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LA REVUE D’EGYPTE ECONOMIQUE & FINANCIERE 3.

EN MARGE D'UN DISCOURS

LA SITUATION ECONOMIQUE DE L'EGYPTE

VUE A TRAVERS LE B!SQ@!!RS DE SIR EDWARD COOK

Les rapports que présentent cha-
que année les dirigeants de nos
grands établissements de erédit
constituent des documents dune
importance toute particuliére, car

ils passent en revue, d'une fagon
compléte Ia situation économique
du pays,

Cette année ces rapports reve-

tent un intérét tout spécial, étant
données les circonstances que nous
trayersons. Aussi, aprés le rap-
port du Crédit Fomcier Egyptien,
le discours du Gouverneur de Ia
National Bank était-il attendu
avec une grande impatience et un
vif intérét.

Hatons-nous de relever gque Sir
Edward Cook fait preuve, & 1'é-
gard de la situation économique ds
I'Egypte, d'un optimisme solide.
“L’'Egypte, cependant, est dans une
situation plus heureuss” a déclaré
I’"éminent Gouverneur de notre
Banque d'Emission, et d'en dopner
les raisons.

Du point de vue militaire, la vio-
lation du territoire égyptien serait
difficile, car le pays est entouré de
trois cotés par des déserts, et, du
quatriéme, par la mer. L'Egypte
compte aussi des amis, et sait
quwils fremplironti leurs obligations
envers elle.

Du point de vue économique, Sir
Edward Cook reléve que le sol de
I'Egypte est fertile, “enrichi tous
“les ans par la crue du Nil, est
“cultivé par une population pay-
“sanne, frugale et travailleuse, Sa
“production principalé est celle
“d'un article de qualité supérieure,
“faisant I'objet d'une forte deman-
“de dans les pays industriels, A
“tous ces avantages, elle a ajouts
“des traditions de prudence dans
“la gestion des finances publiques,
“a tel point que les grands ouvra-
“ges d'irrigation que I’on apercoit
“sur le cours du Nil, ont 6té pour
“la, plupart construits _au moyen
“d’excédents budgétaires. Tl en ré-
“sulte que la dette publique est peu
“élevée; en réalité, inférieure a ce
“qu’elle était il y a une génération,

“Jamais ces avantages ne so
“sont. manifestés aussi clairement
“gue durant les six premiers mois
“de la guerre. La crainte d’une in-
“vasion s'est dissipée peu A peu;
“elle a maintenant, nous l'espérons,

“disparu. Il g'est produit au début
“une certaine perturbation dans la
“marche des affaires; elle a été ce-
“pendant bien moins accentuée
“gu’ailleurs, et n'a pas duré long-
“temps. Quand on considére la si-
“tuation de tant d'autres pays, bel-
“ligérants ou neutres, on ne peut
“qu'étre émerveilleé de la rapiditée
“avec laquelle I'HEgypte est| reve-
“nue a4 une situation gqui n’est pas
“tres éloignée de la normale”,

Dzs craintes avaient surgis au
début de la guerre au sujet de l'ex-
portation de notre coton, sur les
difficultés de se procurer le credit
nécessaire 4 notre commerce, efc,
Cependant gue g'est-il produit en
réalité ?

Les exportations de coton du-
rant cette saison et jusqu'a la fin
du mois de février ont dépassé de
420000 kantars celles de 1’an der-
nier. Les prix réalisés ont é{é no-
tablement supérieurs, de  sorte
qu'il est probable qu'a la fin de la
saison I'Egypte aura regu, de ses
clients & 1’étranger, pour sa récolte
de coton une somme d'environ six
millions de livres supéricure a cel-
le de l'année derniére, TLa bréche
causée par la disparition des mar-

.chés de I'Europe Centrale a été

plus que comblée par les exporta-
tions vers d’autres pays, notam-
ment la Grande-Bretagne, la Fran-
ce et les Indes. En 1938, la halance

commerciale s'était avérée mnette-
ment défavorable, ce qui est ume
situation. anormale en Egypte. En
1939, cette balance s'est révélée de
nouveau favorable au pays. Et a
lintérieur de I’Egypte, les sympt6-
mes de malaise du début de la
guerre ont disparu rapidement,

A dautres égards I'Egypte peut
se considérer comme un pays heu-
reux. L= rationnement alimentaire,
jugé nécessaire dans tant de pays
européens, neutres et belligérants,
n’existe pas ici, Les approvisionne-
ments en produits alimentaires
sont abondants, grace surtout a la
politiqgue commencée il y a neuf ans
et poursuivie par les différents
ministéres, pour assurer lindépen-
dance de I'Egypte en cette question
importante, Quant aux prix, des
dispositions énergiques  ont. été
prises par le Gouvernment au début
dela guerre pour empécher tout
profit illicite de la part des deéten-
teurs de stocks,

Et le Gouverneur de la National
Bank d’émettre le. voeu, que nous
formulons aussi, que la bonne for-
tune de I'Egypte se maintienne du-
rant le cours de la guerre, Les pro-
blémes du temps de paix sont déja
suffisamment implortants iet pour

accaparer [Pénergie entiere des
hommes responsables de 1’Admi-
nistration,
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4, LA REVUE D’EGYPTE ECONOMIQUE & FINANCIERE

D’UNE SEMAINE A LAUTRE

La Revue Politique Egyptienne

Le Parlement discute en ce 10-
ment la politique fiannciére du
gouvernement Egyptien a Uocea-
sion de Uexamen du budget pour
1940/ 44.

S.E. Bahi Eddine Barakat Pacha,
député, fit a la Chambre un  ve-
marquable exposé sur la sitwalion
de la Réserve de UEtat.

Nous reproduisons cef erpose,
extrail des annales de la Chambre :

.Mes chers collegues,

Jo voudrais vous dévoiler la réalité
de la Réserve. Je vous prie de vous
reporter au tableau indiquant ses dé-
tails cu ler {évrier
1940 et les compa-
rer @ la situation
au 30 avril 1939.

D2 prime abord,
on est porté a
croire que le Gou-
vernement Egyp-
tien est {irés ri-
che el que sa Ré-
serve n‘a pas
d'équivalent, ce
qui a amené quel-
ques honorakbles
députés & deman-
der qu'elle soit
dépensée. Cstte demande m'a poussé
& m'assurer si nous avons réellement
ou non une réserve. Le premier chif-
fre que je trouve dans le tableau pré-
cité est que la Réserve au 30 avril
1939 s’élevait & L.E. 28.213.119 et qu'au
ler février 1940, elle était de L.E.
27.603.387. Ce sont la des chifires trés
importants et trés salisiaisants et qui
voug portent & dire gue noug pouvons
dépenser largement et sans aucune
crainte, puisque nous possédons une
Réserve dépassant lg moitié du bud-
get annuel du Gouvernemnt égyptien,
Mais analysons ces chiffres.

Cetle Réserve se divise en deux :
une bloquée et l'outre libre. Au ler
février 1940, la réserve bloguée g'éle-
vait & LE. 12.100.000, On ne peut
compter sur cette somme ni en dis-
poser, car elle ne rapporte au Trésor
que des profits minimes. Aussi, de-
vons-nous la laisser de cdté et nous
occuper de l'auire: la Réserve libre,

Cetie derniére s'élevait, au ler fé-
vrier 1940, & L.E. 15.512.181. Si nous en
défalquons le montant des deux cré-
dits que la Chembre a votés derniére-
ment, le premier de L.E. 1.550.000 et

le second de LE. 284.765, elle se ré-

duit & LE. 13.677.417, dont L.E.
9.869.625 en Bons de Trésor (valeur
nominale). Or, ces fonds ne peuvent
étre considérés en réalité comme une
réserve, car le marché des Bons de
Trésor est restreint et si le gouverne-
ment les mettait en vente, leurs prix
subiraient une baisse, ce qui affec-
terait le crédit de I'Etat. Pour ces rai-
sons, il ne faut pas supposer que le
gouvernement pourrait offrir un jour
ces bong sur le marché. Cette éven-
tuclité est d'autant moins possible
qu'en admettant méme leur vente &
un prix ge rapprochent de leur valeur
actuelle, cela signifierait qu'il a re-
cours & un emprunt déguisé, car il
aura vendu & LE. 70 ou LE. 75 le
Bon dont le valeur est de L.E. 100 et
devra payer sur ce montant un inté-
rét de 55 o/o. C'est 1& un procédé
auguel aucun financier sage ne sau-
rait aveir recours,

Nous devons par conséquent, lors-
gue nous faisons le compte de la Ré-
serve, déduire de celle-ci le montant
des Bons du Trésor, ce qui la rédui-
rait & L.E. 3.807.791. Sur cette somme,
nous devens prélever environ deux
millions de livres, pour combler le
déficit du budget, sans compter que
deux projets de lois ont été soumis &
la séance d'aujourd’hui, tendant &
I'ouverture de crédits supplémentaires
d'un total de plus de L.E. 155.000. Il y
a, en ouire les cutres dépenses ou
plutdt les autres engagements que le
gouvernement o pris et qui ont été
demandés par le Gouvernement bri-
tannigue. Ces dépenses ne figurent
pas au budget:; mais il faut les payer,
comme les autres, En d'autres termes,
les deux millions représentant le sol-
de de la réserve réelle ne .suffisent

que pour combler le déficit du budget
de l'exercice 1940-1941, On peut méme
dire qu'ils ne suffisent pas & le com-
bler. Ainsi, pour que nous puissions
tenir les engagements pris vis & vis
du Gouvernement britannique, nous
avons besoin de nouvelles ressources
pour nous procurer les fonds nécessai-
res. Or, ces ressources ne Hgurent
pas au budget, et le gouvernement ne
nous les a pas indiquées.

i

CEGRENAGE DU OO
F LA REEOLTE F 1909

Un communiqué du

ministéere de UAgriculture

Le ministére de 1'"Agriculture attire
I'attention de tlout intéressé sur la
nécessité de faire égrener le coton
provenant de la récolte de la saison
1939 avant le Ter Mai 1940, et ce, en
exéeution de 1'article 8 de 1la Loi
No. 20 de 1921, édictant les mesures a
prendre pour la destruction des wvers
de la capsule et des vers de la graine
de coton.

Les intéressés doivent procéder,dés
4 présent, a4 l'égrenage du coton en
leur possession, afin d'éviter la con-
fiscation et les poursuites édictées par
la. Lioi préecitée. Car, le ministére n'a
nullement I'intention de proroger, en
aucun cas, le délai prévu par la Loi
pour l'égrenage, méme pour le coton
gui serait dans les usines d'égrenage.

Capital : LE.
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A T'Approche du Printemps

QUELLES SERAIENT LES CONSEQUENCES
ECONOMIQUES d'une INTEXSIFIGATION de la GUERRE?

Assisterons-nous bientét & une in-
tensification des opérations militaires
anglo-franco-allemandes ? Certains
pensent que cela parait de plus en
plus possible. Le discours que M.
Chamberlain a prononcé Mardi, les
démentis catégoriqgues venant des
sources les plus diverses au sujet
d'un plan de paix, font croire qu'a-
vec l'arrivée du printemps, les adver-
saires se décideront & passer a une
phase plus active du conflit, Le der-
nier hombardement de Scapa-Flow,
la foudroyante et écrasante réponse
que la R.AF. n'a pas tardé a donner
aux allemands en s'attaquant & Sylt
et ses environs, semblent indiquer
gue linaction relative des six pre-
miers mois de guerre, ne tardera pas
a prendre fin.

Il est done naturel que 1'on se de-
mande ce que pourraient bien étre
les effets économiques d'une intensi-
fication de la guerre. Il n'est pas
trés aisé de répondre a cette ques-
tion. Mais nous tacherons de le faire
en supposant du moins que le théa-
tre du conflit ne s'étendra pas, et
que d'autres grandes puissances ne
viendront pas se joindre a la lutte,
c¢e qui naturellement compliquerait
énormeément les choses.

I1 ne fait aucun doute tout d'a-
bord que nous assisterons a une
hausse des cours des matiéres pre-
miéres, et surtout celles dites de
guerre,

Les prix des matiéres premieéres
ont été considérablement influencé
ces derniers temps par l'incertitude
régnant au sujet de I'avenir du con-
flit européen. Les possibilités d'un
arrangement a l'amiable, et celles
G'une guerre intensifiée ont apparu
et disparu a intervalles plus ou moins
réguliers, et les cours ont été carac-
térisés par une tendance des plus hé-
sitantes,

Un des facteurs qui a le plus pesé
sur ces cours a été la wvisite de M.
Sumner Welles en Europe, visite qui
a. été considérée comme indiguant
que la conclusion d'une paix prochai-
ne basée sur une intervention amé-
ricaine n’était pas & exclure. La
paix, évidemment aurait pour résul-
tat de désorganiser au moins dans
une certaine mesure les marchés des
matiéres premiéres, en rendant illu-
soires les espoirs d'un accroissement
considérable de la consommation.

Les acheteurs avaient en copsé-
quence adopté une attitude de réser-
ve et de prudence extrémes,

Mais d'un autre coté les discours
cdes Ministres britannigques et les pa-
roles de Hitler, l'accroissement de
Vactivité belliqueuse navale, ef d'au-
tres indices encore, semblaient mon-
trer gue les points de vue «des ad-
versaires étaient inconeciliables, et
gue des deux coOtés on était décidé
de poursuivre la lutte jusqu’au. bout.

Ces considérations mne pouvaient
manguer d'influencer les prix & leur
tour, dans le sens d'un affermisse-
ment, bien entendu; et tous ces élé-
ments réunis expliquent la tendance
hésitante et l'incertitude des mar-
chés que nous avons relevées plus
haut. .

De tout cela il résulte que si, com-
me on l'affirme, et comme on a des
raisons de le croire, nous avons as-
sisté cette semaine 4 l'échec de la
derniere offensive de paix, les cours
des matiéres premiéres connaitront
une hausse qui pourrait aller tres
loin.,

- Nous disons “qui pourrait.” Car il
ne faut pas oublier qu'il est dans
I'intérét de la France et de 1"Angle-
terre d’empécher par tous les mo-

yens en leur pouvoir une hausse
trop accentuée des matiéres premié-
res qui leur sont d'une nécessité ab-
solue; et n'oublions pas qu'une gran-
de partie de ces matiéres premieres
se trouvent dans les pays des Empi-
res anglais et francais.

Les Alliés ont d'ailleurs pris toutes
les mesures pour coordonner leurs
achats et éviter une concurrence
dangereuse. Lieurs économies ont été
organisées sur le méme pied et la
coopératicn entre les deux pays en
particulier dans les domaines écono-
miques et monétaires se développe
de jour en jour. Cette semaine par
exemple nous avons appris que les
ministres francais et britanniques
des colonies se sont réunis en vue
d'étudier les possibilités immenses
de développement qu'offrent leurs
Empires Coloniaux. Et, bien enten-
du l'accroissement de la production
en matiéres premiéres des colonies
frangaises et anglaises a d0 étre une
des premieéres questions discutées
au cours des pourparlers entre les
deux ministres. Nous ne sommes par
conséquent pas d'avis que la hausse
des cours des matiéres premiéres
dépassera une certaine limite en deé-
pit des destructions et des nécessités
de remplacement considérables qu’en-
trainera l'intensification de la guer-
re.
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Cependant une hausse méme limi-
tée pourra étre difficilement évitée,
it naturellement le prix de revient
des produits fabrigués augmentera
dans une proportion plus ou moins
grande,

En ce moment, dans les pays bel-
ligérants des efforts tenaces et per-
sévérants sont déployés par les Gou-
vernements pour convaincre le peu-
ple de la nécessité de réduire sa
consommation dans toute la mesure
possgible, afin de ne pas encourager
les industries de luxe ou celles dont
les produits ne sont pas d’'une néces-
sité absolue. La main-d’ecuvre doit
surtcut consacrer ses efforts a ac-
croitre les armements du pays, et a
développer ses possibilités d'exporta-
tion, afin de lui permettre de se pro-
curer des devises en quantités suffi-
santes pour régler le prix des pro-
duits importés, La réduction de la
consommation du peuple doit aussi
avoir pour effet de limiter les im-
portations de produits d'usage civil
et de consacrer une plus grosse
partie des réserves en devises ou en
or pour les achats des matiéres né-
cessaires aux usines d'armements et
aux fabriques de produits & exporter.
Enfin la diminution de la consom-
mation courante dont avoir aussi
pour effet de rendre disponibles en
viie de placements en des emprunts
de guerre d'une plus grande propor-
tion des gains ou de 'épargne de
teutes les classes e la populaticn,

En cas d'intensification des opéra-
tions de guerre toutes ces tendances
seront encore plus accentuées et 1'é-
volution dont nous venons de parler,
(c’est & dire la réduction de la con-
sommation civile, et Paccroissement
de la consommation militaire) s'ac-
cusera de plus en plus. Le rationne-
ment deviendra plus sévére, surtout
en Allemagne ou la discipline de-
viendra des plus rigoureuses.

Il est évident que le chémage spé-
cialement dans les pays belligérants
diminuera rapidement et disparaitra
an fur et & mesure que de nouvelles
classes seront appelées sous les dra-
peaux, que les usines d’armement et
de produits exportables augmente-
rent leur main d’ceuvre pour pouvoir
faire face a4 un accroissement de la
production. Quant aux pays neutres,
tout deépendra des services qu'ils
pourront rendre aux belligérants et
des produits gquwils pourront leur
vendre ou que ceux-ci voudront leur
acheter,

Il ne fait aucun doute en tous cas
que les aciéries des Etats-Unis, les
usines d'avions qui ont dés mainte-
nant & exécuter des commandes gi-
gantesques, d'automobiles; ete...
naitront un essor considérable. Mais
certains autres neutres devront se
replier sur eux-mémes, en attendant
que l'orage se clame.

Quant a 'Egypte, elle verra le
prix de ses importations augmenter,

con-

e* elle devra déployer les plus gros
efforts pour augmenter paralléle-
iment ses exportations, et accroitre
la, mise en valeur de ses richesses
agricoles et industrielles. II ne fait
pas de doute qu’en cas d’intensifica-
tion de la guerre, le cotoh connaitra
des prix bien plus élevés que les
cours ‘actuels, prix qui seront pro-
duits et justifiés par une consomma-
tion des plus actives. En tous cas la
tendance vers une économie de plus
eén plus indépendante ne pourra que
g'affivmer. La question deg engrais
par exemple et les discussions aux-
quelles elle a derniérement donné
lieu ont clairement démontré le dan-
ger qu'il y avait pour le pays de
trop compter sur les produits venant
du dehors, ou au moins pour certains
de ces produits que l'on pourrait fa-

briquer localement.

Tels seront en gros les conséguen-
ces économiques d'une intensifica-
ticn de la guerre. Mais on ne peut
tout prévoir. Et la meilleure attitude
dans ce cas, est encore le "Wait

and see’.
Edgar Anzarut.

THE ANGLO-ECYPTIAN
OILFIELDS Ltd.

La production des puits de I'Hur-
ghada et de Ras Gharil pour la se-
a 1013 mefres cubes de pétrole
maine au 15 Mars 1940, s'est élevée
brut contre 12423 m, ¢, en 1939 3
in méme épogque.

Depuis le ler Janver 182.316 m.
c. contre 125.315 m.c., soit en plus
57.001 m.c.

e e

HAUTE-DISTINGTION

Nous apprenons avec le plus vif
plaisir. que S.E. Mahmoud: bey
Khalil, Président du Sénat, Grand’
Croix de la Légion d’Honneur,
ete., -ete., vient de recevoir de S.M.
le Roi Léopold T11 le Grand Cordon
de 1'Ordre de Léopold, le plus
grand des Ordres nationaux de
Jelgique.

M. le chevalier de Schouteete de
Terverant, minisire de Belgique,
s'est rendu personnellement & la
Présidence du Sénat ot il a remis
a S.E. Mahmoud bey Khalil, les
insignes de la haute décoration.

« La Revue d'Egypte », présente
ses vives félicitations a S.JFE. Mah-
moud bhey Khalil.

R.C.

Fondateur :
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LES ASSEMBLEES GENERALES

NATIONAL BANK OF EGYPT

Discours du Gouverneur

Les Actionnaires de cette Banque se
sont réunis en Assemblée Générale
Ordinaire, |le Mercredi 20 Marg 1940.

Nous donmons ci-aprés le texte du
discours qui leur a été IJu par Sir
Edward Cook:

Voug n'étes pas venus ici cet aprés-
midi ‘pour m'entendre discourir sur
I'origine et la nature de lorage qui,
apres des annéeg oll les puages se
sont amoncelés, se déchaine actuelle-
ment sur I'Europe. Vog conversations
€t vos lectures vous onf, déja suffisam-
ment &difiés sur les considérations
morales qu'il provogque: le monde est-
il parvenu 4 la fin d'une épogues his-
torique 7 la civilisation pourra-t-elle
survivre a deux guerres mondiales au
cours d'une méme génération 7 les na-
tiong européennes vont-elles s'engager
dang. une période de désordre sem-
blable & celle qui suivit leffondre-
ment de l'empire romain d'occident 7
Il vaug mieux laisser touteg ces ré-
flexions & l'appréciation des histo-
riens : avee le recul du temps, lors-
que la poussiére des batailles et des
controverses ge sera dissipée et que
les passions actuelles ge seront étein-
tes, eux seuls guront qualité pour faire
de ceg gquestions un examen opbjectif.
II seraiy également hors de propos de
se livrer aujourd’hui & des réflexions

sur les changements précis qu'une
pareille guerre, qui sera, peut-étre
bien, longue et épuisante, doit pro-

duire sur toutes leg valeurs humaines:
morales, soeciales, politigques, aussi bien
que financiéres et économiques. Bor-
nons-nous donc 4 l'examen deg problé-
mes pratiqueg qui solliciteny notre gt-
tention.

Les répercussions

de la guerre

Il n'est pas de nation, si éloignée
qu'elle soit du centre des opérations,
qui rfait été affectée dans une cer-
taine mesure par le conflit getuel, ne
serait-ce que dang son commerce. Les
pays plus rapprochés ont 4 craindre
davantage; ils ont des raisons pour
glinquiéter de Jeur intégrité territoria-
le, sinon de leur indépendance. I8t bien
qu’ily désirent vivement demeurer en
dehors de la guerre, ils ont &té con-
traints & prendre des mesures de dé-
fense cofiteuses, 4 un moment oil leur
commerce exterieur, gui constitue le
ressort principal de leur vie é&conomi-
que, a sérieusement diminué.

L'Egypte, cependant, est dans une
situation plus -heureuse. Nous avons
eu gouvent J'occasion de parler ici .des
avantages naturels dont elle dispose.
La violation de son territcire serait
difficile, méme A notre époque d’ar-
mees motorisées, car elle est entourée
de {roig cb6tég par des déserts, et, du
quatrieme, par la mer Elle compte
aussi des amis, et sait qu’ils rempli-

ront leurs obligations envers elle. Son
el fertile, enrichi tous leg ans par
1a crue du Nil est cultivé par une
population paysanne, frugale et tra-
vailleuse, Sa production principale. est
celle d'un article de gqualité supérieu-
re, faizant |'objet d'une forte deman-
de dans les pays Industriels. A tfous
ces avantages elle a ajouté des fradi-

tions de prudence dans lg gestion des
point que -

finances publiques, 4 tel
lesg grands ouvrages d'irrigation que
I'on apercoit sur le courg du Nil, ont
cté ponr lag plupari construits ay mo-
ven d'excédents budgétaires. Il en ré-
aulte que la dette publique.est peu éle-
vew; en réalité, inférieure 4 ce qu'elle
était il y a une génération.

Situation normale
en Egypte

Jamais ces gvantages ne ge gont ma-
nifestés aussi clairement que duorant
les six premiers moig de la guerre.
La crainte d'une invasjon g'est dis-
sipée peu & peu; elle a maintenant,
nous l'espéroms, disparu. Il g'est pro-
duit au déput une certaine perturba-

tion, dans la marche deg affaires; elle

a été cependant bien moins accentuée
quailleurs, et n'a pas duré longtemps.
Quand on considére la situation de
tant d'autres pays, belligéranis ou neu-
tres, on pe peut qu'étre émerveillé de
la rapidité avec laquelle I'Egypte est
revenue A une situation qui n'est pas
trés éloignée de la normale. Permet-
tez-mol de vous Z2iter quelques faits.

Censidérons d’abord les conditions
du début de 'a guerre qui coincida
avec le commencement de la salson
cotonniére. Le cotomn était alors prét
4 étre recolté pour étre ensuite trans-
porté jusqu’au centre dexportation a
Alexandrie. Mais on ne savait pas gi
la Meéditerranée resterait ouverte a
la navigation, et devant cette pers-
pective d'une exportation difficile si-
non impossible, les négocaintg étalent
peu encling & acheter, de sorte que l'on
craignait que la récolte ne demeurit
en grande partie invendue entre les
maing des cultivateurs. I1 n'est pas né-
cessaire qu'on vousg dise que pareille
éventualité aurait été désastreuse, Il
existait d’ailleurs d'autres causes d’an-
xiété, bien que de gravité meindre.
Les pays de l'BEurope Centrale sont
d'importantg acheteurs en temps nor-
mal; or, méme au cas ol la Méditer-
ranée demsuverait libre, il était cer-
tain que ces maichés seralent fer-
més. On appréhendait enfin des qif-
ficultés gordre financier. Dansg les an-
néeg normales le financement d'une
partie importante de la récolte est as-
suré par des banques qui sont des filia-
les ou des suegurdales .de banques
européennes., Elles importent leurs
fends au début de l'automne, par l'en-
tremise du Service dq'Emission de la
Bamgue Nationale, et leg ré-exportent

4 Ja fin de la saison cofonnidre. La
possaibilité pour elles d'assurer ce mou-
vement de fonds sans avoir & crain-
dre des pertes ¢e change, dépend du
pouvoir de Jla Banque Nationale de
maintenir la =iabilité Je la mennaie
egyptienne par rapport & la livre ster-
ling. Cette imporfation annuelle d'as-
gent a constitué dans le passé une
aide considérable pour 'Egypte; elle
apporte encore une large contribution
aux ressources locales, Au début de la
guerre, ces banques, gui avaient a
tenir compte de TPincertitude qui pé-
gnait dans les marchés financiers
européens, éprouvaient naturellement
quelque hesitation A  prendre leurs
engagements: habituels. En outre,
les restrictions de change qui furent
impiédiztement mises en  wvigueur 4
Londres rendalent trés douteuse Ila
possibilité . de convertir sans entra-
ves la  lvre steiling en monnaie
égyptienne et vice-versa. Ainsi, méme

en supposant. que led exportations
fussent matérjellement possibles, les
négociants &prouvaient deux sortes

d'embarras: q'une part, ilg craignaient
de ne pouvoir compter en Egypte
sur les facilités bancaires auxqueiles
ils étaient habitués, et, de l'autre, jls
appréhendaient les risqueg que com-
portaient des engagements avec leurs
clients de l'étranger, car ils ne pou-
vaieni étre assurés de l'équivalence en
monnaie égyptienne des prix qulls
auraient fixés. Quant au commerce
en géneral il y eut resserrement de
crédit, les commergants en gros exi-
geant des détaillants le paiement au
comptanf Dans Ja masse du publie,
on remarquait certains signes de ma-
laise, et tout spécialement dans les
villes; de ncmbreux petits déposants
retirajient leur avoir, notamment, des
Caisses d'épargne, qui durent Trem-
bourser un cinguidme environ des dé-
pots durant le premiers mois de la
guerre.

Le probléme cotonnier

Or, que s'est-il produit, en fait ?
Lieg exportations de coton durant ecette
saigon et jusqu'a la fin du mois de fé-
vrier ont dépassé de 420,000 kantars
celles de l'an dernler. Leg prix réalisés
ont été notablement gupérieurs, de sor-
te gu'il est probable gu'a la fin de 1a
saison U'BEgypte aura recu, de  ses
clients & l'étranger, pour sa récolte
de coton wune somme d'enyiron six
millions de' livres supérieure a celle
de l'année derniére, La braéche cau-
sfe par la didparition des marchés de
I'Europe Cenfrale A él& plus gue com-
blée par les exportations vers d'autres
pays, notammment la Grande-Bretagne,
la France et les Indes. En 1938, la ba-
Jance commerciale $’6tait avérée nette-
ment défavorable, ce qui est une situa-
tion anormale en Egypte. En 1939.
cette balance s'est révélée de mouveau
favorable au pays. It a lintérieur de



8. LA HEVUE D’EGYPTE ECONOMIQUE & FINANCIERE

I'Egypte, les symidémes de malaise du
debut de la guerre gnt disparu rapide-
ment.

La livre égyptienne

et le sterling

Plusieurs causes ong produit ce ré-
sultat, Et d'abord linstitution rapide
par le Gouvernement d'un gystéme de
contréle des changes qui a permis
a4 I'Egypte de demeurer parmi les pays
liés a Ja livre sterling.

Les transferts de sterling en pias-
tres ont été ainsi libérés de toute en-
trave, et le change sur Londres est
resté stable: clest 1& une bénédiction
qu'il est difficile de surestimer; tous
ceux qui traitent des affaires en Egyp-
te ou avec I'Egypte ne lignorent pas:
En second lieu, comime cela s'est pro-
duit précédemment dans les moments
critigues, l'existence d'une puissante
institution banecaire, domiciliée en
Egypte et n'ayant de comptes a ren-
dre qu'a VEgypte et au Soudan, dé-
montra sans tarder que le finance-
ment de la récolte cotonniére ne se-
rait pas handicappé par un mangue
quelconque d'aide financiére, et que,
de plus, tout le: systéme bancaire cu
pays pouvait compter sur le soutien
dont il avait besoin, Chez le petit dé-
posant, la confiance reparut progres-
sivement, quand il sapergut qu'il
n'était pas question dinstituer un mo-
ratoire pour les bangues. Quant, au
commerce intérieur, le refus opposé sa-
gement par le Gouvernement a lap-
plication d'an moratoire aux effets
de commerce, facilita également la re-
prise rapide par les commercants de
leurs méthodes habituelles,

I’ap:provisionnement
du pays

A Jd'autres CGgards 1U'Egypte peut se
considérer comme un pays heureux, Le
rationnement alimentaire, jugé néces-
saire dans tant de pays européens,
neutres et belligérants, n’exists pas
ici. Les approvisicnnements en pro-
duits alimentaires sont abondants,
grace surtout 4 la politique commen-

cée il y a nsuf ans et poursuivie par,

les' aifférents ministdres, pour assu-
rer Pindépendance .de I'Egypte en
cette guestion imporiante. Quant aux
prix, des dispositions énergiques ont é&té
Prises par le Gouvernement au début
de la guerre pour empécher tout pro-
fit illicite de la part des détenteurs de
stocks, Les hautes classes et & classe
moyenne, dont le ¢standardy de vie
comporte l'usage d'articles dimporta-
tion, ‘ont natureéllement ressenti les ef-
fets ae la hausse des prix cnusée par
augmentation' d2s frets et autres deé-
penses dccessoires. Mais, pour la gran-
de massSe de la population, la hausse
du prix. de 1a neurriture ne peut étre
erusidirée ecomime sérieuse.

Wotre. drdent désir est que la bonne
fortune de I'lgypte se maintienne du-
rant tout le ecours de la guerrs, Les
probiémes du temps de paix sont dé-

“ja suffisamment importants ici pour

accaparer Vénergie entiére des hom-
mes rcsponsgablss de’ VAaministration.
Je sveudials faire état de deux de ces
proiémes, qui, pour tout observateur
attentif sont en rapporis étroits avee
iintérét EGconomique du pays.

- - - , -
Les crédits a UPagriculture
Le premier de ces problemes est ce-
jui du crédit a l'agriculture. La plupart

Jes agrigulteurs égyptiens ne possé-
dent pas de fonds de roulement suf-
fisants pour faire face aux dépenses
do culture, Aussi ont-ils besoin de
préts & court terme remboursables
aprés la récolte et sa vente. D'auires,
pour une raison ou pour une autre,
ont besoin d'emprunts a plus longue
échéanca; par exemple, pour exploi-
ter rationnellement des terres nouvel-
lement admises au bénéfice de lirri-
gation. Les crédits nécessaires pro-
viznnent{ de différentes sources, 11 ¥
a en premier lien les grands établis-
sements hypothécaires; il y a aussi les
bangques ordinaires; il'y a encore les
reégoeiants de coton dont beaucoup ont
I'babitude de consentir aux cultivateurs
des avances saisonniéres qu'ils récu-
pérent au moment ol ils achétent
leurs iécoltes; il ¥ a de plus 1es capi-
talistes privés; il y a enfin, et ce n'est
pas le moindra en importance, le Cré-
dit Agiicole, qui, créé en 1931, a con-
sidérablemient étenau ses activités et
a couniribue pour une large part a li-
bérver le cultivateur deé la dépendance
ol 1] 8= trouvait vis-A-vis des préteurs
d'argent dans les willages.® L. mon-
tant total du erédit disponible a con-
sidérablement! augmenté au cours de
| géndration precécente, & ce point
qu'a czrtains moments le crédit a été
présque trop facile et que les culliva-
teurs ont été encouragés & emprunter
au dela des besoin rézls de leurs cul-
tures.

Ces derniers temps, cepsndant, on a
pu constater un certain resserrement
du crédit, -et celui-ei & ‘eu pour le
moins un effet malheureux, J'ai déja
parlé de l'augmentation de la wvaleur
totale de la récolte cotonniére par
rapport & celle de IYannée derniére.
Muais cet avantags n'a pas 6té répar-

-ti d'une facon égale. Au début de la

saison actuelle, plusieurs cultivateurs
Bg trouvaient -sérieusement 4 court
d'argent, au fait que le pendement de
de la récolte précédente avait été mé-
diocre et que les prix sg'étaient main-
tenug & des niveaux fnormalement bas,
Or, l'épofue de la vente de la récolte
est’ aussi l'époque ol d'une part, le
Gouvernement encaisse les impots et
ot dautre part, le Crédit Agricole exi-
ge le remboursement de ses avances,
gous peine de salsie de la | récolte,
Pressés par le besoin d'argent pour
faire face & lewrs obligations, beau-
coup de eultivateurs se virent con-
traints de vendre a un moment ol
lés prix se frouvaient éire au niveau
le plus bas. Par contre, eceux qui
étalent plus & l'aise, ou dont la sitva-
tion permettait I'obtention de tout 12
crédit dont ils avalent beseoln, purent
profiter des prix plus élevés qui fu-
rent pratiqués plus tard au courg de
la. saiscn, et en tirérent largement
avantage, ;

J'ai deja fait allusion & l'une des
causes de cette diminution de crédit,
4 saveir le choe causé par la guerrs,
et qui a obligé certains ‘établissements
A4 adopter une politigue de plus gran-
de prudence, Mais jal idée qu'il y a
dans tcoute c3tite question une autre
cause plus profonde et que, pour Ia
metire en lumiére, je dois revenir sur
ecertams événem=ntg de la derniére deé-
cade,

La guerre de 1914-1918 avait provo-
qué partout une grande inflation de
prix gqui s'étaif maintenue pendant plus
de dix ans. Ea bulle ereva par la sui-
te: en 1930 se produisit un effondre-
ment général gui provoqua une crise
Gconomique mcondiale, Cette derniére

se fit surtout sentir dans les pays
dont l'agriculture constitue la ressour-
ce principale. L&, des dettes avaient
été contractées soit pour l'achat de
terres, soit pour les dépenses dex-
ploitation et de culture, & uns épo-
que ol la valeur des produits agrico-
les était sensiblement plus élevée. Le
nouvel alignement des prix qui fut
réalisé dans le monde entier en 1931
mit un grand nombre de débiteurs, si
consciencieux qu'ils fussent, dang I'im-
possibilité de faire entiérement hon-
neur 4 leurs engagements, 8i les
créanciers avaient exigé lapplication
rigide de leurs droits, i1 aurait fallu
procéder a4 des expropriations en mas-
Se qui auraient pu provoquer un hou-
leversement social, Aussi dans la plu-

' part des pays agricoles, y compris

I'Egypte, les Gouvernements jugérent-
ils' nécessaire d’intervenir pour impo-
ser un compromis entre créanciers et
débiteurs.

Des dangers
des interventions en

faveur des débiteurs

L'intervention de I'Etat en faveur
des débiteurs est un reméde dange-
reux a4 employer: le soulagement qu'il
procure aux débiteurs apparait avec
évidence; ses dangers sont moins ap-
parents, mais n'en sont pas moins
réels. A l'occasion d'une crise comme
celle qui se produisit il y a neuf ans,
lintervention se justifiait parce que
dz tous, les maux entre lesquels il fal-
Iait choisir, c'était le moindre. Mais.
pour n'étre pas dangereuse; l'interven-
tion de I'Etat doit se faire rapide-
ment, puis cesser. Si on répéte la
dose, si on laisse trainer en longueur
les mesures adoptées, alors les inté-
ressés finissent par acquérir certaines
hahitudes mentales mauvaises pour la
Fanté économique du pays. Dés qu'un
compromis a été arrété, I'Etat devrait
disparaitre sans tarder, et il ne de-
vrait plug y avoir d'ingérence dans les
relations normales entre créanclers. et
débiteurs, Personne n’éprouve la moin-
dra sympathie pour Shylock, Mais on
s'exposie &4 de grands embarras, si 'on
agit de telle maniére que le préteur
honnélte perd courage et, pour se pro-
téger, préfére employer son argent a
d'autres fins: A la longue clest la
clrsse des emprunteurs qui souffre,

En ce qui concerns U'Hgypte, on ne
peut affirmer que toutes les fondrie-
res aient été évitées. Il a &té relative-
ment facile de régler la situation des
gros propriétaires fonciera, Ces der-
niers, accoutumés A emprunter le ca-
pital qul leur est nécessaire pour I'a-
chat 2t Pexploftation de leurs terres,
se font conentir des préts par T'un
des établissements hypothécaires qui
s& consacrent 4 ce genre dopératicns
impartantes, et rembourssnt les capi-
taux avancés au moyen d'annuités gé-
tendant sur de nombreuses ahnées,
Les négociations destinées a soulager
ces débiteurs furant enfamées par le
Gouvernement en 1932; elles se termi-
nérent par un accord qui tenait com-
pte du fait quil y a deux parties en
cause dans ce genre d'opérations, tou-
tes deux importantes pour I'Etat, et
dque généralement les créanciers eux-
mémes ont des engagemernts fihanciers
atxquels ils ne peuvent faire face gue
par l'encaissement de leurs créances.
Quant aux emprunts de moindre im=
portance et aux préts agricoles garan-
tis par une inscription hypothécaire de
second rang ou de rang ultérieur ou
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par une affectation’hypothécaire, pri-
ses avant la fin de 1982, la question
fut examinée avec beaucoup plus de
lenteur. En attendant, une législation
appropriée empéchait les créanciers
de procéder a4 toute expropriation, et
ia période d’application de ce morato-
rium fut prorogée & plusieurs reprises.
Le ‘résultat de ces atermoiements n
été malheureux. I'Egypte est un des
pays ou l'opinion publique n’a pas
entiérement appris par expérience que
Vorganisation du crédit ne peut fonc-
tionner d'une fagon satisfaisante, si la
pénalité applicable au non-paiement
d'une dette & son échéance apparait
lointaine ou problématique, Les évé-
nements des derniéres années ont ac-
centué cette mentalité défavorable
pour le crédit. Chacune des proroga-
tions successives du moratorium a eu
pour effet d'aiguiser Vappétit des in-
téressés. On a perdu de vue les rai-
song qul justifiaient, il y a mainte-
nant dix ans, lintervention de P'Etat.
Les mesures, qui doivent étre au dé-
but exceptionnelles, mais qui en fait
sont prolongées, tendent, par le sim-
ple écoulement des années, a étre con-
sidérées' comme normales, Cette situa-
tion a exercé ses effets non seulement
sur la mentalité des débiteurs, mais
aussi sur celle des créanciers dont
beaucoup avaient d’ailleurs une partie
de leur capital immobilisée dans des
avances gu'on ne leur permettait pas
de recouvrer, Et cependant, sur les
dix derniéres années, il y en a eu de
bonnes qui auraient permis des re-
couvrements importants sans dommage
pour les débiteurs. En conséguence,
leg établissements de crédit ainsi que
d'autres préteurs ont été moins larges
dans leurs avances qu'ils ne leussent
été en d'autres circonstances, L'Egyp-
te offre ainsi un autre exemple dz 1a
facilité awvec laquelle un moratorium
des créances agricoles peut porter pré-
judice au crédit de l'agriculture.

L’accroissement
de la population

Un autre probléme qui sollicite les
meilleurs esprits du pays est celui
de l'accroissement constant de 1a po-
pulation. Depuis de nombreuses an-
nées il s'est poursuivi & une allure
beauccup plus rapide gue l'augmenta-
tion deg terres cultivables, Le nombre
des habitants sans terre s'accroissant
continuellement, il devient absolument
nécessaire de trouver le moyen d'ab-
sorber ce surplus de population, si
l'on ne veut pas abaisser davantage
un “standard” de vie déja trop bhas
parmi les masses. D'autre part, le
développement de [linstruction aug-
mente tous les ans le nombre des jeu-
nes gens en quéte d'une situation, Il
est clair qu'un des remédes & cet état
de chosezs consisterait 4 créer un ré-
scau d'industries, en donnant la pré-
férence a celles qui trouvent sur pla-
ce les matiéres nécessaires. Un pion-
nier, possédant le don de communi-
guer aux autres son enthousiasme, a
tendu toute son énergie vers la réa-
lisation de ce projet. On a pu aingi
durant les vingt dserniéres années em-
ployer des artisans dont le nombre
est allé en augmentant réguliérement,
et former des mécaniciens et des di-
recteurs. ,C'est toujours le premier pas
qui cofite; aussi les générations futu-
res Se souviendront-elles avec recon-
naissance de Talaat Pacha Harb que
son 4ge a tout récemment obligé a

abanconner le service actif, Mais il
reste encors beaucoup & faire, si I'on
veut consoclider fortement le terrain
déja conquis, et continuer a4 progres-
ser. La plus grande difficulté a sur-
monter est d'ordre financier. Le mon-
tant des ecapitaux égyptiens en quéte
de placements industiriels est fort li-
mité, car la plupart de ceux gui éco-
nomisent préférent employer leur ar-
gent 4 l'achat de terreg ou le conser-
ver sous forme de dépdts dans les
banques. Quant au concours que les
bangues de Gépdts pourraient préter
4 la création de nouwvelles industries
ou au développement de celles déja
installées, ce =erait, j'ai & peine be-
soin de le dire, semer le germe des
plus sérieuses difficultés pour l'ave-
nir, Leurs engagements étant & court
terme, leur actif doit demeurer liqui-
de, alors que le financement de 1'in-
dustrie est essenticllement & long ter-
me, et qu'on ne peut y pourvoir que
par un capital d'actions et d'obliga-
tions, L'aice des banques ne peut dounc
étre que temporaire et limitée A des
besoins purement saisonniers, D'autre
part, la feurniture du capital par ie
Gouvernément, bien qu'elle soit théo-
riguement possible, s=ouléve cette ob-
jection que tot ou tard elle se traduit
par une intervention ou un contrble
de I'Etat. 8'l faut donc activer la
création d'un systéme rationnel &'in-
dusirizs en Egypte, il n'est pas d'au-
tre alternative que de recourir a4 une
collaboration plus étendue du capital
étranger. Un début plein de promes-
ses a 6té tenté dang cette voie; i1 sera
continué sans aucun doute lorsque la
situation normale aura été rétablie.

Il peut y avoir d’autres méthodes
auxilaires qui permettraient de sub-
venir aux besoing d'une population tou-
juurs croissante, Mais: quelle que soit
la solution envisagée, il est un point
que l'on wvoudra bien, je l'espdre, e
pas perdre de vue, C'est une chose que
de viser 4 une économie mieux é&qui-
librée, et c'en est une autre, toute dif-
férente, qus d'adopter comme «slogan»
celui du «pays qui se suffit & lui-meé-
mey. Les lois économiques que la plu-
part d'entre nousg ont apprises comme
un credo ont actuellement perdu beau-
coup de leur caractére sacré; mals
I'expérience des derniéres années n'a
rien pu faire pour ébranler cette vérité
qu'un pavs gqui se refuse a acheter
dolg inévitablement cesser de vendre,
Et I'Egypte’ est le dernier pays qul
puisse se permettre de courir ce ris-
que.

Les finances soudanaises

Les problémes qui affectent le Sou-
dan sont de par leur nature beaucoup
plus simples. L'allure du développe-
ment soeial et économique du pays est
subordonnée aux ressources financie-
res du Gouverhem=nt, et ces dernié-
rcs ne peuvent étre facilement aug-
mentées dans un pays olt le revenu
imposabls est trés réduit La subven-
tion annuelle de L.E. 750000 que le
Soudan recevait précédemment de
'Egypte a ¢été diminuée progressive-
ment et disparaltra entiérement l'an-
née prochaine, ce qui ecompte sérieu-
sement pour un pays dont les recet-
tes budgétaires annuelles sont infé-
rieures a4 cing mijllions de livres, Mais
le Sondan posséde un grand avantage.
Ses finances ont été judicieusement
administrées, et durant les sept der-
nidres années lss excédents budgétai-
res réalisés ont permils de constituer
une importante réserve de trésorerie.

Une des conséquences heureuses de
ctie prudence dans la gestion des fi-
nances a été le remboursement au
cours de l'année derniére de I'emprunt
5 1/2 0/0 de plus de cing millions de
livres, Sur cette somme, deux millions
ont été couverts au moyen d'un nou-
ve] emprunt que l'excellente gestion
financiére du pays a permis de con-
tracter a4 des conditions trés avanta-
geuses, Quant au solde, il a été pré-
levé sur la Réserve, I'opération sest
traduite par une économie annuelle
de Lst. 200.000.

T) n'est pas possible de prévoir les
effets de la guerre sur la. situation
économigue du Soudan, Le coton et la
gomme devraient faire l'objet d'une
depiande suivie, mails tout dépendra
des facilités d'embarquement a Port
Soudan, A tout prendre, le pays est
prét .4 parer a toute éventualité., Les
approvisionnements de produits ali-
mentaires sont largement suffisants
et derriére le budget, il existe une Ré-
serve de L.E. 5 1/2 millions qui re-
présente une somme supérieure aux
recettes budgétaires d'une année en-
tiére.

Avant de passer a lexamen des af-
faires de la Banque, je voudrais dire
quelques mots sur le systéme de con-
tidle des changes auqusl jai fait allu-
sion, Vous apprendrez avec plaisir
quil fonctionne efficacement et sans
heurts. Je crois pouveir parler au
nom de foutes les banques opérant en
Egypte, en déclarant que nous appré-
ciong l'esprit de collaboration avec le-
quel le monde des affaires en géné-
ral, reconnaissant la néczssité du con-
trole, s'est soumis aux restrictions que
comporte ce systéme,’ Ceux qui en
sont chargés ont, de leur coté, fait
tout ce qui était en leur pouvoir pour
en réduire les inconvénients au mi-
nimum, On s'est rendu compte, je l'es-
pére, que le contréle des changes, tel
qu'il est pratiqué ici, est de bsaucoup
moing rigoureux et moins étendu que
le systéme appliqué dans certains pays
au cours des derniéres années. Ainsi
il n'est fait auecun obstacle au trans-
fert de sommes en piastres détenues
ici pour le compte des non-résidants
autres ceux appartenant aux nations
ennemiss. En ce gui concerne les en-
vois de fonds & l'étranger par les ha-
bitants du pays, on a tenu compte
des exigences du commerce extérieur
de I'Egypte, des besoins raisonnables
des individus et de l'exécution d'en
gagements contractés avant la guer-
re. Un systéme similaire de contrile
dact changes u é6té mis en vigueur au
Soudan.

La situation de la banque

Jusqu'en 1938, les montants figurant
aux postes les plus importants de no-
tre pilun étaient demeurés  pendant
plusieurs années A& peu pri¢s constants
mais au cours des deux dernidres an-
nées, il s'est produit des  change-
ments importants, A la fin de l'an-
née 1937, le montant total des dépots
publics et privés, s'était élevé A Lst.
28,1 millions; l'année suivante, ce
montant fléchit de Lst, 5.5 millions, et
de nouveau l'an dernier, de Lst, 22
millions.Ces réductions étaient dues
principalement aux tirages-effectués par
les Gouvernements Egyptien et Souda-
nais, Par contre, & la fin de 1937 nos
avances de tout genre s'étaient éle-
vées de Lst. 6,6 millions; en 1938 elles
augmentérent d'un tlers; 4 la fin de
1939 elles s'élevaient & plus de Lst.12
millions, soit une augmentation de
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cinguante pour cent par rapport au
chiffre total enregistré 4 fin 1938. La
ressource principale qui nous permit
de faire face 4 ces diminutions de dé-
pits et 4 ces augmentations de nos
avances, ce fut notre portefeuille de
titres qui fut ainsi réduit de Lst, 23
millions fin 1837 a4 List. 14,8 millions en
1958 et a Lst. 10,3 millions au 31 dé-
cembre dernier.

La forte augmentation de nos avan-
ces en 1939 se produisit durant les
guatre derniers mois de l'année; les
recettes du Goéuvernement étant alars
a leur plus bas niveau, ce dernier
avait besoin d'avances de trésorerie.
En ce qui concerne le commerce, et
notamment le financement de la ré-
colte cotonniere, le rétrécissement des
facilités hancaires, généralement ac-
cordées A4 cette époque de l'année,nious
amena & faire tout ce gui était en mno-
tre pouvoir pour remplir le vide ainsi
créé. Nos ressources liguides, furent
de la sorte entiérement employées A
fournir les fonds nécessaires au fonc-
tionnement de 1'Administration et 2
I'daehat de la récolte de coton.

Le. compte de Profits et Pertes fait
apparaitre une diminution de List.
53.144 de nos bénéfices bruts. L'aug-
mentation de Lst. 41,844 de nos dé-
penses provient entiérement des nou-
veaux impots prélevés par PEtat, Les
bénéfices nets se sont élevés A Lst
379.651 contre List. 474.640 l'année der-
rniére. Nous proposons sous réserve
de wotre approbation de prélever une
somme de Lst. 40,348 du Report & nou-
veau, et de distribuer un dividende
de ruatorze pour cent.

Les réserves

Je voudrais vous expliquer pourguoi
les bénéfices a distribuer ont diminué
malgré l'augmentation importante de
nos avances. Je n'al pas besoin de
vous dire que la solidité de Ia Banque
repose sur le fait gu’elle posséde d'im-
portantes réserves, dpparentes ou non-
apparentes, et constituées progressive-
ment au cours de nombreuses années.
Ces réserves, dont la majeure partie
est placée en valeurs dites «gilt-edgeds
ont servi 4 un double objet. Lie reve-
nu annuel de ces titres a é&té pour
nous d'un grand secours dans la dis-
tribution des dividendes qui wvous ont
été payés. D'autre part, c'est 1l'exis-
tence de ces wvaleurs gul a permis &
la Banque de jouer un rile de plus
en plus important dans la vie finan-
ciere du pays, notamment en temps
de crise, comme cela s'est produit en
automne dernier. La dépréciation su-
bie par les placements, particulidre-
ment durant les deux derniéres années,
a été couverte sans affecter directe-
ment le compte de Profits et Pertes.
Mais vous comprendrez gue cette dé-

préciation aboutit & un  prélévement
de réserve. Nous: ignorons 'avenir et

les changements gui peuvent se pro-
duire dans les valeurs financiéres tant
gu'une décision compléte n'aura pas
éié obtenue par les armes. Nous
avons doné cru que, quoi qu'il arrive,
il est de wvotre intérét gque nous ren-
forcions mos réserves, méme si le di-
vidende doit en étre légérement dimi-
nué, C'est 12 une mesure de pruden-
£ que nous n’avons aucune hégitation
4 vous recommander dans les circons-
tanees actuelles.

Le Conseil d’Adminisiration

Depuis notre derniére Assembléele
Conseil d’Administration a dn0, par
suite de leur démission, se priver de

la colaboration de trois de ses mem-
bres les plus estimés. Au sujet de
Sir Bertram Hornsby, je n'ai pas 2a
m'étendre longuement, car les services
gu'il a rendus 4 la Bangue durant
trente-quatre années vous sont bien
connug. On se souviendra longtemps
de lui en Egypte, comme du Gouver-
neur qui pendant dix ans dirigea la
P:nque avec¢ une rare compétence et

ie zoande sages ¢ au cours de la
difficile période d'apris-guerre. Lord-
qu’'il se démit de ses fonctions en

1981, il _continua a faire partie de
notre Conseil et devint membre de
potre Comité de Londres. A ce poste
s connaissances exceptionnelles et
son expérience des affaires bancaires
constituérent une aide trés précieuse
{our le Conseil et tout spécialement
S BON successeur au poste de KGou-
vernen:, Sir Henry Barker a rendu
daz services signalés A la Banque en

s. yualité d'Administrateur pendant
Vi..5! ti-un ans. Sa connaisgance des
affaires commerciales du pays fut
pour nous un appoint appréciable. Plu-
sieurs parmi vous ont appris avec
grand regret la démission du Dr. Ha-
fez Afifi Pacha, dont les sages con-
seils étaient d'un grand poids pour
ses collégues. Nous avons cependant
trouvé une certaine consolation &4 son
départ dans le fait qu’il nous a guit-
tés pour occuper des fonctions d'im-
portance nationale, dans lesquelles
nous lui souhaitons plein succés.

Au cours de cette année, nous avons
procédé & l'élection de quatre nou-
vealx administrateurs, gue nous vous
Invitons & ratifier: celles de M. G.M.
Allemann et de Mohamed {Ahmed
Farghaly Bey, qui sont des membres
éminents du monde des affaires & Ale-
xandrie; ctelle de Taher Bl Lozy Bey,
bien connu et trés apprécié au Caire;
celle enfin d’Amin Pacha Osman qui,
durant sa carriére officielle, a rendu
d'importants services au pays et & ac-
guis une grande expérience des problé-
mes financiers et économiques de 1'E-
gypte.

La couverturedes banknotes

Je voudrais parler d'une autre ques-
tion. Au cours des derniers mois 1'on
m'a souvent demandé la raison pour
laquelle un montant gdditionnel de
titres de U'Etat égyptien figure dans
la couverture de Vémission de Bank-
notes.

Nos bilans —

celui du Service de

Banque comme celul du Service 4'E-
mission — sont publiés une fois par
mois et l'on a remarqué gue, depuis
le début de la guerre, le montant des
titres égyptiens figurant dans. la
couverture a dépasgsé le Lst., 1,5 mil-
lion gqui 8'y trouve depuis-le début et
qui fait partie de la couverture per-
manente. Ainsi dans le Bilan du
Service d'Bmission qui se trouve de-
vant vous et qui fut rédigé le 31 da-
cembre figure un total de Lst, 29
million de titres égyptiens — c’est-a-
dire un excédent de Lst. 1,4 million
sur l'ancien chiffre de Lst. 1,5 mil-
lion, L’explication en. est la suivante:
au début de la guerre la demande
pour mnotre monnaie augmenta consi-
dérablement; en méme temps com-
mencait la saison cotonniére; nous
etimes A supporter de fortes demandes
pour des fonds, tant pour les besoins
du commerce gue parce gue le Gou-
vernement commencait a4 peine A per-
cevoir les impdts et avait besoin de
fonds pour financer ses dépenses. Il
n'était donc pas possible cette fois
de recourir 4 notre méthode habituel-
le pour couvrir tout l'excédent de 1'&-
mission — c'est-d-dire par des Bons
de Trésor Britanniques. Par consé-
guent nous nous sommes mis d'accord
avec le Gouvernement pour déposer
une certaine guantité de Dette TUni-
fice, A titre provisoire. Au cours de
la saison, des fonds rentrérent de
nouveau et le surplus d'Unifiée fut
retiré peu a peu. Ainsi gue Je viens
de wous le dire, au 31 décembre il
avait été réduit a Lst. 1,4 milllon.Au-
jourd’hui il a entiérement disparu et
le Bilan prochain du Service d'Emis-
sion montrera seulement le Lst. 15
million d'autrefois.

L'Egypte a le droit de se féliciter
de Vexcellente couverture de son é-
mission de Banknotes. Dans plusieurs
pays cette couverture consiste en
partie de titres d'Etat créés cad hoc»
t'est-a-dire d’une dette contractée pax
I'Etat auprés de la Banque d'Emis-
sion. Bn ce qui concerne [I’Egypte,
tous les titres déposés comme cou-
verture ont été achetés dans le mar-
ché libre et par conséquent -représen-
tent une wvaleur réelle.

En plus, si Vor et les titres déposés
comme couverture é&taient évalués a
jeur prix du marché courant, la cou-
verture de I’émission serait non pas
de 100 pour cent malis de 125 pour
cent. .

B
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Rapport présenté par le Conseil d’Administration
a la 40eme Assemblée Geénerale des Actionnaires

Les Administrateurs soumettent aux Actionnaires le Bilan ainsi que le Compte Profits et Pertes pour

le quarantieme Exercice Social, arrétés au 31 décembre 1939,

Le-bénéfice brut, aprés avoir fait provision pour dépréciation des immeubles et

du mobilier de la Banque, réescompte du portefeuille, et pour créances douteuses

e e e vy Sl S ST S N A o P e
En déduisant de ce total : *

Pour le Conseil d’Administration

................................ £ 1938650z 10

[2Y et vl Vo S o e s Ly ros Rz b e B £ 499550137 . F b18:D36: 18 'y
S S L e e e i b S Hr219. 651 Nz

Conformement a I’Article 49 des Statutss, un dividende de 4 ofo est payable sur le
Syt ) oVl LR Vo RN SR 0 [ e ) B LSRN0 0 B - S DT (s BT L T £ 120,000: 0= 0
APras fcatle) OISt T an Ml R eSEes i S s e N e A e e e £ 260651 e
En“ajoutantille solde- renortesde 1N EXEreiee) LOBB 0« vl e sin it ieine i s oié ale bt sonninis o sy £ 264,085: 8: 4
le montant disponible est de .... £ 523,736: 15: 11

Sur ce montant, les Administrateurs proposent le paiement dun dividende supplé-
mentaire de 10 ofo sur le Capital Social, ce gqui absorbera .........oveeveenneen. £ 300,000: 0: 0
et de reporter a mouveau le solde da .......... £ 223,136: 15: 11

Le dividende pour I'Exercice serait ainsi de 14 o/o, soit £ 1:8:0 par action. TUn dividende inté-
rimaire de 8/- ayant été payé le ler septembre 1939, il rvesterait a distribuer un motant de £ 1:0:0 par
action, (qui sera payeé sous déduction de l'impot sur le revenu conformémerit & la loi No. 14 de 1939.

BILAN' ETABLI AU 31 DECEMBRE 1939.

| LE.: w.| £ste s Ll - LBy [mm] &sn |s |d
AcTIE | | | PASSIE | {4
F T { : : |
Titees d'Eeat ¢t Titrees | Capital : ) | [ 4
" garantis par le Gouver» | . 300,000 actions de £10 | - i i
n:meat Egyptien ... | 7,321,132/ 656 7,508,854| 0| 1 entitrement libérées .. | 2,925,000 000] 3,000,000| 0| 0
Tivesdivirs. ... . ... }2,713,254|636| 2,782.825| 5| 4| Réserve Statutaire ... ... | 1,462,500/000} £,500,000] 0| O
Avances sur Marcharidises | 6,803,047(777| 6,977,484| 18| 0|l Fonds de Prévoyance ... 1,462,500} 000 1,500,000, 0| .0
: : y Comptes courants, dépots z '
Avances sur Titees..- .. | 2,.299,931(918| 2,358,904/ 10| 8 et autres ... .. ... |16,961,768]324117,396,685( 9} 3
At s e : | by o i
‘:a.‘::;atl;“ ,.fml:ﬁ? oo | 1,402,8441079| 1,438,814| 8| 9|l Gouvernement Egyptien 860,596|283 882,662| 17| 1
Autres avances ... ... | 1,511,324|385| 1,550,076 5| 10}| Gouvernement du Soudan 399,295(845| 409.534| 4| O
‘Effets sur PEtranger: .. | 1,861,700{005| 1,909,435 18| [|| Tribunaux Mixtes ... ... 1,373,156 679 1,408,365( 16| 6
Effets sur I'Egypte... ... 134,897/596| 138,356[ 10| 2|| Comptes Banques ... ... | 1,501,545/688] 1,540,046| 17| 2
Immeubles, Mobilier, ete. |  202,797| 184 207,997 2| 3|| Chéques et Effets & payer 320,367 ‘92| 328,582 9| 6
Placements a t : 3
Cehéance oo | $80,125[000] . 595.0000 0| 0l RécscompteduPortefenitie |  3,383|362] - 3.470] 2| 3
Comptes Banquies ... ... 788.,478/684| 808,696 1| 9| Dividendes non payés ... 45,931| 270 47,1081 19 111
Debit ar tation, : :
etey chcontre | o o | 2,162,2441807| 2,217.686| 19| 71| Acceptations, ete. . ., | 2,162,244/807] 2:217.686{ 19] 7
il Provisions pout paiement 3 A 1
Encaisse ¢ I . du dividende final & . 4 ,
i raison de 1025 ... ... 292,500{000f 300,000f Of O
Billets de Banque i
L.E.1,554,847:000 Comptes Profits ¢t Pertes: g
Fepbces | Selde e 2L 218,143{375] 223,736] 15|11
T LE. 652307:827 | 2,207,154/827| 2,263,748/ 10| 10 4
| 29,988,933/ 554{30,757,880| 11 i 4 29.958.9331'554 30,757.880] 11 | 4
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_SERVICE D’EMISSION DE BILLETS DE BANQUE:.

L.E. Mmd  LE | MM, IE; ][.m.
ﬁk' eved arur i aiee SN
*Treasury Bills" et “Trea-
sury Bonds” du Gouverne-

ment Britannique . 7,759,416 692 14,000,000] 0001f
TITRES : S A 1 : ]

I
/
; |
6,240,583 | 308 BILGETS EMINOE =0 S (S o e et ZB,UUD,UOU;OUUM
i ; i

5

Titres du Gouvernement i
Egyptien ct Titres garan- il |
tis par le Gouvernement | -

Boyptren Bl sl e | 2,900,000 000; - ',

*Treasury Bills" et “War ,r
IL(_:u_an"-_ u Gouvernement | s : A : . ;
Britannique . .. . |11,100,000| 000 14,000,000| 000 || i
¢ ; i s

128,000,000 000 28,180,000 0C0

L L
== —

#Pur autorisalion du Couverngment Egyplien ces “Treasury Bills™ ¢l “‘]jre_asu:}-'lsi:iuds“ tienneqt Tieu d'og.

“__ ___ COMPTE PROFITS ET PERTES.

> e & LE, r::‘ﬁ_m. &ST, ! 5 id, I i WLaEe  ftavag EsT )
DIL e e S AVOIR

|
| ! |
@\Hotnﬁo}}:‘ alr Conseil i I!.‘- jfEs=x | 1T Bénéfice brut de 1Exercice |
d'Adminfstration. .. | 18,901 | 350 ]9,38{;; 0‘ 0 1939 aprés avoir fait |
¢ { o e provision pour déprécia-
Depenses courantss v, v 487,061 i‘)]5 4995501 13| 7 tion des immzubles et
| | du mobilier, réescompte

. S¥
o e = ) . . i .
Dividende intérimaire & e du portefeuille. et pour

vraisonde 4% uL o 117.000 | 600 120,000 0| O créances douteuses 876,1231357| 898,588
Provision pour le paiement h
rdq dfvrijdendep}::;} n.‘1 : I[ . .
raison de 10%.... ... 1 292;500{000 300,000, 0] 0| solde reporté de 1938 { - 257.4B% 1283 264,085
' :
i ]
Sﬁl’dc ”ﬂ | 4} ' ; r i :
O § nouvean | 218,1431375]. 223736 15| 1 |
c N T | I | |
i.133.606!640 1162,673) 9 6 1.133.606 | 640| 1,162,673
A, C. HANN. g
TAHER EL LOZY. E. M. COOK.
‘Administraleyrs, Gouverneur.

RAPPORT . DES CENSEURS.

Nous avons vérifié les livres de la National Bank of Egypt et il résulte de notre examen que le Bilan ci,dessusf'cit
@jﬁy correctement et qu'il représente, en conformité des écritures sociales, la situation exacte de la National Bank of Egypt.
{Notis avons également vérifié et trouvé exacts les espéces en caisse, les billets de banque, dépdts et valeurs existant au Siege
é:_ﬁgf_a} ainsi qu'aux Agences du Caire et d'Alexandrie. Les vérifications pour I'Agence de Londres ont été diiment effectuées
<paj :éii_rjs.jﬁ_gl..o:r‘re. PLENDER, GRIFFITHS & Co., Experts Comptables.
J. C. SIDLEY,

,_ﬂ:ﬁ-’géf@; ‘i_e !0 Féurier 19400 W. G, CARMICHAEL.,
« Chartered A¢countants,
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PROCHAINES ASSEMBLEES

THE PORT-SAID SALT ASSOCIATION Ltd.

Rapport du Conseil d’Administration pour PExercice 1939

Les acltionnaires de celle sociélé
se véuniront en assemblée générale
ordinaire, le vendredi 29 mars 1940.
Voici-le rapport du Conseil d’adimi-
wistration qui leur sera lu :

Messieurs,

Nous avons ['honneur de vous
soumettre les comptes de la So-
ciété pour I'exercice prenant fin
au 31 décembre 1939. :

Nous n’avons eu aucune recefte
de caractere exceptionnel au cours
de I'exercice. Nous vous rappelons
que l'an dernier nous avions en-
caissé un bhonus de notre filiale
« United Egyptian Salt Ltd »,
ainsi qu'un beénéfice sur la vente
d'une partie de notre portefeuille.
Par contre, cefte année, les héne-
fices d’exploitation sont en pro-
eression., Les raisons de cette pro-
gression ne doivent pas étre attri-
buées uniquement & la guerre eu-
ropéenne qui sévit depuis septem-
bre, Antérieurement a cette date,
les bénéfices acquis marquaient de
sensibles augmentations par rap-
port a ceux de la méme période en
1938,

Au moment de 'ouverture des
hostilités, la perturbation a été

grande, comme il était inévitable,
dans une entreprise qui dépend
dans une si large mesure des
transports par mer.

Depuis lors, malgré la grande
pénurie de navires disponibles pour
notre genre de trafic, les expédi-
tions ont pu reprendre, quoique &
un rythme ralenti. Les prix de
vente du sel, abstraction faite du
cout du transport, ont subi une
hausse assez générale au cours des
derniers mois de l'exercice.

Vous ne serez pas surpris si,
dans les circonstances actuelles,
nous nous absténons de toutes
prévisions. Nous pouvons cepen-
dant dire que jusqu’ici nous n'a-
vons subi aucun préjudice grave
du fait des événements.

11 est heureux que la Compagnie
Commerciale des Sels Marins ait
achevé une tranche importante de
son programme d’expansion, avant
la présente guerre, et qu'elle se
s0it notamment assuré de nou-
veaux centres de production et de
nouveaux débouchés, comme nous
vous l'avons exposé dans nofre rap-
port de I'an dernier.

La Compagnie Commerciale des
Sels Maring a payé en 1939 pour

solde de dividende de l'exercice
1938 ff. 7 par action et ff. 7 par
part bénéficiaire. IHn décembre

1939, elle a mis en paiement un
acompte de dividende pour 1’exer-

“eice 1939 de ff, 80 par action et

ff. 80 par part bénéficiaire.Le com-
plément et l'acompte se sont éleves
pour nous au total & la somme de

L.E. 21,165,809 contre L.E.
13.009,193 en 1938.
ACTIF

Le compte Porfefeuille au 31 dé-

cembre 1939 est constitué comme
suit ¢
Lstg. 13.700 nom, Dette Egyptien-

ne Unifiée 4 ofo.

96.160 nom. Dette Egyptien-
ne Privilégiée 3 1/2 ofo.
80 obl. Grands Hotels d'E-

gypte, b oo, série A.
g. 100 obl, Alexandria Cenfral
Buildings 4 ofo. J
. 900 obl, Emprunt Municipal,
Ville d’Alexandrie, 5 ofe
émis, 1919.
200 obl. Land Bank of Egvpt,
5 o/o émiss. 1927,
100 obl. Land Bank of Egypt,
5 ofo émiss. 1929.
6 obl, de 500 fr. Cairo
Railways & Oases
5 ofo.

Lstg.

L Stg.

L.E.
L.E.

Electrict
Co.,

26 obl. de 250 fr. Chemins de Fer
Basse-Egypte, série A a
inst. fixe.

926 obl. de 250 fr. Chemin de Fer
Basse-Egypte, & intérét va-
riable.

180 actions Egyptian Universal Tra_
ding Coy.

30 actions Egyptian Salt & Soda
Coy. Lid.

1 action Société Financiére et In-
dustrielle.

90.000 actions United Egyptian

Salt Lid.

21,700 actions de 100 fr. de la Com-
pagnie Commerciale des
Sels Marins.

22500 parts bénéficiaires de la
Compagnie  Commerciale
des Sels Marins sans valeur
nominale.

Ces titres sont insecrits au Bilan
pour L.E. 53.571,011 mms. L'aug-
mentation sur 'an dernier pro-
vient de la distribution par « The

United Egyptian Salt Lid. » d'un
honus en titres. Nous vous avons
entretenus de cette opération dans
notre précédent rapport,

: PASSIF

Compte de Provision. — Dans les
circonstances troublées du mo-
ment, nous croyons opportun d’a-
jouter & la provision pour éven-
tualités diverses une nouvelle
tranche de £ 2.000. :

Profits et Pertes. — D'aprés ce
compte, les hénéfices de 1'eXer-
cice s'élévent a .. L.E. 32.265,004

La  rémunéra-
tion du Conseil d'a-
preés les Statuts se

monte & v o »3.031,500
L.E, 29.233,504
Provision pour
éventualités  diver- !
gegE B 2O n 1.950,—
L.E. 27.283,504
auxquelles vient
s'ajouter le solde
reporté 4 nouveau
du dernier exer-
CIE N e ety e » o 6.419,345
formant un total
s (e e A o— L.E. 33.702,849
Si vous approu-
vez les comptes qui
vous sont présentés,
vous recevrez a ti-
tre de dividende 3/6
d. par action, soit
£28,000 01 sdiaaa.. n 27.300,—
laissant un solde &
repopter-de .o L.E. 6,402,849

Notre Société rentrant dans la
catégorie de celles visées a lart 6
de la loi No. 14 du 26 janvier 1939,
le dividende sera payé net d'impot,

Administrateurs. — Vous aurez
4 nommer deux administrateurs en
remplacement de S.E. Hassan Maz-
loum pacha et de Mr. A. E. Mills,
Administrateurs sortants qui s’of-
frent a la réélection.

Censeurs, — Les Censeurs sor-
tants sont MM. Hewat, Bridson &
Newby qui s’offrent & la réelection.
Vous aurez a fixer leur rémunéra-
tion. .

Le Président du Conseil
d'Administration :

S. WELLHOFF.
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RAPPORTS ET BILANS

UNION FONCIERE D’EGYPTE

| ———y » EEEm—

Rapport du Conseil d’Adminisiration pour PAnnée (939

Les Actionnaires de cette Société,
se sont réunis em Assemblée géneé-
rale Ordinaire lundi, 13 Mars 1940.
Nous donnons ci-aprés, le rapport

En conformité des-articles 23 et
29 des Statuts, nous avons 1’honneur
de vous soumettre les comptes de
I'Exercice cléturé le 31 Décembre
1939 avec chiffres comparatifs de

da  Conseil d’Administration qui 1'Exercice 1938.
leur fut présenté: — Les Comptes qui vous sont pré-
Messieurs, sentés se résument comme suit:
1939 1938
RECETTES : L.E. LE.

Revenus Culturaux ... 24.364,195 22.125,705
Intéréts sur vente terres 7.318,569 6.784,918
Intéréts sur comptes cou- _

PEn LR e s o PR —_— 99,877
Bénéfice sur vente terres 1.114,051 —_—
Bénéfice recouvré sur ven-

tes antérieures ............ 884,263 827,584
15,172 A L 47°984 33.729,062 9,550  29.847,634

DEPENSES : 33.729.062 29,847,634

FRAIS Culturaux ......... 18.859,806 21.268,420
Frais recouvrement créan-

o p et e el .. 1.618,— 1.981,500
Trals Généranx............... 6.640,693 6.622.356
Intéréts sur comptes cou-

rants: ... A e T 103.043 e
Intéréts Dne. Youssefich 393.029 430,918
1043055 o VT = 752,765 619,994 -
153 dsa i T0) 1< M SR, 189.516 —_—
Amortissements ..., 808 047 29.455,799 897,169  31.820.357
Exeédent recettes sur les dépenses...... 4.273.263 Execédent 1,972,723

—_— dépenses —

Il en résulte gue notre bilan se

cléture par un bénéfice de L.E.
4,273,263 contre une perte de L.E.
1.972 723 Vannée derniére.

Nous donnons ci-aprés quelques

précisions sur le résultat I'exploita-
tion agricole de nos Domaineg du-
rant I'Exercice 1930:

Notre sole en coton a porté cet-
te année sur 854 feddans ayant
produit 2260 Cantars soit une mo-
venne de 265 Rotolis au feddan con-
tre en 1938: 916 feddans ayant pro-
duit 1369 Cantars soit une moyen
ne de 150 Rotolis au feddan.

Les locations ont porté cette an-
née sur 1916 feddsns contre 1798
feddans en 1938, La moyenne. lo-
cative a été de P.T. ~358 au feddan
contre P.T. 366 l'année derniére.
Le total de ces fermages a été de
L. E. 6860 contre L.E. 6572 en 1938.
De ces montants il a été encaissé
L. H. 5656 contre 4224 en 1938 soit
les 82 0/0 et 65 0/0 respectivement
des fermages fixés.

sur les recettes

Les frais de petites améliorations
passés en deépenses de l'année ont
atteint un total de L.E, 713 contre
L.E 677 Tannée derniére.

Le frais Généraux des Domaines
¥ compris les frais d’encaissement
d’annuités se sont élevés cette an-
née 4 L.E. 3371 contre L.E. 3833 en
1938. {

L'imp6t foncier a été débité sur
la hase du montant effectivement
versé soit L.E. 2347.

D'autre part notre Société a ver-
sé au Fise pour imp6ts nouveaux
établis en 1939 L.Eg. 258 860m/ms;
ce chiffre ne comprend pas 1'impot
sur les bénéfices pour 1939.

HEtant donné que le montant mis
en distribution aux actionnaires dé-
passe le montant des hénéfices de
I'année, c'est sur le premier mon-
tant que sera percu limpot sur le
revenu soit sur L.Eg. 6660,

" Dans l'ensemble les résuitats de
notre exploitation agricole de 1032
a 1939 se comparent comme guit:

Deéficit; Bénéfice
L.E. L.E
1932 s 1.621 ="
At L R i 1.665
1934 2.265
1935 3,657
1936 3.301
1937 4.672
OSRN E 857
THBG ALY o 5.504

Le total de nos recouvrements sur
créances, ventes et avances g'est
élevé cette année 3 L.E. 26,424 con-
tre LLE. 24 848 l'année derniére
laissant un bénéfice d’intéréts sur
ventes de terres de L.E. 7.318 contre
L.E. 6.785. 3

BILAN
Actif
a) Domaines Ruraux

Le mouvement de nos Domaines
se trouve établi comme suit:

Fed,
Superficie au 31 Décem-
ire 1088 4033—21—23
AcqUISITIONS.  iiviiveuiicsss 10—21—12
: 4033—19—11
Ventes transcrites au 31
Décembre 1939 ........ 138—17—01
Superficie totale au 31
écembre 1939 .. ....... 3895—02—10

b) Débiteurs pour vente terres

Le chiffre de nos créances en ca-
pital non échu est de L.E. 83.039.440
contre L.E, 91.292,090 l'année der-
niére Cette diminution provient du
jeu naturel de l'amortissement et
de la réduction déterminée par di-
verses réalisations,

L.E.
¢) Annuités Arriérées
Nous avons commencé I'E-
Xercise avec 115.666,526
d’annuités arriérées aux-
quelles il faut ajouter... 16.775,796

do 'année
L1 R i et O 132.442,622
sur lesquelles il reste un
solde & recouvrer de. . 122.649,032
d) Annuités 1939

Sur un fotal de L.E. 18,163,801
di par nos acheteurs, il n’a été im-
puté que L. K. 4 183,229 sur l'annui-
té de l'année; le restant de nos re-
couvrements a été passé au crédit
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des annuités antérieures, En con-
clusion au cours de l'exercice 1939
nous avons recouvré 7,4 0/0 du mon-
tant total d'annuités arriériées et
21,8 0/0 sur l'annuité 1938.

e A

Votre Conseil n'a pas manqué
comme par le passé d'examiner avec
bienveillance toutes les demandes
raisonnables de facilités de paie
ment sur ventes de terres a terme
qui lui ont été faites; en cela volrc

Conseil a de sa propre initiative
continué a4 accorder des rajuste-
ments de comptes sans  attendre

I'application de la Loi sur le Régle-
ment des Dettes Hypothécaires.
Pour ce qui & trait a celle-ci, nous
avons procédé & un examen appro-
fondi de la situation de chacun de
nos débiteurs; il y a lieu de remar-
quer que les créances de notre S0-
ciété ne proviennent pas d'avances
faites par nous mais des “ventes de
terre & terme” En application de la
Loi nous avons examiné le cas ac-
tuel de chaque débiteur en donnant
3 la terre qui constitue notre gage,
une valeur normale en rapport avec
la situation économigque  actuelle;
vu les circonstances particuliéres
de notre Société qui procéde au ra-
chat de ses actions conformément
a la décision de 1’Assemblée Généra-
le des actionnaires de 1935, nous a-
vions intérét a faire abondon d'une
partie de notre créance pour réali-
ser un remboursement immédiat en
capital, aussi important que possi-
ble afin d'investir ces sommes en
rachat d’actions, celles-ei étant
cOtées en Bourse en dessous de L.E.
3 contre une valeur de L.E. 5 au
moment de leur émission.

Nous avons trouvé une cinguan-
taine de cas intéressants dont la si.

tuation se trouvait avantageu-
sement comprise dans les li-
mites de ° relation entre la
dette et la valeur actuelle
de la terre; mnous sommes donc

entrés en contact avec chacun de
ces débiteurs mais aucun d'eux n'a
voulu adresser sa demande au Mi-
nistére des Finances; tous préfé.
rant continuer & n’avoir affaire qu'a
la Société.

Par contre nous avons eu notam-
ment deux débiteurs importants,
ayant une situation trés obérée,
qui se sont adressés d’eux-mémes
au Gouvernement et leur cas a été
retenu pour examen; le montant
que nous aurions & abondonner par
rapport & notre eréance étant beau-
coup trop élevé, nous n’avons pas
manqué de faire valoir notre privi-
lége du vendeur qui d'aprés les dis-
positions de la Loi elle-méme nous
autorise & prendre la terre pour le
montant de notre créance,

Comme nous vous le signalons
I’année dernidre la politique de clé-

mence se prolongera uniquement
pour les cas de débiteurs qui font
preuve de bonne volonté et & l'ex-
piration deg délais prévus par la
Loi du 23 Janvier 1939, nous proceé-
derons & un examen minutieux de
chaque cas.

PASSIF
a) Capital

Le rythme des nos rentrées en
Capital nous aurait permis de ra-
cheter au moins 4000 actions, mais
le resserrement de notre Trésorerie
ne nous a autorisé a racheter que
2000 actions au prix moyen de L.E,
2.43/123 et ce conformément & I'ar-
ticle 5 de nos statuts et a 1l déci-
sion des Assemblées Générales Ex-
traordinaires tenues les 29/1/35 et
21/2/35. Ces titres ayant éte annu-
1és votre Capital se trouve réduit
d'une nouvelle somme de L.E. 9.750
ce qui le raméne fin Décembre 1939
a L.E. 360.750.

La différence entre le prix da-
chat et la valeur nominale des ti-
tres est de L.E. 5199 334; sur ce
montant nous avons prélevé la per-
te résultant de certaines ventes de
terres (soit L.E. 883,507) effec-
tuées & un prix satisfaisant 1mais
inférieur & la valeur portée dans nos
livres; le solde sélevant a I.E.
4,315,827 a été passé au Bilan sous
la rubrique “Réserve Spéciale du
Rachat d’Actions” dont le montant
total s'éleve a L.E. 45.275,203 pour
les 26.000 actions rachetées depuis
le début de D’opération de rachat
votée en 1935.

b) Provisions et Amortissements
Comme chaque année nous avons
amorti de 10 0/0 la valeur de mnos
moteurs, matériel et mobilier des
Domaines. Le total de cet amortis-
sement se monte a L.E. 898 947,

Par contre nous avons prélévé de
la réserve pour Risques Divers une
somme de L.Eg. 839,598m/ms pour
amortir des créances douteuses, et
avons ventilé 1a réserve de L.E.
1500 pour amortir des loyers mnon
recouvrables.

_ ¢) Profits & Pertes

Le résultat de l'exercice ressort-
a L.E, 4.273,263 de bénéfice; en te-
nant compte du Report & nouveau
g'élevant 4 L.E. 9656,509 nous vous
proposons de mettre en distribution
un coupon de P.T. 9 ce qui nécessi-
tera un préléevement de L.E. 2386,-
T37 sur le dit Report 3 nouveau.

A noter que nos actions ayant
statutairement droit & un intérét cu-
mulatif de 5 0/0, la distribution ci-
dessus liguide le ecoupon de l'année
1917-1918 et entame celui de 1918-
19,

En somme, notre Société créée en
1905 n’a réalisé des bénéfices qu'a
concurrence de 5 0/0 de son capital
pour les 12 premiéres années de son
existence; le capital est donec resté

22 ang sans aucune rémunération.

Nous signalons cette statistique
qui contredit les assertions émises
au moment de l'établissement des
nouveaux impoéts que toutes les So-
ciétés Fonciéres en Egypte ont réa-
lisé des bénéfices énormes.

CONSEIL D'ADMINISTRATION

Les Administrateurs sortants par
voie de roulement conformément a
I'art. 14 des Statuts sont: L.L.E.E.
Joseph Cattaui Pacha, Aslan Cat-
taui Bey et Mr. Bakhos Lebnan qui
sont rééligibles.

Vos résolutions ont & porter sur:

I — l'approbation du bilan et du
Compte Profits et Pertes de l'exer-
cice 1939; la décharge a donner aux
Administrateurs de leur gestion
pendant le dit Exercice.

2. — la distribution d'un coupon
de P.T. 9 impdt & supporter par
I'actionnaire. 2

3. — le renouvellement, confor-
mément a lart. 14 des Statuts, du
mandat des Administrateurs arrivé
a terme: LLLEE. Joseph Cattaui
Pacha, Aslan Cattaui Bey et Mr.
Bakhos Lebnan,

4. — la fixation du jeton de pré-
sence et de l'allocution annuelle des
Administrateurs,

5. — la nomination du Censeur
et la fixation de son indemnité con-
formément aux termes de l'art. 21.

RESOLUTIONS
L’Assemblée:
1, — Approuvs le Bilan et 1le

Compte Profits et Pertes de I'E-
xercice 1939 et donne quitus aux
Administrateurs de leur gestion
pour le dit Exercice,

2. — Décide de mettre en distri-
butiony & partir du 26 Mars 1940
un dividende de P.T. 9 par action
sous déducticn de Il'imp6ét contre
détachement du coupon No. 18 et
de reporter a nouveau L. E. T 269,
772 m/ms, Cette distribution -
quide le dividende cumulatif statu-
taire de I'Exercice 1917 /18 et en-
tame celui de 1918/19,

3. — Rengpuvelle, conformément
a4 Part. 14 des Statuts, le mandat
des Administrateurs arrivé a ter-
me: L ILEE. Joseph Cattaui Pa-
cha, Aslan Cattaui Bey et Mr.
Bakhos Lebnan.

4 — Fixe 4 L E. 100,.— l'alloca-
tion présidentielle étant double, et
a L.E. 5— les jetons de présence
pour 1'Exercice 1940,

5. — Nomme en qualité de Cen-
geur pour l'Exercice 1940 Mr. Kha-
lil Gorra fondé de pouvoirs du
Crédit Foncier d’Orient aux ter-
mes de l'art, 21 des Statuts, et en
cas d'absence, Mr, Léon Bialobos,
sous-directeur adjoint de la Ban-
que Belge et Internationale en
Egypte et fixe les émoluments a
L.E, 150.— par an.
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LA LEGISLATION COMMERGIALE ET INDUSTRIELLE

La Nouvelle Loi sur la Vente et le

Nantissement des Fonds d

. Nous avons publié il y a deux
semaineg le texte de la Loi sur la
vente et le nantissement du fonds
de commerce. Dans Particle que
nous publions ci-apres, notre con-
frere le wlournal des Tribunaux
Mixtes) analyse cette loi.

Le projet de loi relatif a la ven-
te et au nantissement de fonds de
commerce, apres avoir été long-
temps & l'étude, avait été discuté
au Parlement dés la séance de la
Chambre des Députés du 5 Juillet
1939.

Le Journal Officiel du 7 courant
en publie le texte définitivement
adopté et promulgué le 29 Février
1940. (1), :

Cette loi n’est pas encore exécu-
toire et ne doit entrer en vigueur
que trois mois aprés la publication,
par les soins du ministre du Com-
merce et de I'Industrie, du réegle-
ment d'exécution dont le but prin-
cipal sera la détermination du mo-
déle des registres dans lesquels de-
vront étre portées les inscriptions
prévues par les nouvelles disposi-
tions législatives,

Sous cette réserve, gue nous es-
pérons passagére, l'on peut dire
dque désormais I’Egypte jouit d’u-
ne loi réglementant la vente et le
nantissement des fonds de com-
merce, loi dont l'absence, depuis
de nombreuses années, avait été
ressentie par le commerce égyp-
tien et par le crédit commercial
dans le pays.

La législation francaise, sur cét-
te meéme question, remonte déja
au ler Mars 1898 ou fout au
moins au 17 Mars 1909, date de la
loi qui, sous de légéres modifica-
tions introduites mnotamment en
1913, régit encore la matiére.

Depuis la promulgation de notre
Code de Commerce Mixte de 1875
et du Code de Commerce Indigere
de 1883, aucune disposition Iégis-
lative particuliére n’eétait venue ré-
glementer une matiére ofy cepen-
dant se manifestait chaque jour la
pressante nécsssité d'une interven-
tion légisiative,

Les praticiens avaient, en em-
ployant aussi habilement que pos-
sible les régls ‘du droit cominun,
suppléé assez facilement a cette
lacune en matiére de vente de
fonds de commerce,

Néanmoips Wimportants proble-
mes restaient sans solution, com-
me celui des effets de l'action ré-
golutoire du vendeur impayé et ce-
lui de l'exercice du privilege em
cas de faillite de l'acheteur.

Mais en matiére de nantisse-
ment de fonds de commerce les
praticiens les plus avisés étaient
demeurés impuissants,

Dans le droit commun eégyptien,
le gage comporte essentiellement
la possession par le créancier ga-
giste de l’objet donné en nantisse-
ment, A défaut de cette posses-
sion, le gage est inopposable aux
tiens intéressés,

Or, un fonds de commerce ne
saurait sortir des mains de celui
qui l'expleite sans cesser de ré-
pondre & lobjet principalement
poursuivi par son propriétaire.

Le créancier gagiste qui en pren-
drait possession devrait en devenir
I’exploitant. De sorte que, pour
étre matériellement possible, le
contrat de nantissement d'un
fonds de commerce devrait se
compliquer d'un contrat d'exploifa-
tion, c'est-a-dire, la plupart cu
temps, «d'une convention contraive
dans son essence au but recheruné

Et c'est ainsi que le propriétaire
d’un fonds de commerce ou indus-
triel important pouvait se trouver
dans l'impossibilité juridique d'ob-
tenir, moyennant le nantissement
de ce fonds, le moindre crédit.

La nouvelle Loi du 29 Féyrier
1940, en venant résoudre ce pro-
bléme, est destinée & aporter a
l'industrie et au commerce e€gyp-
tiens un appoint de tout premier
ordre dont on ne saurait trop sou-
ligner Dimportance et l'intérét.

Les juristes et les praticiens,
ayant étudié a loisir la nouvelle loi
en attendant son entrée en vigueur
prochaine, guideront industriels,

commergants, banquiers ou pre-
teurs dars lapplication d'un nou-
veau systéme législatif profitable

a tous.

Nous n'avens pas ici la préten-
tion de donner en quelques lignes
I’'analyse d'un texte qui meérite une
étude approfondie et une interpré-
tation minuticuse. Qu'il nous suffi-
se d'en donner les grandes lignes,
afin d'en souligner simplement les
principaux effets,

e Commerce

Dans un premier chapitre 1a
nouvelle loi définit et réglemente
la vente des fonds de commerce,

Cette vente, dit D’article ler, est
constatée par un acte authentique
ou par un acte sous seing privé
avec légalisation des signatures ou
des cachets des parties.

La forme du contrat étant ainsi
définie, l'article 3 édicte qu’il est
rendu public par linscription sur
un registre spécial tenu a cette fin
au Bureau du Registre du Com-
merce de la situation du fonds et
des succursales éventuelles.

L’inscription doit étre
peine de nullité dans les
jours de la vente.

La vente ainsi conSentie et en-
registrée a pour vertu de conser~
ver au vendeur son privilege et de
le lui conserver probablement &
I'égard de tous tiers intéressés et
notamment d’éventuels acheteurs
subséquents du méme fonds,

Nous dirons plus loin pourquoi
nous employons cette expression
dubitative.

Ce privilége s'exerce non pas in-
distinctement et respectivement,
sur le prix des marchandises, du

faite a
quinze

matériel et des éléments incorpo-
rels du fonds.
L’article 5 réglemente I'action

résolutoire du vendeur pour défaut
de paiement du prix,

Cette action n’est recevable que
51 elle a été spécialement réservée
dans l'inscription.

D’autre part, elle est limitée aux
seuls éléments du fonds qui ont
fait partie de la vente,

« Llarticle 5 édicte expressément,
par. dérogation aux articles 364 du
Code de Commerce Mixte et 354
du Code de Commerce Indigéne,
que la faillite de l'acheteur n’em-
péche pas l'exercice de l’action ré-
solutoire par le vendeur.

L’application du droit commun,
en vertu des articles précités, em-
péchait en cas de faillite I'action
Pexercice de cette action sera per-
résolutoire du vendeur; désormais,
mis et le vendeur pourra, nonobs-
tant la faillite de l’acheteeur, ren-
trer par 1&4 en possession du fonds
dont le prix ne lui aura pas ¢€té
payeé.

En quoi consiste un fonds de
commerce, quelle est sa nature ju-
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ridigue? La loi ne répond pas &
cette seconde question, plus théori-
que que pratiqgue, et ce n'est
qu'indirectement qu’elle résoud Ia
premiére en disant que le contrat
de vente d'un fonds de commerce
doit contenir des prix distincts
pour les éléments incorporels du
fonds, le matériel et les marchan-
dises. 2

La loi ajoute .a cette occasion
que les paiements s'imputent d’a-
bord sur le prix des marchandises
puis sur le prix du matériel et en-
suite sur le prix des éléments in-
corporels,

A l'article 4, la guestion recoit
une seconde fois une réponse in-
directe & 1'occasion du privilége du
vendeur, lequel, & défaut de dési-
gnation précise, ne porte que sur
I’enseigne et le nom commercial,
le droit au bail, la clientéle et 1'a-
chalandagiz, et s'exerce distincte-
ment sur les prix respectifs des
marchandises, du matériel et des
éléments incorporels du fonds,

De ces dispositions il résulte que
le fonds de commerce comporte
d'une facgon générale l’enseigne, le
nom commerecial, le droit au bail,
la clientéle, l'achalandage, — tous
éléments incorporels, — et, d'autre
part, ce que la loi appelle le maté-
riel (meubles, armoires, vitrines,
appareils, machines, ete.) et enfin
les marchandises, — éléments cor-
porels du fonds.

Le chapitre 2 de la loi définit et
réglemente le probléme, pratique-
ment plus important au point de
vue législatif, du nantissement dos
fonds de commerce,

Ici la loi énumére plus longue-
ment les éléments d’un fonds de
commerce, en ajoutant a ceux que
nous avons indigués plus haut, les
marques de fabrique et de com-
merce, les permis, les licences et,
en général, tous les droits de pro-
priété industrielle, littéraire et ar-
tistique attachés au fonds.

Cette énumération ne comprend
cependant pas les marchandises,

Faut-il conclure de cela que les
marchandises ne peuvent pas étre
comprises dans le nantissement
d'un fonds de commerce, ou doit-
on admettre au contraire qu’elles
peuvent 1'étre en présence de Ia
tournure de l'art. 9 qui édicte que
le gage d'un fonds “peut compren-
dre” les éléments £€numérés?

La question est intéressante a
poser en l'état d'une disposition
expresse contenue dans la Loi
francaise de 19809, aux termes de
laquelle les marchandises ne peu-
vent pag faire partie d’un fonds de
commerce donné en nantissement
et ce pour certaines raisons prati-
ques que les représentants du com-
merce francais avaient énergique-
ment  fait valoir,

L'art. 9 de la nouvelle loi dispo-
se en tout cas qu'a défaut de dis-
positiong précises et détaillées le
nantissement du fonds de commer-
ce ne porte que sur l'enseigne, le
nem commercial, le droit au bail,
la clientéle et 1’achalandage.

La nouvelle loi égyptienne limi-
te, d’autre part, les créanciers sus-
ceptibles de bénéficier de ses dis-
positions eny consentant wun prét
Sur un fonds de commerce,

L’art. 10 dispose, en effet, que
le gage ne peut étre conféré qu'a
des banques ou établissements de
crédit qui auront obtenu l'autori-
sation, du Ministre du Commerce et
de I'Indutrie aux conditions déter-
minées par un arrété du Ministre,

Le législateur n’a pas wvoulu, du
moins dans un premier temps, ou-
vrir & tout préteur le droit de faire
des avances sur des fonds de com-
merce, afin, sans doute, de ne pas
exposer des commercgants inexpé-
rimentés A des risques dont on se
doute et, d'autre part, également
de facon a permettre un contréle
administratif efficace quant aux
banques et établissements agutori-
Ses & bénéficier de la nouvelle Ié-
gislation.

Pour ce qui est de la forme et
ds la publicité, le contrat de gage,
comme Iz contrat de vente, est
constaté par un acte authentique

ou par un acte sous seing privé
avec lgalisation des signatures ou
des cachets des parties et doit étre
inscrit sur un registre spécial tenu
au Bureau du Registre du Com-
merce.

Cette inscription, comme celle re-
lative au contrat de vente, = doit
étre faite, a4 peine de nullité du
gage, dans la quinzaine,

Par une disposition expresse, la
loi précise gue la constitution d’un
gage, en application des nouvelles
dispositions, n’exclut pas l'applica-
tion éventuelle des nullités édic-
tées par le Code de Commerce en
cas de faillite du débiteur. I1 s'a-
git ici des nullités, dans les condi-
tions déterminées par le Code de
Commerce, des actes a titre oné-
reux accomplis aprées la date de la
cessation de paiements du débiteur
en déconfiture,

Le fonds donné en nantissement
restant par définition en posses-
sion, de son propriétaire débiteur,
c’est celui-ci que la loi tient res-
ponsable de la conservation, & titre
egratuit, de l'objet du gage. !

La nouvelle loi régle également
les rapports du bailleur, du pro-
priétaire du fonds et du wvendeur
ou du créancier.

L'article 26 dispose gue le pro-
priétaire qui poursuit la résiliation
du bail du local dans leqguel s'ex-
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ploite un fonds de commerce greve
d’ingcription doit, au cas of il au-
rait recu ayis par écriit de l'existen-
ce du gage notifier sa demande
aux creanciers inscrits,

D’autre part, l'exercice du puivi-
lége 'du bailleur est limité a deux
ans de loyers.

Enfin, 1’art. 18 frappe de nullité
toute stipulation du contrat de
bail qui aurait pour effet de porter
atteinte au droit du Iloccataire A
consentir un gage «<=n conformitée
de la nouyvelle législation,

L'on a profité de l'élaboration de
cette loi spéciale relative au nan-
tisscment des fonds de commerce
pour combler une lacune du Code
Pénal égyptien.

Le propriétaire d'un objet donneé
en gage, dans 1’état actuel de Ila
législation peénals, peut le sous-
traire 4 son créancier sans gue l'on
puisse le poursuivre en vertu d'une
guelconque disposition du Cods Pé-
nal,

L’art 341 de ce Cocde ne punit le
detournement, emploi ou disposi-
tion de sommes, objets ou mar-
chandises, qu'a la condition que ce
délit soit perpétré au préjudice des
propriétaires, possesseurs ou  dé-
tenteurs,

Il fallait done, — alors surtout
gue deésormais l'objet du gage res-
te, lorsqu’il s'agit d'un fonds de
commerce, en la possession du
propriétaire débiteur, — sanction-
ner pénalement par une disposi-
tion expresse nouvelle le détourne-
mert de tout cu partie du fonds
nanti,

L'art, 18 bis de la mouvelle loi
étend, dans ce but, en termes ex-
prés, les peines prévuss par lart.
341 du Code Pénal a tout individu,
serait-il le débiteur lui-méme, pro-
priétaire du fonds, qui aura détour-
né ou deétérioré volortairement, au
préjudice dzs tiers, le maténiel,
l'outfillage ou le mobilier du fonds
de commerce donné en gage en
conformité de la. loi,

O

Dire que la loi gui vient d'étre
promulguée est parfaite serait se
méprendre sur ses nombreuses im-
perfections de termes et ses lacu-
nes, On s'en aperceyra ‘dans son
application.

En dehors des erreurs évidentes
contenues tout au moins dans 12
texte francais, erreurs que 1'on
peut se dispenser de signaler el
parce qu'elles sont faciles & retra-
cer, on peut regretter par exem-
ple, que la nouvelle loi n'ait pas
résolu d’une facon précise les ef-
fets du privilége du wvendeur du
fonds et notamment la question de
savoir si ce privilege est muni d'un
droit de suite.

Ce probléme avait été tres con-

troversé en législation francaise
avant la Loi du 17 Mars 1909. Il

a 6té expressément résolu, dans le
sens du droit de suite conféré au
vendeur, par lart, 22 alinea pre-
mier de cette loi.

On aurait aimé que, profitant de
ces précédents législatifs francais,
la nouvelle loi égyptienne s’expri-
mat nettement sur wune question
gui reste indécise,

Par ailleurs, €n cas de faillite de
I’'scheteur, 1'on ‘est d'accord pour
refuser au vendeur Uexercice de
son privilége lorsque l'objet de la
vente se trouve en la possession du
failli, Rien dans la nouvelle loi’ ne
dit d'une fagon exprésse gue ce
prineipe, jusqu'ici’ appliqueé, sera
désormais écarté et que la surve-
nance de la faillite de P’acheteur
n’empéche plus l'exercice du privi-
lége du vendeur au détriment de
la. masse des créanciers.

Sans doute, le probléme est-il
tranché expressément gquant a l'ac-
tion résolutoire qui demeure ou-
verte @u vendeur mnonobstant Ila
faillite, mais il et été préférable,
croyons-nous, que le législateur
s’exprimat nettement au sujet du
privilége,

Un autre probléme mal résolu
est celui, tant en matiére de vente
gu'en matiére de nantissement, du
sort des marchandises comprises
dansg le fonds.

Dans la vente d'un fonds de com-
merce, la loi indique expressément
que les marchandises peuvent étre
comprises. Mais les marchandises
sont destinées & étre vendues d'u-
ne facgon continue et I’on peut se
demander dés lors si Ia conserva-
tion du privilege ne comporte pas
une sorte d’interdiction de cette

vente, alors surtout que le privile-
ge semble dénué juridiquement du
droit de suite ou tout au moins
pratiquement privé d'une quelcon-
que possibilité de recours contre
dess acheteurs la plupart du temps
anonymes,

Il aurait done mieux wvalu ad-
mettre la possibilité pour ache-
teur du fonds grevé de vendre les
marchandises selon les besoing de
son commerce, mais de lui imposer
en méme temps un réassortiment
normal.

D’autre part, faut-il déduire de
I'énumération de l'art 9 que les
marchandises faisant partie dun
fonds de commerce ne peuvent pas
étre comprises dans le nantisse-
ment ou, au contraire, dolt-on re-
tenir que rien n’empeéche lexten-
sion du gage & ces marchandises,
sauf & en autoriser la vente sous
le bénéfice dun réasortiment nor-
mal?

Question également discutable et
qu'une disposition précise aurait
pu cependant trancher.

A défaut d'uns réfonte législati-
ve dont il me saurait eévidemment
étre déja question, i1 appartiendra
aux praticiens et a la jurispruden-
ce de nos tribunaux de donner sa
meilleure expression et son appli-
cation la plus opportune & une in-
novation législative qui, &  tout
prendrs, constitue un complément
opportun de notre législation com-
merciale,

(1) Voir RE.E. No. 395 du 9 Mars
1940,

AR NN NN NN RSO NN NN NN DS EOCAANBNEREE L

09960960 2009902062¢590e9¢ ¢ 299

L’UNION FONCIERE D’EGYPTE

Société Anonyme Egyptienne

Capital : Lstg. 500.000 entiérement versé

Siége Social : LE CAIRE - 8, rue Cheikh Aboul Sebaa
R.C. No. 9823

Amélioration terres agricoles -

Exploitation

GERANCES URBAINES ET RURALES -
LOTISSEMENTS - AVANCES

CONDITIONS SUR DEMANDE
e90letee0ea®9s9¢9¢c90a90e99e9¢




LA REVUE D’EGYPTE ECONOMIQUE ET FINANCIERE

19.

A LA CHAMBRE

LA BANQUE CENTRALE

Projet de Lot prorogeant le privilege d’émussion. - La discussion au Parlement.

La Chambre aborde la discussion de
rapport de la Commission des Finan-
ces sur ce projet de loi,

Lk RAPFORTEUR donne
du rapport,

A la séance du 256 Juillet 1939, IJa.
Chambre a renvoyé a la Commission
des Finances ce projet de loi,  Celle-
¢i l'a examiné a ses réunions des 19
¢ 25 deécembre 1939, des 8, 16 et 29
Janvier 1940 et des 14 et 20 Février
1940.

Le Délégué du Ministére des Finan-
ces a assisié a quelques-unes de ces
réunions, LL.EE. le rrésident du Con-
seil des Ministres ef le DMinistre des
inances out assistée & celle du 14 Fe-
vrier eourant,

La commission a examiné le projet
de loi et pris connaissance de la Note
du Ministére des Finances au Con-
seil des Mnistres, annexée au présent
rappory (Annexe 1): ainsi que des dé-
tails dont elle & jugé nécessaire d'a-
voir connaissance. Ci-aprés le reésultat
de son examen. -

lecture

En 1938, le Ministére des Finances
s'est intéressé 3 étudier les projets fi-
nanciers et économiques destinés a
raffermir l'indépendance économique
du pays et a4 renforcer ses bases, Son
examen a abouti 4 la présentation au
Parlement, au cours des deux précé-
dentes sessions..des projets de lois re-
jatifs aux nouveaux impots, du projet
de loi relatif aux sociétés d'assuran-
cg, du projet de loi sur les contingen-
tements et d'autres.

Le ministére a accordé une atten-
tion spéciale 4 I'étude des moyens des-
tinés A organiser .le marché financier,
a assurer Ja confiance dans les finan-
ces eégyptiennes, a établir cette con-
fisnce sur des bases utiles et fories
permettant au pays de réaliser des
progrés constants et rapices dans sa
vie économique, dans les domaines fi-
nancier, aussi bien que commercial et
industriel,

Comme lopération de l'émmission
des banknotes est intimement liée au
marché financier et a4 son orgahisa-
tion, et que cette émission et son or-
ganisation constituent l'une des prin-
cipales attributions de la bangue cen-
trale, le Ministére des Finances a,
dang son étude des questions monétai-
res, examiné la question de savoir
quelle serait Iinstitution capable de
se charger de l'émission. Il est arrivé
4 la conclusion que la. National Bank
est & méme de continuer cette opé-
ration.

Leg gouvernement ayant demandé
T'approbation Ge la prorogation de la
durée du privildge accordé A cet éta-
blissement, la commission a estimé
nécessaire d'étudier sa situation, sa
capacité de se charger de cette mis-

sion et les dispositions qui ont été
prises pour sa transformation en ban-
que centrale. Il a constaté ce qui suit:

Le 25 Juin 1898, un décret (Annexe
2) a paru, approuvant la création de

la Nationa}l Bank of Egypt. Ce décret .

confére 4 cette banque le privilége d'é-
mettire des billets de banque pour tou-
te la durée de la banque, fixée a cin-
gquante ans, finissant en 1948.

Les statuts de la banque — qui
sont consiaérés comme faisant partie
intégrante du dit décref — divisent
cet élablissement en deux gervices in-
dépendants ayant pour objet le pre-
mier demettre des billets de banque,
et le deuxieme d'effectuer les opéra-
tions bancaires. ordinaires.

1. — SERVICE D'EMISSION

Ce service émet Jes billets de ban-
que (banknotes) A des conditions de-
terminées par l'article 5 aes statuts.
Ces conditions consistent a déposer
une couverture-or représentant la moi-
tié ded billets émis, Vautre moitié de-
vant étre couverte, par des titres a
désigner par le gouvernement, Cet ar-
ticle dispose ce qu suit:

«Le montant des billets en circula-
tion au porteur et A wvue devra tou-
jours étre représente:

«1, — Pour la moitié, au moins, en
or.

«2.- — Pour lautre moitié, par des
titres calculés & un taux ne dépassant
pas le cours du jour, ei au maximum
au pair, appartenant en propre a la
Banque et dont le choix et la désigna-
tion =ont réservés au Gouvernement
seul, sans que lexercice de ce droit,
puisse, en aucun cas et 4 aucun mo-
ment, faire courir A& ce dernier une
rezponsahilité quelconque, etc..»

Avant la précédente guerre mondia-
le, Tusage des billets de banque par
le peuple égyplien était limité. Aussi,
le nombre des billets émis durant cet-
te période ne dépassait pas trois mil-
lions de livres égyptiennes, ainsi qu'il
résulte de la sthatistigue suivante:

Montant des

billets émis

Année par millions

. (Fin dée.) de livres
4 e e 0,1
1001 .5 o 0,1
FRGANES i e ke sl 1
O I e = i ) 0,4
004, o Fomtene s i 0,8
A LD R S i R 1,7
AR e e sa e8] Tedn 27
355 el e T ree e 2,6
N e oAt aced i as 2,3
L B s e R R 2,6
£ 518 U e s im0 2,7
5805 B B N e TR e, L P 2,7
ARIR S e S 29

11 b S R A 2,7

Comme

leg frais de l'opération ab-
sorbaient

la. plus grande partie des
bénélices de I'émission, le gouverne-
ment n'a pas voulu participer a ces
benéfices, mais Jeg laissa entiérement
& la banque.

La plus grande partie de la mon-
naie en circulation étant alors en or,
les’ banques locales importaient de I'E-
tranger les monnaies en or nécessai-
r'es aux besoins du pays durant la sai-
son cotonniére, sauf a les réexporter
4 la fin de cette saison.

Or, il est arrivé en 1914, qu'au mo-
ment olt les bangues se préparaient a
importer l'or nécessaire a la ecircula-
tion locale durant la saison cotonniére
de 1914-1915 les relations internatio-
nales se tendirent et i} devint difficile
de continuer a assurer la. continuation
de limportation de l'or. I] en résulta
une crise monétaire A laquelle le gou~
vernement remédia par la promulga-
tion d'un décret en .date du 2 Aoft
1914 (Annexe 3) établissant le cours
forcé des banknotes. La condition re-
lative au mantien de la couverture-or
dans la proportion de ecinguante pour
cent fut maintenue: toutefois, la ban-
que fuf autorisée A conserver sa ré~
serve or dans les caisses de la Banque
d’x}ngleterre, au lieu de ses propres
caisses en Egypte.

En Octobre 1916, le Ministére des Fi-
nances proclama (Annexe 4) qu'il re-
14chait provisoirement Pobligation pour
lz National Bank of Egypt de main-
tenir une- encaisse or au mpins égale
& la moitié de billets de bangue émis.

La conséquence de ces deux mesu-
res Se traduisit par l'extension de la
circulation des banknotes, spéciale~
m:nt aprés la hausse des produits
agricoles et du cofon en particulier.
La quantité des billets émis augmenta
sensiblement aprés 1916, comme il ré-
sulte de la statistique suivante:

Année Milliohs
(Fin déc.) de Livres

e  ereties 7.0

5 Dk E e i P S i e 10,1

1003 G o R el e s e 19,9

K e e e B e ey e 28,8

IR e S e S 43,6

p e e e s el e el [ e 64,0

ROy o e S 37,9

PRI s g oo S RBLS

s k! P fetoma B DRSSt S i 31,7

AN 35,1

c L7 iy, W | B 39,9

1925 .. 33,6

Les bénéfices résultant de Iémission
augmentérent en conséquence et le
gouvernement estima le moment venu
d'y participer, Des négociations enga-
gées entre Jui et la banque aboutirent
4 un accord provisoire qui fut con-
clu 4 la fin de I'année 1916. Cet accord
partageait les bénéfices entre le gou-
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vernement et la. banque dans des pro-
portions déterminées,

K¥n 1925, l'Angleterre rétablit 1'éta-
jon or, ce qui amena le gouvernement
égyptien a4 examiner son régime mo-
nétaire. Il confia cette mission au
Conseil économique. Celui-ci présenta
un rapport qui fut soumis au Parle-
ment et approuvé par la Chambre des
Députés le 18 juillet 1926 et par Ile
Sénat lg 28 Juillet 1928.

Les plus importantes conclusions du
Conseil Economique étaient les suivan-
test

1.) Maintenir le
banknotes,

2.) Augmenter la couverture-or des
banknotes, de 3,3 millions & 8 millions
de livres, dans les limites des possibi-
lités budgétaires et & raison dun n:.il-
lion de livres par an. Mais jusqu’en
1932, les conditions financiéres du
pays ne permirent d'augmenter cette
couverture que jusqu'a L.E, 6.240.000,
valeur nominale, o 2

Le 21 Novembre 1927, l'accord exis-
tant entre 'ls gouvernement et la ban-
que, au sujet de la répartition des be-
néfices résultant de I'émission des
banknotes, fut abrogé et remplacé par
un nouvel accord conclu le 31 Décem-
bre 1931, Ce dernier fut ensuite re-
nouvelé et. maintenu en vigueur jus-
quaujourd’hui, I1 dispose ce qui suit:

A.) — La banque se réserve & elle
-geule lles bénéfices des titres dune va-
leur de L.E, 1.500.000 affectés a la
couverture de la moitié des trois pre-
miers millions de livres de I'émission.

cours forcé des

‘B,) — Les bénéfices des tilres dé-
posés pour la couverturs du surplus
des trois premiers millions de livres
susmentionnés seront répartis comme
suit :

a) — Si les bénéfices ne dépassent
pas un million de livres, la part du
gouvernement sera de 89,5 0/0 et calle
de la banque de 10,6 pour cent.

b) — Bi ces bénéfices dépassent un
million de livres, Ja répartition, en ce
gqui copcerne le premier million sera
faite sur la base prévue au paragra-
phe A) et le reste sera réparti dans
la. proportion de 91,5 0/0 pour le gou-
vernement et de 8,5 pour cent pour la
banque.

3. — Le gouvernement se réserve le
droit de décider l'importation, de lor,
‘pour le déposer dans les caisses de la
banque en couverture des banknotes,
la quantité de lor a4 importer et le
moment ol cette importation doit avoir
lieu étant laissés & son appréciation.

4) — Si une perte quelcongque résul-
te de l'échange de quelques uns des
titrés déposés pour la. couverture-or
des banknotes, cette perte sera sup-
portés par le gouvernement et la ban-
que, dans la proportion de leur par-
ticipation aux bénéfices.

5.) — 8'il en résulte une perte par
suite de la hausse du prix de lor que
la banque achétera a I'étranger cetie
perte sera partagée aux mémes con-
ditiohs que celles prévues au paragra-
phe 4.

6.) — Cet accord .prendra fin le 31
Décembre 1931, mais sera renouvelé
pour d'autres périodes d'une année
chacune. 4 moinzg que l'une des deux
parties ne le dénonce par un préavis
de six mois au moins avant la date
de son expiration.

Ci-aprés un éfat de la part que lesion monétaire avait alors présenté de

gouvernement a retirée des bénéfices
de l'émission, conformément & cet ac-
cord, depuiz sa mise en vigueur jus-
qu'a ce jour.

Total de part du
Année bénéfices Gouvernemens o/fo
L. L.E.
1927 1.111.921 928.825 83,56
1928 1.108.648 931.438 84,0
1929 1.212.006 1.025.582 8,6
1930 760.578 615.386 80,6
1931 636.977 501.641 78,8
1932 552.927 427.925 T4
1933 373,796 275181 73,6
1934 383.957 201.388 75,9
1935 362.334 272.036 79,1
1936 372.602 282.290 75,8
1937 375.500 285.161. 761
1938 377.200 287.685 76,3
2. — SERVICE DES OPERATIONS

BANCAIRES

Depuis ga fondation Ja National Bank
of Egypt est en rapport éiroit avee
le gouvernement. Clest grice a son
encouragement gu'elle a été instituée.
En outre, I'Etat y a déposé ses fonds
et l'a chargée des opérations bancai-
res quj lintéressent. Parmi les opé-
rationg bancaires pour lesquelleg elle
a été fondée figure l'ectroi d’avances
aux cultivateurs avee ou sanz antichre-
se, pour les besoing des récoltes, et
I'acceptation de garanties, d'hypothé-
ques et d'antichrésez en garantie des
engagements.

En 1904, lorsque fut coneclu l'accord
angle-francais, qui eut pour résultat
la suppression du controle dualiste sur
I'BEgypte, le gouverneur de la Banque
Fuggéra que gon établissement assu-
mat les opérations des trésoreries de
I'Etat dans leg moudiriehs.

Le gouvernement saisit cette occa-
sion pour engager avec la bangue des
négociationg au sujet de leurs rapports
réciproques et envisager leg modifica-
tiong qu'il y avait liey d'apporter &
ges statuts et ses opérations, en wvue
de la convertir em banque Jd'Etaf ‘et
d'éliminer les raisons pour lesquelles le
gouvernement g'éfait opposé & certaij-
nes opérations de la bangue & cette
époque.

Les négoclations se poursuivirent
entre le gouvernement et la banque,
depuis 1804 jusqu'en 1907. Malgré le
rapprochement des deux pointy de vue,
on.fut d'avie de renwvoyer A4 une occa-
sion plus favorable la décision & pren-
dre.

De gon coté, la banque mit & exécu-
tion, sans qu'un accord défintif in-
tervint, un grand nombre des sugges-
tiong du gouvernement; d'autre part,
elle: renonca aux opérations pour les-
quelles. elle fut remplacée par I'Agri-
cultural Bank of Egypt d'abord, puis
par le Crédit Agricole d'Egypte plus
tard.

En ce qui concerne leg services que
prétait la banque aun gouvernement et
qui étaient prévus par les statuts de
cet établissement, jl continna & les
rendre, ce gui augmenta sa responsa-
bilité vis-a-vig de I'Etat et lui fit ac-
quérir dang le pays une gituation pri-
vilégice,

“fin 1933, le projet de la conversion
de Ja National Bank of Egypt en ban-
que centrale fut de nouveau envisa-
gé, La Conférence Economique Inter-
naticmale qui s'était -alors tenue au
mois de juin de la méme année, et &
laguelle participait 'Egypte, avait exa-
miné, entr’autres questions importan-
tes, le probléme de la stabilisation da
la devise et de l'organisme chargé de
'émission de la monnaie. La commis-

nqm-breuqes- suggestions intéressantes
en ce qui concerne leg régles 3 guivré
fors du retour des pays a l'étadof.--or
suggestion que les divers représentés
4 la. conférence avaient approuvée, La
plus importante de ces suggestiong se
rapportait 4 la nécessité d’instituer
des bangques cenfrales jouissant d'une
autorité et d'une liberté qui leup per-
metiraient. de suivre une sage politi-
que en matiére de monnaie, afinp de
préparer la voie & un régime monétaj-
re mondial établi sur la base de pa.
talon-or.

Le ministére deg Financeg s'était s
lors intéressé a trouver le moyen d'ar-
river 4 stabiliser la devise égyptienne
et a établir yne politique saine de con-
fiance. Il se rendit finalement compte
que Je meilleur moyen serait de con-
vertir la National Bank of BEgypt en
banque centrale. Car en plus du fait
quelle était chargée de I'émission dy
papier monnaie, elle était la plug qua-
lifiée, A tous les autres points de vue,
pour devenir une bangue centrale. Des
échanges de vueg eurent lieu & ce su-
jet_ et aboutirent a Papprobation dy
principe méme. La question resta &
ce point.

Dés que S.E. le Dr. Ahmed Maher
pacha, ancien ministre deg Finances,
eut terminé les projets finamciers pré-
cités, il accorda toute son attention au
marché financier et aux queatiors
bancaires. Il s'occupa dela question,
avec gon savoir faire et sa juste ap-
préciation des choses, qu'on lui con-
nait, I1 s'engagea dans la voie qui
devait mener 2 la nationalisation de
la. National Bank, et en faire un éta-
blissement 'dirigé par des Egyptieng et
dont la- majeure partie des actiong de-
valt éire détenue par des Egyptiens, A
cet ‘effet, Son Excellence profita de
I'occasion que lui offraient les pour-
parlers tendant A& la prorogation du
privilége d'émission, pour obtenir les
cenditions devant assurer cette natio-
nalisation et aboufir A la conwversion
de cette fondation en banque centrale
égyptienna, ;

A ce propos, la commission croit
utile de résumer le but de la fonda-
tion. d'une banque centrale en deux
points

1) Controler et crganiser le marché
firancier;

2) Diriger la monnaie, dang les li-
miteg désignées par le gouvernement,
et en stabiliser la wvaleur.

Telg étant en résumé les buts d'une
bangue centrale, il s'ensuit que celle-ci
doit é&tre la banque officielle auprés
de lagquelle le gouvernement dépose ses
fonds et qu’il charge des opérations
bancaires de !'Etat. ®Wlle doit égale-
ment 8tre la banque des bangues, qui
veille & leur réserve monétaire, con-
{10l le taux d’escompte, et maintient,
grice A& ce contrble, I'équilibre entre
les bescing du pays et las fonds gui
lui gont nécessaires, surveille le régi-
me bancaire et en général oriente la
pclitiqgue générale qui doit maintenir
v cenfiance dars leg finances du
pays.

Comme la premiére des conditions
d'une banque centrale est qu'elle ait
un caractére national et qu'elle cher-
che a aseurer lintérét général tout
d'abord et avant toute autre considé-
ration, il était du deveir du gouver-
nement, dans les pourparlers de pré-
parer les moyens de nationaliser la
bangque sur laguelle il avait fixé son
choix. C'est ce qui eut lieu. En effet,
en échange de la prorogation du pri-
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vilége d'émission du papierimonnaie,
il obtint d'elle les avaniages suivants:

A. — LE CAPITAL

L ]

Les pourparlens engageés ~avecl la
banque ont abouti 4 la meodification
de plusieurs articles des statuts. (An-
nexe 5), entr'autreg les articles 14
et 15, de maniére a convertif toutes
les actiong de cet établissement en ac-
tions nominatives, 4 partir de la date
de la promulgation de la loi, afin
quavant le 25 juin 1948 — date de
l'expiration de la durée du privilege —
toutes ces - actions aient été conver-
ties en gections nominatives,

B. — ADMINISTRATION
ET ORIENTATION DE LA BANQUE

Leg pourparlers engagés pnf abouti
a lapprobation de la modification des
anticles 8, 20, 26, 32 bis, 33, 42 et 46
des statuts de 1a bangue (Annexe 5),
outre les articles 14 et 15 précités, et
4 un échange de correspondance entre
elle et le gouvernement. Ces modifi-
cationg et cette correspondance assu-
rent ce qui suit :

a) La majorité des membres du con-
seil d'adminisiration de la bangue doit
étre form¢g d'Egyptiens, par voie de
remplacement par un membre égyp-
tien de tout siége occupé par un étran-
ger et qui deviendrait vacant. Cette
majorité doif e&tre complétement réa-

lisée en 1945, quelleg gile puissent étre

les circonstances.

b) Le Président du conseil d'ad-
ministration devra étre BEgyptien a-
prés lexpiration du mandat du Gou-
verneur adtuel (Sir BEdward Cook),
leque]l cumule avec Ja fonction de
gouverneur celle de président du dit
conseil, D'autre part, le Vice-Prési-
dent du Conseil d'Administration de-
vra é&tre Egyptien, tant que la Pré-
sident sera de nationalité étrangeére.

c) A partir de Ta promulgation de
la loi, seuls des Egyptiens seront en-
gagés au service de la bangue, sauf
dang des cas exceptichrels et avec
l'approbation du Ministére des Finan-
ceg (cette condition résulte ge deux
lettreg échangées entre le Ministre
des Finances et le Gouverneur de la
Banque). .

d) Le Comité de Londres, prévu a
Farticle 20 des anciens statuts de
la banque est supprimé, Toutefois,
deux membres au plus du conseil
d’administration pourront résider a
I'Etranger, pour é&tre consultés sur
les opérations de la banque avee l'ex-
térieur ou gur celles ayant un carac-
tere international.

Tels sont les avantagesz obtenus en
échange de lapprobation de Ja pro-
rogation du privilege de l'émission de
papler monnaie accordé & la banque.
Ils sont prévus dans le projet de loi
soumiy 4 la Chambre et gui sera ac-

compagné — en cag d'approbation par
la. Parlement — d'un décret portant
modification des statuts de la ban-

que dang Cce sens.

En plus de ceg avantages, le der-
nier accord fixe a 85 pour cernt la
part du gouvernement dans’leg bé-
nefices résultant de I'émission du
papier-monnaie, Cette proportion n’a
jamais été obtenue par le gouverne-

ment lors des précédents arrange-
ments,
Abstraction faite des avanthges

qu'il a obtenus en échange de la pro-
rogation .du privilége dJd'émisgion ac-
cordé a la National Bank of Egypt
le gouvernement a pris en conside-
ration que cette banque est la plus

quialifiée pour continygen a émettre
du papier-monnaije, en raison de la
2olidarité de sa situation, de ses sai-
nes fraditions et de sa longue expé-
rience du pays. Il a également pris
en considération le fait que c'est I'é-
tablissement qui depuis ga fondation,
a fait fonection de banque Jd'Etat et
a toujours é&bé resjponsable de la
monnaie du pays. Il a su bien Ila
diriger, la sauvegarder et a gagné
une corfiance et une réputation mon-
diales sur lesquelles on peut comp-
ter et qui ont leur effet sur les opé-
nations dommercialesd financiéres et
autres. A cela i] faut ajouter que. le
capital effectif de la banque est de-
venu le double de son capital sta-
tutaire.

Si le gouvernement avait choisi yne
autre bangue pour lui accorder le
privilege d’émission du papiersmonjq|
naie, il aurait été privé de ceg avan-
tageg et se serait trouvé en butte a

des difficultés dont il re faut pas
minimiser I'importance.

Sang compter que si le privilége
actuel n'est pas prorogé, il ne nous

serait pas posible, ay courg des huit
années restantes, de fonder une nou-
velle institution qui pourrait suppor-
ter les chargés de Vémission. D'au-

tre part, en ce qui concerne la Na-
tioral Bank elle-méme, plus la fin
du délai du .privilége approche, plus

la situation du mnégociateur &gyptien
aevient délicate.

La commission considére due le
pas suivant, dang la réalisation du
voeu du pays relativement A la fon-
dation d'une banque centrale, devra
suivre immédiatement aprés, Je pre-
mier pas ot marcher de pair ensem-
ble. Il doit ecnsister en une loi & pro-
mulguer aprés la nationalisation de
la banque actuelle, lui permetfant ge
remplir les fonctiong de la  bangue
centrale et de raffermir le courg lé-
gal des banknoteg qulelle gmet.

Dans Vexamen préparatoire relatif
4 la création de la nouvelle banque,
le négociateur égyptierr n'a pas man-

qué de soccuper d'autres questions
qui zont de son resscrt. I] g'est mis
d'accord a leur sujet. aveec la Na-

tional Bank of Egypt, par un échan-
ge de correspondance. Ces questions
wont;

1) La banque limitera son activité
commerdgiale auyx opératfons impork
tantes et renoncera  graduellement
aux petites cpérations.

2) Elle consentira au gouvernement
des avances a court terme.

3) Elle continuera a faire fonction
Jde banquier du gouvernement, sans
aucune: rémunération, en ce gqui con-
verne les services ordimaireg qui d'a-
prés Pexposé du Ministre des Finan-
ces sont leg suilvants:

Le travail quwimplique la tenue du
compte du Gouvernement auprés de
la Banque exige lé maintien d'un
déparfizment| spécial au Siégle du|
Caire. Il existe trols eccmnptes princi-
paux, subdivisés eaviron en guatre-
vingt-dix rubriques différerdes. Pres-
que tous ces compteg subisfent un

mouvement continuel et les  passa-
tiong d'écriture atteignent en moyen-
ne 1100 journellement. Le Ministére

des Financeg est tenu au courant des
détails: de toutes les opératrons comp-
tables, et prés de cent bordereaux
indiquant le mcuvement en plus des
noteg de débit et de crédit gui for-
ment la routine guotidienne, sont en-
voyés chaque Jjour ay, Ministére,

Tous les tirages sur le compte du
Couvernement sont faits par des che-
ques spéciaux fournis par la banque et

dont 168.000 approximativement sont
utilisés annuellement.
En wvue d'effectuer les nombyeux

paiement du gouvernement tant a 1'E-
tranger que dans les villes d'Egypte
et du BSoudan, la banque ouvre des
crédits avec ses correspondants a I'E-
tranger ou ses agences de 1'Intérieur.
La moyeynne générale durant l'année
se chiffre par deux cent de la pre-
miére catégorie et cent de la seconde,
gui sont en vigueur dans le méme
temps. Ces crédits comportent, pmng
correspondance considérable destinée 4
exécuter. les instructions détaillées du
Gouvernement, et les soldes doivent
Gtre vérifiés au moins & chaque fin de

mois pour tous les crédits ouverts a
"Etranger:

Dans le département «Titress, est
détenue la plus grande partie du por-
tefeuille du Gouvernement, les titres
étant déposés soit au Caire ou a Ale-
xandrie, soit 4 la Succursale de la
banque 4 Londres. Toutes ces valeurs
sont déposées sans frais.

La bangue se charge de I'encaisse-
ment des coupons et des titres amor-
tis du Gouvernement, aussi bien 3 I'E-
tranger qu'en Egypte, et dans le cas
des valeurs étrangéres, elle crédite le
compte du Gouvernement, au pair, La
bangue pergoit seulement la moitié
de sa commission habituelle sur les
achats et les ventes de valeurs pour
iz compte du Gouvernement.

A L’'AGENCE DE LONDRES

L’Agence de Londres de la banque
effectue de gros paiements pour comp-
tc du gouvernement, en réglement des
echats effectués en Angleterre pour le
compte des diverses administrations
de I'Etat. Un montant apréciable en
argent liquide doit en  conséguence
étre immobilisé en vue d’effectuer ces
paiements immédiatement, Une tran-
che importante du portefeuille des va-
leurs du Gouvernement Egyptien est
Géposée & Londres, et I’Agenca de
Londres est responsable de l'encaisse-
ment des dividendes et des titres sor-
tis- au tirage..

AUX AGENCES

Les paiements pour compte des di-
verses administrations de 1'Etat, a
porter au crédit de leur compte au
Caire, sont effectués a la banque sur
tout le territvire. Dans ce but, des a-
gences de la banque ont d0 étre é-
tablies dans les chefs-lieux de toutes
les moudiriehs, certaines de ces agen-
ces ayant ‘travaille & perte pendant
des années. Outre les paiements qui
y sont effectués, ces agences payent
les chéques qui sont tirés sur le comp-
te du Gouvernement au Caire, et wu
la complexité des instructions et le
strict contrdole exigé par le Gouver-
nement, des arrangements spéciaux de
tenue de livres .doivent é&tre é&tablis,
gui nécessitent un contrdle sérieux.

En vue d'effectuer et de recevoir
les paiements en question, des trans-
ferts de fonds, fréguents et impor-
tants, sont rendus nécessaires entre
la province et le Caire ou Alexandrie

- et comme dans le cas de l'Agence de

Londres susmentionné, mune encaibse
plus considérable qu'il n'aurait été né-
cessaire normalement doit &tre main-
tenue, afin d’effectuer les palements
immédiatement.
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Le Gouvernement HEgyptien est une
seule entité juridiqgue et doit par con-
séquent du point de vue de la ban-
que, étre considéré comme un seul et
meéme client. Il ressort clairement de
ce gui précéde gue le travail de tenue
de 1a comptablité de cet unique client
est de bien loin plus considérable que

celui de la banque, et au _surplus,
pour aucun autre client la  banqgue
n’accomplit sans frais, méme une
guantité proportionnelle de travail

comparée au volume de ce compte. Le
département qui s'occupe du compte
du lGouvernement est devenu, en fait,
un département du Gouvernement,
puisque le fravail qu'il fait épargne
au Ministére des Finances en parti-
culier, et aux services financiers des
autres ministéres également, un la-
beur considérable.

Pour ceci la banque ne recoit abso-
lument aucune rémunération.

SERVIGE D’EMISSION

Pour ce service, la banque assume
les dépenses portant sur les appointe-
ments du personnel, le coiit de 1'im-
pression des billets de banque et les
frais de leur transport d'Angletefre,
etc. Ces dépenses s'élévent a L., E.
10.000 et comportent une gquote part du
loyer et de I'imp6t sur le batiment du
siege et les appointements d'un cer-
tain nombre du haut personnel de la
banque qui, bien que n’'étant pas at-
taché directement au Service de V'E-
mission, est néanmoing obligé, par sa
position méme, de consacrer une par-
tie considérable de son temps, soit a
la surveillance de la gestion du dit
service, so0it 4 sa coordination avec
l'activité bancaire de la ‘banque.

Comme l'idée prévaut que la créa-
tion de la banque Centrale exige une
législation organisant ses rapports
avec les autres banques, quelgues
membres de la commission ont  &té
d'avis qu'il était nécessaire d'accom-
pagner le projet de loi soumis a la
Chambre de cette législation qui de-
vra étre basée sur les principes admis
par les congrés infernationaux et qui
sont effectivements en vigueur dans
les pays civilisés, tout en tenant comp-
te des circonstances spéciales de 1'E-
gypte. Son Excellence le Président du
Conseil des Ministres a déclaré que
le gouvernement promet de présenter
au Parlement, le plus tot possible,
une loi réalisant la conversion de la
National Bank of Egypt en une ban-
que centrale. La majorité de la com-
mission s'est contentée de cette dé-
claration, Deux membres ont subordon-
né leur approbation & la condition que
le projet de loi soumis & la Chambre
soit accompagné de la législation dont
il s'agit.

Un seul membre a refusé le projet
de loi.

Quelgques membres de la commission
ont suggéré que le gouvernement a-
chéte un certain nombre des actions
offertes 4 la souscription et auxquelles
n'auraient pas souscrit les Egyyptiens

4 D'effet de les leur vendre chaque
fois gue l'occasion se présente. Son
Hxcellence le Président du Conseil

des Ministres a promis que le gouver-
nement he manquera pas d'exaucer
ce voeu.

S'étant rendu compte que le projet
de loi soumis & la Chambre est une
premiére étape pour la création d’une
banque centrale qui sera au service de
I'intérét national et organisera le mar-
ché financier du pays; considérant que
telle est Il'intention du gouvernement
et considérant d’autre part tous les

avantages que 'Bgypte retirera de la
prorogation du privilége de la bangue
existante, la commission adopte 4 la
majorité des wvoix le projet de loi. Elle
prie la Chambre de l'approuver.

oo o

L’honorable Abdel Halim Radi dit
que depuis sa création en 1808, la Na-
tional Bank sacquitte de sa mission
d'une maniére parfaite, ce qui présa-
ge qu’elle s’acquittera non moins par-
faitement de sa nouvelle mission, L'B-
gypte ayant besoin des capitaux étran-
gers, la transformation de la National
Bank en banque centrale inspirera de
la confiance aux BEtrangers pour in-
vestir leurs capitaux dans ce pays.
Pour ces considérations, l'orateur de-
mande que lé projet de loi -soit ap-

prouveé,
e o
L'honorable Mohamed Tewfik Kha-

lil Bey dit que dans ses négociations
pour la prorogation du privildge de

la National Bank, le gouvernement a

obtenu des avantages qui exigent la
modification des statuts de la banque
Il n’a accepté cette prorogation qu’a-
prés s’étre convaincu que la dite ban-
que est & méme de faire fonction de
bangue centrale. La Commission des
Finances a été unanime sur la néces-

.8ité de créer la. bangque centrale par

une loi, mais elle n'a pas 6té d’ac-
cord gau sujet de la date a laquelle
cette loi doit étre promulguée, La mi-
norité au nom de laquelle parle l'ora-
teur estime gue cette promulgation de-
vrait avoir lisu en méme temps que la
loi prorogeant le privilege de la Na-
tional Bank. Quant & la majorité, elle
s'eat contentée de la promesse du gou-
vernement de présenter cette dernidre
loi au Parlement, au cours de la pré-
sente session.

L’honerable député rappelle que les
bhuts pour lesquels la banque centrale
gera créée sont les suivants:

1) Contréler et organiser le marché
financier. 2) sdiriger la monnaile, dans
les limites désignées par le gouverne-
ment, et en stabiliser la waleur. Cela
exige gue la banque ait des liens é-
troits avec I'Etat, d’abord parce que
celui-ci y déposera ses fonds et ensuite
parce qu'elle donnera aux institutions
financi¢res et commerciales les diree-
tives wvers une orientation en accord
avec la pplitique du gouvernement:
Pour qu’elle puisse s’acquitter parfai-
tement de sa mission, il faut lui oc-
troyer des droits et lui imposer des
obligations. Les uns et les autres doi-
vent étre déterminés par une loi.

L’orateur explique qu'il ¥y a deux
méthodes pour la création d'une banp-
que centrale. La premieére consiste A
transformer ‘graduellement une bap-
gue ordinaire en bangue centrale.Cet-
te méthode a l'avantage de la. sou-
plesse, car elle permet & la bangue
de faire face aux éventualités et de
modifier ses opérations en conséquen-
ce. Mais elle ne convient pas en Egyp-
te. La deuxiéme méthode consiste &
créer une banque centrale par une
loi, Elle se concilie avec les circons-
tances de I'Egypte, parce que le mar-
ché financier égyptien est encore nais
sant et dépend encore des marchés é&-
trangers.
projet de loi au Conseil des Minis-
tres, l'ancien Ministre des Finances
dit : «Libérés des Capitulations, nous
«pouvons, par la voie législative,char-
«ger la banque de la mission qui est ha-
«bituellement confife aux  banques
«centrales, et qui consiste dans le

Dans la note présentant le -

«controle exercé sur les autres établig-
«sements financiers. Awvant 1'abolition
«des Capitulations nous ne pouvons
«le faire qu'avec difficulté et Par des
smoyens détournéss,

L’orateur explique les raisons pour
lequelles la. minorité de la Commis-
sion des Finances a insisté sur |a
nécessité de promulguer une loi spé-
ciale creant la banque centrale, avant
d'approuver le projet de loi prorogeant
le privilége, ou tout au moins, de pro-
mulguer les deux lois en méme temps,
L'une de ces raisons est que le pri-
lége de l'émission des banknotes doit
appartenir a4 la banque centrale. A
Pargument que le gouvernement a pro-
mis de présenter prochainement le
projet de loi de la banque centrale, on
pourrait répondre gue ce projet est a
'étude depuis de longues années,mais
n'a pas été promulgué jusqu'aujour-

d'hui.
R o
Le Ministre des Finances déclare
que ce projet de loi sera présenté an
Parlement au cours de la  présente

session.

e o R

L'honorable Mohamed Tewfik Kha-

lii Bey répond que la prorogation du
privilege de la National Bank, avant
I'élaboration du projet de loi créant la
bangue centrale, en comptant sur la
promesse du gouvernement de fbro-
mulguer cette derniére, ne saurait
nous rasgsurer, en raison du passé. La
guestion étant grave, il demande que
le projet soit ajourné jusqu'a ce que
les deux . lois soient présentées en
méme temps,

o ofe R

I¢mail Sedky Pacha, — Le projet
du gowviernement réalise toutes led
garanties voulcues et le mérite en
revient principalement a lancien Mi-
nistre des Finances, S.5. Ahmed Ma-

her Pacha, lhonorable Président de
detile assemplés, (applaudissements)
qui l's étudié minutieusement et l'a

entouré de toutes les garanties sau-
veglardant les intdréts &gyptieng en
vue d'atteindre graduellement 1'idéal
auquel nous agpirons,

La création dune Banque centrale
est indispensable et nous noug plai-
gnons toug de la lenteur gui a été
mise jusqu'a maintenant a4 sa fonda-
ticn. Des crizes peuvent se produire
— et elleg se scnt effectivement pro-
duites dang le passé. Hiles exigent la
présence d'upe bangue qui contrdle
le marché financier de prés et les o-
péljations des autres établissements
bancaires. Bien que la Nationa] Bank
puisse en fait remplir ce role, elle
ne posséde pas toutefois les pouvoirs
officiels qui l'autorisent & exercer ce
controle,

La minorité de la commission est
d'avig que la prejet de loi aurait di
étre accompagné d'une autre portant
ceréation de la banque centrale. Je
n'irai pag aussi loin et je me conten-
te de la déclaration du Ministre des
Finances que le gouvernement a éla-
boré ce dernier et qu'il le soumettira
trés prochainement au Parlement.

Deux wvoies s'offraient au gouver-
nement pour créer la banque centra-
le: créer une bangue centrale ou
tnansformer Ta National Bank en
banque centrale. Leg étudeg et les re-
cherches auxquelleg il & procéde l'ont
fait opter pour la seconde solution,
et j'estime qgu'il a raisom J

Je ne puiz que féliciter encore une
fois 1'honorable Président de la
Chambre pour les conclusions judi-
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cieuses contenues dans la note qu'il
avait présentée au Conseil des Minis-
tres, lomsqu’il était Ministre des Fi-
nances, et dans laquelle il rappelle
les efforts déployés en 1933 en fa-
veur de ce projet. Ces efforts réveil-
lent en moi un souvenir cher et pé-
nible & la fois, celui du regretté Ah-
med Abdel Wahab Pacha, I1 avait
Iutté de toutes ses forces pour: la
réussite du projet et si celui-ci est
arrivé a4 sa derniére étape clest au
défunt qu'en revient le mérite, Je
pelfx wvoust certiffiery Messfeurs, que
e projet déffnitimenvent arréte panr
le Ministére des Finances est exac-
tement cenforime A celui qui  awvait
été congu par feu Ahmed Abdel Wa-
hab Pacha.

J'ai déja dit que le Ministére des
Finances avait 4 choisir entre la
création d’une nouvelle banque cen-
trale ou la transformation de lg Na-
tioma]l Bank of Egypt en banque cen-
trale, Le gouvernement a estimé A
justie rjisom que la dréation d’une
nouvelle banque centrale, avec une
administration et des capitaux égyp-
tiens, n'était pag facile A4 réaliser.En
effet, une banque centrale est une
institution libre, comme tous les au-
tres établissements bancaires. Sa gi-
tuation doit é&tre sdlide aw dernier
degrg. Chesti sur dette solidité que
Ton doit compter pour qu'elle exer-
ce un condrdle sur le marché finan-
cier et qu'elle fournisse l'aide néces-
saite en temps de ecrise. Or, la Na-
tional Bank jouit d'une solidite qu'au
cune autre de nos banques ne pos-
séde. Elle a un fonds de réserve, des
dépots et un portefeuille qui garan-
tissent le contrble du marché finan-
cier dans les meilleures conditions et
Iui permettent de fournir l’aide né-
cassaire en cas de besoin. Si  1lon
veut créer une nouvelle banque cen-
trale, il faudrait beaucoup de temps
Jusqu'a ce qu'elle inspire la confian-
Ce Décessaire. Du moment que cette
banque existe déja et qu'elle a le pri-
vilége die 1'émission des banknotes,
je ne vois pas la ralson de créer ou
tenter de crésr une nouvelle bangue
qui ne saurait, en aucun cas méme
en y déposant les fonds, de 1'Etat, a-
voir dans le pays le crédit dong jouit
la banque actuelle.

Comme le projet du Ministére des
Finances tend a transformer graduel-
lement la National Bank en un éta-
Ffifgsendent purpment é&gyptien| et
comme leg différentes opinions qui
ont été formulées 4 ce sujet tendent
vers un méme et seul buf, 3 savoir
Texisterce d'une banque centrale pu-
remznt eégyptienne, il serait incom)
préhensible de renoncer A la banque
qui existe et de songer & la création
d'une autre qui pourrait ne pas dis-
poser des fonds nécessaires, ne pas
jouir de la confiance wvoulue et e
pas ftre a méme d'avancer au gou-
vernement les préts auxquels il est
fait allusion danps le ncuveau projet.

Il s’agit d'une question de confian-
¢e. La National Bank a été Vobjet
de la confiance du gouvernemend, sous
tous les ministéres qui se sont succé-
dé jusqu'ici, y compris les ministéres
wafdistes dont l'honorable chef de
I'Opposition refléte, je crois, I'opinicn.
Aussi, je me comprends pas dque le
projet gqui vous est soumis puisse étre
accueilli autrement que par une ap-
probation unanime.

La National Bank ne jouit pas seu-
iement d'une confiance locale, mais de
la confiance universelle. Elle a un

passé intact et jamais & audun mo-
ment, elle n’a fait 1'objet de critiques.
Or, dans le but que nous poursuivons,
noug avong plus que jamais besoins
d'ume telle confiance, tant a l'intérieur
qu’a lextérieur.

Nous devons donner A tousg la preu-
ve que I'Egyptien apprécie les choses
4 leur juste valeur ef qu’il congoit
bien que fles fonds de la Nakional

Bank, méme s'ils sont constitués par

de capitaux é&trangers en tout ou en
partie, sont gardés en HEgypte, sous
la gauvegarde d'une banque qui est
appelée a devenir égyptienne.

Avant de terminer, je crois devoir
relever l'excepticn contenue dansg le
projet de loi, relativement au gouver-
neur actuel de la bangue. En ma qua-
lité d’ancien ministre’ des Finances, je
tiens a ajouter & la confiance que Iui
a témoigmse le gouvernement, la mien-
ne propre. Jeisuis heureux de vous
faire part de ma grande appréciation
pour cet homme qui joint & son expé-
rience pt 4 Sa science d'excellents sen-
timents que vous appréciez tous.En ef-
fet, i1 weille jalousement aux intéréts
de ce pays, et bien gu’étranger, il pla-
ce lintérét de 1'Egypte au-dessus de
tout. (Applaudissements).

L’honorable Hanafi Aboul Ela dé-
clare que tout le monde est d'accord
sur la nécessité de créer une banque
centrale, mais la question qui se pose
ast de savoir si une telle bangue peut
ne pas avoir le privilége de I'émis-
sion deg banknotes, Si la prerogation
du privilége de cetfe émission est ac-
cordée & la National Bank of Egypt
avant que cet établissement wait la
gqualité d'une banque centrale, il peut
arriver, pour’ une raison ou uyne autre,
que leg gouvernement ne soit pas en
mesure de la transformer dans Ja guite
en banque centrale. On se trouvera g-
lorg dans l'impossibilité de créer une
banque centrale, car le privilege d'é-
mission des banknoteg aura été déja
accordé A la National Bank.

Pour cette raison et tout en ap-
prouvant le projet de loi soumis, I'o-
rateur est d'avis de l'ajourner, en at-
tendant lexamen de (a loi portant
création d'une bangue centrale, d'au-
tant plus que le ministre des Finan-
ces a promis de présenter ce dernier
projet au cours de la session actuelle.

L'honorable Aly El Menzalaoui Bey
appuie le projet qu'il considére des
plus utiles a 1'Egypte, Il déclare, en
réponse 4 ceux des honorables dépu-
tés qui s'y opposent, que, dans les
questions financiéres importantes, il
faut s'entourer a temps de toutes les
précaution® nécessaires, I1 estime que
les huit années qui restent pour l'ex-
piration du privilége ce la ‘National
Bank suffisent 4 peine pour organiser
leg questiong se rapportant a Vémis-
sion des banknotes et pour Se prépa-
rer 4 la transformation de cette ban-
que en une banque clntrale. I1 serait
donc plus clairvoyant et de bonne po-
litique de hater la promulgation du
projet de loi.

L'honorable député répondant a cens
qui soutienment qu’il €st nécessaire de
promulguer ce projét en méme femps
que celui portant création de la ban-
que eentrale, déclare que l'on peut fa-
cilement réfuter cet argument par le
fait que le gouvernement s'est déja
mis d'accord avec I'Assemblée généra-
le de la Nationa] Bank sur 1€ princi-
pe de sa transformation en banque cen-
trale et sur les régles générales a sui-
vre; il ne reste A discuten que les
questions se rapportany A Torganisa-

tton et 4 certainsg points de détails. La
situation actuelle ne peut donec susci-
ter des craintes, d’autant plus que les
Capitulations ont été abolies et que

_toutes les personneg résidant en E-

gypte sont soumises & la loi égyptien-
ne.

L'orateur ajoute que la transforma-
tion de la National Bank en bangue
cenfrale sera d'une aide considérable
pour le pays, en raison de sa solidité
et de la réputation mondiale dont el-
le jouit. I1 conclut en demandant Yap-
probation du projet de loi

L'honcrable Fikri Abaza déclare que
la. Commission des Finances a appuyé
le projet de création d'une banque cen-
trale, étant donné que la Conférence
Economique Universelle tenue en juin
1933, avait proposé la création de ban-
ques centrales possédant l'autorité vou-
Jue pour adopter une politique per-
mettant de créer un systéme monétai-
re universel sur la base de l'étalon
or. Or, il gagit, dit-il, dun projet chi~
mérigque difficils a réaliser.

L'orateur demande ensuite la raison
pour laguelle on tient & promulguer ie
projet de loi en discussion avant ce-
Jui portant création d'une bangue cen-
trale, alors que le premier projet ne
fait que compléter le second et devrait
etre ajourné pour que les deux soient
promulgués en méme temps.

I1 faut ensaite observer qu'en dépit

1 fait que la majorité des membres
du conseil d’administration dela ban-
que centrale sera égyptienne, cet éta-
blissement ne sera pas égyptien, vu
que ses capitaux demeureront des ca-
pitaux étrangers et que les Egypti..
n'‘ont pas tendance & acguériy des ac-
tions.

Il signale, d'autre part, que, confor-
mément & l'article 53 des Statuts de
la banque, l'assemblée générale n'a
pas le droit de modifier la loi et gqu'en
veriu de larticle 54 de ces statuts,
alle a le droit de dissoudre la sccié..
avant l'expiration de sa durée, I1I ¢ !
clut en demandant le renvoi de l'exa-
men du projet de loi, en attendant I3
présentation de celui relatif a la créa-
tion d'une banque centrale,

L'honorable Abde} Aziz Radouan dii
que les Hgyptiens ne répugnent pas a
acyuérir des actiong des sociétés fi-
nanciéres, Un de aos compatriotes, dit:
il, a méme acheté une société en en-
tier. I| est 4 souhaiter que les Egyp-
tiens achéteront: les actions deida ban-
gque centrale gui deviendra &insi une
institution égyptienne BEn tout eas, il
faut reconnaitre que la National Bank
of Egypt a rendu, depuis sa fondation,
des ervices éminents au' pays.

i ]

L'honorable Tewfik Dosg Pasha re-
mercie tous ceux qui ont participé au
projet de la eréation de la banque cen-
trale, 1! explique gue cet établissement
séra égyptien par son conseil d’admi-
nistration dont la majorité des mem-
bres seront Egyptiens. Cest ce Con-
seil qui dirigera la politique de la ban-
que. Quant & l'assemblée générale, el-
le ne pourra élire que des Egyptiens,
et il lui sera impossible de modifier la
loi, sans lassentiment du Gouverne-
ment. En tout cas, ¢e dernier pourra
retiver le privildge si cette assemblée
déroge aux conditions esserntielles in-
tervenues entre lui et la National
Bank of Egypt. Si le gouvernement
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tient & proroger le privilege de Té-
mission des banknotex dés maintenant,
c’est parce que la National Bank pos-
séde des créances contre les habitants
s'élevant a4 L.E, 25000.000 environ. Si
elle n'est pas certaine de la proroga-
tion de son privilége, elle suspendrait
les avanceg ef réclamerait le paiement
de ses créances.

L'orateur termine en demandant l'ap-
probation du projet, en nraison des
nombreux avantages qu'il offre au

pays.
e e o

L'honorable Mahmoud Soliman Ghan-
nam, estime que ce projet de loi est
prématuré et qu'il reste encore huit
annees pour l'expiration de la durée
du privilége. Deg événements impré-
Vus pourraient surgir, car le monde
est en pleine péricde de troubles et cm
ignore ce gue nous réserve lavenir, 11
demande le renvoi du projet, jusqu'a
ce que la situation géclaircisse. Ré-
pohdant & I'honorable Tewfik Doss
Pacha, il fait remarquer qus la posi-
tion de la bangue en ce qui concerne
ses créances contre les habitants, se-
ra la méme A& lexpiration de la nou-
velle période de concession.

B e o

L’honorable Fikri Abaza demande:
1.) si les modifications des Statuts de
la National Bank of Egypt, en vue d=
la. convertir en banque centrale, ont
eté effectuées & la suite d'un échange
de correspondance entre [le gouverne-
ment et la banque; 2.) s'il est possible
que l'assemblée générale de la bangue
e€n tant que se rapportant au projet
de conversion de cette banque en ban-
que centrale; 3.) s'il est possible que
l'assemblés générale de Ja National
Bank of Egypt refuse de convertir cet
établissement en banque centrale: 43
s'il est possible que T'une des deux
Chambres rejette la Joi relative a la
conversion de la National Bank of
Egypt en banque centrale,

Le RAPPORTEUR. — I semble qu’il
Y a confusion au sujet des attribu-
tmn_s de la banque centrale, Je Wvou-
drais expliquer clairement, que la con-
cession d'une banque centrale est une
f?.veur et un privilege, Une telle ins-
titution est chargée de I'émission des
banknotes et rend au gouvernemert
des seryices bancaires appréciables, La
National Bank of Hgypt ne refusera
pas de devenir une banque centrale.

Le but de la fondation d’une banque
centrale est: 1.) de contréler et d'orga.-
nisep le marché finaneier; 2.) de diri-
ger la monnaie dans les limites dési-
g:}é:es par le gouvernement et en sta-
biliser la valeur, En ce qui concerne
1€ premier but, la National Bank es-
Pére pouvoir assurer le contréle du
marché financier par tous les établis-
semehts bancaires. Il estime que 1'E-
EYVpte a le dggit de promulguer une
pareille loi. 11 est wrai gque nous som-
mes en droit de légiférer; mais que
craint Phonorable député de la Na-
tional Bank of Egypt ? Celle-ci accep-
te avec empressement d'étre convertie
en banque centrale, car cela renforce-
ra Sa position et lui donnera le droit
d'exercer un contrdle sur les autres
banques du pays, lesquelles sont d'ail-
leurs soumises 4 la loi égyptienne, y
compris led loig fiscales. Elles ne peu-
vent donc pas s'opposer 3 la législation
égyptienne. A présent que les Capitu-
lations ont été abolies, je vous cer-
tifie, Messleurs, qu'il n’existe pas en

Egypte une seule banque importante
qui ne traite pas avec la National
Bank of Egypt. Aucune ne refusera
d'entretenir des rapports étroits avec
I'établissement qui jouit dans le domai-
ne financier de la confiance du mon-
de entier, Que craint done l'honorable
député ? TI'honorable Fikri Abaza dit
qu'il est possible que l'assemblée gé-
nérale de la Natru‘na.l Bank of Egypt
refuse la conversion de cetfe derniére
en banque certrale. Comment cette as-
semblée pourrait-elle refuser une loi
égyptienne qui organise les rapports
dé la dite banque avec les autres éta-
blissements bancaires? Dire que la
National Bank pourrait refuser sa
conversion en banqgue cenirale est in-
compatible avec la logique et le bon
sens,

Le gouvernement a déclaré dans
son exposé qu'il est de mnotre droit
d'avoir une bangue centrale nationale.
Lies efforts déployés par le gouverne-
ment pour nationaliser 1la National
Bank of Egypt avant de la transfor-
mer en bangue centrale meéritent tous
les éloges et aurajent dfi étre accueil-
lis avec remerciements,

D'aucunsg sz prévalent du fait que
leg capitaux de la bangue centrale
seront étrangers. Ils. oublient que
nos ressources financiéres sont res-
treintes, comme I'a dit Thonorable
Aly El-Menzalaoul Bey. Qu'importe
que nous dirigiong ces ecapitaux é-
trangers, dy moment gque ncus au-
rons la majorité au conseil d'admi-
nistration? Est-il logique gu'une ban-
que vous remefte son argent pour le
gérer et qus vous refusiez cette offre,

soug prétexte due cet argent devrait
étre égyptien? TUne telle objection
re tient pas. Si Veus avez Iexpérien~
ce et les fonds nécessaires pour Ia
création d'une bandque puremeni @.
gyptienne, faites-le; mais refuser Ia
gérance de la banque centrale, sous
prétexte que ses fonds sont étrangers
ce serait pour ainsi dire sg'arréter ay
milieu du chemin et empécher e-
xécution d'un projet natioral vital
pour le pays. Je ne <crois pas que
votre honorable Chambre prendra
une telle attifude. Clest pourquoi je
voug prie, Messieurs, d'approuver leo
projet de loi.

Hussein Sirry Pacha ~Ministre des
Finances. — Je résume mon exposé
Les honorables députés qui appron-
vent le projet de loi ont répondu a
toutegz Jes objectiong soulevées. Nous
sommes tous d’accord sur la nécessi-
té de la créaticn d'une banque cen-
trale. Il résulte des discussions quj
se gont déroulées que la National
Bank of Egypt est l'établissement le
plus qualifié pour s'acquitter des
fonctions d'une telle bangue. Il sem-
bla que la. majorite de 1la Chambre
partage cet avis. Reste la question
soulevée par la minorité 4 lg Com-
mission des Financeg ef qui a 6té ex-
pliguée -aujourd’hui par Vhonorable
Mohamed Tewfik Khalil Bey. Jo
trouve gue la réponge de I'honorable

rapporteur est suffisante. J'ajoute
que ce qui nous importe, c'est _que
Pasgsemblée générale de la National

Bank of BEgypt approuve les condi-
tiong relatives & la naticnalisation de
ret é&tablissement. Or, le 28 Juin 1939,
la dite assemblée a approuvé cette
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condition, et le gouverneur de la ban-
que a communigué cefte décision au
gouvernement, par lettre officielle.

I] ne nous reste donec gqu'a promul-
guer les loig nécessaires. Ce qui est
de notre droit.

Abdel Hamid Abdel Hak. — N'est-
il pas pessible que la Chambre rejet-
te 1a loi qui lui sera soumise?

Le Ministre des Finances, — A
part l'honorable Abdel  Hamid Abdel
Hak qui est davis de renvoyer la
création de la banque centrale &
1947, et I'honorable Mahmoud Soli-
man Ghannam qui demande l'ajour-
rement du projet en attendant que
la sitwation internationale g'éclaircis-
se, je crojs que perscnne parmi nous,
Messieurs, ne refuse la création de
la dite banque. Nous gvons le plus
grand besoin d'une banque comme
ia National Bank of Egypt jouissant
de la confiance mondiale, pour ia
convertir en banque centrale. Je mne
peux vous expliquer en détail les ser-
vices qu’elle a rendus au gouverne-
ment. A ce propos, il m'est agréable
de rendre hommage & son gouver-
neur, Sir Edward Cock, pour aide
précieuse quwil m'a prétée en tant
dque Ministre des Finances, au début
de. Septembre 1939, c'est-A-dire lors
de 1a période pénible de la déclara-
tion de la guerre. Je ne peux gue ré-
péter ce qu’a dit T'honoraole Ismail
‘Sidky Pacha au sujet des seryices
qu'il a rendus i tous les anciens Mi-
nistres des Finances.

Enfin, je remercie I'honorable Dr.
Ahmed Maher Pacha, auteur de ce
projet, dont il a repris la réalisation
en s'inspirant des bases qui en a-
vaient €té déja jeiées par feu Ahmed
Abdel Wahab Pacha.

Le minisire termime en demandant

Tapprobation du projet de loi. (Ap-
plaudissements),
Abdel Hamid Abdel Hak. Vous

avez déclaré que je président du con-
sei] d'administration de 1Jla banque
sera, un KEgyptien. Mais i] n’est pas
dit dang la nocte explicative ni dang
le projet de loi si le gouverneur qui
remplacera le titulaire actuel de ce
poste devra étre Anglais ou Egyp-
tien.

Hussein Sirry Pacha, Ministre des
Finances, — Le gouverneur de la
banque est un fonectionnaire adminis-
tratif et sa nomination reléve du
consegl]l dadminisgtration. Or, la ma-
jorité des membres de ce conseil, se-
ront bientét des Egyptiens. Si le gou-
verneur actuel se désisie de sa fone-
tiow, il est logique qu'un des mem-
bres du dit consejl le remplacera.

Le Président déclare que la discus-
sion est close. Il soumet a 1a Cham-
bre leg deux motions suivantes:

1) Motion déposée par I'honorahble
Amin Said:

«Je propose de soumettre a4 la
Chambre, au courns de la session ac-
tuelle, comme Je Ministre deg Finan-
ces "a promis, le projet de loi relatif
4 Ja création de la bargue centrale,
Il devra contenir un article proro-
geant la durée du privilége d'émis-
sion deg banknotes.

2) Motion déposée par D’henorable
‘Dr. Hanafi Aboul Ela:

«Je propose de renvoyer pour le
moment I'examen du projet de loi

prorogeant la durée du privilége d'é-
mission des banknotes, afin qu'il scit
examiné gvee celui portant eréation
de la bangue centrale, que le gouver-
nement a promisz de déposer sur le
Bureau de la Chambre avant la fin
de la session actuelles.

La Chambre rejette ces deux mo-
tions et décide de passer A la discus-
sion des articles. :

Le Rapporteur donne lecture
articles 1 et 2.

des

Nous, Farouk fer, Roi d’Egypte,
Le Sénat et la Chambre des Dépu-
tés ont adopté.

Nous avons sanctionné et promul-
guong la loi dont la tewmeur suit;

Art. 1. — Est prorogé, pour une
durée de quarante ans a partir de
la date de la mise en vigueur de Ia
présente loi, le privilége d'dmettre
des billets au porteur et a vue, aux
conditions stipulées dans les statuts
de la National Bank of Egypt en ver-
tu de P'art. 2 du Décret du 25 Juin
1898 approuvant les stafuts de 1la
dite Banque.

Art, 2. — Notre Ministre des Fi-
nances est chargé da l'exécution de
la présente loi qui entrera en vigueur
dés sa publication au Journal Offi.
ciel.

Nous ordonnons que la présente
loi soit revétue du sceau de [I'Etat,
publiée au «Journal Officiel» et exé-
cutée comme loi de |'Etat.

La Chambre les adopte.

Mis aux voix par appel nominal,
le projet de loi est adopt& a la ma-
jorité de 154 voix, contre 10, et 8
abstentions,

CHAMBRE DE COMPENSATION

ALEXANDRIE

du 11 au 16 Mars 1940
Nombre des effety présentés a la
compensation :

L.E.

4.407 d'un montant de 1.243.973
Méme semaine 1939 :

4.802 d’un montant de 19.550

Total du ler janvier 19404 ce jour:

48.171 d'un montant de 14.128.175
Méme époque 1939 :

57.294 d’'un montant de 10.659.26%

CAIRE
du 11 au 16 Mars 1940

Nombre des effets présentés a la
compensation :

LE

8.399 d'un montant de 1.437.937

Méme semaine 1939 :

8.890 d'un montant de 1,386.335
Total du ler Janvier 1940 & ce jour:
101,401 d'un montant de 14.943.874

Méme époque 1939 :
109.504 d’un moniant de 15.300.357

i

GCONSOMATION LOCALE
DE COTON
ET GRAINES DE COTON

Du ler Septembre 1939 au 13
Mars 1940, la consommation de co-
ton & Alexandrie, s’est élevée a
114.53Y ecantars et a 1'intérieur a
220.986, soit un fotal de 385.525 can-
tars.

Celle de graines de coton s'est
elevée & 671.979 ardebs confre
617.27) ardebs il v a un an.

CAPITAL

LE CAIRE

Damanhour), Deyrout

NATIONAL BANK OF EGYPT

Constituée aux termes du DECReT KHEDIVIAL du 25 Juin 1898,
avee le droit exclusif d'émettre des billets remboursables au porteur et 3 vue.

Siege Social : — LE CAIRE.

Régistre du Commerce No. 1 Le Caire.

Lstg. 3.000.000
RESERVES Lstg. 3.000.000

Succursales en EGYPTE et au SOUDAN
(7 BUREAUX),
Abou-Tig (Sous-Agence d'Assiut), Assiut, Assuan, Benha, Beni-
Suef, Chebin-el-Kom, Damanhour, Dessouk (Sous-Agence de
(Sous-Agence d'Assiut), Edfu
Agence de Luxor), Esneh: (Sous-Agence de Luxor), Fashn
(Sous-Agence de Beni-Suef), Fayoum, Heliopolis (Le Caire),
Ismailia (Sous-Agence de Port-Said), Kafr-el-Zayat (Sous-Agence
i| de Tanta), Keneh, Luxor, Maghaga (Sous-Agence de Beni-Suef),
| Mansourah, Manfalout (Sous-Agence d'Assiut), Mehalla-Kebir,
Mellawi (Sous-Agence de Minieh), Minet-el-Gamh (Sous-Agence
de Zagazig), Minieh, Port-Said, Samalout
Minieh), Sohag, Suez, Tanta, Zagazig.
KHARTOUM, El-Obeid, Omdurman, Port-Sudan, Tokar
(Sous-Agence de Port-Sudan), Wad-Medani.
AGENCE DE LONDRES : 6 et 7, King William Street, E.C. 4.

ALEXANDRIE,

(Sous-

(Sous-Agence de

e
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ECHOS ET NOUVELLES

UNION FONCIERE D’EGYPTE

Voici les chiffres du bilan arré-
tés au 31 Décembre 1939 et qui fu-
rent approuvés par 1'Assemblée
Générale du 18 Mars 1940,

Actif. — Domaines L.E. 259.017;
Caisse et Banques 12.733; Inven-
taires 12.182; Produits Agricoles
4.309; Frais Culturaux 4.459; Débi-
teurs ventes terres 221.497: Débi-
teurs divers 15.934; Cautionnement
statutaire 21.937; Total L.E. 552.069.

Passif. Capital L.E. 360.750;
Réserve statutaire 4.055; Réserve
spéciale 45.275; Fonds Prévision

17.160; Bénéfice réserve 26.359; In-
téréts réserves 44.821 ; Crédit Fon-
cier 6.138; Créditeurs divers 11.642;
Profits et Pertes 13.930; Caution-
nement 21.937; Total L.E. 552.069.

Comptie de Profits et Pertes

Recettes. — Revenus Calturaux
L.E. 24.364; Intéréts sur Vente
terres 7.318; Bénéfice sur ventes
terres 1.4998; Divers 48; Report
ancien 9.656; Total L.E. 43.385.

Dépenses. — Frais Culturaux
L.E. 18.860; Frais renouvellement
Creances 1.618; TFrais Généraux

6.641; Intéréts 496; Divers 753; Pro-
visions 189; Amortissements 899;

Solde disponible 13.930; Total L.E.
43.385.
e e o

LAND BANK OF EGYPT

C’est le 29 mars que les actionnai-
res de cette banque hypothécaire se
réuniront en Assemblée Générale
Ordinaire pour examiner les comptes
arrétés au 31 déecembre 1939, que
nous publions ci-aprés comparés &
ceux de l'année précédente:

Actlif, — Caisse et Banques : L.E.
127.529 (47.444); Bons du Trésor
Egyptien : 47.100 (56.700) ; Porte-
feuille : 537.269 (660.137): Excédent
a amortir: 77.807 (34.266): Titres
Fonds Obligations : 82.919 (80.927);
Axances Court Terme: 2.349. (2.980);

Préts Hypothécaires 4.130.170
(4.544.928); Intéréts Acquis : 3.003
(3.199) ; Débiteurs divers : 50.400
(51.116); Immeuble: 22.000 (22.000);
Immeubles Expropriées 399.854
(160.872) ; Ventes d’Tmmeubles en
cours de régularisation : 235.916

(170.319) ; Comptes d'Ordre (Préts
Gouvernement HEgyptien) : 1,277.030

(1.329,524). Total : L.H. 6.966.647
(7.164.4i17).

Passif. — Capital : L.E. 975.000
(975.000); Banques : 0 (46.019); Reé-

1.018,744
reportés :

Provisiong :
Bénéfices

serves et
(1.018.744);

-

. (2.962.379);

574378 (574.373); Report Bonus :
3.759 (3.759); Obligations : 2.784.746
Intéréts d(g : 53418
(66.716) ; Obligations, amorties:
43.182 (37.620); Coupons Obligations:
13.424 (6.667); Dividendes actions et
parts : 2.198 (3.681) ; Retenues
8.342 (17-119); Créditeurs : 108.836
(99.469) ; Intéréts et divers futurs
exercices : 50.853 (18.954); Reports:
14.390 (14.390) ; Bénéfices : 38.050
(0); Comptes d’Ordre : 1.277.029
(1.829.524). Total : L.E. 6.966.347
(7.164.417)

Ccompte de Profits et Peries

Receties: Interéts sur préts, por-
tefeuille, ete.: L.E. 222.191 (224.769);

Divers 12.990 (9.556). Total
235.181 (234.325).

Dépenses. Frajs généraux :
L E. 33.903 (32.118); Conseil : 697
(1008) ; Fisc Francais: 5.516 (7,920);
Fisc Egyptien 5.723 (0); Intéréts
Obligations : 128.963 (137.073): In-
téréts divers: 2.833 (1.463); Amor-
tissements et Provisions: 19495
(54.740); Bénéfices : 38.050 (0), To-
tal : L.E. 235.181 (234.325).

La Cour ayant donné gain de cau-
se aux obligataires, le Conseil pro-
posera probablement de virer a la
réseve pour différence de chanze les
bénéfices de l'exercice.

t LLE.

L’affaire des obligations

41/2% !..:and Bank

Le dispositif de P'arrét de la Cour

La presse a annoncé que la
Cour avait rendu son arrét en fa-
veur des obligataires dans l'affai
re des obligationg 4 1/2 ofo de la
Land Bank. Voici le dispositifl de
I'arrét en question :

Land Bank of Egypt contre Rai:
son Sociale Aghion Fréres et con-
soris.

Statunant publiguement et contra-
dictoirement entre parties;

toutes autres coneclusions fear-
tées :

recoit. des appels principaux et
incidents camme réguliers en la
forme ;

infirme le jugement déféré dans
teutes ses dispositions

déclare recevable Pintervention
duscomité de défense des porteurs
d'obligations 4 1/2 ofo 1930, de la
Société The Land Bank of Egypl
ainsi que celle des Sieurs Mourai-
tinis et Handrinos ;

au fond, rejette les appels de la
Land Bank et des Sieurs Mour:i-
tinis et Handrinos;

déclare les appels incidantg hien
fondés ;

dit pour droit que les services
dudit emprunt se fera, tant en ca-
pital qu'en intéréts, en {rancs
francais dits Poincaré tels que dé-

finis par la loi francaise du 23
juin 1928 représentant la = valeur
d'un poidg d'or de 65 milligram-
mes et demi au titre de 900 mil-

litmes d'or fin.
Condamne ep conséquence la

Land Bank of Egypt & payer sur
ces hases A.... la contrevaleur de
P.T. 2550.— en france et de 4500
francs, montant de... coupons..
détachés des titres d'obligations
dont ils sont porteurs, coupons
échus le 15 juillet 1938 ef 15 jan-
vier 1939.

Condamne la Land Bank A pa-
yver sur les mémes bases... la con-
trevaleur en piastres de... frs, dits
Poincaré représentant le montant
du...

Condamne la Land Bank 3 pa
ver sur ces mémes bhases.. ;

Condamne la Land Bank & pa-
ver & chaque groupe d’obligataires
les intéréts légaux 4 5 o'o & par-
tir de la date de la demande en
justice jusqu’a parfait paiement.

Condamne la Land Bank aux 4/5
des frais des deux degréy ;

Condamne la Land Bank aux
honoraires des avocats des obliga-
taires fixés a L.E. 100.— pour cha-
que eroupe d'obligataires et. a
L.E. 50.— pour ceux de Rodosli
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A LA CHAMBRE DES DEPUTES

Le probleme du quzeh |

Le gouvernement se déclare prét & aider
les filatures locales en vue de l'achat
de cette variété

La Chambre des députés a siége
merecredi, Elle s’est surtout occupée
de la question du Gurzeh 7 et des
recommandations du comité parle-
mentaire du coton.

Le comité parlementaire propose
que le gouvernement achéte 100.000
cantars de Guizeh 7, de Good fair
& good, qu’il revendrait ensuite
aux filatures locales auxquelles il
accorderait une subvention de 10
piastres pour chaque cantar acheté,

L’assemblée semblait en faveur
de ces recommandalions, mais par
Pentremise du minisfre des Finan-
ces le gouvernemenf propose que :
« le Cabinet soit autorisé 4 négo-
cier avee les filatures locales une
aide pourvu que celle-ci ne porte
pas atteinte & '"Ashmouni. »

Le Président du Conseil deman-
da un vote immédiat sur la propo-
sition gouvernementale, mais au
moment du vote, on trouva que le
quorun manguait et dans ces con-
ditions, le vole fut envoyé a la se-
maine prochaine.

Ol S8

Avant la discussion de la propo-
sition de g commission parlemen-
taire du coton, le ministre des Fi-
nances, sur la question d'un dépu-
té, annonca que les droits sur les
agrumes étrangers protegent suf-
fisamment la récolle égyplienne
mais que si a4 l'avenir une protec-
tion plus efficace s'avérait neéces-
saire, le gouvernement prendrait
a cet effef toutes les mesures vou-
lues.

La Chambre vota ensuite le pro-
jel de loi autorisant le gouverne-
ment & intervenir sur le marché
des contrats pour la nouvelle ré-
colte cotonniére,

e e

Ali el Menzalawi bey lisant le
rapport de la commission cotonnig-
re sur la question du Guizeh 7 dé-
clara que l!a crise que subit cette
variété de coton est dle a la fer-
meture des marchés du centre de
I'Europe. Par conséquent, la com-
mission suggére que le gouverne-
ment achéte 100.000 cantarg de co-
ton de good fair & good, ce qui re-
présenterait un débours de L.E.

360.000.— & prélever sur la réser-
ve, & la condition que ce coton
soif revendu aux filatures locales
moyennant une subvention de 10
piastres pour chaque cantar, Ceci
causerait au maximuimn une perte
de L.E. 10.000,— au Trésor,

Répondant & El Menzalawi bey,
Hussein Sirry pacha annonca que
le ‘gouvernement britannique g’esh
engagé & acheter pendant la duree
de la guerre 1.500.000 cantars cha-
que année aux prix de la cléture
du 15 novembre 1939, mais les ex-
portations dépendent naturelle-
uent du nombre de bateaux dispo-
nibles. A P'heure actuelle les ex-
portations pour la Grande-Breta-
gne suiveni leur rythme normal,
Les exportations vers les pays
neutres sont dans certaing cas su-
périeures a celles de 'année der-
niére. Dang d'autres cas 2lles sont
inférieures car on craint que le co-
ton ne passe a fravers ceg pays
neutres enfre leg mains de I’enne-
ma. .

L’hon. Mahmoud Moussa rap-
pela dang le discours dy Trone le
gouvernement s'était engagé &
protéger les prix du coton. Il af-
firma que des facteurs artificiels
confribuaient 4 la baisse des-prix
et déclara que dans l'intérét du
pays le gouvernement se doit d’ai-
der le marché.

L'hon, Abdel Aziz bey Radwan
soutint la proposition du comité et
fit remarquer que le prime de I'E-
gyptien sur I'Américain avait sen-
siblement baissé, Ep intervenant
sur le marché du Guizeh 7. le
gouvernement ne risque que 10.000
ou 20.000 livres dg pertes, ce qui
est infime par rapport au profit
qu'en tirerait le pays.

Mohamed Safwat pacha se dé-
clara coutraire & toute mesure ar-
tificielle de nafure a faire haus-
ser sans base solide les prix. Il
voulait connaitre les gquantités de
Guizeh 7 exportées cette saison.

Menzaalwi bey répondit que la
production de Guizeh 7 étaif cette
année de 2.700.0000 cantars' des-
quels 1.400.000 cantars ont été ex-
portés.

Tewfick bey Khalil dit qu'a son
avis il n’est pas nécessaire pour

le gouvernement d'intervenir sur le
marché en qualité d'acheteur. Tl
lni suffirait d’accorder une sub-
vention de 10 piastres pour chaque
cantar de Guizeh 7 acheté par les
filatures locales.

Reprenant la parole, le ministre
des Finances donna des stastisti-
ques précises. Il dit que cette an-
née, on a exporté jusqu'ici 1.371.907
de cantars de Guizeh 7 contre
1.097.207 de cantars pour la mé-
me période de l'année écoulée. Les

exportations totales jusqu'ici se
sont élevées 4 5.036.012 cantars
contre 4.674.656 canfars Pannée
derniere.

Ahmed bey Abdel Ghaffar dit
que bien que le Guizeh 7 fut bien
supérieur a PAshmouni la prime
n'est que de 70 points alors que
normalement elle devrait étre de
250 points. Les basses qualités du ~
Guizeh sont achetées par le Japon.
ies qualités supérieures par la
Grande-Bretagne. Les qualités mo-
yennes prenaient le chemin de PAl-
lemagne et de I'Europe Centrale, Ce
sont celles-ci qui pesent sur le mar-
ché aujourdhui et leurs répercus-
sions s'étendent & PAshmouni,

D'aulres orateurs prirent égale-
ment la parole. Finalement devant
le manque de quorum, la séance dig
étre levée pour élre vrveprise lundi
prochain,

LA TAXE
SUR LA BIERE
EST REDUITE

La presse a annoncé que e
Conseil de Cabinet avait au cours
de sa réunion de la veille décidé
de porter certaines modifications
au tarif douanier,

Les modifications apportées ne
furent. pas nombreuses, mais le
ministére des Finances s'étant
rendu compte, comme nous le lui
avions signalé, que 'impdt sur la
biére était prohibitif et au lien
d’augmenter les receties de 1'Etat,
tendait & leg réduire, a recomman-
dé au Conseil de modifier I'impot
sur la bitre qui a été réduit de
240 piastres I'hectoliire & 120 pias-
tres.

e

D'aurre part, ['imp6t sur les le-
vures de bitre, distillerie ¢t autres
sera de :

Levures fraiches 40 m/ms, e ki-
lo brut; Levures séches 120 m/ms,
le kilo brat.

Enfin, pour les aciers spéciaux
en forme de lingots, barres, tdles
ou fils, la faxe douaniére sera de

4 ofo sur la valeur de la marchan-

dise,



28.

LA REVUE D’EGYPTE ECONOMIQUE ET FINANCIERE

LES FLUGTUATIONS DE LA BOURSE DES VALEURS DU CAIRE

DU

4 AU

MARS 1940

%

DESIGNATION i4 Mars 21 Mars
DES VALEURS 1940 1940
FONDS D’ETAT
Unifiée 4 0/0 ....cvvnnens Lst. 78 7/8 78 7/8
Privilégi€e .. ..civeiieees Lst. 68 15/16 68 7/8
Bons du Trésor 4} L.E. 101 3/4 101 3/4
Lote ares . e Frs. 2 v 2 v.
Trib. d’Eg. 31% ......... List. 91 1/4 9] 1/4
Tribut d'Eg. 4% ...... Lst 96 1/2 96 1/2
BANQUES
Crédit Agr. d’Egypte,

AGE FOEdL L P 400 400 v.
National Bank ......... Lst. 26 1/4 25 5/8 exc.
Créd. Fon. Egypt. Act. Frs. 555 552
Crédit Fon. ¥d. 1/10... Frs. | 1000 1000
Cré. Fon. Ob. Jots 1903 Frs. | 318 ext 308
Gre. Hon. Ob, lots 1011 Ers, Tnie = T

ré. Fon. ; § o WIPTRL 2 k
Cré. Fon. Ob. 3 % ...... Frs. | 399 1/2 399 1/2
Crédit Foncier obl. 3§%

Em. 1937 . e P D 79 oy
Bangque d’ Athénes ...... Frs. 8 v i A
Sté. An. Belgo - Egyp-

tienne, Part Soc....... Frs. 19 1/4 19 1
Land Bank, Act. Old Lst. 4 25/64 3 lajb-l
Land Bank Fond.. gth. 48 33
Land Bank, Ob. di% ltrs. 371 1/4 371 1/4
Land Ba.nk, Ob. 4%.,, Frs. 61 3/4 61 3/4
Land Bank, Ob. 41%

Tk L Sehnen TN e i P.T. | 1005 1665
Land Bank 5% 1926.,. Lst. 85 1/4 85 1/4
Land Bank 5% 1927,.. L.E. 86 83 3/4
Banque Misr ............ L.E. 5 5/16 5 516
Bg. Com. Grece, Act. Frs. 18 1/2 18 1/2
Mortgage Bank of Pa-

, lestine, Act. Ord..., L.E. 5.18 excn | 4.98 exen.
Ob. 5% 1938-56 série :

DVEW L.E. 89,75 89,7
Ob. 5% 1939-56 série X L.E. 89,75 -89, 7
Ob. 5% 1941-56 sér. Y L.E. 90,75 88750

EAUX

Kaux Caire Act. ...... Frs. 117 1/2 119 a
faux Caire, Jouiss. ... Frs. 323 327
Eaux Caire, Fond. Frs. | 2300 2270
Eaux Caire, Obl. 4%, . Lst. 86 1/8 86 1/8
Baux Caire, Obl. 4%... Tst. 86 1/4 86 1/4

TRANSPORTS
Anglo-Am. Nile Cy. ... Lst. 11/8 11/8
Aut.-Om. Caire, Act... L.E. 3 3/4 3 3/4
Aut.-Com. Cairo Fd. L.E. 07/8 078 a
Menzaleh Canal, Act. P T 162 162
Ch. Fer Kéneh, ‘Act.... Lst. 14 1/2 14 1/2
United Egypt. Nile ... L.E. 1 5/32 1 5/32
Ob. Suez 3% 2e sérle Frs. [ 1152 1102
Db. Suez 3%, 8e. série Frs. | 1125 1065
e di LI el R Irs 1062 1045
I.‘l'lms Alex. Diy. ... Frs. 136 136
Trams Alex.., Act. Jss. Fra. 18 18
Trams Alex., Ob. 4% Frs. 480 exen. 480 exen,
Trams Caire, Part Soc. Frs. 52 1/2 52

DESIGNATION
DES VALEURS

%4 Mars
1940

21 Mars
1940

SOCIETES FONCIERES

Dom. Ch. Fadl, Act.... 1.E.
Gharb. Land Cy., Act. Frs.
Gharb. Land Cy. I'd. L.E.
Anglo-Eg. Land Allot. L.E.
Ste. Fone. d’Kgypte ... Lst.
Wadi-Kom-Ombo, Act. Lst.
Wa(ll—Kum—Ombo

I’'d. Lst.
Anglo-Belgian Cy. ...... List.

0 13/16

4 15/32
1 35/64
0 13/64
31
7a

6 5/8
34 3/4

0 1‘1,Jlb

SOCIETES IMMOBILIERES

Union Ionciére ......... Lst.
Eg. Enter. et Dev. .. L.E.
Bg. Enter. et Dev. F'd. L.E.
Cairo-Héliopolis ......... Frs.
Cairo-Heéliopolis, ¥'d... L.E.
Lau‘o—]-_lehop_ohs, Oba S HTR:
Egypt. Delta Land ... Lst.
New-Egyptian Cy....... Sh,
Sté. Im. Gare Dalie . L.E.
Koubbeh Gardens ... L.E.

Cairo Suburban Land L.E.

2 15/16

5 1/2,

01/2
261

8 1/2
497 1/2

1
16/3
3

a
0 57/64
3a
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SOCIETES INDUSTRIELLES

Crown Brewery .........
Cie. Irigorifique .
Ste. Eg. Irrig. Act
Manure (e weirah
Salt"and Soda ......,..... Sh.
Port-Said Salt ............ Sh.
Ang[o Eg. Oilf., Act. .
Suc. et Raf. Eg , Ord. Frs.
et Raf. g, Priv.
Suc. et Raf. Eg. Ob.
Sue. et. Raf. Eg. Fd.
Elect. ILight and Pow.
Klect. Light Pow. Jss.
Indust. du Froid, Act.
Filat. Nationale Ord. Lst.
Cairo Sand Bricks ... Lst.
Imprimerie Misr...... et VR UE
Ste Misr Egr. Coton... L.E,

bul.

L.E.

1
51/6 3/4
52/10 1/2
3 7/32
148 1/2
118
426
4 3/8
15 59;’64
11 1/4
5 5/16
11 15/16
23/32

B =300 =1b
(-]
=2
1o

Platriere Ballah.. . L.E. 3/32
Alexandria Pressmg . Lst. 3/4
« Al Chazk » (Cie. ASS

sur la Vie ..iveie.es L.E. 3/4 v
Soc. Ciments Portland

Tourah .... B-T 910
Sté Misr I‘ll et. Tiss.

W i A D 6 3/4
The As. Coton Ginners Lst. 0 17/32
Sté. TFinan. et Ind.

&’ Epypte, Act. ...... L.E 10 3/8

HOTELS
Gd. Hot. Hg. Nung..., Lst. 12 1/32
Gd. Hoét. Ob. Série A, Lst. 98 3/16
Up. Eg. Hot., Nouv..., 1.E, 0 7/8
Up. Eg- Hot., Ob. 5% L.E. 86 1/4
Egyptian Hot., Ord. ... Lst. 0 15/16
Egyptian Ho., Priv.... Lst. 7 8/8 v.

910
5 3/4

0 17/32
11 1/4

12 1/32
98 3/16
0 29/32
86 1/4
0 29/32
738 v
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LES FLUCTUATIONS DE LA BOURSE DES VALEURS IVALEXANDRIE

DU 14 AU 21 MARS 940

DESIGNATION 14 Mars 21 Mars DESIGNATION 14 Mars 21 Mars
DES VALEURS 1940 1940 DES VALEURS 1940 1940
________'————v
Empr. Municipal 1902 Lst. 98 1/4 88 1/4 Alexandria Ramleh ... Lst. 0 19/32 0 19/32
Empr. Municipal 1919 L.E. 96 .1/2 96 1/2 Trams Alex., Div, ...... Frs. 148 148
Land Bank, Act. ...... Lst. 4 7/16 3 13/16 Trams Alex., Jouiss..,. Frs. 18 18
Land Bank Obl, 3i1% Frs. 38 48 Trams Alex., Obl. 4% Frs. 480.80 430.80
Land Bank, Obl. 4%... Frs. 395 395 Press et Dépots, Act. L.E 13 5/16 12 8/4
Land Bank, Fond. ... Lst. 63 1/4 62 1/4 Presses Libres ......... L.E 9 1/8 9 1/8
Commercial Bank ...... Lst. 1 31/32 1 31/32 Net. et Pressage ...... L.E 6 5/8 6 5/8
Alexandria Water ...... Lst. 13 1/16 13 1/4 a Alex, Pressing ......... L.E. 7 11/18 7 17/32
Béhéra, Ord. ........... Lst. 10 3/4 10 8/4 Bonded War, Ord. ... Lst 5°1/8 5 1/4
Béhéra, Priv. .......... o LBGS 41/2 4 15/32 Bonded War, Priv. .,. Lst. 41/2 41/2
Urb. et Rurales ......... Lst. 178 17/8 [ilat. Nationale, Act. Lst 11 5/16 12
Urb. et Rurales, Fond. Lst. 01/4 0 1/4 Bomonti et Pyramides Frs 135 126 v.
rU}llcn:l Foneciére ......... Lst. 4 5/8 2 27/32 Salt and Soda ,........... Sh 51/6 49/10 1/2
The Gabbary Land ... L.E, 17/8 1 15/16 Pori-Said Salt ............ Sh, 52/9 51/3
Delta Lt. Rys., Priv.... Lst. 0 5/8 0 5/8 | | Ass. Cotton Ginners.,. Lst, 0 1/2 01/2
BOURSE DES MARCHANDISES D'ALEXANDRIE (Contrats)
15/3/40 16/3/40 18/3/40 19/3/40 20/3/40 - 91/3/40
Livraisons (87 C. 0. C. 0. C. 0. C. 0. C. 0. C.
SAKELLARIDIS :
10 5 e S ) TR b Bourse 19.02 _‘19-95 18.94 1885 1890 18.90 19.01 1897 1887 18.80
1T 7 s T o T fermée 19,66 19.39 1936 19.27 1930 1920 19.38 19.33 19.33 19.32
TG e Boad s o s » 20— 1969 19.76 19.67 19.70 19.40 1950 19.55 19.60 19.58
INGrerhe S WS o C » 20,06 1995 1998 19.82 1985 19.73 1990 19.85 1991 19.92
GUIZA 7:
I\ 5 e A, L N S » 18.08 18.07 1798 '17.74 1788 17.63 1785 1799 18— 17.97
Migade. ik ol s e e, P » 18.65 18.62 18,50 18.29 1844 1822 18.42 1856 18.69 18.57
Juillet » 19. 19— 18,80 18.69 18.88 18.60 18.79 18.95 19.10 18.96
Niovembre = gk 5= e » 1930 19.27 19.2 18.80 1884 18.70 1886 19.07 1914 19.16
ACHMOUNI :
1.ty 1 (| o R e S » 1097 L:9Y  AZ8R - CATTT. A592 1460 1798 » 17.90° 17.98° 17.92
S RTEa e A g B 18.32 18.33 18.25 18.07 1820 17.88 18.11 1817 1829 I8.922
7Lt 1 e I SO B » 18.88 1833 1818 1814 1823 17.90 1819 1820 1828 18.95
Qetober e iiasica » 1798  17.87 A7:R2 AT62. 17600 17.38° “17.58 | 1768 A782. 1778
December, ui it » 18.08 - 17.99 1792 17.65 17.69 17.48 17.70 17.79 17.90 17.86
GRAINES DE COTON :
MEBES. e i e gy » 65.2 — 4.7 — 648 — 655 65.6 65.5
Awnill i AP s e A » 67.5 67.8 67.4 67.2 674 67.3 67.6 67.4 67.3 67.1
IMEY o e, » 69.— 68.7 68.6 68.2 683 068.3 68.7 68.4 68.4 68.1
£ B TTE 1 B e R U T 5 » 69.7 69.7 69.3 69.1 69.8 69.3 69.7 69.3 69.6 69.2
Novembre gl ¥ 71.2 71.5 71.2 71.1 708 709 71.5 71.2 M1.— 71—
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CHRONIQUE de la BOURSE des VALEURS

Le 21 mars 1940.

Des événements contradictoires
ont caractérisé la semaine sous re-
vue.

Tout d’abord ce fut une nouvelle
cifensive ds paix lancée par I'Al-
lemagne, o laquelle elle voulait
associer les Etats-Unis. En effef, a
la suite de I'entrevue de Mussolini
el Hitler au Brenner ep fit courir
le bruit que M. Sumner Welles a
{ait des propositions de paix. Mais,
de nombreux démentis vinrent met-
tre les choses ay point. Il n'y au-
ra. pas de paix aux conditions de
I’Allermnagne.

Pour monfirer leur désir de me-
ner la guerre jusqu'd la victoire
finale, les Alliég ont pris deg me-
sures d'une grande importance.
En France, il v eut un remanie-
ment ministériel dans le sens d'un
ministere de guerre. En Angleter-
re, on prévoit également pour aprés
la. Paques la constitution d'un 1ni-
nistéere de guerre.

Aussi, faut-il s'attendre, & plus
ou moins bref délai & une intensi-
fication des opérations militaires.

Les marchés financiers firent
généralement preuve de fermete.
Quant aux prix des matiéres pre-
miéres, ils ont haussé a la suite
des nouvelleg d'une intensification
de la guerre.

Notre bourse n’a compté que
gquatre jours ouvrables. Dans l'en-
semble, elle fit preuve de fermeté,
hien que les prix de certaines va-
leurs ont enregistré un recul sé-
rieux.

FONDS D'ETAT
L'Unifiée demeure inchangée a
Lst. 78 7/8. La Privilégiée cede une
petite fraction a Lst. 68 7/8. Les
autres valeurs demeurent {outes in-
changeées.

BANGAIRES

L’action National gagne une
fraction appréciable 3 Lst. 256 5/8
ex-coupon de D.T. 89,7. L'action
Crédit Foncier céde quelques
franes a 552, Les obligations a lots
sont également plus daibles. L'é-
ruission 1903 termine a frs. 308 con-
tre 318. L’émission 1911 est & frs.
268 1/2 contre 270 172.

La Banque d’Athénes abandon-
ne une fraction & frs. 7 1/2. 11 se-
ra distribué cette année un divi-
dende de 10 drachmes contre 12
I'année dernidre.

Le gain du procés par les obli-
gataires Land Bank a vivement
affecté les cours de D'action et de
la fondateur. Le premier titre re-
vient de Lst. 4 25'64 a 3 15/64, alors
que la fondateur’ perd 15 livres
cloturant & Lst. 33.

Par contre, les obligations 4 1/2
pour cent ont enregistré une haus-

se spectaculaire, cléturant a P.T.
1565 contre 1005.

1.’action Banque Misr esf offerte
a4 L.E. 5 5/16, en perte d'une frac-
fion.

EAUX, TRANSPORTS
ET CANAUX

L'action de capital Eaux du Cai-
re est recherchée a frs. 119 contre
117 [/2. La jouissance céde un
point 3 {frs. 327.

Les obligations Suez furent fai-
bles cette semaine. Les 3 o/o 2eme
serie cloturent A frs. 1102 contre
11562, Les d o/o sont & frs. 1045 con-
tre 1062.

La part sociale Trams du Caire
cede une petite fraction a frs 52

FONGIERES ET IMMOB!LIERES

L’action Cheikh Fadl est plus
ferme & L.E. 4 15/32 contre 4 1/4.
La Gharbieh Land demeure in-
changée & L.E. 1 35/64. L’action
Kom-Ombo gagne une fraction a
Lst. 6 5/8, la fondateur demeurant
inchangée a Lst. 34 3%

L'ordinaire Béhéra est inchan-
gée & L.E. 10 11/16. La privilégide
abandonne une fraction 3 Lst.
4 1/2. L'Union-Fonciére céde éga-
lement une fraction & Lst 2 59/64.

L'action Cairo - Héliopolis ce
maintient presgu'inchangce 3 frs.
260. La fondateur abandonne une
petite fraction a L.E. 8 15/32.

La Celta Land est recherchée a
Lsi. 0 6164, en perte toutefois d’u-
ne fraction. Il en est de méme de

la New-Egyptian,
sh, 16/1 1/2.
INDUSTRIELLES

La Crown Brewery manifeste
une fermeté toute particuliére, (e
titre a enregistré une nouvelle a.
vanece a Irs. 180 contre 175. Souli-
gnons que les droits d’accise sur g
biere viennent d'étre notablement
reduits.

La Frigorifique a enregistré une
nouvelle avance qui porte le titre
4 L.E. 6 contre 5 1/2. La Salt and
Soda est ferme a Sh, 52/- contre
Sh. 51/6 3/4. La Port-Said Salf est
legerement plus faible a Sh. 52/6,
en perte d'une fraction. L'Oilfields
est offerte a Lst. 3 7/32 sans chan-
gement.

L'ordinaire Sucreries est ferme 3
frs. 143 1/2 ex-coupon de P,T. 2387,
il en est de méme de la Privilégiée
qui termine a frs. 111 1/2. égale-
ment ex-coupon de P.T. 23,87. La
Fondateur demeure inchangée @
L.E. 4 3/8.

La Filature Nationale avanee a
List. 12 5/16 conire 11 15/16. La
Filature Misr cede une fraction a

qui cidture 3§

L.E. b 3/4 L’Action Ciment Tou-
rah est offerte a P.T. Y900 contre
910,

La Ginners demeure inchangée a
Lst. 0 17/32. La Financiere et In-
dustrielle est plus ferme a L.E. 11
1/% contre 10 3/8.

HOTELIERES

L’action Upper Egypt Hotels ga-
gne une fraction a L.E, 0 20/32.
Par contre, l'ordinaire Egyptian
Hotels céde une fraction a4 Lst. 0
29132

B

SIEGE SOCIAL:

LA FLUVIALE

s. A. E.

CAPITAL
112.500 '

ALEXANDRIE, 10, rue Chérif Pacha

AGENCES PRINCIPALES :

La plus importante entreprise de
transports intérieurs en Egypte

TRANSPORTS FLUVIAUX
TRANSPORTS CAMIONS
TRANSIT -DEDOUANAGES

Téléphone 28659 (5 lignes)
Le Caire - Minieh - Assiout
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LA REVUE COTONNIERE

BEESUME DU MOUVEMENT DES PRIX

Gloture Gloture
Echéance 21/3/40 14/3/40
Sakel :
Mars 18.80 18.98
Mai 19.32 19.50
Juillet 19.62 19.82
Novembre 19.94 20.20
Giza 7 :
Mars 17.95 17.94
Mai 18.56 18.62
Juillet 18.97 18.98
Novembre 19.17 19.35
Haute-Egypte : y
Avril 17.95 17.94
Juin 18.24 18.23
Aofit 18.27 18.27
Octohre 17.80 17.93
Décembre 1791 18.04

; i, i)
L'année Maximum Minimum
passée des Prix.

L - — e N
12.00 19.08 18.80
12.00 19.55 19.20
12.06 20.00 19.40
= 20.06 19.65
11.77 18.07 17.60
11.89 18.70 18.13
11.96 19.10 18.55
12.05 19.35 19.09
.87 18.07 17.59

9.93 18.40 17.88
9.93 18.40 17.90
9.83 18.05 17.38
9.83 18.08 17.48

NEW.YORK

21/3/40 Mai 10.62
14/3/40 = 10.56
L'année passée 8.25

LIVER
Giza 7 Mai 21/3/40
Haute-Egypte 1 =
Ameéricain 3 =

Jeudi, le 21 mars 1940.
CONTRATS

A la premitre séance de la se-
maine en revue, le marché haussa
sur une demande du conmerce
pour I’Ashmouni, des achats d'ar-
bitrage de Giza contre I'Ashmou-
ni et vn appui de la spéculation
stimulée par des avis fermes de
New-York et de Liverpool dans la
soirée et une nouvelle baisse de la
£ 4 New-York, Lundi le marcheé
ouvrit plus faible, réflétant des (é-
péches réactionnaires d'Amérique,
et une tendance baissiere due 4
des liquidations de positions ache-
tenr sur de vagues rumeurs de
paix fut accenfuée plus tard & la
suite d’une forte baisse A4 Liver-
pool, mais les courtiers du com-
merce prétérent un plus grand ap-
pu¥, surtout en Ashmouni, A la
baisse, et le matin suivani un ter-
rain perceptible fuf regagné avec
I'aide des couvertures de décou-
vert, des rétablissements haunssiers
et des achats d’arbitrage renou-
velés de Giza confre PAshmouni.
Une autre forfe baisse & Liverpool
amena alors une reprise de ligui-
dations. Les niveaux plus bas af-
teints altirérent cependant{ de nou-
veaux ordres du commerce, et hier
le marché reprit fortement suy des
-achats continus pour I'exportation
en Giza aussi bien qu'en Ashmou-
ni ,et un appui renouvelé de Ia
spéculation amené par une vigou-
reuse reprise & Liverpool, Ce ma-

— Octobre 9.86

= o 9.72

= o 7.76
POOL

10.49 — 14/340 1021
10:25  — o 9.86
&7 2 7.42

tin de réalisations d'avant les va-
cances causérent un reldchement
partiel d’une ouverture plus éle-
vée sur la fermeté continue des
marchés éirangers, mais la cldture
fut ferme.

Cette semaine encore le marché
ffit montke d'une animation .re-
marquable guand il fut sujet &
dcs‘influences contraires, Ses ca-
pacités de résistance fureni séve-
rement mises a 'épreuve lundi et
mardi par la faiblesse du marché
de Liverpool, lequel en deux jours
baissa de 46 points pour I’Améri.
cain, 52 points pour le Giza o bl
points pour "Ashmouni a cause
de liguidations en masse provo-
(quées (en apparence) par l'incer-
titude concernant le résultat des
propositions de paix allemandes
dont il était question. Mais tan-
dis qu'un bon nombre de ventes
par des acheteurs découragés eut
effectivement lieu, peu de terrain
fut réellement perdu, un appui so-
lide & la baisse venant des ordres
du commerce, des couvertures de
découvert ef de mouveaux achais
par des spéculateurs qui  virent
d'un oeil geeplique les perspectives
“de paix, Si ce n'étajt I'approche
des limites d’achat du gouverne-
ment, i] v aurait sans doute eu
beaucoup plus de liquidations qu’i!
'y en a eu, tandis que peu de
haussiers auraient eu la témérité
d’acheier sur une interprétiation
des événements politique qui dif-
féraif clairement et grandement de

ce que les marchés de Liverpool
et de New-York attendaient d'eux
de prime abord,

Cependant les prix du Mai Guiza
et de 1'"Avril Ashmouni baissérent
d’environ 80 et 125 points respeeti-
vement au-dessons des prix d'achat
officiels, et & ces niveaux les ris-
ques éfaient suffisamment pelits
pour encourager les opérateurs a
persévérer dans leur opinion, sur-
tout en vue de l'appui provenant
des sources du commerce. A la
hausse qui suivit la reprise subsé-
(uente a Liverpool, plusieurs ache-
teurs s'assurerent leurs hénéfices,
el des engagementis achetfeur furent
encore réduits aujourd’hui avant
les vacances de Paques, mais le
marché est toujours chargé d'une
position acheteur trés importante.
Ne nouvelles demandes de la fila-
tur~ ont baissé depuis notre der-
iiier rapport, et les exportateurs
s'attendent a du calme pendant les
doux semaines prochaines. Il reste

- voir si la demande renaitra aprés

la saison des fétes. Si cela est, les
prix en général, et le prix de I’Ash-
mouni en particulier, semblent de-
voir répondre rapidement au sti-
mulant.

DISPONIBLE

Le marché du disponible a été
actif cette semaine, les ventes se
maontant en moyenne a 2.800 balles
par jour. L’Ashmouni a été bien
demandé, les grades les plus hauts
du Guiza 7 faisant ~aussi I'objel
d'une demande assez animée., Tl
v el un bon marché pour le Zago-
ra et le Sakel, mais les autres va-
rieté= ont trouvé peu d’acheteurs.

En raison des fétes de Pagues,
netre prochain rapport paraitra le
4 avril 1940. )

PORT-SAID SALT

Voiel les chiffres du bilan arré-
tés au 31 Décembre 1939 et qui se-
ront présentés & I’Assemblée qui
aura lieu le 29 Mars 1940.

Actif. — Installations &t Maté-
riel, apres amortissement LE. 13,
Caisse et Bangues 13.952; Porte-
feuille 53.571;, Coupons & encaisser

10.475; Débiteurs divers 18.401;
Dépots  divers 205; Compagnie
Sels Marins 28457 ; Fournitures,

ete. B.O8T; Total L. 142,461

Passif. — Capital L.E. 39.000;
Résermaes 43.484; Provisions 11.700;
Créditeurs divers 13.146; Actionnai-
res '1.528; Profits et Pertes 33.703;
Total L.E. 142.461.
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REVUE DU MARCHE DE GROS

Le 21 Mars 1940.
Les marchés dirigeants demeu-
rent fermes, mais les prix sont
généralement inchangés.
Notre place est toujours
avec des prix faibles.

calme,

FARINES ET BLES

La Bourse de Chicago débuta
sans changement mais le marché
se raffermit par la suite et clétura
presque au plus haut & 103 cents.
Les avis défavorahles sur les ré-
coltes miondiales et une meilleure
demande pour l’exportation de blé
et de farines des Etats-Unis et du
Canada ont encouragé des achats
de la spéculation,

3 e e

La semaine qui s'achéve a été
pareille & la précédente. Une con-
sommation lente et des prix plus
ou moins stationnaires, c’est tout
ce qu’on peut dire de ce marché,
qui se distingue par sa grande ac-
calmie. Les achats des revendeurs
et des boulangers effectués au
jour le jour ne sont pas faits pour
améliorer les cours. On continue
donc a vendre la farine supérieure
4 P.T, 102 le sac de 54 ocques, la
qualité secondaire des cylindres 2
P.T. 134 le sac de 80 ocques et la
farine inférieure des meules & P.T,
128 le sac de 80 ocques.

Les prix des farines étrangéres
disponibles et pour expéditions fu-
tures de l'origine n'ont pas subi de

changements. La farine austra-
lienne pour le transit a été trés
peu demandée alors que de nou-

veaux arrivages sont venus aug-
menter le stock. Enfin cette se-
maine les prix sont comme suit:

Farine - Australienne
Disponible franco Bonded
Said Lst. 12 1/4 — 12 1/2,
Changement Mars cif Port Said
Lst, 11 1/4 — 11 3/4,

Port-

Farine Américaine

Disponible transit Lst, 16 1/2 —
16 et 3/4.

Dédouanée le sac de
P.T. 180 — 182.

Le stock de farines dans les
Bonded de Port-Said est de 8902
sacs contre 10.534 sacs de la se-
maine derniére, Celui de Port-Said

54 ocques

est de 20.722 sacs contre 8.715
sacs.
ok ok
Notre marché du blé indigéne

n'a présenté rien de saillant, au
cours de la semaine qui vient de
finir et c’est, & peu prés, dans les
mémes conditions calmes et aux
mémes prix que nous le retrouvons

mais avec un ton légérement plus
soutenu. Il se traduirait par une
amélioration des prix de P.T. 1 —
2 par Ardeb, tout a fait insigni-
fiante sans doute aprés une bhaisse
ininterrompue qui nous porta aux

niveaux actuels, La déclaration du:

ministre du Commerce d'aprés la-
quelle la quantité de blé disponible
dans le pays n'est pas aussi gran-
de gqu'on le supposait fut un pre-
mier facteur d’encouragement. Ii
4, été suivi par la nouvelle suivant
laquelle le gouvernement aurait
autorisé une maison de notre place
d'exporter mille tonnes .de farines
équivalant a 9000 Ardebs environ
de blé. D’autres maisons auraient
présenté des demandes en vue
d’obtenir cette méme autorisation,
Quoi qu'il en soit notre marché n’a
pas été influencé outre mesure par
ce que nous venons de dire et qui
ne semble pas pouvoir modifier la
situation., La réalité est que la de-
mande de blé et de farines laisse &
désirer, que la nouvelle récolte ap-
proche et que de toute facon il
nous restera un excédent de cette
saison, assez appréciable,

Les arrivages de cette semaine
se sont élevés a4 11.260 Ardebs dont
3.020 Ardebs de blé béhéri et 8.240
Ardebs de blé Saidi, Les qualités
moyennes de 22 1/2 kirats ont ob-
tenu les prix suivants: Hindi Saidi
PT. 151 1'"Ardeb de 150 kilos, ba-
ladi Saidi P.T, 143, Hindi béhéri
P.T. 146 et baladi béhéri blanc P.
T. 139 I'Ardeb,

SUCRES

La Bourse de New York débuta
en baisse, mais le marché se main-
tint assez ferme, cléturant & 189
cents, en perte d'un point seule-
ment sur la cléture de la semaine
derniére,

Dans les milieux sucriers, on
est d’avis que lapprovisionnement
visible est trop grand pour justi-
fier une avance des prix. Les re-
prises temporaires enregistrées ré-
cemment ont reflété la lenteur
avec laquelle les nouvelles récoltes
de sucre de Porto Rico et de Cuba
viennent sur les marchés par suite
des oonditions atmosphériques dé-
favorables,

e e o

Notre marché du sucre disponi-
bhle pour le transit a connu encore
une semaine de grand calme.  Les
ordres de la Syrie et de la Pales-
tine ont fait presque complétement
défaut et ces marchés se sont aussi
désintéressés du sucre flottant que
les revendeurs étaient disposés a
céder & £ 15 1/8 la tonne cif Port-

Said. La marchandise prompte é-
tait, en méme temps, offerte a £
15 1/4 la tonne franco Bonded
Port Said en baisse de 1/8 sur la
semaine derniére. La nouvelle pé-
glementation décrétée en Syrie et
concernant les importations de su-
cre, riz, café et thé est de nature
a rendre plus difficiles encore leg
échanges avee ce pays. Dans ces
conditions, les offres de l'origine
pour expéditions n'avaient aucune
chance de trouver des amateurs et
de fait, aucune mnouvelle affaire
n'est 4 signaler au cours de catte
semaine,

Il est peu probable, d’ailleurs,
qu'en présence d'une situation tel-
lement -incertaine, les consomma-
teurs abandonnent, pour le mo-
ment du moins, leur attitude ae-
tuelle de réserve et d'attente.

Le marché du sucre eégyptien
pour la consommation locale a été
actif avee prix stationnaires com-
me suit: Granulé raffiné PT. 4
1’ocque, concassé P.T. 4, pains P,
T. 4 6/10 et tablettes P.T. 4 5/10
I'ccque,

RIZ

Poursuivant son mouvement as-
cendant, le marché du riz enregis-
tra, cette semaine, de nouveaux et
sensibles progrés. La hausse fut
plus importante pour le riz glace,
a cauge de la bonne demande d_ont
il fut I'objet, et du stock re]a.tlvg—
ment léger de cette qualité. Ce 11z
vaut actuellement P T, 111 le sac
de 100 kilos, la marchandise
prompte et P.T. 112 1/2 les livrail-
sons futures. Le riz mamsouh ne
profite gue de P.i. 2 et vaut PIL
98 le disponible et P.T, 101 1/2 le
livrable, Le cargo gagne PT 1
par sac a P.T. 97 le disponible et
P.T. 97 1/2 le contrat. ) y

Quant au riz non décortiqué il
est difficile de traiter avec les dé-
tenteurs de ce riz au dessous de
P.T. 595 — 600 la dariba re_ndue
franco Alexandrie, Nous terminons
la semaine en tendance ferme qui
laisserait prévoir des prix plus
hauts pourvu que la bonne deman-
de de l'étranger persiste.

Les cotations de Londres pour le
riz de Birmanie sont rares mais on
parle de Lst, 10 1/2 la tonne fob
origine. En tous cas cet article ne
présente aucun intérét pour notre
marché.

SACS VIDES
La semaine pour les sacg s'est
signalée par une accentuation de
la baisse du marché indien dont
notre propre marché subit le con-
trecoup, On attribue ce fléchisse-
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ment ininterrompu de l'origine a
la baisse du prix du jute, baisse
qui ne semble pas ayoir dit son
dernier mot.

Les nouveaux arriviges de sacs
et une consommation réduite & sa
plus faible expression, par suite
de l'attitude de réserve des ache-
teurs ont facilité ce mouvement de
baisse sur notre marché du dispo-
nible. Les sacs & coton 1bs. 3 pour
chargement de l'origine sont of-
ferts actuellement & 152 sh, les 100
sacs cif Suez venant de 117/- sh.
il y a huit jours et de 215/- sh. le
plus haut prix enregistré i1 y a
quelque temps, Sur place ces sacs
sont traités a P.T. 810/40 le sac
rendu franco Bonded )Port-Tewfik
douane payee, en perte de quel-
ques paras sur la semaine dernie-
re,

Tous les autres genres de sacs
ont enregistré des reculs plus ou
moins importants et leurs prix
pour la marchandise prompte et Te
chargement s’établissent en fin de
semaine comme suit:

Lbs. P.T.
2 1/4 8/- 4
2 1/2 102/- 4 38/40
3 1/4 135/- 8
5 182/- 10 10/40
5 (extra) 198/- 11

Leg stocks de sacs dans les Bon-
ded de Port Said est de 4 985 bal-
leg contre 3,940 balles de la semai-
ne derniére.

i 2

CARNET DE
L’ACTIONNAIRE

—O—

ASSEMBLEES
EXTRAORDINAIRES

—

Jeudi 28 mars 1940
The Cairo Land & Financial Cy.
— Ass, Gén Extr. au sitge de la
Saciété, 23, rue Cheikh Aboul Se-
baa, Te Caire, & 4 h. 30 p.m.

ASSEMBLEES ORDINAIRES

Samedi 23 Mars 1940
The Gharbieh Land Cy. — Ass

Gén. Ord., au Sidge de la Soe., 15,
Rue Kasr-el-Nil, i.e Caire, a 11 h.
Aa.1m.

Société d’'Avances Commerciales.
—- Ass, Gén, Ord. au sidze de la
Saciété, 41, rue Maleka Farida, Le
Caire, & 5 h. p.m,

Lundi 25 mars 1940

Société Franco-Egyptienne de
Crédit. — Ass. Gén. Ord., au Siége
de la Société. 1, rue Toriel, Ale-
xandrie &4 11 h. am.

Mardi 26 mars 1940,
Building Lands of Egypt. —
Ass, Gén. Ord., au siege de la So-
cieté, 3, place *Sohamed Aly, Ale-
xandrie, & 4 h. 30 p.m.

Mercredi 27 mars 1940,

The Menzaleh Ganal & Naviga-
tion Cy. — Ass, Gén. Ord. au sié-
ge de la Société, 23, rue Maleka
Farida Le Caire & 4 h. p.m.

Clothing & Equipment Cy. of
Egypt. — Ass. Gén. Ord., au siége
de la Société, rue Khallat (Chou-
brah), Le Caire, & 11 h, a.m.

Gabbari Land Cy. — Ass. Gén.
Ord., ay siége de la Société, 3 pla-
ce Mohamed Aly, Alexandrie, & 4
h. 30 n.m.

Fayoum Light Railways Cy, —
Ass, Gén. Ord. an siege de la So-
ciéte, 25, rue Aboul Sebaa, Le Cai-
re, & rmidi.

Jeudi 28 Marg 1940

Egyptian Enterprise and Deve-
lepment Cy. — Ass. Gén. Ord. au
Siege e la Soe. 15, Rue Kasr-el-
Nil, Le Caire, & 5 h. p.m.

Cairo Sand Bricks Cy. — Ass.
Gén, Ord. au siege de la Société,
rie Sikket El Baida (Abbassieh),
au Caire, & 4 h. p.m. :

Comptoir Cotonnier d’Egypte —
Ass, Gén, Ord. au siége de la So-
ciété, 33, rue Chérif Pacha Ale-
xandriz 4 10 h. 30 am,

Industries Fibres Textiles, S.A.E.
— Ass, Gén, Ord. au siege de la
Seeiété, 31, rme Nébi Daniel, Ale-
xendrie, 4 5 h. p.m.

Salonica GCigarette Cy. — Ass.
Gén. Ord. an siege de la Société,
3, rue El Rassafa, Moharrem Bey,
Alexandrie, & 4 h. 30 p.m.,

Societé Egyptienne Financiere
pour le Gommerce et Pindustrie
« Sefina », S.A.E. — Ass. Gén.
Ord, au sitge de la Société. au
Caire, a4 midi.

Anglo-Egyptian Land Allotment
Cy. — Ass Gén. Ord. au siege de
la, Société, 25, rue Aboul Sebaa,
Le Caire 4 3 h. 30 p.m.

S.A. des Immeubles d’Egypte. —
Ass. Gén, Ord. aun siege de la So-
ciété, D place Mohamed Aly, Ale-
xandrie, 4 4 h. 30 p.m.

Société¢ Immobiliere de ‘Boulac.
— Ass. Gén. Ord. au 'sidge de la
Société, 14, rue Soliman Pacha,
Le Caire;, & 5 h. p.m.

Société Egyptienne de OCiment
Portland Tourah. —  Ass. Gén.
Ord., au siege de la Société, a
Teurah, prés Le Caire, & 10 h, 30
£, 171,

The Cairo Land & Financial Gy.
— Ass, Gén. Ord. au siége de la
Société, 23, rue Cheikh Aboul Se-
baa  Le Cairs, 4 5 h. p.m:

Vendredi 29 mars 1940

The Port-Said Salt Asseciation.

— Ass, Gén. Ord., au Siége de la

Société, 5, rue Toussoun Pacha,
Alexandrie, & 5 h. 30 p.m.

Land Bank of Egypt. — Ass.
Gén. Ord. au siege de la Bangque,

rues Toussoun et Stamboul  Ale-
Xandrie, & 4 h. p.m.
Société Anonyme Immobiliére

des Terrains Ghizeh & Rodah, —
Ass. Gén. Ord. au siége de la So-
ciété, 3, rue Rolo, Alexandrie, a
1idi.

The Fish & Produce Association
of Egypt. — Ass Gén. Ord. au sie-
ge de la Nile Cold Storage Cy, 39,
e Soiiman Pacha, Le Caire;, a
11 h.: am.

Red Sea Mining Cy. — Ass, Gén,
Ord. ay siége de la Société, 25,
rue Ckzikh Ahoul Sebaa, Le Caire,
a4 h. pm.

Sociétée Egyptienne d'Entreprises
Urbaines et Rurales. Ass. Gén.
Ord, au siége de la Société, rue
Sidi Metwalli Alexandrie, & 4 h.
a0 p.m.

Samedi 30 mars 1540

Trade & Industry Cy. — Ass,
Gén. Ord. au siége de la Sociéts,
I3, rue Sésostris, Alexandrie, 4 3
h. p.m.

Société des Terrains de la Ville
d’Alexandrie, — Ass. Gén. Ord. au
siége de la Societé, 1, rue Chérif
Pacha, Alexandrie, &4 5 h. p.m.

Societé Orientale de Publicité.—
Ass. Gén. Ord. au sidge de la So-
cieté, 9, rue Rolo, Alexandrie, &
11 h. a.m.

Socidte Egyptienne de Tissage et
Tricotage. — Ass. Gén. Ord. au
siege de I'Egvptian Finance Cy.,
1, rue Borsa El Guédida, Le Cai-
re, a4 midi

The Invicta Manufacturing Cy.
of Egypt. — Ass. Gén. Ord, au sie-
ge (de la Société. 4 rue de la Gare
du Caire, Alexandrie, & midi.

Egyptian Bonded Warehouses
Gy. Ltd. — Ass. Gén. Ord. au sié-
ge de la Société, Alexandrie, A 11
h, a.nm.

industrie du Froid. — Ass, Gén.
Ord. au siége de la Société, 46, rue
Maléka Tarida, Le Caire, 4 5 h.
p. .

Mardi 16 avril 1940
The Cairo Elecfric Railways &
Héliopolis Oases Cy. — Ass. Gén.
Ord. dang les salons de 1'Héliopo-
lis Palace Hatel, 23, Boulevard
Abbas, Héliopolis, 4 4 h. p.m.

e

AVIS et CONVOCATION

SOCIETE EGYPTIENNE
' DE GIMENT
PORTLAND TOURAH

Assemblée Générale Ordimaire
Messieurs les . Actionnaires sont
priés d’assister a 1’Assemblée Géné-
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rale Ordinaire de la Société Egyp-
tienne de Ciment Portland Tourah
qui se tiendra le jeudi 28 mars 1940
4 10 heures et demie am, aux bu-
reaux de la Société a Tourah (prés
Le Caire).

ORDRE DU JOUR

1. Rapports du Conseil d'Admi-
nistration et des Censeurs sur I'E-
xercice 1939,

2. Approbation du Bilan et du
Compte Profits et Pertes au 31 ds-
cembre 1839 et décharge a donner
aux Admmlstra.teurs pour I'Exerci-
ce 1939.

3. Déterrmnatlon de l'emploi du
bénéfice disponible.

4. Nomination d’Administrateurs,

5. Nomination des Censeurs et fi-
xation de leur rémunération,

6. Fixation des jetons de présen-
ce du Conseil d’Administration.

_ Pour assister & cette Assemblée,
MM. les Actionnaires sont priés de
se conformer a l'article 43 des Sta-
tuts, Les titres devront étre dépo-
sés trois jours francs avant la réu-
nion de 1’Assemblée dans l'une des
principales bangues d’EGYPTE, de
SUISSE, dJdANGLETERRE et de
BELGIQUE.

Le Conseil d’Administration.

& ook
THE PORT SAID SALT
ASSOCIATION, LIMITED

NOTICE IS HEREBY GIVEN
that the Ordinary General Meeting
of Shareholders will be held at the
Offices of the Company, Rue Tous-
soun Pacha No, 5, Alexandrie, on
Friday, the twentyninth March 1940,
at 5.30" oclock in the afternoon,
the transaction of the following
business

1.) To receive and consider the
adoption of the Directors’ and
Auditors’ Report and Accounts for
the year ending 31st December
1939,

2.) To declare a dividend,

3.) To elect two Directors’ in
place of H.Ex, HASSAN MAZ-
LOUM PACHA and AE. MILLS
Esq., who retire and offer themsel-
ves for re-election,

4.) To elect Auditors and fix their
remuneration,

5.) To transact the ordinary bu-
siness of the Company,

In order to entitle them to attend
and vote at the General Meeting,
holders of Share Warrants must
lodge their Warrants, at least three
days before the date fixed for the
Meeting at the Offices of the Com-

pany or at any of the following
establishments in Egypt, namely:
Crédit Lyonnais, Ottoman Bank,

Barclays Bank, Comptoir National
d’Bscompte de Paris, Baneco Italo-
HEgiziano, National Bank of Egypt,
Banque d'Athénes, Tonian Bank,
Ltd., Banca Commerciale Ttaliana
per I'Egitto, Banque Belge et Inter-
nationale en Egypte, Banque Misr.

Proxies must be deposited at the
Office of the Company not less than
48 hours before the time for hold-
ing the meeting,

Dated Alexandrpia, the 24th day
of February 1940,
The Port Said Salt Association Lid.,

By order of the Board
: B o R
THE LAND BANK OF EGYPT

Bangque Fonciére d’Egypte

Avis de Convocalion

Messieurs les Actionnaires sont
convoqués en Assemblée Générale
Ordinaire le Vendredi 29 Mars 1940
4 4 heures p.m., au Sidge de la
Bangue a Alexandrie, pour pren-
dre connaissance des comptes de
I'Exercice clos le 31 Décembre 1939
et délibérer sur tous objets réser-
vés par les Statufs aux Assemblées
Générales.

Pour aveir droit de vote, il faul
étre. possesseur au moins de eind
actions (Article 34 des Statuts).

Les actions devront. étre dépo-
sées au plus tard le 23 Mars 1940;

A Alexandrie: au Siége Speial
ou aupreés de toul autre Etablisse-
ment de Crédit.

A Paris: &4 la Société Marseillai-
ge de Crédit Industriel et Commer-
cial et de Dépdts et au Comptoir
National d'Escompte de Paris.

A Londres : au Comptloir Na-
tional d’Escompte de Paris,

A Genéve: chez Messieurs Lom-
bard, Odier et Co.

e o o
SOCIETE ORIENTALE
DE PUBLICITE

—_—

Avis de convocation

Messieurs les Actionnaires de la

Société Orientale de Publicité, sont
convoqués en Assemblée Générale
Ordinaire le 30 Mars 1940, a 11
heures a.m., au Siége de la Somété
9. rue R{)lo a Alexandrie, pour e
libérer sur l’ordre du jour suivant:

1,) Lecture du Rapport du Con-
geil d'Administration et des Cen-
beur%

2.) Approbation des Comptes ay
31 Décembre 1939 et fixation du
Dividerde s'il y a lieu;

3,) Nomination des Administra-
teurs;
4.) Nomination des Censeurs

pour l'Exercice 1940 et fixation de
Ieurs émoluments,

Prendront part a 1’Assemblée (Gé-
nérale les porteurs d'au moins cing
actions dont les titres doivent étre
déposés au Siege de la Société ou
aupres des principaux établisse-
ments de crédit d'Alexandrie ou du
Caire.

Alexandrie, ,le 7 Mars 1940,

Le Conseil d'Administration,

e e

THE CAIRO ELECTRIC
RAILWAYS AND HELIOPOLIS

OASES COMPANY

Assemblée Générale Ordinaire

Les Actionnaires de la Société
Anonyme “The Cairo Electric Rail-
ways and Heliopolis Oases Compa-
ny”’ sont convogués en Assemblée
Générale Ordinaire le 16 Avril 1940,
4 4 h. p.m, dans les salons de 1’He-
liopolis Palace Hotel, Boulevard
Abbas, No. 23, & Héliopolis,

Ordre du jour
1. — Rapport du Conseil d’Admi-
nistration.
2. — Rapport du Colléege des
Commissaires,

Capital souscrit. - .
Capital versé . . . .

Siége Social au Caire:
Agence au Mousky : 10,
Siege a Alexandrie :
TRAITE TOUTES OPERATIONS DE BANQUE
CORRESPONDANTS DANS LE MONDE ENTIER

BANQUE BELGE KT
INFERNATIONALE

EN EGYPTE
SOCIETE ANONYME EGYPTIENNE
Autorisée par Décret Royal du 30 Janvier 1329

L.E. 1.000.000
» 500.000

Réserves au 30 Juin 1939: L. E. 35798

45, rue Kasr-E! Nil
rue Bibars.

10, rue Stamboul

Hamzaoui

R.C. Caire, No. 39, Alex. No. 692.
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3, — Bilan et Compte de Profits
et Pertes au 31.12.1939,

4 — Nomination d'Administra-
teurs. j

5. — Nomination de Commissai-
res.

Pour avoir voix a l'Assemplée,
par eux-mémes ou par mandataires,
les Actionnaires doivent déposer,
en vue de cette Assemblée, leurs
titres au Siége Social ou dans l'un
des Etablissements désignés ci-a-
preés:

au Caire:

A la National Bank of Egypt,

Au Comptoir National d'Escomp-
te de Paris,

Au Crédit Lyonnais,

A la Banque Belge et Internatio-
nale en Egypte,

A la Barclays Bank (D. C. & Q)
ex-Anglo Egyptian Bank Ltd,,

A la Banque Ottomane,

Au Banco Italo-Egiziano,

A la Bangque d’Athénes,

A la. Banque Misr,

A la Banca Commerciale

na,
A la Dresdner Bank.

Italia-

a Alexandrie:
Dans les succursales des
.ques précitées.

ban-

a Londres:

A la National Bank of Egypt.

3 Bruxelles:

A 1a Banque Industrielle Belge.

A la Bangue Belge pour 1'Indus-
trie.

a Paris:
A la, Banque Parisienne pour I'In-
dustrie.

a Liége:
A la Bangque Dubois,

a Geneve:

Au Crédit Lyonnais,
A la Banque Fédérale,
A la Banque Mirabaud Fils.

a Lausanne:
A la Banque Cantonale Vaudeise

Les mémes Etablissements tien-
nent 4 la disposition des Actionnai-
res des formules de pouvoirs & don-
ner aux mandataires, Ceux-ci doi-
vent étre Actionnaires eux-mémes
et membres de 1'’Assemblée.

Conformément a4 l'article 29 des
Statuts, les dépots d’actions doi-
vent étre effectués en Egypte dix
jours au moins avant la dite As-
-semblée, soit au plus tard le 6 Avril
1940, et & I'étranger 15 jours au
moins avant la dite Assemblée, soit
le ler Avril 1940, dernier délai.

Le Conseil d'Administration.

L’'UNION FONCIERE D’EGYPTE

Avis aux Actionnaires

Messieurs Jes Actionnaires sont
informés qu'un dividende de P.T.
9.— par action, voté par I’Assem-
blée Générale Ordinaire du 12
Mars 1940, est payable contre re-
mise du coupon No. 12 & partir du
26 Mars 1940 sous déduction de
1'imp6t.

Au Caire, aux guichets du Siége
Social, 8 Rue Cheikh Aboul Sebaa.

A Londres, aux guickets de Ila
Banque Belge pour I'Etranger
(Overseas) "Litd. 4, Bishopsgate E.
C. 2

Le Conseil d&’Administration

R B
NATIONAL BANK OF EGYPT

Avis

L’Assemblée Générale Ordinaire
des ‘Actionnaires de la National
Bank of Egypt, réunis le 20 mars
1940, au Siege Social au Caire, a
approuvé les comptes de 1'Exerci-
ce clos le 31 décembre 1939, et a
décidé la distribution d'un divi-
dende de quatorze pour cent, soit
vingt-huit shillings par action,
Une répartition de huit shillings,
soit quatre pour cent, a déja été
faite le ler septembre 1939. Le sol-
de de vingt shillings par action
est payable, sous déduction de
I'impdt sur le Revenu conformé-
ment a la loi No. 14 de 1939, a4 par-
tir du 21 mars 1940, confre remise
du coupon No. 67 : en Egypte, au
of Egypt, au Caire, et 4 sa Suc-
Siége Social de la National Bank
cursale d'Alexandrie, et & Lon-
dres, a 1'agence de la National
Bank of Egypt, 6 & 7, King Wil-
liam Street, E.C.4.

COMPTOIR

Réserveas :

D’ESCOMPTE DE PARIS

SOCIETE ANONYME

Caplital: 400 nilllions de fra;lcs
ENTIEREMENTY VERSES

441 miillons de francs

ALEXANDRIE - LE CAIRE - PORT-SAID
ISMAILIA (Bureau hebdomadaire)

TOUTES OPERATIONS DE BANQUE

LOCATION DE COFFRES-FORTS
¥ A DES CONDITIONS AVANTAGEUSES ©

ity TR A TR B0 A0 AV TR0 RSN 00 AR IR A b as ey s B s 7

PROCES en COURS

Octobre 1940

Soc- Gén. des Sucreries et de la
Raffinerie d’Egypte. — Déb. du
Trib- Comm. du Caire sur act, int.
par M. Marco J. Harari tend. &
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-
dation de la Société,

——

Crédit Foncier Eovntien

OBLIGATIONS 3 o/o A LOTS
Tirages du 16 mars 1940
Emission 1903. — 480éme tirage

Le No. 468.887 est remboursabl
par 50.000 francs. i

Les 25 numéros suivants sont
remboursables par 1.000 franes :
421174 486352 585609 643590 688817
420885 521725 590585 657635 715988
465468 HA086T 606320 6583038 729552
475863 565152 613884 663101 769303
476179 HT3339 634937 674001 779323

Emission 1911 ATeme tirage

. Le No. 34590 est remboursable par
50.000 francs.
Les 25 numéros suivants sont

remboursables par 1.000 francs :
2319 91706 160331 291674 348568
43089 94516 189255 295906 351032
47014 124663 194366 307809 362354
73095 139664 260962 309197 367341
86184 154157 263625 315218 394565

Le paiement des lots sera effec-
tué a4 partir du ler avril 1940

NATIONAL |

L O T TV I||'I‘""“l"“.l:‘“l"“”III"‘HIIIII’Hllllirll'll'

R.C. Alex. No. 255.



Dans le but d'augmenter la diffusiou de
la langue arabe parmi les colonies étran-
géres d'Egypte, de hautes personnalités
égyptiennes ont bien voulu nous exprimer
leur appréciation pour la méthode
Linguaphone

Voici le témoignage de S.E Ismail Sedky
Pacha, ancien président du Conseil,
préesident de la Fédération des Industries
égyptliennes:

S.E. Ismail Sedky Pacha

*J'avais souvent enfendu parler de la Méthode
Linguaphone pour 'enseignement des langues
vivantes au moven du gramophone et javais
eu l'écho de plusieurs appréciations élogieuses
portées sur ses créateurs, lorsque l'occasion
me ful offerfe de |essayer personnellement”.
“J'ai constaté alors que l'expérience confirme
ces appréciations et jai compris quels résultats
étendus peuvent obtenir, par celte Méthode,
les éléves qui désirent apprendre les langues
élrangéres’ .

(iraduction) ISMAlLL SEDKY.

PARLEZ et LISEZ

facilement gréce a “f,

Inmfabon

Nous serions heureux de vous faire,
sans engagement de volre part, une
démonstration pratique du Cours
d'arabe a nos bureaux

27,rue Soliman Pacha-Lle Caire
Si vous ne pouve: pas faire le dépla-
cement, demandez-nous notre bro-
chure explicative qui contient tous les
détails sur la Méthode LINGUAPHONE
Pour la recevoir, il vous suffit de
remplir et de nous adresser le cou-
pon ci-contre

Confortablement installé devant votre phonographe,
vous entendez des mots, des phrases qui, au bout
de peu de temps, vous deviendront familiers et
que vous répéterez correctement, les ayant entendu
prononcer par des professeurs choisis pour la per-
fection de leur diction.

La lecture du texte en arabe vous est rendue aisée
par les explications aussi claires que précises qui
vous sont données de |'alphabet arabe dans un
livret spécialement congu pour cela.

D’AUTRES L'ONT ESSAYE
AVEC SUCCES

Vous serez étonné de constater au bout de peu de
temps avec quelle aisance vous pourrez causer et
lire cette lungue dont la connaissance est devenue
indispensable a tous les habitants de |'Egypte.

Coupon

INSTITUT LINGUAPHONE
B.P.268 — LE CAIRE

Veuillez m’envoyer gratuitement votre brochure
a ladresse ci-desssous :

LA BOURSE EGYPTIENNE a pris sous ses auspices Uenseignement de la langue arabe
aux Ewopeens par la Méthode Linguaphone, dans le but de favoriser une plus étroite
collaboration des deux éléments du pays.




	La Revue d'Egypte Economique et Financière, 14e année, n° 397, 23 mars 1940



