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LA REVUE DEGYFTE ECONOMIQUE ET FINANCIERE

EN MARGE DES DEBATS PARLEMENTAIRES

LA SITUATION DES FINANCES
PUBLIQUES EGYPTIENNES

. S —

Appréhensions injustifiées

A la séance de la Chambre de
Tundi soir, S.E. le Dr, Ahmed Ma-
her, ministre des Finances. a fait
un magistral exposé de la situation
financiére du pays. Dans cef 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'étre
aussi eélevés qu'on veut le préten-
dre, et que ces fra's étant répar-
tiz sur une assez longue périnde,
les ressources ordinaireg de 1'Etaf
suffiraien: pour y faire face.

Le Dr. Ahmed Maher n'a pu en-
core. évidemment, donner des dé-
tails sur le budget de 1'exercice &
venir, Mais nous allonsg essayer,
fort avproximativement i1 est vrai,
de déterminer on’elles seront les
receffes et les dépenses de 1'exer-
acice 1939140,

Le ministre de la Guerre S.E.
Hassan Sabrv nacha, a déclaré
aue le hndaget militaire de I'Ezypte
s'éleverai: a 7.200.0n0 1ivres. soit
18 ol/o du bhudeet total de TEtat.
Qur cotte base. la budeet devrait
s'établir 3 45 milliong de livres.

T.ea chiffres  des dénenses mili-
tnires indionés par le minlstre des
Jiinances dans son expnsé 4 Ia
Chiamhbre enrrohorent avee celles
ds gon colldove de 1a Guerre Hn
offet. i1 a dit gme les fraig d’arme-

ment ahsnrheront LW, 23 mil-
liane & dénen=zeyr en 10 ans soit

T. T 2200 000 nar année. Te= frajs=
Alentrefinan des pffectifs atfeindront
1.7 A4 000 00N nonr eing ans. soit
LE 29000 Ce qui fait an to-
tal . E. 5.100.000 Si on estime
A troe ans la nérinda nécessaire
nonr la ennsfruction des casernes.
Ia aunte-part da 1"'Eeovnfe dans
lentr econt &tant da 6 millions eela
rovient & nne dénense annnelle de
2 millions. An total. nous anrons
ponr les troies années A venir. une
somime annuelle a débonrser an
titre des dépenses militaires de
L.E. 7.100.000, soit & eent mille
livres nrés les chiffres indiqués par
S.E. Hassan Sabry pacha,

Bn examinant le budeet de Ve-
xercice en CONrs, nous relevons.
ehMA dénenses, une somme de L.T.
234538 pour le ministdre de la

Guerre, plus une somme de 500.000
Yivres pour la comsiruction des ca-
sernes, soit au tolal 1..E. 6.73% b3y.
Dans ces conditions, l'augmenta-
tion pour le budget de 1939/40 nuwv
sera que de lordre de 1/2 million
de livres, en prenant pour base
I'estimation des frais faifes pap le
minisires des Finances et de 1la
Guerre. D'ailleurs, dans ce chiffre
de 6.734.538, les nouveaux travaux
fachats de munitions, armes, cons-
tructions, efe.) figureront pour
une somme de L.E, 4.100.000 envi-
vonl Aun budeet de 1937/38. les pré-
visions des dépenses du ministere
de la Guerre ne s'élevérent pas A
plis de 4 millions de livres, dont
aeitle la moitig futp effectivement
dénensée

Noug donnons ces détails pour
démontrer aue déjd le budeep de
I"exercice en conrs ecomportaip une
somme importante pour les nou-
velles dépenses militaires ef gue
celles-ci ne nouvaient étre sensible-
ment plus élevées au cours des an-
nées & venlr,

Pour faire face a cette angmen-
tation. an a prévii au bhudgei de

102R/20 yn prélévemeni de LE.
3270.000 sur la Réserve Généra-

le. D'antre part. on a tenn égale-
million de

men+ eompte pour un

livres a retirer des nouveanxy im-
pots. Clesf-A-dire. an’au total, ces
recettes devaient subir nne ang-

mentation de 4 millions,

Dans ces e mdifinns, ponr les
années 4 venir, si le Gouvernement
désire Somilibrer som hudeet. sans
faire annel & la Réserve. il dnid
auomenter ses recettea de-1, E.
A 1/2 millions Vovons si 1o chose
est nossihle,

11 serait prétenfienx de
falre nne estimation desg
aie procuareraient les nonveanx
imodts, Mais, nédanmoins. il nons
est possible d’estimer une partie
de eces recettes partienliprement
colles provenant dea hénéfices Tén-
lisés par les Soecidlés  anonvmes
et deg droits suy les coupons.

En prenant pour base le montant
des eonpons annoneés ef distribués
en 1937, soit 1.2 5.000.000 (nons=
ayvonsg déia déduit les coupons des
Fonds d'Etat égyptiens). Le Gou

vouloir
racettne

vernement encaissera, 4 raison de
¢ o/o, une somme de L.I5. 350.000
D'auire part, les revenus prove
nant du Canal de Suez (redevance
ef lmpodt) peuvent étre estimés a
une somme de 800.000 livres envi-
ron, soit au total 1.1, 1.150.000. Or
celle somme ne  peug constituer
au'une simple quofe-part des re
cettes provenant de l'impdt sur leqs
TEVEnus, Sans compler, que l¢
droit de fimbre gui ftouchera une

infinité de transactions pourra
fort bien rapporter bon an mal

an 1/2 million de livres environ.

Mais ce n'est pas tout, Commn
nous avons en 1'occasion de la rele-
vep a plusieurs reprises, la politi-
aque financiére du Gouvernement
éoyptien tend & augmenter le po-
tentiel des ressources existant dé-
ia, Ainsi une série de décrets ont
augments a quelgues reprises les
droits d’accises, les faxes douanié-
res, ete, Or, ces diverses augmen-
talions ony provogué un accroisse-
ment imporfant des recettes doua-
nigres, Il n'est pas exagérd d'es-
timer & L.E. 1/2 ou 3/4 de mil-
lion de livres l'aungmentation de
e chapitre des recettes.

Tn résnmé, il ne sera pas diffi-
cile & I'Etat de se procurey les
4 1/2 millions de ivres dont il auv-
ra besoin pour équilibrer son bud-
getf.

Signalons également que les
fraig de consiruetion des casernes
ne porferont que sur irois ans. Au
bout de cefte période. le volume
des dépenses sera diminué de 2
millions de livres par an, Bien
plis, le ministre des Finances, a
déclaré gue pour des dépensesg ex-
iraordinaires. I'Etat ferait appel a
sa Réserve Générale. Or. pourquoi
n'agirait-il pas ansi en ce cqui con-
cerne ses casernes? En somme.il ne
f'acit 14 gque d’une somme de L.E,
6 millions et lo montant disponi-
hle de 1a Réserve (abstraction fai-
te des Fonds d'Etaf égyptiens) doit

atteindre anjounrd'hni  au moins
une dizaine de millions, méme
aprds le préldvement aqui auraif

pu étre fait pour le¢ budget en
cours,

(Lire 1a suite en page 19)
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LA REVUE POLITIQUE EGYPTIENNE

AU PARLEMENT
L'attention de Il'opinion publique
conlinue & étre fixée sur les débats

de la Chambre.
qui ont assumé
cette semaine en-
core une Iimpor-
tance exception-
nelle. Les dépen-
ses pour l'arme-

ment national et
le projet de loi re-
latii au réglement
des dettes hypo-
thécaires ont sou-
levé de vives
discussions. Le g

ministre des Fi- ";"%"

nances a dit in-

tervenir plusieurs fois et avec la der-
niére énergie pour gue la Chambrg.
hésitante, se rallie finalement & lui.
Tel a été notamment le cas de la loi
hypothécaire, qui fut accueillie sans
enthousiasme, méme dans les rangs
gouvernementaux. Le Dr. Ahmed l\fIw
her dut finalement poser la question
de confiance. Nous examinerons suc-
cessivement ces deux grandes gques-
tions & 1'ordre du jour.

LES DETTES HYPOTHECAIRES

Le probléme est dimportance dau-
tant plus que, depuis un certain nom-
bre d’années, cha-
que nouveau gou-
vernement s'effor-
ce d'y apporter
un réglement &
lui qu'il veut dé-
finitif. C’est ainsi
que l'ancien mi-
nistre de ['Agri-
culture Aly Men-
zalaoui bey a vi-
vement critiqué le
réglement adopté
jadis por Sedky
pacha et gui, se-
lon l'honorable député «était suriout
javorable aux créancierss, & quoi
l'ancien minisire a répondu gque Men-
zalaoui bey é&tait président de la
Commission financiére de la Chambre
lorsgue son projet fut adopté.

Ls projet actuel
o été vivement
combattu par Sed-
ky pacha lui-
méme dont la the-
se est la suivan-
te: « On veut .
régler les dettes |
de gens dont les
terres sont gre-
vées jusqu'a 70%
d’hypothéques.
C’est de l'utopie.
Le cas de ces
débiteurs est dé-
sespéré. L'Etat a
déj& dépensé jusqu’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
puisque elles émanent d'un financier
expert en la matiére, le ministre des
Finances a répondu que l'attitude du
gouvernement dans cette grave alfai-
re sociale est essentiellement inspi-
rée par le souci de venir en aide aux
fellahs. Le projet de loi présenté &
la Chambre a un caractére d’excep-
tion, c’est la pitié qui l'impose. Fina-
lement et malgré de trés vives criti-
ques, le Dr. Ahmed Maher, qui posa
la guestion de confiance, eut gain de
cause.

Rappelons que cette loi préveit la
création d'une Commission des Dettes
hypothécaires comprenant le ministre
des Finances, un conseiller royal, un
délégué du ministére des Finances,
un délégué du Crédit Agricole d'F
avpte, de la National Benk, du Crsdit
Foncier, de la Banque Misr et de 1
Land Bank. Il a été qussi décidé d'y
adjoindre un conseiller de la Cour
d'oppel nationale., Le but du Dr.
Ahmed Maher est d'examiner de
plus prés les divers cas qui se pré-
sentent, en donnant & chacun d'eux
une solution «ad hoc». Il ne s‘agit pas.
comme il I'a dit & la Chambre, d'une
mesure normale mais dun effort en
vue du réglement équitable de dif-
ficultés qui demeurent auirement in-
surmontables, On peut beaucoup es-
pérer de cette procédure si elle est
appliguée rationnellement et sans au-
fre prédoccupalion gue de consolider
Ja situation des meilleurs débiteurs.
Mais c’'est & l'ceuvre qu'il faudra la
juger.

LES DEPENSES

POUR L'ARMEMENT

NATIONAL

Au cours d'un long exposé, le mi-
nistre des Finances a donné les pré-
cisions si longtemps attendues sur
lI'ampleur du pro-
gramme d’arme-
ment national. Les
dépenses exiraor-

dinaires { achat
d’armes, muni-
tions, canons, usi-
ne de guerre,

etc.) s'éléveront &
28 mi'lions de livres
répartis sur une
épogque de dix
ans, Les dépenses
ordinaires (enire-
tien de I'armée,
augmentation des

etc.). se-

ront de 14 millions & répartir sur 3§

cadres,

cns. A ces deux chifires, il faut gjou-
ter les b millions de livres gue paie-
ra le gouvernement égyptien pour
contribuer & la construcuon des ca-
sernes britanniques sur le Canal, Il
s'agit donc, daprés les prévisions ac-
tuelles, d'une somme de 43 milions
de livres. Le budget annuel de Ila
guerre sera d'environ 7.200.000 Lvres,
ainsi que lavait déja annoncé ls
ministre de la Guerre. en augmenta-
tion d'un million et demi sur celui
de l'année derniére. Ces précisions
permettent de vérifier l'optimisme des
cercles gouvernementaux sur la sta-
bilité des finances nationales.

Le seul point noir gui subsiste &
1 heure actuelle est la situation inter-
nationale et le grave différend franco-
italien. En effet, si la crise venait &
s‘accentuer en Méditerranée, 1'Egypte
devrait accélérer son armement afin
de pouvoir faire face & toute éven-
tualité. Dans ce cas. 'appel de fonds
dépasserait les prévisions arrétées par
le gouvernement. Le Dr. Ahmed Ma-
her a déclaré que la Réserve sgervi-
rait & faire face aux dépenses extra-
ordinaires. Il faut s’en féliciter, car
la défense de I'Etat prime toutes les
autres considérations. D'rprés nos cal-
rnls, les fonds de la Réserve immé-
dirtement disnonibles sg'élavent & 10
millions de livres,

CENSURE DE PRESSE
Le probléme n'est gudre facile ot
en tout cas n'est pas de la comné-
tence de tout le monde. Le cabinet,
ému des {fausses nouvelles publiées
& ce sujet en Egvnie et a l'étranger,
envisage de promulguer une loi pour
la défense du créd't de I'Etat. D=2
telles lois existent ailleurs, en Fran-
ce par exemvle, mais le gouveme-
ment serait bien aviséd détudier &
fond la matidre avant de s'enaoqger
a4 réprimer les «fmusses» nouvelles.
Tme telle législation, gui se trans-
forme facilement en instrument d'op-
nreassion de I'nninion publicue, pro-
Anit souvent un effet contraire & celui
gu’on en cattendait.

Dans les questions de crédit public,
la meilleure procédure a suivre est
encore celle des déclarations officiel-
l~s, des précisions au grand  jour.
Rien ne porte plus préjudice & un
Etat que les bruits occultes. les ru-
meurs colportées de milieux en mi-
lieux et qui échappent & tout con-
tréle. L'Egypte n'a rien & d'ssimuler
sa situation financiére demeure saine
et le gouvernement devrait éviter
d'avoir recours & des mesures de pro-
tecticn qui portent atteinte & la liber-
té d'opinion,

(Lire la suite en page 19)
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Revue de Fin d'Année

NOTRE

Lianrée qui vient de s'écouler com-
me celle de 1914 ne sera pas oubliée
par lhumanité. Les inquiétudes, les
angoisses, les offres par lesquelles 1(::
monde entier a passées ont margue
lennée 1938 du sceau de lhistoire
éternelle.

L'influence profonde que la politi-
que ‘o toujours exercée sur la situa-
tion économique mondiale s'est réve-
lée, une fois de plus, et peut-étre
plus que jomais, l'unigue facteur de
I'évolution de l'économie du monde
au cours de 1938, Les indices de re-
prise, les facteurs économiques favo-
rctbles, etc, tout cela disparut en
présence d'une cggravation sons ces-
se croissante de la situction politique
internaiicnale.

Il n'était donc pas étonnant que
les marchés finonciers mondioux 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 & cet
état de choses. Et si, dans une cer-
taine mesure, il essaya d'opposer une
certaine résistonce & un effondrement
irop profond, il n'en subit pas moins
surtout dems un laps de temps fort
court, une baisse tirés importante.
Wous wverrons plus lein, gque cette
baisse due aux événements de sep-
tembre fut cependant, bien moins im-
portemte cue la chute gui caractérisa
let dernidre auinzaine de l'omnée 1938

Pour pouvoir miesux suivre 1'évolu-
tion de notre marché, nous allons
passer rapidement en revue les évé-
nements politiques internationaux et
égvptiens.

De iomvier & mars, rien de bien
particulier. Clest le conflit espognol
qui retient toute latiention. Noire
bourse réussit admiroblement bien &
se sousiraire & une influence troo im-
portante de ces événements. Elle ovo-
lue assez favorablement, avec quel-
aues réactions dues plutét & des foc-

teurs locoux . dissolution du Parle-
ment, nouvelles &lections, nouvecux

impdts & 'étude.

Meis dans les premiers jours de
mars, la tension paolitimia  j=¢-
tionale s'cagrave. C'est l'snvahisse-
ment de ['Autriche par ['Allemaane;
T'ultimatum de la Pologne & la  Li-
thuanie : l'odeur de la poudre se fait
de plus en plus sentir. Noire marché
ne peut demeurer plus longtemps in-
différent, et nos valeurs subissent lo
premiére chute importante.

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

IARCHE DES VALEURS EN 1938

———

du coton eul egalement une influence
délavorable. Les cours de nos titres

s'eliritent, légerement il est vrai,
mals presgque sans orrét.
Par gilleurs, au début davril, l'ef-

fondrement des cours des obligations
Suez, dii au renvoi du proces dpres
vacations et & Vlintervention du
Trésor britannique; o fortement se-
coué le marché. Les pertes enregis-
irées par de nombreux porteurs ont
éloigné de la Bourse un nombreux
puplic qui constituait une catégo-
rie intéressante de notre Corbeille.

Le mois d'avril fut plutét faverable.
La réglisation de l'accord anglo-ita-
lien, une certaine amélioration de
la situation économique mondiale,
l'accord intervenu entre la France et
la Groande-Bretagne furent autant de
facteurs qui influencérent favorable-
ment les bourses mondiales. Notre
marché s'en est ressentie heureuse-
ment, et c'est au cours de ce mois
que plusieurs de nos valeurs ottei-
gnent leur plus hout cours.

Mai constitue le début des compli-
cations. C'est la question des sudétes
qui est mise sur le tapis. Les semai-
nes gui vont se suivre enregistreront
des événements qui vont bouleverser
le monde. Les Bourses internationales
ne peuvent se sousiraire & l'influence
de cet étct de choses. La baisse de-
vient générale, mais elle n'est gqu'a
ses débutfs. D'ailleurs des réactions
favorables consfitueront wun contre-
poids qui, toutefois, n‘empéchera pas
les pertes de s'accroitre.

Noire Bourse tout en suivemt les
directives des autres places, fait preu-
ve de fermeté. Elle résiste & des bais-
zes fron importontes. Nos valeurs ne
cident du terrain gue petit & petit.
Cette attitude f{avorable sera couse
aque la baisse gui se produira en sep-

tembre revétira des proportions plus

importantes gque celle enregistrée sur
les places internationales: l'effort con-
linu de résistance céde dun coup, il
tout rétablir l'équilibre entre notre
place et les bourses étrangéres .

Juin. La situation politigue internci-
t:c rale tonidl s'aggrave, tamiot sa-
méliore. Les marchés financiers sont
rlutét calmes, fluctuant avec l'évolu
ton des événements mondicux. Noire
Becurse continue & se maintenir assez
ferme. La hausse des prix du ¢o'l.n
ir fluence favorablement le marca? des
valeurs.

Juillet. Les événemenis politiques
cedent le pas aux facteurs économi-
ques. La reprise eux Etais-Unis est
significative. Wall-Street enregistre
une hausse importante des wvaleurs,
les prix du coton réalisent une nou-
velle avance, les cours des muatiéres
premiéres atteignent des niveaux de
plus en plus élevés. Les marchés
européens se ressentent f{avorable-
ment de cette situation et notre Bour-
se est la premiére ¢ bénéficier de la
reprise générale. Mais malheureuse-
ment, ce sera le relévement qui dc-
centuera encore la chute gui va sui-
vre, le mois d'aofit enregistrant le
calme qui précéde la tempéte.

Septembre 1938 peut se comparer
& Juillet 1914, On v vécut des mo-
ments cussi angoissants que ceux qui
précédérent la derniére Grande
Guerre. Le conflit tchécoslovague s'ag-
grave de jour en jour, On est & deux
doigts de la conflagration générale.
Puis ca sera le wvovaae héroique de
M. Chamberlain, Berchiesgaden : l'es-
poir renait, Non | tout n'esi pas fini
encore. La situation s'cagrave & nou-
veou, Puis c'est Godesberg, La crise
atteint son point culminant.

Capital : L.E.

THE LAND BANK OF EGYPT

SOCIETE ANONYME EGYPTIENNE
fondée par Décret Khédivial du 10 Janvier 1905

Siege Social & Alexandrie

1.000.000 — Réserves et
Préts sur Hypothéques & long ou & court terme. — HAcquisition des
créances hypothécaires. — Acceptation de capitaux en dépdt avec
ou gmms intéréts.

L.E. 806.000

Provisions :
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On se rappelle sans doute les mou-
vemenis en aenis de scie enregistree
par newe marcne au courss ae la
semcine gul preceda l'accord de Mu-
nich. Lhague jour enregistra une ten-
dance ditterente. La hausse et la
baisse se sulvirent & tour de réle. Le
27 septembre 1938, la Commission de
la Bourse des Valeurs decida de fixer
des cours minima, Elle porta de nom-
breuses restriclions, interdisant 'acces
de la Corbeille qux remisiers, limitant
les copérations aux seuls agents de
change et abolissant la criee.

Le 29 septembre 1938 était réaliseé
l'accord de Munich. Cependemt &
l'annonce de la réunion des squatres,
les marchés enraegistrérent une vive
reprise gul se tronsiorma le lende-
main en boom & l'annonce de la
conclusion de |'accord,

Ociobre. Le premier moment de sou-
lagement passé, on revient & un plus
sain jugement de' la réalité, Lo situc-
fion politique internationale demeure
encore trouble. La méfiance générale
n'a pu éire dissipée. On assiste & un
sentiment de lassitude. Le marché
fgit preuve d'un calme complet: ab-
sence de fransaclions, effritement des
cours.

Novembre. En Egypte, la politique
internatlionale céde le pas cux fac-
teurs locaux, Le progrgmme de réar-
mement suscite des inguiédtudes. L'a-
venir des finances publiques égyp-
tiennes donnent lieu & des pronostics
pessimistes. La baisse persistante des
prix du coten, la diminution sensible
de la récolie cotonnidre, le recul im-
portant de nos exporictions coton-
niéres et une balance commerciale
dont le déficit s'aceroit de plus en
plus, tout cela coniribua & créer un
malaise général.

De plus, le redressement de la si-
tuction financiere en France provogue
la vente de nos tilres sur le meocha
de Paris.

Décembre Clest le plus mauvais
mois que notre Bourse ait connu de-
puis de nombreuses années. La bais-
pe enregistre des proportions catas-
Irophiques, Paris vend toujours et de
pluz en plus. Ges ventes ne rencon-
{frent cucune contre-partie ici. Les 4é-
clarations et les démentis du mistre
des Finances se succédent, sans ag-
porter, malheursusement la souloge-
ment escompté,

Comme on le verre dans le tablecu
qgue nous publions plus loin, c'est
vers la fin de ce mois que furent ot-

teints les plus bas niveaux. On ¥
verra cussi que ce sont les fonds
d'Etct Sgvptisns qui furent le= plus
atfectés.

Nous allons, malintenant cnatyser
repidement les  fluctuations e=ubise
par nos principales valeurs, pour

mieux laire ressortit les pertes quelles
ont enregistrées.

FONDS DETAT

D'une année & l'cutre, 'Unilide a
perdy Lst 16 9/18, solt une diminutlon

de 169. Il ¥ a un écart de 20 livies
wnire 1e plus haut et le pius paw
prnx. La Privilégiee céde Lst. b 1%
va plus ae 17%. L'écart entre jes
deux cours extrémes est également de
presgue Lst. 20,

BANCAIRES

La National Bank «a recute de Lst.
7 1/4, soit une perie de 20% environ.
L'écart entre les cours extrémes est
de Lst. 8 7/15. L'action Créait Foncier
ubandenne irs. 271 ou plus de 30%.
L'écart entre les cours extrémes s'éte-
blit & frs. 285. La dixiéme perd trs.
585 ou prés de 34%. L'obligation 1903
céde frs. 27 1/2 ou moins do l0%. La
perte est relativement peu Importante.
Mais par contre l'écart s'établit & frs.
75 1/% ou prés de 25% du plus haut
prix.

La ¥angue d'Athénes dobandoniie
trs. 4 3/4 ou plus de 35%. 'écart en-
tre’ les cours extrémes élant da  ims.
5 3/4. L'action Land Bank recule da
Lst. 1 43/64. ou plus de 30% de perte.
Quant & 'écart, il est de pres de Z
livres. La fondateur perd Lst. 22 1/2 ou
plus de 45%. Clest la plus lorte pe-
te enregisirée dans toute la cote.
L'écart s'établit & Lst. 24. La Banque
Misr ne perd que 17/32 ou 8%.

EAUY, TRANSPORTS ET CANAUX

Lo iouissance Ecux du Caire recule
de 79 1/ francs on prés de 20%. P
contre l'écent entre les cours exirémes
est plus imooriant s'établissant &
frs. 110 1/2. La fondateur perd frs. 575

ou 20% exastement. L'écart s'établit
< frs. 825.
Fait assez curleux les obligatons

vuez ne perdirent rien, le 3% ga-

SO NSSENNEONENECAEEAONENEE SR ENSE DA ENS IS NOAINESNNSSSCOEECNTRCINARERART

gnant méme 6 frs, Par contre, l'écan!
entre les cours exirémes est fort lm-
poriant s'établissant @ irs, 1Y38 pour ies
3% et & fry, 150 pour les 5%.

La dividende Trams d'Alexandrie
perdu irs. 72 ou 309%. La part sociale
lrams du Caotre recule de irs. 4/ ou
prés de 35%

FONCIERES ET IMMOBILIERES

La Gharbieh Land céde 15/64 ouw
plus de 20%. L'action Kom-Ombo re-
cule de Lst. 3/4 ou plus de 11%. La
fondateur est en baisse de 8 nvres.
soit une perte de moins de 25%. L'or-
dinaire Béhéra abandonne L.E. 2 5/1€
ou 20% de baisse. L'Union Fonciére
perd moins de 15% ou Lsi. 3/8. L ae-
tion Cairo-Héliopolis recule de frs.
21 1/2 ou 12% environ et la lenda-
teur perd L.E. 4 11/32 ou plus dutiera
de sa valeur & la fin 1937, La Delta
Land céde 3/8 ocu 33% et la New-
Egvption abandenne sh. 3/6 ou plus
de 2070,

INDUSTRIELLES

L'action Frigoritigue d'Egypte perd
LE 1 5/16 ou plus de 20%. La Salt
& Soda recule de sh. 10/10 1/2  ou
25%. La Port-Said Salt perd sh. B/—
ol moing de 15%.

Une rutre valeur, & part les Suez,
 bénéficié d'une reprise. C'est l'ae-
licn Qilfields. Elle hausse de Lst
12/32 ou un galn de plus de 20%.

L'ordinaire Sucreries perd 12 frs. ou
moins de 10%. La privilégiée n'a ce-
dé qu'un seul point. Par contre, l'écart
entre les cours extrémes de celte va-
lour s'établit & frs. 25 3/4. La fonda-
teur Sucreries o perdu LE. 21/3Z ou

F. VAN
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prés de 209%. La Filature Nationale
cede quelques fractions seulement,
11/64. Les Presses Libres ont recuié
de Lst. 5 11/64. Cette perte, n'est
pos cussi importante en redalité. En
effet, la Sociélé o procédé cu cours
de cet exercice & une augmentation
du capital, par distribution d’actions
gratuites aux anciens porteurs. II ¥
a en réalité une réadaptation Jdes
cours du fitre au nouvel érat de che-

ges, On remarguera, dailleurs, que
le plus haut cours réalisé en 1938
fut de Lst. 9.

Ce méme ruaisonnement & applique

¢ "Alexandria Pressing, dont les cours
indiguent un recul de Lst. 1 3/8.

L'égerfon Ciments Tourch perd P.T.
150 ou plus de 13%.

HOTELIERES

L'action Upper Egypt Hotels ceéde
21/64 ou prés de 209%. L'erdinaire
Egvptian Hotels a fléchi de Lst. 1/2
en perte de prés de 30%.

Si Yon wveut faire une moyenne de
lat perte totale subie par le porre.
fenille égyptlien, on airive cu tqux de
187%. Quelgu'un gui acurait acheté
une pidce de chacunes des valeurs
indicuées dans notre tablecu, caurot
Aébonrsé une somme totale de 720
livres et il aurail subl une perte de
140 livres environ. Nous n'avons pas
tern: compte ni de l'action Presses
Libres ni de celle de 1'Alexandria
Pressing, pour les raisons expliquées
ci-dessus.

g e
La perte subie par le portefeullls
égypiien fut donc irés importanie.

Eile peut se chiutrer ¢ plusieurs mil-
lions de livres. Mais heureusement
due ce déticit se répartit entre le
marché égyptien et les places de
Londres, Paris et Bruxelles qu
s'8igient, depuis toujours, fort inte-
ressées ¢ nos valeurs.

Il faudra néanmoins du temps 4
notre Dourse pour se remetire de ce
coup dur. Mais l'optimisme est permis.
Nos valeurs sont parmi les plus sai-
nes du monce, cest gui explique l'at-
wait ou'elles ont toujours constitué
pour les DBourses étrangéres. D'autre
part, quoique l'on dise et malgré les
perspectives dune cugmentation im-
porante des dépenses de I'Egypie, la
sitiction Jdes finances publigues du
pays est saine. Elle autorise une
confiance entiére pour Cavenir. En-

fin, nui doute que les Autorités com-
pélentes arriveront & redresser lcr si-
luction cotonniere du pays, afin de
sermetire ce der
plus

v de bénéficier le
idrgement ble, comme par
536, de . précieuse 1extile ve-
sse de 'Egypte.

oint noir demeure encore
polilique internationale.
nulons donc le voeu que 1939, <&
Vinverse de 1938, constitue une année
de coreciliation générale et que Il
pdix mondiaie ¢ soit instcurée pour

de bon.

L.N.

FLUCTUATIONS DES PRINCIPALES VALEURS EGYPTIENNES

NOMS DES TITRES
Fonds d’Etat :

UHIEe v e a Lst.

Privilegiée
Bancaires :

National Bamk ......... Lst.

Crédit Foncier Act. .

Crédit Fon., Obl. 1903 Frs.

Crédit Fon. Fond. ... Frs.
Bangue d'Athénes ... Frs.
Land Bank Act. ...... Lst
Land Bank Fond. ...... Lst.
Bangue Misr ...........: 1855 205

Eaux, Transports
et Canaux:

Ecux du Cuaire, jouis. Frs.
Eaux du Caire Fond. Frs.
Suez Obl. 3% 2o. ... Frs.

Suez Obl 5% i Frs.
Trams Alexandrie Div. Frs.
Trams Caire P.S. ... Frs.

Fonciéres et Im-
mobiliéres :
Gharbieh Land

Union Fonciére

Delta Land
New-Egyptian

Industrielles :

Frigoridgue d'Egypte L.E.

oalt end Soda: s Sh.
Port-Said Sedt ......... Sh.
Gilfields ..o Lst

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

Hoteliéres :

Upper Egypt Hotels, LE.
Egypticn Hotels Ord. Lst.

...... JEE 24
Wadi Koem-Ombo, Act. Lst.
Wadi Kom-Ombo Fd. Lst.
5.A. du Béhéra Ord. L.E.
...... Lst.
Cairo Héliopolis Act. Frs.
Cairo Héliopolis Fond. LE.
............ Lst.

AU COURS

Fin 1937
102 1/16
94 1/4

38 1/4
869
328 1/2
1730
12 1/2
4 55/64
49 1/2
6 23/32

412 1/2
2875
509
560
248
79

1 7/64
6 3/8
36 7/16
11 1/16
2 13/16
283 1/2
12 18/32
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

DE 1938

Fin 1938
85 1/2
77 3/4

31

598

301

1145
7 8/4
8 3/16
27
6 3/16

338
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 1/2
39/3
2 5/16
120
112
2 3/8
8 3/8
8 7/64
6 3/4
1005

1 3/8
1 7/32

Plus-Haut

104
895 5/8

38 3/4
876
335 1/2
1750
13 1/4
5 3/32
49
6 3/4

435 1/2
3025
708
710
270

80 1/2

1 1/8
6 17/32
36 3/4
11 3/4
2 31/82
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 5/16

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 1/2

3 1/8

325
2200
515
560
176
52

0 7/8

5 33/64
28 1/2

8 3/4

2 7/16
235

7 1/2

0 3/4
12/4 1/2

4 25/64
32/3
39/8

2
116
95

2 3/8

8

8 7/64

6 3/4

1005

13/8
1 7/32

Siége & Alexandrie:

Capital souscrit. . .

Capital versé . . ..
Réserves au 30 Juin 1937 : L.E. 34753
Siege Soclal au Calire: 45, Rue Kasr- El- NI
Agence au Mousky! 18, Rue Bibars, Hamzaoul
10, Rue Stamboul

PBANQUE BELGE
ERTERNATIONALE
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Autarisbe par Décret Royal du 30 lenvier 1820

ET

L.E. 1.000.000
500.000

TRAITE TOUTES OPERATIONS DE BANQUE
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Bilan de Fin d'Année

LE MARASME DU MARCHE COTONNIER
ET SES CAUSES PROFONDES

QUE NOUS RESERVE L'AVENIR ?

En cette fin d'année 1938, si fer-
tile en bouleversements de loules
sortes, la situation de notre mar-
e¢hié coonnier ne se présente certes
pas sous de brillantes couleurs.

Les paroies de consolation et les
picux espolrs ne palvieunent pas
a dissiper l'inguiétude profonde
qui s'est emparee aussi bien de
nos exportateurs, que de nos di-
rigeants. Enfin tous eeux qui ont
a coeur les intéréts de I'Egypte se
demandeni ce que 'avenly pourra
bien nous réserver,

Nécessité d’une entente

entre producteurs

Car enfin les choses ne peuvent
cofitinuer ainsi; et 'on ne peut
s'empécher de constater avec
amertume que 1'homme inventeur
de machines merveilleuses, cher-
cheur infatigable qui a su faire
progresser la science et la techni-
(que 4 un rythme inoui, soit désar-
mé devany de simples problémes
économligues qu’il serait, au fond,
si facile de résoudre en faisant
preuve d'ung bonne volonté réelle
et générale,

Chacun des pays producteurs de
coton est évidemment incapable
de mettre fin a lui seul i une si-
tuation chaotique qui ne sera
(:')(:[:lii'uit!, quant a nous, que le
jour of la concurence sang frein
sera remplacée par une collabora-
tion réclle et efficace,

Que |'on ne s'umagine pas que
ce que nous disons la n'est que ba-
vardage inutile; ceite cooperation
que nous préconisons, que nous
souhaitons prendre corps. un jour,
pay la force des choses.

Les entenles entre producieurs
OILL DA€IL VUL e jour pour les tudatie-
r'es preéefducres Mupoultdlivgs auules
yue le cowull, rOuluul Veiul-C:
ledall-1L exceplion a la regle 7

Nous somlunes profondement coil-
Vernous ye C sl Uiy leient
lg que 1 ou wouvera le saiu. kbour-
Vi seulenelsy que 1'Oll se declde 4
uuupwr CEulg SULULIOIL @Vl (U
lrop de donuuages e Se solentg ac-
CULLLES OU Lop ae Lewips Ll aly ele
peruu. Les Lhibres alblicienies ot
des progies roviudabes, Leur gua-,
Lite s awnciore diantiee €n aliuee.
La necessite dun froot commmun
des proauc.eurs de colon se lail
plus (ue jania.s sentir.

Les observations qui précédent
s appliquent tout paiticullerernent
a lisgypte. Bien entendu, notre
cotonr est d'une quaiité superieu-
re,. DMaig quan.taiyvement par-
lani, notre production n'est qu*-
e goutte d eau dans l'océan im-
meuse des recolles élrangeres,

Nous nous pla.guons de la fai-
blesse de nos cours, Pouvons-nous
y reweédier tout seuls ? Il serail
ridicule de le prétendre,

Causes locales et
étrangeéres du marasme

S'il est vrai gue notre marché
est influenceé, dang une certaine
mesure par des; élemenis locaux,
compien plus importants pour lui
sont les facteurs étrangers qui, en
fait, conditionnent nos cours, les
poussent vers de hautes cimes (he-
las, ce temps est bien passé) ou

leg écrasent sous le poids toujours

plus étouffant de la surproduction
ou de la sous-consommation, de
la guerre, ou de la menace de
guesre, des crain.es de l'angoisse
€ de L'incertitude.

Quimporite au fond gue notre
recosle solt aboudadite  ou detiel-
ta.re, qu elle depasse 11 millions
de camars, ou Wiibe au niveau
de « m.lons, Nus cours s en res-
sentenl-lis pour cela ¥ Oul, mais
51 faiplemeny, qu'il vaut mieux ne
pas en parler.

Cette année, notre production ac-
cilse ull recul marqué par rapport
a celle de la saison  précédente.
Nos cours sont-ils montes pour ce-
la 7 lls n'auraient certes pas de-
mandé mieux. Ils ont méme tenté
de le faire, maig ils n’ont pas été
4 mée de poursuivre uUne ascen-
sion continue, lls ont été rameneés
par des forces é.rangeres puissan-
[es allx fhiveaux ou nous les voyons
auajourd'nui, Kt mealgre cela, mal-
gie le retrécissement de la pariie
avec UAmércain, nos exporiations
languissent, et tombent.

Nous ne pouvons naturellement
pas dans le cadre d'une étude ra-
pide etudier en deéfail les fiuctua-
tions des cours de 110s co.ons pell-
dang | année qui s acheve,
nous pouvons tous en falre une
idée genéraie sunisante pour les
besoins de la cause. Nous nous ba-
serons pour ceia sur leg cours de
cloture du deruier jour de chacun
des mois de cette annee,

i

Voici un tablean édifiant & ce su-
jet : (nous donnong les guotations
du mois le plus rapproché) :

Dec.1937 Janv. Fev. Mars Avril Mai Juin  Juil, Aoty  Sept. Oect. Nov. Dec:
Sakel 1425 13.85 1428 13.14 12300 11.15 1227 13.58 13.46 13.16 1418 13.66 12.33
Giza 7 12.70° 12.48 1347 12,88 1222 10.77 1216 13:20 12,84 1282 1414 1357 12.42
Ashmouni 10.14 10.01 10.92 10,18 10.04 8.30 10.03 10.50 10.29 10.29 1016 10.82 10.36

Pour ceux quj savent le lire, ce
tablean n'est autre chose gqu'un
miroir fidéle des événements qui
dans l'univers entier, ont tour a
touy déprimé, ou souienu et ren-
forcé, les marchés de toutes sor-
tes et en particulier ceux dont
'aclivité est réservée au coton.

Arriére-plan politique

nous n'avons
rappeler

événements
nulle intention de les
tous. Ils ont d'ailleurs été d'une
telle envergure que rares sont
ceux qui ne s'en souviennent dans
toute leur terrible precision,

Ces

Quj done a oublis les conditions
dang lesquelles g'était fait 1'Ansch-
luss 2 Nous avons encore aujour-
d'hui devant les yeux les manchet-
tes des journaux qui proclamaient
en caractéres impress‘onnants que
I'Allemagne avait envahiit 'Au-
{riche, La paix en Europe déja
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bien compromise par le conflil
espagnol, en depit du cordon sani-
tall'e gue l'on seliorce de main-
tentr autour de la pemusute en
feu, — cetle paix aliait-elle celle
fois, s'elfoudrer ? Atlons-nous a
nouveau voir les armees s alfron-
ter, et les ru.nes s amanceler dans
i monde atiole el fanatise

Puis tout semble se tasser 4
nouveau, quoique laltairve teheco-
allemande commengxip 4 son tour
a preoccuper les esprifs. En quel-
(jues Imels celte aitaire prig un
tour de plus en plus ingutetant.
L'angoisse a4 nouveau salsit ce
monde, Seplembre.  Hatler 1es
poings tendus revendigue des nou-
veaux lerrvitoires, prei a s'en sal-
siy par la force si on ne les lui
accorde pas, pret a mettre le mon-
de g feu el a sang pour queiques
Killome.res earrés de terre, pour
Wi (uestion de prestige.

Cetre fois; aucun doute ne sem-
blait plus pernus, La guerre pa-
raissait imminente. Ah ! quelles
heures tragiques nous avons veécu
1a,

Heureusement les mauvais pro-
plietes (c'est-a-dire tout le monde)
séw ent de nouveau irompés cet-
ie foi, Une paix preeaire fut ha-
tivement  batie sur les ruines de
F'Etat tehécoslovague. De 10 L-
viewll on respira.  On fip taire sa
conselence. On élait heureux, pro-
fondement heureux, une senle cho-
se complaii on ayait gagng Jn
temps. On avaij eyité la guerre.

Quelques semaines de répit, el
voili la bombe italienne,  (Cette
fois ¢’est tont prés de nous, chez
nons, en pleine Mediterranée que
la. conflagration semble devoir sa
produirve. La France, fiore et for-
te, réagit avee énergie la plus fa-
rouche. Pas un pouce dg ferpi-
toire ne sera cédé. Alors, la, guer-
re 7 A cetie question on ne peut,
n'é ant pas prophéete, répondre
atjourdhul Mais, nous croyons
que les divigeaunts de I'ftalie n'o-
seroni pas pousser les choses trop
loin. Cap e¢'est alors gue leurs fa-
Mmenux réves roma‘ns s’évaporercnt
pour de longs, trés longg Iustres
L venir,

Alontons 7 tont
qui g'élernise en Txtréme-Orient,
conflit eyrible gqui a déchivs cette
malhewrense Chine, qui a déciméb
sa. popnla‘ion. gqui a menacs de
el menace encore de tourner en
guerre soviéto-nippone, ajouton-
aussi les visdes allemandes en Eu-
repe <eptentrinnale et orientale,
Memel, I'Ukra'ne, el nous nouns
repdrons compte & gquel poing nos
marchés ong eld ey sont lounjours
gueauds 4 intervalles si courts que
les operateirs 11O |Jl':IIi({ll!'.ll".E'I'II
plus le temps de se reposer,

Ces événelnenls polifigues nous
touehent dailieurs non seulement
parce (u'une guerre pourrali en
bloguant nog veies de commuiica-
tion, tuer notre commerce, mais
parce que l'appréhension qu'ils

cela 1a anerre

entretiennent paralyse 1lindusirie,
qui n'ose plus produire, de crain-
te de ne plus pouveir vendre, Ce
qui aggrave dans une mesure con-
sidérable le probléme de nos dé-
bouchés, Si Uindustrie textile lan-
guit qui done achetera notre co-
ton ?

N'avons-noug done pas déja suf-
fisamment & faire pour le vendre,
sans que l'on vienne encore eomni-
pliquer noire fache ?

Surproduction cotonniére

et concurrence mondiale

Partout, dans I'Univers entier de
nouveaux producteurs surgissent
¢l -progressent, de nouveaux comni-
mercanls se dresseni, contestent
aux Etats-Unis leur suprémalie,
La lutte devient de plus en plus
Apre.

Les dirigeants de la Républigue
anméricaine ne cachent plus leur
embarras. D'année en année, les
exportations américaines tombent.
sans discontinuer. Que faire du
coton qui s’accumule ? Comment
faire face aux prix qui s’écroulent?

La National Ciiy Bank a étu-
dir la cquestion d'une facon magis-
trale dans son bulletin mensuel
d’octobre. Nous trouvons une fra-
duction de cette étude dans un des
derniers numéros de la Cote Bo-
denbheimer. Nous en donpons des
exiraits significalifs.

La situation aux Etats-Unis

et ses répercussions

« En 1929, le Fédéral Farm Board
fut institué pour soutenir les prix
agricoles; il essaya de fixer la co-
on 4 18 cents mals les prix n'en
baissérent pas moins & 8 1/4 certs
en 1930-31, et, lorsqu'une nouvelle
récolte de 16.600.000  balles ful
cueillie en 1931, les cours s'effon-
drérent 3 un prix record en baissa
de 5,3 cents.

« En 1933, la politique du gou:
vernement fut changée et s’orien-
ta vers la restriction de 'acréage;
dans ce but, 10 millions d ucres
de terres consacrés a la eunlture du
coton furent ache'és et retonrnés.
La réeolte de 1938 fut contingentée
& 34.500.000 acres, maig 1a Nature
perverse donna un rendement de
18.916.000 balles ani constitue un
nouvean record. Le gouvernement
offrit des préts & 9 cenils papr 1h.
sur cefte vécolfe. ce quji apnortia
un certain soufien an marché.
mais un stock de 7 millions de
balles fut ainsi accumulé et cette
année, le montant des prats fut
réduif au minimum autorisé par
le Farm Act de 870 cents.

Les superficies ensemencées en
1938 furent en verin du program-
me d’allocations, rédniteg d'envi-
ron 23 pour cent. mais le Drix A
la ferme est actuellement le plus
bas depuis 1932 De plus on parle
d'une nouvelle restriction d'acréa-
ge pour l'année prochaine, »

Jusqu'a présent les réductions
d’acreage n'ont pas donné .es re-
sultats gque: I'on en espérait, La
derniere restriction avait été cal-
culée sur un rendement de 180 1bs
par acre : lg rendement réel a été
de 226,8 1bs, a peine inférieur au
chiffre de 1937 (266,9). Ce qui fait
qu'en dépit des efforts déployés la
production a alteint 12.008.000 bal-
les, le dernier referendum des fer-
mierg prouve cependant que mal-
gré I'échec de la politique de res-
trietion, les cultivateurs conilnuent
a étre en faveur de celle-ci.

Il est heureux qu'au moins la

consommation interne des Elats-
U'nig se soit acerue ces derpiers

temps, grace a une certaine amé-
lioration constatée dang 'indus-
irie textile, Comme on s'attend &
un essor notable des affaires an
cours de la nouvelle anndes on
peut penser que la consommsiion
cotonniére aux Etafs-Unis conli-
nuera i se développer pendant les
prochains mois.

La baisse des exportations
américaines

Mais cela suffit-il ? Ne Iaut-il
pas aussi exporter ? Op, d'aonp «@
novembre les ventes a I étranger
de coton américaln n'on| éle (ue
de 1.549.000 balles, contre 2.458.000
balles en 1937 et 2.271.000 balles en
1936, Cela faif un deéficit de pres
d'un million de balleg chiifre
énorme !

Quelles gont les raisons de cette
baisse impressionnante ? Il nlest
pas besoin daller bien loin pour
les chercher, Ces ra'song c’est aux
Etats-Tnis méme qu'on les trou-
vera. (T'est la polilique du prét
aux cultivateurs gui est la grande
responsable, et qu'il faut inecrimi-
ner,

Au lepr aotir 1938, les stocks du
coton détenu par le gouvernement
étaient de 6.965.000 balles. Au
cours de la saison actuelle 4 il-
lions de balles sont venues s’ajou-
fer & ce chiffre, Le gouvernement
détient done 11 millions de balles
et il est fort & craindre que le pla-
fond de 12 millions finira pay étre
afteint. Ce chiffre représenfe la
récolfe de toute une année. Qulen
fera-t-on finalement ? Car on ne
peut  garder indéfinlment hors
du marehé un sfock d'une telle
proportion, 11 faudra s'en déharas-
sep un jour ou l'auire,

Cette situation se refléte claire-
ment dans les diverses quotations:
du coton américain disponible et
i terme. Nous donnons 3 tifra
d'édification les cours au 28 dé-
cembre :

Cloture de New-York -

Disponible R
Janvier R.40
Mars B.46
Mai R.27
Juilleg 8.00
Octobre 1939 7.68
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Comme on le voit le disponible
est beaucoup plus cher que le ter-
me et les mois les plus éloignés
sont colés bien plus bas que les
mois rapprochés,

En fait la politigue du «loan»
conduit & une pénurie de bon ¢b-
ton disponible (les qualités supé-
ricures s'acheminent vers les ma-
gasing du gouvernement), tandis
que les stocks considérahles tenus
hors du marché constituent pour
celui-ci une épée de Democlés,

On ne peui en effei s’attendre 2
ce que les Etats-Unis continuent
indéfiniment a faire le dimlon de
la farce ou & tirer les marrons
du feu pour les autres,

La seule raison qui fait que 1’An-
agleferre et le contlnent s8¢ désin-
féressent dn eoton américain, c'est
que celui-ci, toute question de
qualité étant prise en considéra-
fion, est relativement plug cher
que les cotons eoncurrents, eb en
particulier le Brésilien,

Craintes de dumping

Les autorités américainey une
semblent pas songer pour lg mo-
ment § un dumping massif, Mais,
on ne sait jamais, si, perdant pa-
tience, ei voulant reprendre leur
place sur les marchés mondiaux,
les Titats-Tinis ne liniront pas par
se rallier & un plan gui consistoe-
raif, a laisser la production libre,
a4 exporter les récolfes & I'étranger
4 n'importe quel prix, fout en ga-
rantissunt aux cultivateurs, 1511
prix mimimum pour la vente & I'in.
térieur.

En fatsant ecela les Ktars-Unis
g'inspireratent de I'exemple don-
né par le Brésil méme dans le do-
maine du café. Ce qui serait ns-
sez ironigue, car, en fin de comp-
te. ce sont les productenrs bhrasi-
liens 11 seront
en cas ae dumping américain.

Le marché local

Revenons. mainfenant 4 nos
propres producteurs et A nofre
propre marché, Nous nous ren-
dons ciatrement eompte des ecanu-
gses nrofondes dun marasme qui
atonffe notre honrse de eotons. les
tansne sont darvdre nolitigue. éeo-
NOTAT e, nsveholoeioune,  enfin.
Mais elles sant presauie eompldte-
mant atranesres 4 notre payvs. n'en
dénlaise & certaing i eroient
o'l suffiv:e de publier un déeret
mifaut  les ventes A découvert
pony quun. nouvelle dre de pros-
périfé s'euvie pour nous, L

Nous I'avons dit e; nous le rene-
tons . hora d'une ontente entre
nroducteyrs poing de salut défini-
Lif- T1 Taut reéalementer le marchs
cotonnier mondial,

Nous ne sommes naturellement
pas completement paralysés. Nous
pouvous prendre certaines mesu-

les plus touchés,

permettraient de dé-
velopper nos exporiationg autant
que possible, en reprenant une
partie de nos débouchés & nos con-
currents,

res qul nous

Pour cela il faut que notre coton
soil bon marche. 11 semble que nos
autorités soient sur le poing d'étre
convaineues de la mécessité de la
suppression de la taze d U'exporta-
tion. L.es membres du Conseil Con-
sultatif du Coton qui vient d’étre
créé ont insisté sur les avantages
qu’entrainerony pour nous cette
abolition. Le ministre des Finan-
ces parait élre favorable a leur
thése. Alorg il vaut mieux agir
aujourd'huj pluidt que demain.

Puis il faut développer mnotre
propagande cotonnitre a I'étran-
ger, et la faire sur une grande
échelle, 1] faut mettre en rellef les
qualites exceptionnelles de¢ notre
texiile. La publicité est devenue
I'arme du commerce.

I1 nous faut conclure des accords
comnmerciaux avee nos clients, leur
accorder certaineg faveurs pour
qu’'a leur four ils soient emcoura-
gés A absorber de plus grandes
gquantités de notre coton,

L’agonie du Sakel

Redoublons d'efforts, perséve-
rons dans nos recherches afin de

produire des variétés de coton que
tous mos concurrenis nous envie-
ront. Le Sakel se meurt, Il a dis-
paru de la Bourse de Liverpool.
Chez nous ses prix sont fombés
au-dessous du ceux du Giza 7. Le
Sakel est condamné, 11 ne tardera
pas a4 succomber, Il nous a rendu
hien des services. Il a fail couler
I'argent & flots dans mnoire pays.
Nous devons lui en éfre reeconnais-
sants,

Mais son temps esy passé, Il fal-
blit de plus en plus. Nous ne pou-
vong plus comptier suy lui, Alors,
sans perdre de temps, tournons
nos regards ailleurs. Les varieies
meurent, mais le Nil continue @
porter dans ses flancs le riche li-
mon qu'il arrache aux monitagnes
lointaines, mais le sol de I'Lgypte
est plus gue jamais fertite, 11 ne
demande gu'a produire et nous
enrichir.

Ayons confiance dans 1'ayvenir,
demeurons sur la bréche, [uftons
de toutes nos forces, Ayons fou-
jours devant les yeux les inféréts
supérieurs du pays, Abreuvons-
nous a la source de la coopération
de 1'hospitalité, du libéralisme el
nous vainerons et briserons les
obstacles qui se dresseront sur no-
tre chemin,

Edgar Anzarut.

RSSO S R C IR IEA IeAR I L3S

L. E.
TARIFS AVANTAGEUX

“AL CHARK™"

PREMIERE SOCIETE ANONYME EGYPTIENNE D'ASSURANCE-VIE
Siége Social: En I'immeuble de la Compagnie

15, Rue Kasr-El-Nil — Place Soliman Pacha
14, Rue Soliman Pacha.

Branches Pratiquées
VIE - INCENDIE - RISQUES DIVERS

CAPITAUX ASSURES AU 31 DEC. 1937
2.854.000

COMBINAISONS INTERESSANTES
MAXIMUM DE GARANTIES

RESERVES INVESTIES EN EGYPTE
TOUS RENSEIGNEMENTS FOURNIS GRATUITEMENT

(o] ele][eefe/le]0]¢ [¢]0]o]e[oeSle[6Se]¢/e]e[e
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La Vie des Sociétes

LES ASSEMBLEES GENERALES

The Alexandria & Ramleh Railways Co. Lid. - Anglo-Belgian Co.
of Egypl. - The Kafr-el-Zayat Gotton Co. Lid.

The Alexandria and
Ramleh Railways Cy. Ltd.

Viendredi 23 décembre 1938, dans
I'aprés-midi, a été tenue D'Assem-
blée Générale Ordinaire des action-
naires. sous la présidence de M.
Mario L ris, eniouré de MM
Emile Beég Dimitri Klat bey,
Jean Lumbroso et Elie Mossérie,

Les porfeurs de 319.269 actions

éant présentés ou représentés,
1'Assemblée est régulierement
constituée.

M. Lascaris annonce avec regref
Pabsence du Président du Conseil
d'Adminisivation, M. DMichel C.
Salvacn, absent en Europe pour
raisons de famille.

M. Emile Bégué donne leciure
du Rapport du Conseil. Puis il est
donné lecture de celui des cen-
seurs. Le Président demande en-
suife aux actionaires sils désirent
obtenir des renseignements Com-
plémentaires.

Un actionnaire s'étonneg du
femps qu’ont mis les experts pour
teyminer leuyr rapport, Le Preési-
dent réepond quon approche & la
fin des peines, dans deux mois
I'affaire sera plaidée e, définiti-
vement liquidée.

Un act'onaire demande pour-
guoi le Congeil ne demande pas
dlantres versements de ln nart de
la: Municipalité, Le President ré-
pond ¢que ce refard a été heureux
pour la Société, d’une part, 'inté-

rél de vetard de b pour cent est
trég inléressan: ef, d’autre part,

les sommes  aingi encaissées  de-
viient étre, probablement. inves-
ties en Fonds d'Etat, On n'a qu'a
regarder Ia cote pour s'apercevoir
la perte gqui serait résultée_ Tan-
dis gqnactuellement le mantant &

recevo’ e Ii'a subi aucune altéra-
tion,
Répondant 4 une aufre ques-

tion, le Présideni dit oue les som-
mes encaissées nlonf pas été Te-
parties, vu qu'elles serviront éven-
fuellement A Pachat du matériel
an ecas ot Pexploitation des auto-

Ims de la ville serait adjugée A la

Sociéé.

En ce gui concerne la continua-
tion des achals d’actions dividen-
de, le Consell se préoccupe de la
question,

Puis on passe aux résolutions,
(ui ont 6lé votées & 'unanimité.

PREMIERE RESOLUTION

I.’Assemblée  Générale, apreés
avoir entendu la lecture du rap-
port du Conseil & Administration
et celui des censeurs, déclayve ap-
wouver les comptes de Dexercice
1937-1938 &t notamment le bilan et
le compie Profits ef Pertes tels
gu’ile sont présentés et donne gui-
tus aux adminisirateurs,

DEUXIEME RESOLUTION

L'Assemblée Générale adoptant
la répartition des beénefices propo-
sées par le Conseil d Administra-
fion, fixe le dividende de Uexereice
1937-1938 & sh. 0.9 (neuf pence)
pay action ey aprouve le peport &
nouvean de L.E. 315,375

Le dividende sera mis en distri-
bution & la ecaisse de la Compa-
gnie, 3. Place Suaad Zaghloul, a
partie du 27 décembre 1938, con re
présentation dn coupon No, 36.

TRMSIEME RESOLUTION

L Assemblée Générale réélit com-
me administrateur, M., Jean Lum-
brogo.

QUATRIEME RESOLUTION

L'Assemhlée  Générale  désivne,
pour rempliv les fonctions de cen-
setrs  pour lexepcice 1938-1939,
MM. Hewsf. Bridson et Newby. et
fixe leur rétribution zlohale & ILst
300.

{Nog lecteurs ftrouveront plus
loin le Rapport du Conseil d’Admi-
nistration),

Anglo-Belgian Co.
Of Egypt Ltd.

——

Le 22 décembre 1938 s'est tenue cu
Caire, 'Assemblée Générale Ordi-
naire de cette Société.

Etciient présents: M, Elie Mosseri,
Sir Abdul Hamid pachea Soliman, MM.
Guido Mosséri, Louis Van Damme,
Dale, V. Hazan, ], Amaud, etc.

59.538 actions étaient représeniées
& cette Assemblée.

Les réseclutions suivantes ont été
ratifiées :

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

Le dividende a été acceptée tel gue
proposé et sera payable & dater du
2 janvier 1939.

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

Sir Abdul Homid Soliman pacha
<t M. Elie Mossérie ont été réélus.

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

Nous félicilons ici M. L. Van Dem-
me, directeur de la Bangue Belge et
Internationale en Egypte, du Caire,
pour sa nomination comme Adminis-
irccteur de l'Anglo-Belgien Cy. of
Egypt. :

—_—

The Kafr El Zayat Cotton
Cy.

—_—

L'Assemblée Générale Extraordi-

naire s’est tenue le 23 décembre
1938 dans l'aprés-midl, sous !a
présidence de SIE. Ahmegd Ziwer

pacha, entouré des frérves Zerbini,
V. Sursock, Emile Cattani, G
Maksud, J. D. Triandafilloudis.
Mortera, A. Boustani, e'e,

Les portenrs de 36 424 actions
&tatent présents on  représentés.
Les Serutateurs furent nommeés

MM, Martera et Boustani,

Toufes les résolutions i 1ordre

di jounr furent votées 3 1'nanimi-
té,
Une nouvelle Assemblée Exira-

ordinaire sera convoguée pour le 3
février prochain, dans le but de
modifiey Particle 6 des statuts, en
convertissant le capital livres ster-
ling, en livres égyvpliennes,

Le capital sera porté de Lsi.
320.000 a L.E. 480.000 pap 1'émis-
sion de nouvelles actions qui se-
ror| données dans la proportion
d'une nouvelle aection pour denx
anciennes.
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Le Probléeme des Deties Foncieres

LA NOUVELLE LOI SUR LES
DETTES HYPOTHECAIRES

Judicieuses critigues

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

Nous estimons donc intéressant de
reproduire aujourd’hui une étude fort
judicieuse que vient de publier notre
excellent confrére le « Journal des
Tribunaux Mixtes » sur cette impor-
tante question.

Le Gouvernement « donc pris le
partl de procéder d une ampuigtion,
¢ est-ag-dire ¢ une expropriation par-
tielle de certaines creances hypothe-
caires. Il justitie ce dessein d'ordre
exceplionnel par une crise agricole
et financiere elle-méme exceplionnel-
le.

Neus ne voulons pas, sur ce point,
discuter la légitimité ou l'opportunité

d'une intervention législative conire
le principe fondamental du respect

des dreils acguis.

Mais puisqu’il fout suivre le Gou-
vernement sur ce terrgin exception-
nel, encore ast-il permis de se de-
mander si, dans les détails de la
nouvelle loi, quelgues atteintes ne
sont pas inutilement portées & d'au-
tres principes consiitutionnels et sur-
tout si, dons son application, le pro-
iel n'est pas de nature & maonquer
son cbjectif et & léser gravement le
credit agricole: dens le but de le pro-
téger.

Deux observations capitales suffi-
rent & notre démonstration.
l. — Le second projet gouverne-

mental, celui de Sedky pacha, avait
exclu du reglement les créances chi-
rographaires.

C'était lad une utile et méme essen-
tielle wréceution.

Poser les créances chirographaires
& la bose d'une procédure de liqui-
dation, c'est-d-dire en faire un &lé-
nient essentiel de la réduction des det-

tes et de la répartition, c'est provo-
quer nécessairement l'éclosion d'une

quontité de dettes douteuses ou illé-
gitimes; c'est, en méme temps, don-
ner & un groupe de créanciers; aqu
point de vue de la procédure de ré-

glement, la méme importance gu'au
groupe hypothecaire dont les créan-

s, cependant, sont nées sous l'égi-
de de principes speéciaux et allecient

directement le credit Immobilier et
agricole,

Aussi bien, lorsque les cuteurs du
iroisidéme projet, celul actuellement
soumis au Parlement, ont repris, sur

ce point, les dispositions du premier,
ils ont cru devoir remédier cux in-
convenients que nous signalons ‘en
donnant & la Commission les pouvoirs
d'un véritable liquidateur.

En matidre commerciale, le débi-
teur failli est livré & un syndic qgui

procede & la liguidation générale de

ses biens meubles el immeubles.

Le wrojet cctuel crée en quelgue
sorte une faillite civile agricole, en
livrant le débiteur immobilier & une
Commission ‘adminisircative qui, de-
vant tenir comple également de zes
dettes chirographaires; procédera & la
liguidetion, non seulement du  bien
immobilier grevé avant 1932 (mo-

ment de la crise), mais également de
biens meubles, ses valeurs
fincncieres, son mobilier, ses «objets
d'arts, selon l'expression inattendue
de lart. 29

Ainsi, d'aprés le nouveau texte, im-
posa en somme par la logigue méme
3 dés linstent que les
créanciers chirographaires sont admis
é& la procédure, le débiteur bénéfi-
cicire de la nouvelle loi devra, s'il en
recuiert l'application, se soumettre &
une eprocédure de faillite civile» en-
irainent nen seulement la liguidation
de son patrimoine immobilier grevé,
mais 2galement de toute sa fortune
mobkilitre. v compris les meubles gar-
nizsant son domicile et «objets
dlerrts,

En somme, la protection du légis-

1OUS ser

ses

lateur: aboutit & un résultal aui n'est
pas bien éloigné de 'celui gu'aurait

un créancier hypothécaire fé-
aui, nen couvert par la wvente
de son gage immebilier, aurcit pour-
suivi son malheurenxz  débiteur jus-
au'au dernier meuble en sa posses-
sion.

Sems doute ce débiteur cura-i-il bé-
néficié de la réduction imposée & ses
créanciers,

roulu

T

Mais contre cette réduction, peut-
éire thécrique; il devra =subir la li-
quidation e son pairimeine méme
mobiliers,

C'est & se demander, puisque cette
nouvelle procédure n'est pas obliga-
oire; sil  se frouvera pratiguement
becucoup de débiteurs pour s'offrir
bénévolement & cette procédure de
veritable faillite civile.

— D'gutre: part, comme: nous
précédemment observé, le
projet actuel du Gouvernement limite
b de la loi « aux crédits
par sen exécution conformé-
reglements qgui seront é&ta-
- arréié du minisire des Fi-
(ert, 34),

ment gux

licative de préciser le
cette disposition en! disant
Gouvernement ne peut pas se

& llinconnu et prometire, par
ation illimitée de la loi, une
financiere de UEtat gui

& des sommes €On-
t dun montent imprévisi-
ole. En t. le Crédit Hypothécaire
devra poyer les créanciers en numé-
raire ou en bons gorantis par le Gou-

vernement.

As celui-ci; tout
3
mouvement une procédure de

en mettant en
regle-

ment gui suspend l'application du
dreit commun, entend-il limiter Vap-

plication méme de - la precédure ex-
centionnelle gu'il instaure selon des
dispositions encore inconnues et qui
dépendent de l'sppréciation du mi-

nisire des Finances.

1l est difficile, ¢n vérité, de ne pas
devant la prudence et lo
logique dune telle disposition. Mais
elle est & nos yeux, la meilleure con-
damnation de la lol et une preuve de
plus que l'ensemble du projet curait
mérité d'étre écarté soms fausse hon-
te. Aprés meilleure réilexion, on au-

s'incliner

rait été mieux inspiré d'oublier une
fois pour foutes cetlte loi dans ses
cartons et venir en aide cux débi-
teurs grevés par un procedé plus sain,

mieux adapt®é oux

simple et

principes qui fondent notre législa=

lion,

En eflet, on ne peut s’empécher
noginer, dans l'application de la

les conségquences logiques de la
nouvelle disposition limiiative.

Le. ministre des Finances, aprés la
promulgation de la loi, prendra par
exemple un oorété limitent 'appli
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cation de la loi & un demi-million ou
un million de livres.

Pendant ce temps, et sous peine de
forclusion, les deébiteurs visés par la
loi auront dfi, dans les trois mois, pré-
senter leurs demandes d'admission &
la procédure de réglement.

La Commission, de son c¢éfé, aura
pris une premiere decision de prin-
¢ipe, retenant l'admigsipilité. 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 des cette decision
suspendites au profit du débiteur.

Mais, méme & ce momeni, il sera
encore impossible de dire & gquel
montant s'éléverait en définitive la
participation du Gouvernement, si
elle devait répondre & toutes les de-
mondes admissibles.

Lea procédure de réduction et de dis-
tribution devra en ellet se poursui-
vre mécessairement et jusqu'au bout
pour fournir les éléments de réponse
I cette guestion.

Ce n'est que lorsque tous les cas
auront été lixés que l'on pourra ob-
tenir, par une addition crithmétigue,
Iz montant total auguel devrait :é-
pendre linterventiion financiére du
CGouvernement.

Mais alors ce montant tolal devra
€ire réduit dans les limites du chitfre
gue le ministre des Finances aura deé-
te: miné,

Quelles sont celles des demandes
déja recgues, déclarées admissibles,
€ludiges et suivies d'un réglement gui
seront accueillies en fait cu  détri-
ment des auires ?

Cuels sont les principes qui dé‘e.-
niineront ce choix, cette élection das
unes et ce renvoi des autres ¢

Serc-t-il obéi & des principes dor-
dre objectif ou subjectif, d’ordre théu.:
rique ou aléatoire, comme le serdit,
par exemple, la date respective de
la présentation des demandes ?

Accueillerc-t-on par préférence les
demcndes des petits débiteurs ou
celles des débiteurs les plus cbérés?

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

Fera-t-on, selon des procédés en-
core ¢ Hiablir sur des bases plus ou
moins compliquées, une répartition
proportionnelle de la menmne gouver-
nementicle entre toutes les demandes
admissibles ou se livrera-t-on & un H-
rage au sort 7

Autant de guestions qui se posent
ou en ilous cos se poseront et dont
rul ne posséde encore les éléments
de solution:

Mais ce n'est point seulement cette
indécision-lé&t gui nous trouble, c'est
bien plutdt «l'inutilité d'ores et déjd

déclarée» d'un certain nombre deces

procédures de réglement qui, aprés
leur terminaison, aprés gque toutes
auires procédures seroni demeurées

suspendues pendant des mois et des
années, s'avéreront sans aucun effet
puisque dépasscant les limites finem-
cidres fixées par le ministre des Fi-
nances.

La loi se sera maiériellement ap-
pligduee g ces cas-ig;, mdais unigque-
ment dans sa procedure compliquée

" et sans produire l'etiet définitil voulu;

les depiteurs seront renvoyes a leur
siugnon premiere et les  créanciers
se seront trouves paralysés guelgues

années de plus, Aux longs mols per-
dus s'gjoutera la lourde et inutile
note des intéréts de retard et des

frais encourus...

Seans doute, les conséquences d'une
pareille siuation seraieni-elles moins
graves si la procédure de reglement
crége par la loi était =i simple gu'elle
pourrait se réaliser en quelgues se-
mdines ou en guelgues mois. Mais
les praticiens savent que rien n'est
plus compliqué ni plus délicat que la
procédure de distribution ; gu'elle sou-
léve bon nombre de contestations que
les Tribunaux, méme jugeant sans
appel, et malgré leur gronde expérien-
ce juridique et pratique, ne peuvent
résoudre en gquelques jours.

La Commission des Finances de la
Chambre a beau avoir demandé au
ministre d'établir deux Commissions
administratives de réglement au lieu
d'unie, pour héater la solution des af-
faires, il n'en foudra pas moins plu-
sieurs mols et peut-éire plusieurs an-
nées pour liquider toute une épogue
du crédit agricole, liquidation déia
retardée par plus de seize mois d'hé-
sitations et de meoratoire.

Qu'on jette diailleurs un simple
coup d'oeil sur la Note explicative
et l'on se convaincra de la complica-
tion peu ordinaire gue comportera
I'application de la loi.

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

Pour donner une illustration de l'ap-
plication, & ce cas, de la procédure
de réduction et de répartition, la No-
te se livre & un calcul crithmétigue
qui ne couvre pas moins d'une bon-
ne colonne du «journal Officiels.

C'est montrer le travail ardu cuguel
la Commission devia se livrer dans
les milliers de cas qui sont densés
devoir Ini étre soumis.

Et olors cette guestion nous sera
permise: tout cela valait-il la peine
d’'étre fait, et par de tels procédés, ne
perte-t-cn pas aiteinte au cridit gé-
néral agricole du pays plutdt gu'on
ne le protége ?

Loin de nous la pensée gu'il n'y ail
aucune protection & cccorder aux deé-
biteurs malheursuz., Mais pour le fai-
re il était d'autres moyens gue celui-
ci, criiquable dans ses principes ju-
ridiques et dans ses éventuelles ap-
plications pratigues.

Qu'on nous permeite de reprendre
une suggestion gue nous avions faite
dans ces colonnes.

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

La Commission Gouvernementale,
chargée de lexamen des cas méri-
tant l'intervention de |'Etat, procede-
rait & un réglement amiable, équi-
table et raisonnable dans chacune
des espéces soumises. Et elle essaye-
rait d'obtenir l'adhésion amiable des
divers créanciers iniéressés.

Si elle ne parvencait pas & rallier
ces ‘adhésions, avec lassistance ac-
cordée d'avance en principe par les
premiers créanciers hypothécaires, il
serait procédé ¢ la mise qux encheres
des biens greveés.

le Crédit Hypothécaire s'en porte-
rait adjudicataire, le premier créan-
cier s'étant, Dar avance, engage & re-
constituer sur le bien un prét de pre-
mier rang ou ce prét étant consenti
par avance par le Credit Hypothécai-
re lui-méme.

Por lé, et dans les limites légiti-
mes de lda valeur reelle du gage, les
creanclers hypothecaires de deu-
Xleme rang et au aela se verralent
contraints, jusiement et eguitablement
4 ua reglement metiont en distribu-
tion le produit du gage et purgeant
detinifivement celul-ci de toutes les
inscriptions qui le grevaient.

Par une procédure de ce genre, qui
n'c sans doute pas monguée d'étre
suggérée au ministre des Finances

par les grands établissements hy-
pothécaires du pays, on réaliserait,
de lagon simple, juste et juridique,

des gesullals pratiques réels, rapi-
.es et comprimés par définition dans

les cadres des possibiliiés finan-
cieres de I'Etat
Est-il encore temps d'abandonner

un projet destiné & provoguer bedu-
coup de déboires et dont l'applica-
tien pratique’ nous parait tout au
meins douteuse 7

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

Ce n'est évidemment pas & nous de
répondre & ces questions. Notre de-
voir était toutefois de les poser et de
signaler une fols de plus le véritao~
ble péril auguel le projet octuel ex-
pose et les débiteurs qu'on veut pro-
téger et leurs créanciers, et le cré-
dit agricole de I'Egypte en général.



LA REVUE D'EGYPTE ECONOMIQUE ET FINANCIERE 13.

RAPPORTS ET BILANS

THE ALEXANDRIA & RAMLEH
RAILWAYS Co. Ltd.

Rapport du Conseil d’Administration
pour PExercice 1937/38

Voici le texte du Rapport du Con-
seil d'Administration gui fut lu & I'As-
semblée Geénérale Ordinaire des ac-
tionnaires de cetle Société, dont nous
nous cavons publié par ailleurs le
compte-rendu i

Messieurs,

Nous wvous avons convogués en
Assemblée Générale Ordinaire con-
formément & nos Siaiuts pour wous
soumetire le Bilan et le Compie de
Profits et Pertes de notre Société ar-
rétés au 30 septembre 1938.

Avant de présenter ces comptes &
voire approbation, permettez-nous de
rendre hommage & la mémoire dun
de nos administrateurs, S.E. Neville
T. Borton poacha, décédé dans le
courant de l'année. Vous vous asso-
cierez cerfainement cu profond regret
gue nous éprouvens de la dispari-
tion de nofre regretié collégue quil
fut toujours pour notre Société un ex-
excellent administrateur.

Les recettes de notre réseaqu de
tramways «qu cours du dernier exer-
cice se sont élevées & L.E. 146.930,178.
Elles accusent par rapport & celles de
l'exercice précédent une diminution
de L.E. 10.726429. Cette diminution
nous & paru due a des causes diver-
ses nolagmment & un certain ralentis-
sement des affaires & Alexandrie et
& une plus grande activité des ser-
vices d'autobus concurrents.

Nous vous avions signalé l'an der-
nier gue le développement de notre
Service de vente d'énergie se trou-
vait corrété par les conditions aux-
quelles la Municipalité prétendait su-
bordonner toute autorisation de pose
de nouvecux branchements. Tous les
efforts que nous avons faits pour met-
ire fin & cette situction par un arran-
gement transactionnel avec la Muni-
cipalité sont restés vains jusqu'd pré-
sent, Cependant par une décisien en
date du 14 décembre 1938 la Com-
mission Admistrative municipale sai-
sie de nouveau de la guestion, «
constitué un Comité spécial avec
mission d'entrer ern négociations avec
notre Société. Dans le cas ol ces
nouvecux pourparlers n'aboutiraient
oas ¢ un résulict satisfaisant, nous
n'hésiterions pas & introduire une ac-
tion devant le Tribunal.

Lors de votre derniere Assemblée
Générale nous wvous avons fail con-
naitre que la Sociéte Egyptienne «The
Alexandria Transpoert Co.x avait pré-
senté, en pariait accord avec nous,
une soumission a l'adjudication de la
concession d'un nouveaun réseau de
4 lignes d'cutobus. Apres de multi-
ples ajournerneni:;; et alors gue nous
avions tout lieu de considérer cette
soumission comime trés avantageuse
pour la ville d'Alexandrie, cette adju-
dication a été annulée et la Commis-
sion Municipale d'Alexandrie envisa-
ge aujourdhul la remise en adjudi-
cation du méme résecu sur la base
d'un Cahier dez Charges modifié. Si
cette nouvelle mise en adjudication o
lieu, votre Conseil adopterda, d'accord
avec «lhe Alexandria Transport Co.»
la ligne de conduite qui lui paraitra
la plus conforme & vos intéréts.

Dans le courant de cette année la
gquestion du rachat éventuel de notre
résecu par la Municipalité o été sou-
levée. A la date du ler juin 1838 le
Gouvernement o nommé un Comite
chargé dexaminer si ceile opération
est dans l'intérét de la ville, Notre
Compagnie n'a regu ducune commu-
nication officielle: au sujet de la cons-
titution de ce Comité et du résulial
de ses travaux Veire Conseil ne
manguera pas dagir selon les cir-

constances cu mieux de vos intéréts. »

En ce qui concerne le progcés rela-
tif & lindemnits de rachat du réseau
de Ramleh, nos observations sur le
rapport des Experts ont été communi-
quées par nos avocats & la Municipa-
lité, mais celle-ci n'a pas encore
achevé la rédaction des siennes.
Nous ferons notre possible pour évi-
ter de nouveaux ajournements de

cette affaire devant le Tribunal.
Les tablegux statistiques annexés
au présent rappert vous permettront

de wous rendre compte de la marche
de notre exploitation cu  cours de
I'exercice écoulé.

Nous wvous donnons ci-aprés ioutes
explications utiles sur'les principaux
postes du Bilan et du Compte de
Profits et Pertes que wvous trouverez
annexés au présent roapport.

*Divers

EXPLICATION DU BILAN

ACTIF :

Les divers comptes de ler Etablis-
sement présentent, par rapport & ceux
de la cléture de l'exercice précédent,
les modifications ci-aprés :

LE.
Premier Etablissement. Ré-
seau Urbain
Total du compte au 30
se ptembre 1937
Tolcl du compte au 30
sectembre 1938 P e oo o e 1L L

. 2.038,608

738.674,922

Soit une diminution de
se décomposant comme

suit :

Dim.
1Ef

Aug.
THE,
a) Voies et Lignes
Aériennes :
Instal. de signeux
et doublement de
potecux
b) Béatiments et Usi-
nes ;
Agrandiss. de lx
ionderie. de Kar-
mous et améliora-
tion de l'éclairage
des abords de I'Usi-
ne de Karmous
¢) Machines et Ou-
tillage :

4,039 —

212,543 S

accessoires
de le choufferie de
KATMOWS  wovoresiomos
Amortis. des an-
ciennes dynamos &
courant continu des
moteurs M.AN. .. — 3.020,406
d) Lignes Diverses. 434,893 -

330,223 —

981,798 3.020,406

Diminution
1937/1938

pour
,,,,, ...... 2.038,608

Domaine Privé :
Total du compte au 30
septembre 1937
Total du compte au 30
septembre 1938

71.873,733

78.002,593

Soit une augmentation

o T A A 1 e e R v 1,628,860
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se décomposant comme
suit .
Installations et matériel
AT Fr i Enenen e A 1.604,231
Cléture: du Lerrum de
e N - 24 629
Augmentation pour 1837-
1938 1.628,860
Magasins L.E. 28.310,929

Ce chilfre représente le prix de re-
vient du matériel en magasin et des
apprevisionnements pour travoux de
ler Etablissement, suivant inventaire.
Débiteurs Divers ......... LE. 7.479,768

Ce compte représente les montants
dus par des tiers pour revenus de
loyers et vente du courant, les dé-

pots & nos agents pour change, les
avences & notre personnel, etc.
L. Steinschneider ......... LE. 11.173,062

Solde dii sur le prix de vente du
Casino San Stefano, déduction faite
des intéréts sur semestrialités non
échues.

Terrains &@ Ramleh ......... LE. 112,713

Solde de la valeur garantie par la
Société Egyptienne d'Entreprises Ur-
baines et Rurales, aprés déduction de
l'avance faite par cette Société sur
la valeur garantie.

Titres en Portefeuille et

divers ... Wi 73.133,505

Lst. 60, 500 Dette Unifiée Egyptienne
4%, 1.325 actions de dividende Trams
d'Alexcnd-rie. 325 actions de jouis-
sance Trams d'Alexandrie; 80 obli-
gations 4% Trams d'Alexcndrie, aux
cours du 30 septembre 1938, et Lst
1.000 Dette Unifiée Egyptienne 4% —-
cautionnement & la Municipalité d'A-
lexandrie.

Caisse et Bangues LE. 20.234,563

Ce poste représente les espéces en
Caisse et le Solde de nos comptes
couranis auprés de diverses ban-
ques.

Compte d'ordre spécicl L.E. 513.529,737

Solde de ce compte cu 30 septem-
bre 1938. Ce chiffre — identique &
celui du bilan précédent — repré-
sente le solde ou 31 décembre 1928
des comptes de ler Etablissement du
réseau de Ramleh.

PASSIF
Capital autorisé et émis.
375.000 actions de Lst |
entierement libérées.
Tramways  d'Alexandrie,
Cte. Annuités .

Capital des annuités
que nous avons & payer
& la Société Anonyme
des Tramways d'Alexan-
drie, réduit par rapport
cu dernier bilan de
L.E. 8.636,461.
Créanciers Divers

Le poste Divers se dé-
compose commnie suit

Société Anonyme des
Tremways  d'Alexandrie,
provision pour intéréts du
15 septembre ocu ler
jomvier & poyer en sus
du poir des obligations
amorties, au fur et & me-

LE.
365,625, -—

134.980,737

19:591,953

sure de leur rembourse-

ment jusgud concurrence

o T i et - 1.143,982

Fournisseurs et

créanciers  di-

vers 14.387,096
LE. 15531078

Le compte de Profits et
Pertes se présenie de la
fagon suivante

Au Débit: Frais dex-
ploitation de touts natu-
re sur le réseau y

Allocation statutaire et
jelons de présence ‘au
Conseil " W

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

Charges du
annuités dues

service des
a la Société

Anonyme des Tramways
d'Alexcndrie

Total au Débit

Au Crédit-: Recettes

d'exploitation et de
blicité du réseau A=

Intéréts et revenus deq
titres en portefeuille et
produits divers

pu-

Total au Crédit

Le solde bénéliciaire de
I'exercice s'éléve ainsi &

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

Béntlice de l'exercice ...

Solde reporté de l'exer-
cice précédent =

Totall i

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

122.535,543

4.060,875

1.033,157

14,258,188

141.887,763

146.930,178

10.010,865

156.941,043

15.053,280

15.053,280
273,037

15.326,317

I. — Au crédit du
compte «Reserves Heseau
Urbain, Specidale Ville et

Amorussement de la Con-

cession Urbanes: . ........ 12.500, —
A déduire o 11400, —

somme o prélever ulté~

rieurement sur les intée-

réts dus depuis le ler jan-

vier 1929 sur le montant

de l'indemnité du rachat

du Réseau de Ramleh.
FGHEES o v orie iy s ey e ols 1.300, —
2. — Dwxderde de 8

pence aux 375.000 actions. 13.710,938
Hice (et Fe RSN SR 15.010,938
A reporter & nouveau ... 315,378
Toted egal .iciranne. 15,326,317
Vious observerez gue nous propo-

comme l'‘an dernier
aux «Réserves Réseau Urbain, Spé-
ciale Ville et Amortissement de lg
Concession Urbaine» un montant de
LE. 12.500. Sur ces 12,500 livres, 11.200
seront & prélever uliérieurement des
intéréts dus depuis le ler janvier 1929
sur le montant de l'indemnité de ra-
chat du réseau de Ramleh.

Si wvous 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 conire remise du coupon
No. 36.

Aux termes de mnos Statuts, Ile
mandat de deux de mnos Adminis-
trateurs MM, Zareh Nubar bey et Jean
Lumbroso vient & expiration. M.
Zareh Nubar bey, vu son éloigne-
ment de 1'Egypte et pour des rai-
sons de convenance personnelle ne
se représente pas & vos suffrages.
Vous vous associerez cux regreis gue

sons de passer,

nous ceouse, sa décisien et aux re-
merciements que nous lui adressons
pour le concours trés dévoué et tirés

éclairé qu'li nous o apporté pendant
de longues années.

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

UCSDCSEC@E[SSLJC&D%D%D%IGQDGQ

Correspond ant

du Trésor Royal Italien

TOUTES LES OPERATIONS DE BANQUE
SERVICE DE COFFRES-FORTS PRIVES

BANCO ITALO EGEZEANO

SOCIETE ANONYME EGYPTIENNE

N N O O O OGO
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Emprunt de PEtat Egyptien

EMISSION PAR LES COMMISSIONS MUNIGIPALES D'OBLIGATIONS
POUR 3/12 MILLIONS DE LIVRES

CET EMPRUNT SERA GARANTI

Dans sa derniére seéance, le Con-
geil des ministres a approuve un
projet de loi — qui a eté dépuse
supr le Bureau de la Chambre —
(endant & |'émission d'obligations
garanties par le gouvernement
pour 3.500,0000 livres, et au profii
tles comumissions municipales,

A ce propos, il nous semble utile
de tlonner ici la tradueclion de la
Note Explicative accompagnant le
projet de loi, qui permet de com-
prendre les raisons pour lesguelles
le gouvernemien, a décidé cette €é-
L1ission,

Li note dit

Le ministere de 1'Hygitne avail
présenté un projet pour l'exten-
sion des doouis aux villes et villa-
ves ayvant une population supé-
vieure & 9500 habitants, Le coft
de ce projet était évalué a 7.500.000
livreg environ, réparties sur 18 an-
nées, Mais comme la situation du
budget ne permet pas de lui fai-
re supporter cette charge, le Co-
mité des Finances a estimeé utile
d'ajourner 'examen du projef, en
attendant que la situation se sou
eclaircie.

Mais, aussi, en raison des liens
éiroits que les égouts ong avee la
salubrité publique, le Comité des
Finances a pensé 4 trouver une so-
lation proviscire, 11 a insecrif au
budgel de la Seetion des Municipa-
lités et des Comumissions Loeales,
de 1'exercice 1937-38% un crédit de
35,000 livres, a titvre de subvention
annuelle pour les projets d'ézouts
dang les villes doifées d'uneg com-
mission municipale ou locale, L.'i-
dée de l'inscription de ce crédil
tendait a 'établissement d'un ré-
gime pouy 'émission d'obligations
amortissables en 40 ans et portant
intéréts de 4 ou 4.5 pour cent 'an
avee la garantie du gouvernement,
sauf a affecler le erédit inscrit au
budget au paiement des intéréts

el des annuités d'ammortissement
de ces obligations, De la sorte, il

est possible dlobtenir 650.000 ou
700.000 livres pour les frais de
cing réseaux d'égouts dans les vil-
lés (qui en ont le plus grand besoin

el qui n'ont pas des ressources suf-
fisanies pour acquitter les annui-
tés des emprunts en toul ou en
partie. Cette proposition a été sou-
mise au Conseil des Minisires qui
l'a approuvée dans sa séance du
21 mars 1937.

Maisg & Pexéeution, le ministére
des Finances a estimé qu'il n'y a
pas lieu d'établir une distinetion
entre certains projels d'égouts el
d’autres exéculés par les commis-
sions municipales, exéeuteés avece
des emprunts publics. Il a estimé
qu'il est de 'interét du marché fi-
nancier égvptien de financer tous
ces projets. qulil s'agisse diéegouls,
d'éclaivage on d'eaun, par ['émis-
sion, au nom des commissions mu-
nicipales, d'obligations garanties
par le gouvernement,

Aprég avoip éfudié la situation
des projels en cours d'exéeulion

par les diverses municipalités et

ceux dornd la réalisation s'immnose,
la note évalue la somme néces-
sadre a4 3.500 GH0 livres oui feront

PAR L’ETAT

i'objet d'une emission d’obliga-
tiong amortissables en trente ans.
Naturellement, sur lg produit de
cet emprunt on remboursera les
avances faites aux municipaliiés,
depuis 1931, par la Bangue Misr
el par lg gouvernement,

Les obligationg seront mises sur
le marché graduellement et sui-
vant les besoins du travail, I1 ne
sera Inis en ecirculation gue les
obligations nécessaires pour €ou-
vrir les dépenses des fravaux a
exéciier durant 'année,

L'émission sera faile sous le con-
trdle du ministéere des Finances.

Le paiement des intéréls et des
amortissements sera confié a la
National Bank

Ajoutons que, conformément au
projet de loi, ces obligationg seront
exempiées de tous impdts et taxes
en vigueur ou gqui seront eétablis &
Iravenir.

elelele[o[e ool wlele/eleo]e elele][e[e]ee]e]d

’UNION FONCIERE DEGYPTE

Société Anonyme Egyptienne

CAPITAL: Lstg. 500,000 entiérement versé
Siége Social : LE CAIRE - 8, rue Cheikh Aboul Sebaa

Amelioration terres

agricoles -

Exploitation
GERANCES 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

Dans ses déclarations @ la Chambre
des Députés au sujet de la situa-
tion économique et financiére du
pays. le ministre des Finances par-
la aussi du probléme du chémage,
en réponse & l'interpellation de 'ho-
norabe Abdel Méguid Nafee. Voici
ce que dit '« Ahram » & ce sujet:

Le ministre des Finances croil que
nous n'enregistrons pas une crise du
chémage telle qu'elle =ze trouve dans
les quires pays industriels. D'ailleurs;
dit-il, «le commerce et Iindustrie
n'ont pas constituer dans le pays un
facteur important permettant gu'on
s'occupe de frouver aux chémeurs, du
travail qui leur convient ».

Nous voyons par la, gque le gou-

“ernement est décidé & aagir lanta-
ment et avec modération: et qu'on
reste & croire encere gue 'Egypte

demeure un pays essentiellement agri-
cole,

UNE DIFFERENCE

Mais lot situation est sérieuse. Nous
voudrions «attirer lattention ici sur
le foit qu'il est assez difficile de com-
parer le chémage e¢n Egypte avec le
probléme du chémage tel gu'on le
concoit dans les cutires pays. II  est
ainsi facile de comprendre lo crise
du chémage en Angleterre olt lin-
dustrie o décliné aprés avoir atteint
‘son apogée. On comprend aussi cette
crise cux Etais-Unis, en [Italie et en
Allemagne ol il ne reste plus un pou-
ce de terre inexploitée.

La situation chez nous est difficile
& admetire oli une grande partie des
moyens de ressources reste inexploi-
tée et ol la proportion des letires at-
teint & peine les 16% de la popula-
tion,

UN PROBLEME DELICAT
C'est ce qui nous « engagés &
voir le probleme du chémage sous
un agutre jour. Clest cussi la raison
pour laquelle ce probléme se recom-
mende & l'attention de nos dirigeants,
nécessitant un iraitement rapide. Le
ministre des Finances serait bien ins-
piré. en considérant cette question &
l'ordre du jour. Que son regard s'éten-
de wvers I'avenir. Son Excellence ne doil
pas oublier gue tout effort déployé
pour traiter le chémage ne peut
au'cugmenter ler production aing gue
lat fortune naticnale.

I'EGYPTE N'EST PAS
ESSENTIELLEMENT

UN PAYS AGRICOLE...

C'est une ereur de croire gue I'E-
gypte est encore un pays essentiel-
lement - agricele.En -vérité, lindustrie
s'est développées dans le . pays au

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

Dianlleurs les chilfres sont la pour
démontrer le développement sensible
de lindustrie en Egypte durant les
irente derniéres années. En effet, le
nombre d'ouvriers en 1907 était de
412,556 au Caire et & Alexandrie. 1l
a oiteint 539.809 en 1917 et s'éléva a
729.809 en 1927. Et selon les estima-
tions du Dr. Lévy, ce chilfre a atteint
un million en 1937. Les statistiques
d'ailleurs approximatives, atteindront
un chiffre becucoup plus supérieur si
l'on ajoute les ouvriers de Méhalla
El Kobra, Zagozig, Maghagha et les
autres villes industrielles.

..MAIS AUSSI UN PAYS
INDUSTRIEL

Les mémes estimalions du Dr. Lévy
démontrent que la gucte-part des in-
dustries dans la richesse nationale
n'est pas inférisure & celle de l'agri-
culture, Un autre é&conomiste affirme
gue le preduit de nos industries at-
teint, sinon dépasse, les ressources
provencant de naire récolte cotonniére.
Il prétend aussi que les traitements
des emplovés, les salaires d'ouvriers
dans lindusirie ne sont pasinférieurs
& six millions de lvres

Il ressort de tout ceci, gue l'indus-
trie égvptienne est mise par ces ex-
perts sur le méme pied d'égalité que
l'agriculture.

Dams toutes ces indusiries diverses,
ne peut-on pas conecevoir gu'il v ait
des ouvriers chémeurs ?

Paut-8tre aue le ministre des Finan-
ces o lu, que le tiers des enfanis
aui wvont & l'enseignement obligatoi-
re du Caire, — généralement tous des
fils d'ouvriers, — nea déjeunent pas le
matin. Plusieurs d'enfre eux s'éva-
nonigsent de faim & 1'école

g g R

Fn admettani gue le ministre des
Finances ait dil vrai et gue I'Egypte
soit encore un pavs aariceole. Son Ex-
cellence n'admetirait-elle pas gu'il v
o barmi les ouvriers agricoles des
chémeurs ?

L'immigration des provinciaux dans
les willes est un siane de ce chémaae
aceentué var l'extension du machi-
nizme dons les travemax agricoles,

Cependant est-il possible guun ou-
vrier des champs gui gagne P.T. 60

: par mois puisse vivre aisément ? Cet

ouvrier ne doit-il pas éire considéré
comme chémeur ?

LES STATISTIQUES

Les derniéres statistiques ont établi
qu'il v o plus de treis millions de
personnes vivant dans ce pays avec
un revenu de moins dhune livre par

mois, soit environ P.T. 3 par jour.
Ceux-ci vivent en province et com-
prennent 31.000 ouvriers chémeurs,

10.000 -vagabonds e! mendionts et

40.000 arabes bédouins qui ne pos-
sédent rien du tout.

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

o e o

sommes pas pessimistes
a l'avenir, mais gqueand nous
voyons des chiffres pareils devant
nous, et quand ncus entendons les
déclarations des personnalités res-
ponsakles, nous ne saurons éire opti-
misies. Et ce gui augmente notre in-
quiétude, c'est qu'aucun effort n'est
dépensé pour parer & cet état de
choses.

Las habitents du pays ont cqugmen-
te de 62.729 depuis 40 ans. La fortu-
ne nationale a-t-eile cumenté dans
les m&mes proportions ?

Lz pays compte beaucoup sur des
personnalités comme le  Dr, Ahmed
Maher, pour le sauver de cette peu-
vrelé qui frise la famine. Nous le lui

Nous ne
cquant

agpprenons rien de nouveau. Nous
avons simplement voulu commenter
auelaues propos au'il o tenus & la

Chembre des Députés.

La protection de
la confiance financiére

Le Gouvernement est persuadé aue
Ia confiance tant dans le domaine
éconemicua gue finoncier reste le
facteur prévondérant. Et pour prou-
ver son désir de motire fin & une
propcaande fantaisiste, le Président
du Conseil fit part & la Chambre
de la décision du aouvernement
de commencer immédiatement. I'éla-
boreation dune loi servent & proté-
aer la confirnce financidre, Le «Rer-
lach» acceuille favorahlament cotte
déclaratinn et o commente dans
un article de fond :

Il ressort du diseours du  minisire
des Finances cgue le Grnvernement
ast obliogé de recourir & des mesures
léaislatives contre les personnes de
meuvaise fol, oui vrovoasnt de foms-
ses rumeurs cm =niat de loo situetion
'Frrarrita e viimenrg
circulent dons le nrvs malaré aue le
apuvernement ne ledsse rmonnas oo
sion pour mettre: au point les régli-
tés et refuter les attagues injusti-
fides.

finrmridrs An

LA DEFENSE NATIONALE
Le Ministre des Finances a déclaré
que les nouvelles enfreprises adop-
tées par le Censeil Supérieur de lo
Défense Nationale ne coiiteront & 1'E-
tat que L.E. 23.000.000, dont le Par-
lement o déja wvoté LE. 3.000.000.
Cette somme serait répertie en dix
ans bien que le projet serait exécuté
en cing cms seulement,
Et combien de fois le ministre des
Finances n'a-t-il pas dit clairement
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gue les dépenses courcntes de la
défense nationale seront prélevées
sur le budget ordinaire de 'Etat et
gque ce budget sera équilibré.

LA SITUATION FINANCIERE
Le ministre des Findances a répété
¢ plusieurs reprises que la situation
financiére de 1'Egypte est saine ‘et
satislaisante. Il n'y avait donec pas
lieu de s'inquiéier ni de prendre des
mesures exceptionnelles, D'ailleurs le
ministre des Finances dans toutes
ses déclarations s'est appuyé sur des
réalités et des chiffres officiels Ces
campeagnes menées par de gens mal-
honnétes ne scuraient étre que pré-
judiciables & la bonne renommée du
pays.

LES CONSEQUENCES

DES FAUX BRUITS

Les faux bruiis et les rumeurs ten-

dancieuses ébranlent la confiance gque

lon a dans les finances du pays Le

Dr. Maher a mis les choses au point

et o dénoncé le crime de tous ceux

qui cherchent & porter atteinte & nos
finances.

NECESSITE D'UNE

LEGISLATION PROTECTRICE

Son Excellence a affirmé qu'il était

nécessaire d'avoir une législation,

protégeant les fincnces saines, sta-

bles et solides de I'Egypte: « Nous

ne laisserons personne attagquer les
finances du pays », a-t-il dit.

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

C'est pourquoi, nous accueillons ia-
vorablement le projet de loi que le
gouvernement compte promulguer & cel
effet. Comme il serait heureux, si on
pouvait interdire cussi les campagnes
contre la défense nationale. C'est un
grand crime envers la patrie, crime
qui ne peut avoir droit & cucune mi-
séricorde.

La contraction
des dépenses

Un des domaines de cette contractien
est la réduction des traitements des
fonctionnaires qui permetira de réa-
liser de séricuses économies. Le
-Balagh» en parle et souhaite que
cette réduction réussisse & sitdnuer
quelque peu la pression exercée
par la jeunesse désireuse de s'en-
ral?r dans les rongs des fonction-
naires,

Les ftraitements des fonctionnaires
absorbent plus du cinquidme du bud-
get de I'Etat. C'est une chose qui n'c
pas sa pareille dans les autres pays.

LES DEPENSES

NECESSAIRES

D'crutre part, nous avons besoin de
beaucoup de ressources pour climen-
ter les institutions vitales nécessaires

et coiiteuses. Pouvons-nous nous dis-
penser des crmements pour gssurer
noire défense ? Sans parler aussi des
projets dirrigation, de l'hygiéne, de
l'enseignement et des autres réformes
nécessitées par l'état du fellah et de
l'cuvrier. Comment pourrons-nous sub-
venir & cet etal de choses st la plus
grande partie de nos revenus vo en
iraitements ?

Les divers
plaints. Tous
tion des crédits alloués
tions de l'Etat.

UNE MESURE LOGIQUE
Cetie mesure gui vient d'2tre prise
par le Gouvernement ne vise pas
seulement 1'économie, elle représente
un moyen eificace pour traiter la crise
du fonctionnarisme. Il est naturel de
voir nos jeures gens gux portes des
fonctions administratives en raison de
lx 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 1 il n'y aura plus l'at-
trait des appoiniements élevés.

Parlements se sont
ont demandé la réduc-
aux fone-

CAPACITE AVANT TOUT

Le nouveau cadre des fonctionnal-
res est plus conforme cu sens méme
du fonctionnarisme. La fonction de
I'Etet =st ur service public, ce n'est
point une sinécure. Aussi, on ne pour-
T ¥y avoir accés que par des con-
cours. Cependant, toute promoction au-

ra lieu suivant des principes assurant

toute équité, toute justice cux per-
sonnes capables, désireuse de ser-
vir leur pays.
Entre Egyptiens et
Etrangers
Les beanques et les Sociétés étran-
géres acceptent & leur service des

jeunes gens égyptiens pour resser-
rer davantage leurs rapports avec
les Egypliens qui se verront ainsi
intéressés & 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
syyptiens dipléomés de !'Universiié ou
des autres écoles gouvernementales
an service de la Bangue et de ses
succursales. Lo seule condition qu'il
ex'ge mst qu'ils réussissent oux exc-
mens d'cdmission.

C'es! tout ncaturel d'ailleurs, car il
est de lintérét des bangues et des
sociétés, d'entretenir des rapports di-
rects avec les capitalistes égyptiens
par lintermédiaire de leur personnel
Il est de leur intérét aussi daveir
des jeunes gens connaissant des lomn-
gues étrangeres & coté de l'arabe,
car c'est pour elles un moyen d'éco-
nomie assurée.
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| BANQUE MIS
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Aun Caire, Rue Emad-El-Dine
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un

Mousky (Caire) et Rod el

AGENCES et BRANCHES

Farag (Caire),

Méhalla Kébir, Benha. Mit Ghamr, Chébine El Kom, Zagazig, Fayoum,

Béni-Souef, Maghagha, Béni Mazar, Minia, Béba, El Fachn, Dairout;
Mailawi, Assiout.

LA BANQUE MISR FAIT TOUTES OPERATIONS
DE BANQUE

Mansourah, Tantah,




18. LA BREVUE D'EGYPTE ECONOMICUE ET FINANCIERE

REVUE DE LA PRESSE ARABE

En marge des déclarations
du ministre des Finances

Dans ses déclarations @ la Chambre
des Députés au sujet de la situa-
tion économique et financiére du
pays, le ministre des Finances par-
la aussi du probléme du chémage.
en réponse a linterpellation de I'ho-
norabe Abdel Méguid Nafee. Voici
ce que dit I'« Ahram » & ce sujet:

Le ministre des Finances croitl gue
nous n'enregistrons pas une crise du
chomage telle quelle se trouve dans
les autres pays industriels. D'ailleurs,
dit-il, «le commerce et lindusirie
n‘ont pas constituer dans le pays un
facteur important permettant qu'on
s'occupe de frouver cux chomeurs, du
travail qui leur convient .

Nous wvoyons par la, que le gou-

-rernement est décidé & agir lenta-
ment et avec modération: et gu'on
reste o croire encore gue |'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 chémage en Egypte avec le
probléme du chémage tel gqu'on le
congoit dens les quires pays. 11  est
ainsi facile de comprendre la crise
du chémage en Angleterre ol lin-
dustrie «a décliné aprés aveir atteint
son apogée. On comprend caussi cette
crise cux Etats-Unis, en Italie et en
Allemagne ol il ne reste plus un pou-
ce de terre inexploitée.

La situation chez nous est difficile
& admetire oli une grande partie des
moyens de ressources reste inexploi-
tée et ol la proportion des lettres at-
teint & peine les 16% de la popula-
tion.

UN PROBLEME DELICAT
C'est ce qui nous a engagés &
ivoir le probldme du chémage sous
un cutre jour. Clest cussi la raison
pour laquelle ce prokbléme se recom-
mande & l'attention de nos dirigeants,
nécessitent un iraitement rapide. Le
ministre des Finances serait bien ins-
piré. en considérant celte guestion &
l'ordre du jour. Que son regard s'éten-
de vers l'avenir. Son Excellence ne doil
pas oublier que tout effort déployé
pour fraiter le chémage ne peut
au'augmenter ler 'pro&uction aingi gue
Ja fortune nationale. :

I'EGYPTE NEST PAS
ESSENTIELLEMENT

UN PAYS AGRICOLE..

C'est une ereur de croire gue I'E-
‘gypie est encore un pays essentiel-
lement- agricele.En vérité, l'industrie
s'est développée dons le . pays ecu

point d'étre une des resscurces im-
poriantes de la fortune nationale.

D'ailleurs les chiffres sont la pour
démontrer le développement sensible
de lindustrie en Egypte durant les
trente dernieres amnées. En effet, le
nombre d'ouvriers en 1907 éigit de
412.556 au Caire et & Alexandrie. Tl
o atteint 539.809 en 1917 et s'éléva a
729.809 en 1927, Et selon les estima-
tions du Dr. Levy, ce chiffre o 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 indusirielles.

..MAIS AUSSI UN PAYS
INDUSTRIEL

Las mémes estimations du Dr. Lévy
démontrent que la gquote-part des in-
dustries dans la richesse nationale
n'est pas inférieure & celle de l'agri-
culture, Un cutre é&conomiste affirme
gue le produit de nos industries at-
teint, sinon dépasse, les ressources
provencnt de noire récolte cotonniére.
Il prétend aussi que les traitements
des employés, les salaires d'ouvriers
dans l'industrie ne sont pas inférieurs
& six millions de livres.

Il rezsort de tout ceci, que l'indus-
irie égvptienne est mise par ces ex-
perts sur le méme pied d'égalité que
V'aariculture.

Drrns toutes eess industries diverses,
ne peul-on pas conceveir guil v ait
des ouvriers chémeurs ?

Peut-étre que le ministre des Finon-
ces o lu, que le tiers des enfants
aui wvont & l'enseignement obligatoi-
ra du Ceaire, — généralement tous des
fils: d'cuvriers, — ne déjeunent pas le
matin. Plusieurs d'entre eux s'éva-
nouissent de faim & 'école

S

Fn admettont que le ministre des
Finances ait dil vral et gue 1'Eaypie
soit enzore un pays darieole. Son Ex-
cellence n'‘cdmettrait-elle pas qufil v
o parmi les ouvriers agricoles des
chémeurs ?

Limmigration des provinciaqux dans
les wvilles est un signe de ce chdmaae
accentuéd por extension du machi-
nisme dans les travaux agricoles.

Cenendant est-il possible qu'un ou-
vrier des champs gui gagne P.T. 60

- par mois puisse vivre aisément ? Cet

ouvrier ne doit-il éire considéré

comme chdmeur ?

LES STATISTIQUES

l.es dernieres statistiques ont établi
qu’il v a plus de trois millions de
personnes vivant dans ce pays avec
un revenu de moins d'une livre par
mois, 'soit environ P.T. 3 par jour.
Ceux-ci vivent en provinge et com-
prennent 31.000 ouvriers chémeurs,
10.000 vagabonds et mendiants et

pas

40.000 arabes bédouins qui ne pos-
sedent rien du tout.

Si ceux-ci ne sont pas des ché-
meurs, comment doit-on 'les appeler
clors ?

e T pfe

ne sommes pds pessimistes
a l'avenir, mais quand nous
voyons des chiffres pareils devant
nous;, et quand ncus entendons les
déclarations des personnalités res-
ponscakles, nous ne saurons éire opti-
misles. Et ce gui caugmente notre in-
quiétude, c'est gu'cucun effort n'est
dépensé pour parer & cet état de
choses.

Les habitents du peys ont cugmen-
té de B62,729% depuis 40 ans. La fortu-
ne nationale a-telle cumenté dans
les: mémes proportions ?

Le pays compte beaucoup sur des
personnalités comme le Dr. Ahmed
Maher, pour le sauver de cette po-
vreté quil frise la famine. Nous le lui
apprenons vien de nouveau. Nous
avons simplemeni woulu ecommenter
auelaues propos gu'il o tenus & la
Chambre des Députés.

Nous
quant

La protection de
la confiance financiare

Le Gouvernement est persuadé aue
la confiance tant dansg le domaine
dconomicue oua finoncier reste le
facteur prévondérant. Et pour prou-
ver son désir de moettre fin & wune
pronoaande fantaisiste, le Président
du Conssil fit part & la Chombre
de la décision du agouvernerment
de commencer immédiatement. 1'éla-
boaration dnine Ini servemt & nraté-
aer la confirnce finan~idre. Le «Rer-
Iach» acceuille faverahloament caite
déclaratirn et lo commente dans
un article de fond :

1l ressort du discours du  ministre
des Fincnces aue le GCouvernement
ast oblioé de recourir & des mesures
léaislatives montre lea nersonnes de
meuvaise fol, oui provoaent de feis-
ses rumenrs om enist de ler situedion
(Te=
circulent demns le navs malaréd cue le
gouvernement ne lxisas emicnme oeoo-
sion pour mettre au point les réali-
tés et refuter les altagues injust-
fides.

firmrncidra dAn 'Paurts TImManrs

LA DEFENSE NATIONALE
Le Ministre des Finances a déclaré
cque les nouvelles entreprises adop-
tées par le Ccnseil Supérieur de la
Défense Nationale ne cofiteront & I'E-
tat que L.E. 23.000.000, dont le Par-
lement o déj& voté LE. 3.000.000.
Cette somme serait répartie en dix
ans bien que le projet serait exécuté
en cing ons seulement.
Et combien de fois le ministre das
Finances n'a-t-il pas dit clairement
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LES FLUGTUATIONS DE LA BOURSE DES VALEURS D’ALEXANDRIE

DU 23 AU 30 DECEMBRE

1938

I— - — s —
|

DESIGNATION 23 déc. | 30 déo. I DESIGNATION | 23 dec. 30 déc.

DES VALEURS 1938 1938 |  DES VALEURS ll 1938 1938
Empr. Municipal 1902 ... Lst. 88 1/2 ex 98 1/2 Delta Lt. Rys.,, Priv. List. 0 11/16 0 11/16
Empr. Municipal 1919 ... L.E 100 1/2 100 1/2 Alexandria Ramleh ...... Lst [ 0 7/8 0 13/16
Land Bank Act. ............ Lst 3 9/64 3 5/32 Trams Alex., Div. ..o Frs. 190 190
Land Bank, Fond, ...... List. 2T 27 Trams Alex., Joulss. Frs, 17 17
Jl.and Bank ODbl. 33% ... Fra 404 395 1/2 exc. Trams Alex., Obl. 4% Frs 450 exec, 480 exc.
Land Bank, Obl. 4% ... Frs. 67 67 exen. Press, et Dépots Act, ... L.E 12 1/2 12 5/32
Commercial Bank ,........ Lst 2 2 Presses Libres ...... Lre S Y D) 8 5/8 8 1/8
Alexandria Water ...... Lst, 13 7/8 13 1/2 wv. Net et Pressage L.E 6 21/32 6 12/32
Béhéra, Ord, L.E, 9 8 15/16 Alex. Pressing i LE, 6 21/32 6 11/16 2
Béhéra, Priv. v st 5] 5 Bonded War., Ord. ...... Lst. 5 .7/8 b5 25/32
Urb. et Rurales ............ Lst. 2 1/4 2 1/8 Bonded War., Priv. ...... Lst. 5 1/4 5 1/4
Urb. et Rurales, Fond, ... Lst. 0 1/4 01/4 Filature Nationale, Act. Lst. 8 7/16 8 13/32
Union Fonciére SISt 1] 2 3/4 2 3/4 Bait: and ‘Boda: i Sh. 35/1 1/2 33/1 1/2
The Gabbary Land ...... L.E. 1 37/32 13/4 Port-Said Salt ............... Sh. 41/ — 40/- v,
La Gérance Imm. ......... LB 3 3/4 3 3/4 Ass. Cotton Ginners List. 0 1/2 exc 01/2

— — s L e

La Revue Politique

Egyptienne

(Suite de la page 3)
- ep—
LE CHOMAGE

Il faut enregistrer une fois de plus
les effets bienfaisants d'une politi-
que scciale de prudence et de sa-
gesse telle que la congoit le Dr. Ah-
med 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 intéréts 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 & l'égard des
Egyptiens et se montrent disposées &
engager les diplémés en chémage ».

Sans commentaire.

LE CONSEIL SUPERIEUR
DU COTON

La premiére réunion du Conseil su-
périeur du coton n'est pas trés en-
courageante, avouons-le. Le nombre
des membres a été porté & 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
rangais.

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

comme l'a déja relevé la presse quo-
tidienne, il s'agit surtout d'exporter le
coton, de sa vente sur les marchés
extérieurs, Dans ce domaine, gqui est
le mieux qualifié sinon l'exportateur ?
A moins que les travaux du con-
seil ne prennent une autre tournure,
il est fort & craindre qu'il ne répon-
dra pas & la mission qui lui est assi-
gnée. Nous aimerions que la presse
égyptienne s‘occupe davantage de ce
probléme vital plutét que d'autre
chose. Oz, elle semble faire preuve &
ce sujet d'une regrettable apathie.
Souhaitons que cela change.

LE SEMAINIER.

EN MARGE DES DEBATS
PARLEMENTAIRES

(Suite de la page 2)

Les Finances Publiques Egyp-
tiennes furent toujours parmi les
plus saines du monde. Elles con-
tinueront f{oujours & conserver
cette situation privilégiée, Une
augmentation de 4 1/2 millions de
livres dans les dépenses ne peut
bouleverser une position acqulse
par une politique sage pratiquée
depuis de nombreuses années. Le
pays, en plein développemeni éco-
nomigque, est 4 meéme de fournir
les sommes néeessaires el nous
sommes certains que I’'Efat pourra
conserver, longtemps, sa Reéserve
Générale 4 un montant assez éle-
veé.

Noug formulerons seulement 1€
voeu gue dans leur mouvelle -p_oli-
tique fiscale, les Autorités Compé-
tentes tiennent compte des vérita-
bles possibiiités du pays et ne se
laissent pas entrainer dang une
politiqgue d'exagération,  D’anfre
part, il ne faudyaif pas non plus
qu'elles élevent leg dépenses au-
dessus des moyens financiers de
I'Egypte tont en lui assurant une
force armée digne de la situation
que notre pays oceupe dans le
monde civilisé,

En prafiquant cette sage politi-
que, le Gouvernement maintien-
dra intacte une situation financie-
re qui fait Vervie du monde entier,

Léon Neuman.
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Chronigue de fa Beurse des Valeurs

Le 30 récembre 1938.

Ler derniére semaine de ['année
1938 n'aura pas été trés fameuse. Co-
té politigue internationale, la situation
demeure encore assez trouble et les
incidents italo-frangais sonit  loin
d'avoir été réglés. Il est vrai gue la
presse italienne o modifié quelgque
peu son ton, mais ses revendications
demeurent toujours inconciliables.
L'affaire espagnole subit en ce mo-
ment une nouvelle éyolution avec 1'oi-
tensive nationaliste.

Lea situation dans I'Eurcpe Orienta-

le est toujours sombre. Céié écono-
migque, on enregisire une baisse des
prix du coton, et les marchés des

valeurs font, un peu partout, preuve
d'abstention. Il est vrai gu'en France
le programme de redressement est
réalisé avec une rare énergie et la
hausse des waleurs frangaises en
constitue une preuve caractéristique.

Chez nous la semaine avait bien
mal commencé. Nous assistdmes &
un nouvel effondrement des cours
particuliérement en ce gqui concerne
les: Fonds d'Etat. Pourtant, dens un
exposé magisiral {ait & la Chambre
des Députés lundi soir, le minisire des
Finances avait démontré qu'on ne de-
vait avoir cqucune crainte & 1'égard
des Finances publigues en Egypte el
gue les Dépenses militaires n'étaient
nullement exagérées et qulelles se
répartissaient sur une période suffi-
samment longue. Malheureusement
ces déclarations rossurantes n'avaient
eu leffet escompté. Toutefois, un sen-
timent meilleur o prévalu pendant les
deux derniéres séances, et nous en-
registrons 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 cléture a Lst. 84 11/16
contre Lst. 87 3/16, La Prigilégiée re-
cule & Lst. 77 1/4 contre Lst. 80 5/8.

BANCAIRES

La National Bank regagne une frac-
tion & Lst. 3l. L'action Crédit Foncier
est plus ferme & frs. 599, L'obligation
1903 termine & frs. 302 contre 299 et
I'émission 18911 est recherchée a frs.
287 1/2.

La Bangue d'Athénes & fra. 7 3/4
termine inchengée.L'action Land Bank
perd une petite froction & Lst. 3 5/64,
alors que la Fondateur demeure in-
changée & Lst. 27.

EAUX, TRANSPORTS ET CANAUX

La Jouissance Eaux du Caire r1e-
cherchée & frs. 835 confre frs, 332
Les Obligations Suez demeurent fer-
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mes & frs. 521 pour les 3% et & frs.
567 pour les 5%.

La Dividende Trams d'Alexandrie re-
cule & frs, 188 contre 195 La jouis-
sance est plus ferme & 18 1/4. La
Part Scciale Trams du Caire gagne
une fraction & frs. §8.

FONCIERES ET IMMOBILIERES

L'action Cheikh Fadl perd une pe-
tite fraction & Lst. 3 15/832. L Ghar-
bieh Land est inchangée & L.E. 07/8.
La Société Fonciére est recherchée &
Lst. 6 1/9 en gain de 1/4. L'ordinaire
Kom-Cmbo gagne une fraction & Lst
5 11/18, Ia fondateur cléturant inhan-
géz & Lst. 28 1/2.

I'ordinaire Béhéra termine & L.E.
8 3/4 contre LE. 9. L'Union Fonciere
est offerte & Lst 2 7/16 en perte
d'une fraction.

La Cairo Héliopolis cléture a frs.
254 1/2 contre frs. 252. La Fendateur

gagne une
8 7/32.

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

INDUSTRIELLES

La Crown Brewery est recherchée &
Irs. 118 contre 115, sans qu’il y ait
des vendeurs. L'action Frigoriligue
d'Egypte cléture ¢ L.E. 4 9/16 contre
4 7/16. La Salt and Soda est offerte
¢ sh. 33 contre sh. 34/9. Par conire
l¢ Port-Said Salt est plus ferme &
sh. 40/6 en gain d'une fraction. Le Fi-
nanciére et Industrielle demeure of-
ferte & Lst. 5 7/16 en perte d'une frac-
tion.

petite fraction & LE.

L'action Egyphan Markels et offer-
te srsh. 23/- confre 24/-. L'Qilfields
gagne une fraction & Lst. 2 23/64.
L'ordingire sucreries cléture ‘& frs. 119

£ =

conire 120 1/2. La Privilégiée se
maintient & frs. 111 1/2. La Fenda-
teur perd une Iraction & LE. 2 3/8.

La Filature Nationale recule légére-
ment & Lst. 8 3/8, dalors que lac-
Hion Ciments Tourch est offerte a P.T.
985 contre 1005. Lo Cotton Ginners
est ferme & Lst. 0 33/64.

HOTELIERES

Liaction Upper Egypt Hotels est in-
changée & L.E. 1 3/8, alors que l'or-
dinaire Egyptian Hotels est plus fai-
ble & Lst. 1 3/16 contre 1 8/32.
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LAPAGE DU COMMERCANT

Constitutions

Lnire M, Goubran Georges et un
commanditaire, il a été constitug
une Société en commandite simple
sous la raison seciale «Goubran
Georges et Cien, Objel : commerce
du coton et des céréales: Siége
Mit-Ghamy., Durée : un an & par-
tip du fer juiliet 1938 Capital
L.E. 1.400 dont 1.000 montant de
la commandite. Signalure soclale:
aw Sieur Goubran Georges,

LS S

intre MM. Jacques DD, Samuel
et Emmanuel Samuel, il a &té cons-
tituéd une Societé en nom colleetlf
sous la raison sociale «Emmanuael
Samuel et Co.»n, Obje; : commerce
diimportation de tous articles de
tabacs, cigares, cigarvettes, ete. Cei-
le maison reprendra la suile des

affaires de la Maison Emmanucl
Samuel, Siége Alexandrie, Du-

rée : 5 ans a partir du lepr janvier
1939, Signature sociale : aux deux
assocles en nom séparémen|

B e

Entre M. Egizio Beyvilagqua et un
commanditaire, il a &6 constitus
une Société en commandite simple
sous la raison soeciale «B., Bevila-
gqua et Co, — Successeurs de 'an-
clenne Maison Aitlio Bevilaguao.
Objet fabrication et commerce
e quincailleries de bhatiments et
de serrureries décoratives, Siege
Alexandrie, Durée : 5 ans & partiv
du ler décembre 1938, Capital
L.E. 700, dont 350, montani de la
commandite, Signature sociale
au Sieur Egizip Bevilagqua exelusi-
vement.

O

Entre MM. Heinrich Fink ef Gn-
briel Atfallah, il a été econstitue
une socield en nom collectif, sous
la raison sociale : « . Fink of
Co»n. Obiet : preprésentation de fa-
brigques. Siége : Caire. Durée : une
année a partip du ler novembre
1938, Capital : L.E. 200. Signature
sociale aux deux associés con-
jointement.

Enfre MM, Elie Lévy, Mauricc
Schlimovitz et Judel Lekachma-
cher, il a été constitué une sociéte
en nom colleellf, sous la raison so-
ciale : Comptloir Oriental Polonais
de Commerce, Branche J. Lekach-
macher et Co.n Objet : commerce
de commissions et représéntation
de fabriques, Siége : Caire. Durée ;

@

3 ans a partir du 15 décembre 1938.
Signature sociale : aux Sieurs Elie

Lévy et Maurice Schlimnovitz,  Elle
aparfiendra égalemeny an Sieur

Judel Lekachmacher,conjointement
avec 'un des deux aufres asso-
ciés.

La présenle sociéle est ei restera
indépendanie de celle existante en-
tre les Sieurs Elie Lévy et Maurice
Schlimovitz sous la raison sociale
«Liévy el Schlimovilzy,

Modifications

Il appert du proces-verhal de
I'Assemblée Geénérale DBxtraordi-
naire des aclionnaires de la So0-
cigté Orienfale de Publicité, gue le
capital de cetie Société a élé porté
de L.E. 20.000 &4 L.E. 50.000.

ol

Il appert du procés-verbal de
I"Assemblée Générale Iixtraordini-
re des actionnaires de la Sociéte
Egyptiene de= I'Industrie de Bon-
neterie tenue lp ler décembre 1938,
que Te capifal de celfe Société a
été porté a L., 100.GD0.

B4 e
Il apperl d'un acfe
privé gque la Société

sous-selng
«The Egyp-

tian Motors and Marine Engines
Co.n est dovénavant dénommée B,
M.MFE (Egyplinn Mofors and Ma-

rine Engines Co.). ¥, Maza Gi-
rayv et Co. et que le capital social
initial de L. 1, 2,000. qui avait été
reéduit a 1.000 par le retrait d’un
commanditaire, a 6té porté o L.IE

1.500 par leo commanditaire res-
tant, M. Moreos Saleh, cp dernier
cédant cetle eommandife &4 Mme

Daoria S8aleh.
L S

[l appert du proces-verbal de
I"Assemhlée  Générale Extraordi-
naire des Actionnaires de 1'Amal-
aamated Tee Factories and Cold
Stores, tenue le 28 juin 1938, gue
le capital de eette Socidté a éte
véduif de L.I5, 40.000 4 L.E. 20.000,

Dissolutions

Aux termes d'un procés-verbal
de 1'Assemblée Générale Extraor-
dinaire des Actionnaires de la S.
A, des Roulements 4 Billes S.K.
IF., tenue le 26 mars 1938, il a été
décidé de proecéder a la dissolution
anticipee de la Société et de nom-

mer le Sieuyr Erik Ekberg, comimme
liguidateur, avee pouvoirs les plus
etendus,

B He e

11 appert dun acte sous-seing
privé que la Société «John Schi-
sas e| Co.n, a 6t¢é dissoute a partir
du 30 novembre 1938, L'actif, le
passif et la continuation des affai-
res de la Société ont été assumés
personellement par M. John Sechi-
548,

Dépots de bilans

Le Sieur Ibrahim Mohamed
Achour, nég.  en articles manuf.
demeurant a Pori-Sald, a déposé
son bilan le 17.12.38, Dale cessation
paiemeny : le 6.12.38. Aclif L.E.
2,622 974 m/ms. Passif ; L.E. 3.955,
983 ny/ms.

Concordats

Par jugement du 24 décembre
1938 du Tribunal Mixte du Cafre,
le: concordat judiciaire accordé &
MM. Elie et André Gannagé a été
homologué : 30 pour cent, don{ 25
poupr cent payables le 23 janvier
1939 et b pour cenlt payvahles en 2
terines semestriels,

Faillites

Pay jugement du 24 décembro
1938 du Tribunal Mixte du Calte,
lp Sieur Ahmed Gad Beltasui, nég.
dayptien. demeurant an Fayonm,
a éte déclaré en faillite Dale ces-
sation paiement : 8.10.38.

Par jueement dn 24 décembre
1938 du Tribunal Mixte du Caire
le. Sieny Sobhi Toutoungui. nég.
on hois. demeurant au Caire, 4
éle déclaré en faillife, Dafe cessa-
tion paiement : le 14,11.3R.

Divers

Par juegement du Tribunal Mix-
te du Caire du 24 décembre 1938,
I'étal d'union de la faillite Sa-
ved Mohamed Saleh a é6t6 dissous.

o W e

Pap jugemen; du 19 décembre
1938 du Tribunal Mixie de Man-
sourah, les faillites suivantes ont
&l cloturées pour Insuffisance
dractif : Farid Hanna Awad el
R.S. Mohamed Ahmed Soliman et
Frérve,
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REVUE DE MARCHE DE GROS

Le 30 décembre 1938.

Les marchés dirigeants furen: plus
termes au cours de la semaine sous
revue, les prix ayant enregistré une
cerlaine reprise.

Notre marché local demeure égale-
ment ferme avec des prix satisfai-
sants.

FARINES ET BLES

Lo cote g Chicoge cléture & 68 1/8
cents contre 66 1/8 la semgine der-
niere. Celle de Liverpool termine o
sh. 4/9 1/8 conire 4/8 1/8.

Les estimations privées sur 'acréa-
ge pour la récolie dhiver de 1939
varient entre 45.926.000 et 48.099.000
d'acres et lo production est évaluée
o hbushels 495000.000—541.816.000 bu-

shels.

Les estimations de la récolie de
I"Argentine vont de 256.000.000 &
310.000000 de bushels. Les rapports
sur les récoltes européennes sont fa-
vorables, mais les avis des Indes in-
diguent que la sécheresse dans les
régions nord-ouest persiste. On croit
gque ce: pays devra imporfer cefte
saison 15-20 millions de bushels.

e

Les prix locoux de lg farine étran-
gere ont subi une certaine réduction.

La farine custralienne non dédoua-
née cote lst 7.-/- conire 7.3/9 pour
le Brillont Bremd, Lst. 6.17/8 contre
Lst. 7.-/- pour Charlick City et Lst
6.7/6 contre 6.15/- pour les aitres
margues.

La forine dédouanéde vt Lst.
contre B6.15/-, plus des
douane de P.T. 1.210.

La farine américaine non dédoua-
née cote Lst 12.-/- contre 12.10/- pour
le Gold Medal et Lst. 125/~ contre
12.12/6 pour le Northern King

6.7/6
droits de

Quant cux prix de la marchandise
dédoucnée, ils demeurent inchangés
& P.T. 176 et 178 respectivement pour
les deux qualités.

Le stock de farines dons les Bon-
dect d'Alexandrie est de 10226 sacs
contre 13.218 sacs de la semaine der-
niere. Celui de Port-Said est de
50.933 sccs contre 53.413 sacs.

Aprés une courte période d'accal-
mie, le marché de la farine locale fut
un peu plus animé; la demande de
farines é&tait meillewre et les mino-
teries ont pu placer leur production
totale. Les prix des diverses gualités
ont été maintenus aux mémes ni-
veaux pour faciliter les wventes. Lo
qualité supérieure genre australien-
ne vaut P.T. 115-116 le scac de 54 oc-
ques ; les farines secondaires des mi-
noteries & cylindres se vendent jus-

166 le sac de B0 ocques et
inférieures des minote-
148 le sac de 80

qu'a P.T.
les qualités
ries: & meules P.T.
acques.

LR SRR

Une plus grande animation a ré-
gné cette semaine dans notre mar-
ché du blé, ol les prix sont en avan-
ce sur ceux de la semaine derniere.
Cette amélioration est due aux pe-
tits arrivages et & un accroissement

de la demande de farines et par
consécguent, de blé. Les envois de
Uintérieur sont trop Iaibles pour les

besoins de la consommation et il
n'est opas difficile de prévoir que le
blé afteindra des prix beaucoup plus
élevés si les détenteurs persistent
dans leur tacticue actuelle de réten-
tion. L'usage trés abondant de riz et
de mais, dont font les villages pour
les mélanges avec le blé n'a pu
produire cucune détente et la ten-
dance du marché demeure cussi fer-
jomais. En présence d'une
irés limitée les minoteries fu-
rent obligées de payer P.T. 4-5 par
ord=b plus cher, pour s'assurer une
cerlagine auantité de blé sur les
quelques lots offerts au marché des
céréales d'un total de 11.046 ardebs
dont 3560 ardebs de blé Béhéri et
7486 crdebs de blé Saidi. Les prix
pratiqués pour lez gualités moyen-
nes de 22 172 kirats furent les sui-

me  que
offre

vanis : 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.
1O,

SUCRES

La Bourse de New-York ‘esquissa
un mouvement de reprise au début
de la semeaine, mais qui n'a pas eu
de suite et l'on finit aux cours de
la huitaine précédente, soit & 182
cents. Un efiet baissier a été pro-
duit par l'annonce que le quota d'ex-
portation pour l'année 1939 qurait été
fixé & B.B32.157 tonnes, chiffre qui
dépasserait de quelgues centaines de
milliers: de tonnes celui préwvna par le
commierce.

La Bourse de Londres a fait preu-
ve d'une tendance soutenue pendemt
toute la semaine, cléturant toutefois
inchangée & sh. 6/2 3/4. Les ofifres
de sucre brut ont £ié focilement ab-
sorbées par les raffineurs.

o

Notre marché du sucre disponible
pour le fransit o ét¢ modérément ac-
tif cette semaine, mais une tendance
plus ferme a prévalu par suite des
cvis houssiers de l'origine. En effet,
on cable d'Amsterdem que 1'Agence
du Sucre de Java o suspendu les
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ventes & la suite des grosses aliaires
conclues derniérement avec I'Extré-
me-Orient. Les cercles bien inlormeés
de Londres atiribuent ceite décision
de Java comme reilétant le récente
amélioration de la demande de su-
cres des Indes Hollendaises, dont la
nouvelle récolte ne sera pas offerte
au marché avant le printemps.

L marchandise prompte franco
Bonded Port-Said s'est raffermie &
Lst, 7 la tonne gagnant 3/16 depuis
la semaine passée. Java, dautre
part. o relevé son prix de Lst. 1/4 et
n'est plus vendeur cu-dessous de
Lst, 7 8/8 la tonne cif Port-Said. Ici
on hésite de payer ce prix pour les
expéditions futures, car on espére
cicheter un peu meilleur marché, cho-
se cssez improbable.

Le sucre égyplien pour la consom-
mation est stationnaire & P.T. 3 2710
I'coague .pour le granulé raffiné, P.T.
8 5/10 pour le concasse et P.T. 4 pour
les tablettes.

RIZ

Lo semaine aui vient de s'écouler
a été caraciérisée par une plus gran-
de activité et le ton soutenu des prix.
1ot demonde de riz Moamsouh sur pla-
ce et de llintérieur Ztait en augmen-
tation et l'on s'est intéressé & la
marchandise prompte et au contrat
février-mars-avril sur leguel il vy eut
de nambreux échanaes cmx prix de

P.T. 85-85 1/2 le sac de 100 kilos

On ne fait presque pas de diffée-
rence entre le disponible et les li-
vraisons éloignées. A ces niveaux
la spéculation achéte crovant gu'il y
a une marge de profit, mais il faut
traiter avec la seconde main, car les
rizeries s'absiiennent.

Le riz alacé et le cargo sont aus-
51 l'ohiet d'une assez bonne deman-
de pour lexportation et plusieurs
nouvecux ordres cont venus rempla-
cer les offcires réglées. Le glacé dia-
ponible est fraité & P.T. 91 et le con-
trat & PT. 90 en 44ére regressicn sur
la semeaine derniére; Le corge dis-
ponible et livrdison wvaut P.T, 78 le
sae de 100 kilos.

Le maorché du riz vaddy est ferme
et octif. Les dernigres affaires ont
&4 traitées cux environs de P.T. 490
la deriba franco villages, Le paddy
des domaines royoux o été vendu &
P.T, 560 la daribe.

Les cotations pour le riz de Ran-
goon =ont léadrement phis fermes a
1=t. 7 B/3 la tonne cif Port-Said. le
Steel No, 3 disponiblevaut Lst. 8 7/8
It tonne franco Bonded. Il a été trai-
t& quelgues affaires pour chargement
de l'origine en janvier-février 1939,

SACS VIDES

A l'exception des sacs & coton lbs.
3, qui sent en avance de 2-8 paras
sur la semaine derniére, le morché o

été plus ou moins stalionnaire pour
tous les autres genres.

Les cotations de Calecutia pour les
lbs. 3 se maintiennent fermes & 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 aoit-septembre foculté ache-
teurs. o été traité a Pif. 4 20/40, tou-
iours au-dessous du niveau de la
source.

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

Parmi toutes les auires spécialités
les lbs 2 1/2 et lbs: 3 1/4 ont été
bien demandés aux prix de la semai-
ne derniére. L'origine a été plus sou-

tenue. En fin de semaine, les cours

sont comme suit !

Saoes Charg. Disp.

lbs. ) 2

2 1/4 40— 2 17740

Qi 52/— 3 4/40

3 1/4 70/— 4

5 90/— 5 B8/40

5 (extra) a7/ — 5 28/40
HESSIAN CLOTH

Oz 8 AB 2.000 yds. Lst. 13.15/—

Oz. 10 1/2 AB 2.000 yds. Lst. 16.10/—

Le stock de saocs dans les Bonded
de Port-Said est de 3416 balles con-
tre 3.344 balles de la semaine passée.

CHAMBRE DE COMPENSATION

gp——
Le Caire

Semaine du 19 au 24 décembre
1938 :

Nombre des effets présentés & la
Compensation : 9432 d'un montant de
L.E. 1.593.038.

Méme semaine 1937:
montant de LE. 1.119.770.

Total du ler janvier 1938 & ce jour
475.868 d'un montant de L.E, 70.862.606.

Méme période 1937: 461.314 d'un

montant de LE, 71.193.779.

8.553 d'un

Alexandrie

Semdaine du 19 cu 24 décembre
1938 :

Nombre des effets présentés a la
Compzansation : 5146 d'un montant de
L.E. 1.106.358.

Méme semcine 1937:
montent de LE. 1.174.906.

Total du  ler janvier 1938 & ce jour

251,134 d'un montant de L.E.54.875.950.

4.926 d'un

Méme période 1937: 251.191 d'un
montant de 59.588.585.
LE GUIZA 26

Par crrété du Ministére de 1'Agri-
cullure, la veariété de coton Guiza 26
est ajoutde & l'annexe de la Lol No.
59 de 1938 relative au contréle des
variétés de coton.

Cet arrété esl entré en vigueur le
20 décembre 1938.
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23, SHARIA EL MADABEGH — LE CAIRE

L’ INDUSTRIS:
S .A .E L]

autorisée par Décret Royal du 19 Février 1938,
paru au journal Officiel du 5/3/38

Encaissement de tous couponsg

Dépdts a vue et & terme fixe — Recouvrement et Escompte d’Effets —
Emission de chéqgues gur I'Egypte et I'Etranger — Achat et vente de
Billets de Banqgue et Monnaies Etrangéres — Ouverture de Crédits

Documentuires ot simples — Ordres d= Bourse — Dépdt de Titres —

litres et Obligations & lot au

comptant et & terme.

CAISSE D'EPARGNE aux MEILLEURES CONDITIONS
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CARNET DE
L’ACTIONNAIRE

ASSEMBLEES EXTRAORDINAIRES
Samedi 31 décembre 1938
Société Anonyme des Drogueries
d’Egypte. — Ass. Gén. Exir. qu Siége
de la Société 12, rue Mcahdi, Le Cai-

re a 3 h. pm.
Vendredi 3 février 1939
The Kafr El Zavat Cotton Cy. Lid.
— Ass. Gén. Exir. au Siége de la So-
ciété a Karmous, Alexandrie & 5 h.
p.m.

ASSEMBLEES ORDINAIRES

Samedi 31 décembre 1938

Société HAnonyme des Drogueries
d’Egypte. — fAss. Gén. Ord. au Siége
de la Société, 12, rue Mahdi, Le Cai-
re, 3 h. pm.

Mardi 10 janvier 1939

The Land Agency of Egypte. S.A, —
Ass. Gén. Ord. au Siege de la Socié-
té & El Tarh, & 10 h. am.

Jeudi 12 janvier 1939

Eastern Export Cy. — Ass. Gén.
Ord. ou Siege de la Société, rue
Fouad ler (cité Adda), Alexandrie &
5 h! ‘pamni

Jeudi 19 janvier 1939
Crédit Foncier Egyptien. — Ass.
Gén. Ord au Siége de la Société, 14,
Rue Manakh, Le Caire, & 4 h. p.m.

Avis et Gonvocations

—_——

SOCIETE CRIENTALE
DE PUBLICITE

—_—e—

Avis aux Actionnairesg
e

Les Actionnairves de la  Société
Orientale de Publicité réunis en
Assemblée Générale Extraordinaire,
le 5 déeemhre 1938, onl décidé
d’angmentor le Capital de la Socié-
té de L.E. 20.000 & L.E. 50.000 par
'émission de 7.500 actions nouvel-
les de IL.E. 4.— ckacune.

Los dites aetions  seront émises
au prix neminal de L.E., 4 — cha-
cune, et seront offertes par préfé-
rence aux porteurs actuels d’actions
dans la proporlion de 3 actions
nouvelles pour 2 setions anciennes
sans attribution Je fraction.

Le prix d'émiscion des nouvelles
actions sera pavable au comptant
a raison de L. E. 4 — par action, au
moment de la scuscription,

Les actions wnouvelles auront les
mémes droits que les anpciennes
dans la participation anx bénéfices
de la Société et ce A partip de 'e-

xercice social conmnencant le  1ler.
janvier 1938,
Les actionnaiwres gui voudront

user du droit de préférence qui leur
est cccordé devrong sous peine de
déchéance effectuer leur souserip-
tion et le versemient de la somme
due sur les actions pap eux sous-
crites au plus tard le 31 janvier
10539, I deviont en méme temps

by

déposer leurs actions aux fins de
vérification, [.2s souscriptions et
les versements oinsi que le dépot
des actions acluelles sont recus aux
Burcaux de la Société, 9, rue Rolo,
Alexandrie, a partir du 15 décem-
bre 1839,

Les fitres actuels seront annulés
et rempiacés par de nouveaux  ti-
tres qui oseront remis aux Aetion-

naires g partir o ler février 1939,
Alexandrie, le b déeemmbre 1938,

Le Tonseil d'Administration.
Al SIS
CREDIT FONCIER EGYPTIEN

—
Avis aux HActionnaires
P
Messieurs les Actionnaires du Cré-
dit Foncier Egyptien sont convogqués
&t I"Assemblée Générale Ordinaire qui
aura lieu le jeudi 19 joanvier 1939, &
4 heures de l'aprés-midi, cu Sidge
Social au Caire.

ORDRE DU JOUR:

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

Z0.)
seurs,

3c.) Approbation des Comptes et
fixation du dividende pour 1'Exercice
1938,

40.) Nominction d'Administrateurs,

S50.) Nomination de deux Censesurs
pour 1'Exercice 1939,

Tout porteur de 50 actions a le
droit d'assister & l'Assemblée Géné-
rale.

Les actions devront éire déposées:
en Egvpte: cu plus tard le 18 jan-
vier 1939. En Europe: ou plus tard
le B joanvier 1939,

Les dépdts seront recus: cu Caire:
au Siege Social.

A Alexandrie : au Crédit Lyonnais,
cu Comptoir National d'Escompte de
Paris, & la National Bank of Egypl

Lecture du Rapport des Cen-

é& la Bangue d'Athénes, & la Bon-
gue Belge et Internationale en
Egypte, & la Bangue Misr, ou dems

iune des aufres principales Bangques
de la place.

En Europe: & la Bengue de Parig
et des Pays-Bas, ou Crédit Lyon-
nais, ¢ la Société Générale pour fo-
froriser le développement du Com-
merce et de l'Industrie en France, au
Comptoir National d'Escompte de
Paris, & la Sté Gle. de Crédit Indus
iriel et Commercial, au Crédit Suis
se (Lausanne et Geneve), & la Sté.
Frengaise de Bangue et de Dépbts
(Bruxelles).

THE ALEXANDRIA & RAMLEH
RAILWAY CY. LTD.
————

Avis aux Actionnaires

L'Assemblée Générale Ordinaire des
actionnaires de la Compagnie qui
s'est tenue & Alexondrie le wvendredi
23 décembre 1938 a approuvé le rap-
port du Conseil d'Administration ainsi
que les comptes de l'exercice 1937-
1932,

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

Ce dividende est payable & partir
du mardi 27 décembre 1938 aux bu-
recux de la Compagnie, 3, Place
Saad Zaghloul, tous les jours de 10
heures & midi et de 15 heures & 17
heures, les jours {ériés exceptés, con-
tre remise du coupon No. 86.

Alexandrie, le 24 décembre 1938.

Par ordre
du Conseil d'Administration,
La Direction.

PROCES en COURS

12 TANVIER 1939

Land Bank of Egypt. — Déb. dev.
la Cour d'Appel (2éme Ch.) sur app=|
de G. Moraitinis et Th. Andrinos du
jugement en date du 14 mai 1938
relatif au service des oblig. 4 1/ ¢
en francs frangais, fixant & P.T. 708
les mille francs.

e e e

12 JANVIER 1939
Cie. Universelle du Canal Maritime
de Suez. — Déb. dev. la Cour d'Appel
{2éme Ch.) sur appel du Crédit Ale-
xandrin, contre jugement déclarant
que le service des obligations devait

etre fait sur la base de l'or

ge g P
14 JANVIER 19839

Soc. Gén. des Sucreries et de la
Raftinerie d’Egvpte. — Déb. du Trib.
Comm. du Caire sur act int., par M.
Marco |. Hareri tend. a faire dire que
les ports de fond de ladite Soc. doiv:
participer aux 45% de toutes activiiés
nouvelles créées par les fonds préle-
vés sur les bénéf. depuis le concor-
dat jusgu’au jour de la mise en i
quidation de la Sogiété.

il
g

CONSOMMATION LOCALE
DE COTON ET GRAINES
DE COTON

Du ler sepiembre au 21 décem-
bre 1938, la consommalion de co-
ton & Alexandrie s’est élevée a
55.673 ecantars et a Uintérieur a
103.246, soit un total de 158.91%
cantars,

Celle de graines de coton n’a at-
teint que 387.688 ardebs contre
409.915 ardebs.
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