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LA REVUE D'EGYPTE ECONOMIQUE & FINANCIERE s. 

EN MARGE O'ÙN DISCOURS 

ON ' TE 
VUE A R VERS L ISC·O s W R OOK 

----------------------·------------------------
Les r.apjpo.rts que présentent cha­

que année les dirigeants de nos 
grands établissements· de crédit 
constituent de1s documenits d'une 
import/ance toute particuUè;re, car 
ils passent en revue, · d'une façon 
complète la situation éoonomique 
du pays. 

Cette année ces r.apport:s revê­
tent un intérêt tout spécial, .étant 
qonnées les circonstances que nous 
traversons. Aussi, après le rap­
port du Crédit Foncier Egyptien, 
le discours du Gouvernem· de la 
National Bank était-il att·endu 
avec une grande impatience et un 
vif intérêt. 

Hâtons-nous de relever que. Sir 
Edward Cook fait preuve, à l'é­
gard de la situation économique de 
l'Egypte; d'un optimisme solide. 
"L'Egypte, cependant, est dans une 
1situation plus heureuse" .a déclaré 
l'éminent Gouverneur de notre 
Banque d'Emission, et q'en donner 
les raisons. 

Du point de vue militaire la vio-
· lation du territoire ègypUe~ serait 
difficile, car le pays est entouré de 
trois côtés par des déserts, et, du 
quatrième, 1par la mer. L'Egypte 
compte au·ssi des amis, et .satt 
qu'ils lremp1irontl leurs obligation~ 
envers eUe. 

Du point de vue économique, Sir 
Edward Oo·ok relève . que le sol de 
l'],lJg:ypte est fer.tile, "enrichi tous' 
"les an:s par la crue. du Nil, est 
"cultivé par une population \Pay­
"sanne, frugale et travailleuse. Sa 
"production priniCipale est celle 
"d'un article de qualité supérieure, 
"fàisant l'objet d'une tforte deman­
"de dans l·es pays industriels•. A 
"tous ces . .avantage•s·, elle a ajouté 
"des traditions de prudence dans 
"La gestion des finances pu.blique's, 
"à tel point que les .grands ouvra­
"ges d'irrigation que l'on aperçüit 
"sur le cours du Nil, ont été 1pour 
"la p1upart CQnstruits . au moyen 
"d'excédents budgétaires. Il en ré­
"sulte que la dette publique es•t peu 
"élevée; en réalité, inférieure à ce 
"qu'elle était il y a une génération. 

"Jamais ces :avantages ne se 
"sont manifestés aussi clairement 
"que durant les six premiers mois 
"de la guerre. La crainte d'une -in­
"vasion s'est dissipée -peu à peu; 
"elle a maintenant, nous l'espérons, 

"di·sparu. Il s'est iproduit au début 
"une ·certaine perturbation dans la 
"marche des affaires; elle a été ce­
"pendant bien moins accentuée 
"qu'ailleurs, et n'a pas duré long­
"temps. Quand on considère la si­
"tuation de tant d'autre:s pays, bel­
"ligérants ou neutres, on ne peut 
"qu'être émerveillé qe l.a rapidité 
"avec laquelle l'Egypte est 1 reve­
"nue à une 'S·ituation qui n'est pas 
"très éloignée de la normale". 

Des craintes avaient :Surgis au 
début de I.a guerre au sujet de l'ex­
portation de notre coton, sur les 
difficultés de se procurer le credit 
nécessaire à notre. commerce, etc. 
Cependant que s•'est-il p!loduit en 
réalité ? 

Les exportations de coton du­
rant cette saison et jusqu'à la fin 
du mois de .février ont dépassé de 
420 .000 kantars celles de l'an der­
nier. Les prix réalisés ont été no­
tablement supérieurs, de , s•orte 
qu'il est probable qu'à la fiX?- de la 
saison l'E;gypte aura reçu, de ses 
clients à l'étranger, pour sa récolte 
de coton une somme d'environ six 
millions ·de livres 'SU!Périeure à cel­
le de l'année dernière. La brèche 
c·ausée par la disparition des mar-

, ehés de l'Europe Centrale a été 
plus que comblée par les exporta­
tion's vers d'autres ·pays, notam­
ment la Grande-Bretagne,. la Fran­
ce et les IndeS. En 1938, la balance 

commerciale !S'était avérée nette­
m~mt défavorable, ce qui -est une 
situatiO'Ilt anormale en Egypte. En 
1939, cette balance. s'est révélée de 
nouveau !favorable· au pays. Et à 
l'intérieur de l'Egypte, les symptô­
mes de malaise du début de la 
guerre ont disparu rapidement. 

A d'aJUtres égards l'Egypte peut 
se considérer comme un 1pays heu­
reux. L~ rationnement alimentaire, 
jugé nécessaire. dans tant de pays 
européens, neutres et belligérants, 
n' exi<Slte pas i'ci. Les appro;vtsii:onne­
me.nts en produits alimentaires 
sont abondants, grâce surtout à la 
politique ·commencée il y a n,euf ans 
et poursuivie par les dif.férents 
ministères pour assurer l'indépen­
dance de Î'Egypte en cette question 
importante. Quant aux prix, des 
di'!'positiontS énergiques ont. _été 
prise.s par le Gouvernment au debut 
dela .guerre pour empêcher tout 
1profit tlll.,tcite de la part de1s dM.en­
teurs de stocks. 

Et le Gouverneur de la National 
Bank d'émettre le voeu, que nous 
formulons au'ssi, que la 'bonne for­
tune de I'Egypte 'Se maintienne du­
rant le cours de la guerre. Les pro­
blèmes . du temps de paix sont déjà 
su.ffiLsamment importants ici pour 
accaparer l'énergie ·entière des 
h,ommés responsables de l' Admi­
nistration. 

L. N. 
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D'UNE SEMAI~E A L'AUTRE. 

La Revue Politique Egyptienne 
Le Pa1·lement discute en ce mo-

ment la poli'mque f'ianncière du 
gouve-rnement ,Egyptien à L'occa­
sion de L'examen du budget pou1· 
1940/41. 

S.E. Bahi Eddine Barakat Pac.ha, 
député, fit à la Chambre un 're­
uwrquable exposé suT la situal'ion 
de la Réserve de l'Etat. 

Nous Teproduisons cet exposé, 
extrait des annales de ~a Chamb're : 

Mes chers collègues, 

Je voudrais vous dévoiler la réalité 
de la Réserve. Je vous prie de vous 
reporter au tableau indiquant ses dé­
tails au 1er février 
1940 et les compa­
rer à let situation 
au 30 avril 1939. 

Da prime abord, 
on est porté à 
croire que le Gou­
vernement Egyp­
tien est très ri­
che et que sa Ré­
serve n'a pas 
d'équivalent, c e 
qui a amené quel­
ques honorables 
députés à deman­
der qu'elle soit 
dépensée. Cette demande m'a poussé 
à 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 à L.E. 28.213.119 et qu'au 
1er février 1940, elle était de L.E. 
27.603.387. Ce sont là des chiffres très 
importants et très satisfaisants et qui 
vous portent à dite que nous pouvons 
dépenser largement et sans aucune 
crainte, puisque nous possédons une 
Réserve dépassant la moitié du bud­
get annuel du Gouvernemnt égyptien. 
Mais analysons ces chiffres. 

Cette Réserve se divise en deux : 
une bloquée et l'autre libre. Au 1er 
février 1940, la réserve bloquée s' éle­
vait à L.E. 12.100.000. On ne peut 
compter sur cette somme ni en dis­
poser. car elle ne rapporte cru Trésor 
que des profits minimes. AuElsi, de­
vons-nous la laisser de côté et nous 
occuper de l'autre: let Réserve libre. 

Cette dernière s'élevait. cru 1er fé­
vrier 1940, à L.E. 15.512.181. Si nous en 
defalquons le montant des deux cré­
dits que la Chambre a: votés dernière-

ment. le premier de L.E. 1.550.000 et 

le second de L.E. 284.765. elle se ;é-

duit à L.E. 13.677.417, dont L.E. 
9.869.625 en Bons de Trésor (valeur 
nominale). Or. ces fonds ne peuvent 
être considérés en réalité comme ~ne 
réserve, car le marché des Bons de 
Trésor est restreint et si le gonv~nie­
ment les mettait en vente. leurs prix 
subiraient une baisse, ce qui affec­
terait le crédit de l'Etat. Pour ces rai­
sons. il ne fctut pas supposer. que le 
gouvernement pourrait offrir un jour 
ces bons sur le marché. Cette éven­
tualité est d'autant moins possible 
qu'en admettant même leur vente à 
un prix se rcrpprochan{ de leur valeur 
a:ctùelle, cela. signifierait qu'il a re­
cours à un emprunt déguisé. car il 
aura vendu à L.E. 70 ou L.E. 75 le 
Bon dont la valeur est de L.E. 100 et 
devra payer sur ce montant un inté­
rêt de 5.5 o/o. C'est là un procédé 
auquel aucun financier serge ne sa~~ 
rait avoir recours. 

Nous devons par co·nséquent, lors­
que nous faisons le compte de la Ré­
serve. déduire de celle--ci le montant 
des Bons du Trésor, ce qui la rédui­
rait à L.E. 3.807.791. Sur cette somme. 
nous · devons prélever environ deux 
millions de livres; pour c·ombler le 
déficit du budgèt, sans compter que 
deux projets de lois ont été soumis à 
la séance d'aujourd'hui. tendant à 
l'ouverture de crédits supplémentaires 
d'un total de plus de L.E. 155.000. Il y 
a. en outre les ctutres dépenses ou 
plutôt les autres engagements que le 
gouvernement cr pris et. qui ont été 
demandés par le Gouvernement bri­
tannique. Ces dépenses ne. figurent 
pas cru 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 même 
dire qu'ils ne suffisent pas à le com­
bler. Ainsi, pour que nous pUISSions 
tenir les engagements pris vis à vis 
du Gouvernement britannique, nous 
avons besoin de nouvelles ressources 
pour nous procurer les fonds nécessai­
res. Or. ces ressources ne figurent 
pas au budget, et le gouvernement ne 
nous- les a pas indiquées. 

l'fGRENAGE DU COTON 

DE lA RfCOLTE DE 1939 

Un communiqué du 
ministère de l" Agriculture 

Le 'Tiinistère de l'Agriculture attire 
l'attention de tout intéressé sur la 
nécessité de faire égrener le coton 
provenant de la récolte de la saison 
1939 avant le Ier Mai 1940, et ce, en 
exécution de l'article 3 de la Loi 
No. 20 de 1921, édictant les mesures à 
prendre pour la ·destruction des vers 
de la capsule et des vers de la graine 
de coton. 

Les intéressés doivent procéder,dès 
à présent, à l'égrenage du coton en 
leur possession, afin d'éviter la con­
fiscation et les poursuites édictées par 
la Loi précitée. Car, le ministère n'a 
nullement l'intention de proroger, en 
aucun cas, le délai prévu par la Loi 
pour l'égrenage, même pour le coton 
qui serait dans les usines d'égrenage. 
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A l'Approche du Printemps 

QUELLES SERAIENT LES. CONS~ Q CES 
ECONOMIQUES d'une INTEN 1 1 Ali de aG E RE? 

Assisterons-nous bientôt à une -in~ · 
tensification d'es opérations militaires 
anglo~franco-allemandes ? Certains 
pensent que ·cela paraît de 1plus en 
plus possible. Le discours qiUe M. 
Chamberlain a prop.oncé Mardi, les 
démentis catégoriques venant des 
sources les plU's diverses au sujet 
d'un plan de paix, f.ont croire qu'a­
vec l'arrivée du printemps, les adver­
saires se décideront à pas-ser à une 
phase plus active du conflit. Le der­
nier bombardement d.e S·capa-Flo:w, 
la foudroyante et écras,ante réponse 
que ·la R.A.F. n'a pas tardé à donner 
aux allemands en s'attaquant à Sylt 
et ses env-irons, semblent indiquer 
que l'inaction relative des six pre­
miers mois de guerre, ne tardera pas 
à prendre fin. 

Il est donc naturel que l'on se de­
mande ce que pourraient bien être 
les effets économiques d'une intensi­
fication d'e la guerre. Il n'est pas 
très aisé de répondre à cette ques­
tion. Mais nous tâcherons de le faire 
en supposant du moins que le théâ­
tre du conflit ne s'étendra pas, et 
que d'autres grandes puissan·ces ne 
viendront pas· se joindre à la lutte, 
ce qui naturellement compliquerait 
énormément les choses .. 

Il ne fait aucun doute tout d'a­
bord que nous assisterons .à une 
hausse d'es cours de·s matières pre­
mières, et surtout celles dites de 
guerre. 

Les 1_)rix des matières premières 
ont été considérablement influencé 
ces derniers temps. par .1 'incertitude 
régnant au sujet de l'avenir du con­
flit européen. Les possibilités d'un 
arrangement à l'amiable, et celles 
<l'une guerre intensifiée ont apparu 
et disparu à intervalles plus .ou moins 
réguliers, et les cours ont été carac­
térisés par une tendance des: plus hé­
sitantes. 

Un dies facteurs qui a le plus pesé 
sur ces cours a été la visite de M. 
Sumner Welles en Europe, visite qui 
a été considérée comme ind'iquant 
que la conclusion d'une paix ,pro·chai­
ne basée sur une intervention amé­
ricaine n'était pas· à exélure. La 
paix, évid,emment aurait pour résul­
tat de désorganiser au moins' dans 
une certaine m.esure les' marchés des 
matières premières, 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 extrêmes. 

Ma:is d'~un autre côté les1 dis,cours 
des' Ministres britann~ques et les pa­
roles de Hitler, l 'aocr·oissement de 
l'activité belliqueuse navale, et d'au­
tres indices encore, semblaient mon­
trer que les points de vue · d'es ad­
versaires étaient inc-onciliables', et 
que des deux côtés on était d'écidlé 
de poursuivre la lutte jusqu'au. bout. 

Ces considérations ne pouvaient 
manquer d'influencer les prix à leur 
tour , dans le sens d'un aff'ermisse­
n'lent, 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 a vans as­
sisté cette semaine à l'échec de la 
dernière offenslive de paix, les cours 
des matière·s premières connaîtront 
une haus,se ·qui pourrait aller très 
loin. 
· Nous disons "qui po:urrait." Car il 

ne faut pas OIUblier qu'il est dans 
l'intérêt de la France et de l'Angle~ 
terre d'empêcher par tous les mo-

yens en leur pouvoir une hausse 
trop a:ccentuée des1 matd.ères premiè­
res qui leur sont d'une nécessité ab­
solue; et n'oublions pas qu'une gran­
de partie de ces matières premières 
se trouvent dans le,s pays des Empi­
res anglais et français. · 

Les Alliés ont d'ailleurs pris toutes 
les mesures pour coordonner leurs 
achats et éviter une concurrence 
dange-reuse. Leurs économies ont été 
organisées sur le même pied · et la 
coopération entre les deux pays en 
particulier dans les domaines éoono­
miques et monétaires se développe 
de jour en jour. Cette semaine par 
exemple nous: avons appris que les 
ministres français et britanniques 
des ·colonies se sont réunis en. vue 
d"étuoier les possibilités immenses 
çle développement qu'offrent leurs 
Errlipires Coloniaux. Et, bien enten­
du 1 'aC!Croissement de la production 
en matières premières des colonies 
françaises et anglaises a dû être une 
des premières questions ·discutées 
au cours des pourparlers entre les 
deux ministres. Nous ne sommes par 
c~.ns.'éq~ent pas d'avis que la haus·se 
dles cours des matières premières 
dépassera unet certaine limite en dé­
pit des destructions et des nécessités 
de remplacement eonstidéra.bles qu'en­
trainera l'intensification de la guer­
re. 

•••• •• •••••••• ••••• ••••••• •••• •••••• •• •••~ a a aaaeoaaaaa •• a aaa1111 ;. a • •••••••• ••• ••• a1111aa•aaaat( 

COMPTOIR ô S 
Cl ME T 

SOCIÉTÉ 
ÉGYPTI~Nrti'E 
D E C lltli'aW T 
POR'I'L~ND 
'1'01J RAB 
&. SO«:;IÉTÉ 
DE ClltiENT 
.. ORTIAll.ND 
UE liÉI ... OlfA.N 

Siège Social au Caire: !Bureaux à Alexandrie: 
21, AVEN\!E FOUAD ter-Imm. "LA GENEVOISE''• ~io, RUE DE LA POSTE 

B.P. 844 -- Té1, 46025 B.P. 397-Téléph. 21579 

OIMEN'T PORTLAND ARTIFICIEL 
garanti confqrme aux "BRITISH STANDARD 
SPECIFICATIONS for PORtLAND CEME~T" ainsi 
qu'aux Spécifications du Gouvernement Egyptien. 

~~ S U P E R 0 R E T E ~, 
ciment à haute résistance et à durcissement rapide 
~~ S E A W A TER 0 E MEN T ~, 

Ciment Portland Artificiel spécialement fabriqué pour travaux 
exposés à l'attaque des eaux qe mer et des eaux sulfatées. 

PRODUCTION ~ ANNUELLE · 600.000 tonnes 

R.C. Caire, No. 18424. 



6. LA ~ D'EGYPTE ECONOMIQUE ~ FINANCIERE 

Cependant ·une hausse même limi­
tée pourra être dif!ficilement évitée. 
Et naturellement le prix de revient 
des .produits fabriqués. augmentera 
dans une proportion plus ou moins 
grande. 

En ce moment, dans les pays bel­
ligérants des efforts tenaces' et per­
sévérants sont dép·loyés par les Gou­
vernements pour convaincre 1e peu­
ple de la nécessité de réduire sa 
consommation dans toute la mesure 
posSii.ble, afin de ne pas encourager 
Ic:s industries!· de luxe ou celles' dont 
les proquits ne sont pas d'une néces­
sité absolue. La main-d'œuvre doit 
surtout consacrer ses efforts à a,.c­
croître les armements· du pays, et à 
développer ses possibilités d'exporta- · 
tion, afin de lui permettre de se pro­
curer des devises en quantités suffi­
santes poür 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 matières né­
cessaires aux usines d'armements et 
aux fabriques de produits à exporter. 
Enfin la diminution de la consom­
mation courante dont avoir aus·si 
pour effet de rendre disponibles en 
vue d'e .Pla·cements en des emprunts 
.de guerre d'une plus' grand'e propor­
tion des gains· ou de l'épargne de 
+0utes les classeS! 'le la population. 

En cas d"intens1fication des opéra­
tions' de guerre toutes ces tendance$' 
seront encore plus accentuées et l'é­
volution dont nous venons de parler, 
(c'est à diire la réduction de la con­
sommation cd.vile, et l'acc:ro1ssement 
de la consomniaUon milUaire) s'' ac­
cusera de plus en plus. Le rationne­
ment deviendra plus sévère, surtout 
en Allemagne où la, 'dis'üipline de­
viendra des plus rtgoureuses. 

Il est évident que le chômage spé­
cialement dans les pays belligérants 
diminu~ra rapidement et ddSiparaîtra 
au fur et à mesure que de nouvelles 
classes' seront appelées sous les dra­
peaux, que les usines d'armement et 
d8 produits exportables augmente­
ront leur main d'œuvre pour pouvoir 
faire face à un accroissement d'e la 
production. Quant aux pays neutres, 
tout dépendra des servi-ces qu'ils 
pourront rendre aux ·belligérants et 
des produits qu'ils pourront leur 
vendre ou que ceux-cd voudront leur 
acheter. 

Il ne fait aucun doute en tous cas 
que les aciéries d'es Etats-Unis, les 
usines d'avions qui ont dès mainte­
nant à exécuter des commandes gi­
gantesques, d'automobiles, etc ... con­
naîtront un essor considérable. Mais · 
certains autres neutres devront _ se 
replier sur eux-mêmes·, en attenda11!t 
que l 'ora.ge se clame. 

Quant à l'Egypte, elle ·verra le 
prix de ses importations augmenter, 

e'· elle devra déployer les pius gros 
efforts pour augmenter paralléle­
ment ses exportations, et aeeroître 
la mise en valeur de ses richesses 
agricoles et industrielles. Il ne fait 
pas de doute qu'en cas d'intensifica­
tion de la guerre, le coton connaîtra 
des prix bien plus élevés que les 
cours actuels, prix qui seront pro­
duits et justiflés, par une consomma­
tion des plus actives .. En tous' cas' la 
tendance vers une économie· de plus 
en plus indépendante ne pourra que. 
s'af'firmer. La question des1 engrais 
par exemple et les dis:cussdons' aux-
quelles elle a dernièrement donné 
lieu ont clairement démontré le dan­
ger qu'il y avait pour le pays de 
trop compte-r 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 conséquen­
ces é-conomiques d'une dntensifica­
tiOJ:!. 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-EGYPTIAN 
OILFIELDS Ltd. 

La production des puits de l'Hur­
ghada et de Ras Gharib pour la se­
à 1~J01J mètres cubes de pétrole 
maine au 15 Mars 1940, s'est élevée 
brut contr e 12.423 m. {;, en 1939 à 
la m ême époque. 

Depuis le 1er Janver 182.316 m. 
c. contre 125.315 m.c., soit en plus 
57.001 m.c. 

HAUTE-DISTINCTION 

Nous apprenons avec le plus vif 
plaisir. que S.E. Mahmoud bey 
Khalil, Président du Sénat, Grand' 
Croi.x de la Légion d'Honneur, 
etc., etc., vient de recevoir de S.M. 
le Roi Léopold III le Grand Cordon 
de l'Ordre de Léopold, le plus 
grand des Ordres nationaux de 
Belgique. 

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

« La Revue d'Egypte », présente 
ses vives félicit.ations f1 S.,E. Mah­
moud bey Khalil. 

······························"····························································' 
Il 
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LES ASSEMBLÉES GÉNÉRALES 

NATI N BAN ....... 
Discours dtl Gouverneur 

Les Actionnaires de cette Banque se 
sont réunis en A •s•semblée Générale 
Ordinair·e, Je Mercredi 20 Mars 1940. 

Nous don'nons ci1-après le texte du 
discour·s qui leur a été liu par Si1r 
Edward Cook: 

Vous n'êtes pas venus• ici cet a .près­
midi ·pour m'entendre dis·courir sur 
l'origine et la na,tu1re de l'orage qui, 
après des années o_ù les nuages .s.e 
sont amonce1éSo, se éLéchaîne actuelle­
men.t sur l'Europe. Vos <'Onver.sations 
èt VQs lectures vous · c.nt déjà suffisam­
ment édifiés s-:.tr les COPJS:idérati6ns 
morales qu'il provoque: l.e monde est-
11 parvenu à la fin d'une époque his­
torique ? la ci·vilisation pou,rra-t-e·1le 
survivre à deux guerres mondiales au 
cour.s d'une même · génération ? les na-: 
tions euro1péennes- vont-.elles s'engager 
dans une J?ériode de dés-ordre sem­
blable à celle qui suiv:i!t l'effondre­
ment de l'empire romain d'occ1dent ? 
Il vaut mieux laiss.er toutes ces ré­
f,lexron.,~ à l'appréciation des hi,sto­
rien~· : avec le recul du tem.ps, lors­
que la. poussière des bataHles et des 
contr-overses se sera dissipée .et que 
les pa,.,s•ions . actueiles se se.r.om..t étein­
tes, eux seuls aure-nt qualité pour faire 
de ces questions un exa,men objectif. 
li serait également hors de propos de 
se I•ivrer aujourd'hui à des• réflexions 
sur les changements precis qu'une 
pareille g.u.err.e1 qui sera, peut-être 
bien, 'lo.ngue et épuisante, doi:t •pro­
duire sur toutes les valeurs humaines: 
morales•, SIOCia:les, politlque.s, aussi bien 
que financières et .économiques. Bor.­
nons-nou.s donc à !'.examen des problé­
mes prati:ques qui so•llicitent notre at­
tention. 

Les rép~rcussions 
de la guerre 

Il n-'est pa,s de na,tion, si éloignée 
qu'el'le soi·t du centre des• opérations, 
qui niait été affectée dans une cer­
taine mesur.e par le conflit actuel, ne 
serait-ce que dans son commerce. Les 
pays plus rapproché.s ont à craindre 
da.VJahtage; Hs OllJ; des rai.s•ons pour 
~·inquiéter de leur intégrité territoria­
le, sinon de leur ind~pendance. Et bien 
qu,'tls dési.rent vivement de.m.eurer en 
dehors .de la guerre, Hs ont été con­
traints à .prendre des mesures- de dé­
fense coûteuses, à un moment où leur 
commerce extérieur, qui constitue le 
res·so·rt principal de leur vie économi­
que, a sérieusement diminué. 

L'Egy•pte, cependant, es•t dans une 
situation plu,s heureuse. Nous avons 
eu souven,t l'o-ccasion de parler i'ci des 
avanta,ges nature1s dont elle disrpo·s'8. 
La violaUon de son territc·ire serait 
difficile, même à notre époque d' a,r­

mées motorisé~s, car el,le est entourée 
de trois côtés .pa,r de.s déserts, et, du 
qu·atrième, par 1a mer.. Elle c-cJmpte 
aussi des aJinis, et sait qu'ils rempU-

ront leurs obligatiol\s .en-vers el'le. Son 
<:•ctl fertile, em;iahi tous les ans par 
1a crue du Nil est cultivé par une 
popullâtion paysanne. frugale et tra­
vailleuse. Sa production priucipale est 
ceHe d'un. article de qualtté su,périeu­
re, fa~sant l'objet .d'u'ne forte deman­

. de dans les pays industriel.s•. A tou.s 
ces avantages, elle a ajout-é des tradi­
ti.o.ns de .prudence dans la g.estion des 
finance.Et publiq).lles, à tel point que 
J.es grands ouvrages d'irrigation que 
l'on aperçoit sur le cours du Nil, ont 
~té . pour la plupar·t construits au, mo­
yen d~ excédent.<.> budg-étaires. Il en ré-
2-Ulte que la dette publique est peu éle­
vèto·; en réalité, inférieure à ce qu'elle 
était il y a une génération. 

Situation normale 
en Egypte 

Ja,mais ces avantages n8 se so;:.t ma­
nifes·t-és aussi clairéu.--n.ent que du.rant 
les six pr.emiers mois de la guerre. 
La crainte d'une invasion s'est diS'­
si-p.ée peu à peu; elle a mainten!SJlt, 
no.us l'es.pérc•ns, disparu. ll s'est pro­
duit au début une .certaine pevturba­
tion, dan,.s la, marche des• affaires; elle 
a été cependant bi'en moins aCioentuée. 
qu.'ailleurs, et n'a pas duré lonogtem1ps. 
Quand on considère la situation de 
tant d'autres pays, belli.géran.ts ou neu­
tres, on ne peut · qu'êtr,e émerveHié de 
la oo,pidité avec laqueLle l'E.gy•pte es•t 

·revenue à une .situation qui n'est pas 
très éloignée de la normale. Permet-
tez.-.mo•i d.e vous .::iter quelques faits. 

GC•ns.Ldér;>no d'abord les c-onditio.tlls 
du début de ~a guer•re qui coincida 
avec le comme.n.cement de la s.ais•on 
coto.np.ière. Le cotoru était a'Iors prêt 
à êtr·e :recolté pour êtré en,,~mite t:rans­
porté j.usqu' au centr.e d'e>..-portation à 
A,l,exandrie. Ma,is on ne ·savait pas si 
la MJéditte.rranée res•te<raïi:t c•uvel'lte à 
la navigaJtion,, et devant cette pers­
pective d'une exportation difficile si~ 
non im,poss.ilble, les négocaints étaient 
peu enclins à acheter, de sorte que l'on 
craignait que la II'éco1te ne demeurât 
en grande partie i."nvendue entre les 
mains de.s cuUivateurs. Il n'est pas· né­
cessaire qu'on vous dise que pareil'1e 
éventualité aura-it été d-ésast.reuse. Il 
exi·S•tait d'ailleurs d'autres cau.ses d'an­
xiété, bien que de gravité mc·indre. 
Les rpays de l'Europe C.entraJle sont 
d'importants acheteurs en ten11ps nor­
mal; or. même au cas où la Méditer­
r-anée dem-em:·e:-ait l1ifbre, i.l était cer­
taLn qu.e ces matchés seraLent fer­
més. On appréhendait enfin deE• dif­
ficultés d'ordre fina,ncier. Dans les an­
nées no·rma1es le fi.nancement d'une 
partie impo.rtante de la récolte est as­
suré par des banques qui sont d.e.s filia­
les ou des su.c~eu.r~ales • dte banques 
européennes. Elles irrupoortent leurs 
fc.nds au .début de l'automne, par l'en­
tremi,se du Service d'Elnüssion de la 
Banquè NationaJle, E\'t les ré-ex.porten:t 

à la fin de la saison 1cotonnière. La 
pos·sibilité pour elle~· d'assurer ce mou­
v.ement de fonds. sans avo:.i:' à crain­
dre de.s pertes de o.'hanga,_ dépend du 
pouv-o.ir de la Banque Nationa.I.e de 
maintenir la stabtlité de la J;nC·nnaie 
égyptienne par ra.pport à la livre ster­
ling. Cette impovtation annu,elle d'M­
gent a constitu~ dans le pass-é une 
atde considérable pour l'Egypte; elle 
appo.rte encore une large contribution 
auX. ressources locw1es. Au début de 1a 
guer.r,e, c~s banques, qui avaient à 
tenir co-mpte de l'incertitude qui ré­
gnait dans les marchéB fjnanciers 
eu:ropéens, éprouvaient naturellement 
quelque hésitation à prendre Leurs 
engagements habituels. En . outre, 
les !'e:'>trictioTI.<.> de change qui furent 
imP.:iéc! iatement mises en vigueur à 
Londres r~nd.aien:t très douteuse la 
possibilité de convertir sans entra .. 
V~<.> la livre ste:db.g en monnaie 
égyptienne e;t vice-v~rsa. Ains•i, même 
en supposant que lei:> ex portations 
fussent matériellement possibles, les 
négociants· éprouvaient deux sortes 
d'embarras: d'une part, 1ls craignaient 
de ne pouvoir compteŒ: en Egypte 
sur Ie.s faciaités bancaires auxquelles 
ils étaier..•t habitués, et, de ·l'autre, ils 
appréhendaient les ri.s•ques que com­
portaient deB e ·1gagements avec 1eurs 
clients de l'étranger, car il,s ne pou­
vaient être assurés de l'équivalence en 
monnaie égyptienne des prix qu'i•ls 
au.rai.ent fixés. Quant au commerce 
en gènêral, il y eut resserrement de 
crédit, les commerçants en gro.s exi­
geant des détaillants le paiement au 
comptant Dans ra masse du public, 
on remarquait certains signes de ma­
·laise, et tout spécialement dans les 
v1J.•J.es; de ncm·breux petits déposants 
retiraient l'eur avoir, notamment des 
Ca!sses d'épargne, qui durent rem­
bOUI'Ser un ci:nquième environ des dé­
pôts durant le premiers mois de la 
gu.er.re. 

Le problème iCo·tonnier 
Or, que s'est-il produit, en fait ? 

Les exportations d.e coton durant cette 
sai:::•on et jusqu'à la fin du mois de fé­
vrie·r ont dépa;ssé de 420,000 kantars 
celles de .l'an dernier. Les prix réalisés 
ont été nC<tablement supérieurs, de sor­
te qu'il eE•t probable qu'à la fin de Ia · 
saison l'IDgyopte aura reçu, de ses 
clients à l'étr anger, . pour sa récolte 
de coton une somme d ' environ six 
millio-ns de livres su1périeure à celle 
de l'année dernière. La brèche cau­
eée par la disparition des marchés de 
l'Europe Cenh-a ie a été plus que com­
blée pa: les exportations vers d'autr·es 
pays, no.tarnment la Gmnde-Bretagne, 
la France .et les Indes·. En 1938, la ba~ 
lance commercial·e s'était avérée nette­
ment défavorable, ce qui est une situa­
tion anormale en Eg'ylpte. En 1939. 
cette balance s'est révélée de r.JOuveau 
favorable au pays. Et à l'intérieur de 
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l'Egypte, les symrtômes de malaise du 
début de la guerre ont disparu rapide­
ment. 

La livre égyptienne 
et le sterling 

Plusieurs causes ont produit ce ré­
sultat. Et d'abord l'instituttc·n r::~.pide 
par le Gouvernement d ' un système de 
cont.rôle des changes qui a permis 
à l'IDgypte de demeurer parmi les pays 
Iiés à la livre sterling. 

Les transferts de sterling ·eli pias ­
tres' ont été ains:i libérés de toute en­
trave, et le change sur L ondres est 
resté stable: c'est 1à une . bénédiction 
qu'il est d ifficil'e· de sures,timer; tous 
ceux qui traitent des affaires en Egyp­
te ou avec l'Egypte ne lligno.rent pas. 
En second lieu, comme cela s-'est pro­
duit précédemment dans les mo'ments 
eritiques, l'existence d'une puissante 
ins-titution bancaire, domiciliée en 
Egypte et ri'ayant de compt~:s à ren-· 
dre q\}'à l'Egypte et au Soudan, dé­
montra sans tarder que. le fib.ance­
ment de la récolte cotonnière ne se­
rait pas handicappé par un manèjue 
quelconque d'aide financière, et que, 
d e plus, t out le sy-stème bancaire ëu 
pays pouvait compter sur le soutien 
dont il avait besoin. Chez le petit dé­
po.sant, la confiance ·reparut progres-' 
sivement, quand · il s'aperçut qu'il 
n'éta it pa"s question d'instituer un mo­
ratoi:ï··e pour les banques. Quant au 
commerce intérieur, le r efus oppos·é sa­
gement par le Gouvernem·e-nt à l'ap­
plication - d'un moratoire aux effets 
de commerce, faci·lita également la re­
prise rapide par les commerçants de 
leurs méthodes h abituelles'. 

1./ approvisionne-ment 
du pays 

A d'autres égards I'Egypte peut se 
considérer comm·e un pays heureux. Le 
r1l'Ltionnement aliinentai.re, jugé néces-• 
saire da ns tant · de pays européens, 
neutres et . belligérants, n'existe pàS' 
ICI. Le's approvi·s•io'l1nements en pro­
duits alim·entaires sont abondants, 
grâce surtout à la politique commen­
cée il y a neuf ans et poursuivie par . 
l:es différents mini'S!t~re:;:, pour assu­
rer l' indépendanoe d'e l'Egypt:e ·en 
cette question importante. Quant •aux 
prix, des di.sposHions énergiques• ont été 
prises par le Gouvern·ement au début 
de la guerre pour empêcher tout pro ­
fit illicite de la part des détenteur.s de 
stocks. Les hautes classes et l·l'L classe 
moyenne, dont le «standard» de vie 
comporte l'usage d'arti:cü·es d'importa-• 
tion, ont naturellement ressenti les ·ef­
fets de la hausse des prix crtusée par 
l'augmentation d·2B fret s et autres dé­
penses acces::>~in;,s . Mais, pour la gran­
de ;nasse de 13. p pulation, la hausse 
du p~·iy_ de 1à nourriture ne peut être 
cr !1:-.idiirée c·-;r.cm-e sé-rieuse. ' 

N 'Jtre ardent désir e :-t que la bontJe 
fortun9 de l':Qgypte se maintienne du­
rant tout le cours de là guerr·a. Les 
pr oblèmes du temps de pàix sont dé-• 

· j à suffisamment importants· i.ci pour 
accap2.rer l'énergie entière des hom­
mes respc.nsabl·2s de l'Aéimini>:.tration. 
Je vo-Jdra:s faire état de deux de ces 
prob1èn:es, qui, peur tout observateur 
attent.:f, sont en rapports étroits avec 
l'intérêt économique du pays. 

l .. es crédits a l'agriculture 
Le uremier de ces problèmes est ce­

lUi d.; crf>dit à l'a griculture. La plupart 

J es agriculteurs égyptiens ne possè­
dent pas de fonds de roulement suf~ 
fisants pour faire face aux dépen~es 
de cultuN . Aussi ont~ils bes.oin de 
prê.ts à court t erme r·embours'ables 
après la récolte et sa vente. D 'autres, 
pour une ra ison ou pour une autre, 
ont besoin d'emprunts à plus lopgue 
échéanc-e; par exemple, pour exploi­
ter l'ationneUement des terres nouvel­
lement admises .a.u bénéfice de l-'irri­
gation. L es crédits nécess·aires · pro­
vi·cnnent de différentes S'Curees. Il Y 
a e~ premier lieu les grands· établis­
sements hypothéca ires; il y a aussi: les 
banques ordinaires; il y a encore les 
r.egociants de coton dont beaucoup ont 
l'babitu'de de consentir aux cu;lt.ivateurs 
des avanc-es, saismmières qu'il's récu­
pèrent a'.l moment cù ils achètent 
leurs 1 écoltes; il y a de plus les capi­
talistes pdvés; il y a enfin, et ce n'est 
pas le moindr-a en importance, le Cré~ 
dit Aglicole, qui, créé en 1931, a con­
sidc2rablen1ent éten<iu ses activités et 
a CCintnbue pour une large part à li-· 
bér·er le cultivateur qè la dépendance 
où il se trouvait vis-à-vis des prêteurs 
d'argent dans l·es vHJages. Le m_on­
tant total du crédit disponible a con­
sidérüblemcnt\ augme11té au CJoru.rs de 
111- gén0ration prect:-è·ente, à ce point· 
qu'à o~rtains moments . -le crédit a été 
présqu0 trop facile et que les cultiva­
teurs ont été enc.ourà"gés à ·emprunter 
au deià des besoin ré ·ai ::; de leurs cul­
tures. 

Ces derniers temps, cep:mdant, on a 
pu constater un certain resserrement 
du crédlt, -et celui-ci a eu pour le 
moms un eff.et malheureux. J 'ai déjà 
parlé de l'augmentation de la val'eur 
tota1e de la récolte cotonnière par 
r apport à celle de l'année dernière. 
Mais cet a van tag.a n'a pas été ré par~ 
. ti d' une façon égale. Au début de la 
saison actuelle, plusi'eurs cultivateurs 
se trouvaient -Sérieusement à court 
d'argent, <iu f a it que le J:'landement de 
de la récolte précé.dénte av.a.it été mé~ 
dioc:re et qu·e les pril s'étaient main­
tenus à des niveaux anŒ·malem•ent bas. 
Or, l'époque de là vënbe d·e la récolte 
est aussi l'époque où d 'une part, le 
Gouvernement encais'se les impôts et 
où dautre part, le Crédit Agricol•e exi­
ge le r emboursement de se·s avances, 
som; peine d·a satsle de la récolte. · 
Pressés par le besoin d'argent pour 
faire face à leurs obiigations, bêau­
ooup de eu,ltivatetirs se virent con­
traints ùe vendr.e à un moment où 
les prix se trouvaient être au ·niveau 
le plus bas. Par contre, ceux qui 
étaient plus à l'aise, ou dont la situa­
tion permettait l'obtention de tout le 
c1·édit dont ils avaient besoin, purènt 
profiter des prix p-:.us élevés qui fu­
rent ·pratiqués plus Uud au cou rs d e 
la saison, et en tirèrent largemen t 
avant age. 

J'ai déjà fait allu sion à J'une des· 
causes de cette dhninution de crédit, 
à savoir le choc causé par l·l'L guerra, 
et qui a obligé certain;:; tétablis:sements 
à adopter une politique de plus gran­
de prudence. Mais j'ai idée qu'il y a 
dans to'Ute c-ette question une autre 
cause plus profonde et que, pour la 
mettre en lumière, je dois revenir sur 
certams événem?nts de la dernière dé­
cade. 

La guerre de 1914-1918 .avait provo·· 
qué partout u ne grande inflation de 
prix qui s'était maiiit enue pendant P'lus 

. de dix ans. J!,a buHe creva par la sui­
te: en 1930 se produisit un effondre~ 
ment général qui provoqua une cris•e 
économique mondiale. Cette dernière 

se fit surtout sentir dans les pays 
dont l'agriculture constitue Ja ressour­
ce principale. Là, d'es• dett·~s avaient 
été contractées soit pour l'achat de 
terres', soit pour lés dépens,es d'ex ... 
ploitation et de culture, à une épo­
que où la va1·eur des produits agrico­
les était sensiblement plus èl•evée. 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, dans• l'im~ 
possibilité de faire ·entièrement hon­
neur à leurs engagements. Si les 
créaneiers avaient exigé l'appliCJa.tion 
rigi-de de leurs droits, il aurait fallu 
procéder à d es expropriations en mas·-· 
~e qui aura.ient pu provoquer un bou­
l.evers·ement so'Cial. Aussi dans la plu­
part des pays agricoles, y compris 
l'Egypte, les Gouvernements jugèrent­
ils nécessaire d'intervei1ir pour impo~ 
ser un c:ompromis· entre créanciers et 
débiteurs. 

Des . dangers 
des interventions en 
faveur des débiteurs 

L'intervention de l'Etat en faveur 
des débiteurs est un 'remède dange­
reux à employer: le soulagement qu'il 
procure aux débiteurs apparaît avec 
évidence; ses dangers soht moins ap­
parents, mais n'en sont pas· moins 
réels. A l'occasion d'une crise comme 
cell'e qui se produisit i1l y a · neuf ans, 
l'interventioJ?- se justifiait parce que 
de tous l•es maux entre lesquels il fal~ 
!1l'Lit choi~'ir, c'était le moindre. Mais . 
pour n'être pas . dangereuse, l'interven­
tion de l'Etat doit se faire rapide~ 
ment, puis cess•er. Si on répète la 
dose, si on laisse traîner en longueur 
res mesures adoptées, alors les• inté­
regsés finissent par acquérir c-ertaines 
hahitudes menta:1es mauvaises. pour la 
mnté économique du pays. Dès qu'un 
c0nipromis a été arrêté, l'Etat devrait 
dispa:raître sans tarder, et il ne de­
vrait plus y avoir d'ingérehce dans les 
relations normales entre créanciers . et 
débiteurs. Personne n'éprouve la moin­
dre sympathie po'Ur Shylock. Mais on 
s'expo :-te à de grands emba.rras, si J'on 
agit de t elle manière que le prêteur 
honnête perd coura.g-e et, pour se pro­
téger, préfère employer son argent à 
d'autres fins: · à J,a longue c'est la 
elP_sse d <? s emprunteurs qui souffre. 

En ce qui conc-erne l'Egypte, on ne 
peut affirmer que toutes les fondriè~ 
res aient été évitées:. Il a été relative~ 
m ent facile d-e régler la situation des 
gros propriétaires fo·nciers. Ces der­
ui e:rs . ·accoutumés à emprunter le oa.­
pitai qui leur est nécessaire pour l'a­
chat et l' exploitation de leurs terres, 
se font con "ten t ir des prêts par l'un 
des é tabli ssements hypothécaires qui 
~~ consacrent à ce genre d'opératicns 
imp ')rtantes, et rembours?nt les capi­
taux avancés au moyen d'annuités s'é~ 
t endant sur de nombreuses a.nné'es. 
Les négociations destinées à soulager 
ces débiteurs fur :mt entamées par le 
Gcuvernement en 1932; elles se termi­
nèrent par un accord qui tenait oom­
pte du fait qu'il y a deux parties en 
càuse dans ce genre d'opératiohs, tou­
tes deux importantes' pour l'Etat, et 
que généralement les créànciers eux~ 
mêmes ont des engagements fina.nciers 
auxque.ls ils ·ne peuvent ·faire faoe que 
par l'encais's·em·ent de leurs créances . 
Quant aux emprunts de moindre im-· 
portance ·et aux prêts agrico1esl garan­
tis par une ilits•cription hypothécaix:e de 
second rang ou de rang- ultérieur ou 
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par une affectation hypothécaire, pri­
ses avant la fin de 1932, la question 
fut examinée aVIec beaucoup plus de 
lenteur. E;n attendant, une Jégislation 
appropriée empêchait l'es créanciers 
de pro·céder à toute expropriation, et 
la période d'application de ce morato­
rium fut prorogée à plusieurs repris-es. 

Le ·résultat de ces atermoiements c. 
été malheureux. L'Egypte est un des 
pays où l'opinion pubùiqllle n'a pas 
entièrement appris par expérience que 
l'organisatio;n du crédit ne p•eut fonc­
tionner d'une façon satisfais1ante, si la 
pénalité applicabl•e au nort-paiement 
d'une dette à son échéance apparait 
Ioin.taine ou problématique, Les évé­
nem·en'ts des dernières• annèe.s ont ac­
centué cette mentalité défavorable 
pO'ur le crédit. Chacune des proroga­
tions successives· du moratorium a eu 
pour effet d'aiguiser l'appétit des- ih- . 
téressés. On a perdu de vue Ies rai­
sons qui justifiaient, iJ y a mainte­
nant dix ans, l'intervention de l'Eti!'i.t. 
Les mesures, qui doivent être au dé­
but exceptionnelle~:;, mais qui en fait 
sont prolongées, tendent, par le sim­
ple écoulement des anné·es, à être con­
sidérées comme normales. Oett.e situa­
tion a exercé ses effets• rtoh s'eul'ement 
sur la mentalité dtes débiteurs, mais 
aussi sur cene des créanciers dont 
beaucoup avaient d'ailleurs· une- partie 
de leur capital immobilisée dans des 
avances qu'on ne leur permettait pas 
de recouvrer. Et cep·endant, sur les 
dix dernières années, il y en a eu de 
bonnes qui auraient permis des re­
couvr·ements importants sans dommage 
pour les débiteurs. En conséquence, 
les établissements de crédit ·ainsi que 
d'autres prêteurs ont été moins larges 
dans leurs avances qu'ils ne r ·eussent 
été en d'autres circonstances. L'Egyp­
te offre ainsi un autre exemple éLe la 
facilité avec laquelle un moratorium 
des CJréances agricoles peut porter pré­
jugice au crédit de l'agriculture. 

L'accroissement 
de la population 

Un autre problème qui sollicite les 
meilleurs esprits du pays est celui 
de J'accroissement constant de la po­
pulation. Depuis de nombreuses an­
née·s il s'est poursuivi à une allure 
beaucoup plus rapide que Faugmenta­
tion des terres cultivables. Le nombre 
d·es habitants sans terre s'accroissant 
continuellement, il devi'ent absolument 
nécessaire de trouver le moyen d'ab­
sorber ce surplus de popul~tion, si 
l'on ne veut pas abaisf}er davantage 
un "standard" de vi·e déjà trop bas 
parmi les masses. D'autre part, le 
développement de l'instruction aug­
mente to·us les ans le nombre d·es jeu­
.nes gens en quête d'une situation. Il 
est clair qu'un des remèdes à cet état 
de chos-::s consisterait à créer un ré­
sc!àu d'industrieS', en donnant la pré­
férence à celles qui trouvent sur pla­
ce les matières· nécessaires. Un pion­
nier, possédant 1e don de communi­
quer aux autres son enthousiasme, a 
tendu toute son énergie vers ~a réa­
l.isation de ce projet. On a pu ainsi 
durant les vingt dernières année·s em­
ployer des artisans dont l'e nombre 
est allé en augmentant régulièrement, 
et former des mécaniciens et des di­
recteurs. C'·est toujours l·e premier pas 
qui coûte; aus·si les générations futu­
res s•e sQuvi.endront-oelles avec recon­
naissance de Talaat Pacha Harb que 
son âge a tout réc·emment obHgé à 

abanë..o1iner le service actif. Moàis· il 
reste encore beaucoup à faire, si l'on 
veut aonsülider fortement le terrain 
déjà conquis, •et continuer à progres­
ser. La plus· grande difficulté à sur­
monter e.st d'ordre financier. Le mon­
tant des capitaux égyptiens en quête 
de placements industriels ~est fort li­
mité, car la plupart de ceux qui éco-· 
nomisent préfèrent emp.loyer 'leur ar­
gent à l'àchat de terres ou I.e conser­
ver sous forme de dépôts dans les 
banques. Quant au concours que les 
banques de é..épôts pourraient prêter 
à Ja création d.e nouvell'es industries 
ou au développement de cellles . déjà 
installées, ce serait, j'ai à peine be­
soin de le dire, semer le germe des 
plus sérieuses difficultés pour l'ave­
nir. Leurs engagements étant à court 
terme, .leur actif doit demeurer liqui­
de, alors que le financement de l'in­
dustrie est es~entiellement à long ter­
me, et qu'on rre peut y pourvoir que 
par un c~pital d'actions et d'obliga­
tions. L'aië..·e des banques ne peut dvnc 
êtr·e que temporaire et .limitée à des 
besoins purement saisonniers. D'autre 
part, la f ourniture dn capital par le 
Gouv-ernement, bien qu'elle soit théo­
riquement possibl•e, soulève cette ob­
jection que tôt ou tard el1le se traduit 
par une intervention ou un contrôle 
de l'Etat. S'il faut donc activer la 
création d'un système rationnel d'in­
dustri,-es en Egypte, il n'est pas d'au­
tre alternative que de recourir à une 
collaboration pl·us étendue du capital 
étranger. Un début plein de promes­
ses a été tenté dans c ette voie; il s·era 
continuë sans aucun doute lorsque la 
situa tion normale aura été rétabLie. 

Il peut y avoir d'autres méthodes 
auÀilaires qui permettraient de sub­
vP.nir aux besoins' d'une population tou~ 
jours croissante. Mais · quelle que soit 
Hi solution envisagée, il est un poiht 
que l'on voudra bi-en, je l'es-père, ne 
pas perdr-e de vue. C'est une chose que 
de viser à une économie mieux équi­
librée, et c'en est une autre, toute dif­
férente, que d'ado'Pt·er comme «s,logan» 
celui du «pâys qui se suffit à lui-mê­
me». Les lois écon.omiques que la plu­
part d'entre nous ont apprises comme 
un cr·edo ont actuellement perdu bea u ­
coup de leur caractère sacré; mais 
l' f:'xpérience des dernières années n'a 
rien pu faire pour ébranler cette vérité 
qu'un pays qui se r·efuse à ·acheter 
doit inévitablement cesser <;J.e vendre. 
Et l'Egypte· ·est le dernier pays qui 
puisse s·e permettre de courir ce ris­
que. 

Les finances soudanaises 
L es problèmes qui affectent le Sou ­

dan so•nt de p~r l•eur nature beaucoup 
p11ls simp1es. L'allure du développe ­
ment social ~t économique du pays est 
subordonnée aux ressources financiè ­
res du Gouverh.em·ent, et C'es derniè­
res ne peuvent êt re facilement aug­
mentées· dans un pays où le revenu 
imposablE-" est très réduit La subven­
tion annuelle de L.E. 750.000 que le 
Soudan recevait pr'écédemment de 
il'Egypte ·a été diminuée progressive­
ment ·et disparaîtra entièrement l'an­
née prochaine, Cie qui compte sérieu­
sement pour un pays do11t les recet­
t.eE. budgétaires annuelles sont infé­
ri•eures à cinq mjllions de livres. Mais 
le Soudan possède un grand avantage. 
Ses finances ont été judicieusement 
administrées, et durant ~~es sept der­
nières années l•es• excédehts budgétai­
res réalisés ont permis de constituer 
une importante réserve éLe trésorerie. 

Une des conséque;nces heureuses de 
ctt'e prudence dans la gestion des fi­
nances a été le rembo•ursement au 
cours de l'année derniè!'le de l'emprunt 
5 1/2 0/0 de pluSJ de cinq miLlions de 
livres. Sur C'ette somme, deux millions 
ont été couverts au moyen d'un nou­
vel emprunt que l'excelJlente gestion 
financière du pays a permis de con­
tracter à des conditions très avanta­
geuses. Quant au solde, il a été pré-• 
levé sur la Réserve. L'opératton s'est 
tr'laduite par une économie annue}1e 
de Lst. 200.000. 

T1 n'est pas possible de prévoir les 
effets• de la guerre sur la situation 
économique du Soudan. Le coton et la 
gemme d1evraï.ent faire l'objet d'une 
demande suivie, mais tout dépendra. 
des fa cilités d'embarquement à Port 
Soudan. A tout prendre, le pays est 
prêt .à parer à toute éy.entualité. Les 
app·ovisionnements de produits ali­
mer.rtaire:s sont largement suffisants 
et derrière le budget, il exist e une Ré­
serve de L.E. 5 1/2 millions qui re­
présente une somm·e supér~eure aux 
recettes budgétaires d'urie année en­
tière. 

Avant de passer à l'examen des af­
faires de la Banque, je voudrais dire' 
quelques mots sur Le système de ,con­
trôle des changes ·auquel j'ai fait allu­
sion. Vous apprendrez avec plaisir 
quï1l fonctionne efficacement et sans 
heurts. Je crois pouvoir parler au 
nom de toute.s les banqu·es opérant en 
Egypte-, en déc-larant que nous appré­
cions l'esprit de collaboration avec le­
quel ,Je monde des affaires en géné­
ral, reconnaissant la nécessité du con­
trôle, s'est soumis aux restrictions que 
comporte ce système: Ceux qui ·en 
sont chà1·gés ont, de leur côté, fait 
tout ce qui était en leur pouvoir pour 
en réduire les inconvénients au mi­
nimum. On s'est rendu compte, je l'es­
père, que le contrôle des changes, tel 
qu'il est pratiqué ici, e•St de bea.ucoup 
moins rigoureux et moinS' étendu que 
le système appliqué dans certains pays 
au cours des dernière-s années. Ainsi 
il n'est fait aucun obstacle au trans­
fie·rt de sommes en piastres détenues 
\ci pour le compte des non-orésidants 
autres ceux appartenant aux nations 
ennemias. En ce qui concerne les en­
vois de fonds à l'étranger par les ha­
bitants du pays, on a tenu compte 
des exigences du commerce extérieur 
de l'Egypte, des besoins raisonnables 
des individus et de l'exécution d'en 
fagements contractés avant la guer­
re. Un système similaire de contrôle 
ac~ changes 'a été mis en vigueur au 
Soudan. 

La situation de la banque 
Jusqu'en 1938, les montants figurant 

aux pos tes les plus importants de no­
tre bila n étaient demeurés pendant 
plusieurs années à peu près constants 
mais au cours des deux dernières ~n­
nées , il s'est produit des change­
ments importa nts. A la fin de l'an­
née 1937, le montant total d'es dépôt's 
publics et privés, s'était élevé à Lst. 
28,1 millions; ·l'année suivante, ce 
montant fléchit de Lst. 5.5 millions, et 
de nouveau l'an. dernier, de Lst. 2,2 
LQ.illions.Ces réduction~ étaient dues 
principalement aux tirages •effectués par 
les Gouvernements Egyptien et Souda­
nais. Par contre, à la fin de 1937 nos 
avances de tout genre s'étaient éle­
vées de Lst. 6,6 millions; en 1938 elles 
augmentèrent d'un tiers; à la fin de 
1939 elles s'élevaient à plus de Lst.12 
millions, soit une augmentation de 
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cinquante pour cent par rapport au 
chiffre total enregistré à fin 1938. La 
ressource principale qui nous permit 
de faire face à ces diminutions de dé­
pôts et à ces augmentations de nos 
a van ces, ce fut notre portefeuille de 
titres qui fut ainsi réduit de Lst. 23 
millions fin 1937 à Lst. 14,8 millions en 
1938 et à Lst. 10,3 millions au 31 dé­
cembre dernier. 

La forte augmentation de nos avan­
ces en 1939 se produisit durant les 
quatTe derniers mois de l'année; les 
recettes du Gouvernement étant alo_rs 
à 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 .. 
coite cotonnière, le rétrécissement des 
facilités bancaires, généralement ac­
cordées à cette époque de l'année,noul;l 
amena à faire tout ce qui était en no­
tre pouvoir pour remplir le vide ainsi 
créé.. N·os ressources liquides, furent 
de la sorte entièrement' employées à 
fournir les fonds nécessaires au fonc­
tionnement de l'Administration et à 
l'a chat de la récolte de coton. 

Le compte de Profits et Pertes fai t 
a ppa.raître une diminution de Lst. 
53.144 de nos bénéfices bruts. L'aug­
mentation de Lst. 41.844 de nos dé· 
penses ·provient entièrement des nou­
veaux impôts prélevés . par l'Etat. L es 
bénéfices nets s e son t élevés à Lst. 
379.651 contre Lst. 474.640 .J'année der­
r.ière. Nous proposons sous réserve 
de votre approbation de prélever une 
somme de · Lst. 40.348 du Report à nou­
veau, et de dis tribuer un dividende 

dE> qlfatorze pour cent. 

Les ré.serves 
Je voudrais vous expliquer pourquoi 

les bénéfices à distribuer ont diminué 
malgré l 'augmentation importante de 
nos avances. Je n'ai pas besoin de 
vous dire que la solidité de la Banque 
r·epose sur le fait qu'elle p,ossède d'im­
portantes réserves, apparantes ou non­
apparentes, et constituées progressive­
ment au cours de nombreuses années. 
Ces réserves, dont la majeure partie 
est placée en valeurs dites «gilt-edged» 
ont servi à un double objet. Le reve­
nu annuel de ces titres a été pour 
nous ct·un granrl secours dans la dis­
tribution des dividendes qui vous ont 
été payés. D'autye part, c 'est l'exis­
tence de ces valeurs qui a permis à 
la Banque de jouer un · rôle · de plus 
en plus important dans la vie finan­
cière du pays, notamment en temps 
de crise, comme cela s'est produit en 
automne dernier. La dépréciation su­
bie par les placements, particulière· 
ment durant les deux dernières années, 
a été couverte sans affecter directe­
'ment le compte de Profits et Pertes. 
Mais vous comprendre"' que cette dé­
préciation .aboutit à un prélèvement 
de réserve. Nous ignorons l'avenir et 
les changements qui peuvent se pro­
duire dans les valeurs financières tant 
qu'une décision complète n'aura pas 
été obtenue par les armes. Nous 
avons donc cru que, quoi qu'il arrive, 
il est de votre intérêt que nous ren­
forcions nos réserves, même si le di­
vidende doit en être légèrement dimi­
nué. C'est là une mesure de pruden­
ce que nous n'avons aucune hésitation 
à vous recommander dans les circons­
tRnces actuelle_..s. 

Le Conseil d'Administration 
Depuis notre dernière Assemblée,le 
Conseil d'Administration a dû, par 

~uite de leur démission, se priver de 

la collaboration de trois de ses mem­
bres les pl'lls estimés. Au sujet de 
Sir Bertram Hornsby, je n'ai pas à 
m'étendre longuement, car les services 
qu'il a rendus à . la Banque durant 
trente-quatre années vous sont bien 
connus. On se souviendra longtemps 
de lui en Egypt e, comme du Gouver­
n éur qei pendant dix ans dirigea la 
P.r; nque avec une r are compétence et 
u ·~ ):; ande sages 0 au cours de la 
diffièile période d'après-guerre. Lor~­
qu'il se démit de ses fonctions en 
1931. il continua à faire partie de 
notre Conseil et devint membre de · 
Potre Comité de Londres. A ce poste 
~cs connaissances exceptionnelles et 
::-.on expérience des affaires bancaires 
constituèrent une aide très précieuse 
l our le Conseil et tout spécialement 
')L •. r r;on successeur au poste de IGou­
vernem . Sir Henry Barker a rendu 
rJ r.! ·l services signalés à la Banque en 
s:. qualité d'Administrateur pendant 

v ... t:, i e:t-un ans. Sa connaissance des 
affaires commerciales du pays fut 
pour nous un appoint appréciable. Plu­
sieurs parmi vous ont appris avec 
g rand regret la démission du Dr. Ha­
fez Afifi Pacha, dont les sages con­
s eil s étaient d'un grand poids pour 
ses collègues. Nous avons cependant 
trouvé une certaine consolation à son 
départ dans le fait. qu 'il nous a quit­
t és pour occuper des fonctions d'im­
portance nationale, dans lesquelles 
nous lui souhaitons plein succès. 

Au cours de cette atinée, nous avons 
procédé à l'élection de quatre nou­
veaux administrateurs, que nous vous 
invitons à ratifier: celles de M. G.M. 
Allemann et de Mohamed · ~hmed 
Farghaly Bey, qui sont des membres 
éminents du monde des affaires à Ale­
xandrie; èelle de Taher El Lozy Bey, 
bien connu et très apprécié au Caire; 
celle enfin d'Amin Pacha Osman qui, 
durant sa carrière officielle, a r~ndu 
d'imp-ortants services au pays et a ac­
quis une grande expérience des problè­
mes financiers et économiques de l'E-
gypte. . · 

La couverture des bank notes 
Je voudrais parler d'une autre ·ques­

tion. Au cours des derniers mois l'on 
m'a souvent d-emandé la raison pour 
Iaquell~ un montant _.,dditionnel de, 
titres de l'Etat égyptien figure dans 
la couverture de l'émission de Bank­
notes. 

Nos bilans - celui du Service de 

Banque comme c~lui du Service d'E· 
mission - sont publiés une fois par 
mois et l'on a remarqué q:ue, depuis 
le début de la guerre, le montant des 
titres égyptiens figurant dans la 
couverture a dépassé le Lst. 1,5 mil­
lion qui s'y trouve depuis ·le début et 
qui fait partie de la couverture per­
,rr;anente. Ainsi dans le Bilan du 
Service d'Emission qui se trouve de­
vant vous et qui fut rédigé le 31 dé· 
cempre figure un total de Lst. 2,9 
million de titres égyptiens - c'est-à­
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 notre monnaie augmenta consi­
dérablement; en même temps com­
mençait la saison cotonnière; nous 
eûmes à supporter de fortes demandes 
pour des fonds, tant pour les besoins 
du commerce que parce que le Gou­
vernement commençait à peine à per· 
cevoir les impôts et avait besoin de 
fonds pour financer ses dépenses. IL 
n'était donc pas possible cette fois 
de recourir à notre méthode habituel­
le pour couvrir tout l'excédent de l'é­
mission - c'est-à-dire par des Bons 
de Trésor Britanniques. PaF consé­
quent nous nous sommes mis d'accord 
avec le Gouvernement pour déposer 
une certaine quantité de Dette Uni­
fiée, à titre provisoire. Au cours de 
la saison, des fonds rentrèrent de 
nouveau · et le surplus d'Unifiée fut 
retiré peu à peu. Ainsi que je viens 
de vous le dire, au 31 décembre il 
avait été réduit à Lst. 1,4 million.Au­
jourd'hui il a entièrement disparu et 
le Bilan prochain du Service d'Emis­
sion montrera seulement le Lst. 1,5 
million d'autrefois. 
· L'Egypte a le droit de se féliciter 
de l'excellente couverture de son é­
mission de Banknotes. Dans plusieurs 
pays cette couverture consiste en 
partie de titres d'Etat créés «ad hoc>> 
c'est-à-dire d'une dette contractée pal' 
l'Etat auprès de la Banque d'Emis­
sion. En ce qui concerne l'Egypte, 
tous les titres déposés comme cou· 
verture ont été achetés dans le mar-
ché libre et par conséquent · représen­
tent une. valeur réelle., 

En plus, si l'or et les titres déposés 
comme couverture étaient évalués à 
leur prix du mar·ché courant, la cou­
verture de l'émission serait non pas 
de 100 pour cent · mais de 125 pour 
cent. 

BANCO 

IT ALO .. EGIZIANO 
SOCIÉTÉ ANONYME ÉGYPTIENNE 

R.C. Alex. No. 250 

CORRESPONDANT 
DU TRËSOR ROYAL ITALIEN 

TOU~ ES LES PÉRATONS DE ·BANQUE 
SERVICE DE COFFRES-FORTS PRIVÉS 
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Rapport présenté parie Conseil d'Administration 
à la 40ètne Asse111blée Générale des Actionnaires 

Les Administrateurs soumettent aux Actionnaires le Bilan ainsi que le Compte Profits et Pertes pour 
le quarantième Exercice Social, arrêtés au. 31 décembre 1!13\:J. 

Le ·bénéfice brut, après avoir fait provision pour dépréciation des immeubles et 
ct,~ _mob~lier de la Banque, réescompte du portefeuille, et pour créances douteuses 
s eleve a : .................... . ................. · · ........ · · · ·.......................... · .:B 898,588: 1: 2 
En déduisant de ce total : 

Pour le Conseil d'Administration . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .:B 19,386: 0: 0 
Pour dépenses courantes ......... .. .. ; . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .:B 489,550: 13: 7 .;E 518,936: 13: 7 

il reste ....................... . .;E 379,651: 7: 7 
Conformément à l'Article 49 des Statutss, un dividende de 4 ojo est payable sur le 

Capital Social, soit ............................................................. . .;E 120,000: 0: 0 

.;E 259,651: 7: 7 

.;E 264,085: 8: 4 
Après cette distribution, il reste ...................... . .. . ............................. . 
En ajoutant le solde reporté de l'Exercice 1938 ..... . ...... . ......................... .. 

le montant disponible est de ... . 
Sur ce montant, les Administr ateurs proposent le paiement d'un dividende supplé-

.;E 523,736: 15: 11 

mentaire de 10 ojo sur le Capital Social, ce qui absorbera ..................... . .:B 300,000: 0: 0 

et de reporter à nouveau le solde dP- . . . . . . . . . . .;E 223,736: 15: 11 

Le dividende pour l'Exercice. serait ainsi de 14 ojo, soit .;B 1: 8: 0 par action. Un dividende inté­
rimaire de 8/- ayant été payé le 1er septembre 1939, il resterait à disti'ibuer un matant de .;B 1: 0: 0 par 
action, qui sera payé sous d~duction de l'impôt sur le revenu conformément à la loi No. 14 de 1939. 

~-BILAN, 'ETABLI .Au ·· 31 DECEMBRE 1939!~ 
:. 

ACTIF 
··-

f 

;)itc~s d'Etat èt Titt·es 
ris par le Gouver~ · -s~ran 

fl~nw: rtt Egyptien ......... 

ivers ..... ... ".-; '•~· .. 'TtY1t8 Q 
A.vances sur Marchanâises 

$ur Titres ... _.-
wr d'autres 

·Âva..~iet 
Avances 
· .garan ti es .. , .. ••• ! 

va nees ..... Autres a 
:Effets st 1r l'Etranger 

ur l'Egypte .... 

---~· 

.... 

·-· 
.... 

.... Effets s 

Immeub 

pl-aceme 
les, Mobilier, etc. 

nts à courte 
échéa nee .... .. ~ ... 

s Banques .: .. .... Compte 

Débiteu 
.. etc., c 

r_s par acceptation, 
1-contre ·~ .-.-;;.: ·-~. 8 

Encaisse 

·l)illet s de Banque 
L.E.1t554,847:000 

es 
L.E. 652,307:827 

. .f.spèc 

- .... 

-
MM.I 1 s • . J--.E ... ~ . d·. : 

:f,sT., 
'1 If 

\; •' 
'1 

, \ ~· ~ :( 

1. 
:i 

1 

. 1.·3,2L 132 656 7,508,854 0 1 
~ 2.713.254 636 2,782,825 5 4 
6.803.047 777 6,977,484 18 0 

! 

:' 2.299,931 918 2,358,904 10 8 
·' 1 

1,402,844 079 1,438,814 8 9 
1,511,324 385 1,550,076 5 10 
1,861,700 005 1,909,435 1.8 T 

134,897 596 138,356 ,10 2 
1 202,797 184 207,997 -:,2 3 

580,125 000 .-595,000 0 0 
788,478 684 808,696 1 9 

2,162)44 807 . 2.217,686 19 7 

il 
1 

1 

1 

2,207,154 827 2,263,748 lü lO 
- -

. 29,988,933 554 30,757,880 11 41 

Moo• 

--

· .L.B,~ 
1 

.iX.s-r. ' d. IMM. . s_. 

PASSIF : l ! d 
~ 1 i 

.1 
1 1 
l • f ~ 

Capital: 
1 

j; 1 
J 

300,000 actions 'de S.. lü i· 1 

entièrement libér~es · .. .. 2,925,000 000 3.000,000 0 0 
Réserve Statutaire ·--· . ~ .. 1,462,500 000, 1 1,500,000 0 0 
Fonds de Prévoyance w••• 1,462,500 000 1,500,000 .o 0 
Comptes courants, dépôts ::324 et autres . -~ .. ---· ·--- 16,961,768 17.396,685 ' 9 3 

~ 1 ~ -
Gouvernement Egyptien 860,596 283

1 882,662 17 
Gouvernement du Soudan 399,295 845 1 . 409,534 4 0 
Tribunaux Mixtes .... ...... 1,373,156 679 ' 1.408,365 16 6 
Comptes Banques ---· -- -· 1,501,545 688 - 1,540,046 17 2 
Chèques et Eff~ts à payer 320,367 921_! ,~28,582 ' 9 8 

Réescompte du Portefeuille 3,383 362 3,470 '2 3 
Dividendes n~n payés .... .45,931 .270 : 47,108 J9 ·Il 

-
Acceptations, etc: . ; . ~. ,.. .. · .. 2, 162,2'44 801 2,217,686 19 . 7 

.. li 
Provisions pour tJaiement 

1 
' • ! i 

du dividende final à • \ 1 ' 

raison de 10% __ ,._ .... .. ,?92,500 000 1 
300,000 

1 

0 i 0 
1 

Comptes Profits et Pertes! ! ; 

Soldt': ,, ...... 218,143 315 223,736 15 tl 

129.988.933 554 30,757.880 Il l ~ 
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-SERVICE D'EMISSION DE· -BILLETS DE BANOUE:: . 
. L.E. MM. MM. 

' 01\-. ••. ;: .... -··· .... .... 6,_2'40,583 308 
~"Treasury Bills" et "Trca, - ' · 

1 
BILLETS EMIS: 

sury 8onds" ?u Gouverne, ~ 1 _ _ _ "" - i . 
. ment Bmann1que t• .... , ,1 ~9.4_16 , 692 lt0001000 _

1

-_ 000 r' 

~ITRES: 
Titres du Gouvernetncnt 'Il· ; 
Egyptien ct Titres garan, - ~ ' j 
tis par le Goùvcrnement j . ' 
Egyptien ..... .... ··- - ·- 2,9001000 000 .

1

f : 

î ( ;,:- 11 
.. Treâsmy Bills" et ''War : i j 
1loan"• du Gouvernement 1 

1fhitannique y ._, ,. .. ... 1 1,_160,000 000 14,000,000 obo !. 
( ' ~ ~~~--=~--1---------1---~1·1 

.- 28,ooo.ooo oool 
1 

t}~ '> 

Dividende;! fnt~rimaire ~ 
· r;l!Son gç 4% ... -~ "'" 

1 

~e7,06l 915 

li 
lltOOO 000 

Bén~f!ce brut de !'Exercice i 
1939 après a-vo1r fait l 
provision pour dé pr,éci::~, .: 
tian des immt ublcs ct 
du mobi1ier, réescompte 
dt~ portefeuille, et poil)' , 
creancçs dotl\euscs ' 

Provisiot1 poude paiement 
. du dividende final à 

raison de 1 0°1 ' - a li'J•·-i'• . .. . r 
l 

l 

!i 
i· 

292j00 000 
(, 

.300,000 

i ' 
· ' :1. .-

0 

. L.E. ~ ' 
" ll lM. 
:' \ 1 
'! 

1-

iij 
Il 
j 

1 

i·· 
j li :_. 

il ~!j 
- :_ -1 ' . !l 

281 ouo '000- j~ü~l t 

;X. sr. s. 

898,588 

d. 

i 
2' 

~ 

1 
i 1 

257Ae:~ j2B3 · 264.oss. ·a 4 

,!! ! 

1 218.143 ' .375 . 223,736 J IS Il 
=zr>; - ------:-- ,"t - - .... = t 

1.1;?3.606.640 },162,6i3J 916J 
l - 1 1; ~ 

,_f l ·l \ 
tJ33,606/Moi~ 9 ~ 

1 

·· _:;;-;:;::_ rr. :'"';;;; ;_ :. e _-.!1± . '"- · . ::t~J 

A\ t;. flANN: & 

T AHER EL. Loti: E. M_. COOK. 

A dministraleurs .- Gouverne~r. 

:!lAPPùR.T . DES CENSEURS. 

Nous avons vérifié les livres de 1~ National Bank of Egypt et il résulte de notre examen qué- !è Bilan ci,dessus(e~t 
@ _ çorrectement et qu'il rep~ésente, en conformité des écritures sociales, la situation exacte ~e la National Bank of Egypt. 

~~ i~~.s également vér~fié et tr~uvé exacts les ~spèces en-,'~isse •. les billets de banqu-e, d_épôts et vale~r,s e~istanf au Siè~e 
fsoc-lahêJnSJ qu'aux Agences du Catre et d'Alexandne. Les venficattons pour l'Agenc~ de ~ondres ont ete· dument effectue~s 
~fâ, ~~LOJTTE, PLENDER1 GRIFFITHS ~ Co., fXperts Com_ptables. -

· t. C. SIDL:EYo 

W.;- ë. CARMICH~EL. 

... Charferecl A'écQuntanrs. 
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PROCHAINES ASSEMBLÉES 

THE .PORT-SAlO SALT ASSOCIATION Ltd. 
Ill 1- ... 

Rapport du Conseil d'Administration . pour l'Exercice 1939 

Les actionnai.res de cette soc·iété 
se 1'éuniront en assemblée générale 
oTdinaire, le vendredi 29 maTS 1940. 
Voici -le rapport du ConseiL d'admi­
nistration qui leur seTa lu : 

Messieurs, 
Nous avons l'honneur de veus 

soumettre les comptes de la So­
ciété pour l'exercice prenant fin 
au 31 décembre 1939. 

Nous n'avons eu aucune recette 
de caractère excêptioilnel a1,1 cours 
de l'exercice. Nous vous rappelons 
que l'an dernier nous .avions en­
caissé un bonus de notre filiale 
<< United Egyptian · SaJt Ltd », 
ainsi qu'un bénéfice sur la vente 
d'une partie de notre portefeuille. 
Par contre, cette année, les béné­
fices d'exploitation sont en pro­
gression. Les raisons de cette pro­
gression ne doivent pas être attri­
buées uniquement à la guerre eu­
ropéenne qui sévit depuis septem­
bre. Antérieurement à cette date, 
les bénéfices acquis marquaient de 
sensibles augmentations par rap­
port à ceux de la même période en 
193~. 

Au moment de l'ouverture des 
hostilités, la perturbation a été 
grande, comme il était inévitable, 
dans une ·entreprise qui dépend 
dans une si Jarge mesure des 
transports par mer. 

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

Vous ne serez pas surpris si 
dans les circonstances actuelles: 
nous nous abstenons de toutes 
prévisions. Nous pouvons cepen­
dant dire que jusqu'ici nous n'a­
vons subi aucun préjudice grave 
du fait des événem·ents .. 

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

La Compagnie Commerciale des 
Sels Marins a · payé en 1939 pour 
solde de dividende de l'exercice 
193~ ff. 7 .par action et ff. 7 par 
part bénéficiaire. En décembre 
1H::l9, elle a mis en paiement un 
acompte de dividende pour l'exer-

. cice 1939 de ff . . 8Q par action et 
ff., 80 par part bénéficiaire.Le com­
plément et l'acompte se sont élevés 
pour nous au total à la somme de 
L.E. 21.165,809 contre L.E. 
10.009,193 en 1938. 

ACTIF 
Le compte Portefeuille au 31 dé­

cembre 1939 est constitué comme 
suit : · ' 
Lstg. 13.700 nom. Dette Egyptien­

ne Unifiée 4 ojo. 
Lstg. 26.160 nom. Dette Egyp,tien­

ne Privilégiee 3 ·112 ojo. 
Lstg. 80 obl. Grands Hôtels d'E­

gypte, 5 ojo, série A. 
Lstg. 100 obl. Alexandria Central 

Buildings 4 ojo. 
L.E. 900 obl. Emprunt Municipal, 

Ville d'Alexandrie, 5 o / o 
émis; 1919. 

L. E. 200 obl. Land Bank of Egypt, 
5 o 1 o émiss. 1927. 

L.E. 10Q obl. Land Bank of Egypt, 
5 of o érrüss. 1929. 

6 obl. de 500 fr. Cairo Electrict 
Rail ways & Oases Co., 
5 o/o. 

26 obl. de 250 fr. Chemins de Fer 
Basse-Egypte, série A à 
inst. fi:x:e. 

26 obL de 250 fr. Chemin de Fer 
Basse-Egypte, à intérêt va­
riable. 

1~0 actions Egyptian Universal Tra_ 
ding Coy. 

::lQ actions Egyptian Salt & Soda 
Coy. Ltd. 

1 action Société Financière et In­
dustrielle. 

90.000 actions United Egyptiari 
Salt Ltd. 

21.700 actions de 100 fr. de la Com­
pagnie Commerciale des 
Sels Marins. 

22.5QQ parts bénéficiaires de la 
Compagnie Commerciale 
des Sels Marins· sans valeur 
nominale. 

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

United Egyptian Salt Ltd. >> d'un 
bonus 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 à la provision pour éven­
tualités diverses une nouvelle 

. tranche de ;B 2.000. 

Profi·ts et Pertes. - D'après ce 
compte, lés bénéfices de l'e:xer- · 
cice s'élèvent à .. L.E. 32.265,004 

La rémunéra-
tion du Conseil d'a­
près les Statuts se 
monte à . . . . . . . . . . >> 3.031,500 

Provision 
éventualités 
ses j;j 2000 

L.E. 29.233,504 
pour 

di ver-
)) 1.950,-

LE. 27.283,504 
auxquelles vient 
s'ajouter le solde 
reporté à nouveau 
du dernier exer-
ci ce )) 6.419,345 

formant un total 
de .............. - L.E. 33.702,849 

Si vous approu­
vez les comptes qui 
vous sont présentés, 
vous recevrez à ti­
tre de dividende 3/6 
d. par action, soit 
;B 2~.000 ou . . . . . . . . )) 27.3'00,-

laissant un solde à 
reporter de ........ L.E. 6.402,849 

Notre Société rentrant dans la 
c:;ttégorie de celles visées à l'art 6 
de la loi No. 14 du 26 janvier 1939, 
le dividende sera payé net d'impôt. 

Administrateui'IS. - Vous aurez 
à nommer deux administrateurs en 
remplacement de S.E. Hassan Maz­
loum pacha et de Mr. A. E. Mills, 
Administrateurs sortants qui s'of­
frent à la réélection. 

Censeurs. - Les Censeurs sor­
tants ·sont MM. Hewat, Bridson & 
Newby qui s'offrent à la réélection. 
Vous aurez à fixer leur rémunéra­
tion. 

· Le Président du Conseil 
d'Administration : 
S~ WELLHOFF. 
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RAPPO~RTS ET BILANS 

UNION FO JCIÈ ·-
Rapport du Conseil d'Administration pour l'Année 1939 

Les Actionnaires de cette Société, 
se sont réunis en Assemblée géné­
rrule Ordinaire, lundi) 18 Mars 1.940. 
Nous donnons ci~a.prèsJ le raipport 

du Conseil dJ Administration qui 
leur fut présenté: 
Messieurs, 

RECETI'ES: 
Revenus Culturaux ........ . 
Intérêts sur vente terres 
Intérêts sur comptes cou-

rants ....................... . 
Bénéfice sur vente terres 
Bénéfice recouvré sur ven-

tes · antérieures ..... .. .... . 

1939 
L~E. 

24.364,195 
7.318,569 

l.ll4,051 

884,263 

En confonnité des ·articles 23 et 
29 des Statuts, nous avons l'honneur 
de vous' soumettre les comptes de · 
l'Exercice clôturé le 31 Décembre 
1939 avec chiffres comparatifs de 
l'Exercice 1938. 

Les Comp~es qui vous sont pré~ 
sentés se résu~ent comme suit: 

1938 
L.E. 

22.125,705 
6. 784;)918 

99,877 

D~vers ................. , ..... . 
827,584 

~J55QI 29.847,634 47,984 33 . 729,~2 

DEPENSES: . 33.729,062 
FRAIS CultuTaux ......... 18.859,806 

29.847,834 

Frais recouvrement créan:-
ces ·· ··: ··· .... . .. ,_, .. .... ~··· 

Frais Généraux ..... ..... . ... . 
Intérêts sur comptes cou-

rants ..... < ....... . .... . .... . 

Intérêts Dne. Youssefieh 

~~~~i:io.~~· ... · .· .· :.· .·::: .· .·~:.·:::: .· .· .· 

1.618,-
6.640,693 

21.268,420 

1.981,500 
6.622~356 

~,918 
619,994 . 

Amort,: ssements 

103,043 
393,029 
752,765 
189,516 
898 ,947 29.4/5P,799 897,169 31.820,357 

Excédent recettes 1'mr les dépenses ...... 

JI en résulte que notre bilan se 
clôture par un bénéfice de L.E. 
4.273,263 contre une perte de L.E. 
1.972,723 l'année dernière. 

Nous donnons ci-après quelques 
précisions sur le :vésultat l'exploita­
tion agricole de nos Domaines du­
rant l'Exercice 1939: 

Notre sole en coton a porté cet~ 
te année sur 854 feddans ayant · 
produit 2·260 Cantars soit une mo­
yenne 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 sv.r 1916 feddans contre 1798 
feddans en 1938. La moyenne. lo­
cative a, <été de P.T. 358 au feddan 
contre P.T. 366 l'année dernière. 
Le total de ces fermages a été de 
L .E . 6860 contre L.E. 6·572 ·en . 1938. 
De ces' montants il a été encaissé 
L .E. 5656 contre 4224 en 1938 soit 
les 82 0/0 et 65 0/0 respectivement 
des fermages' fixés. 

4.273',263 Excédent 1.972,723 
dépenses ----­

sur les recettes 

Les frais de petites améliorations 
passés en dépenses de l'année ont 
atteint un total de L.E. 713 contre 
L .E .677 l'année dernière. 

Le frais Généraux des Domaines 
y compris les frais d'encaissement 
d'annuités se s·ont élevés cette an­
née à L.E. 3371 contre L:E. 3833 en 
1938. 

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

D'autre pa.rt notre Société a ver~ 
sé au Fisc pour impôts' nouveaux 
établis en 1939 L.Eg. 258 869m/ ms; 
ce chiffre ne comprend p~s l'impôt 
sur le~ bénéfices pour 1939. 

Etant donné que le montant mis 
en distribution aux actionnaires dé­
passe le montant des bénéfices de 
l'année, c'est sur le premier mon­
tant que s'era perçu l'impôt sur le 
revenu soit sur L .Eg. 6660 . 
· Dans l'ensemble les résultats de 

notre exploitation agric~le de 1P12 
à 1939 se comparent comme ~uit: 

1932 .. ............ . 
1933 ... ,, ......... . 
1934 .............. . 
1935 .............. . 
1936 .............. . 
1937 .... ..... · . .... . 
1938 ........ , ..... . 
1~39 ........ . ..... . 

Déficit 
L.E. 

1.621 

Bénéfice 
L.E. 

1.665 
2.265 
3,657 
3.301 
4.672 
' 857 

5.504 
Le total de nos recouvrements sur 

créances, ventes et avances s'est 
élevé cette année à L .E . 26.424 con­
tre L.E. 24.848 l'année dernière 
laissant u.n bénéfice d'intérêts sur 
ventes' de terres de L.E. 7.318 contre 
L.E. 6.785. 

BILAN 

Actif 

a) Domaines Ruraux 

Le mouvement de nos Domaines 
se trouve établi comme suit: 

Fed. 
Superfiéie au 31. D~em- . 

bre 1938 .................. 4033-21-23 
AcquisitirOns · ................ -10-21-12 

. . 4033-19- 11 
Ventes transcrites au 31 

Décembre 1939 . . . . . . . . . 138-17 ~1 

Superficie totale. au 31 
Décembre 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 ~1.292,090 l'année der­
nière Cette diminution provient du 
jeu naturel de l'amortissement et 
de la réduction déterminée par di­
verses réalisations . 

L.E. 
· c) Annuités Arriérées 
Nous avons commencé l'E-

xercise avec .......... ~ .. .. 115.666,826 
d 'annuités arriérées aux-

quelles il faut ::t.jouter... 16.775,7~6 

de l'année 1938 soit au 
total ... .............. .... ...... 132.442,622 

sur lesquelles il reste un 
solde à recouvrer de ... 122.649,032 

d) Annuités 1939 

Sur un total de L.E. 19.1.63,891 
dü par nos acheteurs, il n'a été im­
puté que L .E . 4.183,229 sur l'annui­
té de l'année; le restant de nos re­
couvrements a été pass'é au crédit 
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des .annuités antérieures, En con~ 
clusion au cours de l'exercice 1939 
nous a:Yon$ r.ecouvré 7,4 0/0 du mon­
tant total d'annuités arri:ériées et 
21,8 0/0 sur l'annuité 1939. 

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 à terme 
qui lui ont été faites; en cela votn. 
Conseil a de sa propre initiative 
continué à accorder des rajuste­
ments de comptes sans attendre 
l'appÜcatièm de la Loi sur le Règle­
ment Çles Dettes Hypothécaires. 
Pour ce qui à trait à celle-ci, nous 
avons' procédé à un examen appro~ 
fondi de la situation de chacun de 
nos débiteurs; il y a lieu de remar­
quer que les créances de notre So­
ciété ne proviennent pas d'avances 
faites par nous mais des ·"ventes de 
terre à terme". En application de la 
Loi nous avons examiné le cas ac­
tuel de chaque débiteur en donnant 
à la terre qui constitue notre gage, 
une valeur normale en rapport avec 
la situation économique actuelle; 
vu les circonstances particulières 
de notre Soci·été qui procède au ra~ 
chat de ses actions c.onformément 
à la décision de l'Assemblée Généra­
le qes actionnaires de 1935, nous a..: 
vions intérêt à faire abandon d'une 
partie de notre créance pour réali­
ser un remboursement immédht en 
capital, aussi important que possi~ 
ble afin d'investir ces sommes en 
rachat d'actions, celles-ci étant 
côtées. en Bourse en dessous de L.E. 
3 contre une valeur de L.E. 5 àu 
moment Çle leur émiss'ion. 

Nous avons trouvé une cinquan­
taine de cas intéressants dont la si. 
tuation se trouvait avantageu­
sement comprise gans les li-
mites de rela;tion entre la 
dette et la valeur actuelle 
de la terre; nous sommes donc 
entrés en contact .avec chacun de 
ces débiteurs mais aucun d'eux n'a 
voulu adresser sa demande .au Mi· 
nistère des Finances; tous préfé, 
rant continuer à n'avoir affaire qu'à 
la Société. 

Par contre nous avons eu notam· 
ment deux débiteurs1 importants, 
ayant une situation très obérée, 
qui se sont adressés d'eux-mêmes 
au Gouvernement et leur cas a été 
retenu pour examen; le montant 
que nous aurions à abandonner par 
rapport à notre créance étant beau" 
coup trop élevé, nous n'avons pas 
manqué de faire valoir notre privi­
lège du vendeur qui d'après les dis­
positions de la Loi elle-même nous 
autorise à prendre la te!tr'e pour le 
montant 'die notre erêanc:e. 

Comme nous vous le signalons 
l'année dernière la politique de clé· 

menee se prolongera uniquement 
pour les cas de débiteurs qui font 
preuve de bonne volonté et à l'ex~ 

piration des délais prévus par la 
Loi du 23 Jan vier 1939, nous procé­
derons à un examen minutieux de 
chaque Gas. 

PASSIF 
a) Capital 

Le rythme des1 nos rentrées en 
Capital nous aurait permis de ra .. 
c.heter au moins 4000 actions, mais 
le resserrement de notre Trésorerie 
ne nous a .autorisé à racheter que 
2000 actions au prix moyen cte L.E. 
2.43/123 et ce conformément à l'ar~ 
ticle 5 de nos statuts et à la déci­
sion des Assemblées' Générales Ex" 
traordinaires tenues les 29/1/35 et 
21/2/35. Ces titres: ayant été annu~ 
lés votre Capital se trouve réduit 
d'une nouvelle somme de L.E. 9. 750 
ce qui le ramène fm Décembre 1939 
à L.E. 360.750. 

La différence entre le prix d'a. 
chat et la valeur nominale des ti .. 
tres est de L,E. 5.199,334; sur ce 
montant nous avons prélevé la per­
te résultant de certaines ventes de 
terres (soit L.E. 883,507) effec­
tuées à un prix satisfais'ant wais 
inférieur à la valeur portée dana nos 
livres; le solde s.'élèvant à )_,,E, 
4.315,827 a été pass'é au Bilan ·sous 
la rubrique "Réserve Spéciale du 
Rachat d'Actions" dont le m,ontant 
total s'élève à L.,E. 45.275,203 pour 
les 26.000 actions rachetées depuis 
le çlébÙt de l'opération de rachat 
votée en 1935. 

b) Provisions· et Amortissements 
Comme chaque année nous avons 

amorti de 10 0/0 la valeur de nos 
moteurs, matériel et mobilier des 
Domaines. Le total de cet amortis­
sement s·e monte à 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 la réserve de 'L.E. 
1500 pour amortir Çles · loyers non 
recouvrables. 

c) Profits & Pertes 
Le résultat de l'exercice · ressort ... 

à L.E. 4.273,263 de bénéfice; en te ... 
nant compte du . Report à nouveau 
s'élevant à L.E. 9656,509 nous vous 
proposons de mettre en distribution 
un coupon de P.T. 9 ce qui nécessi­
tera un prélèvement de L.E. 2386,-
737 sur le dit Report à nouveau. 

A noter que nos actions ayant 
statutairement droit à un intérêt cu­
mulatif de 5 0/0, la distril;mtion ci,.. 
dessus liquide le coupon de l'année 
1917-1918 et entame celui de 1918-
19 

En somme notre Société créée en 
1905 n'a réa:lisé des bénéfices qu'à 
concurrence de 5 0/0 de son capital 
pour les 12 premières années de son 
existence; le capital est donc resté 

22 ans sans aucune rémunération. 

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

CONSIDIL D'ADMINISTRATION 

Les Administrateurs s'ortants par 
voie de roulement conformément à 
l'art. 14 des Statuts sont: L.L.;E.E. 
Joseph Cattaui Pacha, Asla;n Cat­
taui Bey et Mr. Bakhos Lebnan qui 
sont rééligibles. 

Vos résolutions ont à porter sur: 
I. - l'approbation du bilan et du 

Compte Profits et Pertes de l'exer­
cice 1939; la décharge à donner aux 
Administrateurs de leur gestion 
pendant le dit Exercice. 

2. - la distribution d'un coupon 
de P.T. 9, impôt à supporter par 
l'actionnaire. , 

3. - le renouvellement, confor­
mément à l'art. 14 des Statuts, du 
mandat Q.es Administrateurs arrivé 
à terme: L.L.E.E. Joseph Cattaui 
Pacha, Aslan Catt.aui Bey et Mr. 
Bakhos Lebnan. 

4. - la fixation du jeton de pré ... 
seriee et dé l'allocution annuelle des 
Administratep.rs. 

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

RESOLUTIONS 

L' As·semblée: 

1. - Approuv'e le Bilan et le 
Compte Pro1f'its et Perte's de l'E­
xercice 1939 et donne quitus aux 
Adm1nis<trateurs de leur gestion 
pour le dit Exercice.. 

2. - Déicide ct:e mettre en dli.sttt­
bution, à partir du 26 Mars 1940 
un dividende de P-T. 9 par action 
Sc>us déduction de · l'impôt <$Ontre 
déta;ohement du coupon No. 18 et 
de re:poilter à noUJveau L.E. 7.26-9, 
772 m;ms. Cett,e distribution li­
quide le dividende cumulatif statu­
taire de l'Exercice 1917 J18 et en­
tame celui de 1918j19. 

3. 1--- Ren,ouvelle, conformément 
à l'art. 14 des Statuts, le mandat 
des Adminhstrateurs arrivé à ter­
me: L .. L.E.E. Joseph Cattaui Pa­
cha, Aslan Cattaui Bey et Mr. 
&i.khos Lebnan. 

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

5. - N(Omme en qualité de C~n.­

seur pour l'Exercice 1940 Mr. Kha­
lil Gor!"a fondé de pouvoirs du 
Crédit Foncier d'Orient aux ter­
mes de l'art. 21 des Statuts , et en 
cas d'absence, Mr. Léon Bialobo:s, 
sous-direct,eur adjoint de la Ban­
que Belge et Internationale en 
IDgypte et fix(e les émoluments à 
L.E. 150.- par an. 
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LA LÉGISLATION COMMERCIALE ET INDUSTRIEllE 

La Nouvelle · Loi sur la Vente et le 
Nantissement des fonds de Commerce 

Nous avons publié il y a deux 
semaines le texte de la Loi sur la 
vente et le . nantissement d'U fonds 
de commerce. Dans l'article que 
nous ~Jublions ci-après, notre con­
frère le <<Journal des Tribunaux 
Mixtesn analyse cette loi. 

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

Le Journal Officiel du 7 ·courant 
en publie le texte délfinitivement 
adopté et promulgué le 29 Février 
1~)40. (1). 

Cette loi n'e:st pas encore exécu­
toire et ne doit entrer en v,Lgueur 
que trois mois· après la (publication, 
par les 1soins du ministre du Com­
merc-e et de l'Industrie, du règle­
ment d'exécution dèmt le but prin­
cipal sera la détermination du mo­
dèle des registres dans lesquels de­
vront être 1portées les illlscriptions 
prévues par les nouv·elles disposi­
tions législatives. 

S.ous cette réserve, que ·nous es­
pérons paJs.sagère, l'on peut dire 
que désormais l'Egypt.e jouit d'u­
ne loi réglementant la vente et le 
nantissement des fonds de com­
merce, loi dont l'absence, depuis 
de nombreuses années, ava-it été 
ressentie par le commerce égyp­
tien et par le crédit commercial 
dans le IPaY\s. 

!La législation françadse, sur cét­
t·e même question, remonte déjà 
au 1er Mars 1898 {)U tout ÇI.u 
moins au 17 Mars 1909, date de la 
loi qui, sous de légères modifica­
tions introduites notamment en 
1913, régit encore la mMière. 

Depuis la promulgation de notre 
Code de Commerce Mixte de 1875 
et du Code de Commerce Indigèr:·e 
de '1883, aucune. dispütsition légis­
lative particulière n'était venue ré­
glementer une matière où cepen­
dant se manifestait chaque jour la 
!pressante nécessité d'une interven­
tion législative .. 

Les praticiens avaient, en em­
ployant auss·i habilement que pos­
sible les règLs du droit commun, 
suppléé assez facilement à - cette: 
l.acune en matière de vente de 
fopds de commerce. 

.. -.-
Néanmoips ti'imjplortants problè­

mes restadent sans s:Olution, com­
me celui des elffets de l'action ré­
s.olutoire du vendeur impayé et ce-
1ui de l'exercice du privilège en 
cas de faillite de l'acheteur. 

Mais en matière de nantisse­
ment d·e fonds de commerce les 
praticiens les plus avises étaient 
demeurés iiTI(puissants. 

Darus le droit commun égy;ptien, 
le gage: comporte essentiellement 
la possession par le créancier ga­
giste de l'IObjet donné -en nantisse­
ment. A défaut de cette posses­
sdon, le gage est inowosable aux 
tiers intéressés. 

Or un fonds de commerce ne 
saur~it ·sortir des mains de eelui 
qui l'exploite :sans cesser de ré­
pondre à l'objet principa-lement 
(pOursuivi par son propriétaire. 

Le créanci·er g·agiste qui en pren­
drait possession devrait en devend.r 
l'e,xploitant. De sorte que, pour 
être matériellement possible, le 
contrat de nantissement d'un 
fonds· de commeree devrait se 
compliquer: d'l!ln contrat d'exploita­
tion, c'est-à-dire, la plupart r.u 
tem-ps, d'une convention contraire 
dans son essence au but reeherc...,é 

Et c'est ainsi que l'e propriétaire 
d'un lfonds de comme-rce 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 Février 
1940, en venant résoudre ce pro­
blème, est destinée à aporter à 
l'industrie et au commerce égyp­
tiens un appoint de tout premier 
ordre dont on ne saurait trop sou­
ligner l'importa~ce et l'intérêt. 

Les juristes et les praticiens, 
ayant étudié à loisir la nouvelle loi 
en attendant son entrée en vigueur 
prochaine, guideront industriels, 
commerçants, banquiem ou prê­
teurs dans · l'appl.ication d'un nou­
veau système législatif profitable 
à tous. 

Nous n'avons pas ici la préten­
tion de donner en quelques lignes 
.J'analyse d'un texte qui mérite une 
étude appro;fondie et une interpré­
tation minutieuse. Qu'il nous suffi­
ISe d'en donner les grandes lignes, 
aJfin d'en souligner simplement les 
princi!Paux effets. 

Dans un premier chapître la 
nouvelle loi définit et réglemente 
la vente des fonds de commerce. 

Cette vente d·it l'article 1er est 
constatée par' un acte authenÜque 
ou par un acte sous seing privé 
avec légalisation des signatures ou 
de.s cachets des parties. 

!La forme du contrat étant ainsi 
définie, l'article 3 édicte qu'il est 
rendu public par l'inscription sur 
un registre spécial tenu à cette fin 
au B't,Ireau du Registre du Com­
merce de la situation du fonds et 
des succursaJes éventuelles. 

L'inscri[>tion doit être faite à 
peine de nullité dans les quinze 
jours cte la vente. 

La vente ainsri consentie et en­
_registrée a pour wrtu de conser-· 
ver au vendeur son privilège et de . 
le lui conserver probablement à 
l'égard de tous tiers intéressés et 
notamment d'éventuels acheteurs 
subséquents du même. fonds. 

Nous dirons plus l'oin pourquoi 
nous employons cette expression 
dubitative. 

Ce privilège s'exerce non pas in­
distinctement et respectivement, 
sur le (prix -.des ma!I'chandises, du 
matériel et des éléments :incorpo­
rels du fonds. 

L'article 5 réglemente l'action 
résolutoire du vendeur pour défaut 
de paiement du prix. 

Cette act.ion n'est recevable que 
ISJÏ eUe a été spécialement rés,ervée 
dans l'inscription. 

D'autre part, elle est limitée aux 
seuls éléments du fonds qui ont 
lfati.t partie de la vente .. 

· L'article 5 édicte expressément, 
par. dérogation aux arfic.les 364 du 
Code de Commerce Mixte et 354 
du Code de Commerce Indigène, 
que la faillite de l'acheteur n'em­
pêche pas l'exercice de l'action ré­
solutoire par le vendeur. 

L'application du droit commun, 
en vertu des articles précités, em­
pêchait en cas de faillite l'action 
l'exercice de cette action sera per­
résolutoire' du vendeur; désormais, 

. mis et le vendeur pourra, nonobs­
tant la faillite de l'acheteetir, ren­
trer par là en possession du fonds 
dont le prix ne lui a.ura rpas été 
payé. 

En quoi consiste un. fonds· de 
commerce, quelle e1st sa nature ju-
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rldique? La lo·i ne répond pas à 
cette s-econde question, plus théori­
que que !Pratique, et ce n.'·est 
qu'indirectement qu'elle résoud la 
pr·emière en disant que le contrat 
de vente d'un fonds de commerce 
doit contenir des !Prix distincts 
po1ur les éléments incorporels du 
ronds, le matériel et leSI marchan­
dises. 

La loi actoute , à ce.U.e occasion 
que les paiements s'iiniPutent d'a­
bord sur le prix des · marchandis·es 
puis sur le prix du matér.iel et en­
suite sur le prix des éléments · in­
corporels. 

A l'article 4, la question r·eçoit 
Uiie second.e fois une réponse in-

. directe à l'occasion du privilège du 
1 

veridoor, lequel; à défaut de dé's.i­
.gnatilon !Précise, ne porte que sur 
l'enseigne et le nom commercial, 
1e droit au baJl, la · c.Uentèle: et l'a­
chalandagtè, .et s1'exerce distincte­
ment ·sur les prix respectifs des 
marchandises, du matériel ~et des 
éléments incorporels du fonds. 

De aes dispositions il résulte · que 
l·e fonds de commerce comporte 
d'une façon générale l'enseigne, le 
nom commercial, le droit au bail, 
la clientèle, l'a,chala:J;ldage, - tous 
élémentJs tncor;porels, - et, d'autre 
part, ce que la loi appeUe le maté­
ri·el (meub}es, armoires, vitrines, 
appareils, machines, etc.) et enfin 
les marchandises, - éléments cor­
porels du fqnds. 

·Le chapitre 2 de la, loi définit et 
réglemente le problème, pratique­
ment plus important a:u point de 
vue législatif, du nantiss·ement d:Js 
!fonds de commerce. 

Ici la 110i ·énumère plus longue­
ment les éléments d'un fonds de 
commerce, en ajoutant à ceux que. 
nous avon~ indiqués plus haut, les 
marques de fabilique et de com­
merce, les permis, les licences et, 
en généraJ, tous les dr~ts de pro:­
pr.iété industrielle, littéraire et ar­
tistique attachés au fonds. 

Cette: énumération ne comprend 
ceyendant pas les m~rchandises. 

Faut-il conclure de ce1a que les 
marchandises ne peuvent pa:s être 
comprises dans le nantissement 
d'un fonds de c1ommerce, ou doit­
on admettre au contraire qu'enes 
peuvent l'être en présence de la 
tournure de l'art. 9 qui édicte que 
le gage d'lill-f.onds "peut compren­
dre" les éléments .énumérés? 

L~ question e1st intéressante, à 
poser en l'état d'une disposition 
eX!Presse contenue dans la, Loi 
!française de 1909, aux te,rmes de 
laquelle les marchandises ne peu­
vent pas !faire partie d'un fonds de 
commerce d!onné en nantis1sement 
et ce pour certaines raisons pra,ti­
ques que les représentants du com­
merce français avaient énergique­
ment fa..it valoir. 

L'art. 9 de la nouvelle lo.i dispo­
se en tout cas qu'à défaut de dis­
positions préciJStes et détamées le. 
nanüss;ement du fonds de commer­
ce ne porte que sur l'enseign,e, le 
nom commercial, le droit au bail, 
la · clientèle et l'achalandage. 

La nouvelle loi égyptienne limi­
te, d'autre part, les créanciers sus­
c-eptibles de -bénéficier de ses dis­
polsitions en .consentant un !Prêt 
:sur un fonds de commerce. 

L'art. 10 · dispose, en effet, que 
le ga;ge ne peut être conféré qu'à 
des bat?-ques ou établ·issements · de 
crédit qui auront obtenu l'autori­
sation du Ministre du Commerce et 
de l'Indutri.e aux c:onditions déter­
minées par un arrêté du Ministre. 

Le. législateur n'a pas voulu, du 
moins dans un premier teiniPs, ·ou­
vr.ir à toJUt prêteur le droit de faire 
des avances :sur des fonds (l,e com­
merce, afin,' sans doute, de ne pas 
ex.poser des commerçants inexpé­
rimentés à des risques dont on se 
doute et, d'autre .Part, également 
de façon à permettr·e un, c'ontrôl·e 
administratif· ef!fi-cace quant aux 
banques et établissements autori­
ses à . bénéficier de la nouvelle lé­
gis'lation. 

Pour ce qui est de la fO>rme et 
de la publicité, le contrat de gage, 
·Comme f.e contrat de vente, est 
constaté par un acte authentique 

ou par un acte sows seing pnve 
avec lgalisation des :signatures ou 
d~·s cachets des parties et doit être 
inscri.t sur un registre .spécial tenu 
aru Bureau du Hegistre du Com­
m·erce. 

Cette inscription, comme celle re­
lative au contrat de vente, doit 
être faiite, à peine de: nullité du 
gage, dallls la quinzaine. 

Par une disposition expr·esse, la 
loi !précise que la constitution d'un 
gage·, en application des nouv·elles 
dispos-itions, n'exclut pas l'appUca­
titon éventuelle des nullités édk­
tées par: le Code de Commerce en 
CaJs de faillite du débiteur. Il s'a­
git ici dres nullités, dans les condi­
tions déterminées par le Ood·e de 
Commerc-e, des ~etes à titre oné­
reux a.JCcomplis après la date de la 

. csessaNon de paiements du débiteur 
en déconfiture. · 

Le fonds donné en nantissement 
restant !Par définition en posses­
sion, de son propriétaire débiteur, 
c'est c1elui-pi que la loi tient res­
pons·able de la conse·rvation, à Htre 
gratuit, de l'objet du gage. · 

La nouveUe loi règle également 
les _rapports du baiUeur, du pro­
priétaire du Ifonds e,t du - vendeur 
ou du créander. 

L'article 26 dispose que l·e pro­
priétaire qui poursuit la résiliati'On 
du bail du local dans lequel s'.ex-
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ploite un fonds de commerce grevé 
d'inscripti'on doit, au cats où il au­
rait reçu ayis par écrit de l'existen­
ce du gage , notifier sa demande 
aux créanciers inscrits. 

D'a111tre pa rt, l'exercice . du prJvi­
lège du bailleur elst limité à deux 
ans de loyers. 

Enfin, l'art. 18 <frappe de nuUlté 
toute stipulation du contrat de 
bail qui aurait pour eff€,t de porter 
attèinte ·1w droit du locataire à 
consentir un gage ·Sn conformité 
de la nouvelle législation. 

L'on a profité de l'élaboration de 
celite loi spéciale relative au nan­
Uss· =:ment des fonds de commerce 
pour oombler une lacune d1,1 Ocde 
Pénal égyptien. . 

Le vropriétaire. d'un obj-et donné 
en gage, dans l'état actuel de la 
législation pénaJ.e, peu·t le SO\US­
traire à son créancJer 1sans que l'on 
puisse le poursuivre en vertu d'une 
quel·conque disposition. du Codr~ Pé­
nal. 

!L'art 341 de ce Oode ne punit le 
détoiUrnement, emploi ou disposi­
tion dB! sommes , objets ou mar­
chandises, qu'à ia condition que ce 
dél.it soit perpétré au préjudice des 
propriéta<i:Ms, possesseurs ou dé­
tenteurs. 

Il >fallait dkmc, - aJors· surtout 
que désormais l'objet du ·gage res­
te, lorsqu'il s 'agit d'un fonds de 
commerce, en la possession du 
propriétair·e débitteur, - · sanction­
ner pénalement par une dispoJSi­
tion 'expresse nouvelle le détourne­
m :mt de tout lOu partie du fonds 
nanti. 

L'art. 18 bis de. la, nÜiuvelle loi 
étend, dans ce but, en termes ex­
(près, les peines prévues 1par l'art. 
341 du Code Pénal à tout individu, 
serait-il l·e débiteur lui-même, pro~ 

priétaire du fonds, qui aura détQur­
né ou détérioré volonta·irement, au 
préjudice d =:s ti-ers, lè maté!liel , 
l'outillage ou le m obilier du fondts 
de commerce donné en •gage en 
conformité. de la lo.i. 

Dire que la loi qui vi·ent d'être 
promulguée est parfaite serait S'e 
méprendre sur ses nombreuses im­
penf.ections de termes et ses lacu­
nes. On s'•en apercevra dans son 
a;pplication. 

En dehors des erreurs évidentes 
contenues t 'out au moins dans l-e 
texte f rançais, erreurs que l'on 
peut se d-ispenser de 1s.ignaler ICI 

parce qu'elles sont faciles. à retra ­
cer, on peut r·egretter , par exem­
ple, que la nouvelle loi n'ait pas 
résolu d'une lf<açon précise les ef­
fets du pr.i.vHège du v·endeur du 
tfonds et notamment la question de 
savoir si ce privUège e1st muni d'un 
droit de suite. 1 

Ce problème avait été très cûn­
tr:oversé en législation française 
avant la Loi du 17 Mars 1909. Il 

a été e:xjpressément réso·lu, dans . le 
sens du droit de Sluite conféré au 
v-endeur, par l'art. 22, alinéa pre.­
mier de cette loi. 

On aurait aimé que, profitant de 
ces précédents législa tif s f rançais, 
.Ja nouvelle loi égyptienne, s'·expri­
mât nettement sur une question, 
qui r.este .indécis-e. 

Par ailleurs ·en cas de. faillite de 
l'a cheteurb 1f,;n 'est ct.'acc.ord p o1ur 
refuser au v·endeur l'exercice de 
son _priv.ilèg.e lorsque l'objet de · 1~ 
vente se trouve en la possess.ion du 
failli. Rien dans la nouvelle loi ne 
dit d'une façon expr·esse que ce 
prinCIÏjpe, jusqu'ici- ap[pliqué, sera 
désormais écatrté et q1ue la surve­
nance de la faiUite de l'acheteur 
n 'empêche plus l'exercice du privi­
lège du vendeur au détriment de 
la masse de.s créanciers. 

Sans d'O>ute, le pr oblème · est-il 
tranché éxpressément quant à l'ac­
tion résolutoire qui demeure OIU­
verte au vendeur nonobstant la 
failLite; mais il eût été préf érable, 
croyons'-nous, qUe le lég.islateur 
s'exprimât netteme.nt au sujet du 
privilège. -

Un autre problème mal résolu 
e1st celui, tant en matière de vente 
qu'·en matière de nantissement, du 
sort des Jlnarühandises comprises 
da,ns le ;f.onds. 

Dans la vente d'un fonds de com­
merce, la loi indique e:xjpressément 
que les · ma.rchandi!s,es peuvent être 
compri:s:es. Mais les marc:qandises 
sont destinées à être vendues d'u­
ne façon continue ·et l'on peut se 
d-emand_er dès lors s-i la con1serva-· 
tion d)u privilège ne comporte pas 
une' sorte d'interdiction de cette 

vente, a,lors surtout que le privilè­
g-e semble dénué juridiquement du 
dro.it de suite ou tout a;u moins 
pratique~ent privé d'une quel•con­
que (pOs-sibilité de recours contre 
des acheteurs la plupart du temps 
anonymes. 

Il aurait donc mieux valu ad­
mettre la possibilité pour l'ache­
teur du fonds grevé de vendre les 
ma rchandises selon les besoins de 
son commerce, mais de lui impotse.r 
en m~me temps un réassortiment 
normal. 

D'autre part, faut-il déduire de 
l'énumération de l'art. · 9 que les 
marc.handises 1faisant pa,rtie d'un 
fonds de commerc.e ne peuvent pas 
être comp·rises dans le nantisse­
ment ou, au contraire, doit-on re­
tenir que rien n'empêche l'exten­
sion du gage à ces marchandises, 
saud' à en a,ut'oriser la ·vente· sous 
le béné\fice d'un réasortiment nor­
mal? 

Question également discutable ;~t 
qu'une di'SIPosition précise aurait 
pu cependant tranch:er. 

A défaut d 'une réfonte législati­
ve dont il ne saurait évidemment 
être déjà question, il appa,rUendra 
aux praticiens et à la jurispruden­
ce de nos t ribunaux de donner sa 
meilleure expression et son apiPli­
cation la plÜs \ü>pportune à une in­
novation législative qui, à . tout 
prendre , constitue un complément 
oppo•rtun de notre législation com­
merci~le. 

(1) Voir R.E.E. No. 395 du 9 Mars 
1940. 
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A LA CHAMBR·E 

LA BANQ.UE CENTRALE 
·----------------·.--------------------

Projet de Loi prorogeant le privilège d'émission.· - La discussion au Parlement. 

La Chambre aborde la discussion de 
rapport d.'e la Gomrn.is,sion des Finan­
ces sur ce projet de .loi. 

LE RAPI:'ORTEUR d:onne lemure 
du rappor-t. . 

A la séance du 25 Juillet 1939, il'a 
Chambre a renvoyé a la Oo~m'ÏSISÎO:t\ 
des Finances ce proj'e·t de loi. Cene­
ci l'a .examiné à ses réup.ions des 19 
~t 25 décembre 1939, des 8, 1,6 e~ .29 
Janvier 1940 et des 14 ·et 20 Fevr~er 
1940. 

Le Délégué du MiFJ.i.stère des FiDian-' 
ces a assisté à quelques-unes de ces 
rétmions. LL.lf,:E. Je .1:-'réS'tdent du Con­
seil das Mini·stres et le MÏ:t\:isrtre des 
Fmap.ces ont as·stisté à ceUe du 14 Fé­
vrier courant. 

La commission a examiné !e pmj-et 
de loi et pris <::onnaissanee de la Note 
du Mimstère des Finances au COŒl­
se~l des. Mmistres, anp.·exé'e au présent 
·rapport (Annexe 1) : ains'i que O.es dé­
tails dor.t e}.le ifl. jugé nécessaire d'a­
vo·ir connais·sance. Ci-après lie résru.Ltat 
<le son examen. · 

En 1938, le Mi;nistère des Financ:es 
s'est intére;ss'é à étudier 1es projets fi­
nanciers et économiques CLeS\tinés à 
raffermir l'indépendance éCIOn,omique 
d~ pays et à renforcer S'eS bases. Son 
examen a aboutj à, la prés·e·;ntation· au 
P.al'llement, · au c-ours des deux précé­
_dentes sessions . . des projets de lois· I'e" 
1atifs aux nQiuveaux im:Rôts, du projet 
de loi relatif aux sociétés- d'as·suran­
ca, du proj·et de loi stur les contingen­
tements et d'autres. 

Le ministère a accordé une atten­
tio;n spéciale à }Pétude des moyens des­
tinés à organiser .le marché financier, 
à assurer la co,nfiance d,ans les finanw 
oes égyptiennes, à établir cette oon­
fiance s1ur des ba.se.31 uti·les et fortes 
permettap.t au pays de réaliser des 
progrès conSttants et rapkes !lans sa 
vie économique, dans' les domail:\es fi­
nancier, ausiSt biep, que commerc~a.l et 
indu,striell, 

Comme !"opération de l'émmission 
des bank;notes est intimement liée au 
marché financter et à son oll'gahisa­
tion, et que cetf;e émission et son or­
ganisation constituent 1l'une Q:es prin" 
cipales attributions Çle la banque cen­
trale, le Mirl:istère · des Finances a, 
diane s.on étude des qu·estüo;p.s monétai­
res, examiné l'a question de savoir 
queUe serait l:'institution capable de 
se charger de l'émission. Il est arrivé 
à là c.onc.lusion que la National' Bank 
est à même de ' continuer cette opé­
ration. 

Lé gouvernement ayant demandé 
l'approb>!Hion à.e la prorogation de la 
durée du privilège accordé à cet éta­
bliss-ement, 'la commissi0111 a estimé 
nécessaire d'étudier sa .situation, sa 
capàcitlé de s1e charger de cette mis· 

sion et Les dispositions qui ont été 
pl"lses pour sa tra~1sformation en· ban­
que central'e. Il a c.onstaté ce qui suit: 

Le 25 Juin 1898, . un déc:ret (Anrtexe 
2) a paru, approuvant la création de 
la Nationa~ · Bank of Egypt. Oe dècret 
confère à cette banque le privilège d'é­
mettre des billets de banque pour tou­
te la durée 'de la banque, fixèe à cin­
qua;nte ans, finissa.nt en 1948~ 

Les statuts de la banque - qui 
sont con:::!iO.érés comme faisant p,al"tie 
intégrante du dit décret - divisent 
cet établissement ep. deux services in~ 
dépendants ayant pour objet !e pre­
mier d 'émettre des billets de banque, 
et le · deuxième d'effectuer les opérà­
tio~ls bal~ caires . ordinaires. 

1.- SERVICE D'EMISSION 
Ce service émet !lte.s bi.UetsJ de bàn­

que (banknotes) à des conditidns• dé­
terminées par l'article 5 <ies statuts. 
Ces conditi·ons consistent · à dépo·ser 
une couverture-·or représentan,t !a moi­
tié ded billets émis, · l'autre moitié ,de­
va:nt êti\e couver.te, par des titres a 
désigner par le gouvernement. Cet ar­
ticle dispose ce qu suit: 

«Le montant delS bi.l,l.ets en circula­
tion au porteur et à · vue devra tou­
jours être représerttè: 

«1. Pour ~a moitié, au moins, en 
or. 

«2. Pour l'autre moit.lié, par des 
titres calculés à un· taux ne dépass~nt 
pas le cours du jour, et au maximum 
au pair, appartenant ·en propre à la 
Banque c:t ~ont le choix et la désigna_, 
tion sont réservés au Gouvernement 
:seu1i, sans que l'exoc~ic'e · de ce droit, 
puisse, en aucun cas et à aucu~ mo­
ment, faire CIQIUl'ir à ce dernier u:n.e 
reB~ponsabilité quelconque, etc ... » 

Avant la précédente guerre mondia­
le, l'usage d.es b.illets de banque par . 
I1e peuple égyptien, était tl!imité. Aussi, 
le nombre des billets émis durant cet· 
te périoQ:e ne dépas.sait pas trois mil­
lions de livres égyp.tie;nn:es, àins\j; qu'il 
ré~mlte de la statistique :suivante: 

Année 
(Fin déc~ ) 

i900 
1901 
1902 
1903 
1904 
1905 
1906 
1907 
1908 ... 
1909 
1910 
1911 
1912 
1913 

M:ontant des 
bil!lets émis 
par mill'i~ns 

de livres' 
0,1 
0,1 
0,2 
0,4 
0,8 
1,7 
2,7 
2,6 
2,3 
2,6 
2,7 
2,7 
2,9 
2,7 

Comme . l:e.s frats de l'opémtio!Il} ab_, 
sorbaient la pl us grande partite des 
bénéficas de ~'émis1sion, le gouverp.e­
ment lll'a pas voullu participer à ces 
bénéfices, mais 1:es laissa entièrement 
à la. banque. 

La. plus· gr-ande partie de la, moh­
~a~e en circulation éta:n.t alors en or, 
Les banques .local'esJ importaient de l'E­
tranger l'es monnaies . ep. or nécessai~ 
res aux besoins du pays durant la sai .. 
~on coto:n.nilère, sauf à Les réexporter 
a la fin de cette saioo~'· 

Or, il est anrivé en 1914, qu'au mo­
ment où l!es banques, se préparaient à 
;.mporter l'or nécessaire à Ja èircula~ 
tiot:l local1e durant la saison cotonnière 
de 1914-1915, les I'lelations internatio~ 
nales se ten~Tirenjj et il devint difficile 
de continuer a assur~ la ClOntinuation 
de l'impo,rta1;!ion de l'or. II en résulta. 
une crise monétaire à liaqÛe1l!e le gou-· 
ver,nement remédia par la proinulga­
t~ort d'un décret en dàte du 2 Aoüt 
1914 (Annexe 3) établûssant l'e cours 
forcé des banknoJtes. La concHtion re­
lative :;tu mantie!Il} de la couverture-or 
dans la proportio.p. de cinquante pour 
cent fu1Î maintenue: toutefois, 1a .ban­
que futJ autorisée à c.ons€1I'Ver sa ré-' 
serve. or dan~ les caisses de la Banque 
d' Anglteterre, au Heu de ses . propres 
cais.ses e11 Egypte. 

En Octobre 1916, le Ministère! d'es Fi­
nances pl"o'C1ama (Annexe 4) qu'i'l re­
lâchai·t provisOJirement .l'obil'igation pour 
lià National Bank of Egypt de main­
tenir une · encaisse or au m~ins égale 
à la moitié de bilŒets de banque émis. 

La conséquence de Cles deux mes!U­
res se t;raduisit par l'exte;nsion de IJ..a 
circulation des banknotes, Stpéciale-· 
m2nt après la haussJe d'es produits 
agricoies et du coton en particulier. 
La quantité des bill'ets émis augmenU:t 
sensibliement après 1916, comme i!li ré­
sulte de là statistique suivante: 

· Année MUliohs 
(F.in déc.) de LivreS 

1914 7,0 
1915 ... 10,1 
1916 ... 19,9 . 
1917 28,8 
1918 ". 43,6 
~~ ~0 
1920 "' 37,9 
1921 34,3 
1922 31,7 
1923 35,1 
1~4 ~9 
1925 33,6 

Les bénéfices résultant de l'émission 
augmentèrent en conséquence e't }e 
gouvernement e·stima. le momept venu 
d'y participer. De~s négociat'ions enga­
gées entre tlui et 11a banque aboutirent 
à un accord provisoire qui fut con­
clu à la fin de l'année 1916. Cet accord 
partageait les bénéfices entre le gou-
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vernementJ et Da ha·nque dans des PliO-' 
portiortts déte.r'minées. 

mn 1925, l'A;ngl'et~rre rétabl'it l'éta­
lOn or, ce qui amena le gü'U·vernement 
égyptien à examiner son régime mo.­
nétaire. Il confia cette mi:ss1on 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 le 
Sénat I.e 28 Jui'll·et 1928. 

Les pl.us importantes c•onclusions du 
Conseil Economique étaient les suivan-
tes•: 

1.) Mainrte:nir le cours fo·rcé dres 
banknotes. 

2.) Augmenter Jl·a couverture-or de·S 
bankn.o.tes, de 3,3 millions à 8 mio11~ox:s 
de l'ivres, dans les limit·es des passlb~­
llités budgétaires et à raison, d'un mll­
ùion d~ livres par an. MaiSI jusqu'e:n 

1932, les aon!]:itions: financières du 
pays ne permirent d'augmenter cette 
couverture que jusqu'à L.E. 6.2·40.000, 
vr:üeur. nominale. - · 

Le ·21 Novembre 1927, l'accor!d. exis­
tant entre 'le gouvernement et ]la ba~­
que, au sujet d.e la répartitiDn des be­
néfices résultant de l'émiss•ion des 
bankn.otes fut abrogé ·et remplJacé par 
un nouvel' accord conC'lu le 31 Décem­
bre 1931. Ce diernïer fut ensu:ite re­
nouveié et . maintenu en vigueur jus­
qu'aujourd'hui. I] d'iSlpOS'e Ce qui suit: 

A.) - La banque se rés·erve à eUe 
· seul.e 1l!es bénéfic•es des titres• d'une va-· 
leur d.e L.E. 1.500.000 affectés à la 
couverture de la moitié des t'rois pre­
miers milllionsl de livres de l'émis·sion. 

B.) - Les bénéfices d'es titres• dé­
potsés p,.:mr la couverture du su~pJus 
des trois premiers millions de livres 
suSimentionnés s~ont répartis ~Pmme 
suit: 

a) - Si LeS\ bénéfic,es n,e Çlépassent 
pas un milllion d1e }ivres; Ja part ·du 
gouvernement sera de 89,5 0/0 et c~1ile 
de la banque de 10,5 pour cent. 

b) - Si ces bénéfices dépassent un 
million d'e livres•, }a répartition, en ce 
qui co:ncerne l'e premi·er millLon sera 
faite sur la base prévue au paragra­
phe A) et le r ·est;e sera réparti dans 
~a proportion de 91,5 0/0 pour le gou­
vernement et de 8,5 pour cent pDur la 
banque. 

3. - Le gouvernement se réserve le 
droit de déciQ!er l'importation. de .l'o·r, 
pour le déposer dans les caisses de la 
banque en couverture des banknotes, 
1-a quaptiié de l'or à impoii'ter et le 
moment où cette importatï.on doit .avoir 
lieu étan:t laissés à son appréciatîon. 

4.) - Si une perte quelconque résrull-• 
te de l'échange de qu·elques uns des 
titrès déposés pD-ur Ja coruvertur·e-or 
des banknotes, c~ette perte s·era sup­
portée par Je gouvernement et la ba;n­
que, da·ns la proportlion de .leur par­
ticipation aux bénéfice-s·. 

5.) - S'il en résulte une perte par 
suite de ïa liausSie liu prix de ll'or que 
~ ban,que achètera à, l'étranger cette 
perte ··S'era partagée aux mêmes con-' 
ditiqhs que ce~Les prévues au par<agra­
phe 4. 

6.) - C.et accord . prend!r'a fin le 31 
Déc·embre 1931, mais s•era renouveilé 
poul' d'autres périodes d.Purie annee 
chacune. à moins que l'une ·des deux 
parties ne le dért.once par un préa.vi;s 
de six mois au moins avant la date 
Çle son expiration. 

Ci-ruprès un état de ~a .part que lesion 1JlQnétatre avai•t alors présenté de 
gouvernement a retirée des bénéfices nom1breuses• sug.ges.tions intéiressantes 
de l'émissiDn, oonf?rmléimen~ à cet .ac- en ce qui con•cerne les règles à S•U:ivr~ 
cord, de,pui~ sa m1•se en vigueur JUS- ILo•rs du retour des pays à l'étalon-or 
qu'à ce jDur. >SugJgestion que les divers rE!Iprésenté~ 

Tc•tal de part du à ~a conférence ava.ient a.wrouvée. La 
Année · · bénéfices Gou,verneme·rut o/ o ,pl us im'P.ortante de, ces•. s;tggestie<n~ se 

L.E. L.E. · T81IJ!PO·rtlaDt à la neoess'l.te d'instituer 
1927 
192'8 
1929 
1930 
1931 
i932 
1933 
1934 
1935 
1936 
1937 
1938 

1.111.9121 928.825 83,5 des banques centrales jouissant d'une 
1.108.648 9<31.438 84,0 autorité et d'une 'liberté qui leur per-
1.2·12.006 1.0·25.582 814,6 mettraient · de .suhnre une sage poliH-

760.578 615.3-86' 80,6 que en matière de monnaie, af,i:r.. de 
636.977 •5Qt1.641 7·8,8 ~Qroéparer la voie à un ré.gitm.e monétai-
552.927 427,925 77,4 re mondial établi sur ,la bas•e de l'ê-
373,796 275.18fl 7'3,6 talon-or. 
383.967 2·9<1.388 75,9 Le ministère des F ·inances s'était a-
362.3>34 272.036 75,1 lors intéressé à trouver le moyen d'ar-
372.602 282.290 7·5,8 river 'à stahUi·ser la devise égy,ptienne 
37•5.500 285.161 76,1 et à établiJr une po;litique .sail).e de cc·n-
377.200 287.685· 76,3 fiance. _Il s•e rend·it finJalemen·t compte 

que le mei.Ueuil' moyen serait de con­
vertir la National Bank of Eg"y~pt en 
banque centrale. Car en plus du fait 
qu'elle était chargée de l'émission du 
.pa;p.ier monnaie, elle éta:itt la plus qua­
.lif.iée, à tous le·s autres points de vue 
1pour devenir une banque centrale. De~ 
échan,.ges de vu.e."l eurent lieu à ce S•U­
jet et aboutirent à l'aPfprobation du 
.princhpe même. La question resta à 
~e pc•int. 

2. - SERVICE DES OPERATIONS 
BANCAIRES 

Depuis sa fondat·ion, la National Bank 
of E 'gypt es'i en ra.pport étroit avec 
le .gouvernement. o•.est grâce à SQn 
encoura-gement qu' ~lle a été insti.tu~e. 
En outré, l'Etat y a déposé ses fon~s 
et l'a chargée des o1pérations ban-cal­
r es qui l'irubéres•sent. Parmi les. opé­
rations bancair~s· pour lesquelles elle 
a été fondée ·figure }'octroi d'a':'atnces 
aux cultivateurs avec ou sanjil antichrè­
se, pour · les ·besoins des réco-ltes, et 
l'acceptation de garanti es, d'hYJpothè­
ques et d'anti.chrèses en garantie ders 
enga.gem en ts. 

En 1904, lorsque fut con~lu I'acc.o•rd 
anoglc.-français, qui eut pour résultat 
la su,p.press•ion du co.r:•trôl.e dualiste sur 
H'Egypte, le gouvel'lneur de la Banqu,e 
suggéra que son éta.bUssement assu­
mât les o•pérations des . trésoreries· de 
l'Etat dans les moudiriehs. 

Le gouv-ernement sais.it cette occa­
sion pour engager avec la banque des· 
négQ·ciation,s au s.ujet de leurs r8JI)por'tls 
réciprcques et envis·ager les modilfi.oca­
tio.ns qu'il y avait lieu, d 1apporter à 
ses statuts et s.es opérations, en vue 
de •la convertir en~ banque d'Etat 'et 
d'é'l'iminer le,s raisons pour lesqueJ•les te 
gouvernement s•était opposé à certaj­
nes orpéraUons de la banque. à cette 
époque. 

Les négociati.ons .se IPC•ur;su·ivirent 
entre le gouvernement et la b"anque, 
de.puis 1904 ju,squ'en 1907. Malgré ~e 
rapprochement des deux poin4; de vue, 
on fut d'avis. de ren..vo.yer à une occa­
sion plUis favorable la décision à pren-
dre. · 

De son côté, la banque mit à exécu­
tion, sans qu'un aocor.d défintif in­
terv·int, un grand nombre des· sugges­
tions du gouvernement; · d 'au.tr.e part, 
elle renünça aux o.pérations pour le.s­
quelles• elle fut remplacé e par l'Agri­
culturwl Bank of EgYJpt d 'a.bord, pui-s 
par le Cvédit Agrico•le d'Egy.pte plus 
tard. 

En ce qui concerne ~·es services que 
prêtait la banque au gouvernement et 
qui étaient prèvus pa.r les statuts de 
cet établissement, il cont·inua à le,<; 
rendre, ce qui augmenta s•a respon>S.a­
hilité vis-à-vis de l ' Etat et lui fit ac­
quéri·r dans le pays une situation pri­
v-ilégiée. 

'":i!::n · 1933, le projet de la conv,er~ion 
de }a Natinnal Bank Of IDgy.pt en ban­
que centrale fut de n ou,v.eau envisa­
gé. La Conférence Economique Inter­
natic•nale qui s'était a.lors t!Jmue au 
mois de j·uin de la même année, et à 
Jaquelle partidpait l'El5YJPte, avait exa­
min-é, entr'autres qu,estions itm'portan­
tes, le prob:lème de I;a stabi:lisation de 
la dev·ise et d.e l'organi•sme chargé de 
l'émÎJf.Oi'3ion de Œa me<nnaie. La commJ.s-

Dès que S.E. le Dr. Ahmed Mruher 
paCJha, anci..en ministre des Finan~es, 
eut terrm·iné les p:r:ojets fina.nciers pré­
cités, il accorda toute s•On attention au 
.marché financi.er et aux · que.;;;tior:6 
•bancaires. Il ,s'occupa de aa question, 
avec son sa.voir faire et sa juste 8!p­
:précia tion de·s choses•, qu'on lui con­

•na it, Il s'engagea dans la voie qu.i 
deva it mener à la nationaUsation de 
la Nati-onal Bank1 et en fa.ire un éta­
•blissement dirigé par des EgYJPtiens et 
dont la majeure parUe des actions de­
vait être détenue par des E.gy.pUens•. A 
cet effet, Son Exce1lence p.rDfita d.e 
.l'occasion que lui offraient l.es pour­
par.lers tendant à la prorogation du 
privi.lège d'éomi,~sion, . pour obtenir les 
condiüons d,evant assurer cette natio­
nrulisation et aboutir à la co:nw:ersion 
de cette fondation en banque centrale 
égyptienne. 

A ce pro.p.o.s•, la comm-i·s·sion croit 
u:tille de résumer le but de la fonda­
tion . d'u,ne banque centrale en d.eux 
points : 

1) Oont.rô•ler et c.rganis·er le marché 
f·inancier; 

2) Diriger la mDnnaie, dan~ les li­
mites désignées par le gouvernement, 
.et en sta.birlis·er la valeur. 

Tel.s étant en résumé les buts d'une 
banque centrale, il s'ensuit que ceFle-~i 
doit être la ba.nque o.ffid·elle aupres 
de laque1l.e le gouv.ernement dé.po,<;e ses 
fonds et• qu' ii charge des opérations 
bancai·res de l'Etat. IDlle doit égale­
mer...t être la banque des• banqu.es, qui 
veille à •leur réserve monétai.r:e, con­
tt ôl.~ le taux d'escompte, et mai•nUent, 
g râ.ce à ce contrôle, l'équilibre entr~ 
les bescdns du pays .et lGs fonds qm 
lui sont nécessaires, s•urveHle le régi-

. me bancaire et en général oriente la 
pcl't.ique générale quj do~t maintenir 
•-a C< nfiance dans les finances du 
p8.yS. 

Ccmme la prem1ere des conditions 
d'u.ne banque centrrule est qu'eUe ait 
un caractère nationa.l et qu'elle cher­
ch.e à as.s•urer l'intérêt général tout 
d'abord et avant toute autre considé­
ration ir' était du devc,ir du gouver­
nemen:t, dans les pounpal'llers d·e pré­
•parer les moyen.g dé nationali~·er la 
banque su.r laquelle H avait fixé son 
~hoix. C'est ce qui eut lieu. Eh· effe~, 
en échange de la prorogation du . pr~-
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v'.Îilèg.e d'énüsisJ.on du pa;pier-!monnaie, 
il obtint d'elle Ies avantruges suivants: 

A. - LE CAPITAL 

Les pourparle.rJ9 eng;agJé•s · av.ecl la 
banque ont rubouti à la ;modi.fication 
de plusieurs articles des statuts•. (An­
nexe 5), entr'autres les arti!cles 14 
et 15, de manière à convert·ir tou.tes 
le•s actiDn.i< de cet étab]jss•em·ent en ac­
Hans nominatives, à partir d.e la d;ate 
de la promu:l.gation dè J.a . loi, afin 
qu'avar.Jt le 25 juin 1948 - date de 
l'eXrpilrat.io·n de Ja durée du privi·lège -
toutes ces · actions aient été conver­
ties en acti-op..s. nominatitves. 

B.- ADMINI'ST.RATION 
ET ORIENTATION DE LA BANQUE 

Les pourparlers• engagés ont abouti · 
à l'ap.prolbation de la modification d~9 
amie-les 3, 20, 26, 32 bis, 33, 42 et 46 
des statuts de la banque (Annexe 5), 
outr.e les articles 14 et 15 précités, et 
à un échange de correspondanc.e eDtre 
elle et le gouvernement. Ces modi·fi>-· 
cation~ et cette corr€1Slpondan.ce a ·ssu­
Tent ce qui suit 

a) La majorité des mem1bres du con­
seil ' d'administration de la banque doit 
être formé d'E-gyptiens, par voie de 
rempLacement par un mem·bre égyp­
tien de tout .s•iège occupé par un étran­
ger .et qui deviendrait vrucant: Cette 
majorité doit être complètement réa­
lisée en 19'-15, quelles que puts1sent être 
les circonstance•s. 

b) Le Président du conseil d'ad-
ministration devra être Egytptien a­
près l'expiration du mandat du Gou­
v·erneua• adtuel (S.i.r Edwa11d Cook),· 
lequel cumule avec la fonction de 
gouverneur celle de présh;terJt du dit 
cons.eil. D'autre part, le Vice-P.rési­
dent du, Conseil d'AdminiM.ration· de-
vra être Egy\ptien, tant que le P.ré­
sfdent sera de nationalité étrangère. 

c) A partir de ta _promulgation de 
la loi, seuls des Egyptiens seront en­
gagés au servic.e de la banque, sauf 
dans des• cas exceptic•nrJels et avec 
l'a.p,prorbation du Mini.stère des Finan­
ces (cette condition résulte de deux 
lettr•es échangées entre _le Mi..nist.re 
des Finan•ces et le Gouverneur de la 
Banque). -

d) Le Com.ité de Londres, prévu à 
l"artic1le 20 des andens. statuts de 
la banqu,e .e,st supprimé. T'outefois, 
deux mem:bres au plus· du conseiol 
d'rudtministration pourront rèsider à 
!''Etranger, pour être consu,Uès sur 
les• opèratio·ns de la 'banque avec l'ex­
térieur ou sur celles ayant un. carac­
tere internationa-l. 

TeLs sont les avantages obtenus en 
échange de l'approbation de Ja pro­
ro.gat!on du, privilège de l'émission de 
prupier monnaie accordé à la banque. 
Ils sont prévus dans· le proj.et de loi 
s:ou.mis 'à la Cham.bre et qui sera ac­
COimfpagné - en cas d'appro.bation par 
}Q Parlement - d'un déc.ret pol'tant 
modification des statut,s d.e la ban­
que dans ce sens•. 

En plus de ces avantages, le der-· 
nier accord fixe à . ~5 pour c~mt la 
part du gouvernement dans les bé­
néfices résultant de l'émi.s·siJ()n du 
papier-monnaie. Cette proportion 'n ' a 
jamais été obtenue par le gc-u,verne­
ment lor.s. des précédent~ arrange­
ments. 

.A;bstraC:t!IQn faite des· avan<ta.ges · 
qu'il a ohteruus ·en èchange de la pro­
rogation du privilège d'émis~ion ac­
cordé à la National Bank of Egy,pt 
le gouvernement a pris en consiÇI.è­
ratio.n que cette ba.nque est la plus 

q;uia.lif,iéte pou:r C\Ctnlt~n~er,r à ~metrtrle 
du papie·r-monnaie, en raison d.e la 
s•oltdarité de sa situation, de ses .sai­
ne,s t:raditions . et de sa longue expé­
rience du, pays. Il a également pris 
en considération le fait que c'est l'é­
tabHss-.ement qui depuis sa fondation, 
a fait fonction de banque d''Etat et . 
a toujouriSI étlé resiponS!aoblle àle :Ja 
monnaie, .du pays. Il a su bien la 
dird,~e·r, la sauv:egard.er et a gagné 
une corJfiance et une réputation mon­
d'irules sur lesqu.elles on peu,t comp­
ter et qui ont leur ef.fet sur les opé­
rlation·s t\e>mmelr'd?fle3 f'i.'nallJCJiè)r•e,s. et 
autres. A cela iJ faut ajouter que le 
ca;pitrul effectif de la banque e.st de­
venu le douhle de son capital sta­
tutai.re. 

Si le gouvernement avait choisi u,ne 
autre banque pour lui accorder le 
pr1vilège d!':élmtss,ion du papii3r-;mon)-1 
nl:!-ie, il aurait été privé de ces avan­
tages· et s:e s•erait trouvé -en butte à 
ctes difficultés dont H n.e faut pa.s 
mimim:ùser l'imp-ortance. 

Hans compter que si lf\ priviJège 
actuel n'est pas proro.gé, il ne nous 
·serait pas• posiibtle, au.' cours des huit 
années restantes, d.e fonde·r une nou­
vdle institutic•n qui pourrait suppor­
ter. les chargés de l'émi:G·sio-n,. D'au­
tre part, en ce qui -concerne la· Na­
twn.ail Bank elle-mtême, plus la f.i;n 
du délai du . priovHège_ approche, -plus 
la E<itua:tion du négociateu,r ég}'lPUen 
crevient délicate. 

La com(tnk>':1>ion cons•i:dère que le 
pas su~va-nt, dans la réa!lisat'ion du 
voeu du pays relativement à la fon .. 
O.ation d''une ban-que centrale, devra 
suivre immédiatement après, I.e pre­
mier pas ou marcher de pair ensem­
ble. I.l doit cc.ns•ister en ur..,e loi à pro­
.muil.g.uer a;prèls la nationa;lis•ation de 
•la banque actuel-le, lui pe.rmett'ant d:e 
remplir les fonctions de la banque 
centrrule et de raffermir le cours lé­
g<t:l des bank.notes qu'elle émet. 

Dans .L'examen préparatoire relatif 
à la création de la nouvelle banque, 
le négoctateur égyptien n'a pas· man~ 
qulé de s'''O'CICJU!_per d'autr-es quest1ions 
qui s-ont d:e .~on re·ssc·rt. II s'est mis 
d'acrcord à leur sujet avec la Na­
tional Bank of Egypt, par un échan­
ge de C-û'l'lrespondance. Ces• qu.estio.ns 
·.,ont: 

1) La banque limitera .son activité 
/CülmmeT·~ruJ{e atJ!x O!pér.aJJons: imp();I'J... 
tantes et renoncera . gradueHement 
aux petites c•péraNons. · 

2) Elle con,sentira au gou.vern,ement 
des a van ces à court terme. 

3) IDlle continuera à faire fonction 
rJe banquier du gouverne:ment, sans 
aucune rèm.unèration, e.n ce qu.i con­
.::er.ne les· servi.ce.s ordinai-res qui d'a­
·près l'eXJposé du Moini·stTe des Finan­
ce!'$ sont les suivants: 

· Le travaiol qu'implique la tenuè du 
com1Jte du Gouvernement aup.rès d·e 
la Banque exige .Je maintien d'u,n 
dlèp'rurtt:~ment) .sp.écirul• au Siègje d.1,1j 
Caire. Il existe troLs· cco:nptes princi­
·paux, subdivisé-s e.llviron en quatre­
vingt-dix rubriques diff.érer:1es. Pres­
que tous ce,s, comptes subis.s•ent un 
mouvement continuel et les passa­
tions d'écri!u,re attei.gn.e:nt en moyen­
ne 1.100 journeHement. Le Ministère 
des Finances es·t tenu au courant des 
détai'ls de toutes les opératl-orJs comtp­
taJbl€1SI, et près de oen•t, bordJ€1I'•e•aux 
indiquant re mouvement en plus des 
notes de débit et de c·rédit qui for­
ment la routine quoti<Li.en.n.e, sont en­
voyée chaque jour a:u, Mi-n-istèl'!e. 

Tous l.ès tirag~s sur le compte du 
Gouvernement sont faits par des chè~ 
ques spéciaux fournis par la banque et 
dont 168.0QO approximativement sont 
utilisés annuellement. 

En vue d'effectuer les nomb:Jteux 
paiement du gouvernement tant à 'l'E­
tranger que dans les villes d'Egypte 
et du Soudan, la banque ouvre des 
crédits avec ses correspondants à l'E­
tranger ou ses agences de l'Intérieur. 
La moyeynne générale durant l'année 
se chiffre par deux cent de 'la pte­
mière catégorie et cent de la seconde 
qui sont en vigueur dans le mêm~ 
temps. Ces crédits comportent1 !Ün(j 
correspondance considérable destinée- à 
t;'ll:écuter les instructions détaillées du 
Gouvernement, et les soldes doivent 
êtr~ vérifiés au moins à chaque fin ge 
mois pour tous les crédits ouverts à 
l'Etranger: 

Dans le département «Titres», est 
détenue la I>lus grande partie du por­
tefeuille du Gouvernement, les titres 
étant déposés soit au Caire ou à Ale­
~.andrie, soit à la Succursale de la 
banque à Londres. Toutes ces . valeurs 
sont déposées sans frais. 

La banque se charge de l'encaisse­
ment des coupons et des titres amor­
t·[s du Gouvernement, aussi bien à l'E­
t~anger qu'en Egypte, et dans le cas 
des valeurs étrangères, elle, crédite le 
compte du Gouvernement, au pair, La 
banque perçoit seulement la moitié 
de. sa commission habituelle su~ les 
achats et les ventes de valeurs pour 
~~ compte du Gouvernement. 

A L'AGENCE DE LONDRES 

L'Agence de Londres de la banque 
effectue de gros paiements pour comp­
t<:; du gouvernement, en règlement des 
2 chats effectués en Angleterre pour le 
compte des diverses administrations 
de l'Etat. Un montant apréciable en 
argent liquide doit .en conséquence 
être immobilisé en vue d'effectuer ces 
paiements immédiatement. Une tran­
ch~ importante du portefeuille des va­
leurs du Gouvernement Egyptien est 
ci.~posée à ·Londres, et l' Agenc@ 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 l'Etat, à 
porter au crédit de leur compte au 
Caire, sont effectués à la banque sur 
tout le territoire. Dans ce bl.ft, des a­
gences de la banque ont dû êtré - é­
tablies dans les chefs-lieux de toutes 
les moudiriehs, certaines de ces {1-gen~ 
ces ayant ·travaillé à perte pendant 
des années. Outre les paiements qui 
y . sont effectués, ces agences payent 
les chèques qui sont tirés sur le càmp­
te du Gouvernement au Caire, et vu 
la complexité des instructions et le 
strict contrôle exigé par le Gouver­
nement, -des arrangements spéciaux de 
tenue de livres . doivent être établis, 
qui nécessitent un contrôle sérieux. 

En . vue d'effectuer et de recevoir 
les paiements en quef)tion, des trans­
ferts de fonds, fréquents 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, )Une enca4t3se 
plus considérable qu'il n'aurait été né~ 
cessaire normalement doit être main­
tenue, afin d'effectuer les paiements 
immédiatement. 
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Le Gouvernement Egyptien est une 
seule entité juridique et doit par con­
séquent du point de vue de la ban­
que, être considéré comme un seul et 
même client. Il ressort clairement de 
ce qui précède que le travail de tenue 
de la comptablité de cet unique client 
est de bien loin plus considérable que 
celui de la banque, et au surplus, 
pour aucun autre client la bânque 
n'accomplit sans frais, même une 
quantité · proportionnelle dé travail 
comparée au volume de ce compte. Le 
département qui s'occupe du compte 
du Gouvernement est devenu, en fait, 
un département du Gouvernement, 
puisque le travail qu'il fait épargne 
au Ministère des Finances en parti­
culier, et aux services financiers des 
autres ministères également, un la­
beur considérable. 

Pour ceci la banque ne reçoit abso­
lument aucune rémunération. 

SERVICE D'EMISSION 
Pour ce service, la banque assume 

les dépenses portant sur les appointe­
ments du personnel, le coût de l'im­
pression des billets de banque et les 
frais de leur transport d'Angleterre, 
etc. Ces dépenses s'élèvent à L. E. 
10.000 et comportent une quote part du 
loyer et de l'impôt sur le bâtiment du 
siège 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 l'E­
mission, est néanmoins obligé, par sa 
position même, de consacrer une par­
tie considérable de son temps, soit à 
la surveillance de 'la gestion du dit 
service, soit à 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, quelques 
membres de la commis'sion ont été 
d'avis qu'il était nécessaire d'accom­
pagner le projet de loi soumis à la 
Chambre de cette législation qui de­
vra être basée sur les principes admis 
par les congrès internationaux et qui 
sont effectivements en vigueur dans 
les pays civilisés, tout en tenant comp­
te des circonstances spéciales de l'E­
gypte. Son Excellence le Président du 
Conseil des Ministres a déclaré que 
le gouvernement promet de présenter 
au Parlement, le plus tôt 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 à la condition que 
le projet de loi soumis à la Chambre 
soit accompagné de la législation dont 
il s'agit. 

Un seul membre a refusé le projet 
de loi. 

Quelques memlfres de la commission 
ont suggéré que le gouvernement a­
chète un certain nombre des actions 
offertes à la souscription et auxquelles 
n'auraient pas souscrit les Egyyptiens 
à l'effet de les leur vendre chaque 
fois que l'occasion se présente. Son 
Excellence 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 à la Chambre est une 
première étape pour la création d'une 
banque centrale qui sera au service de 
l'intérêt national et organisera le ~ar­
ché financier du pays; considérant que 
telle est l'intention du gouvernement 
et considérant d'autre part tous .les 

avantages que l'Egypte retirera de la 
prorogation du privilège de la banque 
existante, la commission adopte à la 
majorité des voix le projet de lo!. Elle 
prie la Chambre de l'approuver. 

+ (• ·:~ 
L'honorable Abdel Halim Radi dit 

que depuis sa création oo 1898, la Na­
tional Ba-nk s~acquitte d'e sa . mission 
d'une manière parfaite, ce qui présa­
ge qu'elle ·s'acquittera non moins par­
faitement de sa nouvelle mission.' L'E­
gypte ayant besoin des capitaux étran­
gers, la transformation de la National 
Bank en banque centrale inspirera de 
la confiance aux Etrangers pour in­
vestir leurs capitaux dans .ce · pays. 
Pour ces considérations, l'orateur de­
mande que le projet de loi ·soit ap­
prouvé. 

+· +lt ·:~ 
L'honorable Mohamed Tewfik Kha­

lil Bey dit que dans ses négociations 
pour la prorogation du privilège de 
la National Bank, le gouvernement a : 
obtenu des -avantages qui exigent la 
modification des statuts de la banque 
Il n'a acc~pté cette prorogation qu'a­
près s'être convaincu que la dite ban­
que est à m ême de faire fonction de 
banque centrale. La Commission des 
Finances a été unanime sur la néces-

, sité de créer la banque centrale par 
une loi, mais el~e n'a pas été d'ac­
cord au sujet de la date · à laquelle 
cette loi doit être promulguée. La mi­
norité au nom ·de laquelle parle l'Ora­
teur estime que cette promulgation de­
vrait avoir lieu en même temps que la 
loi prorogeant le privilège de la Na­
tional Bank. Quant à la majorité, elle 
s'est contentée de la promesse du gou­
vernement de présenter cette dernière 
loi au Parlement, au cours de la pré­
sente session. 

L'honorable député rappelle que les 
buts pour lesquels la banque centrala 
sera créée sont les suivants: 

1) Contrôler et organiser le marché 
financier. 2) diriger la monnaie, dans 
les limites désignées par le gouverne­
ment, et en stabiliser la valeur. Cela 
exige que la banque ait des Iierîs é­
troits avec l'Etat, d'abord parce que 
celui-·ci y déposera ses fonds et ensuite 
parce qu'elle donnera aux institutions 
financières et commerciales les dire(!­
tives vers une orientation en accord 
avec la pplitique · du gouvernement. 
Pour qu'elle puisse s'acquitter parfai­
tement de sR. mission, il faut lui oc~ 
troyer des droits et lui imposer des 
obligations. Les uns et les autrès doi­
vent être déterminés par une loi, 

L'orateur explique qu'il y a deu~ 
méthodes pou:r la création d'une ban, 
que centrale. La première consiste ;), 
transformer ·,graduellement une ban~ 

que ordinaire en banque centrale.Cet-
te méthode a l'avantage de la sou• 
pless.e, car elle permet à la banque 
de faire face aux éventualités et d~ 
modifier ses opérations en conséquen­
ce. Mais elle ne convient pas en Egyp~ 
te. La deuxième méthode consiste à 
créer une banque centrale par un~ 
loi. Elle se concilie avec les circons, 
tances de l'Egypte, parce que le mar, 
ché financier égyptien est encore nais· 
sant et dépend encore des marchés é~ 
trangers. Dans la note présentant 1~ 
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 confiée at,1x banques 
«centrales, et qui consiste dans le 

«contrôle exercé sur les autres établis­
«sements financiers. Avant l'abolition 
«des Capitulations nous ne pouvons 
«le faire qu'avec difficulté et par des 
«moyens détournés». · 

L'orateur explique les raisons pour 
lequelles la minorité de la Commis­
sion des Finances a insisté sur la 
nécessit~ de promulguer une loi spé­
ciale cr~ant la banque centrale, avant 
d'approuver le projet de loi prorogeant 
le privilège, ou tout au moins, de pro­
mulguer les deux_ lois en même temps, 
L'une de ces ra1sons est que le pri­
lége de l'émission des banknotes doit 
appartenir à la banque centrale. A 
l'argument que le gouvernement a pro­
mis de présenter prochainement le 
projet de loi ·de la banque centrale, on 
pourrait répondre que ce projet est à 
l'é.tude depuis de longues années,mais 
n'a pas été promulgué jusqu'aujour­
d'hui. 

(• + ·:~ 
Le Ministre des .Finances déclare 

que ce projet de loi sera présenté au 
Parlement au cours de la présente 
session. 

L'honorable Mohamed Tewfik Kha­
lil Bey répond que la prorogation du 
privilège de la National Bank, avant 
l'élaboration du projet de loi créant la 
banque centrale, en comptant sur la 
promesse du gouvernement de ~ro­
mulguer cette dernière, ne saurait 
nous rassurer, en raison du passé. La 
question étant grave, il demande que 
le projet soit ajourné jusqu'à ce que 
les deux . lois soient présentées en 
même temps. 

+ +!• ·:~ 
r.~mail Sedky Pacha. Le projet 

du gro~t\"v).'lli'Inement réa!lise toUtt:e.s. l~ 
g.aJI·.an.t:Les v'ou•k tue:'3l et ·le mér:ite en 
r e.vie:QJt princ~paJlement à l'ancien Mi­
nistre de;s Finances, S.E. Ahmed Ma­
her Pacha, l'honota •b'le Président de 
~-?trùe :a.s•s'em)b111é:e;, (a.ptp!la.ud6!SI~Iemen'i>sJ ) 
qui l'a étudié minuti-eusement et l'a 
entouré de toutes _,.. l~s garanties sau­
ve,g)ard:ant les tntiEY"êts ègy.pt~e,ns en 
vue d'atte-indre graduellement l'idéal 
auquel nous asvi'rons, 

Lia cré-ation d'un.e Banque cerutraQ.e 
est indispensable et nous· nous plai­
gnoPo~s tous de la lenteur qu,i a été 
mise jusqu'à maintenant à sa fonda­
tion. Des cri.E:~C>S peuvent se produire 
- et e'lJes se sc·n:t .ef,fectivement_ pro­
duites dans le pa•S'S:é. Ela·es ex~gent la 
:p.rés·enc.e d'ufl>e banqu'e q'U,i! cont.rô~e 
[e marché financier de près et les o­
pé11a·t:i:<m.E:• d~ aUtt~e>s établli.ssementf:l 
bancaires. Bien que la National Bank 
.puii·sse en _fait rem,plir ce rôle, e~le 
ne possède pas tou,tefois les pouvoi'l"S 
officiels qui l'autorisent à exercer ce 
contrô.le. 

La mi,n.orité de la commission e.s·t 
d 'avis que ile projet de loi aurait dû 
être aooomipagné _ d'une auj;Jre p01rtanrt: 
création de la banque cent·rale. Je 
n 'iJrai pas aussd loin et je me conten­
te de la d'éclruration du Ministre doo 
Finances que le gouvernement a é'la­
boré ce dernier et qu'H le soumettlra 
trèEi pro0htaà:nem1ent au P lamlement. 

De·u.x voies ·s·'offraien.t au gouver­
nernent pour créer la banque centra-
le: orée·r un;e banque centralle ou 
tma-nslf{)rlmer 11a National Bamk en 
banque centrale. Les études et les re­
cherches auX'queJliles H a procédé l'ont 
faJit opter pour la se.contde so.lution, 
,et j'estime qu'N a raison•. 

Je ne puiE:• que féllicite'l' encore u,ne 
. .foLs l'iho-norable P .rés.ident de la 

C.blaJmbr:e pour les ooniC1lusio111s judti-
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cieuses· contenues dans la note qu'il 
avait pl"ésentée au Cons.e~} des Mdnï.~t­
tres, lo~squ'il était Mmistre des Fi­
'nances, et dans laquelllle rl.l rappelle 
les efforts déployés en 1933 en fa­
veur de ce projet. C.e~, effo•rts réveil­
leJ11t en moi un souven·ir cher et pé­
nilbU·e à la fois, ce,lu1i du · regretté Ah­
med AJbd!ell WaliaJb Pa.oha, Il avatt 
luttlé de toutes s~s forces pour· la 
réussite du projet et si cellui-ci est 
arr~vé à sa dernière éta.pe, c'est au 
défun't qu'81Il revJent le mérite. Je 
;pe'l1x v;ou~l certi~~e!l"J M\eSisii·euriS,, qu:e 
l!e :wod etl dléif,niltiiiV!etinlent aTII'êl~ pwrt 
le M].J.nhstère des Finances est exac­
tament cciilrfo.:rlme àl ce[uJ qu.i avl!üt 
été conçu par feu .Mmned A:bdel Wa­
h·rub Pa;c~ha. 

J'ai déjà dit que le Mlinistère des 
Finances avait à choisir entre la 
création d'une nouvellle banque cen­
t:ra.le ou aa transformation de la Na­
tton'a!l Bank o.f EgY'pt en banque cen­
tra'le. Le gouvernement a e·s:timé à 
ju:s1ie rt:üs{)!n que ~a .d:t'féatfi'On· d'une 
nouv61Ne ban,que centrale, avec une 
admin!i-E•bration. et des crupitaux égyp­
tiens, n'·était pas facille à réaliis·er.En 
etifet, une banque cent<rale est unie 
institution lihre, comme tous les au­
tres étabùissements batliCaires. Sa ~d­
tu:at:ilon do'it êtr.e '"'~1iJd,e aur derni\er 
die:gJI'I~. Cl'\es.t\ sutr' <\ette ,süllid~tlé que 
l'on doit co:mpter pour qu'61lle exer­
ce u.n cor.;trôle sur le marcihé finan-

. cteT et qu'el!l.e fournisse l'aide néceE•­
sai.re en tem1ps de cri·se. Or, la Na­
tion.aJI Bank jouit: d'une sOilidd<té qu'au 
cune autr.e de nos banque,s ne pos­
sède. Elle a un fonds de réserve, des 
dépôts et un pontefell'in,e qui garan­
tissent le contrôle du marché fina:P-•­
cier dans les meüle·u.res conditjlons .et 
lui permettent de fournir l'aide né­
ce~ssai:re en ca~· de besoin. Si l'on 
veut créer une nouv.e111J.e banque cen­
tr.alle, il faudrai,t beaucoup de temps 
jusqu'à ce qu'elle inspire la connan­
Ce néoe·ssaire. Du moment que cette 
banqu.e existe déjà et qu'e'Me a 1e p.ri­
vlil~è~e d~ J'léJlnrssio.n <ies1 bP,nknot(ès', 
je ne voiE• pas la ra~sc-n de créer ou 
tent·er de créer une nouve!lile banque 
qui ne saurait, en aucun cas même 
en y déposant les fondis. de l'Etat, a­
voir dans le pays le cr.éd~t dont jouit 
la banque a'Ctuel<le. 

Comme le projet du Miruis,tère des 
Finances tend . à trar.~s,forme-r graduel­
lement la Nahonail Bank en un éta-
!tf.î'l\~&elnl.en,t tpu;ri)ment .égYJPtùenl e-tl 
comme les différentes o.pinions qud 
ont été feormulée s à ce sujet tendent 
vers un même et s.eul but, à savo.ir 
l'exister..tJe d'une ban,que centra.Jle pu­
re!ln?:nt ég~ti,elnne, il .s,elrait incom~· 
préihens1ble de renoncer à la baqque 
qui exi~ie et de songer à la création 
d'une autre qui pourraM ne pas d.i·s­
poser des fond.s nécessai•res. ne paiS 
jouir de la con!fiance vou~u~ et r:c 
pas être à même d''avanc~r au g ou­
vernem61nt les prêtE• auxqueil·!'> ill est 
fait a llusion dar.,s le nc·uveau projet. 

H s'agit d'une question de confian­
ce. La National Bank a été l'objet 
de la confiance du gouve<rnemenot, sous 
tous le.s mini·stères qui ~.e sont. succé­
dé jusqu'ici, y comPl'1s les ministères 
watfdiiStes d•ont l'hon orable chef de 
T"Oppos.Uion reflète, je croiE•, l'o1pinion. 
Aussi, je ne com•prenr .. > pas que le 
projet qui vous est soumis puiss·e être 
accueitli autrement que par une a,p­
probation unanime. 

La Nationa:I Bank ne jc•uit pas E•eu­
lement d'une confiance locale, mais de 
1l•a oonfi.'ance unilv-ers61l.ile. Ellie a un 

ip'&':l·Sé intact et jamais, à auCun mo­
ment, 61l'le n'a fait l'o1bjet de criüques. 
Or, dans le bu.t que nous poursuivons·, 
nous avon.~· plus que jamais besoins 
d'urue telle confiance, tant à l'intérieur 
qu'à l'extérieur. 

Nous devOilJS donner à tous la preu­
ve que l'Egyptien apprécie les choses 
à leur juste valeur et qu.' :tl conçuit 
bi1en q,u!e lleiS f.ond:s (\e Uia NatJ1o,Illalll 
Bank, même s'ils ~·ont constitués par 
de crupi.taux étran.gers en tou.t ou en 
'part~·e, sont gardés en EgytPte, sous 
l'a sauvegarde d'une . banque qui est 
ruppelée à devenir égyptierune. 

Avant de terminer, je c-rois devoir 
Televe·r l'e:x.celp.ticm contenue dans le 
•projet de [oi, re·lativement au. gouver­
neur actuel de La banque. En ma qua­
Utê d•an·cien ministre' deE• Financ.es, je 
tiens a ajouter à la confiance que lui 
a téo:norgr.ée le gouvernement, la m.ien­
ne pro1pre. Je ,suis heureux de vous 
faire part de ma grande appréciation 
1pour cet homme qui joint à son expé­
rience et à ·Sa science d'exceHents sen­
titments qu,e vous appréciez tc·us.En ef­
fet, il vei.lle j rulousement aux intéTê.ts 
de ce pays, et bien qu'ét·ranger, il pla­
ce l'intérêt de l'E.gy.pte au-des1sus de 
tout. (A•pplruudi!ssemen.ts) . 

L'honora;ble Ha'nafi Aboul Ela dé­
cla;re que tout ie monde est d"accord 

~~~ur la n•écessiM de créer une banque 
centrale, mais la question qu.i S·e pose 
e.':lt de savoj~r si une telle banque peut 
ne rpas1 avoi~r il•e prWtilèg1e de l'érrlÏis­
·sion des banknotes.. Si la prc•ro.gati'On 
·du pri·vtlège de cette émi.~•sion est ac­
cordée à la Nationrul Bank of EgYipt 
avant que c.et étabHssement nrait la 
qual.ité d'une banque centrale, il peut 
arriveT, pour' une. raison ou u,ne autre, 
que le gouv·ernement ne soit pa..s en 
mesuTe de la transformer dans la suite 
en banque central.e. On se t ·rouve·ra a­
lors dar~~s l'impo~·si!biŒité de créer u!!<e 
banque centrale, car le privilège' d'é­
milssic•n d~s banknotes auT'a été déjà 
accord'é à la National Bank. 

Pour cette ;rais·on et t-ou:t en a,p­
prouvant Je projet de 'loi soumis, l'o­
rateur est d'av~s de l'ajourner, en at­
tendant l'examen de Ua loi porllant 
création d'une banque centrrule, d'au­
tant plus que le mini,E•tre des Finan- . 
ces a promis de pré.':len.te•r ce dernier 
prc•jet au cours de la session actueHe. 

L'honorable Aly EJ Menzalaoui Bey 
. appuie le projet qu''H cop,s,idèrle des 
plus utiles• à l'Egypte. H déclal"e, en 
réponse à ceux d'es honor~bles dépu• 
tés qui s'y opposent, qu.e, dàns' les 
questù:ms financières importantes, il 
faut s'entourer à temps de toutes les 
précautions nécess·air'es. Il estil,Ile que 
les huit ·années qui' restent pour !'-ex­
piration du privilège é'8 la ·National 
Bank suffisent à peine pour organiser 
les questions s:e !"apportant à !l'émis~ 
sion dles banknotes et: pour s•e prépa­
rer à ta transtfor'mation de cette ban• 
que en une banque clintrale. Il serait 
donc plus clairv01yant et de bonne po .. 
litique de hâter la promulgation du 
proj'et de loi. 

L'honorable député répondant à ce1.1:;.; 
qui soutiennent qu'il ~st nécessaire de 
promulguer ce pr,oj·et en même temps 
que celui po:ctJrtnt création de l'a ban· 
que centrale, déclare que l'on peut fà· 
cilement réfuter c'et argument) pra.a:- lie 
fa it que le gouvernE'ment s~est dé·jà 
mis d'accord avec l' Assembl'ée généra-. 
le de la National Bank su.r lé princi· 
pe de sa transformation en banque cen­
t rale et sur les' règl'es généraLes à sur• 
vre; i'l ne reste à discuter. qu.e1 les 
questiort.s se ro.pportànt à l'orga~is.a-

tion et à certains points de détails. La 
situàtion actuellie ne peut donc susci­
t er des craint.es, d'autan,t plusl que les 
Capitulations ont été abolies et que 
t'o•utes les pers'onnes résiÏ.dant! en E­
gypte sont soumises à la loi égyptien­
ne. 

L'orateur ajoute que la transforma­
tion de la National Bank 6/n banque 
centrale sera d'une aide considérable 
pour le pays, en raison de sa solidité 
et de la réputation mondia..lle d'OI!lt el· 
le jouit. Il conclut ,en demahdan,t t'ap­
probation du projet de loi•. 

L'honorable Fikri Abaza déclare que 
Ut C'ommis1sion des: Finances a appuyé 
1e projet de création d'une banque cep.• 
trale, étant do•nné que la Conférence 
Economique Universelle tenue e'Ii! juin 
1933, avait proposé la créatiop, de ban· 
ques centrales possédant l'autorité vou· 
lue pour adopt;er une politique per· 
mettant de cl'éer u:n S'Ystème m1onétai· 
re univers1e11 sur la base de l'éta-lon 
or. Or, il s·•.à.git, dit-il, d'un projet chi-· 
mérique diffidl.e à réaliser. 

L'orateur d·emande ensuite ra ratson 
pour ilaquelle on tient à promulguer ~'e 
projet de loi en dis·cussion avant ce~ 
lUi portant création d'une batlque cen­
trale, alors que l~ premier pr-ojet rte 
fait que compilétel!' le secotnd: et devrait 
être ajourné pour que les deux soient 
promulgués ep. mêmre tempos1. 

I1 faut ens-uite observer qu'en dépoit 
.:t fait qu,e la majorité des membres 

du conseil d'administration de la ban­
que cellti'ale sera égyptienn·e, cet éta-' 
blissement ne S'era pas · égyptien, vu 
que s·es capitaux demeur·erontl:! des ca­
pitaux étra:ngersl et q_ue les Egyptk. 
n'ont pa..s tendance à acquérir des ac· 
ti ons. 

Il signale, <:l'autre part, que•, confoT'­
rném.ent à l'artîci:e 53 des Statuts die 
la banque~ l'ass•emblée gépérale n'a 
pas l.e droit de modifier la loi et qu'en 
vertu de 'Lartic~e 54 de ces statuts, 
alle a l'e droit· d'e dissoudre la s.c<Cié .. ..,. 
avant l'expiration Çle sa du.ré.e, n c r. · 

elut en demandant le renvoi de l'exa-
men du proj-et de loi, en attenda:nt l'a 
prés1entation de celu:i! relatif à la créa­
tion d'une banque centrale. 

L'honorable Abde~ Aziz · R.adouan dit 
que les Egyptiens· n'e répugnent pas à 
acquérir des actions des sociétés fi­
na ncières. Un de nos C!O'mpatr~otesl, dit• 
il, a mên.1e acheté une société e~ en­
tier. Il est à souhaiter que les Egyp­
tiens àchèteropt . },es actions œe !la ban. 
que centrale qui deviendra ainsi une 
institution égyptienne En tout eas, il 
faut reconnaitre que )'a National Bank 
of Egypt, a rendu, depuis sa fondatioq, 
ues [<ervices éminents au · pays. 

•::+ •:+ ·~ 
L'honora ble Tewfil{ Do'S·s Pasha re­

mercie tous ceux qui ont participé au 
projet de là création de la banque cen• 
tra ie. Il explique~ que cet établissement 
sera égyptieh par s·on conseil d'admi­
nistœation dont la majorité d'es· mem­
bres seront Egyptiens'. C'eslb ce Con­
s eil qui d irigera la politique· de la ban­
que. Quant à l'assemblée générale, el­
re ne p Oiurra élire que des Egyptiens, 
et il lui sera impossible de modifier la 
loi sans !'-assentiment du Gouverne­

mei1t. En tout das·, cre dernier pourra 
ret irer 'le privilège s'i cette assemblée · 
déroge aux conditions essentielles in· 

1;!crvenues e:ntre l'ui et la NationaL 
Ban>k of Egypt. Si 1~ gouV1ern'ement 
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tient à proroger l1e privilège de l'é­
missi<J'n des banknote.:J dès m.aintert.ant, 
c'est parce que aa National Bank pos•­
sède des créanoes contre leS' habita.ntSI 
s'élevant à L.E. 25 .000.000 environ. Si 
elle n'est pas certain·e d'e la proroga-· 
tion · de son privilège, ellle sus'P'endrait 
tes avances et! réclamerait le paiement 
de ses créances. 

L'orateur teT'mine ~r.. demandant l'é.p­
probaticin du projet, en r1à..ison d'es 
nombreux avantages qu"il offre à.u 
pays. 

•!• -~-:· ·:~ 
L'honorable Ma.hmoud So!liman Ghan­

mi.m;-estime que ce projet die l!oi est 
prématuré et qu'il r'€ste e:rucore huit 
années pour l'expiration de la durée 
dU: priviilège. De's événements, tinpré­
vus pourraient surgir, car le monde 
est en pleine périod·e de troubles et on 
ignore ce que nous réserve l'avenir. Il 
demande l'e ren:voi du pr.ojet, jusqu'à 
c-e que la situation s'éclaircisse. Ré­
pondant à l'honorabile Tewfi-k Dos•s 
~acha, il fait _remarquer que Ia .Po&'i-· 
uon de la banque en c·e qui concerne 
ses CT'éances ccm.tre l'es habitants, se-· 
ra la même à !:expiration d·e la nou-
velJle période de conoe'S:S•ton. 

(• ·:· ·:~ 
L'honorable Fikri Abaza demande: 

1.) si les modifications des -Statut:s de 
la Nati<onal Bank of Egypt1 en vue d.e. 
!a convertir :en banque central'e ont 
été effectuées- 1l"la S~Jlite d'un édha):lge 
de correspondanQe .entre Jle gouverne­
ment et la banque; 2.) s'il est pos.sible 
que l'assemblée générale de 11a banque 
en tant que s:e rapportant au proj'et 
de convers·ion de cett•e banque en bah­
que centrale; 3.) s'il · e•st pos!sibae que 
l'assemblé.e générale de lia National' 
Bank of Egypt r'efusle de convertir cet 
é~.ablissement. en ban·que cenrtrale; 4'.) 
s ,])1 est . ~-ossi.ble que rune d!es ' deux 
Chambr_es reJett!e la l!o::i re!I!Hive à la 
c~nverswn de la National B.ank of 
F ... gypt en banque centraLe. 

Le RAPPORTEUR. - I1 semble qu'il 
Y. a confusion ·au sujet des attribu­
ti:~n;s d!e 1?- banque centrale. J ,e vou­
drai~ ;exphquer cFairem-ent que la con-. 
c,ess:wn œune banque centrale ·est une 
f~ve'?r et un privilège, Une teme ins­
titutwn est chàrgé,e · de l'émi:s•sion des1 
banknot~s et rend au gouvernement 
des _serviCes bancaires appréeiablesJ, La 
NatiOnal Bank o!f IDgypt ne refuslera 
P~ rde devenir une banque centrale . 

. Le but d~ ~a fondation d'une banque 
c~~tr·lll,e e:st: 1.) de contrôler et d'or'gla.­
mser J·e marché financier; 2.) de diri­
ge: lia -monnaie dans l:es limites dèsi­
gr:~e:s par l'e gouvern.entent ,et en sta-• 
bthser la valeur. En ce qui oonc:e.rhe 
te pre·mier but, l'a Nat'ion1aw Bank e,s;.. 
père ~otl;roir ass·urer le contrôle du 
mar~he fmancier par tous les établist­
S'em:efitls bancaires. I.~ estime que l'E­
gypit~ a 1~ d~it d'e promuJ1;guer une 
pareille 101. I1 est vrai que nous som­
me~ en drojt de légiférer; mais que' . 
oramt l!'honorable député de J.:a Na­
tionru1 Bank .of Egypt ? Cell'e-·of aecep­
te avec empresS!em~ent d'êtl'e convert:i'e 
en banque centrale, car c'ela rehforce­
ra sa posftio~ et lui donner<a l:e drlori.lf. 
d'exerce~. un contrôle Slur les autres 
banques. du p-ays, tesque.ID:es sont di'àil­
}leUI':s soumi.s1es à la loi égypti:enne, y 
compris leS l1oiSI fi'scales·. EUUes ne peu-• 
vent donc -pas s'oppos·er à ta lég1silation 
é~·p.tite.nné. A préstent que le:s Oapitu­
la.tlons O'nt été aboTies, je vous cer­
tifie, Messieurs, qu'il :r;!'~~~sw p~SI ~~ 

Egypte une s<eulte banque importante 
qui ne traite pas/ avec la National 
Ba.nk of Egypt. Aucune ne refusera 
d'entreten'ir des rappo·rts étroits av~c 
l'éJabliss'ement qui jouit' dahs le domai­
ne financier de n~a confiance du mon­
de entier, Que cr•aint donc l'honorable 
député? L'hotl!Qlrabl:e Fikri Abaz:a. dit 
qu'il est possible gue l'assemblé:e gé-• 
nérale de la National Bank of Egypt 
t'efuse là conversion d:e ce.ttie dèrnière 
en banque certtra~e. Comment oette aSJ­
slemblée pourrait-elle refus·er une loi 
égyptienne qui or1ganiS1e les rapports 
dé1a· dite banque avec l'es autl'e·s étA­
blissements bancaires ? Dire que l'a 
'Natïon'al Bank pourrait refus,et' sa 
conversi·on en. banque centrale est in­
compatible avec la -logique et le b<llll 
sens. 

Le gouv,errrement a déc;laré da.n.sl 
son exposé qu'il' est de notre droit 
d'avoir un,e banque .central.e nationale. 
Les efforts déployés par le gouverne-• 
mel).t pour nat~ona.11S'er la Na.UonaE 
Bank of Egypt avant de là trans-for-· 
mer en banque centr~le mérit\ent tous 
les é.lloges et auraient dü êt're ruc:cueil­
lis avec remerci!ements•. 

D ' aucuns s·e prévalent du fait que 
les capitaux de la banque centrale 
sero;nt étrangers. Ils oub-lient que 
nos resso.ur·ces' financières sont res­
tre.ir..,tes, coan.me l'a dit q'honoraJbQe 
AQy EU-iMoenlzalaoui' Bey. Qu'im_portJe 
que nous di.r:i.gions ces capitaux . é­
trangers, du, moment que nc•us au­
rons la majori-té au coniseil d'admi­
nistration? Es•t-il logi·que qu'une han­
que vous remette s.on argent pour ].e 
gérer et que vous refusiez cette offre, 

sous prétexte que cet arg.ent devrait 
être é•gyiPtien? Une telle objecti-on 
r.Je t·ielllt pas. S.i vc.u.s avez l'expérien. 
ce et les fonds - nécess<aires pour na 
c.rèation d'une banque purement é· 

· gyptioenne, failtes-le; mais refus-er la 
gé:ance de la banque centrale, sous 
pretexte que ses fonds sont étrangeTs 
ce serait pour ainsi dire s'arrêter au 
milieu du chemin et empêcher l'e­
xécution d'un projet natior.Jal vital 
pour le pays. Je ne croi.s pas que 
votre .hono·rable Ciha.mbr~ prendora 
une tel-le attitude. C'est pour:quoi j.e 
vous prie, Messieur.s, d'approuver le 
proj·et de loi. 

Hus·sein Sirry Pacha · Mtnlis•tre des 
Fli·nances. - Je résuan.e mc•n exposé. 
Les honorrub:J.es députéis qud apprO'U• 
vent le projet de loi ont répondu à 
toutes les objections .souiJevtèes. Nous 
sommes tous d'a•CCOti'id sur la néc·e,ssi­
té de la c•réatic.n d'une banque cen­
tralle. _ Il ·résulote des. di-scussions quJ 
se s-ont déroulées que .la National 
Bank of Eg)'lpt est l'étrublis·sement le 
p'lus quaŒ'ifié pour s'acquittoc des 
folllcti-ons d'une telle banque. Il sem· 
·blA que iJ.a majorité de la Chamhre 
1partage cet av.is·. Reste .la que.stion 
•soul·evée p:ar la mino.ri.té à la Corn· 
mis-sion des Financ-es et qui a été ex· 
,pl•iqu:ée - aujourd'hui par ['·hc<nora;b1e 
Mo<hamed · Tewfik KhalH Bey. Je 
trouve que la réipornse de l'honorablle 
·ra:pporteur .est sufo:Di•sante. J'ajQute 
que ce qui -nous importe, c 'est qut~ 
l'as·s·emblée générale de' la Nat,.ional 
Bank of Egypt appr~uve l·es condi­
tio.ns rell-atives à la nationalisation de 
ret établissement. Or, Ue 28 Juin 1939, 
la dite a:s•s.emlblée a rupprouv·é cette 
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c<Onditi-on, et Tee gouverneur de la ban· 
qu,e a communiqué cette décisi•on au 
gouvernemen•t, par lettre offic.i.elle. · 

LI ne nou,s reste donc qu'à promul• 
guer leE• lois né:cessaires. Ce qui est 
de notre d•r-oi.t. 

Abdel Hamid Abdcl. Hak. - N'est• 
1.1 pas pc•s•silble que la Chamtbre rejet­
te la lori qui 1ui sera soumif3·e? 

Le Min·istr'e des Finance.;, A 
part l'honorable .A!bd,ell Harrnid Abdell 
Hak qui est d'avis de renv.oyer la 
création de 1a banque centra[e à 
1947, et l'honorable Mahmoud Soli­
man Ghannarrn qui demande .l'ajour­
nement du _projet en a;ttendam,t que 
la Edtuatdon internationale s 'é•cllari:rcis.­
se, je croi·s que per.sc.nne parmi nous, 
Messieurs, ne refuse la création de 
la di.te hanJque. Nous avons le plus 
grand bes.od.n d'une ·banque · comme 
Ja National Bank Of EgY'pt jeoui•ss•ant 
de la oonfi·ance mond•iale, •pour •la 
convertir en banque centrru}e. Je ne 
peux vou.s eXJpliquer en. d,étail les s.er­
vice's qu'eUe a rendUE• au gouverne­
ment,· A ce protpos, il m'est agréable 
de rendre hommage à ·.sont gouver­
neur, Hir Edward Co·c·k, pour l'aide 
pr-éoie'use qu'ill m'a prêtée en tant 
que M.inistr·e des- F.i.nances, au début 
de Septembre 1939, c •.es.t-à-di1re ·lors 
de la période pénible de ~a décilara., 
ti on de la guerre. Je ne peux que ré- · 
pé,ter ee qu'a dit l'honoraole . Ismail 

· S.i·d·ky Paaha au sujet d.eE• servi1ces 
qu'·i•l a rendus à tou-s les anCJi-ens M-i­
ni·s-tres des Fü:.•ances. 

Enlfin, je relm.erclite l'honorabile Dr. 
Ahmed Ma\her PaJCtha, auteur de ce 
!projet, dont il a repris la réalrtsa:tion 
en s'ins'Picra·nt des bases quri en a- · 
vaient été déjà jebées par feu Ahmed 
A.tb€lel W:ahab Pacha. 

Le miniE•tre termine en de'mandant 
l'ap!prOibat'i!on du projet de loi. (A:p­
ip·laudilsseme'n ts.). 

Abdel Hamid Abdel Hak. ... Vou,s 
avez déCJla:ré que le p!'lésriden.t du con­
.se1l d'a.Kliminli•stratJion à.e Ja banque 
sera un Egytpüen. Mai-s il n ' est pas 
dit dans la ncke ex:pliCJative ni danE• 
le projet de loi si le gouverneur qu1 
·remplaee1ra Te tnturlrui1r·e actuel ct.e ce 
po$te devra être Anglai,s ou Egylp­
tien .. 

Hus.sein Sirry Pacha, Mktistre des 
Finances. - . Le gouverneur de la 
banque est u,n fonctionnai:r.e rudmin'i:s•­
trattf et sa nomination relève du 

· (~Oh·s•eil d'~rudlmtnils/f:IJ:'ta;tilon. Or, 1a ma­
jo.rité des mem•bres de ce conseil, se­
ront biet:lltôt 'des Egyptiens. Si le gc•u­
verneur actuel se dési•st e de sa fonc­
tion, i·l est log.i·que qu'un des mem­
breE• dU dit conse~l ne remp1lrucera. 

Le Président déclare que la d·i,scus­
sion est close. il · soumet à 1a Cham­
bre le13r deux motions suivantes: 

1) Mobi1on déipoSiée par l''hono~rruble 
Amin Said: 

«Je prc•pos•e de soumettre à 1a 
Chambre, au ooux.s de la .sessi:on a-c­
t.uellle, comme le :MJirnistre des Fi-nan­
ces l'!a promhs, le .proj.et de loi relat'irf 
à ·la création de la bar.J:].Ue cen:traJe. 
Irl devra contenir un artiC'le proro­
geant la durée du priviÎrlège d'émis­
s•ion des banknotes. 

2) Moti:on détpoEtée pa.r ~'ihc•no·rable 
Dr. Hanafi kbourl Ela: 

«Je pr01pose de r.envoyer !pOur le 
rm01ment !'•examen du projet de lO'i 

pr;orogeant la dur-ée du pni.·V'ilège d'é­
missïon de.s banknotes, afin qu'i·l se<it 
examiné a,vec cel•ui portant crréat1on 
de la banque centrale, que le gouver­
nement a ·promis de dêposer surr Qe 
Bure'au d·e la C.ham1bre avant la fin 
de la ses·sion actuei.le». 

La Chambre rejette ceE, deux mo­
t!ions e't dréCJirde de passer à la dil.s.cus­
sion des articles .. 

Le Ralpporteur donne lecture des 
artiCiles 1 et 2. 

Nous, Farouk 1er, Roil d'Egypte, 
Le Sénat et la Chambre des · Dépu­

téts ont ad1opté. 

No•us avon1s sanctionné et p.romul­
guons la loi dont la te'tleur sui.t: 

Art. 1. - Est prorogé, pour une 
durée de quarante ans à partir' de 
la date de la mise en vigue·ur de la 
prés1ente loi, le p-rivilèg)e d'l'mettre 
das billets. au porteur et à vue, aux 
conditi'ons stipulées dans le1s statuts 
de la Nati•o·nal Bank of Egypt en ver­
tu de l'art. 2 dru Décret du 25 Juin 
1898 approuvant les statuts de la 
dite Banque. 

Art. 2. - Notre Minïstre des F~­
nanc•es est chargé èle l'exécutio'n de 
la présl€tnte loi qui entrera en vigueur 
dè-s sa publi-cation au Journal Offil­
ciel. 

Nous ordonnon·s que la, présente 
lo·il soit •revêtue du sceau de I''Etat, 
publi'ée •GlU «Journal Officiel» et exé­
cutée comme l·oi de l'Etat. 

La Chambre les adopte. 

Mis aux voix par a;ppel no:md•nrul, 
le proj.et de loi est a(lo,pté- à la ma­
jorité de 154 vaix, contre 10, et 3 
abstentlions .. 

CHAMBRE DE COMPE·NSATION 

ALEXANDRIE 
du 11 au 16 MariS 1940 

Nombre des effets présentés à la 
compensation : 

L.E. 
4.407 d'un montant de 1.'243.973 

Même semaine 1939 : 
4.802 d'un montant de 87'9.550 

Total du 1er jan vier 1940 -à ce jour: 
48.171 d'lin montant de 14.128.175 

Même époque 1939 : 
Q?.294 d'un montant de 10.659.264 

CAIRE 
du 11 au 16 Mars 1940 

Nombrê des effets présentés à la 
compensation : 

L.E 
8.3-99 d'tin montant de 1.437.937 

Même semaine 1939 : 
8.890 d'un montant de 1.386.335 

Total du 1er Janvier 1940 à ce jour: 
101.401 d'un montant de 14.943.874 

Même époque 1939 : · 
109.504 d'un montant de 15.300.357 

CONSOMATION LOCALE 
DE COTON 

ET GRAINES DE COTON 

Du 1er Septembre 1939 au 13 
Ma;rs 1940, la consommation de co­
ton à Alexandri~, · s'est élevée à 
114.539 cantars et à l'intérieur à 
220.986, soit un total de 335.525 can-
tars. . 

Celle de graines de coton s'est 
élevée à 671.979 ardebs contre 
617.~79 ardebs il y a un an. 

······························································l!l·······················••f• 
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ECHOS ET NOlJVELLES 
---------·-·----------

UNION JFONCIERE D'EGYPTE 

Voici les chiffres du bilan arrê­
tés au 01 Décembre 1909 et qui fu­
rent approuvés par l'Assemblée 
Générale du 18 Mars 1940. 

Actif. - Domaines L.E. 259.017; 
Caisse et Banques 12. 703; Inven­
taires 12.182; Produits Agricoles 
4.009; 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 réservé 26.359; In­
té·rêts réserves 44.821 ; Crédit Fon~ 
cier 6.138; Créditeurs divers 11.942; 
Profits et Pertes 13. 930; Caution­
nement 21.937; Total L.E. 552.069. 

Compte de Profits et Pertes 

Recettes. - Revenus Culturaux 
L.E. 24.364; Intérêts sur Vente 
terres 7.318; Bénéfic'e sur vemes 
terres 1.998; Divers 48; Report 
ancien 9.656; Tot.al L.E. 43.385. 

Dépenses. - Frais Culturaux 
L.E. 18.860; Frais renouvellement 
Créances 1.618; Frais Généraux 
6.641; Intérêts 496; Divers 750; Pro­
visions . 189; Amortissements 899; u 
Solde disponible 13.930; Total L.E. 
43.385. 

LAND BANK OF E•GYP·T 

C'est le 29' mars que les actionn~a.i­
re~ de cette banque h&lPothé'caire se 
réuniront en Assemlblée· Général'e 
Or}dffnaire pOUŒ" examine\!' les comptes 
an-rêtés au 31 déeem;bre 19:39, qUie 
l101.lB publions oi-a'Près comprurés à 
oeux de l'année prècé!dente: 

Actif. - Oaisse et Banques : L.E. 
127.52i9 ( 4 7.444) ; Bons du Trésor 
IDgypüen : 47.100 (56.700) ; Porte­
feudlle : 537.269 (6'60.137); E:xlcéid'en:t 
à amortir: 77.807 (34.266.); Titres 
Fo:nJd's Oblilgrutiol1JS : 82.9119 (80 .9·27); 
Avances Court Terme: 2.349. (2.980); 
iArêts Hy;pothécaires 4 .13·0 .170 
(4.544.92'8); :Dntérêts Acquis : 3.003 
<3.199) ; Débiteurs divers : 50.400 
('51.116); !immeuble·: 22.000 (2.2.000); 
Immeufb:les EX;prOip'I"iées ·: 3:99.854 
(160.872) ; Ventes d!'Immew'bles en 
oours d'e · régulJaa:-isation : 2·3·5.916 
(170 .. 319) ; Comptes d'Ordre CPrêts 
Gouvernemènt Egy<ptien) : 1.277.030 
(l.S29.524). Total : L.E. 6-966.647 
(7 .164.417). 

Passif. - Oapital : L.E. 97~.000 
(975.000); Banques : 0 (46.019), Ré­
se.tves et Prov·isions 1.0.118.744 
(1.018.744); Bénéfices re~,Portés : 

57 4.373 (57 4.373); R€port Bonus 
3.759 (3.759); ObUgatJ..ons. : 2.784.746 
(2.962.379); Intérêts ·dûs : 5-3.418 
(56. 716) ; Obligations. amorties·: 
43.182 (37.620); Coupons Obligations: 
13.424 (6.667); Divilden;des ad!i.ons elt 
parts : 2.198 (3.6-81) ; Retenues : 
8.342 (17-119); Créld!i.teurs : 108.836 
(99.469) ; Intérêts et divers futurs 
exerd1ces : 50.853 (18.954); R.:erports·: 
14 .. 390 (14.3-90) ; Bénéfi1C6Sl : 38.050 
(Q); Com.ptt1es d!'Ord:re : 1.277.029 
(1.329.524). Total : . L.E. 6.-966.347 
(7.164.417). . 

Compte de Profits et Pertes 
Reoettes: Intérêts sur prêts, por­

tefeuiHe, etc;; L.E. 222.191 (2.24.76-9) ;· 

Dwers 12.990 (9.556) .. Total : L.E. 
235.181 (234.325). 

Dépenses. - @.rais généraux : 
L.E. 33.903 (32.118); Conseil : 697 
(1008); Fisc Franteais: 5-516 (7.920); 
Fis:c Eigyp.Uen 5.72·3 (0); Intérêts 
ObligatiOIIl!s : 128.963 (137.073); In­
térêtiS divers: 2.833 (1-463); .Amor­
tissements et Provisions: 19.495 
(54. 7 40); Bénéfi'ces : 3-8.050 (0). To­
ttaJl : L .E. 2'35.181 (2'34.325). 

La Cour ayant donné gain de cau­
sre aux obUgataire's, le Coru:l'ed~ pro­
posera probablement de vire.r à la 
réseve pour différence de chan~~ les 

' bénéfices de l'exerci'ee. 

L'affaire des ob. igations 
4 1/2 % Land Bank 

--------·-----------

Le dispositif de l'arrêt de la Cour 
l 

La presse a annoncé que lâ 
· Cour avait rendu son arrêt en fa­
veur des obligataires dans l'affai­
re des obligations 4 1/2 of o de la 
Land Bank. Voici le dispositif de 
l'arrêt en question : 

Land Bank of Egypt contr2 Ra-i· 
son Socialr t\ghion Frères et con· 
sorts. · 

Statuant publiquement et contra­
(! ictoirement entre parties; 

toutes autres conclusion~ écar­
tées : 

reçoit de~ appels principaux ·et 
incidents comme réguliers en la 
fo1·me ; 

infirme le jugement défAré dans 
tentes ses dispositions ; 

rlécla re recevable l'1ntervention 
dn •comité de défense des norteurs 
d'obligations 4 1./2 ojo 1980, de la 
Société The ·Land Bank of Egypt 
ninsi ·1ue celle des Sieurs Mourai· 
tiots et Handrinos ; 

au fond, rejette les apprl 8 de la 
Land Bank et des Sieurs Mourrd­
t1nis et Handrinos; 

déclare lès appels inc1d ~nts hien 
fondés ; 

...... "';:.. ... ".-~. ~ - -. 

dit pour droit que les servkes 
dudit emprunt se fera., tant en ca­
pital qu'en intérêts, en francs 
français dits Pojnéaré tels que d8-

finis par la loi française du 2!:\ 
juin 1928 représentant la valeur 
d'un poids d'or de 65 milligram· 
mes et demi au titre de 900 mil­
lièmes d'or fin. 

Condamne en conséquence la 
Land Bank of Egypt à payer sur 
ces bases à.. .. la contrevaleur de 
P .T. 2550.- en francs et de 4500 
francs, mo;ntant de... coupons .. . 
détachés des titres d'obligations 
dont ils sont porteurs, coupons 
échus le 15 jumet 1938 et 15 jan· 
vier 1939. 

Condamne la Land Bank à pa­
yer sur les mêmes bases ... la c~n­
trevaleur en piastres de. .. fr s. dlts 
Poincaré représentant le montant 
du ... ; 

Condamne la Land Bank 8 pa 
y er sue ces mêmes bases... ; 

Condamne la Land Bank à pa­
yer à chaque groupe d'obligataires 
les int8rêts légaux à --5 o 'o à par­
tir de la date . de la aemande en 
jur::ti ce ju.13qu' à parfait paiement. 

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

Condamne la Land Bank aux 
honoraires des avocats des .obliga­
taires fixés à L.E. 100.- pour cha­
que groupe d'obligataires et; à 
L. E. 50.- pour ceux de Hodosh. 
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A LA CHAMBRE DES DÉPUTÉS 

Le problème du Guizeh 7 
Le gouvern.ement se déciare prêt à ~ider 
les filatures locales en vue de l'achat 

de cette variété 

La Chambre des députés a siégé 
mercredi. Elle s··est surtout occupée 
de la question du Gm ,zeh 7 et des 
recommandations du comité parle­
mentaire du ·coton. 

Le comité parlementaire propose 
que le gouvernement achète 100.000 
cantars de Guizeh 7, de Good fair 

· à good, qu'il revendrait ensuite 
aux filatures locales auxquelles il 
accorderait une subvention de 10 
piastre.s _pour chaque cantar acheté. 

L'assemblée semblait en faveur 
de ces recommandations, mais par 
l'entremise du ministre des Finan­
ces le gouvernement propose que : 
<r le Cabinet soit autorisé à négo~ 
cier avec les filatures locales une 
aide pourvu que celle-ci ne porte 
pas atteinte à l'Ashmouni. » 

Le Président du Conseil deman­
da l.m vote immédiat sur la propo­
sition gouvernem entale, mais au 
moment du vote, on trouva que le 
quorum manquait et dans ces c~m­
ùitions, le vote fut envoyé 8 la se­
maine prochaine. 

•:• + ·~ 
Ava nî la discussion de la propo­

sition e fL commission parlemen­
taire du coton, le ministre des Fi­
nances, sur la question d'un dépu­
té, annonça que les droits sur les 
agrumes étrangers protègent suf­
fisamment la récolte égyptienne 
mais que si à l'avenir une protec­
tion plus efficace s 'avérait néces- · 
safre, le gouvernement prendrait 
à cet effet toutes les mesures vou­
lues. 

La Chambre vota ensuite le pro­
jet de loi autorisant le gouverne­
ment à intervenir sur le marché 
des contrats pour l.a nouvelle ré­
colte cotonnière. 

Ali el Menzalawi bey lisant le 
rapport de la commission cotonniè­
re sur la question du Guizeh 7 dé­
clara que la cdse que subit cette 
variété de coton est dûe à la fer­
meture des marchés du centre de 
l'Europe. Par conséquent, la com­
mission suggère que le gouverne­
ment achète 100.000 cantars de co­
ton de good fair à good, ce qui re­
présenterait un débours de L.E. 

360.000.- ·à prélever sur la réser­
ve, à la condition que ce coton 
soit revendu aux filatures locales 
moyennant une subvention d,e 10 
piastres pour chaque cantar. Ceci 
causerait au maximum une · perte 
de L.E. 10.000.- au Trésor 

Répondant à El MenzahÏ.wi bey, 
Hussein Sirry pacha annonça que 
le gouvernement britannique s'est! 
engagé à acheter pendant la durée 
de la guerre 1.500.000 cantars cha-
_que année aux prix de la clôture 
du 15 novembre 1939, mais les ex­
portations dépendent naturelle­
ment du nombre de bateaux dispo­
nibles. A l'heure actueile les ex­
portations pour la Grande-:areta­
gne suivent leur rythme normalw 
Les exportations . vers les pays 
neutres sont dans certains cas su .. 
périeures à celles de l'année der­
nière. Dans d'autres cas alles sont 
inférieures· car on craint que le co~ 

. ton ne passe à travers ces pays 
neutres entre les mâins de l'enne­
mi: 

L'hon. Mahmoud Moussa rap­
pela dans le . discours au Trône le 
gouvernement s'était engagé à 
protéger les prix du coton. _ Il af­
firma qve des facteurs J.rtificiels 
contribuaient à la baisse des ·prix 
et déclara q-ye dans l'intérêt du 
pays le gouvernement se doit d'ai­
der le marché. 

L'hon. Ab del Aziz bey Radwan 
soutint la proposition du comité et 
fit remarquer que le prime de 1 'E­
gyptien sur l'Américain avait sen­
siblement baissé. En intervenant 
sur le marché du Guizeh 7 le 
gouvernement ne risque que io.ooo 
Ol:t ~0.000 livres dç perte;;, ce quj 
est mfime par rapport au profit. 
qu'en tirerait le pays. 

lVTohamed Safwat pacha se dé­
eJara COIJtraire à toute mesure ar­
tlflcie.llf~ de nature à faire haus­
ser sans base solide les prix. Il 
voulait connaître les quantités de 
Guizeh 7 exportées cette saison. 

Menzaalwi bey répondit que la 
production de Guizeh 7 était cette 
année · de 2. 700.0000 cantars · des­
quels 1:400.000 cantars ont été éx­
portés. 

Tewfick bey Khalil dit qu'à son 
avis il n'est pas nécessaire ·pour 

le gouvernement d'intervenir sur le 
marché en qualité d' achet'eur. Il 
lui 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 L371.907 
de cantars de Guizeh 7 contre 
1.097.207 de cantars pour la mê­
me période de l'année écoulée. Les 
exportations totales jusqu'ici se 
sont élevées à 5.036.012 cantars 
contre 4.674.656 canta.rs l'année 
dernière. 

Ahmed bey Abdel Ghaffar dit 
que bien que le Guizeh 7 fut bien 
supérieur à l'Ashmouni la prim-e 
n'est que de 70 points alors que 
normalement elle devrait être de 
250 points. Les ·basses qualités du 
Guizeh sont achetées par le Japon. 
les qualités supérieures par la 
GTande-Bretagne. Les qualités mo­
yennes prenaient le chemin de l'Al­
lemagne et de l 'Europe Centrale. Ce· 
sont celles-ci qui pèsent sur le mar­
ché aujollrd'hu'i ~t leurs répercus­
sions s'étendent à l'Ashmouni. 

D'autres orateurs prirent égale­
ment la parole. Finalemr.nt devant 
le manque de quorum, la séance dût 
être .levée pour être r·eprise lundi 
prochain. 

LA TAXE 
·SUR LA BIÈRE 
EST RÉDlJITE 

La . presse ~ annoncé que le 
Conseil de Cabmet 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 
ministère des Financ'es s'étant 
rendu compte, comme nous le lui 
avions signalé, que l'impôt sur la 
bière é'tait prohibitif et au lieu 
d'augmenter les recettes de PEtat, 
tendait à les réduire, a recomman­
dé, au Conseil . de modifier l'impôt 
sur. la bière qui a été réduit de 
240 piastres l'hectolitre à 120 pias­
tres. 

D'autre part, l'impôt sur les le­
vures de bière, distill er ie et autres 
sera de : . 

Levures fraîch es 40 m/ms. le ki­
lo brut; Levures sèches 120 m;ms. 
le kilo brut. 

Enfin, pour les aciers spéciaux 
en forme de linaots , barres, tôles 
ou fils, la taxe doua ni ère sera de 
4 ofo sur la valeur de la marchan-

. dise. 



28. LA BEVUE l>'~GYt>'fE EèONOMiQUE ET FINANÔIÈllE 

LES. FLUCTUATIONS DE LÀ BOURSE DES VALEURS DU CAIR( 
DU 14 AU 21 MARS 1940 

DESIGNATION 

DES VALEURS 

FONDS D'ETAT 
UnÏfiée 4 ojo ............ Lst. 
Privilégiée . . . . . ... ... ... . Lst. 
Bons du Trésor 4!%~·· L.E. 
Lots Turcs ........ .._,_..... Frs. 
Trib. d'Eg. 3-!% ......... Lst. 
Tribut d'Eg. 4% . . . . . . Lst. 

78 7/8 
68 15/16 

101 3/4 
2 v. 

91 1/4 
~6 1/2 

BANQUES 

Ct·édit Agr. d'Egypte, 
Act. Ord ................ P.T. 

National Bank ........ . Lst. 
Créd. Fon. Egyp~. Act. Frs. 
Crédit Fon. Fd .. 1/10... Fr s. 
Cré. Fon. Ob. lots 1903 Frs. 
Cré. Fon. Ob. lots 1911 Frs. 
Cré. Fon. Obl. 3!% ... Frs. 
Cré. Fon .. Ob. 3 % ...... Frs. 
Crédit Foncier obl. 3!% 

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

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

1930 ..................... · P.T. 
Land Bank 5% 1926... Lst. 
Land Bank 5% 1927 ,__.. L.E. 
Banque Misr .. . .. .. .. . .. L.E. 
Bq. Corn,. Gr~ce, Act. Frs. 
Mortgage Bank of Pa-
' lestine, Act. Ord .... L.E. 

0 b. 5% 1938-56 série 
D.V.W ................ L.E. 

Ob. 5% 1939-56 série X L.E. 
Ob. 5% 1941-56 sér. Y L.È. 

400 
26 1/4 

555 
1000 
318 ext. 
271. 1/2 
503 
399 1/2 

79 
8 v. 

19 1/4 
4 25/64 

48 
371 1/4 
61 3/4 

1005 
85 1/4 
86 

5 5!16 
18 1/2 

5.18 excn 

89,75 
R9 ·75 
90;75 

EAUX 

Eaux Caire Ac'!;. .. . .. . Fr s. 
Eaux Caire, Jouiss .... Frs. 
Eaux Caire, Fond. . . . Fr s. 
Eaux Caire, Obi. 4% ... Lst. 
Eaux Caire, Obl. 4:% ... Lst. 

117 1/2 
328 

2300 
86 1/8 
86 1/4 

TRANSPORTS 

Anglo-Am. Nile Cy .... Lst. 
Aut.-Om. Caire, Act... L.E. 
Aut.-Com. Citiro Fd. L.E. 
Menzaleh Canal, Act. P.T.. 
Ch. Fer Kéneh, Act .... Ls't. 
United Egypt. Nile ... L.E. 
Ob. Suez 3% 2e série ... Frs. 
Ob. Suez 3%, 3e. série Frs. 
Suez 5% .................. Frs. 
J'râms Alex. Div. . . . Fr s. 
Trams Alex .. , Act. Jss. F~. 
Tram§ Alex., Ob. 4,% Frs. 
Trams Caire, Part Soc.. Frs. 

1 1/8 
3 3/4 
0 7/8 

162 
14 ~/2 
1 5/3~ 

1152 
1125 
1062 

136 
18 

. 480 excn. 
52 1/2 

21 Mars 

1940 

78 7/8 
68 7/8 

1()11 3/4 
2 v. 

91 1/4 
96 1/2 

! 400 v. 
25 5/8 exc. 
552 

1000 
308 
269 
494 1/4 
399 1/2 

79 
7 1/2 

;w 1/4 
3 15/64 

33 
371 1/4 
·61 3/4 

1665 
85 1/4 
83 3/4 

5 5/16 
18 1/2 

4.98 excn. 

89,75 
·89.75 
88~50 

119a 
327 

2270 
86 1/8 
86 1/4; 

1 1/'8 
3 3/4 
0 7/8 a 

162 
14 1/2 

1 5/32 . 
1102 
1065 
1()145 

136 
18 

480 excn. 
52 

DESIGNATION 

DES VALEURS 

SOCIETES FONCIERES 

Dom. Ch. Fadl, Act.... L.E. 
_Gharb . . Land Cy., Act,. Frs. 
Gharb. Land Cy. Fd. L.E. 
Anglo-Eg. Land Allot. L.E. 
Sté. Fonc. d'Egypte ... Lst. 
y\' adi-Kom-Ombo, Act. Lst. 
VVadi-Kom-Ombo, Fd. Lst. 
Anglo-Belgian Cy, ...... LS:t. 

4 1/4 
1 35/64 
0 13/64 
3 1/64 
7 a 
6 1/2 

34 3/4 
0 13/16 

21 Mars 

1940 

4 15/32 
1 35/64 
0 13/64 
3 1/64 
7 a 
{) 5/8 

34 3/4 
0 13/16 

SOCIETES IMMOBILIERES 

Uni on li'oncière . . . . . . . . . Lst. 
Eg. Enter. et Dev .... L.E. 
Eg. Enter. et Dev, Fd. L.E. 
Oairo-;EîéiiopoJis ...... -:-:-. Frs. 
Cai;ro-HélioQolis, Fd... L.E. 
Cairo-Hélio.12olis, Ob~ Frs .. 
Egypt . Delta Land ... . Lst. 
New-Egy,ptian Cy ....... Sh. 
Sté. lm.. Gare Caire... L.E. 

· Koubbeh Gard ens . . -: L.E. 
Oairo Suburbap. Lang L.E. 

2 15/16 
5 1/~ . 
0 1/2 

261 
8 1/2 

497 1/2 
1 

16/3 
3 a 
0 57/64 
3 · a 

2 15/16 
5 1/2 
0 1/2 

260 
8 15/32 

497 ;l/2 
0 61/64 

16/1 1/2 
3 a 
0 57/64 
3a 

SOCIETES INDUSTRIELLES 

Crown Brewery . .. . . . . . . . Frs .. 
Cie. F~igorifique ,_..... L.E. 
Sté. Eg. lrrig,. Act. . .. L.E. 
Man ure Cy. .. . .. .. . .. .. L.E. 
Saltand Soda ....... ~.. Sh. 
Po.!J-Sa~çl Salt ............. Sh,. 
Ang1o-Eg. Oilf., Act. Lst. 
Suc. et Raf. Eg., Ord. Frs. 
Suc. et :{taf. Eg. Priv. Frs .. 
Suc. et .Raf. Eg. Ob. Frs. 
Suc. et Raf. Eg. Fd. L.E. 
Elect. Light and Pow. L.E. 
l!Jlect. Light Pow. Jss. L.E. 
Indust. du Froid, Act. L.E. 
Filat. Nàtionale Ord. Lst. 
Cairo Sand Bricks Lst. 
Imprimerie Misr ..... : ... L.E. 
Sté Misr Egr. Coton ... L.E. 
Plâtrière Ballah ......... L.E. 
Alexandria Pressing . . . Lst. 
« Al-Ohark » Oie. Ass. 

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

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

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

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

175 a 
5 1/~ 
2a 
1 

51/6 3/4 
52/10 1/2 

3 7/3~ 
l48 1/2 
118 
426 

4 3/8 
15 59/64 
11 1/4 

5 5/16 
11 15/16 
2 23/32 
7 1/2 . 
3 3/4 
8 3/32 
7' 3/4 

4 3/4 v. 

910 

5 3/4 
0 17/32 

10 3/8 

HO TELS 

Gd. Hôt. ~g. Nung .... Lst. 
Gd.· llôt. Ob. Série A. Ls·t. 
Up. Eg. Hot., Nouv .... L.E. 
Up. Eg- llot., Ob. 5% L.E. 
Egyptian Hot., Ord. .. . Lst . 
Egyptia.n Jlo., Priv .... Lst. 

1.2 1/32 
~~ 3/16 

0 7/8 
86 1/4 
0 15/16 
7 3/8 v. 

180 
6 
2 a 
1 

52/-
52/6 
3 7/32 

143 1/2 
111 1/2 
425 

4 3/8 
15 39/64 
11 1/2 

5 5/16 
12 5/16 

2 23/32 
7 1/2 
3 3/4 
8 :3/32 
7 19/32 

4 3/4 

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 
7 3/8 v 



LA REVUE D'EGYPTE EeON'OMIQUE & FINANCitRE 

I.ES FLUCTUAT10N.S DE LA BOURSE DES VALEURS D'ALEXANDRIE 

DESIGNATION 

DES YALEURS 

Empr. Municip~l l902 Lst. 
Empr, Municipal 191~ L.E. 
Land Bank, Act. . . . . . . Lst. 
Land Bank Obl. 3t% Frs. 
Land Bank, Obl. 4% ... FTs. 
Land Bank, Fond. . . . Lst. 
Commercial Bank . . . . . . Lst. 
Alexandria W at er . . . . . . Lst. 
Béhéra, Ord, ....... _..... Lst. 
Béh~ra, Priv .......... .._ .. Lst~ 
Urb. et Rurales ......... Lst. 
Urb. et Rurales, Fond. Lst. 
Uni on Foncière . . . . . . . . . Lst. 
The GabbaryLand ... L.E. 
Delta Lt. Rys., Priv .... Lst. 

BOURS~ DES 

Livraisons 

SAKELLARIDIS: 

Mars 
··············~············ 

J\'Iai ............................ 
Juillet ························ 
Novembre ................. ~ 

GUIZA 7· -· 
Mars •••,.!..!•········ ... ··••····•··· 
Mai ···········:.·················· . 
Juillet ~ ....................... 
Novembre ..................... 

ACHl\!IOUNI: 

Avril ............................ 
.Juin ··························· 
Août ........................... 
October • 0 ~·. 0 •••• 0 •••• 0. 0 •••••• 

December ····················· 

GRAINES DE C01'0N: 

Mars ···············-············ 
Avril ········.t.··········'······· 
Mai ······························ 
Juin ....... 0 ••••••• 0 •••••• 0 •• ~ • .:. 

Novembre .................. 

DU 14 _AU 21 MARS 1940 

14 Mars 

1940 

98 1/4 
96 ·1/2 

4 7/16 
38 

395 
63 1/4 
1 31/32 

13 1/1~ 
10 3/4 

4 1/2 
1 7/8 
0 1/4 
4 5/8 
1 7/8 
0 5/8 

21 Mars 

1940 

88 1/4 
96 1/2 

3 13/16 
48 

395 -
62 1/4 

1 31/32 
13 1/4 a 
10 3/4 

4 15/32 
1 '7/8 
0 114 
2 27/32 
1 15/16 
0 5/8 1 

DESIGNATION 

DES VALEURS 

Alex andria Ramleh . . . Lsit. 
Trams Alex., Div~ ... ..!..: Frs. 
Irams Alex., Jouiss .... Frs. 
Trams Alex., Obi. 4;% Frs. 
Press et Dépôts, Act. L.E 
Presses Libres .. .. .. .. . L.E 
Nét. et Pressage· ...... L.E. 
Ale.x. Pressing .. ~ ...... L.E. 
Bonded War, Ord .... Lst. 
Bonded War, Priv .... Lst. 
Filat. Nationale, Act. Lst. 
Bomo:qti et Pyramides Frs 
Salt and Soda .. .. .. .. .. .. Sh. 
P01•t-Said Salt .. .. .. .. .. .. Sh. 
Ass. Cotton Ginners ... Lst. 

MARCHANDISES D'ALEXANDRIE 

14 Mars 

1940 

0 19/32 
148 
18 . 
480.80 
13 5/16 

9 1/8 
6 5/8 
7 11/16 
5 1/8 
4 1/2 

11 5/16 
135 
51/.6 
52}9 
0 1/2 

-

21 Mars 

1940 

-

0 19/32 
148 
18 

480.80 
12 3/4 

9 1/8 
6 5/8. 
7 17/32 
5 1/4 
4 1/2 

12 
126 v. 
49/10 1/2 

51/3 
0 1/2 

{Contrats) 
15/3/40 16/3/40 18/3/40 19/3/40 20/3/40 21/3/40 

o. p. o. c. o. Ç. o. c. o. c. o. c. 

Bourse 19.02 19.95 18.94 18.85 18.90 18.90 19.01 18.97 18.87 18.80 
fermée 19.55 Î9 . 3~ 19.36 19.27 19.30 19.20 1~.38 19.33 19.33 19.32 

)) 20.- 19.~9 19.76 19.67 19.70 19.40 19.50 19.55 19.60 19.58 
)) 20.06 19.95 1~.98 19.82 19.85 19.73 19.90 1~_.85 19.9l 19.92 

D 18.03 18.07 u.98 17.74 17.88 17.63 17.85 17.99 18.- 17.97 
)) 18.65 18.62 l8.50 18.29 18.44 18.22 18.42 18.56 18.69 18.57 

)) 19.- 19.- 18.89 18.69 18.88 18.60 18.79 :L8.95 19..10 18.96 
» 19.30 1~.27 19.2 18.80 18.84 1~.70 18.86 19.07 19.14 19.16 

)) 17.97 17.97 17.88 17.77 17.92 17.60 17.78 . 17.90 17.98 17.92 
)) 18.32 18.33 18.25 18.07 18.20 17.88 18.11 18.11 18.29 18.22 
» 18.38 18.33 18.18 18.14 18.23 17.~0 18.19 18.20 18.28 18.25 

17.98 17.87 17.82 17.52 17.60 17.38 17.58 17.68 17.82 17.76 
18.08 . 17.99 17.92 17.65 17.69 17.48 17.70 . 17.79 1_7.90 17.86 

65.2 64.7 64:.8 65.5 65.6 65.5 
)) 67.5 67.8 67.4 67.2 67.4 67.3 ()7.~ 67.4 67.3 67.1 
)) 6~.- 68.7 68.6 68.2 68.3 68.3 68.7 68.4 68.4 68.1 
)) 69.7 69.7 69.3 69.1 69.3 69.3 ~9.7 69.3 69.6 69.2 
» 71.2 71.5 71.2 71.1 70.8 70.9 71.5 71_.2 . 7~.- "71.-



30. LA REVUE D'EGYPTF ECONOMIQUE & FINANCIERE 

CHRONIQUE de la BOURSE des VALEURS 
Le" 21 mars 1940. 

Des événements contradictGires 
ont caractérisé la semaine sous re·­
vue. 

Tout d'abord ce fut une nouvelle 
offensive d9 paix lancée par l'Al­
J~magne, ù laquelle elle voulait 
assoéier les Etats-Unis. En effet, à 
la suite de l' entrevue de Mussolin~ 
et Hitler au Brenner en fit courir 
le bruit · que ·M. Sumner W. elles a 
fait des propositîons de paix. Mais, 
de nombreux démentis vinrent .Inet­
tre les choses au point. Il n'y au­
ra pas de paix aux conditions de 
l'Allemagne. 

Pour montrer leur désir de me­
.ner. la guerre jusqu'à la victoiré 
finale, les Alli~s ont pris des me­
sures d'une grande· importance. 
En France, il y ·eut un remanie­
ment ministériel dans le sens d'nn 
ministère de guerre. En Angleter­
re, on prévoit également pc1ur après 
la· Pâques la constitution d'un mi­
nistère de guerre. 

Aussi, faut-il s'attendre, à plus 
ou moins br.ef délai fl, une intensi­
fication des opérations militaires. 

Les marchés financiers firent 
généralement preuve de fermeté. 
Quant aux prix des rriatières pr:e­
mières, ils ont haussé à la suite 
des nouvelles d'une intemlification 
de la guerre. 

Notre bourse n·a compté que 
quatre jours · ouvrables. Dans l'en­
semble, elle fit preuve de fermeté, 
bien que les prjx de certaines va­
leurs ont enregistré un recul sé­
rieux. 

F·ONDS D'ETAT 
L'Unifiée demeure inchangée à 

Lst. 78 7 j8. La Privilégiée cède une 
petite fraction à Lst. 68 7.18. Les 
autres valeurs demeurent toutes in-
ch~ngées. · 

BANCAIRES 
L'action National gagne une 

fraction appréciable à Lst. 25 5/8 
ex-coupon de :r. T. 89,7. · L'actjon 
Crédit Foncier cède quelques 
francs à 552. Les obligations à lots 
sont également plus [affiles. L'é­
mission 1903 termine · à frs. 308 con­
tre 318. L'émission 1911 est à fr s. 
268 1/2 contre 270 1/2. 

La Banque d'Athènes abandon­
ne une fraction à frs. 7 1/2. H se­
ra distribué cette année un divi­
dende de 10 drachmes contre 12 
l'année dernière. 

Le gain du procès par les obli­
gataires Land Bank a vivement 
affecté les cours de l'action et . de 
la fondateur. Le premier· titre re­
vient de Lst. · 4 25 164 à 3 15}64, alors 
que la fontlateur· perd 15 · livres 
clôturant à Lst. 33. 

Par contre, les obligations 4 l/2 
pour cent ont enregistr~ une haus-

se spectaculaire, clôturant à P. T. 
1565 contre 1005. 

L'action Banque Misr est offerte 
à L.E. 5 5/16, en perte d'une frac­
tion. 

EAUX, TRANSP·ORTS 
ET C.ANAUX 

L'action de capital Eaux du Cai­
re est recherchée à frs. 119 CGmtre 
117 1/2. La jouissance cède un 
point à frs. 327. 

Les obligations Suez · furent fai­
bles cette semaine. Les 3 oj o 2ème 
série clôturent à ·frs. 1102 contre 
1152. Les 5 Ü\10 sont à rrs .. 1045 con­
tre 1062. 

La part sociale Trams· du Caire 
cède une petite fraction a fr:s. 52. 

FGNCIERES ET IMMOBILIERES 

L'action Ch~!kh Fadl est plus 
•ferme à L.E. 4 15/32 contre 4 1/4. 
La Gharbteh Land demeure in­
changée à L.E. 1 35/64. L'action 
Kom-Ombo gagne une fraction à 
Lst. 6 5)8, la fondateur demeurant 
inchangee à Lst. 34 3 14. 

L'ordinaire Béhéra· est inchan­
gée à L.E. 1Q 11/16. La privilégiée 
abandonne une fraction à Lst. 
4 1/2. L'Union -Fonêièr~ cède éga­
lement une fraction à Lst. 2 59/64. 

L'action Cairo - Héliopolis f.>e 
maintient presqu'inchangée à frs. 
260. La fondateur abandonne une 
petite fraction à . L.E. 8,... 15)32 .. 

La Lelta 'Land est recherchée à 
Lst. 0 61,'64·, en perte toutefois d'u­
ne fraction. Il en est de même de 

la New-Egyptian, qui clôture à 
sh. 16/1 1/2. 

INDUSTRIELLES 
La Crown Brewery manifeste 

une fermeté toute particulière. Ce 
titre a enregi.stré une nouvelle a­
vance à frs. 180 co.ntre 175. Souli­
gnons que les droits d'accise sur la 
bière viennent d'être notablement 
réduits. . 

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

L'ordinaire Sucreries est ferme à 
frs. 143 1/'2 ex-coupon de P. T. 23,B7. 
ll en est· de même de la Privilégiée 
qui termine à frs. 111 1 /'2. égale­
ment ex-coupon de P. T. 23,87. La 
Fondateur demeure inchangée à 
L.E. 4 'Jf8. 

La Filatur(5 Nationale avance à 
Lst. 12 5/16 contre 11 15/16. La 
Filature Misr cède une fraction à 
L.E. 5 3/4. L'Action Ciment Tou .. 
rah est offerte à P . T. 900 contrE' 
!:HO. 

La Ginners demeure inchangée à 
Lst. 0 17/32. La Financière et In­
dustrielle est plus ferme à L.E. 11 
1/4 contre 10 3/8. 

HOTELIERES 
L'action Upper Egypt Ho tels ga­

gne une fraction à L.E. 0 29/32. 
Par contre, l'ordinaire Egyptian 
Hotels cède une fraction à Lst. 0 
'29/32. 

'LA FLU-VI·ALE 

• 

S. A. E. 

CAPITAL 
L.E. 112.500 

S 1 E 6 E S 0 C 1 AL : ALEXANDRIE, 10, rue Chêrlf Pacha 
Téléphone 28659 (5 lignes) 

AGENCES PRINCIPALES: Le Caire- Minieh- Assiout 

La plus importante entreprise de 

transports intérieurs en Egypte 

TRANSPORTS FLUVIAUX 
TRANSPO·RTS CAMIONS 
TRANSIT· DÉDOUANAGES · 
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lJA REVlJE COTONNlERE 
• 

RESUME DU MOUVEMENT DES PRIX 
' } 

Clôture Clôtùre L'année Maximum Minimum 
Echéance 21/3/40 14/3i40 passée des Prix. 
Sakai : - !.'~- --=-~ 

Mars 18.80 18.98 12.00 19.08 18.80 
Mai 19.32 19.50 12.00 19.55 19.20 
Juillet 19.62 19.82 12.06 20.00 19.40 
Novembre 19.94 20.20 20.06 19.65 

Giza 7 : 
Mars 17.95 17.94 11.77 18.07 17.60 
l'rf ai 18-:-56 18.6"2 11.89 18.70 18.13 
Juillet 18.97 18.98 11.96 19.10 18.55 
Novembre 19.17 19.35 12.05 19.35 19.09 

Haute-Egypte 
Avril 17'.95 17.94 9.87 18.07 17.59 
Juïn 18.24 18.23 9.93 18.40 17.88 
Aoùt 18.27 18.27 9.93 18.40 17.90 
Octobre 17.80 17.93 9.83 1'8.05 17.38 
Décembre 17-.91 18.04 9.83 18.08 1i'.48 

NEW-YORK 
. 21/3/40 Mai 10.62 
14 '3/ 40 10.56 
L'année passée 

" 
8.25 

L 1 V E R 
Giza 7 Mai 21/3/40 
Haute-Egypte 

" " Américain 

Jeu di, le 21 mars 1940. 

CONTRATS 

A la pTemière séance de 1!1 'se­
maine en revue, le maTché haussa 
s'ur une demande du commerce 
pour l'Ashmouni, des achats d'ar­
lbitrage de Giza contre l'Ashmou­
ni et un a;prpui de la spéculation 
stimulée par des avis fermes de 
Ne-w-York et de Liverpool dans la 
soirée et une nouvelle baisse de la 
~ à New-Y.ork. Lundi le marché 
ouvrit plus faible, réflêtant des dé­
pêcÈI.es réactionnaires d'Am-érique, 
et une tendance baissière due à 
des liquidations de positions ache­
teur .sur de vagues rumeurs de 
paix fut accentuée plus tard à ]:_~~ 
suite d'une forte baisse à Liver­
pool, mais les courtiers du com­
merce prêtèrent un plus grand ap­
tpu], surtout en Ashmouni, .à la 
baisse, et le matin suivant un tt=>r­
rain perceptib.le fut regagné av-ec 
l'aide des couvertures de décou­
vert", des r-établissements haussiers 
et des achats d'arbitrage renou­
velés de .Giza contre l'Ashmouni. 
Une autre forte baisse à Liverpo.ol 
amena alors une re·prise de liqui­
d8tions. Les niveaux plus bas at­
teints attirèrent cependant de nou­
veaux ordres du commerce, et hier 
le marché reprit fortement sur des 

· achats continus pour l'exportation 
en Giza aussi bien qu'en Ashmou­
ni , et un appul renouvelé de ] a 
spéculation amené par une vigou­
reuse reprise à Liverpool. Ce ma-. 

- Octobre 9.86 

" 
9.72 
7.76 

P 0 0 L 
10.49 14/3'40 10.21 
10.25 - 9.8ô 
7.47 - 7.~2 

tin de réalisations d'avant les va­
cances causèrent un relâchement 
partiel d'une ouverture plus éle­
vée sur la fermeté continue des 
mar~chés étrangers, mais la clôture 
fut ferme. 

Cette semaine encore le marché 
nt montf'.e ~di'une .animatio:nj Jre-< 
marquable quand il fut sujet à 
des influences contraires. Ses ca­
pacités de résistance furent sévè­
rement mises · à l'épreuve lundi ·et 
mardi par la faiblesse du marché 
de Liverpool, lequel en deux jours 
baissa de 46 points pour l'Améri-· 
cain, 52 points pour le Giza f/., 51 
•points pour l'Ashmouni à cause 
de liquidations 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 vente's 
par des achet.eurs découragés eut 
effectivement lieu, peu de terrain 

. fut réellement perdu, un appui so­
lide à la baiss-e venant des ordres 
du commerce, des couvertures de 
-découvert et de nouveaux achats 
.par des spéculateurs qui virent 
d'un oeil sceptique les pers;pectives 
ùe paix. Si ce n'·était l'approche 
des limites d'achat du gouverne­
ment, il y aurait sans doute eu 
beaucoup plus de liquidations qu'il 
n'y en a eu, tandis que peu de 
haussieTs auraient eu la témérité 
d'acheter sur une interprétlation 
des événements politique qui dif­
férait clairement et grandem~nt de 

ce que le·s marchés de Liverpool 
et de New-York attendaient d'eux 
d,e prim~e abord. 

Cependant les prix. du Mai Guiza 
et Çle 1' Avril Ashmouni · baissèrent 
d'environ 80 et 125 points respeeti­
vement au-dessous des prix d'achat 
officiels, et à ces niveaux les ris­
ques étaient suffisamment petits 
p011r encourager les opérateuTs à 
pers•évérer dans leur opinion, sur­
tout en vue -de l'aJppui provènaht 
des sources du commerc~. A la 
hausse qui suivit la reprise subsé­
quente à LiveTpool, plusieurs achè­
teurs s'assurèrent leurs bénéfices, 
et des engagements acheteur furent 
encore réduits aujourd'hui avant 
les vacance·s de Pâques, mais le 
marché est toujours chargé d'une 
f'L'Eition acheteur très importante. 
De nouvelles demandes de la fila­
tm· .. , ont baissé depuis notre der­
niel rapport, et les ex'portateurs 
s'attendent à du calme pendant lB"s 
d ,~ux semaines prochaines. Il reste 

·à Yoir ·si la demande renaîtra après 
la sai.s,on des fêtes . Si cela es.t, les 
prix en généraJ, et le prix de l'Ash­
mouni en particulier, sembfent · de­
voir répondre rapidement au sti­
mulant. 

DISPONIBLE 

Le marché du disp-onible à été 
actif cette semaine, les vente.s se 
montant en moyenne à 2.l:)00 balles 
par jour. L'Ashmouni a été bien 
demandé, les grades les plus lw.uts 
du Guiza 7 faisant aussi l'objet 
d'une demande assez animée. Il 
y eut un bon marché pour le Zago­
ra et le Sakel, mais les autres va­
riëié~· ont trouvé peu d'acheteurs. 

En raison des fêtes de Pâques, 
notre prochain rapport paraîtra le 
4 avril 1940.. 

PORT-SAlO SALT 

\'oici les chiffres du bilan arrê­
tés au 31 · Décembre 1939 et qui se­
ront présentés à l'Assemblée qui 
aura lieu le 29 Mars 1940. 

Actif. - InstaJlations et Maté .. 
riel, après amortissement L.E. 13, 
Caisse et Banques 13.95~; Porte­
feuille 53.571; . Coupons à encaisser 
1D.475· Déhiteurs divers 18.401; 
Dépôt~ ·divers 205; Compagnie 
~e ls Marins 28.457; Fournitures, 
etc. ~.3~7; Total L.E. 14~.461. 

Passif. - Capital L.E. 39.000; 
H.ésen~;s 43.484; Provisions 11. 700; 
Créditeurs diver~ 13.146; Actionnai­
res ·1.52~; 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 s·ont 
généralement inchangés .. 

Notre place est toujours calme, 
av:ec des prix fatbles. 

FARINES ET BLE~ 
La Bourse de Chicago débuta 

sans changement mais le marché 
se r.a.fifermit par la suite et clôtura 
presque au plus haut à 103 cents. 
Les avis défavorabl·e.s sur les ré­
coltes mondiales et une meilleure 
demànde pour l'exportation de blé 
et de farines des Etats-Unis et du 
Canada ont encouragé des achats 
de 1~ spéculation. 

·::~ -.:~ ~~ 

La semaine qui s'achève a été 
pareille à la précéde:Jtte. Une con­
sommation lente et de.s 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 à vendre h farine supérieure 
à P. T. 102 le sac de 54 ocq.uets , la 
qualité secondaire des cylindres à 
P.T. 134 le sac de 80 Qcq.ues et la 
farine inférieure des meules à P.T. 
128 le sac de 80 ocques. · 

Les prix de:s f.a.rines étrangères 
disponibles et pour expéditions fu­
tures de l'origine n'ont pas subi de 
changements. La farine austra­
lienne pour le transit a été très 
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 tfranco Bonded Plort­

Said Lst. 12 1/4 - 12 1!2. 
Changement Mars cif Port Said 

Lst. 11 1/4 - 11 3/4. 

Farrine Américaine 

Disponible transit Lst. 16 1/2 -
16 et 3/4. 

Dédouanée le sac de 54 ocques· 
P.T. 180 _:: 182. 

Le stock de farines daniS les 
Bonded de Port-Said est de 8902 
sacs contre 10.534 sacs de la se­
maine dernière. Celui de Port-Said 
e:st de 20.722 sacs contre 8 .715 
sacs. 

~~ ·:~ ·:~ 
Notre marché du blé indigène 

n'a présenté rien de saillant au 
cours de la semaine qui vien:t de· 
ffnir et c'est, à peu près, dans les 
mêmes conditions calmes et aux 
;rnême:s prix que nous le retrouvons 

mais avec un ton légèrement !Plus 
soutenu. Il se traduirait par une 
amélioration des prix de P. T. 1 -
2 par Ardeb, tout à fait insigni­
fiante sans doute après une baisse 
ininterrompue qui nous porta aux 
niveaux actuels. La déclaration du · 
ministre du Commerce d'après la­
quelle la quantité de blé disponible 
dans le pays n'est pas aussi gran­
de qu'on le sup:posait fut un pre­
mier lfacteur d'encouragement. Il 
a été suivi par la nouvelle suivant 
laquelle le gouvernement aurait 
autorisé une mais·on de notre place 
d'exporter mille tonnes . de farines 
équivalant à 9000 Ardebs environ 
1d-e b[é. D'aut res mai.:sons au'I'Iaienlt 
présenté des demandes en vue 
d'obtenir cette même . 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 à 
désirer, que la nouvelle récolte ap­
proche et que de toute faç-on il 
nous restera un excédent de cette 
saison, assez ta{Ppréciable. 

Les arrivages de cette semaine 
se sont élevés à 11.260 Ardebs dont 
3 .020 Ardebs de blé béhéri et 8.240 
Ardebs de blé ~aidi. Les qualités 
moyennes de 22 1/2 kirats ont ob­
tenu les prix suivants: Hindi Saieli 
P.T. 151 l'Ardeb de 150 kilos., ba­
ladi Saidi P.T. 143, Hindi béhéri 
P .T . 146 et baladi béhéri blanc P . 
T. 139 l'Ardeb . 

SUCRES 

La: Bours·e de New York débuta 
.en baiss•e, mais le marché se main­
tint ass·ez ferme, clôturant à 189 
cents, en · perte d'un point seule­
ment sur la clôture de la semaine 
dernière. 

Dans les milieux sucriers, on 
est d'avis que l'approvisionnement 
visible est trop grand p,our justi­
fïe r une avance des prix. Les re­
prises temp-oraires enregi:strées ré­
cemment ont reflété la ·lenteur 
avec laquelle les nouvelles récoltes 
de sucre de :Borto Rico et de Cuba 
viennent sur les marchés par suite 
des oonditions atmosJ.phérique:s! dé-
favorables. · 

·::~ ·:~ ·:~ 
Notre marché du sucre disponi­

ble pour le transit a connu encore 
une semaine de grand calme. Les 
ordres de la, Syrie et de la Pales­
tine ont fait presque complètement 
défaut et ces marchés se sont aussi 
désintéressés du sucre flottant que 
les revendeurs étaient disposés à 
céder à :€ 15 1/8 · la tonne cif Bort-

Said. La: marchandise prompte é­
tait, en même temps, offerte à :.€ 
15 1/4 la tonne franco Bonded 
Port Said en bai's-s·e de 1/8 sur la 
semaine dernière. La nouv:elle ré­
glementation décrétée · en Syrie et 
concernant les importations de su­
cre, rizJ café e.t thé est de nature 
à rendre plus difficiles ·encore les 
échanges avec ce pays. Dans ces 
conditions, les offre.s de l'origine 
;pour expéditions n'avaient aucune 
chance de trouver des amateurs et 
de fait, aucune nouvelle affaire 
n'est à signaler au cours de cette 
semaine. 

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

Le m.a.rché du sucre égyptien 
pour la consommation locale a été 
actif avec prix stationnaires com­
me suit: Granulé raffiné P.T. 4 
l'ocq.ue, concassé P .T. 4, pains P. 
T. 4 6/ 10 et tablettes P .T. 4 5/10 
l'ocque . 

RIZ 
Poursuivant son m,ouvement as­

cendant, -le marché du riz enregis­
tra, cette semaine-, de nouveaux et 
sensibles progrés. La hausse fut 
plus importante !POUr le riz glacé, 
à cause de la bonne demande dont 
il fut l'objet, et du stock relativ~­
ment léger de cette qualité. Ce r1z 
vaut actuellement P. T. 111 le sac 
de 100 kHOS la marchandi:se 
prompte et P. T. J 112 1/2 les livrai­
sons futures . Le riz mamsouh ne 
protfite. que 'de P.i'. 2 et vaut P.T. 
98 le disponible et P.T. 101 1/2 le 
livrable Le cargo gagne P.T. 1 
par sac· à P.T. 97 le disponible et 
P T. 97 1/2 le contrat . 
, ·Quant au riz non décortiqué fl 

est difficile de traiter avec les de­
tenteurs de ce riz au dessous de 
P T. 595 - 600 la dariba rendue 
f~anco Alexandrie. Nous terminon~ 
la semaine en tendance ferme qui 
laisserait prévo.ir des prix plus 
hélluts pourvu que la b.onne deman­
de de l'étranger persiste. 

Les cotations de Londres pour le 
riz de Birmanie so:qt rares mais on 
parle de Ls:t. 10 1/2 la tonne fob 
origine. En tous cas cet article ne 
présente aucun intérêt pour notre 
marché. 

SACS VIDE.S 
La semaine pour les sacs s'est 

signalée ·par une accentuation de 
la baisse du marché indien dont 
n10tre propre marché subit le con­
trecoup . On attribue ce fléchisse-
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ment ininterrompu de l'origine à 
la baisse du !Prix du jute bai!sse 
qui ne semble pas avoir 

1

dit son 
dernier mot. 

Les nouveaux arrivages de sacs 
et une consommation réduite à sa 
plus d'aible 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 à coton lbs. 3 pour 
chargement de l'origine !Sont of­
ferts actuellement à 152 sh. les 100 
sacs cif Suez .venant de 117/- sh 
il y a huit j,ours et de 215/- sh. 1~ 
pl.us haut prix enregistré il y a 
quelque .temps. Sur place ces sacs 
sont traités à P .T. 8,10/ 40 le sac 
rendu fr.anco Bonded J?'.ort-Tewfik 
douane payée, en 1perte de quel­
ques paras sur la semaine derndè­
re. 

Tous les autres genre!s de sacs· 
ont enregistré des reculs plus ou 
moins impo-rtants et leurs prix 
pour la marchandise pi'!Ompte et 1e 
char:gement s'établissent en fin de 
semaine comme suit: 

Lbs. P.T. 
2 lj4 8/- 4 
2 1!2 102/- 4 38/ 40 
3 1!4 135/- 8 
5 182/- 10 10/ 40 
5 (extra) 198/- 11 

Les stoCiks d"e s·a:cs dans les. Bon­
ded de Port Said est de 4. 985 bal­
les contre 3.940 balles de la semai­
ne dernière. 

CARNET DE 
L'ACTIONNAIRE 

ASSEMBLEES 
EXTRAORDINAIRES -
Jeudi 28 mars 1940 

The Cairo land & Financial Cy . 
- - As-s. Gén. Extr. au siège ·de la 
~ociété, 23, rue Cheikh .~boul Se­
ba u, Le Cai r t~ , à 4 h. 30 p.m. 

ASSEMBLEES ORDINAIRES 

samedi 23 Mars 1940 
The Gharbieh Land Cy. - Ass. 

Gén. Ord., au Siège de la Soc., 15, 
Hue Kasr-el-Nil, Le Olire, à 11 h. 
a. m. 

ISo ci été d'A van ces Commerciales. 
-- Ass. Géu. · Ord. au sjèf!e de la 
SCiciété, 41, rue MaJeka Farida, Le 
C8ire, à 5 h. p.m. 

Lundi 25 mars 1940 
Société Franco-Ee-yptienne de 

Crédit. - Ass. Gén. Ord., au Siège 
de la Société. 1, rue Toriel, Ale­
xandrie à 11 h. a.m. 

Mardi 26 mars 1940. 
Building Lands of Egypt. 

A~s. Gén. Ord ... au siège de la So­
ciété, 3, place "!o1lamed Aly, Ale­
xa ndrie! à 4 h. JO p.m. 

Mercredi 27 mars 1940. 
The Men~aleh Canal & Naviga: 

ti on C·y, ~ As s. G.én. Ord. au siè­
ge de la Société, 23, rue Maleka 
Far ida Le Caire à 4 h. n.m. 

Cloth'ing & Equipment Cy. of 
Egypt. - Ass. Gén. Ord., au siège 
dü la Société, rue Kh allat (Chou~ 
brah) , Le Caire, à 11 h. a . m. 
. Gabbari Land Cy. - Ass. Gén. 
Ord. ' au Riège de la s ·ociété, 3 pla­
ce Moham ed Aly, Alexandrie. à 4 
h. 30 D.m . . 

Fayoüm Light Railways Cy. -
Ass. Gén. Orel. au siège de la So­
cif: té, 25, rue Aboul Sebaa. Le Cai~ 
n', à rrddi. 

Jeudi 28 Mars 1940 
Egyptian Enterprise and. Deve· 

lopment Cy. ·- Ass. Gén , Ord. au 
Si.ège de la Soc. 15, Rue Kasr-el­
Nil, Le Cai.re, à 5 h. p.m. 

Cairo Sand Bricks Cy. - Ass. 
Gén . Üt'd. au siège de la Société, 
r u e Sikket El Baida (Abbassieh), 
au Caire, à 4 h. p.m. 

Comptoir Cotonnier d'Egypte -
Ass. Gén. Ord. au siège de la So­
ciété, 33, rue Chérif Pacha Ale~ 
xn.ndri:3, à 10 h . 3Q a.m. 

Industries Fibres Textiles, S.A.E. 
- Ass. Gén . Ord . au siège de la 
S(JCiété, 31, rue Nébi Daniel, Ale­
xandrie, à G h . p.m. 

Salonica Cigarette Cy. ~ Ass. 
Gén. Ord. a11 siège de la Société, 
3ù, rue El Rassafa, Moharrem Bey, 
Alexandrie, à 4 h. 30 p.m. 

Soc.iété Egyptienne Financière 
pour ~e Commerce et l'Industrie 
« Sefina », S.A.E. - Ass. Gén. 
Ord. au siège de la Société au 
Oür e, à midi. · 

Anglo·Egyptian Land Allotment 
Cy. - Ass. Gén. Ord. au siège de 
la SociAté, 25, rue Aboul Sebaa, 
Le Caire. à 3 h . 30 p.m. 

S.A. des Immeubles d'Egypte. -
Af'"·S. Gén. Ord. au siège de la So­
d été , 9 placo Mohamed Aly, Ale­
xandrie, à 4 h . 30 p.m. 

Société Immobilière de !,Boulac. 
- Ass. Gén. ()rd. au siège de la 
Société, · 14, rue Soliman Pacha, 
L f Caire, à 5 h. p.m. 

Société Egyp·tienne de Ciment · 
Portland Tourah. ~ Ass. Gén. 
(Jrd. , au siège de la Société, à 
T Cl urah, près Le Caire, à 10 h. 30 
a. m. 

T'he Cairo Land & Financial Cy. 
- Ass. Gén. Oret au siège de la 
Société, 23, rue Cheïlch Aboul Se· 
ba.a. Le ·Cair2, à 5 h. p.m. 

Vendredi 29 mars 1940 
The Port-Said Salt Asseciation. 

- Ass. Gél).. Ord., au Siège de la 

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

Land Bank of Egypt. Ass. 
Gén. Ord. au siège de Ja Banque, 
rues Toussoun et Stamboul Ale-
xandrie, à 4 h. p.m. · · 

!Société Anonyme Immobilière 
des Terrains Ghizeh & Rodah·, -
Ass. Gén. Ord. au siège de la So­
ci~té, 9, rue Rolo Alexandrie à 
nddi. ' -- ' 

The Fish & Produce Association 
of Egypt. - Ass. Gén. Ord. au siè­
ge de la Nile Cold Storage Cy, 39, 
l'ue Soiiman Pacha, Le Caire, à 
11 h. a .m. 

Red Sea Mining Cy. - Ass. Gén. 
Ord. a u siègE; de la Société, 25, 
rue Ck~ikh Aboul Sebaa, Le Caire, 
à 4 h. p.m. 

Société Egyptienne d'Entreprises 
Urbaines et Rurales. - Ass. Gén. 
Ord. au siège de la Soeiété, rue 
Sidi Metwalli Alexandrie à ·4 b. 
3o p.m. · ' 

!Samedi 30 mars 1940 
Trade & lndustry Oy. - · Ass. 

Gén. Ord. aü siège de la Société, 
13, rue Sésostris, Alexandrie, à 3 
h. p.m. 

So,ciété des Terrains de la Ville 
d'Alexandrie, -=-- Ass. Gén. Ord. au 
s jège de la Société, 1, rue Chérif 
P a cha , Alexandrie! à 5 h. p.m. 

Socié,té Orientale de PÙblicité.­
Ass. Gôn. Ord. au siège de la So­
cif:té, 9, rue Rolo, Alexandrie, à 
11 h . 8.m .. 

Socié-té Egyptienne de Tissage et 
Tricotage. - Ass. Gén. Ord. au 
sjège ùe l'Egyptian Finance Cy., 
1, rue Borsa El Guédida, Le Cai­
re, à midi. 

The lnvicta Manufacturing Cy. 
of Egypt. - Ass. Gén. Ord. au siè~ 
ge de Ja Société. 4, rue de la Gare 
du Caire, Alexandrie;-a midi. 

Egyptian Bonded Warehouses 
Cy. Ltd. - Ass. Gén. Ord. au siè­
g·e de la Société, Alexandrie, à 11 
h. a .m . 

Industrie du Froid. - Ass. Gén. 
Or d. au siège de la Société, 46, rue. 
l'vla léka Farida, Le Caire, à 5 h. 
p.m. 

Mardi 16 avril 1940 
The Cairo Electric Railways & 

Héliopolis Oases Cy. - Ass. Gén. 
Ord. dans les salons de l'HéJiopo~ 
Us Palace Hôtel, · 23; Boulevard 
Abbas, Héliopolis, à 4 h. p.m. 

AVIS et CONVOCATIONS 
SOCIETE EGYPTIENNE 

DE CIMENT 
PORTLAND TOURAH 

Assemblée Générale Ordinaire 
Mesisieurs les Actionnaires sont 

priés d'assister à l'Assemblée Géné-
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raie Ordinaire de la Süciété Egyp­
tienne de Ciment Portland Tourah 
qui se tiendra le jeudi 28 mars 1940 
à 10 heures et demie a :m. aux bu­
reaux de la Société à Tourah (près 
Le Caire). 1 

ORDRE DU JOUR 
1. Rapports du Conseil d' Admi­

nlstration et des Cen!Seu.rs sur l'E­
xercice 1939. 

2.Approbation du Bilan et du 
Compte Profits et Pertes au 31 dê~ 
cernbre 1939 et décharge à donner 
aux Administrateurs pour l'Exerci­
ce 1939.· 

3. Détermination de l'emploi du 
bénéfice disponible. 

4. Nomination d'Administrateurs. 
5. Nomination des Cens·eurs ·et fi­

xation de leur rémunération. 
6. Fixation des jetons de présen­

ce ·du ColllSeil d'Admini-stration. 
Pour assister à cette Assemblée, 

MM. les Actionnaires sont priés de 
se confoxmer à l'article 43 des Sta­
tuts. Les .titres dev!'lont être dépo­
-sé!S trois jours francs av:ant la réu­
nion de l'Assemblée dans l'une des 
principales banques d'EGYPTE, de 
SUISSE, ·. d'ANGLETERRE et de 
BE;LGIQUE. 

Le Conseil d' Administrartion. 

- _ . ., .. 
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' o'clock i.Ii the afternoon, 
the transaction orf the following 
business 

1.) To receive and :eons-ider the 
a~opUon of the Dire-cto1:1s: and 
Audlitors' , 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 A.E. MILLS 
Esq., who r.etire iMld offer thems.el­
ves ·for re-election. 

· 4.) Th elect .Auditors and fix their 
remuneration, 

5.) Th transruct the ordinary bu-
siness of the Company, 

. In order to entitle them to attend 
and vote . at the General Meeting, 
holders of Share Warranlts mwst 
Iodge their Warrants, at !east three 
days before the date fixed f-or the 
Meeting at the Offices of the Com­
pany or. at any of the following 
establishments in Egypt, nam ely: 
Crédit Lyonnais, Ottoman Bank, 
Barclays Bank, Comptoir National 
d'Eseompte de Pa1:1is, Ban1co Ita:Io­
E.giziano, National Bank of Egypt , 
Banque d'Athènes, ·roman Bank, 
Ltd. , Banca Commerciale Italiana 
per l'Egitto, Bânque Belge et Inter­
nationale èn1 Egypte, Banque · Mitsr. 

Proxies must be deposited at the 
Office of the Company not les:s than 
48 hours before the time for hold­
ing the meeting. 

Dated AiexandPIÏa, · the 24th day 
of February 1940. 
The Port Said Salt Association Ltd.) 

By order of the Board 
t{• + +. 

THE LAND BANK OF EGYPT 

Banque Foncière d'Egyp,te 

Avis de · Convocation 
Messieurs les Actionnaires sont 

convoqués en Assemblée Génëra1e 
Ordinaire le V<endredi 29 Mars 1940 
à 4 heures p.m., au Siège de la 
Banque à Alexq,ndrie, pour pren­
dre connaissance des coroptes ae 
l'Exercice clos lB 31 Décembre 19·39 
et délibérer sur tous objets réser­
vés par les Statuts aux Assemblées 
Générales. 

Pour avoir droit de vote, il faut 
être. possesseur au moins de cinq 
actions (Article 34 des. Statuts). 

Les actions devront . être dépo­
sées au plus tard le 23 Mars 1940: 

A Alexandrie: au Siège S1oci.al 
ou auprès de tout autre Etablisse­
ment · de Crédit. 

A Paris: à la Société Marseillai­
se de Crédit Industriel et C.ommer­
c1al et de Dé.pôts et au Comptoir 
National ·d'Escompte de Paris. 

A Londres : au Comptoir Na­
tional d'E~compte de Paris. 

A Genève: chez Messieurs Lom­
bard, Odier et Co. 

•) (• ·:~ 

SOCIETE ORIEtNTALE 
DE PUBLICITE 

Avis de convocation 
Messieurs les Actionnaires de la 

Société ?rientale de Publicité, sont 
convoque~s en Assemblée Générale 
Ordinaire le 30 Mars 1940, à 11 
heures a.m., au Sïège de la Société 
9, rue Rolo, à Alexandrie, pour dé~ 
libérer sur l'ordre du jour suivant: 

1. ) Lecture du Rapport · du Con­
seil d 'Administration •et des Cen­
seurs ; 

2.) Approbation des qomptes au 
31 Décembre 1939 et fixation du 
Dividende s'il y a lieu; 

3. ) N omina ti on dels Administra­
teurs; 

4.) Nomination des , Censeurs 
pour l'Exercice 1940 et fixation de 
l-eurs émoluments. 

Prendr1ont part à l'Assemblée Gé­
nérale. les porteurs d'au moins cinq 
actions dont les titres doivent être 
déposés au Siège de la Société ou 
auprès des principaux établiisse­
ments de crédit d' AleX'andrie ou du 
Caire. · 

Alexandrie, ,le 7 Mars 1940. 

Le Conseil d'Administration. 

THE CAIR-0· ELECTRIC 
RAILWAYS ANQ HELIOPOLIS 

OAS~S COMPANY 

Assemblée Générale Ordinaire 
Les Actionnaires de la s-ociété 

Anonyme "The Oairo Eiectric Rail­
·ways and HeUopolits Oases Compa­
ny" sont convoqués en Assemblée 
Générale Ordinair~ le 16.' Avril 1940, 
à 4 h. p.m. dans les salons de l'He­
liopolis Palace Hotel, Boulevard 
Abbas, No. 23, à Héliopolis. 

Ordre du jour 
1. - Rapport du Conseil d' Admi-

nistration. · 
2. - Rapport du Collège des 

CommiJssaires. 

•~~••••••••••••••••••••••••••~••m•••••••••r.••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••11•••••1if 

BANQUE BELGE ET 
IN'l,ERNAT ONAL·E 

EN EGVPTE 
SOCIETE ANONYME EGYPTIENNE 

Autorisée par Décret Royal du 30 Janvier 1929 

Capi~al souscrit. 

Capital. versé 

L.E. 1 .. 000.000 
, 500.000 

Réserves au JO Juin 1939 : L. E. 357·98 
S iège So c ial _ au Caire : 45, rue Kasr-EI Nil 

Agen.ce au Mousky : 10, rue Bibars . Hamzaoui 

Siège à A 1 ex and rie : 1 0, rue S ta m b o ·u 1 

TRAITE TOUTES OPÉRATIONS DE BANQUE 
·CORRESPONDANTS DANS LE MONDE ENTIER 

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-
teuTs. 

5. - Nomination de Commissai-
res. 

Pour a, voir voix à l'Assemblée, 
par eux-mêmes ou par mandataires, 
·les Actionnaires doivent déposer, 
.en vue de cette Assemblée., leurs 
titres au Siège Social ou dans l'un 
des Etablissements désignés ci-.a,.. 
·près: 

au caire: 
A la National Bank of Egypt, 
Au Comptoir National d'IDscomp-

-te de Paris. 

Au Crédit Lyonnais , 
A la Banque Belge et Internatio­

·nale en Egypte, 
A la Barc1ays Bank (D. C. & O.) 

..ex-Anglo Egyptian Bank Ltd., 

A la Banque Ottomane, 

Au Banco It.alo-Egiziano, 

.A la Banque d' Athèn~s. 

A la Banque Misr, 
A la Banca Commerciale Italia-

.na, 
A la . Dresdner Bank· 

à Alexandrie: 
Dans les succursales des ban-

·ques pré.citées. 

à Lon<;I:res: 
A la National Bank o:f Egypt. 
à Bruxelles: 
A la Banque Industrielle Belge. 
A la Banque Belge pour l'Indus-

·trie. 

à Paris: 
A la Banque Parisienne pour l'In­

-dustrie. 

à Liége: 
A la Banque Dubois. 

à Genève: 

Au Crédit Lyonnais. 
A la, l3a~que Fédémle. 
A la Banque Mirabaud Fils. 

à Lausanne: 
A la Banque cantonale Vaudoise 

Les mêmes Eta·blissements tien-
nent à la diJsposition des Actionnai­
ires des formules de pouvoirs à don­
ner aux mandataires. Ceux-ci doi­
·vent être Actionnaires eux-mêmes 
et membres de l'Assemblée. 

Conformément à l'article 29 des 
Statuts, les dépôts d'actions doi­
vent être effectués ·en Egypte dix 
jours au moins avant la dite As­
·semblée, soit au plus tard le 6 Avril 
1940, et à l'étranger 15 jours au 
moins avant la dite Assemblée, soit 
1e 1er Avril 1940, dernier délai . 

Le Conseil d'Administration. 

L'UNION FONCIERE D'EGYPTE 

Avis aux Actionnaires 

Messdle.urs Jes Actionnla.ires sont 
informés qu'un dividende de P.T. 
9.- par action, voté par l'Assem­
blée Générale Ordinaire du 12 
Mars 1940, est payable contre re­
mise du coupon No. 12 à partir du 
26 Mars 1940 sous déduction de 
l'impôt. 

Au Caire, aux guichets du Siège 
Soci.aJ, 8 Rue Cheikh Aboul Se:baa. 

A Londres, aux guict.:ets de la 
Banque Belge pour l'Etranger 
(OV!erseas) Ltd. 4, BishO!Psgate E . 
c. 2. 

Le Conseil dJ Administration 

+++. 
NATIONAL BANK OF EGYPT 

Avis 

L'Assemblée Générale Ordinaire 
des /Actionnaires de la National 
Bank of Egypt, réunis le ~0 mars 
1940, au Siège Social au Caire, a 
approuvé les comptes de l'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 déjà été 
faite le 1er septembre 1939. Le sol­
de de vingt shillings par action 
est payable, sous d~duction . de 
l'impôt sur le Revenu conformé­
mei1t à la loi No. 14 de 19-39, à par­
tir du 21 mars 1940, contre remise 
du coupon No. 67 : en Egypte, au 
of Egypt, au Caire, et à sa Suc­
Siège Social de la National Bank 
cursale d'Alexandrie, et à Lon­
dres, à l'agence de la National 
Bank of Egypt, 6 & 7, ~ing Wil­
liam Street, E. C.4. 

PROCÈS en COURS 

Octobre 1940 
Soc· Gén. des Sucreries et de la 

Raffinerie d' Egypte. - Déb. du 
l'rib· Comm. du Caire sur act, int. 
par M. Marco J. Harari tend. à 
faire dire que lés 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 Fon cier Eovotien 
OBLIGATIONS 3 'l/o A LOTS 

Tirages du 16 mars 1940 
Emission 190:3. -- 480ème tirage 
Le No. 468.887 est l'emboursable 

par 50.000 francs. 
Les 25 numéros suivants sont 

remboursables par 1.000 francs : 
421174 486352 585609 643590 688817 
429885 521725 590585 657635 715988 
465468 540867 606320 658303 7~955~ 
475863 565152 613884 663101 769303 
476179 573389 R34987 R74001 779828 
Emission 1 !lll :nHèrnP ti r·agp 
Le No. !t45\){) R~t rPrnhou r~n hiP pn r 

50.000 francs. 

Les 25 n urnéros suivants sont 
remboursables par 1.000 francs : 

~:319 91706 160331 291674 348568 
43089 94516 189255 295906 351032 
47014 124668 194366 !~07809 36~354 
7:3095 139664 26096~ 309197 367341 
HH184 154157 2f1862f) :H f>21H :~H4.5fl5 

Le paiement des lots sera effe(~ ­
tué A nartir fln 1 Pr Avril 1H40 

,. .......................................................................................... . 

COMPTOIR NATIONAL 
o·ESCOMPTE DE P.ARIS 

SOCIÉTÉ ANONYME 
~ ,. 

0 a 11 1 t al 1 400 million• de franc• 
Ell TIÈRENIEIIT VER8~8 

RéservRa 1 441 millions dil franc• 

ALEXANDRIE- LE CAIRE- PORT-SAlO 
ISMAILIA (Bureau hebd.:omadalre) 

''I>OUTES OPÉRATIONS DE DANtUE' 

LOCATION DE COFFRES-FORTS 
A DES CONDITIONS AVANTAGEUSES ~ 

R.C. Alex. No. 255. 



l' 
facilement grâce 
Dans le but d'augmenter la diffusiou de 
la - langue arabe parmi les colonies étran­
gères d'E,gypte, de bau tes personnalités 
égyptiennes ont bien voulu nous exprimer 
leur appréciation pour la méthode 
L~nguaphone . 
Voici le, témoignage . de S.E Ismaïl Sedky 
f>acha, ancien président du Conseil, 
pr'ésident de la Fédération des Industries 
égyptiennes: · 

S.E. lsmaïl Sedky Pocha 
•J'avais sauvent entendu parler de la Méthode 
Linguaphone pour l'enseignement des langues 
vivantes au moven du gramophone et j'avais 
eu l'écho de plusieurs appréciations élogieuses 
portées SU{' ses créateurs, lorsque f'occasiort 
me fut offerte de l'essayer personnellement". 
•~J'ai constaté alors que l'expérience confirme 
ces· a-ppréciations et (ai compris quels résultats 
étendus peuvent obtenir, par cette Méthode, 
les élèves qui désirent apprendre les langues 
étrangères ... 
(traduction) lSMAIL SEDKY. 

l~Wilalwn 
Nou~ -serions heureux de vous faire, 
sans engagement de votre part, une 
démonstration pratique du Cours 
d'arabe à nos bureaux 

27, rue Soliman Pacha- Le Caire 
Si vous ne pouvez 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 phonograph~~ 
vous entendez des mots, des phrases ·qui, au bouf 
de peu de temps, vous deviendro~t . familiers e.t 
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 l'alphabet arabe dans un 
livret spécialement conçu pour cela. 

D'AUTRES L'ONT ESSAYÉ 
AVEC SUCCÈS 

Vous serez étonné de constater au bout de peu de 
temps avec quelle aisance vous pourrez causer et 
lire _ cette lang'l:le. dont la connaissance est devenue 
indispensable à tous les habitants de l'Egypte. 

Coupon 
INSTITUT LINGUAPHONE 

B. P. 268 LE CAIRE 

Veuillez m'envoyer gratuitement votre brochure 
à l'adresse ci-desssous: 

N~m: .. ... 

Rue: . ... .. .... .. ............................................... _ ..................................... .. ... ........... ...... _ 

Ville· : ...... .... ...................................................................... _ ................ ................. . 

LA BOURSE EGYPTIENNE a pris sous ses auspices l'enseignement de la langue arabe 
aux Eu1 ot>éen.'\ {>ar lu Méthode Lin;;uaphune, dans le but de favoriser une plus étroite 
colluboralion des deux élén1ents du puys. 
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