins du gouvernement ), tandis 
que les stocks considérahlP.s tenus 
hors elu marché con~tituent pour 
celui-ci une épée de Democlès. 

On ne peut en e~Jet s'attend-re à 
ce que les Etats-Unis continuent 
indéfiniment à faire le din•lnn d e 
la farce ou à tirCT lf'R marrunR 
du feu pour les autres. 

La seule raison qui fait que l'An­
giel erre et le continent se dés·in­
téressen+ du coton américain. c ' est 
que celui-ci, toute question de 
aualité éf ant prise en considéra­
tion, r.st. rAin.t.ivPment plus cher 
que leR cotons concurrents, et. NI 
particulier le Brésilien. 

Craintes de dumping 

Les autorités amérlcame8 11e 
semblent pas songer pour le mo­
ment à un dumping massif. Mais, 
on ne saiL jamais, si, perdant pa­
tience, ct "Voulant r eprendre lelJr 
place sur les rnarcllés mont!mux, 
les Etats-T fnis ne timront pas par 
se . rallier à un plan qui cunsist~ · 
ra1t, à lau;ser la produr:tlon libre, 
à exporter les récoltes à l'étranger 
à n'~mporte quel prlx, tout nn ga­
rantissant aux cultivateurs Hll 

prix mmimum pour la vente 'à l 'in. 
térieur. 

En fafsant cela les l!:tats-Unis 
s'insplrP.T'aTent d.e J'exemple don­
né nar ln Brésil mêmp lilans l e dO­
maille du café. Cc qu1 serait us·· 
scz ironicrtH\ car, en frn de comp­
te. ce sont lPs pro-ducteurs ]Jrési · 
liens rrm seront les pt11s tnuché!!', 
en caH ae dumpïng américain. · 

Le marché local 

Revcnorm maintenant à nos 
pronr('S producteurs et à notre 
propre marché. Nous nous ren­
dons c1a1rf'ment compte cl es Calle 
f"f"s nrofonr!Ps dn marasmf' qui 
Mrmffp T1•ltr._ honrse nf' en ton s. les 
cnnR"" snnt d'nwlrP nnlitique. t5co­
JlmnintH•. PSVdlO]OQ'ÎrTUe. f'nfi n. 
l\!Tn ·is ('llf's Roft+ nresm1e complMe­
rnrmt t.>tran<•t\rp~ ft llOfre PflYS. n'en 
d.Snl<Jisf' :\ c~>rtainR uni · croiPnt. 
nn'il snffir:, de publier un d.Scret 
l;miüu1t lt·::; ventes. lt ('!~couvert 
pour qn ··1m.~ llouvelle ère ae nrn!;<-
périté s'ouvre pour nous. · 

Nous l'a1•uns dit et nous le Te11~­
tons h nn, d'v ne rnfPnf e en tTe 
?Jrndurl eur., po·int de salut déf;ni­
tif. Tl f aut '(>nT Pm enter le m ·n.rr.Ttf! 
cotonnie1· mondiaL 

Nous ne sommes naturellement 
pns complêteuHmt paralysés. Nous 
pouvous prendre certaines mesu-

res qui nous permettraient de dé­
velopper 110s expori.ations autant 
que possible, e.n reprenant une 
parLie ù e nos débouchés à nos con­
currents. 

Pour cela iL faut que notre cown 
soit bon maTche. Il semble que nos 
autodtés sment sur le point ù'être 
cunvalncues de la nécessité de la 
suppnJssion de la tœxe à l'expor ta­
tion Les membres du Conseil Con­
sultatif du Co~on qui vient d'être 
créé ont insisté sur les avantages 
qu'entraîneront pour nous cette 
abolition. Le ministre d e-s Finan­
ce·s paraît être favorable à l eur 
thèse. Alors il vaut mieux agir 
aujourd 'hui plutôt que demain. 

Puis il faut d.évelopper notre 
propagande cotonnière à l 'étran­
ger, et la faire sur une grande 
échelle. Il faut mettre en reltef les 
qualites exceptionnelles tle notre 
textile. La publicité est devenue 
l'arme du commerce. 

Il nous faut conclure des acc.:ords 
commerciaux avec nos clients leur 
accorder certaines faveurs 'pour 
qu'à leur tour ils salent eQcQura­
gés à absorber de plus grandes 
quantités de notre coton. 

L'agonie du Sakel 
Redoublons d'efiforts, pP.rsévé­

rons dans nos recherches afin de 

produire des variétés de coton que 
tous nos concurrents nous envie­
ront. Le Sake! se meurt. Il a dis­
paru de la Bourse de Liverpool. 
Chez nous ses prix sont tombés 
au-dessous du ceux du Giza 7. Le 
Sakel est e;ondamné. Il ne tardera 
pas à succomber. Il nous a rendu 
bjen des services. Il a fait couler 
l'argent à flots dans noîre pays. 
Nous devons lui en être rec0nuais­
sants. 

Mais son temps est passé. Il fai­
blit de plus en plus. Nous ne pou­
vons plus compler sur lui. Alors, 
sans perdre de temps, tournons 
nos regards ailleurs. Les var.iérés 
meurent mais le Nil continue a 
porter d'ans ses flancs le- riche li­
mon qu'il arrache aux montagnes 
lointaines, mais le sol de l'hgypte 
est plus (lUe jamais fertlle. 11 ne 
demande qu'à produire et nous 
enrichir. 

Ayons confiance dans l'ayenir, 
den1eurons sur la brèche, luttons 
de toutes nos forces . Ayons tou­
jours devant les yeux les intérêts 
supérieurs du pays. Abreuvons­
nous à la source de la coopération 
de l'hospitalité, du libéralisme et 
nous vaincrons et briserons · les 
obstacles qui se dresseront sur no­
tre chemin. 

Edgar Anzarut. 

------------ -------- -------- _';:"': 

\\AL CHARK Il 
PREMIERE SOCIETE ANONYME EGYPTIENNE D'ASSURANCE-VIE 

Siège Social: En l'immeuble de la Compagnie 
15. Rue Kasr-El-Nil -Place Soliman Pacha 

14. Rue Soliman Pacha. 

Branches Pratiquées 
VIE - INCENDIE- RISQUES DIVERS 

CAPITAUX ASSURÉS AU 31 DÉC. 1937 
L.E. 2.854.000 

TARIFS AVANTAGEUX 

COMBINAISONS INTÉRESSANTES 

MAXIMUM DE GARANTIES 

RÉSERVES INVESTIES EN EGYPTE 
TOUS RENSEIGNEMENTS FOURNIS GRATUITEMENT 
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La Vie des Sociétés 

ASSEMBLÉES GÉNÉRALES 
------------------~·------------------

The Alexandria & Ramleh Railways Co~ Lld~~ · Anglo-Belgian Co. 

of Egypts .. The Kafr-ei-Zayat Cotton Co. Ltd. 

The Alexandria and 
Ramleh Railways Cy. Ltd. 

Vendredi :?3 décembre 193R, dans 
l 'après-midi, a été tenue l'Assem­
blée Géuérale Ordinuüe des action­
naires, sous la prés' d encc de l\I. 
:l\Iurio Lascaris, en',ouré d-e M:.\1. 
Emile Bég-né, Dimitri Klat be~·, 
Jean L umbroso et EL c Mossérie. 

Les portrurs de 319.269 actions 
é ant présentés ou représentés. 
l'Assemblée est régulièrement 
eOlJSÜtuée. 

M. Lascaris annonce avec regret 
l'ahsenee elu Président du Conseil 
d'1 dminish·aüon, M. :l\Iichel C. 
Salva~o. ahsent en Europe pour 
raisons de famille. 

l\1. Emile Bégué donne lec ', ure 
du Rapport du Coriseil. Puis il est 
donué lecture de celui des cen­
seurs. Le Pr-ésident d-emande en­
suite aux act:onaires s ils désirent 
obtenir des renseignements com­
plémentaires. 

Un actionnaire s'étonne du 
temps qu'ont mis les experts poul' 
iel'lnincr leur 1·apport. Le Prési­
dent répond qu'on approche à la 
fin clos peiues, dans deux mois 
l 'af'aire sera pla'dée e, définiU­
,·ement liquidée. 

Un act·onaire demande pour­
utloi le Consei.l n e d-emande pas 
cl'a11 lrPs versements de la nart cle 
la :l\Iunicipalité. Le Prési_d"2!_it ré­
pond erne cr retard a été hm1renx 
pour la Societé. d'une part, l'inté­
rêt. de retard de 5 pour cent est 
très intéressaw et, d'autre part, 
les sommes ainsi encaissées de­
Yaient être, probablemt'J1(. in v es­
t ies en Fonds d'Etat. On n'a qu'à 
rrgarcle-r la cote pour s'apercevoi l' 
h pcl'te qni serait résultée ._ Tan­
clis qu'actuellement le montant à 
recevo·r n'a subi aucune altéÎ·a­
tirm . 

Réponrlant à une autre ques­
tion. le Président dit nue les som­
mes r'ncaissées n'ont ·pas éli." re­
parties, vu qu'elfes serviront éven­
turllerncnt {t l'achat elu maté r iel 
nu cas où l'exploitation dcc; . auto­
]Jlls <le la Yille serait adjugée à la . 
Société 

En ce qui concerne la continua­
tion des acha-:s d'actions ·dividen­
de, le Conseil sc IJréoccupe de la 
question. 

Puis on passe aux résolutions, 
qui ont été votées à l'unanimité. 

PREMIEnE RESOLUTION 
L'Assemblée Générale, u près 

avoir en~end-u la lecture du rap­
port du Conseil d'Administration 
ct celui des censeurs. déclare ap­
prouver les comptes ·de l'exercice 
1937-1938 et notamment le bilan et 
le compic Prof'ts et Pertes tels 
qu'ils sont présentés c·t donne qul.­
tns aux administrateurs. 

DEUXIEME RESOLUTION 
L'Assemblée Générale adoptant 

lu réparLtion des bénéfices propo­
sées ]Jal' le Conseil d Administra­
lion, fixe le dividentl.e de l'exercice 
1937-193'\ à sh. 0.9 (neuf pence) 
par action e1 aprouve le report à 
nouveau de L.E. 315,373. 

Le diYideu de sera n-::i::; en distl"i­
hution à la caisse clc la Compa­
gnie, 3, Place Sanrl Zag-hloul, à 
partir elu 27 clécclllln·e 1D3S.. con'r e 
présentation d11 coupon No. 36. 

TROISTEJ\Œ RESOLUTION 
L'As·,;emblée Générale réél't com­

me administrateur, l\I . Jean Lum­
hro,;-o. 

QVATRIE:tiŒ HESOLUTION 
L'Assemhlée Générale clésig:ne, 

pour remplir les fonctions de cen­
selll'S pour l 'exercice 108R-1939. 
;\DL Hewnt. Briélson et Newl:w. ct 
fixe le ur rétribution g lobale à Lst 
300. 

(Nos lecteurs trouveront plns 
loin le Rapport du Consei l d'Admi­
uistratioJJ). 

Anglo-Belgian Co. 
Of Egypt Ltd. 
~ 

Le 22 décembre 1938 s'est tenue au 
Caire, l'Assemblée Générale O rd i­
naire de cette Société .. 

Etaient présents: M, Elie Mosseri, 
Sir Abdul Hamid pacha Soliman, MM. 
Guido Mosséri, Louis Van Damme, 
Dale, V . Hazan, J. Arnaud, etc. 

59.538 actions étaient représentées 
à cette Assemblée. 

Les résolutions suivantes ont été 
ratifiées: 

Le Rapport et Bilan ont été approu­
vés à l'unanimité. 

Le dividende a été accepté tel que 
proposé et sera payable à dater du 
2 janvier 1939. 

La nomination de M . Louis Van 
Damme comme Administrateur a été 
ra tifiée. 

Sir Abdul Hamid Soliman pacha 
et M. Elie Mossérie ont été réélus. 

MM. Russel and Co. Censeurs, ont 
été également réélus. 

Nous félicitons ici M. L. Van Dam­
me, directeur de la Banque Belge et 
Internationale en Egypte, du Caire, 
pour sa nomination c:omme Adminis­
trateur de l'Anglo-Belgian Cy. of 
Egypt. 

The Kafr El Zayat Cotton 
Cy. 
~ 

L'Assemblée Générale Extraordi­
naire s'est tenue le 23 décembre 
19<:J8 drms l'après-midi.. sous la 
présicleJ,cc rlc S.E. Ahmecl Ziwer 
paella. entouré des frèrec; Zerhini, 
V. Sursock. Emile Cattaui, G. 
1\Ial;.sncl, J. D. Trianclafilloudis, 
:\Iortcrn.. A. Bouslani, e'c. 

Les pm-tr'urs de- 35 421~ actions 
é! a;enl nrésrnts ou représentés . 
Lrs Scrutaicnrs furent nommés : 
1\IM. Mortera et Boustani. 

Touies les résolutions à l'ordre 
elu jour ,furent Yotées à l 'uanimi­
té 

'une nouvelle Assemblée Extl'a­
onlinaire sera convoquée pour- le 3 
février prochain, dans le hut de 
moclifier l'article 6 des statuts, en 
convertissant le capital livres ster­
ling, on liVl'es égyptiennes. -

Le capital sera porté de Lst. 
320.000 ù. L.E. 480.000 par l' émis­
sion de nouvelles actions qui se­
ront données dans la proportion 
d'une nouvelle action pour deux 
anciennes. 
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Le Problème des Dettes Foncières 

LA NOIJ~T.ELI~E LOI SUR LES 
DETTES IIYPOTIIÉCÀcL\.IRES 

-----<> . --- - --

Judicieuses eritiques 

Dans notre numéro du 17 décembre 
1938 nous avons analysé les modifi­
cations les plus importantes appor­
tées à l'ancien projet de Loi portant 
réglement des Dettes Hypothécaires. 
Nous avons souligné combien certai­
nes d'entre elles ne nous paraissaient 
pas conformes à l'intérêt bien com­
pris du public en général et de natu­
re à porter préjudice au crédit agri­
cole du pays. 

Nous estimons donc intéressant de 
reproduire aujourd'hui une étude fo rt 
judicieuse que vient de publier notre 
excellent confrère le " Journal des 
Tribunaux Mixtes " sur cette impor­
tante question. 

Le Gouvernement a donc pris le 
parti de procéder à une amputation, 
c'est-à-dire à une expropriation par­
tielle de certames creances hypothé­
caires. Il justiriE; ce dessein d'ordre 
exceptionnel par une crise agricole 
et financière elle-même exceptionnel­
le. 

l'To•.1s ne voulons pas, sur ce point, 
discuter la légitimité ou l'opportunité 
d'une intervention législative contre 
le principe fondamental du respect 
des droits acquis. 

Mais puisqu'il faut suivre le Gou­
vernement sur ce terrain exception­
nel, encore eo;t-il permis de se de­
mander si, dans les détails de la 
nouvelle loi, quelques atteintes ne 
sont pas inutilement portées à d'au­
tres principes constitutionnels et sur­
tout si, dans son application, le pro­
ie! n'est pas de nature à manquer 
son objectif et à léser gravement le 
crédit agricole dans le but de le pro­
téger. 

Deux observations capitales suffi­
ront à notre démonstration. 

l. - Le second projet gouverne­
mental, celui de Sedky pacha, avait 
exclu du règlement les créances chi­
rographaires . 

C'était là une utile et même essen­
tielle précaution. 

Poser les créances chirographaires 
à la base d'une procédure de liqui­
dation, c'est-à-dire en faire un élé­
ment essentiel de la réduction des det­
tes et de la répartition, c'est provo­
quer nécessairement l'éclosion d'une 
quantité de dettes douteuses ou illé­
gitimes; c'est, en même temps, don­
n·er à un groupe de créanciers, au 
point d e vue de la procédure de rè-

glement, la même importance qu'au 
groupe hypothecaire dont les créan­
ces, cependant, sont nées sous l'égi­
de de pnncipes spéciaux et affectent 
directement Je crédit immobilier et 
agncole . 

Aussi bien, lorsque les auteurs du 
troisième projet, celui actuellement 
soumis au Parlement, ont repns, sur 
ce point, les dispositions du premier, 
ils ont cru devoir remédier aux in­
convénients que nous signalons en 
donnant à la Commission les pouvoirs 
d'un véritab le liquidateur. 

En matière commerciale, le débi­
teur failli est livré à un syndic qui 
procède à la liquidation générale de 
ses biens meubles et immeubles. 

Le projet actuel crée en quelque 
sorte une faillite civile agricole, e n 
livrant le débiteur immobilier à une 
~ommi"sJOn administrative qui, de­
vant tenir compte également de ses 
dettes chirographaires, procèdera à la 
liquidation, non seulement du bien 
immobilier :Jrevé avant 1932 (mo­
ment de la crise), mais également de 
tous ses biens meubles, ses valeurs 
financières, son mobilier, ses «Objets 
d'art». selon l'expression inattendue 
de l'art. 29. 

Ainsi, d'après le nouveau texte, im­
posé en somme par la logique même 
des choses, dès l'instant que les 
créanciers chirographaires sont admis 
à la procédure, le débiteur bénéfi­
ciaire de la nouvelle loi devra, s'i l en 
requiert l'application, se soumettre à 
une «procédure de faillite civile» en­
iraînant non seulement la liquidation 
de son patrimoine immobilier grevé, 
mais éqalement de toute sa fortune 
moblière y compris les meubles gar­
ni<:sr:mt son domicile et ses •objets 
d'0rt». 

En somme, la protection du légis­
lateur acoulit à un résultat aui n'est 
pas bien éloiqné de celui qu'aurait 
voulu un créancier hypothécaire fé­
rC'lc·~ aui, non couvPrt par la vente 
de son gage immcbilier, aurait pour­
SlllVl son malheureux débiteur jus­
qu' au dernier meuble en sa posses­
sion. 

Sans doute c-e débiteur aura-t-il bé­
néficié de la réduction imposée à ses 
créanciers. 

Mais contre cette réduction, peut­
êtr-= théorique, il devra «subir la li­
quidation de son patrimoine même 
mobilier•. 

C'est èt se demander, puisque cette 
nouvelle procédure n'est pas obliga­
toir<,, s'il se trouvera pratiquement 
beaucoup de débiteurs pour s'offrir 
bénévo1.ement à cette procédure de 
véritable faillite civile. 

2. - D'autre part, comme nous 
l'avons précédemment observé, le 
projet actuel du Gouvernement limite 
:·ar:-plication de la loi " aux crédits 
pr0vus par son exécution conformé­
mont aux règlements qui seront éta­
blis par arrêté du ministre des F i­
ncrr.cc>s ,, (art, 34). 

Et la Note explicative de préciser le 
sens de cette disposition en disant 
que le Gouvernement ne peut pas se 
livrer à l'inconnu et promettre, par 
l'application illimitée de la loi, une 
intervention financière de l'Etat qui 
pourrait s'élever à des sommes con­
sidérables et d'un montant imprévisi­
ble. En effet, le Crédit Hypothécaire 
devra payer les créanciers en numé­
raire ou en bons garantis par le Gou­
vernement. 

Aussi celui-ci, tout en mettant en 
mouvement une procédure de règle­
ment qui suspend J'application du 
dreil commun, entend-il limiter J'ap­
plication même de la procédure ex­
~eptionnelle qu'il instaure selon des 
nispositions encore inconnues e t qui 
dépendent de l'appréciation du mi­
nistre des Finances. 

Il est difficile, ,~n vérité, de n e pas 
s'incliDer devant la prudence et la 
logique d'une telle disposition. Niais 
elle est. à nos yeux, la meilleure con­
damnation de la loi et une preuve de 
plus que J'ensemble du projet aurait 
mérité d'être écarté sans fausse hon­
te. Après meilleure réflexion, on au­
rait été mieux insoiré d'oublier une 
fois pour toutes cette loi dans ses 
cartons et venir en aide aux débi­
teurs grevés par un procédé plus sain, 
dus simple et mieux adapté aux 
principes qui fondent notre législa­
tion. 

En e!Tet, on ne peut s'empêcher 
d'imaginer, dans l'application de la 
loi, les conséquences logiques de la 
nouvelle disposition limitative. 

Le ministre des Finances, après la 
promulgation de la loi, prendra par 
exemple un arrêté limitant J'appli· 
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cation de la loi à un demi-million ou 
un million de livres. 

Pendant ce temps, et sous peine de 
forclusion, les débiteurs visés par la 
loi auront dû, dans les trois mois, pré­
senier leurs demandes d'admission èl 
la procédure de règlement 

La Commission, de son côté, aura 
pris une première décision de prin­
Cipe, retenant l'admissibilité d'un 
certain nombre de débiteurs au bé­
néfice de la loi. Toutes les mesures 
d'exécution prévues par la loi ordinai­
re se trouveront dès cette deciswn 
suspendues au profit du débiteur. 

Mais, même à ce moment, il sera 
encore impossible de dire à quel 
montant s'élèverait en définitive la 
parllcipation du Gouvernement, si 
elle devait répondre à toutes les de­
mandes admissibles. 

La procédure de réduction et de dis­
tribution devra en effet se poursui­
vre nécessairement et jusqu'au bout 
pour fournir les éléments de réponse 
:r cette question. 

c('- n'est que lorsque tous les cas 
curant été fixés que l'on pourra ob­
tenir, par une addition arithmétique, 
lsl montant total auquel devrait ··é­
pondre l'intervention ~inancière du 
Gouvernement. 

Mais alors ce montant total devra 
~-tr& réduit dans les limites du chiffre 
qw,, le ministre des finances aura d€:­
te miné. 

Quelles sont celles des demandes 
déjà reçues, déclarées admissibles, 
€-tudiées et suivies d'un règlement qui 
s•.:oront accueillies en fait au détri­
ment des autres ? 

Cuels sont les principes qui :lé'·e,·­
mineront ce choix, cette élection d .?s 
unes et ce renvoi des autres ? 

Sera-t-il obéi à des principes d."or­
dre objectif ou subjectif, d'ordre th!>~·· 
rique ou aléatoire, comme le serait, 
par exemple, la date respective de 
la présentation des demandes ? 

Accueillera-t-on par préférence les 
demandes des petits débiteurs ou 
celles des débiteurs les plus obérés 7 

Sauvera-t-on les petites propriétés 
ou les grandes ? 

Fera-t-on, selon des procédés en­
core Œ établir sur des bases plus ou 
moins compliquées, une répartition 
proportionnelle de la manne gouver­
nerrcmtole entre toutes les demandes 
admissibles ou se livrera-t-on à un ti­
rage au sort ? 

Autant de questions qui se posent 
ou en tous cas se poseront et dont 
nul ne possède encore les éléments 
de solution. 

Mais ce n'est point seulement cette 
indécision-là qui nous trouble, c'est 
bien plutôt •l'inutilité d'ores et déjèl 

déclarée• d'un certain nombre de ces 
procédures de règlement qui, après 
leur terminaison, après que toutes 
autres procédures seront demeurées 
suspendues pendant des mois et des 
années, s'avèreront sans aucun effet 
puisque dépassant les limites finan­
cières fixées par le ministre des Fi­
nances. 

La loi se sera matériellement ap­
pllquee à ces cas-la, ma1s unique­
ment dans sa procedure compl,quée 

· et sans produire l' e!Jet dé hm !il voulu: 
les de.blleurs seront renvoyes à leur 
snuauon premiere et les créanciers 
se seront trouves paralysés quelques 
années de plus, Aux longs mo1s per­
dus s'ajoutera la lourde et inutile 
note des intérêts de retard et des 
frais encourus ... 

Sans doute, les conséquences d'une 
pareille situation seraient-elles moms 
graves si la procédure de règlement 
créée par la loi était si simple qu'elle 
pourrait se réaliser en quelques se­
maines ou en quelques mois. Mais 
les praticiens savent que rien n'est 
plus compliqué ni plus délicat que la 
procédure de distnbution; qu'elle sou­
lève bon nombre de contestations que 
les Tribunaux, même jugeant s=s 
appel, et malgré leur grande expérien­
ce juridique et pratique, ne peuvent 
résoudre en quelques jours. 

La Commission des Finances de la 
Chambre a beau avoir demandé au 
ministre d'établir deux Commissions 
administratives de règlement au lieu 
d'une, pour hâter la solution des af­
faires, il n'en faudra pas moins plu­
sieurs mois et peut-être plusieurs an­
nées pour liquider toute une époque 
du crédit agricole, liquidation déià 
retardée par plus de seize mois d'hé­
sitations et de moratoire. 

Qu'on jette ~·ailleurs un simple 
coup d'oeil :our la Note explicative 
et J'on se convaincra de la complica­
l!on peu ordinaire que comportera 
l'application de la loi. 

La Note, pour mieux expliquer le 
système de ia réduction, choisit en 
effet un exemple tout en or: celui 
d'un bien grevé évalué au chiffre tout 
rond de mille livres. 

Pour donner une illustration de l'ap­
plication, à ce cas, de la procédure 
de réduction et de répartition, la No­
te se livre à un calcul arithmétique 
qui ne couvre pas moins d 'une bon­
ne colonne du «Tournai Officiel». 

C'est montrer le travail ardu auquel 
la Commission dev:·a se livrer dans 
les milliers de cas qui sont censés 
devoir lui être soumis. 

Et alors cette question nous sera 
permise: tout cela valait-il la peine 
d'être fait, et par de tels procédés, ne 
porte-t-on pas att•)ir.te nu cr~'dit gé­
néral agricole du pays plutôt qu'on 
ne 1<:> protège ? 

~=============== 

Loin de nous la pensée qu'il n'y ait 
aucune protection a accorder aux dé­
biteurs malheureux. Mms pour le fai­
re il étmt d'autres moyens que celui­
ci, cnllquable dans ses principes ju­
ridiques et d=s ses éventuelles ap­
pllcatwns pratlques. 

Qu'on nous permette de reprendre 
une suggestion que nous avions faite 
dans ces colonnes. 

Pourquoi ne pas se livrer tout sim­
plement à la procédure de la purge 
hypothécaire ? 

La Commission Gouvernementale, 
chargée de l'examen des cas méri­
tant l'mtervention de l'Etat, procède­
rait à un règlement amiable, équi­
table )et raisonnable dans chacune 
des espèces soumises. Et elle essaye­
rait d'obtenir i'adhésion amiable des 
divers créanciers intéressés. 

Si elle ne parvenait pas à ralher 
ces adhésions, avec 1 assistance ac­
cordée d' av=ce en principe par les 
premiers cré=ciers hypothécaires, il 
serait procédé à la mise aux enchères 
des biens grevés. 

Le Crédit Hypothécaire s'en porte­
rait adjudicataire, le premier créan­
~ier s'étant, [.Jar avance, engagé à re­
constituer sur le bien un prêt de pre­
mier rang ou ce prêt étant consenti 
par avance par le Crédit Hypothécai­
re lui-même, 

Par là, et dans les limites légiti­
mes de la vmeur réelle du gage, les 
creanciers hypothecrures de deu­
Xl"'me rang et au aelà se verraient 
contraints, JUStement et équitablemellt 
a un reglement mettant en distribu­
tion le produl! du gage et purgeant 
delmilive::nent ce1u1-ci de toutes les 
inscnptions qui le grevaient. 

Par une procéciure de ce ~enre, qui 
n'a s=s doute pas manqué d'être 
suggérée au ministre des Fin=ces 
par les grands établissements hy­
pothécaires du pays, on réaliserait, 
de façon simple, juste et juridique, 
des résultats pratiques réels, rapi-

es et comprimés par définition d=s 
les cadres des possibilités finan­
cières de l'Etat. 

Est-il encore temps d'abandonner 
un projet destiné à provoquer beau­
coup de déboires et dont l'applica­
tion pratique nous paraît tout au 
moins douteuse ? 

Est-il encore temps de revenir èt 
un procédé plus juridique et plus 
respectueux des réalités ? 

Ce n'est évidemment pas à nous de 
répondre à ces questions. Notre de­
voir était toutefois de les poser et de 
signaler une f01s de plus le vérita­
ble péril auquel le projet actuel ex­
pose et les débiteurs qu'on veut pro­
téger et leurs créanciers, et le cré­
dit agricole de l'Egypte en généraL 



!.A REVU!: D'EGYPt E ECONOMIQUE Et FINANCIERÉ 13. 

RAPPORTS ET BILANS 

THE ALEXAN DRIA & RAMLEH 
RAIL WAYS Co. Ltd. 

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

Rapport d 11 Conseil 
pour 

d., Administration 
1937/38 ].,Exercice 

Voici le texte du Rapport du Con­
seil d'Administration qui fut lu à l'As­
semblée Générale Ordinaire des ac­
tionnaires de cette Société, aont nous 
nous avons publié par ailleurs le 
compte-rendu ; 

Messieurs, 
Nous vous avons convoqués en 

Assemblée Générale Ordinaire con­
formément à nos Statuts pour vous 
soumettre le Bilan et le Compte de 
Profits et Pertes de notre Société ar­
rêtés au 30 septembre 1938. 

Avant de présenter ces comptes à 
votre approbation, permettez-nous de 
rendre hommage à la mémoire d'un 
de nos administrateurs, S.E. Neville 
T. Borlon pacha, décédé dans le 
courant de l'année. Vous vous asso­
cierez certainement au profond regret 
que nous éprouvons de la dispari­
tion de notre regretté collègue qui 
fut toujours pour notre Société un ex­
excellent administrateur. 

Les recettes de notre réseau de 
tramways au cours du dernier exer­
cice se sont élevées à L.E. 146.930,178 . 
Elles accusent par rapport à celles de 
l'exercice précédent une diminution 
de L.E. 10.726.429. Cette diminution 
nous a paru due à des causes diver­
ses notamment à un certain ralentis­
sement des affaires à Alexandrie et 
à une plus grande activité des ser­
vices d'autobus concurrents. 

Nous vous avions signalé l'an der­
nier que le développement de notre 
Service de vente d'énergie se trou­
vait arrêté par les conditions aux­
quelles la Municipalité prétendmt su­
bordonner toute autorisation de pose 
de nouveaux branchements. Tous les 
efforts que nous avons faits pour met­
tre fin à cette situation par un arran­
gement transactionnel avec la Muni­
cipalité sont restés vains jusqu'à pré­
sent. Cependant par une décis ion en 
date du 14 décembre 1938 la Com­
mission Administrative municipale sai­
sie de nouveau de la question, a 
constitué un Comité spécial avec 
mission d'entrf'>r eH négociations avec 
notre Société. Dans le cas où ces 
nouveaux pourparlers n'aboutiraient 
pas à un résultat satisfaisant, nous 
n'hésiterions pas à introduire une ac­
tion devant le Tribunal. 

Lors de votre dernière Assemblée 
Générale nous vous avons jait con­
naitre que la Société Egyptienne «The 
Alexandria Transport Co.• avait pré­
senté, en parfait accord avec nous, 
une soumission à l'adjudication de la 
concession d'un nouveau réseau de 
4 lignes d'autobus . Après de multi­
ples ajournements et alors que nous 
avions tout lieu de considérer cette 
soumission comme très avantageuse 
pour la ville d'Alexandrie, cette adju­
dication a été annulée et la Commis­
sion Municipale d.Alexandrie envisa­
ge aujourd'hui la remise en adjudi­
cation du même réseau sur la base 
d'un Cahier dec Charges modifié. Si 
cette nouvelle mise en adjudication a 
lieu, votre Conseil adoptera, d'accord 
avec ·The Alexandria Transport Co.• 
la ligne de conduite qui lui paraîtra 
la plus conforme à vos intérêts. 

Dans le courant de cette année la 
question du rachat éventuel de notre 
réseau par la Municipalité a été sou­
levée. A la date du ler juin 1938 le 
Gouvernement a nommé un Comité 
chargé d'examiner si cette opération 
est dans l'intérêt de la ville. Notre 
Compagnie n'a reçu aucune commu­
nication officielle au sujet de la cons­
titution de ce Comité et du résultat 
de ses travaux. V ctre Conseil ne 
manquera pas d'agir selon les cir­
constances au mieux de vos intérêts. 

En ce qui concerne le procès rela­
tif à l'indemnit~ de rachat du réseau 
de Ramleh, nos observations sur le 
rapport des Experts ont été communi­
quées par nos avocats à la Municipa­
lité, mais celle-ci n'a pas encore 
achevé la rédaction des siennes. 
Nous ferons uotre poEsible pour évi­
ter de nouveaux ajournements de 
cette affaire devant le Tribunal. 

Les tableaux statistiques annexés 
au présent rapport vous permettront 
de vous rendre compte de la marche 
de notre exploitation au cours de 
l'exercice écoulé. 

Nous vous donnons ci-après toutes 
explications utiles sur' les principaux 
postes du Bilan et du Compte de 
Profits et Pertes que vous trouverez 
annexés au présent rapport. 

EXPLICATION DU BILAN 

ACTIF : 
Les divers comptes de 1er Etablis­

sement présentent, par rapport à ceux 
dA la clôture de l'exercice précédent, 
les modifications ci-après : 

Premier Etablissement. Ré­
seau Urbain ; 
Total du compte au 30 
st ptembre 1937 
Te>tal du compte au 30 
ses;tembre 1938 

Soit une diminution 

Si~ décomposant 
suit 

a) Voies et Lignes 
Aériennes ; 
Irstal. de signaux 
et doublement de 
pete aux 
b) Bâtirnênts et Usi­
nes : 
Agrandiss. de la 
fonderie de Kar -
mous et améliora­
tion de l'éclairage 
clrs abords de l'Usi-

de 

comme 

Aug. 
L.E . 

4,039 

ne de Karmous . . . 212,543 
c) Machines et Ou-
tillage : 

"Divers accessoires 
de la chaufferie de 
Karrnous 330,2?.3 
Amortis. des an-
ciennes dynamos à 
courant continu des 

L.E. 

738.674,922 

736.636,314 

2.038,608 

Di m. 
L.E. 

moteurs M.A.N. 3.020,406 
d) Lignes Diverses. 434,993 

981,798 3.020,406 

Diminution 
1937/ 1938 

po ur 
..... .. 2.038,608 

Domaine Privé 
Total du compte au 30 

septembre 1937 71.373,733 
Total du compte au 30 

septembre 1938 73.002,593 

Soit une augmentation 
de ..... , ...... , . . . . . . . . . . . . . . . . .. . . 1.628,860 



14. LÂ REVUE D'EGYPTE ECONOMIQUE ET FINANèiERt 

se décomposant comme 
suit ; · 
Installations et matériel 

divers 
Cloture du terrain de 

Hadra ····~· 
Augmentation pour 1937-

1938 

1.604,231 

24,629 

1.628,860 

Magasins ... L.E. 28.310,929 
Ce chiffre représente le prix de re­

vient du matériel en magasin et des 
approvisionnements pour travaux de 
ler Etablissement, suivant inventaire. 
Débiteurs Divers L.E. 7.479,768 

Ce compte représente les montants 
dus p= des tiers pour revenus de 
loyers et vente du courant, les dé­
pôts à nos agents pour change, les 
avances à notre personnel, etc. 
L. Steinschneider ......... L.E . 11.173,062 

Solde dû sur le prix de vente du 
Casino San Stefano, déduction faite 
des intérêts sur semestrialités non 
échues. 
Terrains à Ramleh ........ . L.E . 112,713 

Solde de la valeur g=antie par la 
Société Egyptienne d'Entreprises Ur­
baines et Rurales , après déduction de 
l'avance faite par cette Société sur 
la valeur garantie. 

Titres en Portefeuille et 
divers L.E . 73.133,505 
Lst. 60,500 Dette Unifiée Egyptienne 

-1%, 1.325 actions de dividende Trams 
d'Alexandrie, 325 actions de jouis­
sance Trams d'Alexandrie, 80 obli­
gations 4% Trams d'Alexandrie, aux 
cours du 30 septembre 1938, et t<>t. 
1.000 Dette Unifiée Egyptienne 4% -­
cautior..nement à la Municipalité d'A­
lexandrie. 
Caisse et Banques L.E. 20.234,563 

Ce poste représente les espèces en 
Caisse et le Solde de nos comptes 
courants auprès de diverses ban­
ques. 
Compte d'ordre spécial L.E. 513.529.737 

Solde de ce compte au 30 septem­
bre 1938. Ce chiffre - identique à 
celui du bilan précédent - repré­
sente le solde au 31 décembre 1928 
des comptes de 1er Etablissement du 
réseau de Ramleh. 

PASSIF : L.E. 
Capital autorisé et émis. 365,_625, 
375.000 actions de Lst. l 
entièrement libérées. 
Tramways d'Alexandrie, 
Cte. Annuités 134.990.737 

Capital des annuités 
que nous avons à payer 
à la Société Anonyme 
des Tramways d'Alexan­
drie, réduit par rapport 
au dernier bilan de 
L.E. 8.636.461. 
Créanciers Divers 19.591.953 

Le poste Divers se dé-
compose comme suit : 

Société Anonyme des 
Tramways d'Alexandrie, 
provision pour intérêts du 
15 septembre au l er 
janvier à payer en sus 
du pair des obligations 
amorties, au fur et à me-

sure de leur rembourse­
ment jusqu'à 
de 

concurrence 

Fournisseurs et 
créanciers di-

1.143,982 

vers 14.387,096 

L.E . 15.531,078 

Le compte de Profits et 
Pertes se présente de la 
façon suivante 

Au Débit: Frais d'ex-
ploitation de toute natu­
re sur le réseau 

Allocation statu taire et 
jetons de présence au 
Conseil 

Frais d'Administration 
et divers, allocation aux 
Censeurs et au Repré-
sentant à Londres et di-

122.535.543 

4 060,875 

vers 1.033,157 
Charges du service des 

annuités dues à la Société 
Anonyme des Tramways 
d'Alexandrie 14.258,188 

Total au Débit 141.887.763 

Au Crédit · Recettes 
d'exploitation et de pu-
blicité du réseau 146.930,178 

Intérêts et revenus des 
titres en portefeuille et 
produits divers 10.010,865 

Total au Crédit 156.941.043 

Le solde bénéficiaire de 
l'exercice s'élève ainsi à 15.053,280 

Le solde créditeur de no­
tre compte de Profits et 
Pertes se présente donc 
comme suit au 30 sept. 
1938: 

Béntfice de l'exercice 15.053,280 
Solde reporté de l'exer-

cice précédent 273,037 

Total 15.326,317 

Nous vous proposons de 
répartir ce solde de la 
façon suivante : 

l. Au crédit du 
compte «Reserves Keseau 
Urbam, Specwle V!lle et 
Amortissement de la Con­
cessron Urnarne• 

A déduire 
somme à prélever ulté­
rieurement sur les inté­
rêts dus depuis le ler jan­
vier 1929 sur le montant 
de l'indemnité du rachat 
du Réseau de Ramleh, 

Reste 
2. - Dividende de 

pence aux 375.000 actions. 

Total 
A reporter à nouveau 

Total égal 

9 

12.500, 
ll.ZUU, 

1.300,-

13.710,938 

15.010,938 
315,379 

15.326,317 

Vous observerez que nous propo­
sons de passer, comme l'an dernier 
aux «Réserves Réseau Urbain, Spé­
ciale Ville et Amortissement de la 
Concession Urbaine• un montant de 
L.E. 12.500. Sur ces 12.500 livres, 11.200 
seront à prélever ultérieurement des 
intérêts dus depuis le ler janvier 1929 
sur le montant de l'indemnité de ra­
chat du réseau de Ramleh. 

Si vous approuvez les comptes et 
répartitions ci-dessus, nous vous pro­
posons de fixer au 27 décembre 1938 
la date de paiement du dividende 
de 9 pence contre remise du coupon 
No. 36. 

Aux termes de nos Statuts, le 
mandat de deux de nos Adminis­
trateurs MM. Zareh Nubar bey et Jean 
Lumbroso vient à expiration. M. 
Zareh Nub= bey, vu son éloigne­
ment de l'Egypte et pour des rai­
sons de convenance personnelle ne 
se représente pas q vos suffrages. 
Vous vous associerez aux regrets que 
nous cause, sa décision et aux re­
merciements que nous lui adressons 
pour le concours très dévoué et très 
éclairé qu'li nous a apporté pendant 
de longues années. 

Enfin, nous vous prions de vouloir 
bien, conformément aux Statuts, nom­
mer les Censeurs pour l'Exercice 
1938-1939 et fixer leur rémunération. 

••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••a•••••••••••••••••••••• 

~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~ 

BANCO ITALO EGIZIANO ! 
SOCIETE ANONYME EGYPTIENNE 

Correspondant 
du Trésor Royal Italien 

TOUTES LES OPÉRATIONS DE BANQUE 
SERVICE DE COFFRES- FORTS PRIVÉS . 

~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~ 
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Emprunt de l'État Égyptien 

EMISSION PAR LES COMMISSIONS MUNICIPALES D'OHLifiATIONS 
POUR 3/12 MilliONS DE liVRES 

-----------------·-------------------

CET EMPRUNT SERA GARANTI PAR l'ÉTAT 

Dans sa dernière· séance, le Cou­
seil des minist.res a approuvé un 
projet de loi - qui a été déposé 
su1· le Bureau de la Chambre -
tendant à l'émission d'obligations 
garanties par le gou ven1ement 
pour 3.500.000 livres, et au profit 
des con11nissions municipales. 

A ce propos, il nous semble utile 
etc 1lonne1· ici la traduction de la 
Note Explicative accompagnant l e 
projet de loi, qui permet de com­
prendre les raisons pour lesquelles 
le gouverne·men ', a décidé cette é­
!llissiOJt. 

La note dit : 

Le ministère de l 'Hygiène avait 
présenté un projet pour l'èxten­
sion des égouîs aux villes et villa­
ges ayant une population supé­
l'ieure à 9.500 habitants. Le coût 
de c& p1·ojet était évalué à 7.500.000 
livres environ, l'éparties sur 18 an­
nées. l\Iais comme la situation du 
budget ne permet pas de lui fai­
re supporter cette cha1·ge, le Co­
mité des F inances a estimé utile 
d'ajourner J'examen üu projet, en 
attendant que la s .ituati.on se so1t 
éclaircie. 

!VIais, aussi, en raison des liens 
étroits que les égo uts out avec l a 
salubrité puhllrJue, le Comité d es 
Finances a p ensé ù trouver une so­
lution provisoire. 11 a inscrit au 
bud.get de la Section des l\'Iunicipa­
lilés et des Commissions Locales. 
de l 'exercice 1937-38 un crédit d e 
35.000 livres. ù titre dr subvention 
annuell e pour les projets d'ég·o u!s 
dans les villes dotées d'une com­
mission municipale ou locale. L ' i­
dée de l'inscription d e ce crédit 
tendait à l'établissement cl.'un ré­
gime pour l'émission d 'obligations 
amol'tissables en 40 ans et portant 
intérêts de 4 ou 4,5 pour cent l'an 
avec la garantie elu gouve1·nement, 
sauf à affecter le crédit illsCrit au 
budget au paiement des intérêts 
el des annuités ü'aniJnorüssemeut 
de ces obligations. De la sorte, il 
est possible d'obtenir 650.000 Oll 

700.000 livres pour les frais d e 
cinq réseaux d'égouts dans les vll­
les qui en ont le plus grane], besoi11 

eL qui n'ont pas des ressour ces suf­
fisantes pou r acquitter l es annui­
tés de·s emprunts en touL ou en 
pmtie. CeLte proposition a été sou­
mise au Conseil des l\1inistres qu i 
l'a app r ouvée dans sa séance du 
21 mars 1937. 

Mais à J'exéc u t ion, le ministère 
etes Finances a e·stimé qu'i l n'y a 
pas lieu d'élablir une etistinction 
entre certains p1ojets d'égouts et 
d'autres exécutés par l es commis­
sions municipales, exécutés avec 
etes emprunts publics. I l a estimé 
qu' il est dO' l 'interêt du marché fi­
nancier égyptien de financer to u s 
c·cs projets. qu' il s'agisse d'égouts, 
d'éclairage on d'eau, par l 'émis­
sion, au nom des commissions mu­
nicipales , cl'ohl igations garant ies 
par le gou \·e rn emen t. 

Après avoir étud ié ln situation 
des projets en cours d'exécu t ion 
par les diverses municipalités ct 
ceux dont ln r éa lic,;ation s'inmoso, 
la note évalue la sou1me néces­
sa ire ;\ 3.500 000 livres qui feTO JJt 

l 'objet d 'une émission ct/obliga­
tions amortissables en t r en te a n s . 
Naturellement, sur le p r oduit d e 
cet emprunt on r embou rsera les 
avances faites aux municipalités, 
depuis 1D31, par la Banqu e Misr 
el par le gouvernement . 

Les obligations seront m ises sur 
le marché graduellement et sui­
vant l es besoins du travail Il n e 
se1·a mis en circulation q u e l es 
obligallous nécessaires pour cou ­
vrir les dépenses des travau x à 
exécute r clm·ant l'année. 

L 'ém issio11 sera faile sous le coH­
trô le du ministère des Financés. 

Le paiement des in tér êts et d es 
amortissements sera confié à la 
Nal ional Dank 

Ajou lous que, confor mé1nen t a n 
p r oj et de loi, ces oblig&.tionl' seron t 
exemptées de tous impôts et taxes 
en vigueur rm qui se1·ont étalll i s ù 
l' m·eni r. 

Socié té Anon y me Egyptienne 

CAPITAL: Lstg. 500.000 entièreme-nt versé 

Siège Social : LE CAIRE - 8. rue Che.ikh Abou! Sebaa 

Amélioration terres agricoles -
Exploitation 

GÉRANCES URBAINES ET RURALES­

LOTISSEMENTS - AVANCES 

CONDITIONS SUR DEMANDE 
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REVUE DE LA PRESSE ARABE 
----------·-----------.•·<--------------------

En marge des déclarations 
du ministre des Finances 

Dcxns ses déclarations à la Chambre 
des Députés au sujet de la situa­
tion économique et financière du 
pays, le ministre des Finances par­
la aussi du problème du chômage, 
en réponse à lïnterpellation de l'ho­
norabe Abdel Méguid Nafee. Voici 
ce que dit r .. Ahram" à ce sujet: 

Le ministre des Finances croit que 
nous n'enregistrons pas une crise du 
chômage telle qu'elle se trouve dans 
les autres pays industriels. D'ailleurs , 
dit-il. «le commerce et l'industrie 
n'ont pas constituer dans le pays un 
facteur important permettant qu'on 
s'occupe de trouver aux chômeurs, du 
travail qui leur convient ». 

Nous voyons par là, que le gou­
-·P.rnement est décidé à aair lPnt;,. 
ment et avec modération: et qu'on 
reste à croire encore que l'Egypte 
demeure un pays essentiellement agri· 
cole. 

UNE DIFFERENCE 
Mais la situation est sérieuse. Nous 

voudrions attirer l'attention ici sur 
le fait qu'il est assez difficile de com­
parer le chêmage en Egypte avec le 
problème du chômage tel qu'on le 
conçoit dans les autres pays . Il est 
ainsi facile de comprendre la crise 
du chômage en Angleterre où l' in­
dustrie a décliné après avoir atteint 
son apogée. On comprend aussi cette 
crise aux Etats-Unis, en Italie et en 
Allemagne où il ne reste plus un pou­
ce de terre inexploitée. 

La situation chez nous est diffi~ile 
à admettre où une grande partie des 
moyens de ressources reste inexploi­
tée et où la proportion des lettres at­
teint à peine les 16%- de la popula­
tion . 

UN PROBLEME DELICAT 
C'est ce qui nous a engagés à 

voir le problème du chômage sous 
un autre jour. C'est . aussi la raison 
pour laquelle ce problème se recom­
mande à l'attention de nos dirigeants, 
nécessitant un traitement rapide. Le 
ministre des Finances serait bien 1ns­
piré, en considéran+ cette question à 
l'ordre du jour. Que son regard s'éten­
de ver.3 l'avenir. Son Exc~'>llence ne doit 
pas oublier que tout effort déployé 
pour traiter le chômaqe ne peut 
au' augmenter l a ·production <1b~i crue 
la fortune n ationale. 

I."EGYPTE N'EST PAS 
ESSENTIEl.LEMENT 

UN PAYS AGRICOLE ... 
C 'est une ereèlr de croire que l'E­

gypte est encore un pays essentiel­
lement ' agrico1e.En -vérité, l'industrie 
s'est développée dons le pays au 

point d'être une des ressources im­
portantes de la fortune nationale. 

D'ailleurs les chiffres sont là pour 
démontrer le développement sensible 
de l'industrie en Egypte durant les 
trente dernières années. En effet, le 
nombre d'ouvri0rs en 1907 était de 
412.556 au Caire et à Alexandrie.- ·n 
a atteint 539.809 en 1917 et s'éléva 6: 
729.809 en 1927. Et selon les estima­
tions du Dr. Lévy, ce chiffre a atteint 
un million en 1937. Les statistiques 
d'ailleurs approximatives, atteindront 
un chiffre beaucoup plus supérieur si 
l'on ajoute les ouvriers de Méhalla 
El Kobra. Zagazig, Maghagha et les 
autres villes industrielles . 

.. :MAIS AUSSI UN PAYS 
INDUSTRIEL 

Les mêmes estimations du Dr. Lévy 
démontrent que la quote-part des in­
dustries dans la richesse nationale 
n'est pas inférieure à celle de l'agri­
culture. Un autre économiste affirme 
que le produit de nos industries at­
teint, sinon dépasse, les ressources 
provenant de notre récolte cotonnière. 
Il prétend aussi que les traitements 
de; employés, les salaires d'ouvriers 
dans l'industrie ne sont pas inférieurs 
à six millions de livres. 

Il ressort de tout ceci, que l'indus­
trie égyptienne est mise par ces ex­
perts sur le même pied d'égalité que 
l' aqricul ture. 

Dans toutes ces industries diverses, 
'ne peut-on pas concevoir qu'il y ait 
~es - ouvr!ers chômeurs ? 

Peut-être que le minis tre des Finan­
ces a lu, que le tiers des enfants 
aui vont à l'enseignement obligatoi­
re du Caire, -- qénéralement tous des 
fils d'ouvriers, -- nP déjeunent pas le 
matin. Plusieurs cl'entre eux s'éva­
nouissent de faim à l'école 

F.n admettant que le ministre des 
Finances ait dit vrai et que l'Eaypte 
soit encore un pays aaricole. Son Ex­
cellence n'admettrait-elle pas qu'il Y 
a Parmi les ouvriers agricoles des 
chômeurs ? 

L'immiqration des provinciaux dans 
les villes est un siqne de ce chômaae 
accentué Par l'extension du machi­
niRme dans les travaux aqricoles. 

Cenendant esi-il possible qu'un ou­
vrier des chamos qui qaqne P.T. 60 
par mois puisse vivre alsément ? Cet 
ouvrier ne doit-il pas être considéré 
comme chômeur ? 

LES STATISTIQUES 
Les dernières statistiques ont établi 

qu'il y a plus de trois millions de 
personnes vivant àans ce pays avec 
un revenu de moins d'une livre par 
mois, soit environ P.T. 3 par jour. 
Ceux-ci vivent en province et com­
prennent 31.000 ouvriers chômeurs, 
i 0.000 ~vagabond~> et mendiants et 

10.000 arabes bédouins qui ne pos­
sèdent rien du tout. 

Si ceux-ci ne sont pas des chô­
meurs, comment doit-on les appeler 
alors? 

o:t .. ~ .. !'*': 
Nous ne sommes pas pessimistes 

quant à l'avenir, mais quand nous 
voyons des chiffres pareils devant 
nous, et quand nous entendons les 
déclarations des personnalités res­
ponsables, nous ne saurons être opti­
misies. Et ce qui augmente notre in­
quiétude, c'est qu'aucun effort n'est 
dépensé pour parer à cet état d e 
choses. 

Les habitants du pays ont augmen­
té de 62,72% depuis 40 ans. La fortu­
ne nationale a-t-elle aumenté dans 
les mêmes proportions ? 

Le pays compte beaucoup sur des 
personnalités comme le Dr. Ahmed 
Maher, pour le sauver de cette pau­
vreté qui frise la famine. Nous le lui 
apprenons rien de nouveau. Nous 
avons simplement voulu commenter 
auelaues propos qu'il a tenus ~ la 
Chambre des Députés. 

La protection de 
la confiance financière 

Le GouvAmement est oersuadé aue 
la confiance tant dans le domaine 
économiau<! an"' fincr,.,cier reste le 
facteur prénondérant. Et nour prou­
ver son d~sir de mottre fin à une 
proncrcrande fantaisiste, le p ,..;.siriP.nt 
du Con"'<>il fit part à la Chcr.,.,hre 
de la décision du aouve.-nem<'>nt 
de commencer immédiatement. l'éia­
b("''rntion d'11.11.e )ni ~Pl"'"""''\t à nrn•~­
aer la confirn,ce finr:.,.-i~re. Le u'R.-.:­
Iacr'h., acceuille favorcrb]PIT)P.11f cotte 
déclrtri'Tfhn et Jn: commente dans 
un article de fond : 

Tl ressort du discours du ministrE' 
des Fi11ances aue le Gr,vernpment 
Pst obliaé de recourir à des mesures 
léaislatives co11trP ]pq nerso1111Ps de 
maUVaise foi, 0UÎ nronn-rrpnt nP fnns­
S:8S n1mpurs 011 c::::11TPt de l(]' situni.ion 
finnnri~rp n.o l'l='rrv,-.t~. (;.:::::.~ rnmon..-c:; 

circulent dans le nrrvs mrrlaré aue le 
aouvArnPmPnt nA J..-fic:::c::::p nncnnp n('!,.....,.....,.­

sion pour mettre au point les rèali­
tés et refuter les attaques injusti­
fiées. 

LA DEFENSE NATIONALE 
Le Ministre des Finances a déclaré 

que les nouvelles entreprises adop­
tées par le Cc.nseil Supérieur de la 
Défense Nationale ne coûteront à l'E­
tat que L.E. 23.000.000, dont le Par­
lement a déjà voté L.E. 3.000.000. 
Cette somme serait répartie en dix 
ans bien que le projet serait exécuté 
en cinq ans seulement. 

Et combien de fois le ministre aes 
Finances n'a-t-il pas dit clairement 
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que les dépenses courantes de la 
défense nationale seront prélevées 
sur le budget ordinaire de l'Etat et 
que ce budget sera équilibré. 

LA SITUATION FINANCIERE 
Le ministre des Finances a répété 

à plusieurs reprises que la situation 
financière de l'Egypte est saine et 
satisfaisante. Il n'y avait Jonc pas 
lieu de s'inquieter ni de prendre des 
mesures exceptionnelles . D'ailleurs le 
ministre des Finances dans toutes 
s_es déclarations s'est appuyé _sur des 
réalités et des chiffres officiels Ces 
campagnes :nenées par de gens mal­
honnêtes ne sauraient être que pré­
judiciables à la bonne renommée du 
pays. 

LES CONSEQUENCES 
DES FAUX BRUITS 

Les faux brui :s et les rumeurs ten­
dancieuses ébranlent la confiance que 
l'on a dans les finances du pays Le 
Dr. Maher a mis les choses au point 
et a dénoncé le crime de tous ceux 
qui cherchent à porter atteinte à nos 
finances. 

NECESSITE D'UN.ë: 
LEGISLATION PROTECTRICE 

Son Excellence a affirmé qu'il était 
nécessaire d'avoir une législation, 
protégeant les finances saines, sta­
bles et solid es de l'Egypte: « Nous 
ne laisserons personne attaquer 'es 
finances du pays », a-t-il dit. 

Son Excellence a dit vrai. Et il est 
du devoir du gouvernement de proté­
ger la nation contre les destructeurs. 

C'est pourquoi, nous accueillons fa­
vorablement le projet de loi que le 
gou'.rernement compte p~omulguer à cet 
effet. Comme il serait heureux, si on 
pouvait interdire aussi les campagnes 
contre la défense nationale. C'est un 
;rrand crime envers la patrie, crime 
qui ne peut avoir droit à aucune mi­
séricorde. 

La contraction 
des dépenses 

Un des domaines de cette contraction 
est la réduction des traitements decs 
fonctionnaires qui permettra de réa­
liser de sérieuses économies. Le 
-Balaghn en parle et souhaite que 
c.ettf' réduction réussisse à rttértuer 
quelque peu la pression exercée 
par la jeunesse désireuse de s'en­
rôl"r dans les rangs des fonction­
naires, 

Les traitements des fonctionnaires 
absorbent plus du cinquième du bud­
get de l'Etat. C'est une chose qui n'a 
pas sa pareille dans les autres pays. 

LES DEPENSES 
NECESSAIRES 

D'autre part, nous avons b esoin d e 
beaucoup de ressources pour alimen­
ter les institutions vitales nécessaires 

et coûteuses. Pouvons-nous nous dis ­
penser des armements pour assurer 
notre défense ? Sans parler aussi d es 
projets d'irrigation, de l'hygiène, d e 
l'enseignement et des autres réformes 
nécessitées par J'état du fellah et de 
J'ouvrier. Comment pourrons-nous sub­
venir à cet étal de choses si la plus 
grande partie de nos revenus va en 
traitements ? 

Les divers Parlements se son t 
plaints. Tous :mt demandé la réduc­
tion des crédits alloués aux fonc­
tions de l'Etat. 

UNE MESURE LOGIQUE 
Cette mes ure qui vient d'être prise 

par le Gouvernement ne vise pas 
seulement l'économie, elle représente 
un moyen efficace pour traiter la crise 
du fonctionnarisme. Il est naturel de 
voir nos jeures ç,ens aux portes des 
fonctions administratives en raison de 
la sécurité qu'elles représentent pour 
l'avenir. Mais maintenant que celles-ci 
sont payées autant que les professions 
libérales, l'ardeur de nos jeunes gens 
va se refroidir : il n'y aura plus l'at­
trait des appointements é levés. 

CAPACITE AVANT TOUT 
Le nouveau cadre des fonctionnai­

res est plus conforme au sens même 
du fonctionnarisme. La fonction de 
l'Etat est un service public, ce n'est 
point une sinécure. Aussi, on ne pour­
ra y avoir accès que par des con­
cours. Cependant, toute promotion au-

ra lieu suivant des principes assurant 
toute équité, toute justice aux per­
sonnes capables, désireuse de ser­
vir leur pays. 

Entre Egyptiens et 
Etrangers 

Les banques et les Sociétés étran­
gères acceptent à leur service des 
jeunes gens égyptiens pour resser· 
rer davantage leurs rapports avec 
les Egyptiens qui se verront ainsi 
intéressés à leurs entreprises. dit le 
«Mokattam», dans un éditorial: 

Le gouverneur de la National Bank 
nous a déclaré que son plus cher 
désir est d'employer des jeunes gens 
éyyptiens diplômés de J'Université ou 
c..:es autres écoles gouvernementales 
au service de la Banque et de ses 
sucC"llrsales. La seule condition qu'il 
e:<"qc r~st qu'ils réussissent aux exc. · 
r:lF:T! :o d'admission. 

C'es! tout naturel d'ailleurs, car il 
est de l'intérêt des banques et des 
sociétés, d'entretenir des r-c.rpports di­
rects avec les capitalistes égyptiens 
par I'in!ermédiaire de leur personnel. 
Il est -de Ieu.r '.:-ttérét aussi d'avoir 
des jeunes ger.s connaissant des lan­
gues étrangères à côté de J'arabe, 
car c 'est pour elles un moyen d'éco­
nomie assurée. 

---·· ·t 

NQUE MISR j 

---------- li 
SOCIÉTÉ A,NONYME ÉGYPTIENNE 

l_ 

Siège Social Au Caire, Rue Emad-El-Dine 

Succursales : A Alexandrie~ Rue de Stamhoul 

AGENCES et BRANCHES 

Mousky (Caire) et Rod el Farag (Caire). Mansourah, T-antah. 

Méhalla R:ébir, Benha. Mit Ghamr. Chébine El Kom, Zagazig, Fayoum, 

Béni-Sc.uef. Magha:gha, Béni Mazar, Minia. Béba, El Fachn, Daïrout; 

Mailuwi. Assiout. 

LA BANQUE MISR FAIT TOUTES OPÉRATIONS 
DE BANQUE 

' 1. 
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REVUE DE LA PRESSE ARABE 
-------------------·-----------------

En marge des déclarations 
du ministre des Finances 

Dans ses déclarations à la Chambre 
des Députés au sujet de la situa­
tion économique et financière du 
pays, le ministre des Finances par­
la aussi du problème du chômage, 
en réponse à l'interpellation de l'ho­
norabe Abdel Méguid Nafee. Voici 
ce que dit l'u Ahram » à ce sujet: 

Le ministre des Finances croit que 
nous n'enregistrons pas une crise du 
chômage telle qu'elle se trouve dans 
les autres pays industriels. D'ailleurs, 
dit-il, « le commerce et l'industrie 
n'ont pas constituer dans le pays un 
facteur impoctant permettant qu'on 
s'occupe de trouver aux chômeurs, du 
travail qui leur: convient >>. 

Nous voyons par là, que le gou­
-·ernement est décidé à aair l<>n 1"'­

ment et avec modération: et qu'on 
reste à croire encore que l'Egypte 
demeure un pays essentiellement agri· 
cole. 

UNE DIFFERENCE 
Mais la situation est sérieuse. Nous 

voudrions attirer l'attention ici sur 
le fait qu'il est assez difficile de com­
parer le chêmage 0n Egypte avec le 
problème du chômage tel qu'on le 
conçoit dans les autres pays. Il est 
ainsi facile de comprendre la crise 
du chômage en Angleterre où l'in­
dustrie a décliné après avoir atteint 
son apogée. On comprend aussi cette 
crise aux Etats-Unis, en Italie et en 
Allemagne où il ne reste plus un pou­
ce cl,e terre inexploitée. 

La situation chez nous est diffiFile 
à admettre où une grande partie des 
moyens de ressources reste inexploi­
tée et où la proportion des lettres at­
teint à peine les 16%- de la popula­
tion. 

UN PROBLEME DELICAT 
C'est ce qui nous a engagés à 

:voir le problème du chômage sous 
un autre jour. C'est aussi la raison 
pour laquelle ce problème se recom­
mande à l'attention de nos dirigeants, 
nécessitant un traitement rapide . Le 
ministre des Finaoces serait bien 1ns­
piré_ en considéran' cette question à 
l'ordre du jour. Que son regard s'éten·· 
de ver.s l'avenir. Son Exo•llence ne doil. 
pas oublier que tout effort déployé 
pour traiter le chômaqe ne peut 
au'augmenter la production <1b<.::.i que 
la fortune n ationale. 

I.'EGYPTE N'EST PAS 
ESSENTIEUEMENT 

UN PAYS AGRICOLE ... 
C'est une ereur de croire que l'E­

gypte est encore un pays essentiel­
lement agricole.En --vérité, l'industrie 
s'est développée dans le pays au 

point d'être une des ressources im­
portantes de la fortune nationale. 

D'ailleurs les chiffres sont là pour 
démontrer le développement sensible 
de l'industrie en Egypte durant les 
trente dernières années. En effet, le 
nombre d'ouvri-ors en 1907 était de 
412.556 au Caire et à Alexandrie.- ·rl 
a atteint 539.81)9 en 1917 et s'éléva 6 
729.809 en 1927. Et selon les estima­
tions du Dr. Lévy, ce chiffre a atteint 
un million en 1937. Les statistiques 
d'ailleurs approximatives, atteindront 
un chiffre beaucoup plus supérieur si 
l'on ajoute les ouvriers de Méhalla 
El Kobra. Zagazig, Maghagha et les 
autres villes industrielles. 

.. :MAIS AUSSI UN PAYS 
INDUSTRIEL 

Les mêmes estimations du Dr. Lévy 
démontrent que la quote-part des in­
dustries dans la richesse nationale 
n'est pas inférieure à celle de l' agri­
culture. Un autre économiste affirme 
que le produit de nos industries at­
teint, sinon dépasse, les ressources 
provenant de notre récolte cotonnière. 
Il prétend aussi que les traitements 
de~ employés, les salaires d'ouvriers 
dans l'industrie ne sont pas inférieurs 
à six millions de livres. 

Il ressort de tout ceci, que l'indus­
trie égyptienne est mise par ces ex­
perts sur le même pied d'égalité que 
l' aqricu !ture. 

Dans toutes ces industries diverses, 
'ne peut-on pas concevoir qu'il y ait 
c!es -ouvriers chômeurs ? 

Peut-être aue le ministre des Finan­
ces a lu, que le tiers des enfants 
aui vont à l'enseignement obligatoi­
re du Caire, - qénéralement tous des 
fils d'ouvriers, - nP déjeunent pas le 
matin. Plusieurs d'entre eux s'éva· 
nouissent de faim à l'école 

F:n admettant que le ministre des 
Finances ait dit vrai et que l'Eaypte 
soit encore un oays aaricole. Son Ex­
cellence n'admettrait-elle pas qu'il Y 
a oarmi les ouvriers agricoles des 
chômeurs ? 

L'immiqration des provinciaux dans 
les villes est un siane de ce chômaae 
accentué oar l'extension du machi­
nisme dans les travaux aqricoles. 

Ceoendant est-il possible qu'un ou­
vrier des champs qui qaqne P.T. 60 
par mois puisse vivre aisément ? Cet 
ouvrier ne doit-il pas être considéré 
comme chômeur ? 

LES STATISTIQUES 
Les dernières statistiques ont établi 

qu'il y a plus de trois millions de 
personnes vivant àans ce pays avec 
un revenu de moins d'une livre par 
mois, soit environ P.T. 3 par jour. 
Ceux-ci vivent en province et com­
prennent 31.000 ouvriers chômeurs, 
i 0.000 -vagabonds et mendiants et 

40.000 arabes bédouins qui ne pos­
sèdent rien du tout. 

Si ceux-ci ne sont pas des chô­
meurs, comment doit-on les appeler 
alors? 

lt{<f' ~'4< t+. 
Nous ne sommes pas pessimistes 

quant à l'avenir, mais quand nous 
voyons des chiffres pareils devant 
nous, et quand nous entendons les 
déclarations des personnalités res­
ponsables, nous ne saurons être opti­
mistes. Et ce qui augmente notre in­
quiétude, c'est qu'aucun effort n'est 
dépensé pour parer à cet état de 
choses. 

Les habitants du pays ont augmen­
té de 62,72% depuis 40 ans. La fortu­
ne nationale a-t-elle aumenté dans 
les mêmes proportions ? 

Le pays compte beaucoup sur des 
personnalités comme le Dr. Ahmed 
Maher, pour le sauver de cette pau­
vreté qui frise la famine. Nous le lui 
apprenons rien de nouveau. Nous 
avons simplement voulu commenter 
auelaues propos au'il a tenus à la 
Chambre des Députés. 

La orotecHon de 
la confiance financière 

Le GouvArnement e«t persuadé aue 
la confiance tant dans le domaine 
économiauP. OllP. fincmcier reste le 
facteur préPondérant. Et nour prou­
ver son d~s;r de molfre fin à une 
propaaande fantaisiste, Ie Pr~•;in.,nt 
du Con"'"il Ht part à la Chmnhre 
de la déc;sion du aouvemem.,nt 
de commencer immédiatement. l'éla­
b('\rntion d''l"'e ]ni ~PT'fi'Nnf èr. nrnt.& _ 
aer la conf;nnce finrr.,,..;~re. Le «'Rrt:­
Iaahn acceuille favorcrbiPl"')P.llt cotte 
décln:rrrH"'n et ll"l' commente dans 
un article de fond : 

Tl ressort du discours du ministrE' 
des Finances aue le Gnnvernement 
est obliaé de recourir à des mesures 
léaislatives contr<> lP<; personnes de 
mauvaise foi, crui nronrrrr<>nt 0e frrlls­
ses rnmeurs an ~lli<>t de kr situmion 
finrrnri6rp rl~ l'r:'n·ur-t(:). (;coq rnmo11rc; 

circulent dans le nrrvs mrrlaré aue le 
aouvernPmPnt nP. J,...,.ic::::.qp nncnnp nf'"!~,..-"f­

sion pour mettre au point les rèali­
tés et refuter les attaques injusti­
fiées. 

LA DEFENSE NATIONALE 
Le Ministre des Finances a déclaré 

que les nouvelles entreprises adop­
tées par le Cc.nseil Supérieur de la 
Défense Nationale ne coûteront à l'E­
tat que L.E. 23.000.000, dont le Par­
lement a déjà voté L.E. 3.000.000. 
Cette somme serait répartie en dix 
ans bien que le proj,'lt serait exécuté 
en cinq ans seulement. 

Et combien de fois Je ministre des 
Finances n'a-t-il pas dit clairement 
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LES FLUCTUATIONS DE LA BOURSE DES VALEURS D'ALEXANHRIL 
DU 23 AU 30 DÉCEMBRE , 1938 

DESIGNATION 

DES VALEURS 

23 déc. 

1938 

30 déo. 

1938 

DESIGNATION 

DES VALEURS \ 
1 

23 déc. 

1938 

30 déc. 

1938 

Empr. Municipal 1902 ... Lst. 98 1/2 ex 98 1/ 2 Delta Lt. Rys., Priv, . .. L s t . 0 11/ 16 0 11/16 
Empr. Municipal 1919 . .. L .E . 100 1/2 100 1/ 2 Alexandria R a mleh . .. ... Lst. 0 7/ 8 0 13/ 16 
:Wand Bank Act. .... .. ...... Lst. 3 9/ 64 3 5/ 32 Tra m s Alex., Div. ····· ··· · Fr s. 190 190 
Land Bank, Fond, ..... . Lst. 27 27 Tra m s Alex ., Jouls s. Fr s. 1'l 11 
Land B a nk Obi. 31!% ... Fr S. 404 395 1/ 2 exc. Trams Alex ., Obi. 4% . .. F r s. 460 exc . 480 exc. 
Land Bank, Obi. 4 % ... Fr s. 67 67 excn . Press. e t D épôts A ct . . .. L .E . 12 1/ 2 12 5/ 32 
Commercial Bank ....... .. Lst. 2 2 Presses Libre·s . . . . . . . . . . . . L .E . 8 5/ 8 8 1/ 8 
Alexandria Water Lst. n 718 13 1/ 2 v. Net e t P r essage . ... ... .. L .E. 6 21/32 6 12/ 32 
B éhéra, Ord, .. .......... .. . L.E. 9 8 15/ 16 Alex . Pressing . ..... .. .... L.E . 6 21/32 6 11/ 16 3 

Béhéra, Priv. ····· ·· ·· ·· ···· Lst. 5 5 Bonded \IVa r ., Ord. Lst. 5 7/ 8 5 25/ 32 
Ur b . et Rurales .. .. ..... ... Lst. 2 1/ 4 2 1/ 8 B ond ed W a r., Priv. . .... . Lst. 5 1/ 4 5 1/ 4 
Ur b. et Rurales, Fond, ... Lst. 0 1/4 0 1/ 4 F ilature N a tionale, Act. Lst. 8 7/ 16 8 13/ 32 
Union Foncière ··· ····· ·· . t.~, 2 3/ 4 2 3/ 4 Sa lt a nd Soda . .... .... ..... . Sh. 35/ 1 1!2 33/ 1 1/ 2 
The Gabbary Land ..... . 1 27/ 32 13/ 4 P or t -Said Sa lt . . . . . . . . . . . . . . . Sb. 41/- 40/ - v . 
La Gérance Imm. ········· L.E. 3 3/ 4 3 3/ 4 As s . Cotton Ginners ... Lst. 0 1/ 2 exc 0 1/2 

-
La Revue Politique 

Egyptienne 

comme l'a déjà relevé la presse quo­
tidienne. il s'agit surtout d'exporter le 
coton, de sa vente sur les marchés 
extérieurs. Dans ce domaine. qui est 
le mieux qualifié sinon l'exportateur ? 

A moins que les travaux du con­
seil ne prennent une autre tournure, 
il est fort à craindre qu'il ne répon­
dra pas à la mission qui lui est assi­
gnée. Nous aimerions que Ia presse 
égyptienne s'occupe davantage · de ce 
problème vital plutôt que d'autre 
chose. Or. elle semble faire preuve à 
ce sujet d'une regrettable apathie. 

---------------~ 

(Suite de la page 3) 
--.-

LE CHOMAGE 
Il faut enregistrer une fois de plus 

les effets bienfaisants q 'une politi­
que sc ·ciale de prudence et de sa­
gësse telle que la conçoit le Dr. Ah­
rn.ed Maher. 

Aux appels inconsidérés qui lui 
ont été faits du sein de la Chambre, 
le ministre des Finances a répondu : 
" Une telle politique (de main forte) 
serait préjudiciable aux intérêts du 
pays. Le capital étranger fuirait le 
territoire égyptien. Et pourquoi de 
telles mesures seraient-elles envisa­
gées puisque les banques et les so­
ciétés qui nous intéressent font preu­
ce de bonne volonté à l'égard des 
Egyptiens et se montrent disposées à 
engager les diplômés en chômage "· 

Sans commentaire. 

LE CONSEIL SUPERIEUR 
DU COTON 

La première réunion du Conseil su­
périeur du coton n'est pas très en­
courageante, avouons-le. Le nombre 
des membres a été porté à 42, ce 
qui a accru les difficultés de coordi­
nation des travaux, sans parler de la 
difficulté de la langue. de nombreux 
membres ne parlant pas l'arabe ou le 
français. 

Le ministre des Finances a eu tort. 
croyons-nous. de donner à cet orga­
nisme, qui devrait être souple et ac­
tif, une constitution de parlement. Les 
techniciens sont noyés dans la masse 
des producteurs ou fonctionnaires. Or, 

Souhaitons que cela change. 

LE SEMAINIER. 
, ..............•••.•.....•..........•.....•....•••••...•..•....•••......•.••••............. ~. 

EN MARGE DES DEBATS 
PARLEMENTAIRES 

(Suite de la page 2) 

Les F inances Publiqu es E gyp­
tieunes furent tou jou rs pa rmi les 
plus saines du mon de. E lles con­
tinueront toujours à con server 
cett e situ ation privilégiée. Une 
a ugmen tation d e 4 1 /2 millions d e 
livres dans les dépenses ne peut 
bouleverser une position acqu1se 
p a r une p olitirrue sage pratiqu ée 
depuis d e nombreuses années . Le 
pays, en plein développement éco­
nomique, est à même d e fournir 
les sommes nécessaires et nous 
sommes certains que l 'Etat p ou rra 
conserver, longtemps, sa R éserve 
Générale à un montan t a ssez éle­
vé. 

N ous for m u lerons seulem ent l e 
voeu qu e d an s l eur nouvelle ·p oli­
tiqu e fiscal e, l es Autorités Co:rilp é­
tentes tiennen t com p te d es v ér ita­
bles possibilités du p ays et n e se 
laissen t p a s ent r a îner d a n s une 
polit iqu e d 'exagér a tion. D'autre 
pa r t . il ne fa udrait pas non plus 
qu'elles élèvent les dép en ses a u­
d essus d es moyen s finan ci ers d e 
l 'Egypie tout en lui a ssurant une 
force armée digne d e la situation 
qu e n otr e pays occupe da n s le 
mon de civilisé. 

En pra1 iquant cette sage politi­
que, l e Gouvernement mnin.tien ­
ùra in t acte une situation fina n ciè­
r e qui. fait l' m:vie du monde en t i er. 

Léon Neuman. 
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Chronique de la B~!!rse des Valeurs 
------------------------~.--------------------

Le 30 récembre 1938. 

!..a dernière semaine de l'année 
1938 n'aura pas été très fameuse. Cô­
té politique internationale, la situation 
demeure encore assez trouble et les 
incidents italo-français sont loin 
d'avoir été réglés. Il est vrai que la 
presse italienne a modifié quelque 
peu son ton, mais ses revendications 
demeurent toujours inconciliables. 
L'affaire espagnole subit en ce mo­
ment une nouvelle évolution avec l'of­
fensive nationaliste. 

La situation dans l'Europe Orienta­
le est toujours sombre. Côté écono­
mique, on enregistre une baisse des 
prix du coton, et les marchés des 
valeurs font, un peu partout, preuve 
d'abstention. Il est vrai qu'en France 
le programme de redressement est 
réalisé avec une rare énergie et la 
hausse des valeurs françaises en 
constitue une preuve caractéristique. 

Chez nous la semaine avait bien 
mci:l commencé. Nous assistâmes à 
un nouvel effondrement des cours 
particulièrement en ce qui concerne 
les Fonds d'Etat. Pourtant, dans un 
exposé magistral fait à la Chambre 
des Députés lundi soir, le ministre des 
Finances avait démontré.qu'on nç, de­
vait avoir aucune crainte à l'égard 
des Finances publiques en Egypte et 
que les Dép<=nsP.s militaires n'étaient 
nullement exagérées et qu'el.J.es se 
répartissaient sur une période suffi­
samment longue. Malheureusemel'lt 
ces déclarations rassurantes n'avaient 
eu l'effet escompté. Toutefois, un sen­
timent meilleur a prévalu pendant les 
deux dernières O"éances, et nous en­
reaistrons avec plaisir que notre mar­
ché des valeurs termine l'année su· 
un ton plus optimiste. 

FONDS D'ETAT 

Ce iut le compartiment le plus af­
fecté. L'Unifiée clôture à Lst. 84 ll/16 
contre Lst. 87 3/16, La Pri,ilé_$iée re­
cule à Lst. 77 l/4 contre Lst. 80 5/8. 

BANCAIRES 

La National Bank regagne une frac­
tion à Lst. 31. L'action Crédit Foncier 
est plus ferme à frs. 599. L'obligation 
1903 termine à frs. 302 contre 299 et 
l'émission 1911 est recherchée à frs. 
287 l/2 

La Banque d'Athènes à frs. 7 3/4 
termine inchangée.L'action Land Bank 
perd une petite fraction à Lst. 3 5/64, 
alors que la Fondateur demeure in­
changée q Lst. 27. 

EAUX, TRANSPORTS ET CANAUX 

La Io.uissance Eaux du Caire re­
cherchée à frs. 335 contre frs, 332. 

o·~0-..0'-0"'0"-D~Cl~O~O~D~LJ~"'t.. 
l 1 - -

~ A l'occasion du Nouvel An. ~l 
~ « La Revue d'Egypte Economique [5 
~ et Financière " est heureuse de ~ 
~ souhaiter à tous ses lecteurs une ~ 
~ année de bonheur et de prospé- ~ 
[J "t. ... 
~n~ 5 
LJ-t.o-..o-..o-..o....,LJ-è-.::J~D...,L.J'I).o~:=..;:•·~~· 

mes à frs. 521 pour les 3% et à frs. 
567 pour le s 5%. 

La: Dividende Trams d'Alexandrie re­
cule à frs. 188 contre 195. La jouis­
sance est plus ferme à 18 1/4. La 
Part Sociale Trams du Caire gagne 
une fraction à frs. 53. 

FONCIERES ET IMMOBILIERES 

L'action Cheikh Fadl perd une pe­
tite fraction à Lst. 3 15/32. La Ghar­
bieh Land est inchangée à L.E. 0 7/8. 
La Société Foncière est recherchée à 
Lst. 6 l/2 en goin de 1/4. L'ordinaire 
Kom-Ombo gagne une fraction à Lst. 
5 ll/16, la fondateur clôturant inhan­
gée à Lst. 28 l/2. 

L'ordinalre Béhéra termine à L.E. 
8 3/4 contre L.E. 9. L'Union Foncière 
est offerte à Lst 2 7/16 en perte 
d'une fraction. 

La Cairo Héliopolis clôture q frs. 
254 l/2 contre frs. 252. La Fcndateur 

gagne une petite fraction à L.E. 
8 7/32. 

La Delta Land avance d'une frac­
tion à Lst. 0 55/64. La New Egyptian 
clôture à sh. 12/9 également en gain 
d'une fraction. 

INDUSTRIELLES 

La Crown Brewerv est recherchée à 
frs. 118 contre 115.' sans qu'il y ait 
des vendeurs. L'action Frigoririque 
d'Egypte clôture à L.E. 4 9/16 contre 
4 7/16. La Salt and Soda est offerte 
à sh. 33 contre sh. 34/9. Par contre 
la Port-Said Salt est plus ferme à 
sh. 40/6 en gain d'une fraction. La Fi­
nancière et Industrielle demeure of­
ferte à Lst. 5 7/16 en perte d'une frac­
tion. 

L'action Egypl!an Markets et offer­
te :X sh. 23/- contre 24/-. L'Oilfields 
gagne une fraction à Lst. 2 23/64. 
L'ordinaire sucreries clôture à frs . 119 
contre 120 !/2. La Privilégiée se 
maintient à frs. Ill l/2. La Fonda­
teur perd une fraction à L.E. 2 3/8. 
La Filature Nationale recule légère­
ment à Lst. 8 3/8, alors que l'ac­
tion Ciments Tourah est offerte à P.T. 
985 contre 1005 . La Cotton Ginners 
est ferme à Lst. 0 33/64. 

HOTELIERES 

L'action Upper Egypt Hotels est in­
changée à L.E . l 3/8, alors que l'or­
dinaire Egyptian Hotels est plus fai­
ble à Lst. 1 3/16 contre l 9/32. 

CO~i lOIR NATIONAL 
o·EsCOMPTE DE PARIS 

SOCIÉTÉ ANONYME. -0 a ;~1 ta 11 400 millions de 'ranes 
EN TIÈREIWENT VERSÉS 

Résarv~s 1 441 millions de 'ranes 
ALEXANDRIE- LE CAIRE- PORT -SAlO 
ISMAILIA (Bureau hebdomadaire) 

TOUTES OPÉRATIONS DE BAN~UE 

LOCATION DE COFFRES-FORTS 
A OES CONDIT/JONS AVIUtiTA.GE!!.ISES -~ 

Les Obligations Suez demeurent fer- ê'i=E:J@®!""\e;;;;>E!@!JÊÏ@§Elt§§EI_e!""\€!lE!e;;;;J!!"li§\§l!""=!iii!=•J;;il~J§~Ël=lii#l="'"=\ 



LA REVUE D'EGYPTE ECONOMIQUE ET FINANCIERE 

I~A PAGE D l! COMMERÇANT 
------------------·-------------------

Cons ti tu tions 

Entre l\1. Goubrau Georges et un 
command:taire, il a été constitué 
une Société en commandite simple 
sous la raison sociale «Goubran 
Georges et Cie·». Objet : commerce 
du colon et des céréales : Siè;;e : 
J\Iit-Ghamr. Durée : un an à. par­
tir ùu 1er juillet 1938. Capital : 
L.E. 1.400 dont 1.000 montant de 
la commandite. Sigmdure sociale: 
au Sieur Goubran Georges. 

Entre MM. Jacques D. Samuel 
et Emmanuel Samuel, il a été c~ns­
titué une Société en nom collectif 
sous la 1·aison sociale «Emmanuel 
Samuel et Co.». Objet : commerce 
d'importation dC' tous articles cl ~ 
tabacs, cigares, cigarettes, elc. Cel­
te maison reprendra la suite des 
alfaircs de la Maison Emmanuel 
Samuel. Siège : Alexandrie. Du­
rée : 5 ans à pal'Lü elu 1er janYier 
1939. Signature• sociale : aux cleu x 
associés en nom séparémenl 

Entre l'II. Egizio Bevilaqua el Ut\ 

command.;taire, il a é~é constitur 
une Société en commandite simple 
sous la raison sociale «E. Bevila­
lJUa et Co. - Successeurs de l'au­
cienuc Maison At tlio Bevi laqua». 
Objet : fabrication et commerce 
!1'3 quincailleries <Le llâlimenls et 
de serrureries décoratiYcs. Siège : 
Alexandrie. Dm·éc : 5 ans à pari i t' 
du 1er décembre Hl3Fl. Cnpital : 
L.E. 700. dont 350. montant de lfl 
commandite. Signature sociale : 
au Sieur Egizio Devilaqua exclusi­
vement. 

~· +' ~ .. 
Entre MM. Heinrich Fi11k et G 1-

hriel Atlallall il a été consiiL11é 
une société en' nom collectif. sous 
la raison sociale : " Hi. Fink ri 
Co» . Ohiel : représe11tation de fa­
briques. Si.èg·e : Caire. Durée : une 
année à partir du 1er novembre 
1D38. Capital : L.E. 200. Signatme 
sociale : aux d.eux associés con­
jointement. 

Entre MM. Elie Lév~r, Maurice 
Schlimovitz ct Judel Lekachma­
cher, il a été consiltué 1.llle société 
en nom collectif, sous la raisou so­
ciale : Comptoir Oriental Polonais 
cle Commerce, Branche J. Lckacb­
macher ct Co.» Objet : commcy·ce 
de commissions et représë=uta ti6n 
de fabriques. Siège : Caire. Durée : 

3 ans à uartlr du 15 décembre 1938. 
Signature sociale : aux Sieurs Elle 
Lévy et Maurice Sclllimovitz. Elle 
apartienclra égnlement au s:eur 
Judel Lekachmachcl·,conjointement 
avec l'un des deux autres asso­
ciés. 

La présente société est ct restera 
indépendante' de celle existante en­
tre les Sieurs Elie Lévy et l\Iaur!ce 
Schlimovitz sous la raison sociale 
«Lévy et Schlimovitz». 

Modifications 

Tl appert <Lu procès-verhal de 
l'Assemblée Générale Extraordi· 
naire des ac:ionnaires clC' la So­
ciété Orientale de Publicité, gue le 
capital de cet:e Société a été po'rté 
de L.E. 20.000 ù L.E. 50.000. 

JI appert du procès-\'er.l.Jal de 
l'Assemblée Générale Extraordinai­
re- des actionnaires de la Société 
Egyptiene cl-:! l'Industrie d.e Bon­
neterie tenue le 1er- décembre 1938, 
que le capital cle cette- Société a 
été porté à L.T...:. 100. ûiJO. 

~" ~ *' 
ll appel'i d'un acte sous-seing 

pri-vé que la Société «The Egyp­
tian Motors and l\Iarinc Eng·ines 
Co ., est dorénavant dénommée E. 
M.M.R (Rg·yplinn Motors and Ma­
rine Engines Co .). E. Maza Gn­
r:w et Co. et que· le capital socinl 
i11iti::q clc LE. 2,000 q11i avait été 
rMuit à 1.000 par Je retrait d'un 
r.0mmanclilaire, a ét<' parié à L .E. 
1.500 par le r0mmanditairc res­
t a nt, M. :\lore os Salch. ce dernier 
rl"clant cctle commandite à Mme 
Dorü~ Saleh. 

Tl è1.].1D8l'j elu rrocès-\'erbal d e 
l'Assemhlér Générale Extraordi­
naire des Actionnaires de l'Ama l­
!:'·amaterl lee Faciorics and Cole! 
Stores, tenue le 28 jnin 1938. que 
lr capital de cr>tte· SociPté a ét" 
réduit de L.E. 40.000 à L.E. 20.000. 

D isso lutions 

Aux termes d'un procès-verbal 
cle l'Assemblée Générale Extraor­
dinaire des Actionnn.ii'PS de la S. 
A.E. des Roulements à Bill()'? S.K 
F., tenue le 26 mars 1938, il a été 
décidé de procéder à la dissolution 
anticipée de la Société et de nom-

mer le Sieur E r ik Ekberg, comme 
liquidateur, avec pouvoirs les plus 
étendus. 

+:"'+ 
11 appert d'un acte sou s-seiu g 

privé que la Société «John Schi­
sas et Co .», a été d.issou te à partir 
du 30 n0vembre 1938. L 'actif, le 
passif ct la c:ontinuation des affai­
res de la SociétF> ont été assumés 
persoucllcment par M. John Schi­
sas. 

Dépôts de bilans 

Le Sieur Ibrahim Mollamed 
.\.chour, nég·. en articles manuf. 
demeumnt à Port-Said, a déposé 
son bilan le 17.12.38. Date CC'ssatiml 
paiemen1. : le 6.12.38. Act1f L. E. 
:2.o22,974 mjms. Passif : L.E. 3.955, 
983 ml ms. 

Concordats 

Par jugement du 24 décem bre 
1D38 elu Tribunal Mixte elu Ca1rc, 
le concord.at judiciaire accordé ù 
l\IM . Elie et André Gannagé a _été 
homologué : 30 pour cent, dont 25 
pour cent payables le 23 janvier 
1!)30 et 5 pour cent payables en ~ 
lcnnes scrnestriels. 

Faillites 

Par jug-ement du 24 décembre 
193R cln Tribunal Mixte du Ca'IT·e, 
le Sieur Ahmed Gad Beltagu i , nég·. 
éu·.' nt;e11. !lcnwnrant au Fayoum, 
a Mé déclaré en. faillite Date· ces. 
satio11 pa;cmcnt : 8.10.38. 

l'ar jwrrment d11 24 décembre 
1038 du Tribunal Mixte du Caire 
le Sicnr Sohhi Toutoungnl_ nég. 
r,, l>ni;; demeurant au -Caire. a 
r>i{• déclaré en faillite. D::lie ce"sa­
tiOII paiement : le H.11.38. 

Divers 

Par jugement du Tribunal Mix­
IC' du Cai1·c elu 24 décemhrc 1918, 
l'.état d'nuion de la faillite Sa­
~-e cl 1\fohamed Saleh a été dissous. 

Par jugemenL du 19 décembre 
1938 du Tribunal Mixte d.e !\1an­
soural!, les faüli tes suivantes ont 
·été clôturée•s pour insuffisance 
d'actif : Fariü Hanna Awad et 
R.S. l\Iohamecl Ahmed Soliman et 
Frère. 
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RE\!UE DE M~A.RCHE DE GROS 
Le 30 décembre 1938. 

Les marchés dirigeants furent plus 
fermes au cours de la semaine sous 
revt!e. les prix ayant enregistré une 
cert.::xine reprise. 

Notre marché local demeure égale­
ment fer:ne avec des prix satisfai­
sants. 

F A<UNES ET BLES 

La cote à Chicago clôture à 68 1/ 8 
cents contre 66 l/8 la semaine der­
nière. Celle de Liverpool termine à 
sb. 4/9 1/8 contre 4/8 l/8. 

Les estimations privées sur l'acréa­
ge pour la récolte d'hiver de 1939 
varient entre 45.926.000 et 48.099.000 
d'açres et la production est évaluée 
à bushels 495.000.000--541.816.000 bu­
shels. 

Les estimations de la récolte de 
l'Argentine vont de 256.000.000 à 
310.000.000 de bushels. Les rapports 
sur les récoltes européennes sont fa­
vorables, mais les avis des Indes in­
diquent que la sécheresse dans les 
régions nord-ouest persiste. O n croit 
que ce pays devra imporier cette 
saison 15-20 millions de bushels. 

•:• ·:· 1~ 
Les prix locaux de la farine étran­

gère ont subi une certaine réduction. 
La farine australienne. non dédoua­

née cote Lst. 7.-/- contre 7.3/ 9 pour 
le Brillant Brand, Ls!. 6.17/6 contre 
Lst. 7.-/ - pour Charlick City et Lst. 
6.7./6 contre 6.15/ - pour les autres 
marques. 

La farine dédouanée vaut Lst. 6.7/ 6 
contre 6.15/-, plus des droits de 
douane de P .T. 1.210. 

La farine américaine non dédoua­
née cote Lst. 12.-/- contre 12.10/ - pour 
le Gold Medal et Lst. 12.5/- contre 
12.12/6 pour le Nor!hern King. 

Quant aux prix de la marchandise 
dédouanée, ils demeurent inchangés 
à P.T. 176 et 178 respectivement pour 
les deux qualités. 

Le stock de farines dans les Bon-
ded d' JIJexandrie est de l 0.226 sacs 
contre 13.213 sacs de la semaine d er­
mere. Celui de Port-Said est de 
50.933 sacs contre 53.413 sacs. 

Après une courte période d 'accal­
mie, le marché de la farine locale fut 
un p eu plus animé ; la demande de 
farines était meilleure et les mino­
teries ont pu placer leur production 
totale. Les prix des diverses qualités 
ont été maintenus aux mêmes ni­
veaux pour faciliter les ventes. La 
qualité supérieure genre australien­
ne vaut P.T . 115-116 le sac de 54 oc­
ques ; les farines secondaires des mi­
noteries à cylindres se vendent jus-

·-------------------o.-------------------
qu'à P.T. 166 le sac de 80 ocques et 
les qualités inférieures de:;; minote­
ries à meules P.T. 148 le sac de 80 
ocques. 

~· ~~ ~· 
Une plus grande animation a ré­

gné cette semaine dans notre mar­
ché du blé, où le:;; prix sont en avan­
ce sur ceux de la semaine dernière. 
Cette amélioration est due aux pe­
tits arrivages el à un accroissement 
de la demande de farines et par 
conséquent, de blé. Les envois de 
l'intérieur sont trop faibles pour les 
besoins de !a consommation et il 
n'est pas difficile de prévoir que le 
blé atteindra des prix beaucoup plus 
élevés si les détenteurs persistent 
d::ms leur tactique actuelle de réten­
tion. L'usaqe très abondant de riz el 
de maïs, dont font les villages pour 
les mélanges avec le blé, n 'a pu 
produire aucune détente el la ten­
dance du marché demeure aussi fer­
me qw~ jamais. En présence d'une 
offre trP.s limitée les minoteries fu­
rent obligées de payer P.T. 4-5 par 
ard<'b plus cher, pour s 'assurer une 
certaine quantité de blé sur les 
quelques lots offerts au marché des 
céréales d'un total de 11.046 ardebs 
dont 8.560 ardebs de blé Béhéri et 
7.486 ardebs de blé Saidi. Les prix 
pratiqués pour les qualités moyen­
nes de 22 1 12 ki rats furent les sui-

van!s: Hindi Saidi P.T. 170 l'ardeb de 
150 kilos, Baladi Saidi P .T. 160, Hindi 
Béhéri, P.T. 165 et Baladi Béhéri P.T. 
155. 

SUCRES 

La Bourse de New-York esquissa 
un mouvement de reprise au début 
de la semaine, mais qui n'a pas eu 
de suite et l'on finit aux cours de 
la huitaine précédente, soit à 182 
cents. Un effet baissier a été p ro­
duit par l'annonce que le quota d'ex­
portation pour J'année 1939 aurait été 
fixé à 6.832.157 tonnes, chiffre qui 
dépasserait de · quelques centaines de 
milliers de tonnes celui prévu par le 
commerce. 

La Bourse de Londres a fait preu­
ve d'une tendance soutenue pendant 
toute la semaine, clôturant toutefois 
inchangée à sh. 6/2 3/4. Les offres 
de sucre brut ont été facilement a b­
sorbées par les raffineurs. 

Notre marché du sucre disponible 
pour le transit a été modérément ac­
tif cette semaine, mais une tendance 
plus ferme a prévalu par suite des 
avis haussie::-s de l'origine. En e ffet, 
on câble d'Amsterdam que l'Agence 
du Sucre de Java a suspendu les 
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ventes à la suite des grosses affaires 
conclues dernièrement avec l'Extrê­
me-Orient. Les cercles bien informés 
de Londres attribuent cette décision 
de Java comme reflétant la récente 
amélioration de la demande de su­
cres des Indes Hollandaises, dont la 
nouvelle récolte ne sera pas oîferte 
ou marché avant le printemps. 

La marchandise prompte franco 
Bonded Port-Said s'est raffermie à 
Lst. 7 la tonne gagnant 3/16 depuis 
la semaine passée . Java, d'autre 
part. a relevé son prix cie Lst. 1/4 et 
n'est plus vendeur au-dessous de 
Lst. 7 3/8 la tonne cil Port-Said. Ici 
on hésite de payer ce prix pour les 
expéditions futures , car · on espère 
acheter un peu meilleur marché, cho­
se assez improbable. 

Le sucre égyptien pour la consom­
mation est stationnaire à P.T. 3 2/10 
l'ocaue pour le granulé raffiné , P.T. 
3 5/10 pour le conçassé et P.T. 4 pour 
les tablettes. 

RIZ 

La semaine qui ~Tient de s'écouler 
a été caractérir;ée par une plus gran­
de activité et le ton soutenu des prix. 
La demande •Je riz Mamsouh sur pla­
ce et de l'intérieur :;tait en auqmen­
tation et l'on s'est intéressé .à la 
marchandise promnte et au contrat 
février-mars-avril sur lequel il Y eut 
de nombreux échancres o11x Prix de 
P.T. 85-85 1/2 le sac de 100 kilos. 

On ne fait presque pas de diffé­
rence entre le disponible et les li­
VTaisons éloignées. A ces niveaux 
la spéculation achète croyant qu'il y 
a une marge de profit, mais il faut 
traiter avec la seconde main, car les 
rizeries s'abstiennent. 

Le riz glacé et le carqo sont aus­
si l'objet d'une assez bonne dem,::m­
de pour l'exportation et pluO!ieurs 
nouveaux ordres ':ont venus rempla­
cer les affaires réqlées. Le glacé di:>­
ponible est 1raité à P.T. 91 et le con­
trat à PT. 90 en !.!:~ère régressicn sur 
la semaine dernière. Le corqo dis­
ponible Pt Ji·JTaison vaut P.T. 78 le 
sac de 100 kilos. 

Le marché du riz p:::rddv est ferme 
et ac ti'· Les 'dernières affaires ont 
été traitées aux environs de P.T. 490 
la dariba franco villages. Le paddy 
des domaines royaux a été vendu à 
F.T. 560 la dariba. 

Leo; cotations pour le riz de Ran­
qoon ~ont léaèrement nlus fF>rmes à 
J."t. 7 fV3 la tonne cil Port-Saiéi. Le 
Steel No 3 disponible vaut Lst. 8 7/8 
la tonne franco Bonded. Il a été trai­
té quelques affaires pour chargement 
de l'origine en janvier-février 1939. 

SACS VIDES 

A l'exception des sacs à coton lbs. 
3, qui sont en avance de 2-3 paras 
StJ.r la semaine dernière, le marché a 

été plus ou moins stationnaire pour 
tous les autres genres. 

Les cotations de Calcutta pou r les 
lbs. 3 se maintiennent fermes à 8 4/6 
les 100 sacs cif Suez, 

Chez nous, la marchandise dispo­
nible dédouanée franco Bonded Suez 
vaut P .T . 4 9/40-4 10/40 le sac. Le 
contrat août-septembre faculté ache­
teurs a été traité à rr:"è. 4 20/40, tou­
jours au-dessous du niveau de la 
source . 

On s'est intéressé davantage, cette 
semaine, aux sacs à oignons, dont la 
saison approche et quelques affaires 
furent signalées au prix de 47 paras 
le sac dédouané rendu franco Bonded 
Suez. 

Parmi toutes les autres spécialités 
les lbs 2 1/2 et lbs. 3 1/4 on t été 
bien demandés aux prix de la semai­
ne dernière. L'origine a été plus sou­
tenue . En fin de semaine, les cours 
sont comme suit : 

Sacs 
lbs 

2 1/4 
2 1/2 
3 1/4 
5 
5 (extra) 

Charg. 

42/-
52/-
70/-
90/-
97/-

HESSIAN CLOTH 

Dis p. 
P .T. 

2 17/40 
3 4/40 
4 
5 8/40 
5 28/40 

Oz. 8 AB 2.000 yds. Lst. 13.15/-
0z. 10 1/2 AB 2.000 yds . Lst. 16.10/­

Le stock de sacs dans les Bonded 
de Port-Said est de 3.416 balles con­
tre 3.344 balles de la semaine passée. 

CHAMBRE DE COMPENSATION 

Le Caire 

Semaine du 19 au 24 décembre 
1938: 

Nombre des effets p résentés à la 
Compensation : 9.432 d'un montant d e 
LE. 1 593.038. 

Même semaine 1937 : 8.553 d 'un 
montant de L.E. l.ll9.770 . 

Total du 1er janvier 1938 à ce jour 
475.868 d'un montant de L.E. 70 .862.606 . 

Même période 1937: 46 1.314 d'un 
montant de L.E. 71.193.779. 

Alexandrie 

Semaine du 19 au 24 décembre 
1938 : 

Noml)re des effets présentés à la 
Comp 3nsation : 5.146 d'un montant d e 
L.E. l.l06.959 . 

Même semaine 1937: 4.926 d'un 
montant de L.E. 1.174.906. 

Total du 1er janvier 1938 à ce jour 
251.134 d'un montant de L.E.54.875 .950. 

Même période 1937: 251.191 d'un 
montant de 59.588.595. 

LE GUIZA 26 

Par arrêté du Ministère de 1'Agri­
culiure, la variété de coton Guiza 26 
est ajoutée à l'annexe de la Loi No. 
59 de 1938 relative au contrôle d es 
variétés de coton. 

Cet arrêté es! entré en vigueur le 
20 décembre 1938. 
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CARNET DE 
L'ACTIONNAIRE 

--ASSEMBLEES EXTRAORDINAillES 

Samedi 31 décembre 1938 
Société Anonyme des Drogueries 

d'Egypte. - Ass. Gén. Extr. au Siège 
de la Société 12, rue Mahdi, Le Cai­
.re à 3 h. p.m. 

Vendredi 3 février 1939 
The Kafr El Zayat Cotton Cy. Ltd. 

- Ass. Gén. Extr. au Siège de la So­
ciété à Karmous, Alexandrie à 5 h . 
p.m. 

ASSEMBLEES ORDINAIRES 

Samedî 31 décembre 1938 

Société Anonyme des Drogueries 
d'Egypte. - Ass. Gén. Ord. au Siège 
de la Société, 12, rue Mahdi, Le Cai­
re, à 3 h. p.m. 

Mardi Hl janvier 1939 

The Land Agency of Egypte, S.A. -
Ass. Gén. Ord. au Siège de la Socié­
té à El Tarh, à 10 h. a .m . 

Jeudi 12 janvier 1939 
Eastern Export Cy. - Ass. Gén. 

Ord. au Siège de la Société, rue 
Fouad 1er (cité Adda), Alexandrie à 
5 h. p.m. 

Jeudi 19 janvier 1939 
Crédit Foncier Egyptien. Ass. 

Gén. Ord au Siège de la Société, 14, 
Rue Manakh, Le Caire , à 4 h. p.m. 

Avis et Convocations 
SOCIETE OR!ENTALE 

DE PUBLICITE 
Avis aux Actionnaires -

Les Actionnaire'" de la Société 
Orientale de Puhlicité réunis en 
Assrmhlée Générale Extraordinaire, 
le 5 décerr.hre 1938, oni décidé 
d' angmentcr le Capital de la Socié­
té de L.E. :!0.000 :'1 L.E. 50.000 par 
l'émiEsion dro 7.;'10('. actions nouvel­
les rle L.E. 4.- cb:tcune. 

Les dites action'" seront émises 
au prix nomin~l rie L.E. 4.- cha­
cune, et seront offertes par préfé­
rence aux porteurc; actuels d'actions 
dans la propor! ion de 3 actions 
nouvelles pour 2 r<ct ions anciennes 
sans attribution ,le fl·action. 

Le prix d ·émü:t:ion des nouvelles 
actions sera pn,·o ble nu comptant 
ic1 raison de LE. 4.- par action , au 
moment de la suuscription. 

Les actions nou\ e lles auront les 
mêmes droits qur les anciennes 
dans la particip1t ion aux l'énéfices 
de la Société et cr à partir de l'€-

xerc:ce social con1mcnr.ant le 1er. 
j :1 1wicr 19:39. · 
Le~ actionmures qui voudront 

user du droit dr préférence qui leur 
est c;.ccordé devront sous peine de 
lléciJéunce effectuer· Je u r souscrip­
tion 8t le versrmC'nt cle ln. somme 
due su 1· les actions par eux sous­
cr ites nu _!.! lus tu·d le 31 janvier 
Hn~J. Il devront 011 lllême temps 
déposer leurs act ions n.nx fins de 
\'ér!fication . [.r'::: souscrintions et 
les vcrsctnents :' !nsi que 'te dépôt 
des actions acl11clles sont reçus aux 
Bureaux de la S11ciété, D, rue Rolo, 
;\lcxnndrie, ;\ p:'rt ir <lu 15 décem-
1 ln.! lU :J!). 

Lr.-; titres actuels seront annulés 
rt r<'mplacés p;! r de nouve nux ti­
tr·es qui seront rPmis aux Action­
Jiaires à p:utir d11 l<'r févr·ie r 1939. 

Alexandri e!, Ir 5 cl&ccmbre 1938. 

L€ Conseil d'Administration. 

CREDIT FONCIER EGYPTIEN -Avis aux Actionnaires -Messieurs les Actionnaires du Cré-
dit Foncier Egyptien sont convoqués 
à l'Assemblée Générale Ordinaire qui 
aura lieu le jP.udi 19 janvier 1939, à 
4 heures de l'après-midi, au Siège 
Social au Caire. 

ORDRE DU JOUR: 

lo.) Lecture du Rapport du Conseil 
d'Administration sur les affaires so­
ciales, 

2o.) Lecture du Rapport des Cen­
seurs, 

3o.) Approbation des Comptes et 
fixation du dividende pour l'Exercice 
1938, 

4o.) Nomination d'Administrateurs, 
So.) Nomination de deux Censeurs 

pour l'Exercice 1939. 
Tout porteur de 50 actions a la 

droit d'assister à l'Assemblée Géné­
rale. 

Les actions devront être déposées : 
en Egypte: au pllll3 tard le 18 jan· 
vier 1939. En Europe : au plus tard 
le 6 janvier 1939. 

Les dépôts seront reçus : au Caire : 
au Siège Social. 

A Alexandrie : au Crédit Lyonnais, 
au Comptoir National d'Escompte da 
Paris, à la National Bank of Egypt, 
ô la Banque d'Athènes, à la Ban· 
que Belge et Internationale en 
Egypte, à la Banque Misr, ou dans 
:·une des autres principales Banques 
de la place. 

En Europe: à la Banque de Paris 
et des Pays-Bas, au Crédit Lyon· 
nais, à la Société Générale pour fa· 
(ivoriser le développement du Com­
merce et de l'Industrie en France, au 
Comptoir National d'Escompte da 
Paris, à la Sté Gle. de Crédit Indus· 
triel et Commercial. au Crédit Suia­
se (Lausanne et Genève), à la Sté. 
Française de Banque et de Dépôts 
(Bruxelles). 

================= 
THE ALEXANDRIA & RAMLEH 

RAILWAY CY. LTD. 
.,___ 

A vis aux Actionnaires 
L'Assemblée Générale Ordinaire des 

actionnaires de la Compagnie qui 
s'est tenue à. Alexandrie le vendredi 
23 décembre 1938 a approuvé le rap­
port c;iu Conseil d'Administration ainsi 
que les comptes de l'exercice 1937-
1938. 

En conséquence, le dividende de 
cet exercice a été fixé à sh. 0,9 (neuf 
pence) par action. 

Ce dividende est payable à partir 
du mardi 27 décembre 1938 aux bu­
reaux de la Compagnie, 3, Place 
Saad Zaghloul , tous les jours de 10 
heures à midi et de 15 heures à 17 
heures, les jours fériés exceptés, con­
tre remise du coupon No. 36. 

Alexandrie, le 24 décembre 1938. 

Par ordre 
du Conseil d'Administration, 

La Direction.. 

PROCÈS en COURS 

12 JANVIER 1939 
Land Bank of Egypt. - Déb. dev. 

)a Cour d'Appel (2ème Ch.) sur app~1 
de G. Moraitinis et Th. Andrinos du 
jugement en date du 14 mai 1938 
relatif au servic.s des oblig. 4 li ' 
en francs français, fixant à P .T. 705 
les mille francs. 

.of+ (+ + 
12 JANVIER 1939 

Cie. Universelle du Canal Maritime 
de Suez. - Déb. dev. la Cour d'Appel 
(2ème Ch.) sur appel du Crédit Ale­
xandrin, contre jugement déclarant 
que le service des obligations devart 
etre fait sur la base de l'or· 

+ tt• + 
14 JANVIER 1939 

Sne. Gén. des Sucreries et de la 
Raffinerie d'Egypte. - Déb. du Trib. 
Comm. du Caire sur act. int. par M. 
Marco T. Harari tend. a faire dire que 
les parts de fond de krdite Soc. doiv· 
participer aux 45% de toutes activités 
nouvelles créées par les fonds préle· 
vés sur les béné!. depuis le concor­
dat jusqu'au jour de la mise en li 
quidation de 1« Société. 

CONSOMMATION LOCALE 
DE COTON ET GRAINES 

DE COTON 

Du 1er sep ,embre au 21 décem­
bre 1938 la consommation de co­
ion à Alexand1· ie s'est élevée ù 
55.673 cantars et à l'intérieur ù 
103.246, soit un total de 158. Dl~ 
cantars. 

Celle de graines de coton n'a at-
teint que 387.688 ardeb~ contrf' 
409.915 ardebs. 
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