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Chronique des Assurances 

LE ROLE SOCIAL ET ECONOMIQUE 
DE L1ASSURANCE 

----------------·.---------------
Intéressantes déelaratÏons de S.E. Abdel Malek Bey HaDlza 

Les assurances entrent de plus en 
plus dans leR moeurR de l'Egypte. 

Il n'y a rien d'étonnant a. cela, 
puisque l'on sait que les assuran
ces jouent un rôle éminemment 
important dans le développement 
sociaJ et économique des pays. 
L'Egypte réalisant depuis le siècle 
dernier d'énnr·mes progrès dans 
tous · les domaines, il était donc 
normal que l'assurance y apporte 
sa large contribution 

Néanmoins, on ne se rend pas 
toujours compte quel est au juste 
le rôle social et économique des as
surances et de l'assùrance-vie en 
particulier. . 

Nous avons donc jug~ intéressant 
de recueillir, pous nos lecteurs, une 
opinion autorisée sur cette question. 
· Nous nous sommes adressés à une 

personnaHté particulièrement com
pétente, S.E. Abdel Malek bey Ham
za, directeur de la coL.lpagnie 
d'assurances «Al Chark» qùi a bien 
voulu nous exposer les différents 
aspects du rôle Rocial et économi
que de l'assurance. 

Voici les intéressantes déclara
tions qu'il nous a faites ·: 

<< Ce ne serait pas innover que 
de dire que l'assurance joue un 
rôle social et économique très im
portant. Il s'agit là d'une vieille 
vérité, fort connue en Europe et 
en Amérique et qui se 't'épand assez 
rapidement dans le pays. Il est, . à 
ce p't'opos, intéressant de souligner 
l.es diverses répP-1'CUSSiOnS de l'assu-·· 
rance dans le domaine social et 
économique. 

u L 'assu1·ance apporte à l'être hu
m{Lin un élément de sécurité indis
cutable. EntPndons-nous, il ne s'a
git pas ' d'une sécurité personnelle, 
mais de garfJ.-nliP quant à l'avenir 
de la famille, quant à son propre 
aveniT, caT elle le met à l'abri de 
bien des souris 

<< D'autre part, l'assuTanc e-acci
dent, par exemple, pe·rmet de réali
ser une oe11:nre éminemment socia
le puisqu'elle met les ouvrie1's à 
l'abri des conséquences matérielles 
désastreuses des aaidents de tra- · 
v ail. 

<< EUe permet également aux en
trep1·ises de SP. prémunir contre des 
risques toujours très dangeTeux. 

DÏreeteur d~ Al Chark 1 

« Dans cet ordre d'idées, je dois 
vous di·re que le ministè·re des Affai
res Sociales étudie sérieusement un 
projet de loi qui undra'it obl'igatoi
'res les assurances contre les acci
dents de t·ravail, 

<< Je dois oous dire aussi que ce 
rnême ministère a mis à l'étude un 
piojet d'assurance sociale qui se
-rait égalem,ent obligatoire. Cette 
deTniè-re forme d'assurance est des 
plus intéressantes, caT elle consti
tué une épargne fo't·cée. Elle existe 
dans la plupaTt des pays de l'Eu
r-ope, et elle rendrait. d' éminents 
se'f·vices à l'I}gypte où l'esprit d'é
pargne devrait êtTe larg-ement dé

·veloppé. 
TouJOUrs dans le domaine social, 

je dois signaleT l'assurance des étu
diants . 

Cette forme d' assuTance, qui est 
une inno1. ation en Egypte est fort 
répandue en EuTope et en parti
culier en Suisse où elle a donné 
a ·exceuents resuttats. Je t~ens a 
répéter ce qu'à dit de cette assu
rance, S.·E. Loutf'i El Sayed Pacha, 
EecteuT de l'Université Fouad Ier. 
S.E. a déclaTé que la réalisation de 
cette œssuTance ne manquera pas 
d'en faire ressoTlir l'utilité aux 
yeux des étudiants et de les hà
bituer dès aujourd'hui à l'idée de 

l'ass1france qui compte parmi les 
devmrs _essenlielR et primordiaux 
de la me. . 

·Ils seront ainsi m.;eu,., ' · , b ri ' . ~ ... armes en 
a o'r4;:ant la me p1·atique. 

. Enfi!", soulignons, pour tenniner 
(/as~~~. conceTne. le côté social de 
- r~nce, com.tnen tes granaes 
fn~repnses ont tendance à contrac-
e? pour leUJ· _personnel, des assu
r~nces, en ,guue de ·caisse de pré-
ù_üyance. C est ce qu'on a , ll 
1 0 s·sn1·ance collective. ppe e 

(•uant au côté économique des 
. ~:ÇS?trances, ~l est sans aucun' dou

,, f , des plus ~mpo ·rtants L'a cP. . d . . · ssuran-
. _, o~e a'!ts la vu economique du 

pa~s un role de tout premier plan. 
En effet, les sommes recueillies 

sous foTme de P't'imes auprès des 
centaznes ~e mill~~r~ d'assurés per
r;,ettent aux socutes d·'assurances 

_amasser ~es sommes énormes qui 
vzennent s'mvestiT dans le a s 
sous form~ .d:e placements en p v~
~eurs 'f!l?b~heres, d'investis_sements 
zmmob_a~e-rs ou enco're sous forme 
de PT~ts hypothécaires. Ainsi en 
ce qw, _concer·ne l'Egypte,- la ~ou
velle lo~ . sur les assurances qui sti
pule ,que la plus grande paTtie des 
rese't ~es matnemat2ques aes com-
pagmes d'assurance travaillant 
~~ns . le pays aevra etre investie 
~c_l-rry.~n~e, peTmettTa à l'Egypte de 
be;Lef~czer_ de . l'appo-rt de sommes 
tre~ elevees qui sans aucun doute 
aU1 ont, , une ':7_fluence indénia-ble 
pou;_ l ~c?nom~e égyptienne. 

L md~vtdu qui contracte une as
S'Ifrance '~·ibè'l'e ses moyens maté
nels q71: tl peut investir dans des 
ent't'e.?ns~s apportant 1fne large 
cont1 tbutwn. au rouage economique 
du paY_s., Amsi . do_nc, les person
nes qu't s Çtssurent, tou( en se ren
dr;-nt sermce _elles-mêmes, aident 
dune fœçon, _mdirec_te au dévelop
pement de l econO?me nationale du 
pays. 

_P_ar les capitaux énormes qu'elles 
det~ennent, paT les moyens impor
tG:r~;ts qu'elles mettent à la dispo
s~twn de leur pays, les s-ociétés 
d assurances cnnstituent une des 
colon:nes .de base de l'édifice éco
nom'tque national. 

L. N. ____,. 
(Lire la Suite en page 17) 
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D'UNE SEMAINE A L'AUTRE 

La Revue Politique Egyptienne 
----------------------·-------------------

EN HAUTE-~GYPTE. 
L'activité politique dont on fait 

preuve dans les miliéux dirigeants a 
eu .. cett~ semaine, cne répercussion 
curieuse: le présidant du conseil. le 
président du Sénat, le président du 
Wafd et leurs amis se sont tous trou
vés réunis dans les grands centres 
de Haute-Egypte. Louxor et Assouan. 

Coïncidrance ou autre, le fait a été 
n_.marqué, 

Nous pencherions, en ce qui nous 
concerne, pour la première hypothèse'. 

LE BUDGET 19.40-1941. 

On comprend que Hussein Sirry pa
cha garde le silence le plus absolu 
sur son projet de budget. Il ne peut 
nan divulguer avant 
d'avoir aaisi le Par
lement. 

Mais, comme tou
jours en pareille cir
constance • les in
formations plus ou 
moins authentiques 
ne manquent pas. 

Voici ce qui a 
paru à ce propos 
dans la prasse quo
tidienne et qui mé
rite. croyons-nous. 
quelque c r é ance. 
Le montant total du 
budget s'élèvera à 
44 millions de livres. 

Au début, étant données les· néces
sités da la défense nationale, les cré
dits demandés par les divers ministè
res se seraient élevés à 47 millions 
de livres, alors que le chapitre des 
recattes ne dépassait pas les quarante 
millions d'où un déficit de 7 millions. 
Le ministre des Finances réussit à ré
duire les dépenses de trois millions 
alors que divers chapitres des rac;et
tes furent augmentés, de sorte qu on 
estime que le budget sera final:a~ent 
balancé aux environs de 44 nulhons 
de livres sans avoir recours à la ré-
serve. 

Le projet du budq~at sera accom})a
qné comme d'habitude d'une note e~
plicative du ministre dans laquelle Il 
passera en revue non . saulem~n~. les 
finances publiques ma1s cruss1 1 eco
nomie du pays. 

Le ministre des Finances a tenu 
absolument à ne pas avoir recours à 
la réSiarve que dans certains cas d~
terminés et pour des sommes relati
vement minimes car il estime que 
dans la situation actuelle le budget 
doit êtrta balancé par ~e;' recettes · 
gén~érales même en ce q'!1 concerne 
les dépenses supplémentrures néces
sitées par le réarmemant. Il se pour-

rait que le recours à la réserve ne 
soit pas nécessaire ou tout au plus. 
en cas de nécessité absolue, les som
mes prélevées sur la réserve ne dé
passeront pas un million de livres. 

NOUVELLES TAXES ? 
Nos confrères croient par surcroît 

qua l'impôt sur la succession est pré
vu dans les rentrées budgétaires de 
même que quelques augmentations 
des droits de douane et de~:i droits 
d'ac eisa s. 

On ne sait pas, toutefois. sur quels 
articles portent c•as augmentations. 

LES AFF AIRES SOCIALES. 
Le ministère des Affaires Sociales, 

jusqu'ici cendrillon de l'Etat égypuen. 
va anfin être doté d'un budget digne 
de sa mission. 

On lui accordera 
une somme de 2 
millions de livres 
qui s~ra surtout uti
lisée pour l' amélio
ration des condHions 
de vie dans les vil
l'ages. 

Il nous reviani 
qu'on travaille très 
sérieusement au mi
nistè.re afin d'antrer 
dans le domaine 
des réalisations pra
tiques. 

Souhaitons le. 

BALANCE COMMERCIALE. 
La balance commercialia pour 1939. 

dont les chiffres définitifs viennent 
d'être publiés, s'équilibre autour de 

34 millions de li-
vres d'importation 
et autant d' expor
tation. 

Le faii est di
gne d'intérêt car 
en 1938 la diffé
renc.:e entr-a impor
tations ef. expor
tations était de 7 
millions en faveur 
des pre>mières. Il 
est vrai, par con
tre, "·u~ dans l'en
sèmb~a le mou 
ment a baissé en 
1939. Car malgré l'augmentation de 
certains droits, les recettes douanières 
du 1er mai 1939 au 17 janvier 1940 
à L.E. 13.328.375 contre L.E. 14.058.103 
pour la même période 1938-1939. 

La répercussion de la crise euro· 
péenne sur le mouvement commer
cial, à partir de Septembre dernier, 
s'est nécessairement fait sentir ici. 

LE PROJET D'ASSOUAN. 
D'après des renseignemants que 

nous tenons de source certaine, l' opi• 
ni on des - milieux responsables est 
faite sur la néc•assité de procéder à 
la réalisc;dion du grand projet d'élee· 
trification du barrage d'Assouan. 

Il y aurait, toutefois. au sein du 
Cabinet certaines résistances - qui. 
croit-on, pourront être surmontées. 

Pour le bien du pays. il faudrait 
qu"on entra enfin dans le domaine de 
l'exécution. 

Puisque tout le monde est convain
cu, qu'on n'hésite plus. 

LE SEMAINIER. 

BANCO 

IT ALO- EGIZIANO 
SOCIÉTÉ ANONYME ÉGYPTIENNE 

CORRESPONDANT 
DU TRÉSOR ROYAL ITALIEN 

TOUTES LES OP~RAnONS DE BANQUE 
SERVICE DE COFFRES-FORTS ' PRIVÉS 
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En Marge de la Guerre 

CONSOMMATION ET ÉPARGNE 

La situation privilégiée de I'''Egypte_ 

n est impossible d'exagérer l'ilYl 
portance en temps de guerre, sur
tout pour un pays belli~Térant, 
d'un équilibre entre la consomma
tion et l'épargne basé sur des fac
teurs différents de ceux qui exis
tent en temps de paix. (Il est evi
dc-nt que nous employons ici le 
mot «g-uerren dans le sens de con
flit entre grandes puissances, 
comme celui qui met actuellement 
aux prises le Bloc franco-britanDi
que et l'Allemagne). 

Lorsque l'état de guerre n'existe 
pas les consommateurs sont hbr0s 
de dépenser leurs revenus en l:;ar
tie ou en entier, comme bon leur 
semble. C'est à eux de fixer SIIÏ
vant leur situation personnelle, lc~, 
proportion de ces revenus qui dol
vent couvrir leurs besoins immé
diats ainsi que la fraction qui sera 
épar e-n ée, conservée dans les bas 
de laine, déposée auprès des Insti
tuts de Crédit, placée en diverses 
valeurR mobilières ou non: actions. 
oblie-ati.ons, rentes, immeubles, 
entreprises diverses. etc ... 

Il est vrai que cette liberté n'est 
pas complète: le gouvernement in
tervient déjà er. temps de paix 
pour réduire les revenus par l'im
position de taxes et droits de tou
tes sortes. 

A ce point de vue et jusque il y 
a quelques mois seulement les ha
hitants de l'Egypte jouissaient 
d'une liberté exceptionnelle qu'ils 
ont fini par perdre, en partie, heu
reusement. Une portion de nos re
venus fixée par la loi est mainte
nant consacrée au paiement des 
nouveaux impôts . qui ont été mis 
en vigueur : impôts directs (bénéfi
ces, salaires ... ) et indirects (droits 
de douanes, droits de timbres, 
droits d'accise ... ) 

Le choix que nous pouvions 
exercer auparavant pour la totali
t8 de nos revenus ne nous est plus 
laissé maintenant que pour une 
partie de ces deniers. Notre liber-
té. a été donc réduite, mais, en 
vovant ce qui se passe dans d'au
tres pavs, même en temps de paix. 
nous pouvons encore nous estimer 
trèc. heureux. 

Tout à l'opposé, considérons, en 
effAt le cas de l'Allemagne, par 
exemple. Depuis sa défaite de. 191H 
ce pavs n'a pratiquement pas eu 
de répit. L'inflation, les impôts. 
les emprunts forcés, et les mesu
res financières «extraordinaire 
ment compliquées prises par les 

Nazis n'ont · jamais permis aux al
lemands d'être réellement maîtres 
de leurs revenus. 

Au temns de l'inflation, le peu
ple 1 allemand ne se rendait même 
pas compte de la valeur exacte, ou 
plutôt nour parler nlus correcte
ment, du pouvoir d'achat plus ou 
moins nrécis de ses revenus ou ·de 
ses capitaux. Le prJx des objets de 
consommation augmentant à vue 
d'oeil et dans des proportions as
tronomiques, la question d'un é
quilibre quelconque entre la clé
pense et l'épargne ne se posait 
11lus. 

Quanrl la v::tleur èle la monnaie 
· lP, nivr.au des nrix sont ~tab1Ps 

il flst plus nn mo1ns facile ne C8.l
cnler en décluisant les imnôts di
rects aue nous devons payer, la 
partie ne nos revenus que nous de
vons dépenser pour couvrir nos 
bP.soins. et celle qu'il nm1s est Joi
~ihlA cl'énanmer. En périone d'in
fl:=ttion 11n tel calcul rénond à une 
irrmo"-Rihilit.é s1utont lorsrru'on Sf~ 
t.l'mlvP. P.ne-agé SlH' la nente fah:tle 
rrni mPne par l'arC'roissPment illi
mité de la circulation du papier
lY.nnnaie (sans augmentation pa
rallf~le de ceUe des nroduits) et la 
chnt.e continue rle la valeur de la 
monnaifl. vers l'écroulement total. 

Un Etat aui émr.t du papier
monnaie voit son pouvoir d'achat 
f'l ll.Q'mPn+Pr au détriment de celui 
rlPc:: n~rtir111iers . .M:=lis on ne peut 
8<;c::imi1Pl" CP. nhénOYY'PY\P À. CE'lni GUl 
'lE' nror'lnit lorc;cme l'Etat a recours 
:, !'imnôt ou à l' emnrunt. Dans ces 
rl E' llX dE'rni.ers cas le rPvenu èle~ 
C'Onsommateurs est réduH d'un 
montant que ·l'on peut déterminer 
cla11s une très eT:=tnde mesure. Au 
contraire. lorsau'il v a émi~sion de 
n~niPr-monnaie. il · se produit au 
début une véritable sunerposition 
'10. pouvoir d'::1r.hat économicrue
ment non iusti.fi.éwrl'où ham~se des 
1)rix, d'où nécessit~ nour l'Etat de 
fnire face à cettP h,ausse, d'émettre 
' l A nnmbrm1x billPts sans contre
p:=!rti.e comme,.ci::lle, et ainsi de 
c::,,ife . On nA t.arrlP. nas à tourner 
cl ::tm; un cercle vicieux qui peut 
n'être rompu aue par une catas
trollhe financière et ér.nnomiaue. 

Or Je peunle allemand a connu 
une inflation terrible dont les ré
percussions ont été des plus pro
fonds. Le peuple allemand a sur
tout vu ses misères s'accroître de
puis l'avènement elu Nazisme au 
pouvoir, et le réarmement à ou-

trance. Une partie de plus en plus 
imposante de ses revenus lui a été 
enlevé par suite de l'application 
d'impôts frappant• sans pitié aussi 
bien le revenu que le capital, et 
de l'émission d'emprunts forcés 
qui en l'occurrenq_e pouvaient lais
ser au mo1ns une faible illusion 
8.n «Prêteurn qu'un jour l'Etat lui 
rembourserait ce qu'il lui avai,t 
«emprunté». 

Le peuple allemand depuis des 
années ne se demande plus quelle 
partie de ses revenus il peut é
pargner mais si ce qu'on lui laisse 
entre les mains suffit à couvrir 
mrmfl ses besoins immédiats 

-=:i tnut cela s'est passé en temps 
., ~ D::Ji.x. on n'ose se demander ce 
rrne la guerre a dù produire. Le 
problème de l'équili.bre de la con
sommation et de l'épargne ne doit 
nJns se poRer auimud'hui que 
p011r une minorité d'allemands. 

Dans les pays libres il continue 
~ se noser an contraire nm1r la 
~rrnc,c,p, m8iorlté ne Ja ponul::Jtion 

Rn Fcrvnte comme non:::; l'avons 
clfii-'1 nit. noe:; revr.m1c, sont dennis 
rmelrrne temm; P.t danR une cr.rtai
ne mesure réduits par les nouveaux 
imnôts. Maintenant en période de 
g-uerre une nouvelle diminution de 
notre nouvoir d'achat est clue à la 
hansse du coût de la vie crui nous 
()hlie-e à conRacrer une l)lus lare-r 
nRrt <le nos revenus pour nqt.re 
~on~omm:=dion. et une nart mnins 
imnnrtantP, nmu l'énarQ'ne. Nou<; 
avons r.PnennAnt une mare-e tou
iours i.mpor+fl,nte pour exercer nC\
tre chojx. Nous ne sommes pas 
~>n guerre. Nous n'avons nas à en
tretenir des millionc; d'hommes, 
snr n; en rle Œuerre, à rPnm.lVel er 
r.nnt.inuPllement rles n1i1liPrs de 
tonn~>s de mFJtériAl détruit~:, dans le 
combat. NmlR n'avons nas FI son
g-er à ene-oufrer des sommes illimi
+ç.cs clans les fabriaues de canons, 
~ , , mitrailleuses, d'avions, de navi
res, de sous-marins. d'auto-blin
dées. Certes nm1s sommes amenés 
nar les circon"-tances à réduire 
notre consommation dans une cer
tajne mesure. Mais c'est tout. A 
r1art cela, nas la moindre entrave. 
nans les limites que nous indi
quons nous pouvons consommer 
,.., ,, énargner comme bon nous sem
ble. On S8 rend donc compte à 
quel noint notre situation est pri
vilégiée. 

(Lire la Suite en page 15) 
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OR OU PAPIER 

L' FA E 
Une qeule semaine nous sépare 

de la !f1ate à laquelle doit être plai· 
dée, devant la Cour d'Appel Mixte, 
l'affaire des Obligations Suez. Nous 
estimons, dans ces conditions, op· 
portun de reproduire ci-après la 
note en réplique des oblig-atait·es 
qui résume toute leur thèse. 

· IRRECEVABILITE 
.1. - Outre les arguments déjà 

exposés pour démontrer l'irréceva
bjjité de J'intervention, en degré 
d'appel, d'un actionnair .. ~ ou d'un 
créancier de la Comnagnie de 
Suez, qu'il nr.us soit r;ermis de 
rnppeler quelques-1mes des déci
sions rendues en ta matière par la 
jurisprudence françajse appliquant 
Je.! principe'\ expo<:;és par l'arrêt 
d r la Cour Mixte toutes Ch a mbres 
r éunies du 27 déc( ~mbre 1932 (B.L. 
J. 35121). ' 

Arrêts Cour Aix 1898 sous Cass. 
q janvier 1900. S. 1902.1.233 Cass. 
:-{1 mars 190.i S. 1910.1.367. Cass. 15 
h1in 1911 S. 1914.1.477. Cass. 1er. 
fhTier 19:?1) S. 1926.1.134 Cass 23 
f<'vrier 1920 S. 1!H1.1.165: Cass: 30 
rlrS~embre 1926 S. 1930 1.131.14 avril 
1H34 S. 1034.1.222. 

Ouel<T11es-1ms de ces arrêts ont 
retenu nue l'intervention en apnel 
r'\t i.rreceva~hle alors même que 
l'intervenant se borne à s'associer 
l'Ill"\{ rnn~lusions d'un appelant. (S. 
1909. 1 . 233) . 

(Voir nour les actionnaires d'u
ne SociétP Anonvme l'anêt d e la 
Con r tir r:assation du 31 mai 1937 
S . 19::l7.1 2R7. Voir aussi Journal 
des Sociétés 1901 page 314). 

AU FOND 

A-
LA MONNAIE ACTUELLE 

. DE lA DETTE 
2. - A11alv8 ant Ja nature dn 

cnntrat existant entr e la Compa
~·nie débitrice et ses obliga t a ires, 
Je::; princines générm1 x du droit et 
Jn. n·atiomllit.é de la Compagnie dé
l>i1rice. le Trésor Britannique s'ef
fn1·ce ne démontrer dans ses con 
clusions que le franc de la dette 
oblig-ataire de la Compagnie du 
Canal est nécessairement le franc 
du svstème monétaire égyptien. 

Cette thèse est si violemment 
contredite par les conditions et cir
constances historiques des émis
siülù des obligations litigieuses, 
que Ja Société Civile se voit con
trainte de la corriger, en:- soute~ 
nant qne le franc des obligations 
litigieuses est 1 e franc français en 
France et le franc dit égyptien en 
Egypte. 

ES B A Tl EZ .. 1-1. 
Au regard de ces thèses discor

àantes, malgré toute la subtilité 
clo la défense de la Société Civile; 
it suffit de placer un des considé
rnnts de l'arrêt de cette Cour du 
4 juin 1925, proclamant en termes 
qui ne devraient laisser place à 
aucune discussion re que le franc 
cc qu'av aient en vue tant le Vice
« :Roi d'Eg:;pte que M. De Lesseps, 
« n'était ni le franc dit français, 
re ni Je franc élit égyptien, mais .... 

Ce mais, dans cette forme ou 
s'exprime la pensée de la Cour, 
entend !::ig·nif:ier que la monnaie 
m.li ser:1. définie est AUTRE que Ie 
fnmc dit francais et le franc âit 
égyptien... · 

<< ... m ::J i.s a<.w ce franc était le 
cc franc tont - court l e franc uni
cc versel d'un étà.lon monétaire 
cc commun <'t plusieurs p::tys, ayant 
1< une vale1.1r fixe et déterminée en 
cc Egy pte où le louis d'or avait 
cc co11 rs 1 égal en vertu des disposj
cc ti ons 1égisla1ives de 1834 ». 

Sou tenir que la Cour, après 
::w oir formellement déclaré que le 
f.t· a nc rle 18 Compa~mie de Suez 
n'était NI le franc dit français NI 
le franc dit égvptien, a donné 
cl nn::; la même phrase où cette ex
chlsion '~a .. t>a:oritme était formulée, 
nne définition de ce franc qui se 
('ODfonrl avec cell e dn franc dit 
é;.rvpti en (Trésor Britannique) ou 
oui étah1it i[l18 ce franc est. à la 
fl')is ~'=' fra nc dit fra n cnis et Je 
franc Jit éftv otien (Société Civile) 
c'est sonteni r mH~ Ja Cour a Ia
bcrie11sement affirmé un non-scms. 

3. - A la. vérité. toute cette dis
cussion paraît oise11se si o.n rap
nelle ane les obligataires de Ja 
ComnA œnie de Suez sr pr~sente.nt 
::~ c· tne1lem Pnl en instice. nantis, non 
sru1ement de Jenrs titres mais 
<111sc::i et en mltre : ' . 

::1) d'ml nrrêt r endu par la Cour 
lP ft. juin 1025. q11i a internrété le 
titre et Cl éftni au ~rofit de tous les 
obligataires la monnaie de la det
t e : 

b) d' Lln e déclar::Jtion offlcielJe de 
Ja ComnA œnie déhitrice publiée 
dnnc:: le Bnlletin Décadaire du fi 
octohr8 t931 (ni.èce suh. 3) fixant 
Pll nrnf:it de tous les oblisrataires 
l'internrét~.t.ion que Ja -Comna
g:nie donna it . et s'enga~eait à don
ner à l'avenir, des disnositions de 
cet. arrèt d11 4 inin relatîves à Ja 
monnaie de la ·dette ; 

c) d'une serie de ratifi cations ré
g:uli.ères nonnées à cette interpré
tation et 81 cet engagement par les 
nr tionna:ïres et tous les partici
p r-mts a11x bénéfices de la Compa
gnie P.t d'une -série d'exécutions 

volonti1ire~ de ces engagements, 
a ccomplis publiquement et sans 
réserve de 1931 à 1935. 

4. - De même qu'on ne saurait 
passer sons silence ou ignorer les 
considérants de l' a rrêt du 4 :juin 
1925, lorscru'on entend discuter les 
énonciations des titres des obliga
tions... l.itigi en ses, les principes ré
gissant Je contrat ou les conditions 
et circon st an ces ries émissions de 
ces titres , - de même on ne fJeut 
ignorer J'en g Agem ent publié le 5 
octobre 1031, 1eR actes d'exécutions 
et les ratHications qni ont suivi cet 
engag·ement, si on veut mettre en 
question !'interprétation des consi
dérants et des dispositions de l'ar· 
rêt d1u 4 juin 1925. 

Le 5 octobre 1931, à la suite de 
Ja dépréciation de Ja livre égyp
henne par rarm ort à l'or, dans 
son Bulletin Décadaire, la. Comna
gn ie de Sl] .~Z a nnonça]t qu'elle 
r<=~ierait <i en E.~Yflte » les counons 
et les titres am ortis de ses obliga
tions, cc EN FRANCS OR )). 

Po1.1r nonn er plus de publicité en
cm·e A. cet en gag·ement. la Compa
~·,,.,ie du Cana ! demandait aux Com
missions d es BoursP-s du Caire et 
rl 'Alex::mdri e de l'affi cher sur les 
Tnbleaux de ces marchés. 

En pren(Lnt cAt engagement, la 
C'ompng-nie de Suez entenda.H évi
rlemmeJlt exécuter correctement 
l'arrêt du 4 iuin 1925, cfont elle 
fournissait air.si une interpré·ta· 
tion explicite et solennëlle. 

Mais en admettant, par pure hy
pothèse, que cet arrêt n'ohHgeait 
pas la Compagnie débitrice à 
paye.r ses obligata ires en Egypte 
e!1 francs-or, après la déprécia
tion du franc dit égyptien par 
rapport à l'or, cet engagement de 
la Compagnie ne l'obl igeait pas 
moins à l'égard ·de tous ses obli· 
gataires, passés et futurs, de la 
même manière que si la Compa
gnie l'avait inséré sur tous les ti
tres en c'irculation. Désormai,s, les 
obligations Sue~ étaient payables 
en Egypte en francs or et non en 
francs égyptiens. 

5. - Après cet en gag·ement · for~ 
mel et l'exécution cru'elle lui a 
donné de 1931 à 1935, la Compa~ 
gnie pourrait-elle soutenir que le 
franc de ses obligations est le franc 
dit égyptien ? Evidemment non. 

Pourrait-elle r ecourir devant la 
Cour en interprétation de l'arrêt 

. du 4 juin 1925 pour faire dire pour 
droit que la Cour a entendu défi~ 
nir le franc de ses obligations 
comme étant le franc dit égyptien? 
Evidemment, pas davantage - car 
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malgré toute interprétation con
traire de cet arrêt, son engage
ment n'en demeurait pas moins 
valable et constituerait simple
ment un engagement nouveau ré
gulièrement assumé par la Compa
gnie de Suez et l'obligeant de la 
même manière que les autres clau
ses inscrites sur le titre. 

6. - Il est à peine besoin d'a
jouter que pas plus que la Com
pagnie du Canal, ses actionnaires 
ou participants aux bénéfices ne 
pourraient former de recours en 
interprétation de l'arrêt du 4 juin 
1925 pour essayer d_'annuler ou 
d'atteindre l'engagement pris par 
la Compagnie de Suez au profit 
des obligataires le 5 octcbre 19:31. 

Comment les actionnaires pour
raient-ils discuter la régularité de 
l'interprétation officielle du Con
seil d'Administration du 5 octobre 
1931, lorsqu'ils l'ont ratifiée expres
sément : 

1° par l'a2probation des bilans 
de la Compagnie de 1931 à 1935, 
enregistrant le paiement en or des 
coupons et titres amortis de la 
dette ·obligataire ; 

2o en demandant eux-mêmes à 
la Cour en Clécembre 1931 (après la 
dépréciation du fra1;1c dit égyptien) 
le paiement de leurs intérêts sta
tutajres en base du capital à sa 
valeur en francs or ; 

3o en recevant effectivement 
ce.:: 'intéJ'êts statutaires de 1931 à 
1935 en base de la valeur du franc
or ? 

7. - Ainsi s'écroulent irrémé
diablement la démonstration labo
rieuse du Trésor Britannique et 
celle. de la Société Civile tendant 
à étabUr que la monnaie de la 
dette obligataire de la Compagnie 
n'est pas actuellement le franc-or 
- mais le franc dit égyptien ou à 
la fois franc dit français en France 
et le franc dit ég-yptien en Egvpte. 

L'interprétation de l'arrêt de la 
Cour ,du 4 juin 1925 dans ses dis
positions relatives à la nature de 
la monnaie d~ la dette obligataire, 
n'est plus discutable deuuis le 5 oc
tobre 1931, par la Compagnie de 
Suez, . ses actionnaires et ses par
ticipants ·aux bénéfices. 

Cette internrétation a Hé exm:·es
sément fournie et toute équivoq!Lle 
(en admetapt qu'elle ait pu exis
ter) a pris fin par t'exécution vo
lontaire et continue de la Compa- . 
gnie,. ratHiée par tous les intéres
sés. 

C'est pourquoi il ne paraît pas 
nécessaire de souligner 1' erreur 
commise par la défense du Trésor 
Britannique qui s'évertue à incor
porer dans l'arrêt de 1925, le dis
nositif ·du ituœment rendu par le 
Tribunal Civil du Caire G:ont la 
Cour était saisie et dont elle a 
contredit et r8jeté toute la motiJ 
vation en se hornfmt à continuer 
LA CONDAMNATION prononcée 
par les premiers -juges. 

On est surpris de voir la défense 
du Trésor Britannique tirer de cet
te confirmation de la condamna
tion prononcée par les premiers 
juges, cette singulière conséquen
ce de l'attribution du dispositif 
du jugement appelé au texte de 
l'arrêt rendu dont cependant tou
te la motivation constitue la plus 
éclatante réfutation de la thèse ju
ridique adoptée par les premiers 
juges. · 

En d'autres termes si le dispo
sitif du Tribunal Civil du Caire 
doit être considéré comme le dis
positif de l'arrêt rendu par · la 
Cour, cet arrêt constituerait un 
monument d'incohérence juridi
que. 

-B-
LES DROITS APQUIS 

PAR DECISION DE JUSTICE 
8. Après avoir soutenu (et avec 

quelle én~rgie !) jusqu'en 1925, 
que le franc de sa dette était le 
franc français, la Compagnie de 
Suez n'aurait jamais songé à pro
clamer le 5 octobre 1931, que le 
franc de cette même dette était le 
franc or (au seul bénéfice de •ses 
obligataires) si elle n'était convain
cu.e qu'elle ne faisait ainsi qu'exé
ceeiP-r .~nrredement la. néei"'iOn de 
cette Cour du 4 ïuin 1925 aui avait 
défini la monnaie de la dette. 

C'est en exécution de cet arrêt 
que la Comnagnie du Canal a pavé 
ses ohlürata.ires en francs or après 
la dépréciation du franc dit égyp
tien par rapport à l'or. 

C'est toujours par une interpré
tion identicrue de cet arrêt que le 
Trésor Brita.nnicrue a demandé à 
la Cour en Décembre 1931 le paie
ment de ses coupons arrières en 
francs or et non en francs égvP
tiPns, ra.tij'ia.nt ainsi - si besoin 
était - la déclaration de la Com
pa~rnie du 5 Octobre 1931. 

C'est enfin, par une interpréta
tion inenticrue et continue qn'en 
exécution des arrêts du 4 Juin 1925 
(obligataires) et du 18 Juin 1931 
(actionnaires), les coupons d'inté
rêts et les titres amortis pour les 
obligations et nour leq action$ ont 
été m:wés de 1931 à 1935 en .francs 
or et non en francs é~vptiens. 

C'est donc et nécesqairement pour 
obtenir la. contjnuation de l'exé· 
cution en la même forme, de l'arrêt 
de 1925, sus1)endu~ ·depuis Mai 
1935, que les oblieataire\s ont h:l· 
troduit la présente action. 

C'est dans · l'arrêt de 1925, dont 
J'jnterprétation sur la mabère liti
gieuse ne peut plus être discutée 
par la débitrice que la présente 
action des oblie-ataires trouve sa 
source et son titre. 

9. - C'est dans ce ·sens seule
ment aue Jes conrlnants ont soutenu 
dons leurs P)'érédentes conclusions 
que tous ]es oh1ig·ataires cle la Com
pognje nouvaient se prévaloir de Ja · 
chose i1;tgée par l'arrêt de 1925, invo-

q1.1er tous et indistinctement cet ar
rêt comme étant rendu à 1<:-ur profit 
et se présenter tous indistincte
ment (et non seulement les obliga
taires en cause) comme bénéfi
ciaires des dispositions de cet arrêt 
dont ils on tous le droit de deman
der l'exécution à la Compagnie 
débitrice. 

Il ne s'agit null~ment, comme on 
voit, d'opposer aux appelants, une 
exception de chose jugée tendant 
à faire déclarer irrecevable leur 
action. Il s'agit, une fois encore, 
de soutenir ce que le Tribunal du 
Caire- par jugement définitif et 
contradictoire du 22 Juin 19·25 con
sacré, à savoir que tous les obli
gataires de la Compag-nie pou
vaient invoauer Je bénéfice de l'ar
rêt du 4 Juin· 1925 qui « imposait 
le même traitement pour tous les 
obligataires >>. • 

La Compagnie l'a reconnu par 
1' exécution donnée à cet arrêt 
après le jugement du 22 Juin 1925 
dont elle n'a pas songé à relever 
appel. 

Tous les oblürataires de la Com
pagnie du Canal sont vrais et légi
times bénéficiaires des nisposi
tions de l'arrêt du 4 Juin 1925; tous 
les onJüra.taires sont é.galPment bé
néfir'i:=dres de l'inte1"Drétation que 
la Comna.gnie en a donné nar · la 
déclaration du 5 Octobre 1931, et 
par l'exécution volontaire, con
tinue et solennelle qu'elle en a 
fournie depuis 1925 à 1935. 

Tous les oblilrataires sont dono 
fondés à soutenir également aue 
le décret de Mai 1935 en ba~e du· 
auel la Comna!!'nie A SUSP~NDU 
L'EXECUTION DE L'ARRET DE 
1'925, ne s'aoolique pas et ne sau· 
rait s'aoolirmer aux droits consa· 
cré~ par · décision définitive de la 
JutStice. 

En soutenant cette thf>se. les 
oblürataires sont convainr.u au'elle 
renrésente fjdèlement l'o1,;,...,ion nu 
léfdsl;:ttrur égvntien dP 1~Y~fl . Cot.te 
conviction est fonr'léP s1n· 1::1.. [160ht· 
ration fa.He à l'AssemhléP GAné
ra.le des Act.ionn:=drP" de l!=~ Com
nagnie du Canal de Jnin 1935. par 
Mr. le Marquis de Vogue en ces 
termes; .. 

« An surnlus dans la. nrénara
tion de ce décret. au~'> nrms avnns 
suivie - est-il hB"'nin dP. 1:::1. dire 
- avec 1111e at.tPntinn vil:tilante, 
H av:=dt d'aborn Pté nr6vu aue 
lps sit.n~tions n6i~ rP.qléPs nar 
des décisjons in'rlid~irP<; n::t"'"'Pes 
en force de chosr hwP.P sor:=drnt 
exceTltées de son an,•lic~t.ion. Si 
cette excention, crui visait notre 
Comna!!nie, ne fiQ'11re n::~s au 
texte crni a vu le ionr. anri'>"' tirs 
né.gociAtinnc; ni\ nnn"' nP fùnwc; 
pflS Yl::trfiP. C'est. Y}l"'ll"' ::t.-+-on nit 
::>n l-T1'nlt-T,iPll. n0r0e crn'pllp ét::dt 
inntill'l. lP fl,SrrPt, Pn auestion ne 
nous rnnrprn::~nt n:=ts. 
10. - Pour atteindre cette thèse, 



8 LA REVUE D'EGYPTE ECONOMIQUE ET FINANCIERE 

les appelants et intervenants ad
verses devraient démontrer que le 
décret de Mai 1935 n'a pas seule
ment détruit la portée de la clause .. 
or dans les contrats internes et 
internationaux, mais encore dé· 
truit et anéantit les droits consa· 
sacrés par décision définitive de 
Justice. 

On peut attendre avec sérénité 
cette impossible demonstration 
dont le seul énoncé avère l'intolé
rable absurdité. 

-o-
LE DECRET DU 2 MAl 1935 
ET L'INTERET NATIONAL 

11. - En dehors de ce motif pé
remptoire, il existe d'autres consi
dérations d'égale valeur pour é
carter l'applicç_ttion à l'espèce des 
dispositions du· décret loi du 2 Mai 
1935. 

Tout d'abord, on nous permettra 
de rappeler: 

1.) que sur les 325.000 obliga
tions de la Compag-nie de Suez, 
actuellement en circulation, 250.000 
obligation-s au moins sont domici
liées en Egvpte - tandis qu'il n'e
xiste pratiqnAment en Egvpte ni 
port.Anrs ft'actions ni norteurs de 
parts civiles ()l] OP fondAteur. 

2.) mle ces 2;)0 oon ohli~at.ions ont 
11l"l0 '17'>1011~ r!o ~ TYlilli()n~ nf;\ livre!=;, 
1t>"1rT11Pl1Ps. ~..-hr~ .... t ·~ dP."~~Ion de la 
Cnnr, sPr0nt 5 millinn~ de livre~ OR 
(soit environ 10 millions de livres 
au cours actuel du sterling) ou 5 
millions de livres papier. 

3°) rl'lle si la r.mn·. contre toute 
vraisemhJance. décidait que nar 
unnlic::Jt.ion dn dérrP.t du 2 Mal 
H~~~- lAs ohHc;rations litüdeuses se
ront nésormais navablec:~, en francs 
égvnt.iens et non en francs or -
l' P,t!onomie égvntlenne nerrlrait une 
valeur en c~n'it.8.l de ~ milltons de 
Uvres nn hAnPflce exclusif ne I'P.r.o
nomie ûtran~ère (nui df.t.ient les 
8Ptions At narts hP"n6fi"iaires de la 
('()rrtn::Janie\ P+. TIPri!rait. Pn outre, 
l'in·v~·u~"!'1e b~nP.fi~e r&S~'"ua.,t en 
temns de ~·~erre pour I'E~v~te rie 
la possession de 5 millions de li· 
vre~ en valeur or dans les porte· 
feuilles de ses nationaux ou rési· 
dants. 

On neut dire. aue l'arrêt de la 
Conr rr11i re:etbdt h'~ nemandP des 
ohliçrRf.aires. .. éauiv;.uirlr~it . é~ono· 
mit~tuem~nt à une déciRim, consa· 
ora.nt unfi s~u·tie d'nr rnét~UitmP. du 
p~ vR vers l'étran~er de 5 miUions 
de livres :_- or ( écnrivala nt Anviron 
rnx r4sPrves d'o-r de lA. Banque 
rl'P.misc:;ic,n) . cont.re paiement à 
J''RI!Vntè nA ~ TYlilJiOTIR ne ~ÏVrPs pa
pier en instrm~e de dépréciation. 

12. - Le f::tit de l'exi~t.ence dn 
même Jt+üre de~ant les Trihnna.ux. 
Frane<-11~ rloit être r·e+.enn. Si cro
va.nt annlirruer cnrrP-cfPmAnt ]p né
~ret de 1f)~~ - la Conr Mi'<fA rP.iP+.te 
les · demanti€'s des ohUg-8t::tires 
égvntiens, il. est nrobable que les 
obligataires égyptiens se dessaisi-

ront de leurs titres au profit de 
portfmrs français qui auraient 
alors tout le bénéfice de la · décision 
des Tribunaux français, laquelle 
en l'état de la légi:;;lation et d~ la 
jurisprudencP française, ne saurait 
faire de doute, puisque le déeret 
du 2 Ma.i 193;) ne saurait être in
Vüi-JUé ~n France (voir Bord. pièces 
4. et 5). 

D'autre part, le Gouvernement 
é~yptien à qui reviendra f'exploi 
tation fln C~.nal · à l'expiration de 
1a concession a. tout intérêt à main
tenir le prindne formnlé par trois 
arrêts de la Cour d'Ap~el Mixte 
suivant lerruel la monnaie de la 
Comoa~nie ·de Suez. est 1:-:t monnaie 
or. Ces 8rrêts de 1H22, 19'25 et 1931, 
ont retenu que la. Comnagnie de 
Suez a 1m statut monétaire. u·nlque 
pour le drojt de transit, pour ses 
0hligatiuns ét pour se~ actions, 
c'est à dire. que la monnaie de sa 
concession, de ses action~ et d~ seg 
r•b1igaticns e5t la mêmE; et aue 
e'est la monnaie or. Ce prindpe 
du statut monf.•taire uniano de l'ex
p] oitation · de la Comnagnie nrofi
tera. à l'E2.·vnt~ à. l'exniration da la 
conce~~:c.n, lorsaue 1'Egynte fixera 
lPs droits de tr::msit à parcevoir à 
son propre profit. 

1:-3 . - Cee: faits ne nmlVant être 
rm1testP.c;;, il en ress()rt f1'une ma
nif-re llrl~tn.ntP rrn R l'annlicat.ion A. 
lA. nrP~Pnte esn~cR elu nécrP.t ntl 2 
TF~i 1Q~~s· ec;;t vi()lPmrnent ~ont.raire 

:l l'int.6r-P.t nati()"''A.l de l'Egvnte. Or 
C8t.t.e C0ur a déià rAt.enu dans c;;on 
::Jrrêt du 31 M:us Hl38, que ]a rè~rle 
f.'(1i.etéA nar ce décret cc ne doit oas 
êtrP, an!l'llli,.,uee avec ri!!iditë et que 
« les Tribunaux doivent veiller à 
<< ce N·ue l'ao.nJicatiol1 de la lof ne 
<~ nl.Jlise nas aux intérêts au'ell~ a 
<< préçisément pour obJet d'e pro
:< téger ». 

On d()H invoquer également en 
ee sens J'::1.rrAt rennu par cette 
r.onr Je ?0 Mai 19~9 affAire Ibra
him Sa.hhagh - et le iug-ement 
rAnrlu cl.RnS f'~ffAire ne~ ()hli.l!a-
1-inm; L:-mfl Bank nar le Tribunal 
f:ivil d'AJ.PxandriA (Journal des 
Tribunaux No. 2375 page {)}. 

Les pdncines nosés par ces dé-· 
dsions ont d'ailJEfurs touiours été 
ccnsacrés nar la juri~prudence 
dnns l'application des lois moni
taires 

La ·cour Francaise de CRssat.ion 
d::Jns un arrêt du ï' Juin 1920 - le 
nremier rendu en la matière, a 
dit : 

cc Les loi.s monétaires partici
ncmt dn car::td.Àre dec:; Ioi.s de no
li.C'e et. nP, st.îreté intéressant l'or
dre t:11blic ... 

cc MRic:; l'ori!re nnbli.c exclusi
vemP.II'It fondé sur un intérêt na
tional, n'P-st. intére~é au cour;; 
forcé de hi.lJet de Bancme au'en 
CP rrui concernP les paiements 
effectués eù. FrRnce par des 
Francais et nn étr~n,e-er cJéblteur 
d'une monnaie dëterminée par 
la convention ne peut réclamer 

en France le bénéfice du cours 
forcé. 

(D.P. 1920 - I - 137) 
Puisque l'ordre public est ex

clusivement fondé sur l'intérêt na
Li.onal, il en résulte que l'intérêt 
national domine l'interprétation et 
J'application des lois monétaires 
assimilées aux lois de sûreté. C'est 
ce principe que cette Cour a pro
clamé dans son arrêt du 31 Mars 
1938, dont Jes obligataires deman
dent l'application à la présente 
espèce et personne ne peut contes
ter que nntérêt national égyptien 
se confond en l'espèce avec l'inté
r >2 t des obligataires. 

-o-
LE DECRET DU 2 MAl 1935 

ET LE FRANC 
M,ONNAIE DE COMPTE 

1~ ...;;_, Le jugement dont appel, 
interprétant l'arrêt du 4 Juin 1925 
a lumineusement démontré que 1~ 
Cour a décidé que le franc dA la 
dette obligataire de la Compagnie 
du Canal, n'était ni le franc fran
çais, ni le franc dit égyptien, mais 
18 franc pure monnaie de cornpte 
internationale, dont la valeur f!st 
r~écessairemeut fixée par son poids 
d'or. 

Le décret du 2 Mai 1939 a exclu 
de son champ d'application le 
franc des conventions internatio
llale .. s des postes et télégraphes, 
pour le motif, que ce franc n'est 
le franc d'aucun pays tiéterminé, 
mais une pure monnaie de compte 
).nternationale. Ce même motif 
d'exclusion a dit le Tribunal Civil 
du Caire. mili.te en faveur du 
fr:anc des obligatiuns Suez déjà dé· 
fini comme une monnaie de compte 
in te rna tiona le. 

15. - A cet égard, on a imaginé 
cl~: tirer argument de la différence 
elu poids d'or fin, représenté par 
le franc international, vingtième 
partie du Louis d'or et celui fixé 
par le décret du 28 Avril 1936, pour 
le franc des droits de transit. 

On croit ainsi démontrer que l'u
nité du statut monétaire de la 
Compagnie du Canàl se trouve bri
sée et que le franc de la concessïon 
n'est pas le franc international 
mais le franc du système moné 
taire égyptien. 

Cette discussion de centième de 
gramme d'or fin est oiseuse. 

En effet., tout d'abord ce que la 
Compagnie a payé aux obligatai
res de ·t93l à 1935, en exécution 
de l'arrêt de 1925, est le franc mon
uaie de comnte internationale, au 
poids d'or fin par le décret du 2 
Mai 1935, pour le franc de certai
nes conventions Internationales· 

Quant au franc des droits de 
tra.nsit, il a été défini par le décret 
en base du système monétaire 
égyptien qui , depuis 1884, consacre 
une toute légère différence de 
n_oids en fav·eur de la livre é&typ
henne or par ·rapport au louis 
d'or. On sait en effet, qu'à cette 
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date, le poids de la livre égyptien
nE or, qui était auparavant de 8 gr. 
544, a été baissé à 8 gr. 500 - tout 
en conservant sa même valeur par 
rapport au sterling (97,5) et au 
louis d'or (7'7.15). Différence insi
gnifiante destinée à couvrir les 
1r ais de frappe, d'assurance et de 
transport dr~ la livre égyptienne 
(frappée à l'étra'n.ger). 

La Compagrâe de Suez n'a fait 
aucune · difficulté pour accepter 
cette réducti0n d'alignement de la 
monnaie de transit. Les obligatai
res en ferajent autant et accepte
raient sans hésitation que la quan
tHé d'or fin. dont la valeur déter
minera le franc de leurs coupons, 
soH alignée sur le système moné
tnJre égyptien, telle qu'elle est fi
xée par le décret de 1936. 

Mais il n'en ré::ulte pas moins 
qve le franc or payé par la Com
pagnie aux obligataires de 1931 à 
n35, tel qu'il est défini par l'arrêt 
de • 1925, a le poids d' ür indiqué 
par le décret de Mai 1935, pour 1~ 
hanc monnaie de compte interna· 
tionale, ce qui suffit à ~i ustifier la 
motivation sur ce point du iuge
ruent dont appel. 

- E - · 

LE DECRET DE MAl 1935 
ET L'INTENTION 

DU LEGISLATEUR 

16 - On a enfin ~oulu faire état 
p()u;· montrer !'intention d·u i8gis
lateur d'inclure les obligations 
Suez, l'application du D8cret du 2 
1\fai 1935 - du fait que le décret 
ultérieur de 1!:136, en définissant le 
franc rles droits de transit en base 
de la valeur or, ·n'a rien dit de la 
monnaie des obligations. 
· Comment l'Etat qualifiü pour in

terpréter, ou adapter les termes 
d ·un acte de concession, aurait-il 
pu intervenir dans l'interprétation 
des termes d'un contrat privé et 
d'une décision de JusHce? 

17. - On a également voulu, à 
ceL égard., tirer partie du discours 
prononcé au Parlement par S.E. 
Ma.tuam Ebeid Pacha, Ministre 
des Finances à; l'occasion du dé
pôt au ParleÎnent pour ratification 
rlu décret du 28 Avril 1938. 

Mais Makram Ebeid Pacha n'é
tttit l'auteur ni du décret de Mal 
1H35, ni du décret d'Avril 1936. Son 
opinion - dont la tendance poli
tique est notoire - n'a donc pas 
de valeuT; quant a la détermina
tion de l'intention du législateur 
de 1935 et Œ36. 

Au contraire S.E. \lv Maher 
Pttcha, ù:mt le Ministre des Finan
~es, le r-egretté Abriel W~hab Pa
cha, avait proposé le décret de Mai 
1935, et fjui avait lui-même négocié 
raecord ayant abouti au décret 
d'Avril 1936, était d'un avis nette
ment contraire à celui de S.E. Ma~ 
kram Ebeid Pacha. 

S.E. Aly Ma.her Pacha soutenait 
devant" le Sénat, contre l'opinion 
de Makram Ebeid Pacha, que le 
décret 1936 ne devait pas être sou-

mis à la ratification du Parlement 
(auquel il ne l'avait pas soumis) 
parce que ce décret n'était qu'un 
acte interprétatif de la concession 
et non un acte modificatif. 

(Voir son discours dans le Recueil 
des p. v. du Sénat en date du 
2·1:/6/ i36 ). 

Au Sénat, Aly Maher Pacha, dé
clarâ avoir dit à S.E. Nallas Pa
cha son successeur à la Présiden
te du Conseil : 

« L 'opnuon des juristes sou
tient (jUe l 'accord conclu entre 
le Gouvernement et la Cie. du 
Canal est un pacte définitif, qui 
n 'a pas besoin de la ratihcatwn 
du 1-'al'lemeut. La raison en est 
que cet accord n'entraîne au
cune modincation aux stipula
tions de l'acte de concesswn, 
mais i[U'il s'est limité à dormer 
une interpretation d'ordre prati· 
(tue de cercams points contenus 
aans cet a.cte. 
18. - Comme on voit, l'auteur 

des décrets en discussion était en 
contradictwn ansome avec S.E. 
Ma.Kram .b;beid Pacha, quan~ au 
caractere des dispositions qu'ils 
renferment. Cela smnt pour retirer 
toute valeur juridique interpréta
tive aux atfirmatioils· à tenuance 
pon_tique, prononcées par S.E. Mak
ram .l:!..beid Pacha à la Tnbune du 
ranement. 

11 sutllt de se référer au texte 
lfH:aue uu decret de h10ti pour. fixer 
1·unentwn venta.ble du legislateur 
d 'adapter la monnaie de la con
cession .de Suez au nouveau sys
teme monétaare égyptien . .b;n effet 
le préambule du décre~ énonce: 

cc Vu les arrêtés No. 31 du 12 Jan
vier 1928 et No. 103 du 30 Novem
bre, 1900 .... 

Ces deux arrêtés avaient éliminé 
de la circulation les louis d'or de 
l'Union Latine et décidé qu'ils se
raient dorénavant considérés com
me ouvrages d'or. L 'ancien tarif 
du louis d'or était désormais in
existant. Le Gouvernement enten
dait donc adapter la monnaie de la 
concession du Canal . de Suez au 
système monétaire égytien. Pour 
cela il définissait à nouveau les 
droits de transit, toujours en mon
naie égyptienne or, équivalant au 
franc · or de la concession origi· 
naire. 

-F
L'EQUITE 

19. - Sir John Simon, Chan
celier de l'Echiquier, a déclaré aux 
Communes, le 18 Mai 1939, que le 
Trésor Britannique, yenait <<d'en
caisser pour <ela seule année 1939, 
un dividende de Lstg. 1.699.260, 

représentant approximativement 
le 41-ojo du prix d'achat en sterling 
en l'année 1876, des actions qu'il 
possèden. 

Cela après provision faite par la 
Campagnie, pour le paiement en 
valeur or des coupons et titres 
amor~is des obligations en circula
tion. 

On n'a pas contesté ex-adverso, 
qu'en cas d'infirmation par la 
Cour du Jugement dont appel, ce 
dividende global annuel serait 
seulement augmenté de Lstg. 
30.000, environ (au cours actuel du 
sterling). 

Au regard de ces chiffres, ~l 
faut placer pour l'économie na~ 
tionale égyptienne, au cas où la 
Cour infirmerait le jugement dont 
appel la per~e en capital d'une va
leur de 5 millions de llvres, la perte 
des avantages immenses que vau
drait à ce pays en temps de guer
re, la détentwn d'un portefeuille 
or de 5 millions de livres, la perte 
d'un revenu annuel de 20().000 
livres environ avec les conséquences 
directes pour le Trésor hgyptien, 
de la diminution correspondante 
des impôts sur les revenus. 

Ces chiffres se passent de ~ous 
commentaires. 

20. - Pour terminer, on . nous 
permettra de reproduire d'après le 
joui:nal des Tl'inu~aux. MIXtes uAn 
extrait de la plaldo1r1e du · Ba
tonnier Padoa, devant la Cour en 
1925, en complément_ nécessaire aux 
extraits des concluswns des autres 
défenseurs des obligataires dans 
la même instance reproduits dans 
les conclusion-s du Gouvernement 
Britannique : 

<< Me. Padoa reproche à la 
<< Compagnie d'être vraiment 
« bien mal placée pour. soutenir 
<< que sa dette soit exclusiye de 
<< tout paiement en or, P"';nsque, 
(( rappelle-t-il, elle travaille en 
<< or, elle perçoit en or, elle 
<< compte en or, lorsque son acte 
<< de concession parle de francs 
<< tout court, ce sont des fr_a:ncs 
<< or; quand elle fixe un tanf en 
<< francs tout court, ces francs 
<< sont aussi des !ranes or; les 
<< statistiques qu'elle publie d~s 
<< droits de transit qu'elle perçoit 
<< et que sont indiqués en francs, 
« visent aussi des francs or. 

<< Comment pourrait-on sou
<< tenir que pour l'obligation, il 
<< ne s'agirait pas d'une créance 
cc or? ... 

cc Il est impossible que la Corn
<< pagnie puisse faire admettre 
<< que le franc est un franc or 
cc quand il s'agit de prendre e~ 
<< puis un franc papier quant il 
cc s'agit de rendre .... 

Les concluants persistent avec 
confiance. 

THE ANGLO·EGYPTIAN 
OILFIELDS -La production des puits de l'Hur· 

ghada et d·e Ras Gharib pour la 
semaine au 19 Janvier 1940 s'est 
élevée à 15.721 mètres cubes de 
pétrole brut, contre 11.431 m.c. en 
1939 à la même époque .. 

Depuis le Ier Janvier 49.237 m. c. 
contre 31.452 m.c., soit •en plus 
15.845 m.c. 



10 tA REVUE D'EGYPTE ECONOMIQUE ET FINAN~IERE 

L LE CHO GE .. -... 
Une communication du Bureau International du Travail 

Quel a été l'effet de quatre mois 
de guerre sur le chômage ? 

On aurait pu croire que la mobi
lisation d'énormes masses d'hommes 
et l'intensification de la production 
.d'armes et de munitions allait sup
primer I.e chômage dans les nom
breux pays touchés plus au moins 
directement par les événements. 
Mais les informations recueillies par 
le Bureau International rdu Travail 
montr.ent que la guerre a eu sur les 
marchés nationaux de 1'emploi une 
influence beaucou,p plus complexe. 

Dans la plupart des pays belligé· 
rants et dans beaucoup de pays neu· 
tres, le chômage a augmenté au 
cours du prem1er mois de hi guerre 
et il reste à un niveau relativement 
élevé. · 

En Grande-Bretagne, le nombre 
des chômeurs, au milieu d'octobre, 
dépassait de près de 200,000 le chif
fre du milieu d'août, mais au mi-· 
l1eu de novembre. il avait baissé de 
28,000 par rapport à La mi-octobre. 

En France, le nomtbre des chô
meurs a augmenté d'environ 14,000 
pendant le premiJer mois de la 
guerre. 

En Belgique, il s'est accru, le· mê
me moirS, de plus de 45,000, mais 
pour diminuer cte 29,000 en oQctobrre. 

Au Danemark, le chômage, parmi 
les travailleurs :Siyndiqués, est passé 
de 9,5 à 16 pour cent à fin ·octo<bre 
et 21.5 pour cent à fin novembre. 

Aux Pays-Bas, l'augmentation a 
été peu importante, m ais en Norvè
ge, le pourcentage .s'est élevé àe 18 
pour cent ren août à 30 pour cent 
en novembre. 

En Grèce, les restrictions commer
ciales ont privé l'emploi à plusieurs 
milliers de t Davailleurs. 

En Allemagne, le nombre des per 
sonnes en chômage total est resté 
bas, mais il semble que le chômage 
partiel ait aug:;ftenté. 

En Suisse, la situation sur le mar
ché de l'emploi, ne s' est pratique
ment pas modifiée. 

En Amérique, le chômage a aug
menté au Chili mais a diminué au 
Canada et aux Etats-Unis. 

Ceux qui se rappellent le.s condi
tions qui existaient lors de la d'er
nière guerre ne trouveront plXs ces 
aggravations du chômage aussi sur
prenantes qu'elles peuvent paraître 
au premier abord. Actuellement, en 
réalité l'accroissement du nombre 
de·s chômeurs est nettement moins 
r a.nicle qu'il l'a été en 1914. Les pre
mières semaines de la guerre mon
diale avaient vu en AHemagne le ni
veau d:U chômage s'élever dans une 
telle mesure qu_'un quart rdes traV'ail-

leurs industriels non mOibilisés 
étaient sans emploi. Pour la Grande
Bretagne, on ne dispose d'aucune 
statistique globale comparable, mais 
le Ministre du Travail a déclaré Té
cem·ment que, " au second n1.ais de 
la dernière guerrr·e, l'indice synld.ical 
du chômage s' ét·ait élevé au dowble 
dp. chiffre qu'il avait atteint avant 
l'ouverture des hostilités". 

D'où provie.J).nent ces chômeurs 
supplémentaires ? Il y a eu évidem
ment de nouvelles demandes Jd.e main
d.' oeuvre pour certaines branches 
d'activité, mais, d'autre part, beau:
coup de petites entreprises ont fer
mé et beaucoup de petits métiers ont 
été désorganisés par les mobiHsa
tions et les évacuations de popula
tions civiles. 

En France, par exemple, près Ide 
la moitié de l'ensemble des chômeurs 
du pays sont concentréS' à Pari·s, 
.c'est-à-dire dans une ville qui a été 
particulièTement frappée par cette 
désorganisation de la petite indus
trie et du petit commerce. 

L'accroissement du 'Chômage a 
une autre cause : comme en 1914, un 
grand nombre de femme~, à la suite 
de la mobilisation de leur mari, ont 
été .obligées de rechercher de travail 
et ont afflué sur le marché de l'em
:Ploi. Beaucoup d'autres ont été . 1~
cenciées, dans les !branches d' activi
té des services personnels. En .autre, 
des masses coni'déra'bles d' .ellllploJyés 
et d'ouvriers qui .se 1consacraient à 
dte activités telles que l'industrie du 
bâtiment . orit perdu leur place et 
n'ont pas encore été absorbés dans 
l'économie modifiée. Il va de soi que 
des facteurs saisonniers expliquent 
également pour une part cette .recru
'ô.escence du chômage. Enfin, dans 
.beauco.up de pays, des restrictions 
commerciales ont provoqué une bais
se de l'emploi dans les industries 

d'exp-ortation et dans le·s industries 
utilisant d.es matières premières im
portées. 

Aux Etats-Unis et au Canad:a, par 
contre, •on a manifesté Jd.e l'optimis
me au sujet du chômage, pendcmt les 
premières semaines d·e la guerre. De 
nombreux chômeurS' ont été aJbsorbés 
par les industries travaillant pour la 
défense nationale. Néa nmoins, les 
administrations de ces deux pays 
continuent à mettre le public en gar
de contre un optimisme exagéré 

· qu~nt aux perspectives d'avenir et 
soulignent qu'il persiste !de pro:ftm
des "poches qe chômage sur les
quelles l'évolution économique provo
quée normalement par la guerre n'a 
exercé, et n'exerc;era rpronabl'ement 
pendant quelque temps, aucune in
fluence fondamentale. 

Un des traits parUculièvement 
frappants de la situation actuelle, 
c'est q.ue, parallèlement à une aug
mentation assez générale du chô
mage global, iJ s 'est pr oduit une for
te aggravation de la pénurie de tra
vailleurs qualifiés 1de nomtbreuses ca
tégories. La Belgique manque d'ou
vriers pour ses mines de charbon. Les· 
Pays-Bas ont besoin de travame,urs 
qualifiés dans plusieurs .branches 
d'activité. La Grande-Bretagne et la 
France se .préoccupent d'assurer un 
recrutement suffisant de mécani
ciens, de machinistes, d'ouvriers spé
ci'alisés pour les constructions mari
times, etc., et l'Allemagne p rend des 
mes.ures pour constituer une réserve 
de travailleurs possédant les quali
fications professionnelles nécessai
res. Même aux Etats-Unis, où il exis
te de vastes " 1 éserve.s " de chô
meurs, la pénurie d'ouvriers qualifiés 
est d'ores et déjà aiguë dan.s plu
sieurs branches industrielles et dans 
•diverses régions du pays. 

.................................................................... " ....................... " 

Tl-lE LAND BANK OF EGYPT 
SOCIETE ANONYME EGYPTIENNE 

fondée par Décret Khédivjal du 10 Janvier 1905 

' a Alexandrie Sièqe Social 
Capital : L.E. 1.000.000 - Ré$erves et ·Provisions L.E. 806.000 
Prêts sur Hypothèques à long ou à court terme. - Acquisitio1~ des 
créances hypothécaires. - Acceptation de capitaux en dépôt avec 

ou sans intérêts. 
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ECHOS 
OONSOMATION LOCALE 

LHJ UoTON 
ET GRAIN~:.:; Lié COTON 

Du 1er Septembre 1:139 au 17 
Jau vier 1_94U, 1a consommation de 
coton à Alexandrie s 'est élevée a 
~U.t~bti cantars, et à l'wténeur à 
lu0.0::17, so1~ un total de ~44.363 
eantars. -

l.eue de graines de coton a été 
de 4ol:J. 730 ardebs contre 4044 .. 869 ar
ueDs, laiSSèUlL Ull SWCK au 1'7 Jan
VIel' de 1.114.4;)~ ardebs. 

DEVELOPPEMENT DES 
EOHANGt:S OUM~eROIAUX 
ENTR~ LA FRANOt: ET 
LA SYRIE ET LE LIBAN 

Depuis le commencement de la 
guerre, des factem s nombreux jouent 
de pJus en plus en faveur ·du déve
loppement des echanges entre la 
France et les Etats du Levant sous 
mànd·at français. 

Tout d'abord, l'élimination ldu con
current allemand a favorisé les pro
duits pharmaceutiques, les moteurs 
et appareillages, les tissus de coton 
et ct·e .sote, notamment d'origine fran
çaise. 

Quant aux exportations à destina
tion de la France, elles ont notruble
ment augmenté par suite de la haus
se teles prix sur le marché français, 
notamment en lentilles et cocons de 
vers à soie dont le ·marché français 
était avant la guerre ;presque exclu
sivement le seul déibouché extérieur 
syro-htbanais. 

En ce qui _ concerne les eXJporta
tions d'oranges .et de citrons qui 
étaient en majeure .partie destinées 
au marché français, le .pourcentage 
à destination de la France ne peut 
que s'accroître, encore, par .suite de 
l'octroi par la France au Liban d'un 
contingent de f;ranchi.se de 100,000 
Qxm. pour la saison d'hiver (1er 
décembre - 1er mars 1940). 

Par ailleurs, l'institution du con
trôle des changes aura ipOUr effet in
direct -de doével0pper très considéra
blement les échanges commerciaux 
fran.co - .syro - Hbanais en général. 

En effet, l'import·ation et J'eXJpor
tation des marchandises en prove
nance ou à !destination de la 'France, 
qui restent libre comme par le passé, 
se trouvent favorisées par rapport 
aux mêmes opérations avec l'étran
ger qui sont soumises à autorisation 
préalable. 

De plus, l'institution du contrôle 
des échanges en S1yrie et au Liban a 
permis au gouvernement français 
d'instituer une dérogation générale 
aux nrohibitions d'entrée et de sor
tie d~ produits ·originau es de la Sy
rie et du L~ban ou expéljiés à desti-

nation de ces territoires. 

ET NOUVELLES 
·Les milieux commerciaux de Sy

rie et. du Li1ban se préparent active
ment à développer, encore, leurs re
lations comme.rciale.s avec la France 
qui prendTaient de ce fait un essor 
considéraJble. 

De son côté, le Haut-Commis1sariat 
français cherche à favoriser les 
échanges des Etats sous mandat avec 
la France. La Direction Générale du 
Ravitaillement vi.ent d'annoncer que 
les licences d'exportations de légu
mes .secs, demandées en dérogation à 

la prohibition générale de sortie, ne 
seront plUS acCOiOéèS déSOrHHUS que 
pour les seules expeditwns à desti
nation de la France. 

L'EXPORTATION D'ŒUFS 
EN GRt:OE 

Un demi-million d'œufs d'Egyp
te sont arrivés ces jours-ci à Atnè
nes où l'on signalait depuis quel
que temps une penurie d 'œufs. 

Jllal&.lauaaaaaaaw'lltascaaa.!a•••••••m••••••••••••••••'!•••••••••••••••••'!laaaaaaliaa••••••••••••••• 

FINANCES ÉGYPTIENNES 

LE BUDGET DE L1ÉT AT 
POUR 1940- 41 

ii se:r•a équilibré sans reeonrs à la Réserve 

'-ce- projet du budget du proc_hain 
exercice financier a été envoyé, il 
y a quelques jours, à l'Imprimerie 
N ationa1e__ qui en terminera rapi
dement l'impression pour permet
tre au Ministre des Finances de le 
présenter au Conseil des Ministres 
qui se réunira aujourd'hui. 

Comme on le sait, le .proj e~ du 
budget sera accompagné d'une no
t e du Ministre des- Finances pas
sant en revue la situation finan
cière, économique et commerciale 
du pays et l'influence qu'a subie 
cette situation du chef des circons
tances internationales. La note en
globera toutes les activités égyp
tiennes. 

Les prévision•s des dépenses 

En raison des circonstances ac
tuelles et de l'augmentation des 
dépenses du chef de la hausse du 
coût de la vie et d es dépenses mi
lita].res, les prévisions des dépen
ses budgétaires dans le nouveau 
bûdget dépassent de quatre mil
lions de livres environ celles du 
dernier budget. 

Mais, par contre, les prévisions 
des recettes budgétaires ont été 
augmentées aussi. 

Les prélèvements sur la réserve 

Le budget de 1' exercice actuel 
prévoyait un prélèvement de -1.600 
mille lj.vres sur la Réserve. Mais 
en cours d'exercice, il a fallu ma-

~"~ ·- -
j or er ces prélèvements de deux au
tres millions, portau~ ainsi le chif
fre total pris sur la Béserve à trois 
millions . et demi de llvres envi
ron. 

Or, des efforts énormes ont été 
dépensés da!-lS l 'étude du nouveau 
budget pour éviter la répétition de 
tels prélèvements. 

On peut dire aujo-urd'hui que le 
projet initial du budget compor
t a it un excedent des depenses sur 
les recettes de plus de sept mil
lions de livres. Mais les efforts du 
Ministre des Finances et de ses col
laborateurs on~ permis de compri
mer les dépenses de trois milllons 
de livres environ et d'augmenter 
les prévisions des recettes dans la 
m üme proportion. De la sorte, on 
n 'aura recours à la R éserve que 
claus le cas d'extrême nécessité. 

Des chiffres 

Mals quels sont les chiffres défi
nitifs du nouveau budget ? 

Malgré le mutisme que l'on ob
serve au Ministère des Finances. 
no'us croyons savoir que les prévi~ 
slons des recettes et des dépenses 
sont établies dans les environs de 
quarante quatre millions de livres. 

Ce n'est qu'à la séance de lundi 
prochain que le Conseil des minis
tres commencera l'examen du bud
get qui sera ensuite déposé sur le 
Bureau de la Chambre. 
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LES CONSERVES 
DE POISSONS 

Le ministère du Commerce et de 
l'lndustne a proceue à des expé
nences à l'lnsLltut Fouad 1 d '.tly
dronwwgie en vue de determiner 
les meuœures metnodes ete conser
vatwn etes poissons et etes sarct1nes 
de boites. 

Ces expériences ont donné d'ex
cellents résultats. 

D'a:u:tre part, le ministère a dé
légué en :Europe un de ses fonc
tionnaires techniciens pour se met
tre au courant des procédés sui
vis par les pays qui exploitent éco
nomiquement et métnodiquement 
leurs richesses maritimes et hy
drobiologiques. 

Les recherches entreprises se 
concrétiseront par la création 
d'une fabrique de poissons salés et 
conservés, dans la région de Da
miette. 

+++. 
JURISPRUDENCE FRANÇAISE 

Sociétés. - - Assemblé~ Générale. 
Election du bureau 

Sont de droit étroit les disposi
tions du décret du 30 novembre 
1935 réglementant la tenue des 
assemblees générales d'obligataires. 
puis-qu'en dérogation a\]. principle 
de droit commun limitant les ef
fêts d'une convention -à ceux qui 
y ont souscrit, les résolutions ré
gulièrement prises dans ces as
semblées s'imposent à tous les ob
ligataires. 

Constitue donc une formalité 
substantielle, au surplus élément 
de garantie des intéresssés, l'élec
tion par l'assemblée d'un bureau 
définitif exigée en term·es impéra
tifs par les alin. ~ et 3 de l'art. 17 
du décret du 30 octobre 1935. 

Si la constatation de l'élection 
du président du bureau définitif 
ne nécessite pas de termes sacra
mentels, le défaut dans le procès
verbal de toute indication sur la 
réalité d'une élection d'un prési
dent par l'assemblée, comme la 
précision du procès-verbal que «M. 
X .... le plus fort porteur d'obliga
tions présent et acceptant péside 
l'assemblée» doit faire retenir qu'en 
observation des disp os~tions de 
1' alin. 1er de l'art. 17 du décret
loi du 30 octobre 1935 le plus fort 
porteur d'obligations a assumé la 
présidence provisoire de l'assem
blée, sans qu~ rien n'établisse avec 
certitude qu'une élection est venue 
donner à cette présidence le carac
tère définitif voulu par l'alin. 2 
de l'art., susvisé; en conséquence la 
demande d'homologation des réso
lutions de l'assemblée générale 
doit être rejetée. 

LE MARCHE DE L'ARGENT 
A NEW YORK 

La revue annuelle de la Maison 
de l'argent, dit que l'histoire de 
ce metal en 1\::139, peut-être. divisée 
en 3 c11apit1·es. 

1 - Vu debut de l'année au 26 
Jnin, durant cette période les prix 
de l'argent d 'origine étrangere ont 
6te stauu1sés aux ;ELats-un1s par 
les achats du. Gouvernement à 43 
cents. 

2. - Les 4 mois des fluctuations 
mondiales commençant te 27 Juin, 
avec une réduction du prlx a·achat 
de la _Trésorerie, et qui prit fin à 
la. fin d'Octobr-e lorsque les impor
lu.tions en Angleterre et aux Indes 
furent prohibées sauf sous licence. 

3. - Ce dernier chapitre s'étend 
du 30 Octobrt au 3 Décembre 1939, 
période durant laqu~lle deux mar
chés de l'argent existaient: l'amé
ricain, 1 eprésenté par le pr-ix d'a
chat du Gouvernement américain 
flxé_ à 35 c-ents; et le march~ anglo
mdien, représent~ par les cotations 
du sterling et de la roupie. 

Après avoir revisé l'estimation 
def:: quantités détenus par la :rré
sorerie américain8 en la fixant à 
~.588.600.000 onces contre 2.575 
mi~lions onces, «Handy Hannan» 
estime que les achats du Gouver
nement américain durant 1939 se 
sont élevés à 341.400.000. ' 

La production et consomm&.tion 
mondiale est estimé comme suit 
(en millions d'onces) : 

(entre parentèses les contre de 
1038). . 

·Approvisionnement mondial -i03 
(600). 

ProductioR mondiale 266 (266). 
Consommation mondiale 441 

(51Q). ~ 
Pays producteurs et quantités : 

Etats-Unis 57 (59). 
Mexique 81 (84). 
·Canactè'. 25 ,24). 
~ud-Amérique 35 (32). 
Divers 69 (67). 
Le rapport conclut que les prix 

actuels üe l 'argent ne pourront se 
mainten1r qu 'au cas où la Tréso
rerie conL.inuera à soutenir le mar
ché. 

+ + ·~ 
L'AISANCE DU MARCHE 
MONETAIRE A LONDRES 

Malgré l'accroissement de la cir
culation, le mOtntant des dépôts. des 

1banques à la Banque d'Angleterre 
a grossi de 27 rni.llions de livres, 
jusqu'à près de 115 mimons, maxi
mum atteint depuis octobre, de sorte 
que le niveau de 150 millions de li
vres sera probablement atteint au 
prochain bilan. 

La politique d'open market a été, 
€111 \efl:ret, 'Pratiquée Ja.rgemen.t; 1a1 

Banque d!' Angleterre a effectué de 
gros achats de bons à court terme 
du Trésor aux clearing banks, qui 
les ont remplacés par des bons à 
échéance plus lointaine; Le porte
feuille de fonds publics du Banking 
Department a ainsi progressé jus
qu'à 145 millions de livres, en aug
mentation de 19 milJions pendJant Ja 
derniè-re semaine. 

Cette tactique favorise la fermeté 
des Gilt Edged, notamment des 
fond:s publics. Elle maintient, aussi, 
peu au-dessus de 1• pour cent le 
taux de disponibilités à court terme, 
de sorte que l'Ir-lMJ..de du Nord vient 
de plaoer 600,000 livres de bons à 
trois mois au taux d'tintérêt de 1 
liv. 4 sh. 8 d. 

te contrôle des changes va deve
nir plus rigoureux pour les trans
ferts de sterling entre résidents ·et 
non-résid!ents. 

COMPTOIR DES 
CIMENTS 

SOCIÉTÉ 
ÉGYPTIENNE 
DE CIM~i;NT 
P 0 lt 'I' L Il .l'W D 
'1'01J R..4.D 
&: SOCIÉTÉ 
DE ClltiENT 
PORTJ,.~ND 
UE IIÉL01T..4.!V 

Siege Social au Caire: 
21, AVENUE FOUAD 1er-Imm. "LA GENEV'OISE''-1 

B.P. 844 - Tél. 46025 

1Bureaux à Alexandrie: 
·10, RUE DE LA POSTE 
B.P. 397-Téléph. 21579 

CIMENT PORTLAND ARTIFICIEL 
garanti conforme aux "BRITISH STANDARD 
SPECIFICA liONS for PORTLAND CEMENT" ainsi 
qu'aux Spécificatiùns du Gouvernement Égyptien. 

~~ S U P E R C R E T E ,, 
ciment à haute résistance et à durcissement rapide 
~~ S E A W A T E R 0 E M E N T ~, 

Ciment Portland Artificiel spécialement fabriqué pour !ravaux 
exposés à l'attaque des eaux de· mer et des eaux sulfatées. 

PRODUCTIO_N ANNUELLE : 600.000 tonnes 
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BOURSE DES MARCfiANDISES D'ALEXAt'-JDRIE: {Contrats) 
19/1/40 20/1/40 22/1/40 23/1/40 24/1/40 25/1/40 

Livra' sons o. c. o. c. o. c. o. 

SAKELLARIDIS : 

Mars •• • •• .!...!.... ~ • •• • •••••••• • • • • 20.50 20.38 Bours-e Bourse 20.20 

Mai ........... ... ........ ... .. 20.20 20.38 Fermëe Fermée 20.-

GUIZA 7: 

Mars ·· ······ ····· ·· ··-······· 19.3 18.88 ., ]) 18.44 
Mai 

•••• 1 t • • , • • 0 •••• •• 1 • • ••• 1 •• 19.40 19.21 )) ll 18.80 
Juilleb .. ...... .... , ....... . 19.13 19.38 » » 18.98 
Novembre ····· ··· ······ ···· 18.~5 19.22 )) ll 18.81 

ACHMOUNI: 

Février ......... . ..... . .. . .. t 18.25 18.08 » 17.70 
Avril ... ..... ...... .. ..... ..... 18.38 18.25 )) 17.80 
Juin .... .... .. ... ...... .... .. 18.40 18.30 )) 17.85 
Octobre ··· ·· ········· ···· ··· 17.80 17.85 )) 17.51 

. GRAINES DE COTON: 

Février ··· ·· ···· ··· ····· ··· · 70.- 71.7 ) ) .l) 70.8 
Mars · ·· · ·· ··· ···· · ···· ··t ••• 73.7 )) ., 71.-
Avril ····· ···· ····· ·········· 73.7 74.7 )) )) 74.-
Mai ···•••!._!....!_! •J.!,.•• • ··· ·· · · · ·· · 75.7 )) l) 

Juin ······ ···· ·· ·.· ···· ·· ·· ·· 75.- 76.7 )) ., 76.-
Novembre ··· ·· ······ ··· ·· ·· 79.- )) » 

LES TAUX DES FRETS 
RESTENT ORIENTES 

A LA HAUSSE 

Paris (Janvier) - Les Commis
tSdons d'affrétement ont encore éprou
vé les plus grandes düficultés à ob
tenir le .tonnage allié et le1s affaires 
ont été limitées aux navires pour 
chargement sur positions éloignées 
à l:a Plata, au PacJ..fique Nord et à 
1' Australie. 

L'armement ·neutre a, de ce fait, 
été en situation d'exiger Ides taux 
élevés dans la presque totalité d-es 
marchés .. 

Dans le compartiment américain, 
notamment, des hausses sensibles se 
sont produites à Hampton Roati,s, 
où l'on .a coté 7 Doll. un navire char
bonnier de 9,000 t. sur Rio de Janei
ro et à Cuba un · nétvire de 2 .400 t. 
de sucre a fait 16 Doll. sur l'Irlande. 
La Plata a été pratiquement sans af
faires et les cour s sont nominaUJX à 
·22 Doll. d'amont sur Anvers on Rol-
terdam. -

Plusieurs navires alliés ont été co-
'tés 4316 sur le Royaume-Uni. · 

En Extrême-Orient, .Saigon a fixé 
7.100 tonnes de riz sur Marseille à 
68/ 9 et Java a aff1 été un gros navi
re de 9.500 t onnes de sucre sur Suez 
à 551- . L' AUJstralie a envoyé une 
cargaison en vrac à 55/- sur navire 
allié; (lu charibon a été pris par du 
tonnage neutre pour Colom'bo à 10.8 
et 11.8 roupi-es; du sel a été chargé 

à Aden pour Chittagong à 16 rou
pies. 

La côte du Pacifique a V1UJ l' aiifré
:tement d'un navire sur le R .-U à 
57/3, base fio. 

En time-charter, on a coté 3,50 
Doll. dans le compartiment canadien 
pour · un voyage circulairé, e.t dans 
la se.ction des E.-U./ Antilles un petit 
fbateau neutre a obtenu 3 Doll. pour 
un voyage circulaire. 

Le marché charlbonnier serait plus 
actif si les navires anglais obtenai
ent plus facilement leur licences . . 
Les neutres demandent 271- 1de Car
diff sur Villa-Consütucion. 

A cardiff, on a coté 6.200/ 6.800 
t.. 17/3 sur Bône/ Alger, 1619 01ption 
Oran, 17/6 Bizerte; 1.200 tonnes ag
glomérées, 25/- sur Saffi; de la Ty
ne un navire anglais a obte.nu 17/6. 

Le nouvea.JU 1barème au départ de 
Newcastle sur Londres, s'étaJblit 
comme suit pour navires de moins 
de 1.400 tonnes: 12/ 6 pour ceux de 
600 t., 10! 6 pour ceux de 1.400 t. , 
étant entendu que les taux varient 
proportionellement pour les tonna
ges intermédiaires. 

De Swansea, on ·a fixé de nom
b reux navires sur Rouen: un de 
1.080 tonnes, à 11/ 10.3/ 4, option de 
chargement ·à LlaneUy 1215.3/4; 
deux autres de 1.200 t onnes, aux 
mêmes conditions; un de 1.500/1.600 
t., à 11/6 1/2; un de 750 t., à 12!7. 
114, option Llanelly 13/3.3/4; un de 
1.000 t ... à 12/3; sur CherlbolUirg, 1,250 
t. ont été chargées à 11/3.1/2. 

c. o. o. o. o. 

20.- 19.80 20.- 19.98 20.20 
19.95 19.8g 19.95 20.15 20.16 

18.40 18.10 18.61 18.84 18.70 
18.75 18.50 18.97 19.18 19.05 
18.92 18.90 19.16 19.24 19.24 
18.76 18.77 19.- 1~.14 19.12 

17.62 17.40 17.68 17.91 17.78 
17.83 17.55 18.88 18.09 18.99 
17.87 17.60 17.94 18.16 18.04 
17,_45 17.10 17.45 17.63 17.49 

70.8 70.4_ 70.9 71.- "iC ':' 
72.8 72.9 72.8 72.7 

73.8 73.8 74.1 74.6 74.-

74 .~ 75.2 75.8 75.5 
76-- 76.1 77.- 77.-

76.- 76.1 77.5 77.5 

L.EXPORTATION CLANDESTINE 
DE L'OR 

L'administnüion cles Douanes au 
Caire fut informée récemment 
qu ' un fonctionnaire et un bi~ou
ti.er avaient, ces derniers temps, . 
E-xporté clandestinement au Hed
j a·z des livres égyptiennes en or, 
étant donné que celles-ci valent 
250 piastres environ en monnaie 
:papier. 

C'est · le fonctionnaire qui hàbite 
Suez qui facilitait l'exportation 
clandestine de l'or en Arabie. 

Deux inspecteurs douaniers fu
rent envoyés dans cette ville pour 
E;l:..rveiller le fonctionnaire en ques
tion. 

Peu avant ·le départ du S.S. 
cr T c1if » qui se rendait à Dj eddah, 
jjs virent te fonctionnaire parler 
élu 0ijoutier et peu après se rendre 
à bord du cc Taif » portant un pe
tlt sac. 

Les deux inspecteurs demandè
nnt au fonctionnaire de les sui
vre, mais il refusa, et une alter
cation suivie de voies de fait eut 
lieu . Le fonctionnaire au cours de 
la dispute jeta le sac à la mer. 

Des scl'!phandriers le repêcbè
J·ent. 11 contenait L.E. 300.- en or. 

Le fonctionnaire qui a fait des 
aveux a été suspendu de ses fonc
tions en attendant la fin de l'en
quête. 
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LES FLUCTUATIONS DE LA BOURSE DES VALEURS DU CAIRE 
DU 19 AU 26 JANVIER 1940 

DESIGNATION 

DES VALEURS 

19 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. 
'fribnt. d 'Eg. 4% ...... Lst. 

78 1/8 
68 

100 1/2 
2 v. 

90 
94 

BANQUES 

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

National Bank ......... Lst. 
Oréd. l•'Ôn. Egypt. Act. Frs. 
Crédit Fon . .l!'d. 1/10 ... Fr s. 
Cré. Fon. Ob. lots 1903 Frs. 
Cré. li'on. Ob. lots 1911 Frs. 
Cr.é . Fon .. Obl. 3!% ... Frs. 
Cré. Fon. Ob. 3% ...... Frs. 
Crédit l•'oncie.r obl. 3t% 

Em. 1937 ............... L.K 
Banque d'Athènes ...... Frs. 
Sté An. Be!go-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. 
Land Bank, Ob. 4!% 

1930 ..................... P.T. 
Land Bank 5% 1926 ... Lst. 
Land Bank 5% 1927 ... L.E. 
Banque Misr .... . ....... L.E. 
.Bq. Com. 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% ld41-56 sér. Y L.E .. 

400 
28 j jl6 

605 
1200 
315 
280 
503 
395 

79,75 
8 1/2 

18 
. 3 27/32 
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. 

89,75 
8V,~'5 
90,75 

EAUX 

Eaux Caire, Act ....... Frs. 
l:Daux Caire, J ouiss .... Frs. 
Eaux Caire, Fond .... Frs. 
J~nux Caire, Obl. 4% ... Lst. 
Eaux Caire, 0-bl. 4% ... Lst. 

117 
329 

2300 
86 1/8 
86 1/4 

TRANSPORTS 

Anglo-Am. Nile Cy .... Lst. 
Aut.-Om. Caire, ,Act. L.E. 
Aut.-Com. Cairo Fd. L.E. 
l\1enzaleh Canal, Act. P .'r. 
Ch. Fer Kéneh, Act .... Lst. 
United Egypt. N~le ... L.E. 
0b. Suez 3% 2e série ... Fr s. 
Ob. Suez 3%, 3e, série Frs. 
Suez 5% .. .. .. .. .. .. .. . .. . Frs. 
Trams Alex . . Div ....... Fr s. 
Trams Alex., Act. J ss. Frs. 
Trams Alex., Ob. 4% Frs. 
Trams Caire, Part Soc. Frs. 

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

162 
15 3/4 
1 5/32 

580 
572 
640 
148 
19 

490 
51 1/2 

26 Janv. 

1940 

78 5/8 
68 1/4 

100 112 a 
2 v. 

90 
94 a 

400 
27 3/8 

5 7 
1150 

31Ll 
271 e:xc. 
503 
~~5 

79,75 
8 

18 
3 3/4 

34 3/4 
371 1/4 

61 3/4 

667 1/2 
85 1/4 
85 1/4 
5 1/2 

18 1/2 

5.18 excn. 

89.75 
89.75 
90,75 

117 
324 

2275 
86 1/8 
86 J /4 

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

162 
15 3/4 

1 5/32 
570 
572 
628 1/2 
148 

18 1/2 
490 

52 1/2 

Il 
DESIGNATION 

DES VALEURS 
19 Janv. 

1940 

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

4 5/16 
1 15/32 
0 13/64 
3 1/02 
7 a 
6 21/32 

34 1/2 
0 13/16 

SOClETES IMMOBILIERES 

Union Foncière . . . . . . . . . Lst. 
Eg. En't.er. et Dev .... L.E. 
Eg. Enter. et Dev. Fd. L.E. 
Ca.iro-Hé!iopolis ......... F1:s. 
Cairo- Héliopolis, Fd. L.E. 
Cairo-Héliopolis, Ob .... Frs. 
Egypt. Delta Land . . . Lst. 
New-Egyptian Cy. ... Sh. 
Sté lm. Gare Caire... L. E. 
Koubbeh Gardens ...... L.E. 
Cairo Suburban Land L.E. 

2 71~ 
5 3/8 
0 1/2 

272 
9 5/8 

501 
1 1/64 

16/6 
3 a 
0 57/64 
3 a 

26 Janv. 

1941) 

4 9/32 
1 11/32 
0 3/16 
7 a 
3 1/64 
ô 17/32 

34 1/2 
0 15/]6 

2 3/4 
5 3/8 
0 1/2 

267 1/2 
8 15/16 
501 
0 63/64 

16/-
3 a 
0 57/64 
3 a. 

SOCIETES INDUSTRIELLES 

Crown Brewery ......... Frs. 
Cie. l•'rigorifique ...... L.E. 
Sté_. Eg. lrrig. Act. .. . L.E. 
Manure Cy. .. .......... L.E. 
Salt and Soda ........ ,... Sh. 
Port-Saül Salt............ Sh. 
Anglo-Bg. Oüf., Act. Lst. 
Suc. et Raf. Eg., Ord. Fr s. 
Sue. et Raf. Eg. Priv. Frs. 
Suc. et l{,af. 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 Froid, Act. L.E. 
Filat. Nationale Ord. Lst. 
Cairo Sand Bricks . . . Lst. 
Imprimerie l\Iisr ...... L.E. 
Sté Misr Egr. Coton ... L.E. 
PJâtrière Ballah ...... L.E. 
Alexandria Pressing... Lst. 
«Al-Charb Oie. Ass. 

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

Tourah .................. P.T. 
Sté Misr Fil. et Tiss. 

Act ...................... LE. 
The As. Coton Ginners Lst. 
Sté. Finan. et Ind. 

d'Egypte, Act. .. .... L.E. 

175 a 
5 7/32 
1 excn. 
1 

54/3 
52L3 

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

4 3/4 v 

890 

5 3/4 
0 9/16 

10 1/2 

HO TELS 

Gd. Hôt. Eg. Nung .... Lst. 
Gd. Hôt. Ob. Série A. Lst. 
Up. Eg. Hot., Nouv .... L.E. 
Up. Eg. Hot., Ob. 5% L.E. 
Egyptian Hot.-, Ord .... Lst. 
Egyptian Hot., Priv .... Lst. 

11 3;8 
98 
--o 718 
82 1!8 
0 63/6.4 
7 3/~ v. 

175 
5 7/32 
1 a 
1 

52/1 1/2 
50/6 

3 19/64 
144 
113 1/2 
433 

4 1/32 
16 23/32 
12 a 

5 5/16 
12 1/4 
2 23/32 
7 1/2 
3 3/4 
8 3/32 
8 3/16 

4 ' 3/4 

890 

6 
0 9/16 

10 1/4 

12 
98 

0 7/8 
82 7/8 

0 15/16 
7 38 v. 
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lES FLUCTUATIONS DE LA BOURSE DES VALEURS D'ALEXANDRIE 

DU 19 AU 26 JANVIER 1940 

DESIGNATION 

DES VALEURS 

Empr. Municipal 1902 Lst. c 
Empr. Municipal 1919 L.E. 
Land Bank~ Act ....... Lst. 
Land Bank, Fond. . .. Lst. 
J.1and Bank Obl. 3!% Frs. 
Land Bank, Obl. 4% ... Frs. 
Commercial Bank . . . . . . Lst. 
Alexandria Water ...... Lst . 
Béhéra, Ord. .. .. .. .. .. .. Lst. 
JJéhéra, Priv ......... .. :. Lst. 
Urb. et Rurales ......... Lst .. 
Urb. et Rurales, Fond. Lst. 
Union Foncière ......... Lst. 
The Gabbary Land ... hE. 
Delta Lt. 1-tys. Priv.... Lst. 

19 Janv. 

1940 

83 excn. 
95 1;2 

3 13/16 
41 

366.95 exc. 
62 1/4 
1 31/;32 

13 5nJ3. 
11 5/16 
4 9/16 
2 
0 1/4 
3 3/64 
1 15/16 
0 3/4 

26 Janv, 

1940 

83 
95 1/2 

3 3/4 
41 

366.95 
62 1/4 
1 31/32 

13 5/16 1 

11 3/8 
4 9/16 
2 
0 1/4 
3 3/64 
1 17/32 
0 ll/16 

DESIGNATION 

DES VALEURS 

Alexandria Ramleh . . . Lst. 
Trams Alex_., Div ....... Frs. 
l'ra ms } lex., J ouiss. ... Frs. 
Trams Alex., Obl. 4% Frs. 
Press. et Dépôts Act. L.E. 
Presses Libres .. .. .. .. . L. E. 
Net. et Pressage ...... L.E. 
Alex. Pressing ......... L.E. 
Bonded :War, Ord .... J,st. 
Bonded War. Priv .... Lst. 
F.ilat. Nationale, Act. Lst. 
Bomonti et Pyramides Frs. 
Satt and Soda .. .. . .. .. .. . Sh. 
Port-Said Salt............ Sh. 
Ass. Cotton Ginners ... Lst. 

19 Janv. 

1940 

0 21/32 
148 

.ltl 
490 
13 3/4 

9 3/8 
7 J /16 
8, 7/32 
5 7/32 
4 l/2 

12 5/8 
127 

53/3 
51/-

0 9/16 

26 JQ,nv. 

1940 

0 5/8 
148 

18 
490 

13 7/.8 
9 13/32 
7 1/16 
8 1i4 
5. 5/32 
4 1/2 

l2 9/16 
127 
52/10 1/2 
5116 

o· 9/16 

LA BANQUE DE CRÉDIT 
INDUSTRIEL 

(Suite de ~a page 5) 

En Grande Bretagne et en Fran
ce, les choses se compliquent. Ces 
deux pays ne do~vent penser qu'à 
une seule chose: gagner la guerre. 
Et comme l'ont clairement souli
gné leurs ministres et en partiC\1-
ller M. Chamberlain, ils doivent 
réduire leur consommation princi
palement de produits importés à 
usage civil, de façon à 'utiliser 
leurs réserves de devises et d'or, 
surtout pour l'achat de la plus 
grande quantité possible d'arme
ltlents. Cette réduction de, la con
sommation s'obtient soit par le ra
tionnement, soit grâce à la hausse 
des prix. 

·consommant moins, les deux 
peuples épargneront plus, même 
en prenant en considération la 
cherté de la vie et l'augmentation 
des impôts. Les sommes épargnées 
ne demeurent pas d'ailleurs stéri-

' · Elles sont li.brement mises en 
grande partie à la disposition des 
gouvernements et constituent des 
véritables prêts consentis par des 
hommes libTes qui sont disposés à 
accomplir les plus durs sacrifices 
pour conserver leur indépendance 
et détruire ceux qui la menacent. 

Edgard ANZAR UT 

Le Projet du Gouvernement 

On. s-ait qu'un comité mimstér.el a 
été institué pour étudier le pr0jet 
teud"'ut a la Cl'tation ct·une bauque 
de crèdit industriel. La quesLon r__,
vêt en ce moment, es'ti:me le gou
verneu1enc, une ctrtaine impa;,r,ance 
étant données les diff1cul.tés. que l'o.ü 
rencontre pour l'importation <te::. 
marcha.ndises• dont Ie pays a bes·~in 
et qui pourraient éventuellementl être 
fabr.quées en Egypt e. Il s'agirait 
d'encourager le·s' industriels: à étend.re 
leurs affaires, en leur fournissant à 
un taux réduit des capitaux. 

Le projet de loi actuellement! à 
l'étude comporte: l'autorisati'O<D! à ac
co-rdèr au gouvernement de pa,rtic~
per à une société égyptienne à re3-
ponsabilité limitée O:estinée à la créa
tion d'u,ne banque de créditJ industriel 
qui aura les pouvoirs' suivants: 

a) Parti'ciper à la formatioll! de so
ciétés industriel'Ies à responsabilité li·
mitée. 

b) Accoi'der des prêts indust'r'i.els . 

Le gouvernement devra C'ontrôler 
la nouvelle banque dans ce siens qu'il 
devr1a sous~rire ·aux 51 pour cent du 
capitaL 

La priorité sera donnée aux sous
cripteurs égyptiens. 

Un autre article autorise ie gou
v~·~ .. ~ultuL à gat'd.illlr un c:üvia__,n,
de de 4 :.t/:.:: o/o sür le capüal mvcs.i 
ec au.,,..,1 de garantir . un mtéret de 
4 1/2 pour ce t sur les obl1ga""vns. ({Uè 

la banque pvurrait émet:t.re c:onfor ... é
rHeJ.J.t aux statuts•. Le gouver-nem"'nt 
également sera autori'sé à garantir le 
paiement de ces' obligations à, leur 
échéance·. 

Un autre article autorise les au~o·
rites à accorder à la banque un pr~t 
dont le montant ne doit pas être 
supérieur à un million de livres· à un 
taux d'intérêt à fixer- entre le gouver
n ement et la directio~ de la banque. 
Le g ouvernement, cependant, ne pour
ra réclamer le paiement de ce prêt 
avant la Iiquiàafion qe la banque. 

L'article 4 du projei;. d'e loi stipule 
que les sommes requises pour ïàsous·
cription au capital et pour le prêt' à 
acco·rder à la banque S'eront prélevées• 
sur la rés·erve. 

D'aut.res conditions imposées à la 
banque prévoient: l'approbation des 
statuts de l'établissement par le gou
vernement, la représ1entation du gou
vernement au sein du C'onseil dans la 
propo-rtion des capitaux investis par 
lui, et que les sommes dues à la ban
que pourront être requises par des me
sures administrative conformément au 
décret au 25 mars 1880. 
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CHRONIQUE de la BO RSE des VALEURS 
Le 26 Janvier 1940 

Dans Je don1a.~.ne ae la pontu! ue 
Hü~ruatwna1e 11 esr, bien dnhclle 
u · e11a..uur uue s1tuatwn préc1se. 

Les menal.!e::> eontre la .tlollande 
fL .1.Ll. .bt!ëlLJ. ue yU! ava1enL su::;cüé 
a.es lllqUleLuUe::), ces dell!-ieres se
Iüa.lne;:;, out u1:::;pa ru. une lOIS . de 
pms il ::; ' est · ag1 a. :une fauss~ a1e~.,. 
te. Mais, neanmoms les dlspos~
twns pnses par les deux pays Vl

ses sout toujours en 'ligueur et 
meme notanwment renforcées. 

l'ar cont1e, la menace a eté re · 
portee sur d 'autres pays. Les ~8;1-
kans et le proclle··Onent sont v1ses 
cette fois-ci, et en particulier la 
Roumanie. ,E>our faire pression sur 
ceLte derniere, l ' U.R.S.S. aurait 
cédé à 1' l'. llemagne une partie de 
LI. portion qu'elle occupe en Polo
gne, créant ainsi une f~·ontlere 
culllmune entre la Roumanie et le 
Reich. Ce dernier en profite en ce 
moment pour taire pres:::;wn et ob~ 
ter.~.ü des avantages dans la ques
tion du pétrole. Mais il semble, 
que cette manoeuvre soit vouqe à 
l 'échec 
~n ~'inlan de les nombreuses et 

massives otlensives rus:::;es n 'out 
pc.ur re:::;ultat5 que d 'occasionner 
a.es pertes . énormes aux rouges 
sans qu ils r eussis:::;enL à enregis
trer la w.oindre victoire. 

Lans Je domainé financier, il faut 
tout d'abord signaler la revalori
suüon de l'encaisse-or de la Hol
hmde. Le florin a été ainsi deva
lué d'environ 1~ OJO. C'est une con
pf.quence des frais énormes occa, 
si(1nn.ees par la mobilisa twn dans 
c~ pays. Cette revalorisation per
IYletLL·a au Gouvernement des Pays
Ba~ d' accrottre ses ressources. 

Les •.narcllés des valeurs conti
np.ent à se tenir dans une prudente 
expectative. Le sous-ton demeure 
généralement soutenu. Les fluctua
tiul.I.S sont réduitAs. 

Notre bourse des valeurs se con
forme à la tendance générale. Les 
tra-nsactions sont moins nombreu
ses et !es cours subissent peu de 
fluctua ti ons. 

FONDS D'ETATS 
L'Unifiée clôture à Lst. 78 5/~ 

cor.tre '/8 1'8. La Privilégiée avan
c~ à Lst.68 1/·1- contre 68. Le Tribut 
3 1/2 OJO demeure inchangée à Lst. 
90. Le i 0/0 est également sans 
changement à Lst. 94. 

BANCAIRES 
L'action Na.tional Bank est plu~ 

fajble à Lst.27 3 ·8 contre 28 1/16. 
Nous venons d'apprendre que le 

cnupon de cette année sera infé
r·ieur de 2/- à celui de l'année 
dernière. 

L'action Crédit Foncier fléchit à 
frs. 587 contre ·605. Le dixième clô-

ture à frs. 1150 contre 1200. Les 
c1llligations à lots sont également 
plu:s 1a11..des. L ·émission ll:-JU3 ter
nu.ne à frs. 310 contre 315. L'émis
:::;iGn 1911 clôture à frs. 271, ex-cou
pon de rrs. 7 112 contre 380. 

La Banque ci 'Atheues perd une 
fl·action à frs. 8. L'action Land 
1Hmk perd une fraction à Lst.::! :;; 4 .. 
L a fonda teur revient à .Lst.34 3/4 
eolltre au. 

EAUX, TRANSPORTS 
ET . CANAUX 

La Jouissance clôture à frs. 324 
contre ~~27. La fondateur termine 
à frs. 2275 contre 2300. 

, Les. obligations Suez ont été lé
gerernent plus faiblr.s. L'obligation 
3 o;o termine àl frs. 570 contre 580. 
Les 5 0. '0, sont à frs. 528 1/2, ex-cou
r•on de !l'S. 12 1. '2. Cette baisse est 
due à des rumeurs de nnvoi du 
procès. Ces bruits sont f.out à fait 
~nfm:dé_s. Le pr ocès sera plaidé le 
3 ~evner , en l' a udience · spéciale 
q u L a v a Lt été ainsi fixée. · 
~n ca? de gain du procès par les 

obll gatmres, l'obligation Suez se 
tr~ uy~r .~ , daus une situation plus 
pr}nleg1ee que le lingot d'or. En 
eL et, la valeur de 1' obligation sera 
éva luée sur la base de l'or. De 
J.•lus, elle po~sède un rendement 

·intf ressant, alors que l'or est im-
ploductif. Enfin, les obligations 
Suez échapp 3nt aux l'isques de ré
quisition dont l'or peut être facile
rrhmt l'obiet 

La divide~de Tratm-l d'Alexan 
drie demeure i.ncbang~e à frs . · 148. 
La Jouissance abandonne une pe· 
t Jtt' fraction à frs. 18 1/2. 

La pa n :'•)CiHle Trams du Caire 
est plus ferme à frs . 52 1}2 contre 
51 1/2. 

FONCIEilES ET IMMOBILIERES 
L'aetion Cheikh Padl perd une 

~ 

]:J etite fraction à L.E.4 9.132. La 
u.~.w .n.JJ.eu Li:LlH.i terJJ.Hue a L .. K 1 
l..!Jv"- t.;UlÜl~ 1 1JjJ"-. L AllglO-AHOt
Hlt:lU. i:Lùi:L.UUOllllt Ulltl ptlt.lve uacuo11 
è:l. L.l!o.J L/U•l. 

L i:Ll,;v.lOll Acm-Ombo termine a 
L~~.u .lij.J~ CVlHft: Li Id;)~. La lOn· 
uuveur e~t ia~.;uangee à i....st.J4 lj't. 
L uru1uaa·e bCllen:L gagne une p~ 

the ua . .;uon a L.K.l,.J., vJ ~. Par con. 
tn~ . 1· unwn ,i:' 'OHClere 1·ecu1e ~ Lst. 
;;;:; v/4 l.:VlHl'e ~ 1: ~. 

L aeLwn Cal.ro.-tleliopolis clôture 
à 11'8. ;:,ol lJ';(, conLre ;;;:;,;(,. La ton
a<:Heur Hecult à L::>t. o lof 16 contre 
9 5/8. La Delta termine à Lst.O 
L::>. o4 contre 1 1/64. La New-Egyp
tlan est également plus lauae a 
:s..u. lt>J- contre lbjti. 

fNDUSTRIELLES 

La Frigorifique perd une frac 
tion à LK6 lj::J'i. La Salt and 
::,oua tern11ne à s.h. 5~/ 1 l '~ contre 
b4/ 0. La 1-'ort Smd l:::ialt est à s.i.l. 
tJv,o contre Jij3. L 'Ollllelds clôture 
à Lst.3 ll:HH contre ::3 'l 1 lti. 

L'ordinaire Sucrerie fléchit à , frs. 
144 contre 14H 1Ji. La puvilégiée 
esL a lrs . 113 l j :!. contre lll> l.J"". La 
lL•1lUULtUr te1'1I1Üttl à l..E.4 ljiJ2 
CU1J Ll'l:~ ·l .:) lti. 

La FiL:tture Nationale est à Lst. 
1~ 1; 4 contre J2 11/10. L'action Ci~ 
HH:'nt ToUI·ah est inchangee à P. T. 
~w. La Filature Misr esc. plus fer
me à 1-••. E.H contre 5 3j4. La Gin
uer.s demeure inchangée à Lst.O 
'<11 Hi. La .B'manciere et Industrielle 
.e::;t plus faiule à L.E.10 1 '4 contre 
L.~.10 1/2. 

HOTELIERES 

. ·L'action Upper Egypt Hotels est 
Inchangée à L.E.O 7;8. L'ordinaire 
Egyptian Hotels abandonne une 
petite frqction à Lst.O 15j16. 

BANQUE D'ATHÈNES 
{Société Anonyme) 

SitGE SOCIAL A A.THtNES 
ADRESSE TELEGRAPHIQUE BANCATHEN 

Capit:d entièrement versé . ... . . ....... . .. , . Drs. 100.000.000 
Réserves . ......... . . . .. . .. . ... . ... . ..... . ... Drs. 75.200.000 

SIEGE CENTBAL A ATHENES: 108 Agences en C::.,.,èce. 
ANGLETERRE: Londres, 22, Fenchurch Street. 
EGYPTE : Alexand1 ie, Le Caire, Port-Said. 

CHYPRE : Limassol, Nicosie. 

BANQUE AFFILIEE AUX ETATS-UNIS: 

NEW-YORK: The Bank of Athens Trust Co., 205, West 33rd Str. 
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.... -.. 
RESUME DES MOUV EMENTS DES PRIX 

Clôture Clôture . Clôture de Max. Min. 
Echéance 25/1/40 18/1/40 l'année passée des prix. 

Sakel : 
Mars 20.38 20.52 12.31 20.65 19.85 

Mai 20.40 20.54 12.46 20.65 19.80 

Giza 7: 
Mars 18.81 19.02 12.08 19.04 18.10 

Mai 19.13 19.46 12.26 19.41 18.50 

Juillet 19.32 19.74 1 12.36 19.42 18.90 
Novembre 19.20 19.35 12.38 19.27 18.76 

Haute-Egypte 

Février 17.92 18.18 9.86 18.25 17.36 

Avril 18.10 18.35 9.99 18.40 17.50 

Juin 18.15 18.46 10.08 18.41 17.58 

Octobre 17.55 18.02 9.88 17.87 17.10 

N E W • Y 0 R K 

25/1/40 Mars 
18/1/40' )) 

L'année passée )) 

L 1 V E R 
Giza 7 Mars 25/1/40 
Ashmounj )) )) 

Américain )) )) 

Jeu di, le 25 jan vier 1940. 

CONTRATS 
A la première séance de la · se

maine en revue, le marché fut fer
me. La réponse de Liverpool à la 
forte hausse du jour précédent sui
vant la hausse des limites d'achat 
du gouvernement ne fut pas en
courageante, mais les haussiers 
continuèrent à prêter leur appui, 
les « calls ,, du commerce contre
balançant les ventes en couverture 
et en fixation, et les prix se main-. 
tinrent. Le marché ferma alors 
pour un week-end prolongé à l'oc
casion des fêtes du Baïram. Quand 
il rouvrit mardi, il fut appelé à 
faire face à· une baisse de 27 
points dans l'entre-temps à New
York et à des avis décourageants 
de Liverpool, où les prix avaient 
baissé de 25 points penny pour 
l'Américain, 45 points penny pour 
le Giza et 50 points penny pour 
l'Ashmouni, c'est-à-dire aux ni
veaux minima permis de la séan
ce dans le cas dE' 1' Américain et 
de l'Ashmouni. De e-rosses liquida
tions et une forte baisse d'un de
mi-dollar sur toute la ligne s'en
suivirent. A la baisse les courtiers 
du commerce furent des acheteurs 
assez actifs. tandic; que les haus
siers les plus déterminés conti
nuaient à appuyer les marchés 
croyant que le gouvernement aug-

10.'72 Mai 10.46 

11.03 )) 10.78 

8.43 )) 8.15 

p 0 0 ~ 
10.10 18/1/40 10.50 

!:J.81 )) 10.28 

8.05 )) 8.57 

menterait encore ses limites si une 
faiblesse sérieuse se manifestait, 
et beaucoup de terrain fut subsé
quemment regagné ; mais la re
prise fut perdue plus tard à la ré
ception des cotations d'ouverture 
de Liverpool enregistrant une au
tre baisse maximum pour l'Améri
cain et encore des pertes matériel
les pour le Giza et l'Ashmouni. 
Hier, New-York ayant clôturé for
tement plus bas dans la soirée, la 
baisse à Liverpool ayant été en
core accentuée, le marché baissa 
de nouveau sérieusement à l'ou
verture. Cependant aux prix plus 
bas les ordres du commerce repa
rurent et trouvèrent les contrats 
en quantité limitée après les gros
ses ventes du jour préccdent ; le 
ton là-dessus s'améliora ; et les 
prix reprirent par la suite vive
ment avec l'aide des couvertures 
de découvert et des achats réac
tionnaires sur l'encouragement 
additionnel d'une forte renrise à 
Livernool et le démenti des ru
meurs de chane-ements ministé
riels locaux imminents. Auiour
d'hui, en rénonsP. à une reprise 
d::ws la soirée à New-York, Je mar
ché ree-ae-na encore nu terrain sur 
dE's achats renrmvPléc; dA la sné
cul::Jt.ion. Un rPlÂchement partiel 
c:;uivi.t à cause OP VPYltes en cou
verture et de réalisations, mais le 
ton à la clôture était ferme. 

La confiance en la perspective 
d'une avance renouvelée dans un 
proche avenir a été encore minée 
par la faiblesse récemment mani
festée dans les marchés étran
gers, Bombay inclus, et il y a peu 
de doute que n'était-ce la bonne 
influence des limites d'achat du 
gouvernement, les prix a.u com
mencement de cette semame au
raient baissé beaucoup plus forte
ment qu'ils ne l'on fait, la pres
sion provenant des liquidations 
avant dù être bien plus accentuée. 
Mais aux deux dernières séances 
le marché a montré une tendance 
plus animée, encouragé par les dé
pêches plus fermes de l'étranger. 
et par le plus grand appui de la 
part du commerce qui s'était ma
nifesté aux prix plus bas atteints, 
et il semble qu'une nouvelle bais
se rencontrerait maintenant une 
plus grande résistance. Les spécu
lateurs cependant ne sont pas en
clins à prendre l'initiative d'une 
nouvelle campae-ne haussière, et la 
demande pour l'exportation :n'est 
certainement pas suffisamment 
animée actuellement pour justifier 
une hausse des prix. 

DISPONIBLE 
Le marché du disnonible fut cal

me pendant la première partie de 
1 a période en revue, mais aux 
deux dernières séances il y a eu 
plus d'activité, les ventes se mon
tant en moyenne à 2.000 balles 
par jour. L'Ashmouni et le Gi
za 7 ont été principalement de
mandés ; il y a eu aussi une bon
ne demande pour le Zagora, mais 
peu d'intérAt a été montré pour les 
autres variétés. 

DES SSURA CES 
HRONIQUE 

(Suite de la page 3). 

En ce qui concerne l' Egypte, il est 
indénia-ble (lue l'éducntion de la 
wrandP masse dont l'idfe de l'as
surance a fait de grands progrès. 
L'assurance se propage d'une rna· 
n:i PrP q1Ji pPrm.Pf 1' PSpo'ir d'm1 dP. 
?1P]nn1JP1t?l'nf Yrrnit/P Pt qr>nh·n1 

Grr1rP n mPs tmu·ttons dP ll1rpr 
1p 1/1' , , .1 /Yr t ·""(\•t '' 'l(f 'Jj . ,f' ,, <· ('''T 'f 'l1rf'(' 

1e suis 1'ortirulil>umP·nt heurP'I.lJ rte 
'()()1JVOir cclnur11Pr rf11 dniof, les prO
{'fTPS q1tp ref111!;e f ' ossuronrP en 
RIT'I/1/(f> , r•rn(p•p;; (/1/ J 11iPwnPIII ('()'11-

nfr>fpr /p rfP1'f'I011JIP111f'rlf gPn(>r(f/ 
At''MJ0111Ïf'(1JP pf s:nrinl dP 1 fï:(ftlrfP .Jf 

rlont jp Ji/P rP.im1is d'm1tnnt n/ 1 1.~ 
que iP wis Ey?/JI/ien. 

L. N. 
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L 
-----------·-----------------

(De notre Correspondant Parti enlier) 

Bruxelles, jan vier 1940. 
Lrs indices de la Bourse établ·:; 

1~<1.r la Banque de Bruxelles d'a 
1·rès les cours des 350 principales 
Y al e11 rs cotées ont varié comme 
snit pendant l'année 1939 : 

Comptant Terme 
30 décembre 1938 100 100 
10 n1ars 1939 (plus 

haut) 76.59 96,74 
· c1éceml/re 1939 (p. bas) 73,69 70.32 
2} déc. 1939 (clôture) 75,15 73,78 

Les mouvements des indices 
honrsiers établissent une première 
constatabon: pen(lant l'année en-
1 ière, le niveau de la cote a été in
férieur à celui de fin 1938, qui ac
cusait déjà une forte dépréciation 
en comparajson de fin 1937. La clé
pression s'est accentuée au point 
qne le marché est retombé au mi
lÜmurn atteint lors de 1 a grande 
crise économique de 1934. 

Deuxième constatation: les rét a
bl issements qui se sont produits 
au terme de chaque période de 
baisse, soit sous l'influence d'évé
nements ju~tés encourageants, soit 
sous l'impulsion de facteurs <<tech
Dicrues», n'ont corrjgé que très 
part.ieHement le recul des cours. 
Au.cune manifestation ne s'est pro
duite n'un chançroment durable de 
la. i en elance négative. 

Troisième· con"tatation: à l'uni
crue exception du compartiment 
des valeurs sucrjP.res, qui accuse 
rn fin d'année 19B9 une hausse 
r>ar rannort à la fi.n d'année- 1938 
(fl l'innice 108,71), la baisse a été 
Q·énérale. Elle a, dans plusieurs 
9:ronpes, aiteint un degré impres
sionnant. Citons les derniers indi
ces clP.s Rentes Belges à 87,55, des 
Bancrues à 66.06, des Trusts à 66.48 
nes VP.leurs d'Electricité à 69.50. 
Ce fléchissement est d'autant plus 
nccusé qu'il avait été précédé, en 
1938, par un recul déjà. -profond: 

F.nlfpg Bonr711P-S T ·r11.ots ElPrtr. 
Fin 1936 116,36 144.90 125,69 112,66 
Fin 1937 112,78 130,06 113,42 107.98 
Fin 19'38 100,- 100,- 100,- 100.
Fin 1939 87,55 66,06 66,48 69.50 

Les moins-values qui ont affecté 
ces quatre compartiments de la. 
rote atteignent des catégories de 
nlacements non spéculatifs qui in
téressent le crédit public à un de
gré particulièrement élevé. Plus 
crue d'autres, elles confèrent son 
véritable caractère à l'évolution de 
la Bourse de Bruxelles pendant 
l'année 1939. Le marché a été at
teint dans ses oeuvres vives_ non 
seulement par l'effet des événe
ments internationaux - qui ont 
touché toutes les places du monde 
-mais aussi et surtout par l'effet 
d'événements locaux. 

L'anuée 1939 avait débuté sous 
l<' signe d'une forte tension politi
que intérieure. Tandis que l 'affai
re Martens agitait le pays, le ma
laise profond suscité par l'opposi
tion du parti socialiste à 'assai
nissement budgétaire provoquait, 
au cours du premier trim·estre de 
l'exercice, un vaste mouvement 
rl'exnatr]ation des capitaux. La 
teusion cles changes, génératrice 
rie tension des taux cle crédlt inté
rienrs, troublait profondément l'é
volu'tion économique générale. La 
thésaurisation s'aggravait. La cri
sc industrielle prenait un tour ai
~lt. , Le danger d'accident monétai
··e se précisait. 

Lr{\ . élections du 2 avril, en dé
gageant nne majorité hostile au 
marxisme ct en ouvrant la voie à 
la réaction salutaire, déterminè
reni un revir~ment sur tous les 
points. Dès l'octroi des pouvoirs 
snéciaux au Gouvernement de co
al"tion catholique-libérale pour la 
ros1 a.uration des finances publi
ques, une détente rapide se produi
sit. Les capiiaux rentrèrent, le 

taux (l'escompte fut abail"sé) les 
rentes se raffermirent et la Bourse 
des ·valeurs, soutenue par la repri
sr; d'activité dans les industries de 
hase, témoigna d'un meilleur sou· 
t'en. 

On estimait g·énéralement, dans 
les débuts d'août, que les perspec
tives devenaient favorables. C'est 
alors que la situation internatio
nale s'est aggravée et a conduit à 
1 n catastrophe elu 1er septembre. 
Les déclarations de guerre n'ont 
pourtant pas pris le marché fi.nan
der au dépourYu. Toutes les me
sures utiles avaient été prises par 
les organismes corporatifs en vu~ 
d'évHer non seulement de graves 
mécomptes, mais même une inter
ruption des opérations. ~près 
quelques séances de profond d8-
sarroi, la tendance se ressaisit. A 
l'échéance de mi-septembre, la 
Bourse marquait un raffermisse
J1cnt illlportant, que sonbgnatt 
l'expansion très prononcée du vo 
lume des affaires. L'indice géné
ntl du marché au Comptant, tom
bé à 81,73 le premiel' septembre re-
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N~ Tépéghiosi & Co. 

Sociét~ en Commandite par Actions - F ondé6 9n 1920 
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CAPITAL VERSE . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . . . . . .. . . . . L.E. 160.000 

Siège Social : Le Caire, 147, Rue Emad el Dhie 
Téléphones : Direction : Nos. 54700 et 55410 

Portetfeuille, Change No. 41671 

Succtrsale : à Alexandrie, 17 Rue Stambll>ul 

Téléphones : Direction : No. 20932. 
Changes, Marchandises, Recouvrements: No. 22370. 

Portfeuille, Renseignements, Caisse: No. 28197, Titres, Positions: No. 24637. 

Il TOUTES OPERATIONS DE BANQUE: 
t• Escomptes, Avances sur Valeurs publiques, sur Marchandises et sur Effets. 
j; Dépôts à Vue et à Echéance fixe : émission f!e c.hèques et 
1: Lettres de Crédit sur les principales villes d'Egypte 
·! et de l'Etranger, etc., etc~ 

!lj Elle possède une branche spéciale pour les opérations de Bo..1rse. 

I
I;J Servie~ spécial de Caisse. d'Epargne et de coHrets à la disposition du 

1 

public aux meilleures conditions. 

N.B.-Les guichets de la Banque sont ouverts les après-midi même en été. ~ 
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montait à 88.31 le 16 de ce mois, 
cependant que l'indice du marché 
à Terme se relevait de 72.04 à 82.72 

La neutralité de la Belgique a
vait inspiré l'espoir que le pays, 
échappant aux horreurs de la 
guerre, s'adapterait . rapide;me.nt 
aux nouvelles conditions - cl exis
tence et tir.erait avantage dans 
certains secteurs industriels et 
commerciaux, de sa position de 
non-belligérence. C'est alors que 
l'intention publiée par le Gouver
nernent .d'appliquer la taxation 
draconienne des bénéfices -excep
ti.onnels interrompit la restaura
tion de la fortune. mobilière natio
nale. Les perspectives d'une fisca
lité clémesurée détermina l'arrêt 
brusque des hwestissements en 
valeurs industrielles: Dès la se
conde quinzaine de septembre, le 
marché. fléchissait lourdement. 

Inquiété par le programme fis
"'ll, naralvsé par l'insuffisance 
manifeste de la politique .économi
rrue du Gouvernement, il subit 
r1ès lors une dépression accusée, 
inint.errom.uue, qui atteümit son 
noint culminant lors de l'alerte de 
'n mi-novembre. La baisse profon
rle des rentes nationales, consécu
Uve aux difficultés bancaires qui 
nnt ·nrovocrné les g-raves inddents 
aue l'on sait, a contribué large
ment au recul de toute Ja rote. 
Tanclis que les bourses étrang:èrefl 
marcruaÏe.nt de meillèures tendan
ces. tan 'lis que les marchés «bel
liq·é-rant<:.n en uarticnlier, nujssam
ment. snntenus uar la conclusion 
ne l'alli::~.nr.e é~nnom~crue et moné
taj re franr.o-hl'itan'nirrne. accu
'-~lient un r::~ffremi<:.<:.eme11t sensi
ble et mJP, l~><:. matif>-r~><:. nremièn~s 
rPmnnt~ient hifm. au-ael?t de leurs 
f'()lll''C: o'::nr::J.nt.-Q'llPY're. la Bourse 
dl'\ R-ruv~>lles tombait au plus bas 
depuis 1934. 

Ce n'est cru'au oonrs de la deu
xième cruinzaine de décembre 
nu'une amélioration se fit iour. 
Les dernière<:. séances boursières 
dr_ l'année 1939, rruoicrue très cal
mes. ont été mRrcruées nar un re
dressement modeste mais crui. in
téres<:.ant presrrufl toutes leR rubri
('fll.es, a imnrimé au marché une 
u liure enconrag~eante. Ce revire
,.)wnt a-t-il tenu à des aménage
lYlents ne positions habituels ·en fin 
rl'année? ... Jl e<:.t rwrmis d'en don
t.er. Il auuarait nlutot aue, coinci
fl::~r1t ::~vee l'onvert11re cle la crise 
ministér·ielle, il a sümifié la con
fiance ries milieux d'affaires et de 
l'épargne dans une correction de 
la Belgique. 

La stabiligatio'n des salaires, 
l'aJJon~ement. encore timide 9-e la 
rlurée elu travail dans les mines, 
les amendemènts apportés par le 
Sénat du projet de taxation des 
bénéfices exceptionnels, enfin l'a
bouttssement des négociation& 
commerciales avec la France, ont 
déterminé un regain de confiance 
dont l'influence s'est fait aussitot 
sentir, tant le marché, au point 

d'amenuisement où il se trouve, 
est susceptible de réactions. 

Telles sont les grandes lignes de 
l'évolution de la Bourse de Bru
xelles en 1939. A considérer l'allu
-re du marché plus en détail, on y 
relève quelques particularités _in
téressantes, qui attestent sa vita
lité. Les derniers cours des valeurs 
de matières premières, de nom
breuses valeurs coloniales, des va
leurs textiles, des valeurs repré
sentatives d'entreprises exploitant 
en Amérique du Sud sont en pro
QTès appréciables sur les minima 
de l'année. JJn courant d'achats 
discret, mais suivi, s'est porté sur 
ces groupes. D'autre part, l'aban
don ,par le Gouvernement du pro-
~ t de taxation discriminatoire des 

entreprises d'électricité, a détermi
.,é une reprise appréciable des va
leurs intéressées. 

Que conclur-e de l'amélioration 
marquée en fin d'année?... C'est 
d'abord, que le marché est parfai
tement sain. Malgré les défaillan
ces bancaires, qui en d'autres 
lemps l' ap.raient profondément at
teint, il a confirmé sa résistance 
et exercé ses facultés de redresse
ment. Comme l' jndique la déclara
tion, que nous publions plus 
loin, elu PrésiclGllt de la Commis
sion de la Bourse, les engagements 
subsistants sont couverts à un tel 
degré qu'il est permis de les consi
dher comme inexpugnables. C'est 
ensuite que le marché, attentif · 
(l UX indices d'adaptation de 1· éCO
l1 0ffiie nationale à la situation de 
guerre, et notamment à l'évolution 
rJu commerce extérieur, à l'aug
mentation des productions de base, 
est intrinsèquement disposé à s'y 

conformer. C'est enfin que le réta
blissement des places étrangère& 
lui apporte un appui efficace. 

Or, les disponibilités inutilisées 
représentent aujourd'hui un mon
tant sans précédent. Les occasions 
de placement à haute rentabilité 
en valeurs industri.elles se sont 
multipliées. Les épargnants sont 
animés du désir de les mettre à 
profit. Il n'appartient qu'aux pou
voirs publics de ne point les dé
courager dans leur confiance :rB
naissante. En laissant la Bourse 
des valeurs suivre le cours de la 
confoncture économique là où elle 
est favorable, ils permettront le ré
tablissement de la fortune mobiliè-

, préalable à la restauration ~u 
crédit de l'Etat et à la souscrip
tion ultérieure des emprunts de 
guerre.Des voies fructueuses sont 
ouvertes. Les possibilités d'un lar
re -: financement sont certaines. 

ACCROISSEME-NT DE LA 
VALEUR BOURSIERE 

A W ALL·STREET EN D'ECEMB_RE 

D'après les statistiques établies 
par le Stock Exchange de New
York la valeur boursière de toutes 
les actions cotées à Wall Street au 
31 décembre, s'élevait à Doll.46.460 
millions contre 45.500 millions au 
30 novembre. La valeur moyenne 
des actions cotées s'est élevée ~ ' 
Doll. 32,27 contre 31,79 le mois pré
cédent. 

Le total des avances consenties 
aux membr.es elu Stock Exchange 
sur titres en pension s'-est élevé au 
31 décembre à Doll. 594 millions 
contre 574 millions au 30 novem
bre. 

--- -------- - ----- --------~1 
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REVUE DU MARCHE DE GROS 
Le 26 Janvier 1940. 

Marchés toujours calmes. Peu 
d'affaires, mais les prix demeurent 
généralement inchangés, 

Chez nous, la semaine fut égale
ment calme, avec une légère tendan
ce à la baisse. Les prix ont, toute
fois, subi peu de changement: 

FARINES ET BLES 

La Bourse de 0/ticago débuta en 
légère reprise mais les •cours flé
chirent bientôt et la semaine finit 
en baisse de 5/8 de point. La cote 
clôture à 99 1/2 cents. 

Les affaires pour l'exportation 
sont lentes et la demande de farines 
ne subit aucune amélioration. A 
Buenos Aires, les travaux de la 
moisson procèdent dans des condi
tions favorabl-es et se sont générali
sés, .ce qui est, aussi, un facteur de 
faiblesse. 

On estime que l'Australie débu
tera la saison avec un stock total 
de 197.568_000 bushels dont 55 mil
lions seront nécessaires pour les be-

-soins de la consommation et laisse
ront !>inCli un excédent exno:rtable •d'e 
142 000 000 de bushels. L'Arg-entine 
aura. d'autre part. un ·surplus de 
l'anctPnne et de la nouvelle récolte 
d'environ 110.000.000 ce qui fera 
pour ces deux pays un tot~.l à ex- . 
porter de 250 millions de busllels. 

··~ 
Une demande faible et des . prix 

plus ~acnes furent les traits carac
téristiques de cette semajne . La con
•currence que se font les producteurs 
et aui est 1 ~ résultat de la surpro·
duction. est en grande partie, la 
cause dP.s vici~~ttudel'l d~ ce marché. 
La cot"sommation réduit ses achats 
au mfnimum espérant des prix plus 
bas. La far1'11~ sunérieur~ vaut ac
tuellement P.T. lOn - 111 le sa.c de 
54 ocaues. lq, ou"tlité movenne des 
cvltnldres P.T. 142 - 145 le S!:IC de 80 
ocaues et la farin~ b::tsse des meules 
P.T_ 134 le sac de 80 ocques. 

Les cntations d·P. l'o~f.clne . Pt les 
prix locaux dP.s f~.rtnes .a.ustrl'l.lien·
ne et américaine sont à P"U nrès les 
J)11!5mes oue ceux de la semaine ct·~r 
rliP.rP. La dP'I'Y'II'ITHJ"" nour le transtt 
fnt r'l"" nP11 à'i'I'Y'In,..,,.t!> ·t·,·~~ et on .l'J , nl'l
vf. no1n• ll'l. 'I'Y'Il:l,.f"'h!>,.,f1i~"" nrom,.,t."" lP. 
T'l'l"'~ no +. ., ., ~ 14, la torne franco 
:Rnl10""<'1 Po'l"t-SRid. 

La farine américaine disponible 
vaut P.T. 188 - 193 le sac de 54 oc
ques. 

Le stock de farin~s dans les Bon
ded d' AJex~.ndrie est de 9. 778 - sacs 
contre 10.984 sacs de la semaine der
nière. 

.. 1-1. 
Celui de Part-Said est de 9.108 

sacs contre 9.557 sacs. 
·If ... 

En ce qui concerne le marché du 
blé indigène, la semaine qui vient 
de s'achever a été encor9 moins sa
tisfaisante que la précédente du 
point de vue de la demande et des 
prix. Les mad estes achats de la mi
noterie et une offre de blé relati
vement trop grande, furent la cause 
d'un nouveau fléchissement d9s 
p rix, qui les élni.~e davantage . de 
ceux tarifés , laissés .cette semaine 
aussi sans changement. On ne sait 
pas bien ·C9 qui pourrait modifier 
cet état de chos·es, puisque le seul 
facteur capable d'améliorer quelque 
peu la situation et qui serait une aug
m entation de la consommation de 
farines. fait en ce moment défaut. 
L'industrie meunière salt, d'autre 
part, que non seulement le blé ne 
manquera pas cette année, mais qu'il 
faut , au .contraire, s'attendre à tm 
excédert .assez appréciable et que 
ce n'est pas dans ces moments de 
liquidation des stocks au'il faut se 
hâter d'acheter . Rien d'étonnant par 
conséquent que les prix du blé aient 
r etrogradé de P.T. 4 - 5 par .ard~b 
et que le Hfn di Sai di moyen soit ra-

mené à P . T. 153 - 154 l'ardeb avec 
le baladi à P.T. 144, le Hindi Béhéri 
à P.T. 148 et le Baladi Béhérl blan.c 
à P.T 139. 

On a reçu de l'intérieur un total 
de 21.767 ardeb dont 2.402 ardebs 
de blé Béhéri et 14.365 ardebs de 
blé Saidl. 

SUCRES 
La Bourse de l'vew-York a débuté 

·en reprise de 6 points sur la clôture 
précédente et le ton r~sta soutenu 
durant toute la semaine·. Toutefois, 
en clôture il y eut un flé·chissement 
et la cote termina à 190 cents. 

Les d ~rniêres déclarations du pré
sident Roosevelt ne donnent pas d€s 
indications précises sur la date de 
la remise ·en vigueur des quotas et 
sur leur importance, mals la spécu
lation s'attend à une décision pro
chaine. 

On rapporte un achat de 60.000 
tonnes de sucre de San Domingo 
eff<"ctué par le gouvernement bri
tannique qui serait en train de trai
ter autres 50.000 · tonnes avec Cuba. 

+ +t+ · ·:~ 
Il y a peu de changements à noter 

depuis la semaine dernière, mais on 
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~a pu constater un.e demande un peu 
_-pius active de sucre disponible, de 
la part des pays avoisinants, qui a· 
contribué à soutenir. les prix. Pour 
les derniers lots vendus on a prati
qué le prix de Lst. 16 3/16 la tonne 

_"franco Bonded, en reprise de Lst. 1/8 
du plus bas cours enregistré durant 
la semaine. L3 nouveau chargement 
d'environ 3.500 tonnes de sucre Java 
débarqué à Port-Said par le s/s 

· "Dempo" n'a pas influencé le mar
ché, la plus grande partie de ce su
cre étant déjà vendue et devant être 
expédiée en Syrie et Palestine. 

Pour les expéditions futures Java 
est vendeur à Lst. 16 la tonne cif 

. Port Said et plusieurs affaires ont 
été traitées à ce prix en cours de 
&emaine. Les .cotations pour le sucre 

. ·américain furent plus rares mais on 
parle toujours de Lst. 15 la tonne cif 
ports de la Syrie et de la Palestine. 

Le marché du sucre égyptien pour 
1a consommation fut plus actif que 

' d'ordinaire par suite de la fête du 
··Grand Baïram, pendant laquelle on 
-fait une grande consommation. de 
·douceurs. Les prix du marché res
tent les mêmes, à savoir P.T. 3 5/10 
l'ocque pour le granulé raffiné, P.T. 
3 5/10 pour le .concassé, P.T. 4 pour 
les pains et P.T. 4 l'ocque pour les 
tablettes. 

RIZ 
L'offre de la part de détendeurs 

faibles s'est poursuivie pendant tou
~te la semaine et fut la cause d'un 
nouveau fléchissement des prix du 

-riz disponible. Ces ventes tombent 
dans un marché où le pouvoir d'a

·chat est limité. Il y eut peu d'af
·faires nouvelles avec l'étranger et 
-la consommation, comme toujours 
se fournit au ralenti. 

Le riz Mamsouh, qui est la qua
lité sur laquelle s'est porté l'inté
rêt de la spéculation, est aussi la 
·pius malmené en ce moment. La 
marchandise prompte ne vaut plus 
que P.T. 85 - 86 le sac de 100 ki-

-los venant de P.T. 91 il y a huit 
jours et de P.T. 103 la semaine d'a
vant. Les livraisons futures valent 
P T 89 le sac de seconde main, tan
dis que les Rizeries demandent P.T. 

' 91 le sac. Le riz glacé disponible 
vaut P.T. 103. 

Les 2.000 tonnes de riz Paddy, 
--dont nous parlions la semaine der
ni re, ont été vendues par une mai
·son de notre ville à l'Union des im
portateurs du riz en Grèce sur la 

-base de PT. 530 la dariba franco 
Alexandrie· qui est à peu près le 

·prix du jour. 

SACS VIDES 
La semaine pour les sacs n'a of

·fert rien de saillant. Les affaires 
·sont .calmes dans ce marché, mais 
le prix des diverses qualités traitées 
ne présentent pas des ch;:mgements 
sur ceux de la huitaine précédente. 
Les cotations de la source, assez 
rares depuis quelques jours sont 

·_plus 'ou moins stables. 

Les sacs à coton sont traités un 
peu au-dessus du prix du tarif qui 
est de P.T. 10 le sac rendu dédoua
né franco Bondéd Port-TeWfick. 

Les sacs à oignons valent nomina
lement P. T. 4 le sac mais cet article 
ne donne lieu qu'à très peu d'affai
res. 

Les sacs à sucre qui sont la seule 
qualité demandée valent P.T. 6 20/40 
le sac. 

Les prix du marché pour les au
tres genres sont ceux du tarif avec 
de petits écarts dans les deux sens. 

Sacs à riz lb. 2 1/4 P.T. 6 5/10 
Sacs à graines lb. 3.1/4 P.T. 9 2/10 
Sacs à graines lb. 5. P.T. 10 7/10 
Sacs à graines lb. 5 extra P.T. 11. 

Le stock de sacs dans les Bonded 
de Port-Tewfick est de 3564 balles 
contre 1422 balles de la semaine 
dernière. · 

EXPORTATION DU PETROLE 
DE LA RAFFINERIE DE CAIFFA 

On mande de Caiffa que le 22 
décembre a eu lieu la première ex
portation des produits de la nou
velle raffinerie de cette ville. Un 
bateau-citerne de 8.000 tonnes- a 
quitté le port avec un hnportant 
chargement d'huile et de combus
tible. 

CANAL DE SUEZ 

Le grand quotidien de Paris, 
<<L'Information)), écrit: 

Les recettes du Canal de Suez 
pour l'année 1939 s'établissent à 
à 7.992.200 livres, contre 9.644.500 
livres en 1938. La diminution de. 
1.672.300 livres ou 17.3 OfO tient 
principalement à la guerre et s'est 
manifestée depuis le Ier septem
bre. Pour les huit premiers mois, 
en effet, la moins-value n'était que 
de 358.700 livres. Mais la diminu
tion tient également à la nouvelle 
détaxe de ·3 d. appliquée à partir 
du 15 décembre 1938. On peut esti
mer, d'après les renseignem·ents 
qui nous parviennent, que le quart 
de la moins-value des recettes ré
sulte de cette détaxe . 
. Il a bien entendu que la situa

tion · actuelle est exceptionnelle.Elle 
ne saurait se prolonger, au pis 
aUer, au delà de la guerre, dont 
la fin marquera probablement le 
point de départ d'une ère de pros
périté mondiale. A un autre point 
de vue, qui est sans doute le plus 
important pour le marché des ti
tres du Canal de Suez, il semble 
bien que soit écarté tout danger, 
de guerre en Méditerranée et d'at
teinte matérielle au Canal, dan
ger qui avait été en 1939, le fac
teur de la baisse. 

........................................................................................ ~ ... 
1111=;::==========111111111 
Ill 
Ill 
Il 

PAR ORDRE 

THE AlEXANDRIA INSURANCE CV. 
Société Anonyme Egyptienne 

Fondateur : ÉMIN YÉHIA PACHA 
SIÈGE SOCIAL : 

EN SON IMMEUBLE BOULEVARD SAAD ZAGHLOUL 
ALEXANDRIE 

SUCCURSALE AU CAIRE : 
23, RUE SOLIMAN PACHA J 

ASSlJBAN€ES 1 
Incendie~ Accident de travail • 

Il 
A1ttomobiles~ Vol, Transports~ ete. • 

----=====================111 
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CARNET DE 
L'ACTIONNAIRE 

ASSEMBLEES ORDINAIRES 

Samedi Z7 janvier 1940 

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

rue Toussoun Pacha, Alexan
drie, à 11 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. 
G.én. Ord., au Siège de la Société, 
à El Torh, à 10 h. a.m. 

AVIS et 0 VOCATIONS 

CREDIT FONCIER EGYPTIEN 

AVIS 
Le Conseil d'Administration du 

CREDIT FONCIER EGYPTIEN a, 
par appl~cation des décisions de 
l'Assemblée Générale Ordinaire des 
Actionnaires, fixé au 1er. Février 
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. 110,2/10 (cent dix piastres 
égyptiennes et 2/10) par coupon, 
mais contre justification que les 
titres dont ces coupons sont déta
chés sont demeurés en Egypte sans 
interruption 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 sup
plémentaire de : P.T. 36,8/10 sur 
tout coupon dont le porteur ne 
pourrait donner les justifications 
ci-dessus. 

Le coupon No. 42 des Parts de 
Fondat;on sera payé, net d'impôts 
égyptiens , à raison de : P.T. 2261, 
2/10 (deux mEle deux cent soixante 
et une piastres égyptienn es et 2/10) 
par coupon, (P.T. 226,12 pour les 
Dixièmes de · Part). 

MI\IV\1\1\N\N\NVW\N\N\1\IV\N\1\1\NV\i\Mi\N\.1\1\1\M 

SOCIETE ANONYME DES EAUX 
DU CAIRE 

Avis 
Les porteurs d'obligations 4 pour 

cent 1ère. Série, sont informés que 
ie Lundi 5 Février 1940, à 9 heures 
du matin, il s•era procédé en séance 
publique dans les Bureaux de la 
Société à Zahr El-Gammal, au tirage 

de 105 obligations à amortir · en 
1940. 

Les porteurs d'obligations 4 pour 
cent 2ème. Série, sont informés que 
lLe Lundi 5 Février 1940, à 9 heures 
du matin, il sera procédé en sé-ance 
publique dans les Bureaux de la So
ciété à Zahr IDl-Gammal, au tirage 
de 93 obligations à amortir en 1940. 

Les porteurs d' actioills de CapitaJl 
. de la Société Anonyme des ·Eaux du 

Caire sont informés que le Lundi 5 
Février 1940, à 10 heures du matin, 
il sera .procédé en séance publique 
dans 1les Bureaux de la Société des 
Eaux à Zah.r El-Gammal, Boulaq, au 
tirage de 1062 (mme soixante-deux) 
actions à amortir en 1940. 

IN\1\NWWWWVWW\1.\IW\IW\1\N\IWW\1\NW\1\1\1 

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 ofo en francs français, 
fixant à P. T. 705 les mille francs. 

16 mars 1940 

Soc· Gén. 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 creées par les fonds prélevés
sur les bénéf. depuis le concordat. 
jusqu 'au jour de la mise en liqui
datlûn <le lu Société. 

CHAMBRE DE COMPENSATION 
AL-EXANDRIE 
-~ 

du 15 au 20 Janvier 1940 
Nombre des effets présentés 

à la compensatiot1 : 

L.E. 
4.694 d'un montànt de 1.130.495 

Même semame 193!) : 
5.694 d'un montant de 1.130.495 

Total du 1er Janvier 1940 à ce jour: 
13.903 d'un montant de 4.328.150 

Même époque 1939 : 
L6.98!~ d'un montant de 3.233.577 

CAIRE 

du 15 au 20 Janvie•· 1940 
Nombre des effets présentés 

à la compensation : 

L.E. 
4.395 d'un montant de 341.619 

Même semaine 19:39 : 
9.750 ù'un montant de 1.422.712 

Total du 1er Janvier 1940 i ce jour: 
2!J.472 d'un montant de ~t09î .022 

Même époque 1939: 
31.982 d'un montant de 3.973.953 

. ' 

........... , ..................................................... ,. ...... .., .................... . 
~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~ 

L'UNIO FONCIE . E D'EGYPTE 
_ Société Anonyme Egyptienne 

Capital : Lstg. 500.000 entièrement versé 

Siège Social : LE CAIRE.- 8. rue Cheikh Aboul Sebaa 

Amélioration terres agricoles -

Exploitation 
GÉRANCES URBAINES ET RURALES -

LOTISSEMENTS · - AVANCES 1. 

CONDITIONS SUR DEMANDE 

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



- c ' 
1 1 • • \ '- .... , ' l ... • "" ( 

Puisque vous habitez l'Egypte, 
vous devez connaître l'arabe 

C'est maintenant tellement facile 1 

1 'lns ti tut LINGUAPHONE 
a réalisé· à votre intention u·n Cours d'arabe qui vous 
permettra ·de l' .opprendre tr·ès vite .et très bieri· .. 

En quelques heures 
Avec la tnéthode de Li.nguaphone, plus de leçons 
fastidieuses à étudier, pllis de dérangements à .heures 
fixes dans vos occupations habituelles, vous apprenez 
1 'a ra he, pa r 1 '<~ .- e i Ile; si rn p 1 erne n t e ·~ écoutant 
les n1erveillcux disques · Linguaphone. 

;. 

Ne soyez pas en état d'infériorit~ 
La connaissance de la· langue arabe en 
Egypte devien~ de plus en plus indispensable 
dans vos rapports ·avec les Administrations, 
les particuliers etc. et tôt ou .tard il vous fau
dra la connnître. 
Vous seriez san:~ excuse .si ·v otis ne nous 
demandiez pas, dès ·~ujourd'hui, les conditions 
pour faire un essai gratuit, chez vous, de 
la méthode Linguaphoite; vous ne déciderez 
de l'adopter que lorsqu~ vous vous serez 
rendu compte de son efficacité. 

1~ 

Coupon 

SI VOUS N'AVEZ JAMAIS 
ENTENDU LINGUAPHONE 
vous ne pouvez savoir ce que c'est. 

Institut Linguaphone 
27. Rtte Soliman Pacha 

'! , LE CAIRE 

Venez, de · préférence, écouter les disques Lingua
phone, nzais si vous ne pouvez pas faire le dépla
cement, -retournez-nous aujourd'hui même 

le coupon ci-contre. 

! 

··Veuillez m~enuoyer gratuitement votre 
. brochure explicative ainsi que les 
renseignements concernant le Cours 

·d'arabe avec les conditions pour en 
faire l'essai chez moi, sans engage
ment de ma part. 

Norn··- ·- ····--··--·--·-····-··---·-····---···· .. ······ 

Adresse-·-·---------··-··~-···-··------

RE 

e L·enseignement de la langue arabe a·ux Europé-ens .• par la méthode LINGUAPHONE. 
garantie d'une plus étroite collaboration. dans tous les domaines, des deux éléments 

du pays. se fait sous les auspices de "LA BOURSE ÉGYPTIENNE"'. 
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POUR P ARAITRE INCESSAMMENT. 

Ce numéro spécial sera publié en français et en Arabe 

n contiendra des articles de nombreuses personnalités des cercl·es officiels et 
'des nrllieux indus.triels. 

n comprendra environ 200 pages ·et sera tiré à plusieurs milliers d'exemplaires. 

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


	La Revue d'Egypte Economique et Financière, 14e année, n° 389, 27 janvier 1940

