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LA REVUE D'EGYPTE ECONOMIQUE ET FINANCIERS 

En Marge du Rapport du Crédit Foncier 

LE PROBLÈME DES DETTES 
HYPOTHÉCAIRES 

----------------·---------------

Un interventionnisme prolonge ·serait néfaste 
Nous publions par ailleurs le 

rapport du Conseil d'Administra
tion du Crédit Foncier Egyptien. 
La lecture de cet important docu
ment est des plus édifiantes. 

Rédigé par des personnalités de 
tout premier plan des milieux éco
nomiquAs, les administrateurs du 
Crédit Foncier étant pour la. plu
part membres du Conseil Econo
mique Supérieur de l'Egypte, le 
rapport du Conseil d'Administra
tion du Foncier exprime toujours 
une opinion particulièrement au
torisée sur les problèmes qu'il 
traite. · 

C'est dans cet ordre d'idées que 
cette année, le rapport de l'im
portant établissement hypothécaire 
doit. retenir toute l'attention. Il 
traite en pa.rticulier le problème 
des dettes foncières et les explica
tions ainsi que les commentaires 
que ce document contient s-ont des 
plus judicieux. 

Le problème des dettes foncières 
dure depuis plus de neuf ans. L'in
terventionnisme de l'Etat ne dure 
pas mo in s. Il a été réalisé sous 
diverses · formes; mais le résultat 
obtenu jusqu'à ce jour semble bien 
inattendu. · 

Plus le montant des créances a 
fté dimim1é, plus les intérêts ont 
été rédnits. moins les débiteurs 
ont payé. Qu'il nons suffise de si
gnaler nue les· intérêts ont été ra
menés de ~ :\ 5 t'ft. 0/0 et crue les 
am1uit.P~ ont Mé réduite~ dans une 
proport.~on ioentirn~A . Et pourtant, 
s11r l':=t.nnnHé de 1938 échue depuis 
10 mois. il n'a été encaissé an 31 
oetohrP 1989 m:e "'eu1Arnent le ::ioo/o. 
C.en~n~:,~t. · la r0colte de 1937/38 
avait ete excellente et celle de l'an
née suivante assez satisfaisante .' 

Cétte Fi.tuation est due 8. une ex
cès d'interventionnisme. Le rap
port d11 Crédit Foncier le déclare 
catégoriquement. Il ne s'agit pas 
d'une simpJe affirmation : ce sont 
les débiteurs 8Ux-mêmes qui cons
tamm8nt aux p-uichets de la ban
que disent en toute franchise qu'ils 
attendent tle nouvelles interven
tions, de nouveaux délais à l'expi
ration desquel~ de nouveaux nbat
t.emen~s de dette peuvent être es
pérés. 

Rn dix ans, de nombreux débi
teurs n'ont payé que deux ou trois 
annuités seulement, parce qu'ils 

furent protégés par les accords, _ gence croissante des débiteurs, mé
pa.rce qu'ils furent aidés par les fiance accrue du prêteur, ces deux 
paiements de l'Etat. propositions dont l'une est la con-

Ainsi Je débHeur ne paye pas ses . séquence de l'autre pourraient ~ 
dèttes non pas parce qu'il n'a pas si on ne réagit pas - abîmer vite 
les moyens, mais parce qu'il ne le crédit dans un pays qui pour
v8ut pas le f~Jire. Il a été habitué tant avait et a toutes les raisons 
pendant de nombreuses années à ce pour pouvoir garder pour son agri
que ce soit l'Etat qui se soucie de culture un bon crédit à long terme. 
ses dettes, qui les acquitte pour Dans ces conditions, il ne faut 
lui. Il a même oublié qu'il fut dé- pas que l'interventionnisme se 
biteur de quoique ce soit. prolonge. Le Gouvernement a pro-
L'interventionnisme a donc eu un mulgué en 1938 une loi sur les 

résultat bien bizarre. Pour s'en créances de second rang.Il faut que 
rendre compte, il suffit de faire la loi soit appliquée sans retard. 
une comparaison entre les rentrées Ir ne faut pas que de nouveaux 
des créances rurales et celles des délais soient ·accordés. Les deman
prêts urbains. Pour cette dernière des agréées devront être étudiées 
catégorie, les annuités dues au 31 le plus rapidement. Le problème 
Octobre 1938 ont été encalssées des dettes foncières doit être enfin 
dans une proportion de 70 0/0 con- résolu. 
tre 30 OjO pour les créances ru- Comme nous l'avons soulVgné, 
raies. tout nouveau retard pourrait être 

Evidemment on ne saurait iden- fatal à .l'existence d'un crédit qui 
tifier la situation économique des déjà semble détérioré. On ne s'en 
immeubles urbain's et celle des aperçoit · pas tarit en ce mo
propriétés rurales. Néanmoins, on ment, par- suite des circons
ne peut qu'être frappé de la très tances actuelles. Mais que vien
grande différence entre ces deux n P.nt cependant de meilleurs 
coéfficients. Les· débiteurs urbains, }ours, que vienne la paix . que 
privés de toute aide gouverne- nous espérons, avec une re
mentale et n'ayant à compter que prit:~e des transactions immobilières 
sur eux-mêmes, ont fait les efforts dans une Egypte qui peut-être 
nécessaires. n'aura pas connu Ja guerre réelle 

La situation actuelle ne saurait et ses destructions, alors cette dé
se prolonger sans mettre en grave térioration du crédit, si on la lais
péril le crédit dans le pays. Comme sait s'affirmer, viendrait pénible
le souligne fort iudicieusement le ment freiner la reprise économiaue. 
rapport du Crédit Foncier «négli· L. Neuman· 

BANCO 
. . 

IT ALO- EGIZIANO 
SOCIÉTÉ ANONYME ÉGYPTIENNE 

CORRESPONDANT 
DU TRËSOR ROYAL ITALIEN 

TOUTES LES OP~RATIONS DE BANQUE 
SERVICE DE COFFRES-FORTS PRIVÉS 
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D'UNE SEMAINE A L'AUTRE 

La Revue Politique Egyptienne 
POLITIQUE ANGLO-EGYPTIENNE 

Une activité considarable marque 
tous ces derniers 
temps les rapports 
anglo-égyptiens. 

Au Caire, l~a pré
sident du Conseil 
a reçu dernière
ment Sir Miles 
Lampson, a i 1} s i 
que le· chef de 
l'armée ~~laise. 
De son cote, ce
lui-ci, ious c e s 
derniers temps, a 

u personnelle -
ment, à l' ambas
sade, au cours de 
dîners et de réceptions, ~s per• 
sonnalités les plus 
représentatives de ' 

vie politique 
g y p t ienne. A 

Londres, S.E. Na
chat pacha a été 
reçu par lord Ha
lifax. 

Les raisons de 
cette activité inu.
sitée sont diver
sas. T<;>ut · ce que 
nous pouvons e·n 
dire, c'est qu'il 
s'agit de· mettre• 
au point la: colla
tion militaire• des deux Etats alliés. 

ENTRE ALLIES 

En marge de l'activité officielle des 
çouvernements, notons. aus~i .d~·UX 
manH.astations mondames 1nspnees 
du désir de f'es-
serre·r les liens en
tre Alliés. 

Le grand pro
moteur de ces -ren
contres si amica
les et si util~s est 
S.A.R. le Prince 
Héritier Mohamed 
Aly, doni on con
naît l' atla:chement 
à la cause des dé
mocraties. 

La première, a: 
eu -lieu à l'Union 
anglo- égyptienroe 
où Son Altesse· Royale n'hésite pas à 
exhorter les journalistes à faire de leur 
mieux pour aider l' oeuvre• d:e• rappro
chement anglo-égyptien. 

La seconde, fut cette magnifique ré· 
ception du Pa·lais Zaafarane dont a 
longuement parlé la presse qu.oftl!tèn
ne et qui fut comme un témoignage 
de l'amitié qui unit l'Egypte à la 

.. -.. 
Grande•Br~tagne·, la France et let 
Turquie• . aUiéesr 

Notons enfin. dans. ce même ordre 
d'idées, les déclarations faites au 

Mokattam " par 
S.E. le Dr.- Ahmed 
Maher pacha, pré
id ent de la 

Chambre: 
•c Si ~.as Anglais 
no u s àisaient 
aujourd'hui : « Il 
n'y a plus d'al
liance ni de1 trai
té, vous êtes li
bres de choisir 
l'allié qui vous 
conviendrait "· 
S'il en était ain
si, nous n·au-

" rions pas choisi d'autre alliée que 
cc l' Angle~arre,, parce que noUS' ne 
" pourrions pas mieux choisir ''· , 

Voilà qui. dans l'ensemble, montre 
bien les tendances réelles du pays à 
r égard du conflit qui ravage' l'Euro
pe. 

LA CAISSE DE LA DETTE 

La suppression da la Caisse de l'a 
Dette, qui fut retardée par les évé

nements, n'est pas 
encore un fait ac
compli. 

A la Chambre, 
le préside·nt du 
Conseil, répondant 
à un:a question 
d'un député, a: ré
pondu lac~niq~e
ment : " J espere 
pouvoir annoncer 
prochainement au 
Parlement qu'un 
accord a éïé con
clu au sujet de 

l'abolition dia la 
C cr i s s e de la · .- - ~-.::; 

Dette ,, 
Les négociations sont actuellement 

dans leur phase définitive, ct précisé 
S.E. -Aly Maher pachct. 

DECORATIONS 

On annonce pour les fêtes du Baï~ 
ram let distribution de nombreu&as dis
tinctions et décorations qui, comme il 
convient, sont attendueS' avec le plus 
vif intérêt. 

Il y aura sans doute de nouveaux 
pachas et de no·uveaux bays. 

Félicitons-les par avance. 

L'AFF AIRE DE RADIO-ORIENT 

Le gouvernement égyptien a en
voyé à La Haye, pour plaider cet 
important procès, deux da ses meil· 

leurs avocats : M. 
Charles A y 6 u. b 
bey et M. Jaquet. 
tous deux conseil
lers royaux. 

Voici comment 
le cc Misri ,, résu
me cette affaire 
déjà vieille, puis-

. qu'elle ' remonte à 
1935. 

Nous rtaprodui
sons ces préci
sions: 

L'Agence télé
graphique Radio-
Orient fait partie du groupe• des so
ciétés fondées par Radio-France· en 
1922. Ayant établi son siège à Bey
routh, datte Agence était chargée de 
trausmettre les dépêches en France 
et dans d'autres pays où elle obtien
drait une autorisation ou une con
cession. 

En 1923, elle écrivit a:u Gouverne
ment égyptien ·pour lui dire qu'eUe 
était disposée à recevoir les dépê
ches qui seraié·nt envoyés d'Egypte, 
par son intermédiaire, à desünation 
de Paris., Londres et Tokio, et èi ·éhar
.ge pour les Bureaux des Télégraphes 
en Egypte ~·accepter les dépêchlas 
et de les envoyer à l'Agence 9: Bey
routh, en empl?yant à cet e•ffet les 
câbl1as reliant l'Egypte à la Pa·lestine 
et à la Syrie. 

Le Gouvernement égyptien a:ccepta 
cette p.roposition à condition de pré
lever un droit. sur l~s tarifs impo~Jt§s 
aux usagers • . 

En 1927, l'Agence Radio-Orient in
forma le Gouverneme·nt égyptie·n 
qu'elle allait réduire ses ' prix sm ni
veau de ~aux pratiqués par les com
pagnies co·néurrentes en. Egypte. Le 
Gouvernement donna so·n consente ... 
ment. 

L' Agance Radio- Orient continua 
donc à assurer son service jusqu'~n 
1934, date à laquelle• le Gouvernement 
égyptien s'aperçut qu.e .rA gance . awqit 
dérogé à l'article 33 de l'Accord in
ternational signé à Madrid, en 1932, 
au sujet des communications télégra
phiques e·t cela e·n accordant sans e·n 
avoir averti le Gouvernement égyp· 
tien des réductions nouvelles faisant 
ainsi aux autrès Aga-nees une· con
currence estimée déloyale .. 

En 1935, le Gouvernement égyptien 
promulgua un décret retirant à l'A· 
gence l'autorisation de travailler en 
Egypte, décr'êt qui fu.t communiqué au 
Bur~au International de Berne. 

L'Agence fit opposition èl ce décret 
et le Haut Commissariat français à 
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Beyrouth se mit ·an rapport avec le 
Gouvernement égyptien à ce· sujet. Les 
deux parties n'étant pas parvenus à 
se mett~a. d'accord, on décida. sui
vant l'art .. 15· de l'Accord de Madrid, 
de porter· le différend devant une 
Commission d'Arbitrage internationa
le. On s'entendit sur la constitution 
de ce comité qui serait présidée par 
M. Van Lanchol. 

La Commission Internationale d'Ar
bitrage se réunion à La Haye le 7 
i~vrier prochain. 

La. Société Radio-Orient sera repré
senté·a par M. Paul-Boncour. 

AGENCE TELEGRAPHIQUE 
EGYPTIENNE 

Depuis longtemps le projet de créa
tion d'une Agence télégraphique 
égypiienne, orga
nisée sur le mo
dèle des agences 
officieuses Slml
lai~•as d'Europe. 
avait été conçu. 

semble mainte
nant qu·il va en
trer dans la voie 
des réalisations. 

La Commission 
des Finances de 
la Chambre das 
Députés. a élaboré 
un rapport con-
cluant à l'adoption d'un projet de loi, 
en vertu duquel le Gouverne·ment est 
autorisé à garantir les intérêts des 
actions d'une société anonyme égyp
tiem:'ll~ qui sera formée ultérieurement, 
en vu.e de la création· de l'age·nce té
lé~aphique en question. 

L<:t Commission expose dans son 
rapport que S.E. l' ambassad'eur d'E
gypte à Londres a communiqué au 
ministèra des Affaires Etrangères le· 
résultats de ses pourparlers avec la 
,,central News» en vue de• la création 
d'une société égyptienne utilisant les 
«Teleprinter machinaS>> pour la diffu
sion des nouvelles que l'Egypte a 
intérêt à propager. 

Sur ces entrefaites, S.E. Mohamed 
Hussein Heykal pacha a damandé à 
S.E. le Président du Conseil de prert
dre les mesures nécessaires pour for-
mer cette Société. · 

La Conseil des ministres a chargé 
une Commission composée des mi
nistres des Communications, du Com
inerce et . de l'lndus.trie et des Affai
res Sociales d' é1udiër le pro rat. La 
Commission a été d'avis que sa réa
lisation est imposée par l'intérêt du 
pays, surtout que la diffusion se fera 
en lqngue arabe dans les pays orien
taux et qu'·alle sera placée directe
Jilent sous le contrôle du Go-uverne
ment. 

. Examinant la questip·n au point de 
vue de la forme•, la Commission d.es 
Finances à la Chambre des Députés 
a conclu qu'on peut promulguer une 
loi_ d(UlS ~-ce sens, avant la foill!ation 

de la société. Quant au fond, la Com
mission a e·stimé que· la réalisatio·n de 
ce projet ne s'oppose• pas aux· enga
gements et accords précédents, rela
tifs à dias questions simHaire& Sans 
compter que l'intérêt public se trou.
ve pleinement réalisé, par la: diffu
sion des nouvelles en langue arabe 
dans les pays d'Orient. AjoutoriSI à 
celct que les fondateurs se sont en
gagés à placer la société sous le 
contrôle du Gouvernement Egyptien 
et qu'ils la mettront à sa disposition 
pour exprimer son opinion, sans l'en
gager officiellement. Enfin, les com
muniqués officiels du Gouvernement 
seront diffusés par son entremise en 
Egypte et, en Europe· simultanément, 
la. plus grqn.de partie• de ses capitaux 
seront égyptiens et ses postes à l'in
térieur du pays seront co·nfiés à deSI 
t:gypûens. 

~En échange, les fondate-urs, ont de
mandé au Gouvernement d'accorder 
à la Société la. concession de cons
truire une station de radiodiffusion et! 
de lui conférer le monopol•a des. ma
chines «Teleprinter>> pour vingt ans, 
tout en garantissant au capital un 
'taux non inférieur à 5 o-/ o de son ca
pital estimé actuellement à L.E. 70.000. 
Ceci constitue, -an somme, une sub
vention accordée par la Gouvernement 
égyptien pour les s.ervices rendus à 
1 'Etat et au pays. Cependant, la· pro
jet a fixé un 'maximum de L.E. 3.500, 
sauf déduction des revenus de la 
Compagnie. En d'autre~; termes, rien 
ne sera payé si . les bénéfices de la 
société dépassent 5 o/ o. D'ailleurs, le 
principe de la: subyention a été · déjà 
admis à l'égard des Sociétés simi
laires, telle que, Reuter, Havas, etC'. 
Aussi, la Commission condut-elle• à 
l'adoption du projet. 

Ajoutons que Heykal pachct sera }a 
Président du Conseil d'administration 
de la nouvelle Socié~ 

LE SEMAINIER. 

LE MARCHE MONETAIRE 
SUISSE 

La période d8 septembre-octob-re 
n'a pas arJporté de changement im
portant sur le marché monétaire 
suisse. La circulation fiduciaire, 
qui a atteint à la· fin du mois de 
septembre un montant maximum de 
2.082 milions, a quelque peu reculé 
et les disponibilités du marché se 
sont légèrement accrues. Dans l'in
térêt du marché des capitaux, une 
régression plus rapide de la circu
latjon des billets serait souhaitable. 
Le rendement des emprunts fèdé
taux a cependant passé de 4 1/2 
pour cent au début da_ septembre à 
envh·on 4 pour cent. Pour couvrir 
les f:ca.is de mobilisation des pro
chains mois, la Confédération a ac
cepté une offre des banques; ces 
dermères ont pris pour leur comp
te 200 mi1lcns de francs suisses en 
bon du Trésur à un, deux ou trois 
ans de terme. A fin octobre, le por
tefenille de la Banque Nationfl1~ 
Suisse ne contenait pas de resenp
tloHs de la Cor.fédération et des 
c.hf:IYJ ins c1e f~~r fédéraux. 

CONSOMMATIOK LOCALE DE 
COTON ET GRAINES DE COTON 

Du 1er septembre 1939 au ~0 jan
vier 1940, la ·consomm-ation d-e coton 
à Alex:ailldrie s'est élevée à 76-602 
cantars, et à l'Intérieur 156.122 ca'P
tars, soit un total de 232.724 can· 
tars. 

CeHe de graines :de coton a été de 
454.78'5 arde'bs contre 444.872, n y -a 
un an, laissant un sto'ck de 1.096.959 
ardebs contre 533.864 à la même 
~te de l'anné-e dernière. 

BA~QUE BELGE ET 
IN'l,ERNATIONALE 

EN EGYPTE 
S 'OCIETE ANONYME EGYPTIENNE 

Autorisée par Décret Royal du 30 Janvier 1929 

Capital souscrit. 

Capital. versé . 

L.E. 1.000.000 

" 
~00.000 

Réser-ves au 30 Juin 1939 : L. E. 35798 
Siège Social au Caire: 45, rue Kasr-EI Nil 
Agence au Mousky : 10, rue Bibars . Hamzaoui 

Siège à Alexandrie: 10, rue Stamboul 

TRAITE TOUTES OPÉRATIONS DE BANQUE 
CORRESPONDANTS DANS LE MONDE ENTIER 
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Les Communications Maritimes 
'-

LES AVANTAGES o·uNE-FLOT.TE 
1 

·MARCHANDE' POUR LIEGYPTE 
Il ne fait aucun doute ·que si la 

-... guerre durait assez longtemps, 
nous assisterions à des modifica
tions profondes dans le caractère 
e·t l'organisation de l'économie 
égyptienne. Ces modifications ·au
raient dans certains cas des effets 
permanents, et c' est une Egypte 
nouvelle qui prendrait son essor 
une fois le conflit terminé. Ce pays 
possède d'ailleurs tous les élé
ments et tous les facteurs qui 
pourraient lui permettre de s'épa
nouir et de se développer rapide
ment dès que la païx serait réta
blie. Le standard de vie de la po
pulation accuserait un progrès 
réel et définitif. Le rôle du gou
vernement consiste n aturellement 
à guider le pays de ·façon· · à lut 
permettre d'arriver à bon port 
avec le moins de heurts possibles, 
et à l'aider à surmonter aussi fa
cilement que les circonstances le 
p ermettront, les obstacles qu'il ne 
manquera pas de rencontrer sur 
son chemin. 

La guerre a mis en lumière d''l
n e façon frappante certains faits 
dont nous ne pouvons manquer 
de prendre conscience. ·· · 

Nous avions bien le sentimen& 
pa r exemple, avant la guerre, que 
l'Egypte, pays maritime situé à 
l'un des carrefours les plus im · 
pqrtants du commerc.e mondial de
vait dans son intérêt même pos
séder une flotte commerciale Des 
progrès indiscutables ont eté en
r egistrés dans ce domaine au 
cours de ces dernières années spé
cialement en ce qui concerne le 
transport des passa~rers et des es
t~ veurs. Mais ce n'es t que mainte
nant que -q.ous commençons à ou
vrir réellement les yeux. La 
guerre nous a ·montré qu'il e·st vi
tal pour l'Egypte de conserver 
touiours ses communications in
tactes av~c les pays é_trangers, 
ses fourmsseurs et ses clients 
Aux premiers jours du conflit 
lorsque l'on était encore convain
cu que la Méditerranée serait le 
théâtre d'opérations militaires de 
grande envergure, on ne cachait 
pa~ les inquiétudes que l'on res
sentait au sujet de l'écoulement 
du coton, que l'on craignait fort 
de voir bloqué dans le pays: On 
pensait aussi à la possibilité de 
tolr l'Egypte coupée de ses sour
ces d'approvisionnement: l'on éta
blissait déjà les statistiques de nos 
·stocks, et l'on faisait des e·stima
tions relativement au· temps que 
ces stocks pourraient durer. 

... -.. 
; Puis les semain~ s'écoulèrent · · qu'il ne "faut pas négliger. Le gou

et l'on constata avec une . profonde vernement cependant, pourrait 
satisfaction que notre pays demeu- peut-être s'entendre avec certains 
rait loin du théâtre des opérations pays neutres qui ont préféré reti
et que la paix continue à régner rer leurs navires de la circulation 
sur la Méditerranée. La mer est maritime de crainte de les perdre 
une artère vitale pour l'organisme par suite d'un acte de . guerre. 
économique de l'Egypte. Nous de- Tout celà n'est évidemment pas 
vons exporter et importer. . très simple. De nombreux préblè-
. Nous· ne tardâmes ·pas à nous mes se poseraient qu'il faudrait 

rendre compte cependant qu'il résoudre. Mais la constitution 
ne nous suffit pas qu'une route d'une flotte commerciale produi
sait libre pour que les marchan- rait de tels avantages pour le 
dises la parcourent en tous sens.. pays que les autorités ne devraient 
Il nous faut aussi des véhicules pas hésiter à consentir même des 
pour transporter les· matières pre- sacrifices. 
mières, les produits, les articles Nous avons parlé plus haut des 
ou les denrées que nous achetons avantages d'ordre · social. Mais 
ou que nous vendons. La pénurie ceux d'ordre économique ne sont 
de tonnage disponible se fit rapi- pas moins importants. D'abord les 
dement sentir. Les marchandises frêts et nolis encaissés viendraient 
s'amoncelaient dans les ports, s'ajouter à l'actif de notre balan
mais nous n'avjons pas à notre ce commerciale, et constitueraient 
disposition suffisamment de navi- des exportations invisibles non né
res pour en effectuer le transport. gligeables. On nous objectera que 
Les- choses se sont jusqu'à un cer- la concurrence qui règne entre les 
ta.in point, arrangées depuis lors. marines des diverses nations · est 
Mais il s'agit là d'un équilibre telle que même le gouvernemen.t 
rlutôt instable, et les réquisitions le moins interventionniste (celui de 
des navires marchands par les la Grande ;Bretagne) s'est. vu en 
puissances belligérantes ne man- fin de compte forcé à accorder des 
queraient pas de nous causer des subsides à sa navigation commer
ennuis évidents. ciale pour lui permettre de soute-

C'est pour cela, qu'aucun effort nir la lutte que se livrent les corn
ne dG>it être épargné en vue d'exa- pagnies des diverses nations. 
miner les · possibliités d'un déve- De telles affirmations pouvaient 
loppement rapide de la flotte mar- avoir leur raison d'être avant . la 
chande Egyptienne. S'il est une guerre. Il n'en est plus ainsi au
industrie égyptienne que le conflit jourd'hui, et, très probablement, 
e1.uouéen (s'il demeure localisé) quand cette guerre sera terminée, 
dPvra it. encontafl'er ce serait bien le tonnage disponible dans le 
cP.lle dP.s t.rA.nsnorts ·maritimes. monde aura sensiblement diminué 

T.P.s . nn~~!hilités dan~ ce domaine et la concurrence sera bien . moins 
qnnt. jllirnitées. ne nouvelles et vive qu'auparavant. 
nnYYlh1"Pll.~P.s carrières s'ouvriraient Enfin comme disent les anglais: 
n011r la je1messe é&Yvnt.ienne: cel- trade follOWS , the flag, le commer
le-~i se · verrait débarrassée du ce suit le pavillon, -et nous ver
c;;np('t.1"e du chomaœe et le sort des rions ainsi de nouveaux débou· 
qmnlovés de bnrPaux ou des fonc- chés ou marché& d'approvisionne
tionn:=tires de J''Rtat ne le!lr paraî- ment s'ouvrir pour nous. 
t:ta ulus Anviable. - Tout ce que nous disons .d'ail-

Nous disons plus haut que le leurs, nous sommes sûrs que nos 
développement de la flotte mar- dirigeants' y songent déjà. Ne par
chaude devra être rauide. Il est le-t-on pas à .nouveau du projet 
bien entendu que la formation du ayant pour but l'affrètement d'u
personnel qui servira à bord des ne flotte commerciale qui servi
carg·os ne se fera pas en un jour. rait à assurer le tra:nsport en 
C'est une raison de plus pour se Egypte de marchandises, matières 
mettre au travail le plus tôt pos- premières et combustibles ' dont no
sible. tre pays ne peut se passer. Avec 

On n'organise pas des chantiers de la bonne volonté et de la per
navals du jour au lendemain, et, sévérance on pourrait aller loin 
au début, l'Egypte se verra obli- da.ns cette voie. Et · l'ùn assisterait 
g·ée d'acheter ses navires. Mais, à l'essG>rt d'une nouvelle:· indtis
en temps de guerre, le: prix de ces trie . qui · as.s.urerait •. ·SaJlS' l-e : .moi-p.
derniers aùgmentt -: C.Qtnsidérablë- dre . :doute des . ·profit$ re --cQp:s~deya
inent et exjge des débours impor- bles à l'Egypte. : .. , "ft·_,~·--.-,: ' 
tants. C'est là un inconvénient Edgard ANZARUT. 
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.Le Problème Cotonnier 

FIXATION DE NOUVEAUX PRIX MINIMA 
----------------·--------~~------

L'avenir doit inspirer· une .. entière confiance 

Pendant ·presque deux sémaines, 
le marché du coton fit preuve d'une 
faiblesse · manifeste. Les prix fléchi
rent dans des proportions assez in- · 
quiétantes. Cette nouvelle tendan
.ce de notre Bourse du coton, qui 
avait manifesté jusqu'ici une fer
meté toute particulière, ne manqua 
pas d'émouvoir les milieux intéres
sés. 

Les Commission Interparlemen
taire du Coton se réunit mercredi 
matin. La situation fut étudiée at
tentivement. D'importantes déci
sions furent prises qui furent . ap
prouvées par le Conseil des Minis
tres qui s'était réuni à son tour à 
la fin de la matinée du même jour. 
Les mesures ainsi adoptées furent 
rendues publiques jeudi matin à la 
Bourse des Marchandises. Elles 
comprennent la fixation de nou
v~aux prix minima,· qui sont sen
Siblement plus élevés que ceux qui 
étaient -en vigueur précédemment. 
On pourra d'ailleurs s'en rendre 
compte par le petit tableau que 
nous publions ci-dessous: 

SAKEL 
Janvier 
Mars 

GUIZA 
Janvier 

· Mars 
.. Mai · 

. ACHMOUNI . 
Février 
A..v;ril 

A ne. Nouv. 
Mini m. Mini m. 

Tal. Tal. 

14.50 18.20 
14.71 ~7.80 

. 13.68 15.77 

13.98 16.24 
.14.15 . 16.48 

12.51 15.23 
12.87 15.42 

. .Juin · 12.73 15.39 
A la suite de la fixation de ces 

riouveaùx prix minima, notre mar
,ché cot-onnier réagit immédiate
ment et les cours enregistrérent des 
lJlus-values substantielles . 

Il est nermis de s'étonner de la 
faiblesse· qui a caractérisé le mar
ché cotonnier ces dernières semai
nès .- Aucun élément défavorable ne 
s'est réalisé pour provoquer une 
réaction des prix qui manifestaient 
jusqu'ici une tendance nettement 
haussière. 

..-. '. ·' . •. !.. -- ·- - ~ ·• 4 - • 

Bien au contraire, les facteur~ 
favorables sont toujours là. Les ex
portations ont enregistré une nou
velle au,gmep.tation depuis le début 
de l'année. Pour les 17 premiers 
j(lurs de janvier, elle atteint .pres
que 100.000 cantars. 

Ces statistiques sont d'autant 
plus intéressantes à relever, qu 1il 
est incontt;stablè que l'Egypte é
prouve quelques difficultés pour 
l'expédition ·de son coton. Or, le 
Consèil des Ministres et la Com
missi-on Interparlementaire du Co
ton ont été étudié ce problème et 
il lui sera trouvé, sans aucun dou
te. une solution satisfaisante. 
Dans ces conditions, -on peut s'at
tendre à un r.:ouvel accroissement 
important et rapide des exporta
tjons. 

Mais l'amélioration de la situa
tion technique n'est pas le propre 
du coton égyptien seulement. Aux 

Etats-Unis, la position statistique 
est également très favorable. 

En effet, nous avons déjà · souli-· 
gné, à maintes reprises, la dimi
Pution importante enregistrée 
pour la production. D'autre part, 
relevons l'important accroissement 
réalisé par les exportations de éo
ton américain. Ainsi du 1er Avril 
1939 au 15 Janvier 1940, les Etats
Unis ont effectivement exporté 
3.358.000 balles contre 2.048.000 bal
les pour la même période de la 
saison dernière. Il y a là donc une 
augmentation de 1.310.000 balles 
ou plus de 60 010. 

Enfin, nou& publions ci-après un 
tableau donnant quelques statisti
aues sur l'industrie de la filature 
dt! t:olon aux Etats--Unis. Ou y ver
ra les progrès substantiels réalisés 
par cette industrie qui aura son 
adivité, llug1nentant dans une la.r
ge mesure la consommation local;J 
du coton américain. 

CONSOMMATION DE 0 OTON AUX ETATS-UNIS 

Le rapport du :bureau de recense ment relatif à la consommation in
terne par les fila;ture:s de ·coton en Décembre 19,39, et les stocks de coton 
à la ;fin Décembre .1939 est comme suit: 

Consommation .. . . • . • . . • • . • • • • (.. . .• 
Stocks dans les filatures . . • . . . . . . . .. 
Stocks dans ·les magasins et les 

presse-s ............ ......... ··~ 

Exportations . ................. . 
Nombre de broches en activité 

Ainsi tout concorde pour prou
ver que la situation du coton sur 
tous les marches est satisfalSêL:ue. 
Dans ces .conditions, la ba1~se e~ .. -
reglstrée par notre bourse n'es~ 
peu>è:tre, que le résultat d'un~:; 
rna11u •: uvre qui a coïncidé avec d8 
nombreuses fixations de l'inté
rieur. En effet, à l'approche des 
fêtes, le cultivateur est désireux de 
réaliser rapidement sa récolte, en 
vue de se procurer les disponibili-
tés nécessaires. 

Il faut donc féliciter le Gouver
nement Egyptien d'avoir remédié 
aussi rapidement . à une ~ituation 

(en milliers de balles) 
Décembre 

.1939 1938 1937 1936 

653 565 433 693 

1.860 1.697 1,718 2.001 

14.582 15.33t i1.867 7.788 

807 361 751 594 

22.778 22.445 22.328 24.090 

qui, si elle se prolongeait, aurait 
eu de5 conséquences néfastes pour 
·r économie du pays. La vigilante 
so~licitude que les Autorités Com
r- étentes accordent à nos marchés 
est une garantie sérieuse pour 
leur avenir qui peut être envisage 
avec pleine confiance. 

L.N. 

N.B. Nous n'avons pas parlé dê 
ln. graine, car elle évolue de pair 
avec le coton. La situation favora
ble de notre textile peut lui 'tre 
appliquée, et elle bénéficiera sans 
aucun doute d'une reprise sub
stantielle toute prDchaine • 



8 LA REVUE D'EGYPTE ECONOMIQUt & FINA~èŒM: ================ 
LES GRANDS TRAVAUX' DE L'EGYPTE 

L1 ELECT,RIFICAT·ION D.U 
BARRAGE ·o/ASS.OUAN 

La question de l'électrification du 
barrage d'Assouan intéresse plus 
que jamais l'opinion publique égyp·· 
tienne. Au sein . de la1 Commisswn 
parlementaire, l'étude du projat con
tinue. 

Notr.e excellent co!Ilfr~re "La 
Boursse Egypt.hmne" a .tait une 
enquêce et .:t uemandé a des person~ 
natlltes compétentes de lu.i J.onnc~r 
leur opinion sur l'opportumt0 de la 
réalisGt.tion de cette glgantt:sq'l.\e e:l
treprlse. 

Voici, sous forme de questions et 
de réponses, ce qui lui a été d~t: 

- En ratson des éccmomies que le 
projet garantit à l'Egypte_, peut-on 
commenc6lr rapidement la construc
tion? 

- Si le gouvernement · ~gyp~ien 
décida de mettre ce projet a execu
tion la .construction .oommencera 
immédiatemerit. Celle-ci cons1stera 
surtout en travaux du génie civil, 
car les fondations nécessaires à la 
station hydro-élec trique, dans le lit 
du fleuve, comportent d'importants 
et vastes travaux qe béton. Comme 
tous 1es matériaux requis à cet effet 
p.::uvent être obtenus en E.gypte, la 
construction peut commencer sans 
délai. 

En outre, tous les bâtimen·. s qui 
formeront l'usine de produits chi
miques seront aménagés pour re
cevoir le matériel ,les lignes de che
min de fer · construites, les maisons 
d'habita.tion élevées, etc. 
- L .es pla'Y118 établis ·en 1937 · pour 
l'électrification du barrage· et la 
construotion de l'usine J/engrais 
sont-ils toujours appl'/Jca1bles? 

- Les plans établis en 1937 de
meurent réalisables .aujourd'hui. Le 
problème qui a exigé , es études ap
profondies à propos de .c•e projet, 
était le co11ditionnement hydraulique. 
U n'y a pas d'autre problème à As
souan. Il s'agissait de trouver la 
solution à une difficulté qui n'existe 
qu'à Assouan,_ à savoir la hausse et 
la chute, tous les douze moLs du 
niveau de l'eau <lu réservoir. 

Dans toutes le•s autres usines· 
hydro-électriques, le niveau de reau 
derrière le barrage demeure .géné
ralement constant et par ·conséquent 
la difficulté à laquelle on se heurte 
à Assouan n'existe pas. Lià-lb.as, le 
niveau ld.e l'eau derrière le !barrage 
varie presque tous les· jours et il a 
fallu donc .concèvoir des tui'Ibines s'a- . 
daptant à ée :cas. Cela ·a été filit. 
Les .plans orit été soumis à ·quatre 

. ·-
des tplus grands experts internatio
naux et leur raJpport est entre les 
mains du gouvernement égyptien. · 

- Dt!pU~8 1937, n'y a-t-u pas eu 
de nouvtJaux pe-rfectwnnements 
t6cnmqut; ae ta svtt!nve nyd!ràuttqu.e 
et électrique don.t il y aurait lieu 
ae t~Jn"tT vumptt! ? 

Les perfectionnements qui ont été 
réalisés ces deux dern.ères années 
sont tou:s •compris dans les !Plans 
originaux d'Assouan. 

- Quelle est approximativement 
la hw~Ms8t! .a.es pnx de&, maténaux 
né<;e.s;su.t:res à cette oeruvrre gtgan
tesque r 

- La hausse des prix vient prin-
-cipalement .. des frais 1de 'transport 
maritime cie Grande-Bretagne en 
Egypte. Une autre 'hausse aussi est 
.celle des prix de l'acier, du cuivre, 
des salaires, ebc. Ce renchérissement 
b1en qùe considérable, n'aura pais 
grand e·ffet sur le ib1lan final du pro
jet d' A·s.souan. 

- En combien de temps le tout 
pourrait-il être construtt ? 

- La période nécessaire à 1a con
struction est de trui:s ou quatre ans. 

- La guerre n' em(l)êchera-t-;61lJe 
pas la l ivraison des machines,? 

. - Non, mais il pourra (f a 
des retards ctûs à l'accion de l 'en
nemi en mer. Cependant, le systè
me des convois, semble avoir sur
monté dans une grande mesure ces 
difficultés. 

-'-'- Le ·personnel technique · néces
sai,re pourra-t-il .être envC?yé de 
GrancOe·-Bretagne? 

-:- Le personnel technique supé
rieur sera certainement envoyé de 
Grandé-Bretagne pendant les · pre
mières années des travaux: de co.n
struction et du fonctionnement des 
usines, mais il sera employé à initier 
les techniciens égyptiens aux ma
chines. 

- Des ouvriers spécialisés ou au
tres serorut-ils recrutés sur P'lace? 

-Certainement. Ils seront embau
chés en Egypte et, comme dit plus 
ha:ut, toute h'entreprise éventuelle
ment recrutena du personnel égyp
tien. Nous devrons commencer les 
travaux avec 5000 ouvriers et plu,
sieurs c~taines d'e~ployés. 

- Pourr.a-t-on. utiliser la prroaluc
tion industrielle? 

- La production industrielle sera 
utilisé dans une mesure considérabl~; 
car ·de . nombreux rnatéria~ ~éce~-· 

saires produits ici seront employés 
au maximum. 

-Dans quelle mestUre la réalisa
tiorlJ diU projet sera-t-elle un facteur 
de prospérité pO'U.r toute la Hœu.te 
Egypte? 
·- Elle sera un facteur de pros.pé

rité non seulement pour l•a Haute
Egypte, · mais pour toute l'Egypte, 
car les engrais sont nécessaires à 
l'ensemble dU pays. 

;,__ EWDisagez-vous la possibilité ' dè 
jwi1·e appel aux chomeurs intellec
tuels dtu p-ays ? 

- Un nombre consi.d'érahl~ de per
sonnes sera nécessaire pour ces 
travauX:, employés de bureaux aussi 
bien que techniciens, et c~ux-ci se
ront recruté~ parmi les chomeurs in
tellectuels du pays. 

- Dans quelles proportions se 
fera ce recrutement? 

- Il est diffi·cile de le fixer dès 
maintenant. 

- QueUes seront les réperaussions 
générales de l)électrification pour le 
pays? 

- Les répeTcussions générales, en 
seront des avantages énormes. L'E
gypte achète à l'étranger tous les ni
trates dont elle a besoin actuelle
ment, mais quand · l'usine d'Assouan 
fonctionnera, elle obtiendra la plus 
grande partie des engrais néc-es
saires sur le marché local et à un 
prix très réduif. 

Que ·perd l'Egypte en retar.
da.nt chaque jour l)exécution. d;u. prrÔ
jet? 

- Faire une déclaration là-des~ 
sus est presque impos•sible. Actuel
lement, la tonne d1engrais coute 
L.E.11. L'usine d'Asso.uan pourra la 
produire à environ L.E.4. La dif
férence de prix est donc de L E 7 
L'Egypte impo.rte plus1 de 400 .. 000 
tonnes d'engrais par an et l'écono
mie sur le prix d'achat seulement 
sera de près de L.E. 3 millions par 
an. 

En outre, lorsque l'Egypte achè~ 
te une t0nne d'engrais, l'argent né
ces'saire à cet achat va à l'étran
ger. Lorsque l'Egypte · fabriquera 
chez elle ses propres engra.is, l'ar
gent demeurera et circulera. dans le 
pays, ce qui aboutira à une nou-. 
velle et importante économie. 

D'autre pa:rt, l'usine appartien~ 
dra un jour à l'Egypte, et lorsque 
la valeur du ça.pital •aura . été amor
tie, le prix des• engrais diminuera 
encorP-, c'est-à-dire que l'économie 
réalisée · par -l'Egypte · sera encore 
ph,1.s .· g:rapde .. 

J.U~ 



iA RÉVUÉ D'ECYPTE EéONÔMIQÜE ~ FINÀNCIÉRË 

l.es Assemblées Générales 

tjRÉD·IT FON~IER ÉGYPTIEN 
.. 1-1 .. 

Rapport du Conseil d'Administration pour l'Exercice ·1938/39 

Les actionnaires de cette Socié· 
té se sont réunis, mardi dernier, 
à 4heu1'es p.m. en Assemblée Gé
nérale Ordinai're. Voici le rapport 
du ConseU d'Administ'r:atfon ;qui 
leu'r fut présenté: . . 

Messieurs, 
C'est sous ie signe de la guerre 

que nous sommes aujourd'hui réu-
nis. · 

Mais la guerre n'a fait qu'effleu
rer 1' exercice clos le 31 octobre 
dernier en pesant sur deux mois 
seulement de sa durée; or c'est de 
cet exercice que nous avons à vous 
rendre compte. 

Vous nous excuserez donc de ne 
pas parler · des événements actuels, 
des · conséquences de la guerre 
pour l'économie égyptienne, ·le re
cul est insuffisant, la tourmente 
trop générale, trop nouvelle en son 
évolution surprenante pour que 
nous osions traîter dès maintenant 
d'un tel sujet. 

Constatons seuleme'nt que ce dé
but de guerre, grâce aux mesures 
judicieuses rapidement prises par 
le Gouvernement et l'Institut d'é
mission, n'a entraîné aucun trou
ble monétaire, aucun trouble dans 
le fonctionnement du crédit Le 
financement des récoltes est ·resté 
assuré d'une façon satisfaisante. 
La vie économique en Egypte a 
continué son cours presque nor
mal. 

Renonçant donc à tenter de sa
tisfaire vos curiosités inquiètes, 
parce que parler dé l'avenir ce se· 
rait tenter des analyses encvr•:~ 
impossibles, des prédictions sans 
base, nous voudrions cette fois re
garder un peu en arrière, faire le 
point et formuler quelques réfle- 1 
xions sur la situation en Egypte 
du crédit hypothécaire. 

+ ·:· ·~ 
Nous vous avons, dans les pré

cédents rapports, tenus au cou
rant des diverses interventions de 
l'Etat, des lois édictées, des accords 
officiels conclus avec les Etablis
sements hypothécaires. 

Au début, ces interventions é
taient urgentes et nécessaires. 
Leur opportunité ensuite devint 
plus discutable, mais les gouver
nements, en tous pays, ont à faire 
des concessions aux intérêts parti
culiers dont la somme, on le sait, 
ne correspond pas toujours à l'in
térêt général. 

Le Crédit Foncier Egyptien a 
contribué largement - et ii le de
vait - aux mesures prise::; en fa
veur des débiteurs. Il ne ré·crimine 
pas, et il tient à rappeler ici que 
les gouvernements successifs, lui 
faisant confiance, ont tenu à être 
en contact avec lui pour les mesu
res à prendre marquant le souci 
de retenir ses objections. Tous 
savaient - et ont pu vérifier 
que 1 'intérêt général nous préoc
cupait .autant, sinon plus que nos 
intérêts particuliers. . ' 

Les mesures prises au cours des 
derniers mois ne furent pas des 
innovations. Elles n'ont fait que 
marquer les conséquences d'une 
politique antérieure : elles préten
dent même en amor·cer le terme. 

Il n'en est pas moins vrai qu'en 
matière de crédit hypothécaire ru
ral, nous vivons depuis 9 ans et 
continuons à vivre. sous le signe 
de l'intervention. , 

Voulant vous faire mesurer les 
conséquences de ce régime, nous 
devons - en tâchant de ne pas 
trop longtemps retenir votre at
tention - vous .apporter quelques 
données techniques. 

:B,appelons qu'à la suite des ac
cords, tous nas prêts ruraux ont 
été novés pour 30 ans avec point 
de dépq,rt au 1er janvier 1935, 
toutes annuités é·chues .antérieure
ment à cette date ayant été conso
lidées ou réglées. La première an
nuité est venue à échéance le 31 
décembre 1935, puis sont échues 
les annuités 1936, 1937, 1938. 

Il s'agit d'annuités très allégées, 
puisqu'elles corres·pondent à de1s 
prêts amortissables en trente an
nées·, au taux moyen de 5,1/4 0/0. 

Il semblait que de telles annui
tés dues à un premier créancier 
auraient dù être régulièrement et 
rapidement payées. Payées, elles 
finissent par l'être peu à peu, 
mais certes pas rapidement. 

Il est vrai qu'au 31 octobre 
1939, 
99 010 de l'annuité du 31 déc. 1935, 
95 0/0 de l'q,nnuité du 31 déc. 1936, 
étaient recouvrés. 

Mais à cette même date nous 
n'avions encore encaissé que: 
76 OfO de l'annuité 1937 échue de

puis 22 mois, 

30 0/0 .de l'annuité 1938 échue de
puis 10 mois (1). 

Pour justifier cette situation on 
objectera les difficultés économi
ques: il suffit de se rappeler ce 
qu'ont été les récoltes des 3 der
nières années pour conclu1 e que 

, l'excuse vaut peu. 
Il y a les débiteurs aux p-rises 

avec d'autres créanciers que nous. 
Mais cet argument ne vaut que 
pour un certain nombre, et nous 
avons le droit de rétorquer que 
devoir à des créanciers de second 
rang ne justifie pas qu'on néglige 
complètement le cr~ancier de pre
mier rang. 

Il y a le cas des débiteurs décé
dés:· 
en pareille ocurrenc~ le régime 
de la dévolution successorale en 
Egypte multiplie le nombre des 
débiteurs. De plus, certains héri
tiers procèdent à des ventes de 
leurs parts successorales. 

Discussions et jalousies surgis
sent entre tous ces héritiers et a
cheteurs, entravant le règlement 
des dettes surtout pour les prêts 
de moyenne ou petite importance. 

Mais toutes ces explic.ati0ns .ad
ditionnées valent pour 10, pour 15 .. 
accordons 20 0/0 de nos prêts. Elles 
ne justifient pas que, 10 mois a
près l'échéance, avec la belle ré
colte d'il y a 2 ans, avec la récolte 
moyenne de l'an dE:rnier, nous n'a
yons cette année encaissé, et au 
prix de quel travail, que 30 0/0 du 
montant de l'échéance. 

Les pourcentages ·énoncés plus 
haut pour les annuités anciennes 
montrent que le Crédit Foncier E
gyptien parvient à recouvrer · ce 
qui lp.i est dû, mais il n'y parvient 
qu'en usant de plus en plu::., après 
des démarches amiables, de la 
pression des poursuites, poursui
tes que la plupa:r't des débiteurs 
poursuivis pourraient cependant 
éviter, poursuites qui les surchar.:. 
gent de frais. 

Et il ne dépend pas de lui de di
minuer ces frais qui sont, presque 
uniquement des frais de procédu
re taxés et réclamés par les Tri
bunaux. 

1) -L'année précédente à la même 
date nous avions 40 0/0 de 
l'annuité 1937 - l'aggravation 
est manifeste. 
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Finalement, nous ne sommes 
que peu lésés, mais nous déplorons 
de constater, après tous les effort.:; 
faits par l'Etat et les Etablisse 
ments premiers créanciers, une ~.:.
tuation que ne justifient pas le3 
récoltes de ces dernières années. 

Nous disons qu'elle est la consé
quence d'un excès d'interventio
nisme. 

Ceci n'est pas une simple affir
mation de notre part; ce sont nos 
débiteurs eux-mêmes qui constam
ment à · nos guichets disent en 
toute franchise qu'ils attendent de 
nouvelles interventions, de nou
veaux délais à l'expiration des
quels de nouveaux abattements de 
dette peuvent être espérés. 

Et voici une autre conséquence 
de l'interventionisme. Les accords 
avec le Gouvernement ont spécifié 
que, pendant la première année de 
retard, une annuité échue et 
non payée ne ser<tit pénalisée que 
d'intérêts au taux de prêt, c'est-à
dire d'intérêts à taux faible. 

Beaucoup de débiteurs assimi
lent cette facilité à un crédit dont 
ils usent. Ils préfèrent disposer de 
leurs fonds et ne songent à payer 
qu'au seuil de la 2e année qui suit 
1' échéance. · 

Prenons le cas de nos débiteurs 
obérés, de ceux qui nous doivent 
trois ou plus de trois annuités et 
que nous menaçons de la vente ef
fective de leurs biens. Si nous 
examinons pour eux le cycle des 
dix dernières récoltes, nous cons
tatons que, protégés par les ac
cords, aidés par les paiements de 
l'Etat, ces débiteurs ont en dix 
années payé au maximum trois, 
plus généralement, deux annui
tés. - Nous disons bien deux an
nuités en dix ans - de ces an
nuités qui, depuis les a·ccords, au 
Crédit Foncier Egyptien, ne dépas
sent pas suivant les pr'êts 3. 4, ou 
4 1/2 OJO de la valeur des gages. 

Est-ce que ce ne sont· pas là des 
situations anormales et sociale
ment mauvaises? Même en n'é
tant pas le créancier qui en souf
fr;e, on peut les juger blâmables du 
point de vue de l'économie généra
le et du crédit du pays. 

Il existe encore un autre indice 
qui dénonce bien l'interprétation 
abusive des interventions légales. 

L'Etat est, sous diverses formes, 
intervenu de ses deniers. Il est 
donc aussi créancier et c'est nous 
qui devons rec·ouvrer ses créances. 

Sur les versements qui nous sont 
faHJS, nous ne réussissons à en
caisser les sommes dues à l'Etat 
qu'au prix de beaucoup de peine; 
encore est-ce dans les cas où la loi 
prescrit le prélèvement des annui
tés anciennes dues à l'Etat avant 
:e règlement de nos annuités plus 
récentes. 

Beaucoup de débiteurs vou-
rh·aient ne régler que nos annuités 
~>n laissant en suspens les annui
~és de l'Etat. Pour eux, grands ou 
petHs, de tous les· rangs sociaux, 

l 'opinion est la même. Une dette 
envers l'Etat est une dette dont 
on espère la remise plus ou moins 
totale. Ils jugent donç imprudent 
de la régler . 

Nous nous excusons un peu de 
rapporter aussi crûment cette opi
nion. Mais elle est tellement ré
pandue, elle est si souvent formu
lée devant nouB que nous ne pou 
vons la taire. 

Signalons enfin, pour votre édi
fication, que n'ayant encaissé au 
31 octobre dernier que 30 0/0 de 
l'annuité du 31 décembre 1938 é
chue sur nos prêts ruraux, nous 
avions, sur l'annuité parallèle de 
nos prêts urbains, encaissé 71 0/0. 

On ne saurait bien entendu 
identifier la situation ~conomique 
des immeubles urbains et celle 
des propriétés rurales. Néanmoins 
on ne peut qu'être frappé de la 
très grande différence entre ces 
deux coefficients. 

Ne serait-ce pas que les débi
teurs urbains, n'ayant à compter 
que sur eux-mêmes et non pas sur 
l'Etat - puisque pour eux il n 'y a 
pas eu d'interventions - ont, pour 
cette raison même, mieux gardé le 
souci de l'e.ffort et du paiement 
à l'échéance. 

Quoique nous déplorions cette 
négligence chronique de nos déb~ 
teurs, elle n'implique pas que nos 
rapports avec eux soient difficiles. 
Eux-mêmes reconnaissent - je 
crois pouvoir le dire - la patience 
du Crédit Foncier Egyptien, l'in
terprétation modérée qu'il donne 
aux clauses de ses contrats. 

. Ce que nous· voulons dénoncer 
c'est. que trop d'interventions suc
cessives ont faussé les esprits. Ce 
que nous voudrions faire avec 
l' aide des pouvoirs publics (car 
l'Etat titulaire maintenant de 
nombreuses créances par lui-même 
et par l'intermédiaire du Crédit 
Agricole est le plus négligé de 
tous les créanciers), c'est tendre à 
un redressement sans lequel on 
verra s'étioler peu à peu le crédit 
immobilier. 

Négligence croissante des dé,bi
teurs, méfiance accrue du prêteur, 
ces deux propositions dont l 'une 
est la conséquence de l'autre 
pourraient - si on ne réagit pas 
pays qui pourtant avait ét a toutes 
- ab.imer vite le crédit dans un 
raisons de pouvoir garder pour 
son agriculture un bon crédit à 
long terme. 

De fait, un certain resserrement 
de ce crédit existe déjà, mais la 
crise mondiale de ces dernières 
années ayant ralenti les transac
tions, il reste plus latent qu'appa
rent et l'agricluture n'a guère eu 
à en souffrir. 

Que viennent cepen~ant de 
meilleurs jours, que v1enne la 
paix que nous espérons, avec re
prise des transactions immobiliè~ 
res dans une Egypte qui peut-être 
n'aura pas connu la guerre réelle 
et ses destructions, alors cette dé-

térioration du crédit, . si on la lais 
sait s'affirmer, viendrait pénible~ 
ment freiner la reprise économi
que. 

En 1914, le Crédit Foncier Egyp
tien avait en cours 27 millions de 
Livres de prêts entraînant une an
nuité de 2.587.000 L.E. En 1939, 
les prêts .en cours ne sont plus que 
13 millions de Livres avec une an
nuité de 1.048.000 L.E. 

Sans vouloir prétendre que 
nous revivrons dans- le monde in

. connu de demain, la situation de 
. 191( il est tout de même permis 
de déduire de ces chiffres que l'a
griculture égyptienne peut avoir 
à nouveau de larges besoins de 
cr-édit à long- terme .• 

Et, puisqu'on parle volontiers en 
matière .1 hypothécaire d'endette
ment écrasant, remarquons inci
demment que depuis 1914 - en 25 
ans - le total des· créances du 

· Crédit Foncier Egyptien a dimi
nué de 52 0/0 (plus de la moitié) 
et que, parallèlement, l'annuité 
mesnrant la charge annuelle im
posée par ces créances a diminué 
de 60 010. 

Si, quittant ces considérations 
générales, nous reve4_ons pour les 
annuités des prêts à notre Bilan 
au cas présent du Crédit Foncier 
Egyptien, nous simplifierons com
me suit nos constatations: 

Pra'tiquelment nos annuités 
sont recouvrées, mais elle le sont 
trop lentement, au prix de trop de 
procédures et de trop de frais. 

Ces annuités se détachent d'un 
portefeuille ccPrêts Hypothécaires» 
que nous appliquons à épurer de
puis· plusieurs années, qui est sain 
et à de rares e~ceptions près, bien 
garanti. 

Nous avons, au cours de l'exer
cice, réalisé 325.000 Livres de 
prêts. nouveaux prudemment ac · 
cordés. 

Notre Domaine, fruit de certai
nes liquidations nécessaires, de
meure peu encombrant. 

Le domaine rural se solde par 
1.380 feddans, superficie inférieure 
à celle de l'an dernier, après un 
mouvement d'achat et de reventes 
qui dans l'année a porté sur 1.600 
îeddans environ. 

Le domaine· urbain s'est un peu 
chargé - il comprend 14 immeu
bles - mais cela tîent à la liqui
dation prévue d'une affaire com
plexe qui ·figurait dans . .1es dos
siers rachetés en bloc de la Mort
gage Co. - Nous avions, au mo
ment du rachat, jaugé cette affaire 
en poursuites, nous savions qu'el
Je nous donnerait peines et soucis, 
·mais nous avions quant au prix 
d'achat pris les précautions néces
saires. Nous revendrons peu à peu 
les 6 immeubles dont elle nous a 
dotés. 

La valeur récemment estimée de 
l'e!lsemble ~u Domaine dépasse le 
pnx de revient poùr lequel ce do
maine figure au Bilan. 
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Notre actif en valeurs mobilières 
· a été évalué au 31 octobre 1939, 
d'après les cours de la Bourse du 
Caire à cette date. 

C'est pour ce montant qu'il a été 
inscrit au Bilan. 

Cette dernière phrase est brève, 
Messieurs, elle en dit long pour
tant sur la solidité de notre Eta
blissement qui sur la base de 
cours en désarroi, peu~ ne comp
ter dans son Bilan que pour L.E. 
4.700.000 un portefeuille ·en maj eu
re partie composé de ·nette Egyp
tienne d'une valeur nominale de 
6.900.000 Livres. 

La valeur de la Dette Egyptien
ne est liée à la valeur de r Egvpte 
et en rEgypte nous avons con
fiance. Vous' serez d'accord avec 
nous pour penser ·que ce chapître 
important de notre actif tel · qu'il 
est chiffré est un élément sûr. 

Nous tenons à vous signaler en
fin que sur les 6 millions de Livres 
égyptiennes d'obligations dont 
nous avons, au cours des 4 années 
précédentes, décidé l'amortisse
ment, il ne reste plus à payer que 
180.000 L.E., 3 010 du total. C'~st 
une opération pratiquement termi
née. 

Nous avions pour cet eJÇercice 
obtenu un total de bénéfiœ& nets 
ana!ogue à celui de l'an dernier .. 

Mais fidèles à · une tradition que 
nous jugeons bon de mairiteni~, 
nous tâchons .que la valeur au B1..: 
lan de chaque élément de notre 
actif ne dépasse pas sa valeur 
réelle lorsqu'il est possible de me
surer celle-ci. Nous avons dans cet 
esprit jugé nécessaires quelques 
amortissements pour lesquels tant 
les bénéfices de l'année que des 
comptes disponibles ont apporté 
leur contribution. 

Affirmons donc ici toute notre 
foi dans la juste cause et dA-ns la 
force des Démocraties . alliées aux
qu~lles es.t associée l'Egypte. 

humain, mais ils détruisent en 
l'homme ses yaleurs spirituelles 
et sa liberté. 

Nous avons vu s'unir des pays 
qui se disaient opposés en idéolo

. gi_e. Les régimes qu'ils se sont 
donnés exaltent peut-être certaines 
f.ormes de la· force et du rendement 

Contre l'oppression que préten
dent généraliser ces pays, ces r.'~. 
gimes, nous sentons bien que la 
lutte doit être poussée jusqu'au 
bout. 

Compte · de Profits et Pertes 

Le montant des Produits comprenant les intérêts des prêts hypothé
caires , de placememnts en valeurs diverses, des comp!tes courants de 
banque, les indemnités de remboursement, etc., s'élève à L.E. 1.060. 785,976 

La charge de nos obligations foncières, les impôts 
égyptiens et français, les· dépenses diverses et les dé-
!)~n'Ses d'a9-ministration de l'année portent Je to1tal des 
depenses a ...... . . .. . ......... .. .......... .. ............................ . )) 

Les bénéfices nets de l'exercice sont de ............... L.E. 

qui, conformément aux statuts, siQint à rénartir comme suit ·: 
, Intérêt. s~!"tut~ire de 6 o/o aux 400.000 Actions libé-

rees de moitie, soit .... . .............. .. .... . ......................... , L.E. 
Et sur Je surplus : 

500.773,713 

560.012,263 

231.450, )) 

10 o/o a· la Réserve Statutaire ................. ~. " ...... _,__.~ .. . 
5 oj o au Conseil d'Administration ........ .................. . 

15 o/o aux Par'ts de Fondatibn ....................... . ....... .. 

)) 32.856.226 
)) 16.428.113 
)) . .. 49.284,340 

70 o/o aux Actions . ................. ~ ........................... . ...... . )) 229.993.584 

L.E. · 560.012,263 

L'intérêt statutaire et le 70 o/o revenant aux Ac-
tions s'élèvent ensemble à ...... ... ........... ~ ............ _._, .... L.E. 

Il y a 1ieu d'ajouter: 
,J Q · le solde non distribué de l'exercice précédent . . .. .. 
2° les bonifications d'in}térêts au Compte \Provision 
de§l .1\_ctions .............. . ... ..... . ........ . ......... .. ...... •.:, ... . . . . . >> 

An a ai11,si un total acquis aux Actions de . . . . . . . ... L.E. 

Nous vous proposons de distribuer, ...... ,.......... . ... . . L.E. 
· et dê reporter à nouveau le solde de........................ » 

461.443,584 

11.549,184 

18.941,899 

491.934,667 

480.000, )) 
11.934,667 

L.E. 491.934,667 

Le 15-ojo revenant aux Parts de Fondation s'élèvarit à L.E. 49.284,340 
-et le _r~liquat disponible de l'Exercice1938 de L.E. 80,619 permE:rlitent de 

La somme nette à m~tt_re en dis
tribution ressort alors a 560,012 
L.E. permettant l'attribution à 
chaque action d'un dividende· · 
brut de 120 Piastres. 

distribuer ·:., ........ . .... ...................... ,....................... L.E. 49 .200. >> 

et de reporter à nouveau ................... "'", ............ ·- :-·_ ... ,..1 164,!;}59 

Nous remercions tous nos . colla
borateurs de leur concours intel
ligent et dévoué. Q~e~q~es-uns 
Q.'entre. e.ux ont été, rn,Oblhses:, par
mi èux notre Secretaire Géneral. 
. Dans l'épreuve de couraèe et de 

patience· alternés qu'impose cette 
guerre, ils en- sünt encore à la 
phase de la patience, phase plus 
pénible que., souvent, on ne le 
croit. 

Nos p~nsées les sui~ent fidèle
ment, et nous gardons le ~ouci de 
tout ce .qui leur advient. 

Messieurs, j'ai dit au c.ommen
cement de ce rapport -que · parler 
de la guerre, de s:es conséquences 
pour nous, économiques ou finan
cières, nous paraissait prématuré. 

Et cependant la guerre est là. 
Vous seriez étonnés qu'après a
voir parlé. d'affaires, nous ne di
.siom~ . pas un mot des soucis plus 
hauts qui ~nous étreignent. 

RENOUVELLEMENT DU 
CONSEIL ET NOMINATION 

DES CENSEURS 

Nous avons eu en octobre der
nier, la grande tristesse de perdre 
Monsieur Paul Boyer, President 
du Comptoir National d'Escompte 
de Paris. C'était notre doyen, un 
doyen aus-si aimé que respecté. Il 
était de ces hommes dont la haute 
probité d'esprit et l'autorité ra
yonnent loin autour d'eux. Bien 
qu'il ne siégeât qu'à Paris, loin de 
nos délibérations locales, il con
n aissait à fond notre maison:. 

Pour avoir suivi son évolution, 
conseillé et secondé sa politique 
au cours de 26 années de mandat, 
il aimait vraiment le Crédit Fon-

L.E. 49.364,959 

cier Egyptien. Je puis, je dois 
dire que ses conseils nous manque
ront, que me manquera cette sûre 
et vigilante· .affèction qui l'unis
sait à son vieil ami Miriel et qu'il 
avait bien voulu reporter sur moi. 

A ses deux fils, actuellement mo
bilisés, qui oeuvrent qans le g_rand 
Etablissement aux dest.inées du· 
quel il présidait _ depuis si long
temps, nous exprimons notre pro
fonde tristesse_ et . nos regrets. 

En ce mên;l.e mois d'octpbre nous 
. apprenions la mort du Comte - de 
· Serionne. Nous . lui avions, quand 
· il nous avait quittés, il y a un an, 

exprimé des adieux émus. Mais 
chaque année j·e le voyais encore; 

· son .amitié fidèle, souriante malgré 
des infirmités qui eussent assom-
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bri tout autre que lui, nous était 
restée. La destinée nous l'ayant 
pr~s tout à fait, nous avons voulu 
évoquer son souvenir et adresser 
à celle qui l'entoura de tant de 
soins, à la Comtesse de Serionne, 
nos condoléances émues. 

Son Excellence Aly Pacha Ma
her, devenu Président du Conseil 
des Ministres, nous a priés d'ac
cepter sa démission. - Il est com
préhensible que nous ayons alors 
éprouvé un double sentiment, le 
re.gret de le voir s'éloigner de 

nous, la satisfaction que lui soit 
confié le Pouvoir en des heures 
difficiles. - Nous souhaitons qu'il 
le détienne longtemps pour le bien 
du Pays. 

Pour occuper la place de Mon
sieur Boyer devenue vacante, no· 
tre Conseil a choisi Monsieur Cé
lier, ancien Inspe.cteur des Finan
ces, Président maintenant du 
Comptoir National d'Escompte d~ 
Paris dont il était Vice-Président, 
et fut auparavant l'Administra
teur Délégué. Parce qu'il est une 

haute personnalité financière, 
parce qu'il fut l'ami et le disciple 
de Monsieur Boyer, il le conti
nuera parmi nous. 

Nous soumettons à votre appro
bation le renouvellement des man
dats de MM. M. Lascaris, E. Mi
nost, S.E. Hafez Afifi Pacha, Ad
ministrateurs sortant!:)_ qui, aux 
termes de l'article 15 des Statuts, 
sont rééligibles . . 

Vous voudrez bien désigner 
deux censeurs pour les opérations 
de l'exercice en cours. 

Situation au 31 Octobre 1939 
ACTIF 

Désignation des comptes 
Actions : Montant non appelé ........ . 
Prêts hypothécaires ....................... . 
Tiers adiudicataires d'immeubles ..... . 
Immeuhles acquis par suite d'expro-

priatious ........................ ........... . 
Annuités et intérêts échus ..... ·-·""'"'"· .... . 
Intérêts acquis mais_ non échus ..... . 
Immeuble social et dépendances ....... .. 
Valeurs diverses ..,_._ ............. .. ............ . 
Comptes de Banque et Correspondants 
Cour>ons et Tiitres en cours d'encaisse-

ments ...................................... . 
Eff~ts à recevo}r ............. , ............... . 
Rspeces en caisse ...................... . .. .. 
Divers ......................................... . 

Comptes d'ordre:; 
L.E. 

Obligations rachetées de 
notre Société ........ . 2.976.246,708 

Compte régulateur de la · 
provision des obliga-
tions rachetées . .. .. .. .. 782.318,639 

Prêts hypothéca;res du 
Gouvern. Egyptien ._.. 2.413. 7 48,268 

Versements au Gouver
nement F"'~'n .. :ien des 
encaissements par an-
ticipation ... .. ... .. .... . 243.216 

Livres 
égyptiennes 

3.857.500 )) 
13.155.884 572 

169.968 580 

198.210 349 
928.139 870 
713.398 107 
88 . 017--g-00 

4. 715.419 980 
58.523 701 

45.2t)7 (),_1)0 
827 570 

21.8!)8 928 
233.993 153 

24.186.999 160 

3. 758.565 347 

2.413.991 484 

30.359 555 991 

Désignation des comptes 
Capital Social .............................. ; .. 

Valeur nominaLe des obli- . 
L.E. 

ga;tions en circulation 9.538. 729,385 
Moins : Prime à amorti:r 776.762,873 

Provision pour l'amortissement des 
obligations en circulation .............. . 

Prov~sion pour le service des lots .... .. 
Obligations à rembourser, 1ntérêts elt 

dividendes. à payer ....................... . 
Réserve statutaire ...... 1.872.594,525 
Réserve extraordinaire... 970.773,067 
Provis~on pour risques 

divers .... .. ........ ... .. .. 692.956,038 
Provision des Actions... 473.547,461 

\ 

Annti:ltés et aoompites re·· 
çus par anticipation ....................... . 

f}t;~~~ts ~.~.~. ~~~ .. ~~~. -~~.~~~ .. :::::::::::: 

Solde du Co111!Pte Profits et Perles ... 

Compt.es d'ordre: 
Valeur nomi~ 

nale des o~ 
gaftions ra-
chetées ... 3.758.565,347 
Moins: Pri-
me à amor-
tir ,........ 782.318,639 2.976.246,708 

Provis!on rpour 1 'amortis
sement des obligations 
rachetées .. . .. .. . .. .. .. .. .. 782.318,639 

CrR~.nne hyp·o,+,béca.iTe dtt< 
Gonvern. E&rvntien . . . 2.413. 7 48,268 

Enr·aissements sur annni-
t.é-:: non é01hues des 
frêJts C. .. .. . .. .. .. . .. . .. . 243,216 

PASSIF 
Livres 

égyptiennes 
7.715.000 

8.761.966 512 

776.762 873 
1.204.116 165 

45~.492 278 

4.009.871 091 

13.881 184 
179.501 111 
509.425 683 

23.626.9~6 897 
560.012 263 

24.186.999 160 

3. 758.565 347 

2.413.991 484 

30.359.555 Wl 

Extrait du fjompte de Profits et Pertes de 1939 
DEPENSES 

Désignation des comptes 
L.E. 

Intérêts. primes et lots 
des oblie:ations . . . . . . . . . 422.465,280 

Mo=ns: Intérêts des obli-
gationf': rachetées de 
nol'::re Société .. .. . .. .. . .. 116.620,001 

Impôts ée-vptiens et francais ........ . 
Dénenses diverses et amortissements .. . 
Dépenses d'Administration .............. . 

Bénéfice nef .... ..... . 

Livres 
égyptiennes 

'305.845 219 

21.667 848 
66.7~0 243 

.106.490 403 

500.773 713 
560.012' 263 

1.060.785 976 

Désignation des comptes 
Intérêts des prê.ts hypothécaires ..... . 
Ind~~nités surA remboursements anti-

Cipes des prets ......................... .. 
Intérêts des fonds en hanqu\6 et des 

placements en valeurs diverses · ..... . 
Intérêts et produit& iii vers ........ ." .... .. 

PRODUITS 
Livres 

égyptiennes 
757.513 407 

3.391 805 

275.937 778 
23.942 986 

1.060.785 976 
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Compte~Rendu 
de l'Assemblée 

196.514 actions donnant droit à 
1.954 voix étaient représentées à 
l'Assemblée que , pré&idait. M. Vin~ 
cenot, président du conseil d'ad
ministration. MM. Albert Mosseri 
et Hassan bey El-Hatem, . plus 
forts actionnaires sont nommés 
scrutateurs. M. Rioche, sous-di
recteur. du Crédit Foncier est ap
pelé aux fonctions de Secrétaire 
de 1' Assemblée. 

En indiquant le nombre d'ac
tions représentées, M. Vincenot re
lève que 96.212 titres proviennent 
de l'étranger. Il en est agréable
ment surpris, s'attendant, par 
suite des circons.tances actuelles, 
à ce que ce nombre fut sensible
ment réduit. Ce résultat heureux 
a été obtenu par les établissements 
corres.pondants du Crédit Foncier 
et M. le ,Président tient à rendre 
hommage à leur diligente acti
vité. 

M. Vincenot donne ensuite lec
ture du rapport du Conseil d'Ad
ministration, M. Minost analysant 
à son tour les divers comptes du 
bilan. Puis M. Lefrère donne lec
ture . du rapport des censeurs. 

-.:.•nsuite, le Président demand( 
si les actionnaires désirèrît obte
nir quelques explications complé
mentaires. 

Me. v. Hazan demande quelles 
sont les valeurs qui figurent parmi 
les titres divers dans le Porte
feuille du Crédit Foncier.' 

M. Vincenot répond qu'li s'agit 
d'actions. de la Sudan Plantation 
Syndicate et des obligations des 
Chemins de Fer de Hélouan, le 
tout pour une somme de L.E. 
24.000. 

M. Jacques Zahar prend ensuite 
la parole. Il déclare qu'il existe 
pour leR actionnaires du Crédit 
Foncier une superposition d'im
pôts. En effet, ils acquittent l'im
pôt sur leur coupon qui a été am
puté de l'impôt sur les revenus 
dû. Portefeuille de la Société. 
D'autre part, bien que les 3/4 du 
portefeuille soient composés de 
Fonds d'Etat, les actionnaires ne 
bénéficient pa& de l'exemption 
d'impôt dont sont objet les Fonds 
d'Etat. 

Les impôts allant en augmen
tant d'année en année, M. Jacques 
Zahar suggère, qu'il soit procédé à 
un. rerùboursement du capital. Il 
estime qu'il n'y a aucune difficul
tè à effectuer cette opération, car 
i.l ex~te plus de 4 millions de li
vres en Portefeuille, et que d'autre 
part, les prêts hypothécaires. at
teignent 13 millions de livres pour 
9 millions d'obligations. 

Dans un autre ordre d'idées, il 
demande à . ce qu'il soit procédé 
au rachat des obligations 3 1/2 010 
émission 1937. On réaliserait en
viron un profit de 20 010, ce qui 
est certainement plus profitable 

que les prêts hypothécaires .. Il s'a
git là d'une excellente affaire. 

Enfin, il demande que le Crédit 
Foncier intervienne dans le procès 
des obligations Suez. 

M. Vincenot répondit à toutes 
les questions soulevées par M. Za
har. 

En ce qui concerne le rembour
sement du capital, il souligne qu'il 
faudrait jeter sur le marché 4 
millions de livres de Fonds d'Etat. 
Cela provoquerait une chute désas
treuse dans les prix. D'autre part, 
3/5 du nombre des actions se 
trouvent à l'étranger. Il y aurait 
ainsi une éxportation. importante 
de capitaux. Ce serait, dans les 
circonstances actuelles un geste 
anti-patriotique que le Crédit Fon
cier se refuse de faire. 

D'autre part, si l'on rembourse 
le capital, si l'on rachète les obli
gations, il ne restera plus rien du 
Foncier. . 

Enfin, du point de vue pratique, 
l'opération n'est pas recomman
dée La vente des Fonds d'Etat 
provoquera une diminution du re
venus de l'ordre de 200.000 livres. 
Le remboursement du capital, abo
lira ipso facto l'intérêt statutaire 
de 6 OjO. De ce fait, le Conseil 
d'administration, les parts de fon
dateurs recevTont des quote-parts 
plus élevées au détriment de l'ac
tion qui touchera un coupon sensi
td.ement plus réduit. Le coupon de 
l'action pourrait s'établir à P. T.118 
(comprenant le rendement éven
tuel du capital rembqursé) contre 
P.T. 120 . actuellement. 

Le Crédit Foncier a des devoirs 
sérieux à remplir. Il ne peut dans 
ce cas réaliser des mesures qui 
pourraient causer des perturba
tions au pays. D'autre part, le 
remboursement du capital affaibli-
rait le crédit de la Société qui se 

trouverait dans une situation bi
zarre: elle n'aurait pas de capital, 
mais posséderait un tcapital-obli
gataire important. 

En ce qui concerne le rachat des 
obUgations, le Crédit Foncier l'a 
fait. pour autant que les circons
tances Je permettaient. En 5 ans, 
la Société a rembourser 6.400.000 
livres d'obligations. Mais il ne 
peut être que~tion de racheter des 
obligations au pair. Le marché ici 
demeure étroit, et une ~rande de
mande provoquerait une hausse 
immédiate des prix. 

Quant à la question du procès 
de~ obligations Suez, nous n'inter· 
viendrons paa. Il y a déjà trop 
d'intervenants. · 

M. L.agnado demande pourquoi 
on a diminue de P. T.5 le coupon, 
alors qu'il e·xiste tant de provisions 
et que la réserve statutaire aura 
l>jentôt atteint le maximum. 

M. Vi.ncenot lui répond que lors
que les valeurs ont diminué de 
L.E. 1 1/2 million, une diminution 
de P.T.5 dans le coupon n'est vrai 
1Yn3nt pas importante. 

M. E. Nemetallan bey prenant à 
son tour la parole, remercie le Pré
si dent et les autres membres du 
Conseil d'Administration: en sa 
qu<tlité d'Egyptien, pour le haut 
intérêt ({U'ils ont toufours accordé 
aux actionnaires et pour tous les 
services évidents que le Crédit 
Foncier a rendu au pays. 

M. Vincenot remercie l'action· 
naire. Le souci du Crédit Foncier 
fut touj;Jurs de sauvegarder les in
térêts ùes actwnnaires et de rem
uHr son devoir social envers l'E
gypte. 

Personne ne demandent plus la 
parole, on passe au vote des réso
lutions. Elles soD,t toutes approu
vées à l'unanimité. 

............................................................................................ 
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Jurisprudence Commerciale 

LES AVANCES SlJR COTON 

Un intéressant juge~nent 

~ien que rendu en siège sommai
re, le jugemen1t, dont va. avoir à 
connaÎtre en de.gré d'appel, le 24 
Janvier courant, la 2ine Chambre 
du Tribunal Civil de· Mansourah, 
n'a pas été sans avoir un retentis
sement qui a sensiblement dépassé 
les parties en cause. 

Dans une banale affaire qe récla
mation d'indemnité pour défaut 
d'exécution d'un contrat de fourni-" 
ture de coton - affaire comme, il 
s'en présente couramment · devant 
nos Tribunaux - ld Tribunal de 
Justice Sommaire de Mansourah, 
tenu par M. Ahmed Niazi, a rendu, 
en effèt, en date du 16 Août der
nier, un jugement . longuement mo·
tivé qui non seulement a refusé au 
négociant, ·porteur du contrat, . l'al
location de la pénalité contractuelle 
qu'il réclamait pour défaut de li
vraison· du coton, mais l'a d'office 
déféré aux foudres .du Parquet 
pour · avoir inséré dans son contrat 
ne stipulation de caratère "usu
raire". 

_Les Consorts El Ghaly Aly et 
Kassem Mohamed El Mallah, cités 
en paieJI?.ent de deux billets . à · or
dre d'ensemble P .T. 1140 et d'une 
in'de.rrmité contractuelle de P.T. 750 
pour défaut de livraison d'une 
quantité de 50 cantars · de coton, 
avaient commencé par se laisser 
condamner par défaut, et un pre
mier jugement avait été rendu à 
leur encontre, le 11 Janvier 1939. 
Sur opposition, ils alléguèrent avoir 
livré 10 cantars de coton, de sorte 
que, dirent-ils, ils devaient demeu
rer, tous comptes faits, 'créanciers 
encore de P.T. 1860. 

Une comparution personnelle a
yant été ordonnée, les opposants ne 
se présentèrent pas, et le Tribunal 
à cet égard, commença par consta
t er qu'ils n 'avaient même pas don
né "à leur défense une lueur de pré
somption" permettant de les auto
riser à prouver par témoins une li
vraison dont ne faisait foi aucun 
reçu. 

Mais, après avoir confirmé la pre
mière condamnation' prononcée pour 
le montant des deux effets dont les 
oppo'Sants étaient débiteurs, et 
'constaté à cet effet que la livraison 
de ·coton alléguée devait être tenue 
pour purement imaginair:e , le Tri
bunal n'en devait pas moins réser
ver à leurs créanciers une. amère 
surpris~ sur le· second chef ·de 
demande. 

Sans dou:te Œa stipulation d'une 
pénalité à raison d'un montant dé
terminé par cantar de coton non li
vré est-elle courante ctans les con
trats de livraison -de coton; et sans 
doute aussi l'application de cette 
pénalité ·est-elle .constamment :faite 
par les tribunaux, à la seule. condi
ition, bien entendu, que le défaut 
d'exécution du contrat comporte un 
préjudice pour le créancier. Dans 
certains cas•, mêm·e, la Cour a ad
mis le tumul de 1a pénalité con
tractuelle et de dommages-intérêts 
supplémentaires. Il en est ainsi 
lorsque ceux-ci s e justifient par un 
préjudke spécial celui qui dérive, 
par exemple, du défaut de consi
gnation de rec.oltes produites par 
une graine spéciale sélectionnée par 
le vendeur qui s'en réserve le pro
duit. 

Le Tribunal Spmmaire de Man
sourah .. cependant, n'a point considé
ré les décisiOTJIS rendues sur la ma
tière comme sus·ceptibles de consti
tuer une · jurisprudence d'applica
ti-on générale; il a , tout au ·Con
traire, resitreint le ·cadre d'applica
tion de ces décisions à "des cas 
tout ~ fait spéciaux en faveur de 
grandes maisons d'exportation'". 
Mais, a-t-il ajouté textuellement, 
"éertains particuliers imitant faus
sement .ces grandes maisons stipu
lent des ind.emnités qui ne sont en 
réalité que des intérêts usuraires 
déguisés sous forme. d'indemnité 
pour défaut de livraison de coton." 
Et d'ajouter: "Il ne suffit pas d'in
voquer une jurisprudence et de se 
mettre faussement dans un cas visé 
par elle pour se croire à l'abri de 
touté investigation ou appréciation 
souveraine du juge." 

Abordant alors l'examen du cas 
qui lui était soumis, le Tribunal a 
qualifié de '"tromp e-l'oeil" l'emploi 
du ·.mot "marchandises" dan1s l'en
tête du contrat litigieux, qui por
tait . la mention: . "Prêt sur mar
chandises". 

Qu'il ne fût pas question d'un 
prêt sur marchandises, cela, dit le 
Tribunal, était évident, par le fait 
même que les avances faites étaient 
antérieures: à la période fixée pour 
la ·consignation du coton, laquelle 
ne devait avoir lieu que quatre 
mois environ plus tard, d'où il fal
lait déduire "que du coton devait 
être . consigné non pas pour garan
tir la créance mais pour ouvrir la 
porte aux abus de la pénalité." 

Ensuite, alors que le contrat pré
voyait l'ouverture q'un compte cou
rant, le Tribunal observa qu'il ne 
faisait aucune mention des sommes 
devant être avancées dans un tel 
compte: ainsi, dit-il, les Sieurs El 
Ghaly Aly et Kassem Mohamed El 
Mallah "n'ayant reçu aucune avan
ce en 'compte courant ne peuvent 
être obligés de livrer quoi que ce 
soit." 

· Le contrat qui était invoqué à 
leur encontre avait mani:festement 
pour but . principal un prêt d'argent; 
quant à la livraison de coton en ga
rantie, elle ne constituait qu'un 
but apparent accessoire.. Or, "le 
caractère distinctif de la clause pé
nale est d'être l'accessoire d'une 
obligation acessoire." 

Ayant un simple caractère acces
soire, la clause pénale. n'aurait pu 
être valable que si l'obligation prin
cipale l'avait été elle-même. 

En définitive, la prétendue péna
lité requise, n'étant .que; l'accessoire 
d,'un prêt d'argent, devait être · ré
ductible eh vertu de l'art. 185 du 
Code Civil, dans la mesure où elle 
dépasserait la limite permise de · 8 
pour cent, ·et cela, à supposer en
core qu'en principe une clause pé
nale pût être réclamée , par suite 
d'un préju_dice . du chef de la non · 
livraison de la marchandise, celle
ci pouvant être souvent une souvce 
de bénéfices et non de pertes. 

Plus loin, le jugement argiumente 
du Décret-loi No. 21 de 1938, modi
ficatif de l'art. 185 du Code Civil, 
dont . le 4me alinéa, nouveau, est 
ain !Si conçu: 

"Sera considéré comme intérêt 
déguisé, susceptible de rédUiction, 
s'il forme avec l'intérêt convenu un 
total supérieur à la limite fixée ci
dessus, toute ·commission ou tout 
av.ant~ge de quelque nature que ce 
SOit ••• 

Par cette disposition, a retenu le 
Tribunal Sommaire de Mansourah, 
la disposition· de l'art. 181 du Code 
Civil, bien que non abrogée, doit 
être considérée comme "paralysée". 
L'art. 181 édicte, en effet, que, 
"lorsque: le montant de l'indemnité 
en cas d'in~xécution a · été prévu 
p~r le .contrat ou ,par ~a loi, ie juge 
ne peut accorder une somme moin
dre ou plus forte.'' 



Cette indemnité conventionnelle, 
dit le jugement, n'est · autre que 
l"' avantage d'une nàture quelcon
que " · qui, malgré les te.rmes de 
l ~art 181, est désormais soomis à 
l'appréciation souverrune du juge. 

Abstraction · faite de cette consi
dération, la pénalité contractuelle 
devrait, · de toute façon,. demeurer 
so-q.mise à l'appréciation! du juge 
lorsque le contrat - .comme c'était 
le cas qans l'espèce en examen -
n'emploie .pas la qualification de 
" forfaitaire " ou la formule " à 
titre de pénalité " mais envisage 
tout simplement une " indemnité " 
par .cantar non livré 

Et le ·.rribunaJ. de . signaler à ce 
sujet les graves injustices auxquel
les, 'comme l'observe Planiol, prê
tent les clauses_ pén;aJ.es, injustices 
qui ont amené le législateur suisse 
et le législateur allemand à accorder 
au juge " le droit de discuter la 
clause pénale afin de dégager, à 
travers les formes multiples que 
peuvenrt revêtir ces clauses,_ le vé
mtable but de la pénalité stipu
lée.''· . 

Comment ce pouvoir d'apprécia
tion n'aurait-il pas été exercé dans 
un cas où l'on constatait "avec une 
émotion _choquante {sic) que pour 
un prêt ·de P.T.1040 pour quatre 
mois, le Sieur L... usant de l'ar
tifice de l'in~emnité, demande P .T. 
750, chiffre qui représ.en!te un inté
rêt au taux de 2.16,34 pour cent 
l'an;"! · 

" En présence d'une injustice 
aussi criarde - conclut le Tribunal 
-Sommaire de Mansourah - la con
science du juge ne peut rester coite, 
et certainement c'est à bon droit 
qu'il intervient pour mettre un ter
me aux abus de ce genre." 

C'est évidemment, uri tout autre 
son de cloche que fait retentir The
Union Trading Cy. en sont exploit 
d'appel contre ce jugement. 

Le premier reproche qu'elle lui 
adresse ~st d'ordre générale; c'est 
celui d'avoir statué ultra petita en 
examinant la validté d'un contrat 
d'une. valeur dépassant la compéten
ce sommaire et ce pour l'annuler 
d'office. Au lieu de se laisser aiguil
ler sur cette voie, le premier juge 
aurait dü plutôt commencer par 
constater, disent les appelants, que 
les débiteurs avaient eux-mêmes re
connu leur défaillance en commen
çant par faire défaut, en .préten
dant ensuite avoir ·fourni une par
Ue du coton, puis en s'abstenant 
de présenter leurs explications à 
l'occasion de la comparution per
sonnelle ordonnée par le Tribunal. 
·sommaire de se laisser entrainer, 
d'abord, à une grave erreur de f.ait, 
et, ensuite à une erreur manifeste de 
droit. 

En établissant un rapprochement 
entre le montant de la créance :récla
mé~ aux débiteurs en vertu des deux 
ef:fets qu'ils avaienlt souscrits, et [e 
taux de la pénalité, re premier juge 
avait, en· effet, toUJt d'aJbord perdu die 

vue que cette, C•réance n 'éitait pas re
présentée par des avances faites en 
vertu du contrat litigieux mais par 
une dette antérieure. OQmment donc 
pouvait-on comparer le montant de 
cette dette avec ceiui de la :pénalité 
pour chercher à caJJ.culer sur cette 
base un taux d'intérêt? · La péna'l.irt:é 
contractueHe n'avruit aucun rapporit 
avec ~a dette des vendJeurs. Cette pé
nalité n'était pas due, en effet, du 
fait que [a dette n'avait pas été pa- · 
yée, mais du fait qœ le coton n'a
vait :pas été livré. Si [a livraison a
vaât eu Heu, Œa pénalité n'aurait pas 
eu ùe raison d'être, et cependant 
l'ancienne créance n 'en aurai1t pas 
moins dü être réglée . 

La véritable siJtuatio-n que [e Tti
bunal Sommaire die ;M:ansourah avait 
cru pouvoir dégager d 'une analyse 
théorique du contrat, ressort.ait clai
rement die l'at.ti1tude prise par les dé
biteurs qui, [oin d 'élever une discus
sion queJconque sur le principe ou 
sur le taux de la pénalité, s'étaient 
contentés d 'alaéguer- quoique faus
sement - avoi.r effectivement exé
cuter le >eontrat en livrant une cer
taine quantité de coto-n. 

Il s 'agissait donc !bien, en l'espèce 
d'un contrat <le fourniture de coton 
'elt nqn d'autre chose, et les griefs 
faits aux bénéficiaires de ce con
trat étaient d'autant pŒus gratuits 
que ces derniers n'étaient point de 
prêlteurs d'argent, mais <fus négo
ciants explloitant une ch.ounah poor 
l'entrepôt de coton et de céréaJl.es 
et la vente à la commission de ces, 

marchandises, fournies par leurs 
clients et se OO:iffrant par des mil
liers de can1tars par an. 

Leurs adversaires au procès fai
saient pa.rtie de c;ette cl,ientè1e ihabi
tueO.le, à telle enseigne qu'au cours 
de l'année précédente (1937-38), ils 
avaient précisément liv'JI"é une quan
tité die près de 50 cantars, égale à · 
leur enga:gement p.our la nouvene 
saison cotonnière. 

Le Tribunrul Sommaire de MiansoU
mih était donc compaètement sorti du 
cad're du Htige ltel que celui-ci étaât 
défini par les débiteurs eux-mêmes: · 
et adnsi l'erreur de fait avait entraî
né ['errelllr' die droit. 

Quant à J.nc.riminer la convention 
[itigieuse sous le prétexte que cene
ci aurait été inUtulée " Prêt sur mar
chandises", alors que la coton ne de
vait ·être Qivré que plus tard', c'était 
encore là commettre une double er
reur. D'un côté, en effet, [e terme 
arabe employé dans 'le contrat pou
vait être aUJSSi bien tradUit en fran
cais par le Jnot " avance " qpe _par 
!e mot " prêt ", et sa teneur indŒ
quailt notamment que c'était dans 
la première acception qu'U fallait 
entendre le terrn.e employé, et, d 'un 
autre côté [a conv.e-ntion était exac
.teo:nent similaire auoc contrats en 
usage auprès <fus principales ban
ques et maisons de commerce d'E
gypte, qui t~utes acceptent de con-· 
sentir des avances sur d:U coton à 
Jd.vrer et stipulenJt . une indemnité en 
cas de non livra.ison totalle ou par-

t ·ielle. 
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TI en est ainsi au,ssi bien dans les 
Olpé:rations de vente fer:me de coton 
à livrer, que dans les conventions de 
co.m.rn.Lssion à la vente. 

Dans le même jugement, ill fallait 
encore relever une contradiction 
manifeste: [e Tribunal n'avait-il pas 
commencé par considérer la créance 
·réclamée comme une avance consen
tie antérieuremenrt: à [a date prévue 
par la Tribunal entre les billets dus 
che ensuite aux créanciers de n'a
VoiT pas p:rouvé que les débiteurs 
auraient reçu qne avance quelcon
que? Cette conJtradiction provenait 
d'ailleurs die, ~:a confusion co.mm.i.se 
par le Tribunal entre les !biH.ets ldiUS 

pour une dette antérieu:re et I~es 
avances prévu·es dan!S le contrat, sti
pulées pour Œa nouvelle saison· en 
réalité, il n'y avait pas eu d'ava~c-es 
nouvelles sur Q1e conltrat litigieux. 
Celui-ci availt été inexécUJté et c 'est 
pourquoi la pénalité d:e P.T.15 rpar 
cantar non livré était lféclamée. 

Cette pénalité ne pouvait pas être 
confondue avec dies dommages-dnté
rêts dus pou!l' un prêt d'argent el[e 
devait représenter simplement des 
dommages-intérêts compensrutoi.res 
poùr ~e préjudice dérivant diu défaut 
de remise des marchandises, et les 
cranciers avaient d'ailleurs subi un 
;préjudic.e - à aucun mo.ment con
testé par les débiteurs - égal à la 
perte de la commission usuelle par 
eux perçue de leurs otilents. 

La Société Union Trad:ing Cy. pos'
sède une chounah, un bureau, un 
personnel nombreux · ~ spécialisé, 
précisément affecté à ces opérations 
usuelles _et normaJI.es sur coton; ~e 
contrat qu'elle avait passé rentrait 
dans le cadre du commerce auquel 
étaient affectés ces flfais généraux; 
les principes posés en la matière 
aussi bien par l'art. 181 diu Code 
Civil que par l'arrêt ~es Chambres 
réunies de ·la Cour, en matière d'e 
clause pénale, devai.ent recevoir 
1eu:r appl·ication normale et usuelle. 

Tels sont les principaux fonde
ments du recours forme contr:e ce 
jugement du 16 Août 1939- que nous 
avons an.aJysé plus ihaut. 

Les débats en appel sont .attell'dtx-s 
awc grandi intérêt, non point seule
meillt par ~es principaux intéressés, 
mais par les nombreux comm-er
çants, petits et grands, qui rprati
queillt les achats et f.ont des avances 
sur récoltes futures, et qui n'ont pas 
manqué de s'émouvoir vivemeillt de 
la distinction faite par le Tribunal 
Sommaire de Mansourah entre les 
dmportantes maisons d 'exportation 
et les autres de moins grande enver-
gure. 

Le renvoi d'office du dossier de 
cette affaire au Parquet n'a pas été 
d 'atUeurs pour diminuer cette émo
tion, ~rs surtout que, faute d' exé-

tution d'Q. éontraJt, il ne saurait plus 
être question œintérêts. 

Passer l.Ul cQl1trat avec des cu'J.ti
vateurs, ieurs consentir des avances 
sur ~a foi de 1eu:rt seule promesse ~ 
liv.rer 'leurs récolites, ne rien recevoir 
et se trouv.er du jOIUr au lendlemain 
en butte à dies poursuites en correc
tionnelle parce que i'on a eu l'outre
cuidance de stipuler une clause pé
nale pour le Cl:!$ de défaut de cons.i
gnation (indemnité dlont on n'a dai1-
leurs pas reçu le premier cenrt:ime) 
c'est, il faut l'avouer, un :risque qu~ 
les innombrallles négociants en coton 
du-pays- aCheteurs ou commission
naires - n'envisagent pas de gaieté 
de coeur. 

Aussi bien, effrayés dt'apprendr:e 
que le taux de ~a pénaùdté convenue 
par eantar non Uv,ré pourrait désor
mais être assimH.é à une réclama
Hon d'intérêts usurair.es, les négo
ciants de l'intérieur suivent-ms avec 
une anxiété compréhensible ~es dé
lbats de ['affadre présentement dévo
lue au Tribunal Civil de Mansourah, 
et qui, bien au dlela des modestes 
intérêts par>ticuliers . en jeu, affecte 
des intérêts :généraux autrement im
portants. 
((Le Jou.rnal des Tribunaux Mixtes" 

CHAMBRE DE COMPENSATION 

.A!l.JEXANDRIE 

du 8 au 13 janvier· 1940 
N omlbre des -eflfets présentés 

à la compensation: 
L.E. 

5.282 d'un montant de 1.84'3.534 
Même semaine 1939 : · 

5.980 d'un montant de 994.41t3 
Total du 1er j1anvler 1940 à ce jour: 

9.508 d'un montant de 2.9&6.500 
Même époque 19t39 : 

11.290 d'un montant de 2.103.08~ 

du 8 au 13 Janvier 1940 
N omlbre a,es effets présentés 

à _la compensa;tion : 
L.E. 

10.209 d'un montant de 1.550.9'34 
Même semaine 1939 : 

1!1.118 d'un montant de 1.203.919 
Total du 1er janvier 1940 à ce jour: 
20 .141 d 'un montant de 2.706.95-2 

Même époque 1939 : 
22 .232 d'un montant de 2.551.241 -

•••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••• 
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THE AlEXANDRIA INSURANCE CY. 
Société Anonyme Egyptienne 

Fondateur : ÉMIN YÉHIA PACHA 
SIÈGE SOCIAL : 
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SUCCURSALE. AU CAIRE : 
23, RUE SOLIMAN PAC.HA 
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Pour 1939 

LA SITUATION DE L'AGRICULTURE EGYPTIENNE 
••••• 

Une intéressante notice du Crédit . Foncier Égyptien 

Dans son rapport pour l'exerci· 
ce 1938/39, le Conseil d'Adminis·· 
tration du Crédit Foncier Egyptien 
publie l'intéressante notice· sui· 
vante sur la situation de l'agri· 
culture égyptienne en 1939. 

A.- Point de vue Cultural 

BLE, FEVEROLES ET ORGE: 

Pour les trois principales céréa
les d'hiver : blé, féveroles et orge, 
régularité du développement de la 
végétati•Jn, peu ou pas de ((Kham
sin» (vent brùlant du désert), fai
hJes attaques d'orobanche sur les 
féveroles. maturité normale, rende
ments unitaires sensiblement su
périeurs à ceux de 1938. 

Le blé a occupé en 1939 une su
perficie 'Ù.e 1..446.00D feddans supé
rieure de 30.000 feddans à celle de 
1938. . 

COTON: 

En ce qui concerne la récolte co
tonnière : ensemencements préco
ces, conditions météorologiques en 
_général favorables, d'où étendues 
restreintes des réensemencements, 
températures suf:fieantes, irriga
tion régulière et abondante ; sauf 
rares exceptions, développement 
normal des plants, peu de dégâts 
dn ver dE> la feuille combattu avec 
méthode rapidité et énergie ; dé
gâts habituel'3 du ver <le la cap
sule et du ve-r rose. 

L'acréage de 1939, inférieur de 
159.000 feddans 'à celui de la pré
cédente campagne laisse, cepen
dant. prévoir une récolte de 416.000 
cantars en plus. La deuxième esti
m~tion du · 4 décembre 193!) a don
né le total de 8.582.000 cantars en 
coton égrené avec un rendement 
moyen par feddan de 5.28 cantars. 
Rappelons que les chiffres corres
lJOndants pnur 1938 ont été de 8 
millions 1nG.OOO cantars avec un 
rendement moyen d~ 4,58 cantars. 

RI·Z: 

L'abondance de l'eau d'irriga
tion ~éfi a permis de cultiver une 

ftendue exceptionnelle de 547.000 
feddanR dépassant de 70.000 fed· 
dans C8lJe de 1938. 

La bonne préparation du sol, les 
Pnsemencements et soins culturaux 
donnés en temps opportun ainsi 
que des conditions ::g,mosphérique~ 
satisfai.Rante~ permettent d'escomp
ter un rendement unitaire au 
moins égal à celui de l'an dernier. 
Il en résulterait une récolte consi
dérable d'environ noo.ooo daribas. ·-

Superficie~ accrues . respective
IYient de 35 000 et 21~.000 feddans, 
p3rspectives dans l'ensemble nor
males malg-ré auelques attaques du 
ver de lu feuille sur le maïs dans 
certaines. localités du Delta. 

En r.§sumé, l'année 1939 peut 
être considérée comme satisfaisan
te au point de vue cultural. 

B. Point de vue 
Economique 

Il est malaisé rl'évaluet· actuelle
ment, même. en se contentant d'une 
rt nproxima ti on lointaine, le ré sul · 
tàt fin8.ncier de ces récoltes rour 
Jes producteurs. Le calcul des 
montant.:; ohtenus en se basant sur 
les movens arithmétiques des 
('('UI'R YJe saurait refléter la r~:tli
té. étant donné aue les quantités 
vendueR aux différents cours va
rient d'une semaine à l'autre et 
~ ~·n« narallélisme d'une année à 
l'autre. 

Bl.E, FEVEROLES ET ORGE: 

L'intervenHon du Gouvernement 
a limité les effets d'une tendance 
gén érale àJ la baisse des cours ; de 
meilleurs prix sont en perspective. 

MAIS ET MILLET: 

Ces céréales vivières sont en 
grande partie consommée sur pla
ce par les ouvriers et petits pro
priétaires. L.es cours, bas au dé-

but, ont tendance tt se relever. 

COTON: 

La situation générale fs:.ut été. a· 
vec les prix du début, médiqcre. 
Mais les prix se sont amf\Horés et 
sont devenüs satisfaisants. Il est 
malheureusement certain que 
d'une hausse substantielle, en 
cours de campagne, les produc
tFurs ne bénéficient que partielle
mt:nt et il est impossible de mesu
rer la répartition entre eux et le 
commerc.e, du bén6fice obtenu. 

RIZ: 

A un moi.nflre degré, des consi
dérations semblables pourraient 
s'appliquer à la récolte de riz. 
L 'exportation des excédents dispo
I.d bles permet d'espérer le retour 
à des cours voisins de ceux de 1938. 

CANNE A SUCRE : 

La culture industrielle la plus 
importante de 1 'Egypte continue à 
jouir des avantages résultant du 
statut sp~cial auquel elle est sou
mise et de!:l prévisions sages qui 
J'ont réglée. 

Donc dans l'ensemble, cours mé· 
diocres au début ayant bénéficié 
ensuite d'une amélioration rapide 
et rémunératrice. 

En définitive: 

Le nouveaux progrès techniquEïs, 
des efforts méritoires du prodnc
trur de mieux en mieux secondé 
r a r le Gouvernement, des condi
tjons météorologiques favorables 
ont permis d'obtenir en 1939 des 
r P. coltes au~si Ratisfaisantes en 
qualité qu'en quantité. 

La faiblesse initiale 
eut étP. décevante si 
maintenue. 

des cours 
elle s'était 

On ne doit pas perdre de vue en 
effet que ln crise mondiale a, au 
cours des récentes années, anémié 
notre économie rurale. Avec les 
mêmes données de récolte, quanti
tés et prix, qu'il y a six ou huit 
ans, l'a.gricnlteur se sentirait 
moins à l' aise actuellement qu'il 
y a. six üu huH ans. 

Mais le récent redressement des 
vrix est de nature à redonner vi
gueur à notre économie rurale. 
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Chronique des Assurances 

LES ~t\SSURANCES ET LA. GUERRE 
L'assurance des risques ·de 

guerre, avec la question du crédit, 
reste l'un d·es gros problèmes aux
quels exportateurs américains et 
importateurs d'outre-mer ont à 
faire face dans la conduite de leurs 
affaires en temps de .. guerre. 

S'adressant à un grand nombre 
de délégués à la 26e conférence du 

Commerce National Extérieur, 
Hendon Chubb, de Chubb and 
Son, les assureurs maritimes de 
New York City, fit remarquer que 
durant les douze derniers mois les 
assureurs maritimes américains or
ganisèrent leurs affaires de telle 
sorte .que les expéditeurs aiY'/éri
cains se trouvent maintenant bien 
mieux protégés qu'ils ne l'étaient 
pendant la Grande Guerre. 

Les différentes compagnies ont 
organisé un consortium d'assu
rances réciproques connu sous le 
nom d'American Cargo War Risk 
Reinsurance Exchange. Les faci
lités du marché se trouvent . ainsi 
à la disposition de tout expéditeur 
de bonne foi. 

LE MARCHE ETRANGER 
DES · ASSURANCES 

11 y a encore le marché étranger 
à la disposition de . .l'exportateur 
américain et de - . l'Jmportateur 
d'outre-mer. Il y a par exemple le 
grand marché de Londres qui fonc
tionne d'une façon efficace malgré 
des difficultés extraordinaires, et il 
Y. a aussi le marché offert par les 
Bureaux des différents Gouverne
ments. Les gouvernements d'An
gleterre, de France et de Hollande 
en possèdent un; d'autres pays vont 
sans doute suivre. Dans. la guerre 
précédente, la police ouverte de 
risques · de guerre n'existait pour 
ainsi dire pas; chaque risque était 
nominatif; s'il ·fallait couvrir une 
grosse somme, l'assuré, ou son 
courtier-représentant, devait ré
partir le risque parmi plusieurs 
autres co'mpag:n,ies, avec un nom-

_bre multiple de polices. 
Ce n'es't plus le cas maintenant, 

dit M. Chubb, à présent quiconque 
s'occupe de commerce internatio
nal aux Etats-Unis peut obtenir 
une police couvrant · tous ses be
soins légitimes; il peut obtenir cette 
police avec la prime et l'indemnité 
payable -en dollars, évitant ainsi 
Jes . f:tûctuations du change; il. peut 
être certain d'un taux -uniforme 
payé par tous ceux qui passent 
c:ontrat le m.ême . j,ou;r. L~s ):'isques 
dominés par la situation navale 
ou · politiqu_e, comme 1~~ changement 
-dâns la:n·eutralité d'une-·rratitrn:"·va-

rient nécessairement de jour en 
jour. 

Pendant la Grande Guerre, à 
l'annonce du blocus sous-marin al
lemand de la Franc.e et de l'Angle
terre, les taux d'assurances se 
mirent à monter au fur et à me
sure des torpillages; le taux initial 
de 1/4 0/0 couvrant les risques de 
New York, à . destination de la 
France et de l'Angleterre atteint 
jusqu'à 10 0/0. 

On ne peut pas couvrir tous les 
risques sans exception; l'assurance 
universelle n'existe pas. 

M. Chubb rappela à son audi
toire que cértai~s périls de guerre 
ne peuvent être assurés. L'assu
ranc_e des risques de guerre ne 
peut être universelle; il y a cer
tains risques inhérents que l'assuré 
doit assumer et pour lesquels il 
n'~st pas protégé. 

Un expéditeur, par exemple, doit 
inclure la clause suivante dans 
ses termes de vente: que sa respon
sabilité cesse 1 'instant que le dé
barquement de la marchandise est · 
effectué, excepté dans le cas des 

expéditions en Angleterre, les
quelles sont couvertes par police 
-spéciale du· Gouvernement britan
nique. Pour les expéditions à des
tination d'autres pays, on ne peut 
se procurer nulle part dans le 
monde, une polic.e protégeant en
core après le déchargement des 
marchandises ou après l'expiration 
d'un délai de quinze jours de la 
date d'arrivée, quel · que soit l'évé
nement prenant place en premier 
lieu. Cela, parce que les assureurs 
ne désirent pas une accumulation 
de risques au-delà de leurs capa-

. cités de paiement. · · 
C'est encore une raison de plus 

qui force l'exportatev.r à être 
moins généreux dans ses termes, 
même lorsqù'il s·'agit d~importa
teurs envers qui il manifeste une 
haute opinion de longue date. 

Un autre risque qui n 1est pas 
assumé par la présente couverture 
des risques de guerre, c'est la dé
térioration ou la perte de marchés 
dûs à un délai, quelle que soit la 
nature du péril de guerre qui en 
est la cause. 

··~·····································~·········································!1······· 

BANQUE DE . COMMERCE 
N. Tépéghiosi & :co. 

,. Société en Commandite par Actions- Fondée en 1920 

tJ 

IIi: 

j g~~g~ ~~~R~~ .. :::::::::::::::::::::::: ~:~: ~~g:ggg 1 
Siège Social : Le Caire~ 147, Rue Emad el 'Dine 

Téléphones : Direction : Nos. 5~700 ·et 55410 . 
Porteifeuille, Change No. 41671 

Succtrsale : à Alexandr~e. 17 Rue ·Stamboul - · 

Téléphones.: Direction: No. 209.32. 
Changes, Marchandises, Recouvrements : No. 22370; 

Portfeuille, Renseignements, Caisse: No. -28197, Titres, Positions: ·No. 24637. 
~ • • • • '1 

TOUTES OPERATIONS DE BANQUE:. 
Escomptes, · A van ces sur Valeurs publiques, sur l\'larchcmdises ·et sur Effets. 

Dépôts à Vue et à Echéance fixe : émission de c.hèques et 
Lettres de Crédit sur les principales villes d~Egypte 

et de l'Etranger, etc., etc: 

Elle possède une branche spéciale po~r l~s opérations de Bourse. 
Servie~ spécial de ·Caisse. d'Epargne et de coffrèts à lCJ. di~position du 

· · public aux meilleures conditions. , . . . 
. N.~ .. -Les guichets de ~a Banqu·e, sont ou.verts le!ii érprès-Jilidi _même en. été.. 



Lors de la Grande Guerre, les 
Gouvernements avaient ouvert des 
Bureaux d'assurances contre ris
ques · de guerre, tout comme au
jour'dhui. Les Bureaux les plu& 
actifs étaient ceux de la .Grande 
Bretagne, de la .France et des 
Etats-Unis. Les Anglais commen
cèrent avec l'idée d'un taux glo
bal, pour tous les voyages, quels 
que fussent les risques. Le résul
tat natureil fut que les mauvais 
risques allèrent au gouvernement 
e~ les b.ons risques aux entre
prises privées. 

LE BUREAU AMERICAIN 
DE 1914 

Le Bureau du Gouvernement 
des Etats-Unis débuta en 1914, 
créé par acte de Congrès, sous la 
direction du Secrétaire du Tré
sor. Le · but du _Bureau était de 
sup.plémenter les marchés privés 
quar1d c'était nécessaire, par un 
IJllarché . gouvernementlal illimité, 
et de par son existence, d'obvier 
aux taux de panique, de protéger 
contre . les taux hors de proportion 
et d'avoir une influence .stabilisa-· 
trïce sur les marchés privés. 

Finalement, les Bureaux des 
autres gouvernements e11: arrivè
rent aux m.êmes conclusions, et 
bien qu'il n'y ait pas eu d'agré
ment entre eux2 c.otèrent les mê
mes taux presqu'invariablement, 
pour lès mêmes .voyages. 

Le Bureau actuel de.s Risques 
de guerre Anglais ne suit pas 
exactement lse mêmes lignes que 
le Bur.eau britannique de 1.1H4. 
Jusqu'alors, l'assu!an~e ne s'ap~ 
plique ·qu'aux expeditiOns entrant 
et sortant d'Angleterre. On a fixé 
un taux au-dessous du taux com
mercial,' basé plutôt sur la n.éces
sité nationale que sur le Juge
ment des assureurs. Cette assu
rance est ouverte à tout eXJPédi
teur à destination du Royaume
Uni. on· en fait la demande en 
Angleterre, directement ou par un 
agent. · Les polices y sont émises 
et les ' payments sont en sterling. 

Le Gouvernement Britannique 
couvre. le risque depuis le débar · 
quement du bateau jusqu'à l'e~l
maga:sinage, avec un taux addi
tionnel de 1/2 of o. On ne peut ob
tenir cette protection nulle part 
ailleurs dans le monde. Aucun 
marché n'offrait cette protection 
durant la Grande Guerre. 

Lors de la dernière session du 
Congrès des Etats-Unis, une Bill 
pour la couverture des risques de 
guerre fut offerte, mais elle ne dé
passa jamais les stages prélimi
naires du comité. Ce projet de loi 
prévoyait la création d'un Bureau 
d'assurance de risques de guerre, 
avec la Commission Maritime; il 
aurait pu assurer directement les 
risques de guerre comme au temps 
de la Grande \Suerre, et aussi après 
a vis de la Commission, réassurer 
les risques de guerre des com
pagnies engagées dans ce marché. 

A l'heure présente, M. Chubb 
spécifia dans son discours, qu'il 
existe un marché privé amplement 
suffisant pour assurer la valeur 
actuelle des cargaisons. 

LE MARCHE PRIVE 
AMPLEMENT SUFFISANT 

Au commencement· de la guerre, 
au débout de septembre, on ne pen
sait pas, .à de rares exceptions près, 
qu'une seule cargaison dépasserait 
$2,000,000, mais avec la hausse .des 
commodités, les valeurs peuvent 
aller au-dessus de celles de la 
Grande Guerre. Une fois, durant 
celle-ci, le Bureau des Etats-Unis 
prit un risque de $8.000.000. Toute
fois, bien que le marché privé soit 
suffisant à présent, il se peut qu'on 
·ait à le supplémenter plus tard. 

On exprima l'opinion que cer
ta ins Bureaux Gouvernementaux 
étrangers. pourraient bien souscrire 
à · des risques basés non sur les 
risques encourus, mais sur les 
intérêts de leur commerce extéri
eur. Dans lequel cas, on y ferait 
face aux Etats-Unis avec un Bu
reau des Risques de Guerre. 

En tous cas, les taux ont cons
ta:mment descendu depuis leur ap
parition peu après l'ouverture des 
hostilités. Jusqu'alors les corn-

19 

pagnies privées ont pu tenir le 
coup avec la descente. 

La conséquence subséquente de 
la réduction du coût des marchan
dises rendues à destination, est 
naturellement très appréciée des 
importateurs d'outre-mer. 

Après six semaines de guerre, 
les compagnies d'assurances corn- · 
mencent aussi à être plus libérales, 
concernant les risques de capture 
par l'Angleterre et la France. 

Depuis le commencement de la 
guerre, la couverture des risques 
de guerre s'est fait selon des termes 
similaires à ceux en vigueur durant 
la Grande Guerre, . par lesquels, 
l'assurance contre risques de guer
re d'une cargaison, cessait lorsque 
le bateau était capturé ou saisi 
par les. autorités françaises ou an 
glaises pour visite. 

Après six semaines de guerre, 
bien que les assureurs ne se soient 
pas encore décidés à assure!' con
tre la confiscation ou la con
damnation actuelle, par les gou
vernements anglais et français; 
toutefois il& assurent les cargai
sons contre les dommages et la 
destruction prenant place lors de 
l'internement par les autorités na
vales. 

(( L'Exportateur Américain ». 
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PREMIERE SOCIETE ANONYME EGYPTIÉNNE D'ASSURANCE-VIE 

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

14, Rue Soliman Pacha. 

Branches Pratiquées 
; 

VIE- INCENDIL: ~RISQUES DIVERS 

TARIFS AVANTAGEUX 

COMBINAISONS INTÉRESSANTES 
\ 

MAXIMUM DE GARANTIES 

RÉSERVES INVESTIES EN EG\ PTE 

TOUS RENSEIGNEMENTS FOURNIS GRATUITEMENT 



LA REVùE D'EGYPÎE ECONÔMIQUE ET nNANèite 

LES· FLUCTUATIONS DE LA BOURSf DES VALEURS DU CAIRE 
DU 12 AU 19 JANVIER 1940 

DESIGNATION 

DES VALEURS 

12 Janv. 

1940 

FONDS D'ETAT 
Unifiée 4 o/o .. .... , . .. .. Lst. 
Privilégiée ............... Lst. 
Bons du Trésor 4!% ... L.E. 
Lots Turcs .. . .. .. .. .. .. .. Frs. 
Trib. d'Eg. 3!% ......... Lst. 
Tribut_. d'Eg. _ 4% ...... Lst. 

78 1/2 
67 3/4 

100 a 
2 v. 

86 a 
94 a 

BANQUES 

Crédit Agr, d'Egypte, 
Act. Ord ................ P.T. 

National Bank .. ....... Lst. 
Créd. J!'on. Egypt. Act. Frs. 
Crédit Fon. Fd. l/10. ,, Frs. 
Cré. Fon. Ob. lots 1903 Frs. 
Cré·. Fon. Ob. lots 1911 Frs. 
Cr.é. Fon .. Obl. 3!% ... Frs. 
Cré. Fon. Ob. 3% .. .. .. Frs. 
Crédit Foncier obl. 3!% 

Em. 1937 .. .. . .. . .. .. . .. L.E, 
Banque d'Athènes ...... Frs. 
Sté An. Belgo-Egyp-

tienne, Part Soc. .. . Fr s. 
Land Bank, Act. Ord. Lst. 
Land Bank, Fond .... Lst. 
Land Bank, Ob. 3!% ... Frs. 
Land Bank, Ob. 4% ... Frs. 
I1and Bank, Ob. 4!% 

1930 ......... :: .......... P.T. 
Land Bank 5% 1926 ... Lst. 
Land Bank 5% 1927... L.E. 
Banque ::Misr .. . .. .. .. . . . L. E. 
:Sq. Corn. Grèce, Act. Frs. 
::Mortgage Bank of Pa-

lestine, Act. Ord. . . . L.E. 
Ob. 5% 1938-56 série 

D.V.W.- ............... L.E. 
Ob. 5% 1939-56 série X L.E. 
Ob. 5% liJ41.-ô6 ~ér. Y L.E. 

tJ:OO 
28 13/16 

605 
1200 V· 
~Hl li~ ext. 
281 ext. 
503 
094 a 

79,75 
8 1J2 

lS 
3 57/64 

37 3/4 
371 1/4 
61 3/4 

667 1/2 
85 l/4 
85 1/4 

5 9/16 
18 l/2 

5.18 excn. 

89.75 
89.75 
90,75 

EAUX 

Eaux Caire, Act ....... Frs.l117 
Eaux Caire, J ouiss. . .. Frs. 327 1/2 
Eaux Caire, Fond. .. . Frs. 2320 
Eaux Caire, Obl. 4% ... Lst. 86 1/8 
Ea.ux Caire, O·bl. 4% ... Lst. 86 1/4 

TRANSPORTS 

Anglo-Am. Nile Cy .... Lst. 
Aut.-Om. Caire, Act. L.E. 
Aut.-Com. Cairo Fd. L.E. 
::Menza~eh · Canal, Act. P :r. 
Ch. Fer Kéneh, Act . .. . Lst. 
United Egypt. NUe ... L.E. 
Ob. Suez 3% 2e série.,.. Frs. 
Ob. Suez 3%, 3e. séne Frs. 
Suez 5% .. .. . .. ..... . .. .. .. Frs. 
Trams Alex . . Div ....... Frs. 
Trams Alex., Act. J ss. Frs. 
Trams Alex. , Ob. 4% Frs. 
Tram~ Caire, Part Soc. Frs. 

1 1/8 
3 35/64 
0 7/8 

162 \ 
15 3/4 
1 5/32 

586 
572 
62~ 
155 
19 

490 
53 1/2 

19 Janv. 

1940 

78 1/8 
68 

100 1/~ 
2 v. 

90 
94 

400 
28 1/16 

60.5 
1200 
315 
280 
503 
395 

79,75 
8 1/2 

18 
3 17/32 

39 
371 1/4 

61 3/4 

667 .1/2 
85 1/4 
85 1/4 

5 1/2 
18 1/2 

5.18 excn. 

8V,75 
8V,75 
90,75 

117 
329 

2300 
86 1/8 
86 1/4 

1 1/8 
3 35/64 
0 7/6. 

162 
15 3/4 
1 5/32 

580 
572 
640 
148 
19 

490 
51 1/2 

Il 
DESIGNATION 

DES VALEURS 
12 Janv. 

1940 

SOCIETES FONCIERES 
Dom. Ch. Fadl, Act.... L.E. 
Gharb. Land Cy., Act. Frs. 
Gharb. Land Cv. Fd. L.E. 
Anglo-Eg. Land Allot. L.E. 
Sté.. Fonc. d' Egypte . . . Lst. 
Wadi-Kom-Ombo, Act. Lst_. 
Wadi Kom-Ombo, Fd. Lst. 
Anglo-Belgian Cy .. .. .. . Lst. 

4 3/8 
1 15/32 
0 13/64 
3 1/32 
7 a 
6 9/16 . 

35 
0 7/8 

SOCIETES IMMOBILIERES 

U nipn Foncjère . . . . . . . . . Lst. 
Eg. En'ter. et Dev .... L.E. 
Eg. Enter. et Dev. Fd. L.E. 
Cairo-Hé!iopolis ..... , .. . Frs. 
Cairo- Héliopolis, Fd. L.E. 
Cairo-Héliopolis, Ob .. .• Frs. 
Egypt. Delta Land .. . Lst. 
New-Egyptian Qy. . .. Sh. 
Sté lm. Gare Caire... L. E. 
Koubbeh Gard ens...... L .E. 
Cairo Suburban Land L.E. 

2 31/32 
5 3/8 
Q 1/2 

275 
10 1/32 

501 
1 1/32 

15/2 1/4 
3 a 
0 57{64 
3a 

19 Janv. 

1941) 

4 5/16 
1 15/32 
0 13/64 
3 l/32 
7 a 
6 ~1/32 

34 1/2 
0 13/16 

2 7/6. 
5 3/8 
0 1/2 

272 
9 5/8 

501 
1 1/64 

16/6 
Ha 
0 57/64 
3a 

SOCIETES INDUSTRIELLES 

Crown Brewery ......... Fr s. 
Cie. Frigorifique .. .. .. L.E. 
Sté. Eg. Irrig. A ci;. . .. L.E. 
::Manure Cy, ............ L.E. 
Salt and Soda .. .. . .. ... .. Sli. 
Port-S.aid Salt............ Sh. 
Anglo-Eg. Oilf., Act. Lst. 
Suc. et Rat Eg., Ord. Fr s. 
Suc_. et Raf. Eg. Priv. Frs. 
Suc. et Raf. Eg. Ob. Frs. 
Suc. et Raf. Eg, _ Fd. L .E. 
Elect. Light and Pow. L.E. 
Elect. Light Pow_. J ss. L.E. 
Indust. du Frolid, Act. L.E. 
Filat. Nationale Ord. Lst. 
Cairo Sand Bricks . . . Ls't. 
Imprimerie · ::Misr ...... L.E. 
Sté ::Misr Egr. Coton ... L.E. 
Plâtrière Ballah ...... L.E. 
Alexandria Pressing,.. Lst. 
«Al-Chark» Oie. Ass. 

sur la Vie ............ L .E. 
Soi. Ciments Portland 

'rourah .................. P.T. 
Sté ::Misr Fil. et Tiss. 

Act . . ...... -............ . . . L.E. 
The As. Coton Ginners Lst. 
Sté. Finan. et Ind. 

d'Egypte, Adt . ...... L.E. 

175 
5 1/8 
1 a 
1 

53/6 
49/9 

3 15/32 
149 1/2 
115 1/2 
435 

4 1/4 
16 23/32 
12 a 
5 5/16 

12 19/32 
2 23/32 ' 
7 1/2 
3 3/4 
8 3/32 
8 3/16 

4 3/4 

950 

6 
0 9/16 

11 

HOrELS 

Gd. Hôt. Eg. Nung .... Lst.,12 1/8 
Gd. Hôt. Ob. S.érie A. Lst. 95 1/8 
Up. Eg. Hot., Nouv .... L.E. 0 7/8 
Up. Eg. Hot., Ob. 5% L.E. 82 7/8 
Egyptian Hot., Ord ... . Lst. 0 29/32 
Egyptian Hot., Pr~v..... Lst. 7 3/8 

175 a 
. 5 7/32 

1 excn. 
1 

54/3 
52/3 

3 7/16 
149 1/2 
116 1/2 
433 

4 5/16 
16 23/32 
12 a 

5 5/16 
12 11/16 
2 2aJ:)2 
7_ 1/2 
3 3/4 
8 3/32 
8 3/16 

4 3/4 v 

890 

5 3/4 
Q 9/16 

10 l/2 

11 3/8 
~8 
0 7/8 

82 ·7/8 
0 63/q4 
7 3/!1 v •. 



LES FLUCTUATIONS· DE LA BOURSE DES VALEURS D'ALEXANDRIE 
DlJ 12 AU 19 JANVIER 1940 

i 

! 

DESIGNATION 

DES VALEURS 
12 Janv. 

1940 

19 Janv. 

1940 

DESIGNATION 

DES VALEURS 

12 ·Janv. 

1940 

19 Janv. 

1940 

Empr. Municipal 1902 Lst. 
Empr. Municipal 1919 L.E. 

83 
95 1/2 

83 excn. 
95 1/2 

Alexandria Ramleh . . . Lst. 
'l'rams Alex .. , Div ....... Frs. 

0 21/32 
157 

'. 

o 21;a~ 
148 

Land Bank, AC't ....... . Lst. 
Land Bank, Fond .... Lst. 

3 29/32 
41 

a 13/16 
41 

'l'rams Pl ex., J ouiss.... Frs. 
Trams Al~x., Obl. 4% Frs. 
Press.. et Dépôts Act. L.K 

20 1/2 
490 
13 1/2 

9 1/4 . 
7 l/4 
8 

lcl 
490 
13.3/4 

9 3/8 
7 1/16 
8 7/32 
5 7/32 
4 l/~ 

366.95 
Presses Libres ......... L.E. 

Land Bank Obl. 3!% Frs: . 
Land Bank, Obl. 4% ... Frs. 
Commercial Bank . . . . . . Lst. 
Alexandria W a ter . . . . . . Lst . 
Béhera_, Ord. . . . . . . . . . . . . Lst. 

62 1/4 
\ 1 31/32 
13 3/8 
11 7/8 

366.95 exc. 
62 1/4 

1 31/32 
13 5/1.6 
11 5/16 
4 9/16 
2 

Net. et Pressage ...... · L.E. 
Alex. Pressmg ......... L .. E. 
Bonded ,War, Ord .... Lst. 
Bonded War, Pnv .... Lst. 

5 3/8 
4 lf2 Béhéra, Priv ............. Lst. 

Urb. et Rurales ......... Lst, 
4 19/32 
2 l!'üat. N ationaie, Act. Lst. 

Bomonti et Pyramides Frs. 
12 3{4 

130 
53/-

50/-

12 5/8 
127 

53/3 
51/-

0 1/4 6 1/4 lJrb. et Rurales, Fond. Lst. 
Uni on Fonc1ère . . . . .. . .. Lst. 
The Gabbary Land ... L.E, 
Delta Li!!. Rys .. Priv.... Lst. 

3 3/64 
1 15/16 
0 7/$ 

3 3/64 
). 15/16 
0 3/4 

8a~t and Soda ............ Sh. 
Port-Said Sait............ Sh. 
Ass.. Cotton Ginners... Lst. 0 9/16 a 0 9/16 

·Arrêté ministériel No. 1 de 1940 
portant autorisation à la Com
mission de la Bourse des Mar
chandises à terme d'Alexandrie _ 
de proroger la pé.riode au 
couriS de laquelle elle peut fixer 
jour par jour des cours mini· 
ma et maxima des marchandi· 
ses traitées en Bourse et im· 
poser ces cours aux contrac-· 
tants. 

LE MINISTRE DErS FJNANGEiS, 
Vu l'article 11 !du Règlement Gé

néral des .Bourses des Marchandises 
à terme approuvé par Décret en date 
du 5 novembre 1927 ; 

Vu l'Arrêté ministériel No. 132 en 
date du 20 décembre 1939 portant 
pŒ'orogati:on de Ja i>ériod;e prévue à 
l'artiole précité P.OUr la pé:r:iotde 21-
31 décembre 1939 ; 

Vu qu'il est à craindre .que les 
conditions graves et exceptionnelle-s 
mentionnées à l'article préci-té et qu:i. 
sont de nature à justifier le recours 
à l'une des deux mesures exception
neHes prévues à l'arti-cle ].,1 ·sus-visé 
ne persistent jusqu'au 4 février .1940; 

Vu qu'il est ldésirabŒe d'assumer la 
continuité ICle contrôle de la part de 
la di'te Oommission ; 

.AJRRETE : 
Art. 1. - La Comm.iS'sion d'e la 

Bourse des · Marchandises à terme 
d'Alexandri-e est autorisée 'à fixer 
des ·e-our.s minima et maxima !des 
~archandises traitées en Bourse, et 
Imposer ces cours aux e-ontra.ctantls 
et e-e, à partir du 5 janvier 1940 jus
qu'au 4 février 11:140. 

Art. 2. - La Commission Ide la 
Bourse des Marchandises à terme 
d'Alexandrie ~st chargé-e .çl.è l'exécu
tion du présent arrêté. 

Fait le 24 Zulka:deh 1358 (4 janvier 
1940), 

Arrêté ministériel No. 2 de 1940 
portant modification de certai· 
nes dispositions du Règlement 
Intérieur de la Bourse des Oo· 
tons et Graines de coton dis
ponibles (Bourse de Minet·el· 
Bassal). 

LE MINISTRE_ DES FINANCES, 
Vu l'article 4-7 du Règlement Gé

néral de la Bourse des Cotons et 
(~raines de coion d~sponibles (Bour
se de l\tlinet-el-Bassal) approuvé 
par Déc ret eù date du 29 octobre 
1931; 

'Vu 'Arrêté ministériel No '80 de 
1931, approuvant le }lèglemént In
térieur de la Bourse sus-visée ; 

Vu l'article 103 du Règlement 
Intérieur de la Bourse des Mar-
chandises d'Alexandrie ; · 

Vu les délibérations de l' Assem· 
blée Extraordinafre des Mem
bres de Ja Bourse des Cotons et 
Graines de coton disponibles 
(Bourse de Minet-el-Bassal) tenue 
le 1er décembre 1939 et celles de 
l'Assemblée Générale !Extraordi
naire des Membres de la Bours·e 
des Marchandises d'Alexandrie te
nue le 5 décembre 1939; 

AH;RETE . 
Art. 1. - Les articles 25 (al. 

1er.), et 28 (al. dernier) de la 
Section cotonnièrE' du Règlement 
Intérieur de la Bourse dee Cotons 
et Graines de coton disponibles 
(Bourse de Minet-el-Bassal) sont 
~upprimés et remplacés pa~ les 
dispositions sui~9-ntes : 

« Art. 25, al . • 1er. - La base des 

des types mentionnés à l'article 2, 
le coton Achmouni et les variétés 
:Zagora et Guiza :lo2, · moyennant 
maJoration ou ponifica.tion suivant 
les di,fférences de prix entre ces 
qualités et le Fully Good Fair 
Achmouni disponible pris .comme 
base. » 

'' Art. 27, al. 1er. - Contre , les 
contrats Achmouni il ne pourra 
pas être livré de coton au-dessous 
du .Good Fair Achmouni, Zagora 
ou Guiza 12. Aucune bonification 
ne sera accordée àu vendeur au
dessus du prix du (iood to Fully 
Good pour les dites varü~tés. p 

« Art. 28, al. dernier. - Le mê
me Comité devra établir également 
les différences entre le Fully (iood 
Fair Sakellaridis disponible et le 
Fuly Good Fair ;Maarad et Sakha 
4 disponible; entre l~ Fully Good 
Achmouni disponible et le Fully 
Good Fair Zagora' et Guiza 12 dis
ponible. » 

Art. 2. ---. La Commission de la 
Bourse des Cotons et Graines de 
ceton disponibles (Bourse de Mi
net-el-Bassa!) et la Commission de 
la Bourse des Marchandises d'A
lexandrie sont chargées, chacune 
en ce qui la concerne, (le l'exécu
tion du présent arrêté. 

Art. 3. - Le présent arrêt8 -e:o.
trera en. vigueur dès sa publication 
au « Journal Officiel » et sera ap~ 
pliqué à partir de la première 
échéance non cotée à la Bourse 
des Marchandises d'Alexandrie au 
mome.nt de sa publication. 

opérations en contrats coton Ach- Fait, je '2'7 Zulkadeh 1358 (7 jan-
mouni est le F.G.F. Achmouni. vier 1940). · 
Sont livrables depuis Good Fair -
ju~qu'à (iood ~o :F.G. ~n conformité tSignÇ) : Hussei.n Sirry. 



1940. 
- De nouveau on parla cette f)e
maine de menac_es allemandes con
tre les pays neutres, et en pa~ti
culier contre la ~elgique et ~a 
Hollande. Mais c_es menaces n'€~ 
:meuvent plus. Tant les Pays-Bas 
que la - ~elgique sont prêts à faire 
f:ace ~ tout évènement et l'élément 
surprise ne pourra plus jouer . en 
faveur de l'Allemagne. 

Cependant, le Rekh p~urraH ê!re 
tenté de faire une divers10n du coté 
. des Balkans. Mais là, il se trouve
rait en' fa·ce de l'Italie qui, bien 
que n'·ayant mis en garde que 1:u. 
R.S.S., ne s'oif>posera pas mo1ns 
à . toute ingérence de l'Allemagne 
dans les Balkans. 

Les Russes ont ~.ubi de nouveaux 
échecs dans leur guerre contre la 
Finlande. La retraite est devenue 
générale sur tout le front. Les per
tes en ho.n11Înes et matériel eYl/
registrés par les Soviets atteignent 
des chiffres .fant·astiques. Le haut
commandement russe semble dé
cidé d' arr~ter les opérations. 

D'un autre côté, les Soviets ont 
commencé une :violente campagne 
d'intimidation contre la Rouma
nie. Màis aujourd'hui, moins que 
jamais, les Russes ne peuvent 
avoir -'de prise sur les roumains. 
L'échec retentissant de la campa
gne contre la F'inlande a singuliè
rement raffermi le courage de tous 
les voisins de l'U.R.S.S. 

Les Bourses des Yaleurs conti
nU.eJ!t . à ~tre plutôt calmes. 

Chez nous, le marché a été af
fecté -par la tendance baissière du 
coton. Mercredi, les cours fléchi
rent fortement. Mais 4 la suite 
de la · reprise du marché coton
nier, provoqué par les mesures 

·prises par le Gouvernement égyp
tien, la bourse des valeurs réagit 
également -favorablement et la se

_,.maine se termina sur un ton par
ticulièrement soutenu. 

FONDS· D'ETAT 

L'Unifiée clôture à Lst. 78 1/8 
contre 78 1}2. La Privilégiée est 
plus ferme à -Lst. 68 contre 67 3/4. 
Il en est de même des Bons de Tré
sor qui terminent _à L.E. 100 1/2 
contre 100. Le Tribut 3 1/2 OjO 
avance à 90 contre 86. 

BANCAIRES 

L'action National Bank fléchit à 
Lst: 28 1j16 contre 28 13/16. L'ac
tion Crédit Foncier demeure in
changée à . frcs. 605. Les . obliga
tions à lo·ts sont fermes. L'émis
sidn· llt~ termine .à fr·cs. ~15 contre 

311 1/2. L'émission 1911 clôture à 
frcs. 280. 

L'action Banque d'Athènes de
meure inchangée à frcs. 8 1/2. 
L'action Land Bank p·erQ. · une pe
tite fraction à Lst. 3 27 j32. La fon
dateur est plus ferme _à Lst. 39 con
tre 38 3/4. La Banque Misr perd 
une petite: fraction à Lst. 5 1/2. 

EAUX, TRANSPORTS ET 
CANA-UX 

L'action <ie capital Eaux d11 
Caire demeure inchangée à frs. 117 . 
La Jouissance est ·plus ferme à frs. 
329 contre 327 1/2. Par contre, la 
fondateur abandonne 20 frs. à 2300. 

Rien que deux semaines nous sé
p<trent de la date à laquell~! l'af
faire .Jep obligations Suez sPra 
plaidée. Les titres sont de plus en 
plus recherchés. Ils ne furent 
même pas affectés par la baisse 
de ces der11ie·cs iours. Bien au con 
tràire, ils ont enregistré de nou
veaux gains, les 5 o;o clôtura'lt à 
ÏH'. 64J .:::ontrd f-29. · 

La dividende 1rams d'Alexandrie 
est plu~ faible à frs. 148 coiti re 
)55. La Jouissance demeure in
changée à frs. 19. La part so :~ ale 
Trams du Caire termine à ft :; 51 
1 / ~ contre 53 lj~. 

FONCIERES ET IMMOBILIERES 
La reprise du marché cobnnier 

ce répercuta fE vorablement sur l.Rs 
prix de nos valeurs fonciè r.-.s qui 
ont regagné presque tout::;~ lcos 
:r-ertes subies au début de la S(
maine. 

L'action Cheikh Fadl clôture ~ 
L.E. 4 5/16 contre 4 3/8. La Ghar-

1h::h Land est inchangée à L. E. 1 
15/32. L'action Kom-Ombo termine 
à Lst. 6 21/32 contre 6 9j16. Par 
contre, la fondateur est plus faible 
à Lst. 34 1/2 contre 35. 

L'ordinaire Béhéra clôture à L.E. 
11 5/16 . contre U 7/8. L'Union 
Foncière est également plus faible 
à Lst. 2 7 j8 contre 2 31/32. 

~NDUSTRIELLES -

L'action Cairo-Héliopolis ~·est 
maintenue assez ferme à frs. 2!'2 
contre 275. La fondateur est plus 
faible à L.E. 9 5/8 contre 10 1/0~ . 

La Delta Land abandonne 1me 
petite fraction à Lst. 1 1/64. Par 
·contre, la ·New-Egyptian est · plus 
ferme à sh. 16/6 contre 15/2 1/4. 

La Frigorifique · gagne une frac
tion à L.E. 5 7/32. Les titres des 
sociétés d'huile et de sel ont fait 
l'objet d'une vive demande. L'ac
tion Salt and Soda avance à sh. 
54/3 contre 53j6. La Port-Said Salt 
termine à sh. 52/3 contre 49/9. 

L'Oilfields abandonne une petite 
fraction à Lst. 3 7 j16. ~'ordinaire 
Sucreries est inchangée à frs. 149 
1/2. La privilégiée est plus ierme 
à frs. 116 1/2 contre 115 1/2. La 
fondateur gagne une fraction à 
L.E. 4 5/16. 

La Filature Nationale est ferme 
à Lst. 12 11 /16 contre 12 19/ 32. La 
Filature Misr . est plus faible à 
L.E. 5 3/4 contre 6. L'uction Ci
ment Tourah clôture à P.T. 890 
contre 950. La Ginners est in
changée à Lst. 0 9j16. La Finan
cière et Industrielle est plus faible 
à L.E. 10 1/2 contre 11. 

COMPTOIR NATIONAL 
D.ESCOMPTE DE PARIS 

&OCIÉTË ANONYM-E 
~ ~ 

Cap 1 1 al 1 400 million• de franc• . 
. EN TIÈREWIEIIT VER8t8 

RfJaerttftal 441 millions de franc• 

ALEXANDRIE • LE CAIRE • PORT -SAlO 
~SMAILIA (Bureau hebdomadaire) __ J 

'fiOtJTES OPÉRATIONS DE DA.NtlJ~' 

LOOAT/011 DE COFFRES-FORT$ 
11 .DES CONDITIONS AVANTAGEUSES e 



·tA REVUE D'EGYPTE ECONOMIQUE ET·FINANCIERE 

1 ... \ 

I~A ' RE,7 UE' COTON'N;IER;E, 
RESUME DU MOUVEMENT DES PRIX 

Clôture Clôture Clôture de Max. Min. 
Echéance 18/1/40 11/1/40 l'année passée des prix. 

Sakel : -

Janvier 20.60 20.85 11.86 20.95 19.80 
Mars 20.52 20.78 12.36 20.85 19.73 
Mai 20.54 20.70 12.64 20.85 19.75 

Giza 7: 

Janvier l8.4u 18.85 11.90 18.95 17.68 
Mars 19.02 19.37 12.24 19.38 1R20 
Mai 19.46 19.69 12.45 19.65 18.65 
Juillet 19~74 19.95 12.53 19.87 18.85 
Novembre 19.35 19.53 12.54 19.60 18.88 

Haute-Egypte 

Février ' 18.18 18.38 1Q.01 18.35 17.45 
Avril 18.35 18:51 10.16 18.56 17.60 
Juin 18.46 18.55 10.26 18.62 17.65 
Octobre 18.02 18.00 10.09 18.06 · 17._15 

N~W·YORK 

18/1/40 Mars 11.03 Mai 10.78 
11/1/40 ~ 11.12 )) 10.83 

L'année passée ij 8.41 )) 8.02 

L 1 VER P 0 0 L 

Giza 7 Mars 18/1/40 10.50 11/1/40 11.06 
Haute-Egypte )) ». 10.28 )) 10.71 
Américain ))' ~ 

Jeudi, le 18 janvier 1940. 

C 0 N - T R A T S 
La tenda.o.ce baissière· qui persis- . 

tait ·pendant la dernière partie de 
la semaine passée malgré un assez 
bon nombre d'acnats du commerce 
à la · baisse, fut arrêtée à la pre
mière "éance de la sem~ine en re
vue par un'e ·augmentation de La 
demande pour l'exportation, La
quelle amena des couvertures de 
découvert et des achats réaction
naires ; mais les a vis de New
York- et de Liverpool étant décou
rageants, le marché faiblit de 
nouveau, et aux deux séances sui
vantes les prix baissèrent forte
ment · par suite de vagues périodi
que~ dé liquidations de positions 
acheteur auxquelles vinrent s'ajou
ter 'de gro·sses ventes en fixation, 
les prix des · échéances rapprochées 
baissant de 95 points pour le Sa
kel, 10/ points pou_r le Giza et 77 
points pour l' Ashmouni. Des dé
pêches plus fermes de Liverpool, 
des avis stimulants de Bombay et 
des achats continus du commerce 

8.57 )) 8.ti~ 

amenèrent alors une reprise ani
mée, des rétablissements à la 
hausse et des couvertures renouve
lées de positions à découvert tro~
vant les contrats en quantité beau
conn nlus li mi tée, et ·la. reprise fut 
accentuée par la suite grâce à 
une forte hausse à New-York. 
l\1ais à la hausse la demande pour 
l'exportation devint plus petite ; 
des dépêches réactionnaires de 
Bombay causèrent subséquemment. 
des liquidations ; et les ventes en. 
fixation faisant de nouveau une· 
grande pression, les prix baissè
rent brusquement aux niveaux at
teints précédemment. Hier, à l'ou
verture, bien que les prix à Liver
pool eurent baissé dans la soirée 
de 28, 44 et 32 points penny respec
tivement pour l'Américain, le Giza 
et l'Ashmouni, le marché reprit 
sur de nouvelles couvertures et des 
achats à la hausse amenés par des 
rumeurs d'un<-' intention de la part 
du gouvernement égyptien de haus
ser ses limites d'achat de deux 
dollars pou v. toutes les -échéances ; 
mais en l'absence continue de tout 

appui de la part du commerce, les 
prix réagirent après de nouveau 
à la suite de .ventes pour prise de 
bénéfices et en fixation, ·· pour -clô
turer bien au-dessous des niveaux 
du jour précédent. Ce m.atin ce
pendant on annonça que les limi
tes d'achat du gouvernement 
avaient été hanssées des prix de 
cl~ure du 15 novembre à ceux du 
7 décembre, c'est-à-dire de 309/370 
points pour les échéances Sakel, 
209/245 points pour les échéances 
Giza et 2H6!275 points pour -. les 
échéances Aslimouni, et. encouragé 
par cela, le marché vira fortement 
à la · hausse sur des achats de la 
spéculation beaucoup plus npm
breux que ceux que l'on avait pu 
remarquer depuis quelque temps. 
Des ventes en cop.verture_ purent_ se 
remarquer à la hausse .et une r~ac
tion partielle eut lieu par suite de 
ventes . en réalisation, mais la clô
ture fut ferme à 80, 62, et 58 points 
plus haut pour le Sakel, le Gizà et 
1 'Ashmouni respectivement. 

Jusqu'à l'annonce de ·ce matin, 
le ton avait été pendant quelques 
semaines nerveux et irrégulier. · En. 
plusieurs occasions, Bombay avait 
donné de forts commandements et · 
les prix de l'Américain aussi bien 
à New-York qu'à Liverpool s'é
taient ap-proximativement mainte
nus aux niveaux 1'ils avaient at .. 
teints lorsqut: les prix ici étaient 
au maximum de la hausse de Dé
cembre, mais les initiatives haus
sières avaient fait défaut et il était 
clair que l'on aurait eu besoin 
d'un fort stimulant . pour rendre 
l'f>nergie au ma ché. Le commu
niqué de ce jour fixant des limi
tes virtuelles pour arrêter les per
tes de 209/37o ··points au-dessus de . 
celles - fixées précédemrüent a 
foumr If> ..;tirnulant · nécessaire à 
tiTIP nonvelle participation haus
'<iÀre aux achats. tout en renfqr
c;a rït ~TB ndPffi.f>rlt les position~ ac
tnelles et à moins . que les · ni
veaux plu~ _haut~ Zttteint~ de nou
vf'atl maintPrHtnt n'arrêtent com
plètemPnt les affaires pour l'ex
portation, il s~mhle probable que 
l'on assistera a des marchés actifs. 

UISPON BLE 

Le rnarchf> dn disponible a été 
' '"'"()'> qf'tif .--.pttP c;r.mn.ine. les ven
tes se montant en moyenne à 2.200 
balles par jour. L'intérêt s'est por
té principalement sur l'Asbmouni 
et le Zagora, le Giza 7 et les autres 
variétés à longue soie ayant fait 
l'objet d'une demande modérée. 
Le -(}iza· 12 a 'êté .de nouve~u ~rè~ 
peu demandé. 
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~REVUE DU MARCHE DE GROS 
Le 19 Janvier 1940 

L~s marché~ dirigeants furent 
~lutot calmes. On enregistra un 
certain recul, tant pour les prix des 
céréales que pour les cours du su
cre. 

Notre !Pla'Ce est également calme, 
avec des prie plus faibles. 

FARINES ET BLES 
· La Bàurse de Chicago ouvrit sou
tenue, mais le ton de ce marché 
s'affaiblit par la .suite sur des ven
tes d'un caractère général qui ont 
contrebalancé les nouvelles concer
nant les perspectives déplorables de 
la nouvene récolte. La - cote termi
na à 99 lj8 cents. 

Tandis que les avis de l' Argenti
ne ·continuent défavorables les nou
velles de l'Australie ·sont un peu 
plu~ enco.urageanrtes et placent 
mamtenant la production de cette 
année légèrement au-dessus de cel
le de l'année dernière qui fut de 
15-.000.000 de bushels. 

·:· +t• ·:~ 
Ap:rès un. semblant de repriSe si

gnalé au début de l'année ce mar
ché retomba dan~ le calm~ avec ~·e 
résultat que l•es minoteries se voient 
forcées de nouveau à vendre la fa
rine au-dessous des prix du tarif. 
La farine des moulins à meules a 
été très malmenée. En dernier lieu 
on la vendait aussi bas que P .T. 134 
le sac de 80 ocques. La farine des 
cylin!dlres est traitées à P.T. 142-,N6 
le sac de 80 ocques et la qualité su
périeure vaut P,T. 105-112 le sac de 
54 o·cques. 

Les prix des farines étrangères 
n'.ont pas subi de changements no
tables depuis n10tre dernière revue. 
La farine australienne pour le 
transit vaut f 10 1/2 la tonne franco 
Bonded Port-Said. 

La farine américaine disponible 
dédouantée v:aut P .T. 188-193 le sac 
de 54 ocques. L'.origine demande f 
17 3/4 la tonne cif Alexandrie pour 
expéditi-on Janvier. 

Le sto.ck dans les Bonded d'Ale
xandrie est de ;!.0.984 sacs contre 
10.633 sacs de la semainte dernière 
Celui de Port-Said est de 9.587 sacs 
contre 9.647 sacs. 

+ •l+ ·:~ 
La légère reprise enregistrée dans 

notre marçhé . du blé pendant les 
premiers jours de la nouvelle an
née·, laissait l'impression, que l'a
mélioration si impatiemment atten
du: allait · s'a·c·centuer et que les 
prix de notre premi.er article d'a
limentation pouraient au moins, at
teinldre les niveaux fixés par le ta
~if. Mais il n'en fut rien · et l'on as
sista bientôt à un recul ininterrom
pu des cours qu'on ne peut attri
buer à autré chose qu'à unt déséqui
libre entre l'offre et la demande 
dont .Jes effets se sont: fait sentir 

-------------------·.----------------------
pendant presque toute la saison. A 
ce moment, surtout, des liquidations 
génér:a.les l'offre est en qonstante 
augmen~ation, car tout le monde 
s'empresse de nettoyer ses dépôts 
pendant que le blé est encore · en 
bon état. 

La prolongation jusqu'au 31 M.ars 
du délai pour le règlement des 
comptes avec les Etablissements de 
crédit, n'a eu qu'un effet très rela- · 
tif et peu nombreux sont les com
merç:anlts qui mettent à profit cette 
facilité. D'ailleurs, la Banque de 
Crédit Agricole vend, elle-même, du 
blé appartenant à des déposants 
f.aibles, ce qui ne manque pas d'af
fecter le marché. 

En attendant, le bié Hindi Saidi 
de 22 1/2 kirats ne vaut plus que 
P.T. 158 l'ardeb au maximum, alors 
qu'il est tarifé à P.T. 172. Le Hindi 
Béhéri se vend à P .T. 152 l'ardeb de: 
150 kilos. Le baladi Sai di vaut P. T . 
148, soit P.T. 14 par ardeb au-des
sous du tarif et le baladi Béhéri 
blanc P .T. 144. · 

Les arrivages de blé à partir du 
ler Janvier se sont élevés à 19.539 
ardebs: dont 16.270 ardebs de blé 

Saidi et 3.269 ardebs de blé Béhé
ri. 

SUCREtS 
La Bourse de New-Yotrk avait dé

buté ent lé~er re.c.ul sur la clôture 
précédente et après tine reprise de 
3 points, le marché s'alourdit de 
nouveau et fluctua par la suite d'u
ne manière étroite pour terminer au 
plus \bas. La cote clôture à 197 
cents. 

Le.s statistiques concernant le su
cre cubain montrent des augmenta
tions très modestes dans les expor
tations de sorte ., que le stock total 
dans l'île est sensiblement le même 
qu~ eelui de l'année dernière. Cette 

·similarité des chiffres est due au 
fait que les grandes exportations 
effectuées eette saison en Europe 
ont été conrtrebalan·cées par la forte 
diminution des expéditions faites 
aux Etats-Unis. 

La production de Java pour l'an~ 
née 1940 a été fixée: à 1.750.000 
tonnes au' lieu des 1.500.000 tonnes 
comme généralement prévu. Le sur
plus escompte une plus grande de~ 
mande qui pourrait résulter de la 
guerre. 

····················"······"·························~······································ 
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B A N Q U E Ml S R l! 
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SOCIÉTÉ ANONYME . ÉGYPTIENNE Il 

CAPITAL L.Eg. 1.000.000 

L.Eg. 1.034.442 RESERVES. et FONDS DIVERS 
/ 

SIEGE SOCIAL: 151. rue Emad-El-Dine, Le Caire. 

SUCCURSALE : Rue Stamboui. Alexandt"ie. 

AGENCES dans les principales villes d'Egypte 

TOUTES OPERATIONS BANCAIRES 

Caisse d'Epargne avec intérêts. 
Vente de titres par versements mensuels 

[_ CORRESPONDANTS DANS TOUS LES PAYS 
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Notré maxché du sucre disponible 
pour le transit a été. dénué d'évé~ 
nements saillants: D'une manière 
gén~~ale, les affaires avec les pays 
av01smants furent d'un chiffre très 
modeste. Le ralentissement de la 
demande. de sucre est due, en gr.anl
de partie, aux offres plus basses· 
de Java et des Etats-Unis et à une 
attitude de réserve:, très comprében
sible, de la part des consommateurs. 
Java serait vendeur maintenant au 
prix dè i 16 1/8 la· tonne cif Port
Said pour · !Chargement Janvier/Fé
vrier, tandis que le sucre américain 
est . obtenable à i 15 la tonne cif 
ports de la Syrie et de la Palestine:. 
Des affaires auraient été conclues
cif Beyrouth dans cette dernière 
qualité. 

Le sucre disponible franco Bon
ded Port-Said vaut i 16 1/4 la ton
ne, mais les détenteurs accepte
raient probablement une petite frac
tion plus bas. 

Le marché du sucre égyptien pour 
la consommation a été acti'f ave1c 
prix stationnaires. Ce sucre a été 
ajouté à la liste des articles dont 
il est interdit de constituer des 
stocks excessifs. 

Le granJUlé-raffiné est vendu en 
détail à P.T. 3 5/10 rocque, le 
concassé à P.T. 3 5/10, les pa>ins à 
P.T. 4 et les tablettes à P .T. 4 l'oc
que. 

RIZ 
Des changements as,sez importants 

se sont produits dans ce ma:rohé de• 
puis notre de-rnière revue. La pous
sée Ides prix, provoquée pendant l,e 
mois de déc-embre, par les achat·s ex
cessifs d'une spéculation nouvelle, ne 
Jaissait pa;s de causer Ie•s plus vives 
aJppréhensions. On savait, en effet, 
ce que ser:ait le sort de ces opéra
tJioilJS si au moment de la mise à dis-

. position . ide la marchandise, l'offre 
ne :trouvait pas un pouvoir d'a~bsol'lp ~ 
tion suffisa.nt, . comme ce ifut ae cas 
pour les filières de déeembre. Ni la 
demand~ pour l'exportation, ni · celle 
de la consommation, ne furent assez 
ibonnes pour empêcher une· baisse de 
prix qui fut de l'importance de P.T. 
10 par sac pour toutes les quaJliitéS. 
Le riz ~lacé recude à P.T. 105 le sac 
de 100 kilos venant ide P.T. 1115, le 
Mamsouh perd P .T. 12 par sac, à 
P.T. _91, . J,e disponi1ble et, P.T. 93 le 
IJ.dvra~ble · et le cargo bais-se aussi de 
JP.T. 10 à P.T. 86. 

Le riz Paddy, très offert ne v-aut 
plus actuelllement que P.T, 560 la 
dari1ba. L'Union des importateurs. du 
riz en Grèce a mis en · a:djwdication 
la fourniture ide 2.000 tonnes de oet
te qualité. Les offres étaient vala
bles jusqu'à la semaine deTnière. 

Le riz de Rangoon pour charge
mel).t Janvier/Févrie.r vaut i 10 1/4 
la t6nne fob origin~. · 

SACS VIDES 
Un état (le choses ibeawcoup plus 

calme ·a succéldé à l'effervescence de 
ces derniers temps et ce marché a 
connu ' deux semaines d'une activité 

rtrès modérée. A 1l'excèptilon des: sacs 
~'bs. 2 1j2 qui furent l'Objet d'une 
i1ai!l:Yle demande, toutes les . autres 
qualités ont été négligées. Pour que!l
ques-une!s d'entre· eNes, on a prati
qu,é de·s · prix inférieuvs· à ceux 'des 
j'ours précéd1ents. 
· Les :sacs à sucre ltbs. 2 1/2, dont 

1es pr.i}Ç 1sont li:bre:s, ont ·été payés 
jusqu'à 1P.T. 6 30 j40 1er sac rendu: 
!franco Bon'ded Por:t - Said douane 
payée. 

Les sacs à oigrions valent nomina
.Œe:ment P.T. 4 le sac. ·L'approche <:Le 
la saison des oignons donne à cet ar
ticle un intérêt particulier. 

Les prix du tarif ;pour ·les autre~s 
·qualités sont les suivants : 
Sacs à coton lbs. 3 P.T. 10.-
Sa.cs à riz · llb:s. 2 ,1;2 'P.T. 6 5 j10 
iSacs à graines l'bs. 3 1/4 P.T. 9 2/10 · 
Saes à ,graines l1bs. 5 P .T . 10 7/10 
Sacs à graines 1\bs. 5 (angus) P .T . 11 

Les susdits prix s'entendent par 
:sac ·rendu franco Bonded Port-SaiJd 
ou Suez, douane payée. 

Les cotations de Calcutta sont ra~ 
r:es par suite de la diffi'cuilté d'ob
tenir du fret. Le stock de sacs dans 
les Bonided de Port-.Said est de 1. 4-22 
ba~Hes contœ 2.121 ;balles de la se
maine dernière. Dans les BondeŒ de 
Povt-Tewfiek il e:x.is,te 1.454 ba:W.es de 
sacs à coton. 

NATIONAL BANK OF EGY.PT 

Situation au -30 Novembre 1939 
-publiée en conformité de l'arti<cle 8 
des Statuts. 

Service de Banque 

Titres d'Etat e.t Titres 
garantis par le Gou
vernement Egyptien 

Titres: divers · 
A van ces ·sur mar.chan

dises 
A vanrces sur. titres 
A v.ances ISur d'autres 

garantie.s 
Au tres avances 
Effets sur l'Etranger. 
Effets sur l'Egypte 
Immeubles et mobilier 

L.E. 

6.033.387 
3.271.024 

'4.835.899 
2.712.809 

2.174.077 
1.538.017 
1.534.329 

154.930 
214.263 

Placements à courtes é
chéances 

Comptes Banques 
Comptes divers 

En Caisse: . L.E. 
Bille:ts de ·banque 
Or - 304.888 
Argent, nickel, · ... 

594.750 
' 860.609 

2.606.540 

·1.3Jl.459 

·etc. 340.735 2.017.081 
,; 

Capital (300.000 actions 
de Lstg. 10 chacune, 
entièrement libérées). 

Fonds de réserve: 
Réserve stàtut,aire 
Fonds de prévoyance 
Comptes courants, dépôts 

J ' 

2.8.541.715 
L.E.-

2.925.000 

1.462:500 
1.462.500 

·et autres 16.138.765 
Gouvernement Egyptien 107.193 
Gouvernement du Soudan 245.137 
Tribunaux Mixtes 1.348.181 
Comptes Banques 1.383.829 
Chèques et effets à payer 261.933 
Comptes Divers. 3.212.677 

28.547.715 
Service d'émission de billets 

de Banque 
L.E. L·.E. 

Or 6.240.583 
" Treasury B i 11 s " et 

"Treasury Bonds" '· du 
Gouvernement Btitan-
nique (*) 7.859.417 14.100.000 
Titres: · 

Titres du Gouvernement 
Egyptien et Titres .ga
rantis par le Gouver
nement Egyp-
Uen 3.300.000-

"Treasury Bills" et "War 
, Loan" du - Gouverne
ment britaniili-
que 10.800.000 1.4.100.000 

Billets émis L.E. 

28.200.000 

28.200.000 

(*) Par autorisati.an du Gouver
nement Egyptien :ces "Treasury 
Bills" et · "Treasury Bonds" tien
nent lieu d'or. 

............................................................................................ 

TI-lE LAND BANK OF-EGYPT 
SOCIETE ANONYME EGYPTIENNE 

fondée par Décret Khédivial du 10 Janvier 1905 

Sièqe Soci~l à Alexandr_ie 
Capital : L.E. 1.000.000 - Réserves ·et Provisions_:_ L.E. 806.000 
Prêts . sur Hypothèques à long ou à court terme. - Acquisition des 
créances hypothécaires. - Acceptation de capitaux en dépôt avec -

ou sans bitér3ts. 1 
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CARNET DE 
L'ACTIONNAIRE 

ASSEMBLEES ORDINAIRES 

Samedi rn janvier 1940 

Cabbari Storage -Cy.- Ass. Gén. 
Ord., au Siège de la -Société, 1, 

rue Toussoun Pacha, Alexan
drie, à U h. a.m. 

Lundi 29 janvier 1940 

Alexandria Racing Club. - Ass. 
Gén. Ord., au Siège de la Société 
Smouha .City, Alexandrie, à 5 h: 
p.m. 

Mardi 13 février 1940 

Land Agency of Egypt· Ass. 
Gén. Ord., au Siège de la Société, 
à El Torh, à 10 h. a.m. 

AVIS et CONVOCATIONS-

CREDIT FONCIER EGYPTIEN 

AVIS 
Le Conseil illAdministration du 

CREDIT FONCIER EGYPTIEN a 
par application des décisions d~ 
l'A~semblée Générale Ordinaire des 
Actwnnaires, fixé au 1er. F.évrier 
1940, l'a date de la mise en dis
tribution du coupon No. 66 des 
ACTIONS et du coupon No. 42 des 
PARTS DE FONDATION. 

Le coupon No. 66 _des Actions 
sera :payé, net d'impôts égyptiens, 
au Siège de la Société, à raison 
de : P. T. 1;1.0,2/10 (.cent dix piastres 
égY)ptiennes e~ 2/10) par coupon, 
mars contre JUstification que les 
titres dont ces coupons sont déta
chés sont demeurés en Egyrpte sans 
interru.ption depuis le 1er. Novem
bre 1938 et que le coupon précé
dent No. 65 n'a pas été présenté .au 
paiement en France. 

Il sera effectué une retenue sUJp
plémentiüre de : P.T. 36,8/10 sur 
tout coupon dont le porteur ne 
pourrait donner les justific-ations 
ci-dessus. 

Le coupon No. 42 des· Parts de 
Fondation sera payé, net d'impôts 
égyptiens, à raison de : J?. T. 2261, 
2/10 (deux mille deux cent .soixante 
et une piastres égyptiennes et 2/10) 
par coupon, (P.T. 226,12 pour les 
Dixièmes de Part). 

THE ANGLO-ECYPTIAN 
OILFIELDS 

...,..____.... 
La production de1s -puits ct:e l'Hur

glhada et die Ras Gharilb pour la se
maine au 12 janvi·er 1940, s'est éle
vée à 16,221 mètres culbes de péltro
le brut, contre 11.037 m.c. en 1939 

à la même époque. 

PROCÈS en COURS 

3 février 1940 

Cie, Universelle du Canal Mari· 
time de Suez. -:---- Déb· dev. la Cour 
d'Appel (2ème Ch.) sur .appel du 
Crédit Alexandrin, contre juge
ment déclarant que le service. des · 
obligations devait être fait sur la 
base de l'or. 

8 février 1940 
Land Bank of Egypt.- Déb· dev. 

la Cour d'Appel (2ème Ch.) sur 
appel de G. Moraitinis et Th. An
déinos du jugement en date du 14 
mai 1938 relatif au service des 
oblig. 4 1/2 ojo en francs français, 
fixant à P.T. 705 les mille francs. 

16 mars 1940 

Soc· Cén. des Sucreries et de la 
Raffinerie d'Egypte. - Déb. du 
l'rib· Comm. du Caire sur act, int. 
par M. Marco J. Harari tend. à 
faire dire que les parts de fond. de
la dite Soc. doiv. participer aux 45 
pour cent de toutes activités nou
velles crêées par les fonds prélevés 
sur les bénéf. depuis le concordat 
jusqu'an jour de la mise en liqui
dation de la Société. 

V\MNW\I\IWW\I\I\1\1\I\I\I\I\1\1\I\I\I\I\IWW\I\I\I\I\IWW 

LE TAUX DE HAUSSE DES 
PRODUITS ALIMENTAIRES ET 

DES MATIERES PREMIERES 
DEPUIS LA GUERRE 

Le Déipar.tement ides Statistiques a 
établi le taux de la haus!Se survenue 
à fin novembre dans les produits 
alimenrt:air·es et 1les :matiêre's premiè
ires par I'lapport aux prix moyens ICLes 
trois mois qui ont pré·cédé l:a guerre, 
soit juin, juillet et août 19"39. 

Les produits alimentàires ont été 
diviJsés en six ca·tég-ories : 

1.) Les céréales dont les rprix on:t 
baissé en moyenne de 13 rpour cent, 
bien que ceux du lblé aient haussé Ide 
1 pour eent, de la farine de blé de 
8 pou:r cent, !des lentiUes de 4 pour 

cent et du fenu grec (hellba) de 5 
pour cent. 

- 2.) Les produits laitiers ont haussé 
de 19 pour cent; soit 8 pour oent sur 
Je fromage 'du pays, 17 pour cent sur 
le 'beurre, 30 pou:r cent sur le fro
mage turc et ie chester et 66 pour 
cent sur les oeufs. 

3.) L'huile come~st~bLe a haussé de 
10 pour cent. 
· 4.) La viande et le poisson ont 

haussé de 3 pow-. cent. 
'5.) Le sucre et le café ont haussé 

de 10 pour cent. 
6.) Les autres produits al-imentai:

r,es ont haUJssé de 9 pour cent : 1 
pour ceillt sur le riz, 27 pour cent 
sur les rpommes de terre et 39 pour 
cent sur l'amidon. 

Les matières premières ont été di
visées en 9 catégoriets : 

1 . ) Le·s comlbusrti<b;les ont haussé 
de 45 pour cent, avec une augmen
tation tde 95 pour cent sur [e char
bon et de 49 pour cent sur le · kéro
sène. 

2) Le sa von a haussé de 26 pour 
cenJt. 

3.) Le pa;pier a haussé de 70 polir 
cent avec une augmentation de -66 
:p'OUr cent sur le rpapier à écrire, de 
78 pour cent sur le papier d'impres
sion, 54 .pour cent sur le papier jour
nal et 68 -pour eent sur le carton. 

4.) ~es maté.riaux de constructi-on 
ont haUissé :de 39 pour cent, avec une 
augmentMion de ·50 pour cent sur le 
bois et 72 !POur cent sur le f.er. 

·5.) Les engrais ont haussé de 34 
pour cent. 

6.) ·Les métaux ont haussé de 57 
p0:ur •cent. 

7. ) Les tissus ont ha:U·ssé de 14 
pour cent. 

8.) Les peaux et le,s produits :tan
nants ont haussé de ·23 :pour ceJ;lt· 

9.) Les produits p!harmaceult~ques 
ont haussé de 10 pou:r cent en octo
br;e. 

Les prix Ide gros ont enregisitré une 
ihausse de 10 pour cent en novemlbre 
contre 10 pour cent égMement en oc
t'()lbre. 

Le coût ;de la vie a hauSsé de 7 
pour cent en novembre contr·e 4 pour 
cent en octobre. 

BANQlJE D'ATHÈNES 
(Société Anonyme) 

SIÈGE SOCIAL A A.THÈNES 
ADRESSE TELEGRAPHIQUE _BANCATHEN 

Capital entièrement versé . . .. .. . .... . ... .. .. Drs. 100.080.000 
Réserves . ......... . .-................... . .... Drs. 75.200.000 

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

CHYPRE : Limassol, Nicosie. 

BANQUE AFFILIEE AUX ETA;TS-UNIS ~ 

NEW-YORK: Tl7e Bank of Athens .Trust Co., 205, West 33rd Str, 
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BULLETIN HEBDOMADAIRE 

Alexandrie~ Jeudi à Mtdi le 18 Janvier 19~0 

COTON 
EXPORTATIONS 

Angleterre ·Continent 
-----------------------

Eméme-Orlent. 1 
Inda, Chine et Japon 

STOCK Arrivages 
Etats-Unis TOTAL 

1---- -~-----

Cantars Balles ,. ~antars Balles Cantars Balles Cantars Balles Canfars Balles 1 Cantars C:tutars 

Cettcs'Daine .. . J82 .654 10 .636 77720 9 .028 65952 · 4 . 181i 30.938 150 1095 24 .000 li 5 . i052.95t:lf•3~ 
)Jiême sem. 1939 253 .972 9 . 737 71. 531 9. 633 7 L 1 H 5 . 092 37 650 400 2 95 ~ 24 862 1 b3 2i9 3.539.668 • 

• t 1!138 194 738 8 527J 62.510 HL 791 lOI' 778 ;> 525 iO . 70!"> 1 1 197 8 754 29 .MO 21:1. i-ii 2 6\}6.757 ~ 
Dep.terSep.t9a\l 6 . 111.073 n2 .560 1 410 . 413 18~.676 1.359 . 4. 171 ,f2:l.3i9 -910. 27ti 19 .910 Hli.4~8\ !J20.i95 3 826 5\H -

::têmtépoqoe1938 5.137 701 128.140 93\18:10 217 .039 1 li03 .229 70 . 329/ .)19 5~8 8 :!34 612821 423 84~ 3123 8ti9 -
• • 1937 6 53i 551 186.247 1 . :~68 . 413 :l00.9lf6 2 225.318 fl7 . 7-i9l ~99 i'>rii 13.072 95.\161' 568 Q64 4.189 .249 -

--·--
y compris stock~ aü 1er Sept~mbre1939 Crs . 743.4ïô• au 1er Sept. 1\J38 Grs. 1.525.8::16 tau 1er Sept. 1937 Ct·s . 351.45a 
Con~ummation à l'lutèrieur du pays du 1er Septembre au 10 Janvier 1940 Cantars 148.122 (l) . 

Expoytation par d'autres ports au 10 Janvier ·1940 cantars 17 . 
Éxpéditions échantillons (Douane) du 1er Septembre au 17 Janvier 1940 cantars 524 à déduire du stock . 

1 GRAINES DE COTON TOURTEAUX \1 HUJlfdeGRilNfS 
___ ____ ~==============~====Il=================· _. _d_e_CO_IO_N __ =======E=x==r=-o::-::H:::::T~A==T===r==o=::Ns Il 
Ar rivages 1'0T.'L STOCK Arrivages Export. Export. 

(1) 
Angleterre Continent Divers ., 1 

(2) (i) (2} 
-----1---~ --·-·- - - -- 1--..----

A rdebs Ardebs To~nes Tonnes \ Tonnes 

'Cette semaine. . . 43 .949 ·1 .129 .393§ · 1.050 2.9(?0!' 27H 

Ardebs A rdebs A rdebs Ardebs 

76.383 43 .949 -
Même sem. 1939. . l 104.245 956.114 ~.121 4.694 -

l) )) 1938. . 52.675 1. 070 . 44~ t 2. 803 2. 534 -
~Dep.1er Sept. '1 93Çi 

1 

950.260 ,

1 

- 21.122 . 54.410[ .(L7l5 

8-J .888 104.245 - -
7·1.663 52 .ô75 - -

2 .314.097 901 .2061 48 .259 7!)5 
. ~lênlc époque 19JH 1.011 .46'• - 36 .037 62.083 2.597 

)) )) ·J937. 1.636 . 601 - 38.423 77 .814 1.127 
1.925.833 fl73 .542 J"i .922 -
~ . 6f:î0.22B 1 . 5~9.52:l 77 .U7U -

·y compris Stock~ au 1er Septembre 193f.:l.-A rd . 220.341 • au 1 e• Septembre 193H-A rd . 41 .745 t au 1u 5ept. '1937 . A rd . 46.816. 
rConsommation locale du 1~r Septembre au 10 Janvier 19~0 An..l. 1154.78:. ,:'). · . 

1 

_ F É y ~ S ___ _ 

Arrivages 1. ----~XP~~{_!A_~~9~---- SfOCK 
1 

1 

0 
A'rrivagesj Export. 

_ Saïdi Béhe~ \ Anglet~~r~ Continent ! T TAL _ ______ --- -·--

<Cette semaine •• •• ••••••••••• 1 A rd:~ A~rl~~7 1 Alde~ Arde~ 1 Ant~s :;~~:; 

1 

A rd:~ 1 

.1\>fÀme ~emaine 19:j~ ....... ,. '; j 385 555 Il 17 - 1 1'1 67.089 

1 

502 
.Aparttrdu1erAvrll1939 .. , .. , 37 .618 19.559 280 ~88 1 868 1 18 .342i 
Même époque 193~ ..• • .. . ... ; 41.509 19 .962 1 549 1:;03 1 1.3S2 , 168.609 1 

Stocks au 
Stocks au 

1er A v ri 1 193~ 

1er Avril 1938 
A rd. 
/\rd. 

1 486 
7 .000 

--===========-==-=--:-:"". :""':"._.=-""'"-~--'==--- -- ·------ · -· - - --

A rd. 
Ard. 

A rd ··b~ 

- , 
2'; 391 ; 

23.039 

1.905 
4 _()()(1 

1 , 1 . _ ., __ B ~ ~~~ .. ----- ~ ~ ~~ LENT~LLES li_ MAIS 11-- . 0I'GN~-~~s __ . 
! -- · -: - _ . ! A rn v. Export. Arriv . Export. ·

1 

Arrivages Export . . 
Ariï\:tges 1 . 1 · . 11 · 

. 1 ~atdt_I _ Béhe~ : ~~p-~~ ~~ ---~--- ___ · 

. . 1 /\rdebs Ard ebs i i\rdebs :1 Ard ebs i\rdebs 1 Ardebs Ardeb~- ~ J~; - -;~;~1< Crs. t080.k . 

.Ce_tte :semai~e .......... . .. ·., 20 . ~7 5 1 ~ . }5~! - - !j .4-JG~ i 037 ll 1. 389 - -s· ; .· 749 · t.7 
·.Meme ·semame 1939 . ... ..... : 12.631! 1 0 .07'1: 1 - 1, 386 1 -... li .. 910 - ,11 ·· _1.546 -,-
. A pal'tir du 1er Avri11039 ... : 6:L5. D~3 j 2ï ti. G65 i - i; 27. 35 1 !l ~.3ï;) li 12 .579 1 -

1
:1 .270.844 1.15n. 963. 

'.Même époque 193B . . ..... . .. ! ~74. 823 ! 366_ 101 1 2~:3 1!_ 1 6 . -~fJl 158 1: 6.611 . . ____::__~ · ~~l!~~~J :: ... , 800. 860 

Stocb3 au 1ù Avril1939 Ard. 16.~55 Ard. 8ïti au 1er Déc. 1939 Ara. · - au 1er Mars 1 9:~~ Crs . -
Stocks au .. 1er Avril 193o Ard. 6. SOO /\rd. 3.WO au 1er Déc. 193::5 /\rd. ·· - au ·"'er Mars 1938 Crs . -

:N.B. L'année pour les Blés et les Lenti ll es commence le 1er •\vril, pour les .Maïs le 1er Déc. 'poù:;. les ü 'i gnons le 1er Mars •.. 

Sourcea d'informations. (1) Ma~ifestes journaliers des chemins de fer et du Bureau d~ coritrlbutio~ directés: __ _:_ - . , 
(2) Administration des Douanes. . · ' 
(8) Dépanement _de la Stat;istique de l'Eœt. .; .. , ,. , ~ 



APPRE 
SIMPLEME .NT 
E N E C 0 U T.A N T 
les merveilleux 
disques 

LINCUAPHONE 

Maurice DEKOBRA 
"Dans ma jeunesse, on apprenait les 
langues avec cet instrument de torture 
qu'on appelle grammaire ... 
"L'oreille est /'organe essentiel pour 
apprendre une langue. Or, même ceux 
qui n'ont pas l'oreille musicale, en 
écoutant dix fois une phrase anglaise, 
allemande, espagnole, retiendront la 
pr~nonciation et l'intonation . 
"Pour moi, je crois qu'utiliser le 
LINGUAPHONE, c'est faire preuve 
d'intelligence . Nous devons plus que 
jamais connaître nos voisins ; or, pour 
bie.n les connaître, il est essentiel de 
connaître leur langue" . 

M. D. 

l~WildWn 
No~s serionz heureux de vous faire, 
sens engagement de votre part, une 
démonstration pratique du Cours d'Arabe 
à nos bureaux : 

27, rue Soliman Pacha 
LE CAIR~ 

S! vo~s ne pouvez pas faire le dépla
cement·, demandez-nous notre br·ochure 
explicative qui contient tous les détails 
sur la Méthode UNGUAPHONE. 
Pour la recevoir, il vous suffit de remplir 
et de nous adresser le coupon ci-contre . 

EZ L'ARABE 

Confortablement installé devant votre phonographe,--vous 
ente-ndez des mots, dès phrases qui, au bout de peu de 
temps, vous deviennent familiers et que vous répéterez 
correctement les ayant entendu prononcer par ,des profes-
seurs choisis pour la perfection de leur dicti9n. 

Telle est la base de 
l'enseignement du· 

LINGUAPHONE 
méthode scientifiquement conçue, fruit de la collaboration de· 
pédagogues éminents et de "speakers" célèbres, qui a révolu
tionné l'enseignement des langues. 

Le Cours d'Arabe. qui vient d'être réalisé dans le même 
esprit à l'intention des Européens habitant ce pays hospitalier,.. 
vous apprendra }a langue arabe aussi facilement et aussi na
turellement que vous avez appris votre langue maternelle. 

Plus de 11.000 Universités. Collèges et Ecoles utilisent 
régulièrement la Méthode LINGUAPHONE dans les 30 diffé
rentes langues qu'elle enseigne et plus d'un· million de personnes 
ont appris ces langues par LINGUAPHONE: ces résultats sont 
les plus sûrs garants de l'excellence de son enseignement. 

Co~on 
r 

·1 N S T 1 TU. T L 1 N GU A P-H 0 N E 
B. P. 2 6 8 LE CAIRE 

Veuillez m'envoyer .gratuitement votre brachizre 
à l'adresse ci-dessous. 

Nom : ...................................... ;···-··-·· .. ···············-·······-··-··--·-----~ ............ ... 
Rue : .............. ·-································--··················-········-··········-·--··-·· .. ·-···········--······· 
Ville: -······················································ .. ········.,.;.··············---······~ ............ ___ ....... _ 

RE 

• L'enseignement de la langue arabe aux Européens, par là m~thode LINGUAfHONE. 
garantie d'une plus étroite collaboration, dans tous les domaines, des deux ·êléments 

du pays. se fait sous les auspices de "LA BOURSE ÉGYPTIEN~E ". 
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