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EN MARGE DE LA GU·ERRE 

LES RELATIONS COMMERCIALES 
ENTRE L~EGYPTE et le PROCHE-ORIENT .. 1-1. 

Le création de la Société pour. les échanges commerciaux en Orient 

La guerre a posé pour les pays 
du Proche-Orient de Hombreux 
problèmes d'ordre co:q).me rcial. Les 
difficultés de transport, le renché· 
l'issemen.t du frêt, l'augmentation 
des taux d'assurances, la plus-va
lue des matières premières, et en
fin -. la disparition de certains four
n:is~eu,rB . importants privent c~s 
pays--ct·e -nombreuses sources d'an~ 
pro:visionnement. 
: On- SA souv-ient qu'en septembre 

dernier, il s'est tenu en Egypte une 
conférence des pays âu Proche
Orient, · conférence qui c1vait pour 
but d'étudier les movens de déve
lopp-er _]es relations· commercialeg 
entre l'Egypte , la Palestine, la Sy, 
rie, Ie Liban. l'Irak etc .. etc ... !:'-n 
vue rie NUer· müant que possible 
au){-.ûifficultés -d' 'a-pprovisionnein~nt 
créées. par la guerre. 

C'est dans cet ordre d'idées 
qu'un groupe de personnalités du 
monde financier et commercia] 
égyptien. en accord avec un grou
pement palestinien vient de créer 
en Egypte un organisme. qui aura 
pour but de développer lt·s rela
tions commerciales entre les divers 
pays du Proche-Orient. Cet orga- . 
nisme, qui s'appelle « Société pour 
les échanges commerciaux en 
Orient », vient d'installer ses hu
reaux au Caire et a déjà commen
cé à déplover une activité intéres
sante. 

Pour le moment, la nouvelle so
ciété envisage le dévelnppement 
dPs échanges entre· l'Egypte et la 
Palestine. On Etait que re dernier 
pays enregistre en ce moment une 
industrialisation très prononcée. 
De nombreux techni·ëfens, ayant 
une expérience de premier ordre, 
provenant des pay8 industriels de 
l'Europe Centrâ1'e 1 et de 1' Allema
gne sont venus s'installer en Pa
lestine depuis quelques années. Ils 
v 'ont apporté les méthpd9s de l'in
dustrie moderne et auj ourù'hui, c•n 
trouve dans ce pays sinon en quan
tité du moins en qualité tous les .. 
produits que l'on fabrique en -Eu:ro
pe. 

Profitant du passage au Caire 
de M. Alfred Hirsch, délégué du 

Foreign Trade Institute de Palesti
ne, qui a largement contribué à la 
création de la Société pour les. 
échanges commerciaux en Orient, 
nous sommes allés le voir pour lui 
demander comment il en visage ait 

M. ALFRED HIRSCH 
r 1 J 

le développement des relations 
commerciales entre les pays du · 
Proche-Orient) en général, et de 
l'Egypte et de la Palestine, en par
ticulier. Signalons, que se trou
vaient également de passage · en 
Egypte, M. Eichtmann, secrétaire 
général de la Fédération des In
dustriels palestiniens, et M. Roth, 
directeur rle cettr. Fédération. 

Monsieur Hir:;;ch se prêta fort 
aimablement à notre mterview et 
nous fit l'exposr intéressant sui
van4; : 

La f>alest.ine fabrique tout. Son 
industrie est arrivée à un ctegrê 
des plus intéressants. D'autre part, 
l'Egypte éprouve en ce moment <1e2 
rhfficultés pour son approvisionne
ment en nombreux produHs fabri
qués. . Pourquoi donc n.'essaierait
on · pas de créer, de développer nn 
courant d'affaires intéressant entre 
ces deux pays ? Il ne s'agit pas 
de faire une concurrence à l'indus-

trie égyptienne qui est déjà fort 
intéressante, il s'agit tout simple
ment de fournir au pays les pro
duits qu'il recevait avant de l'é
tranger et qui ne lui parviennent 
plus ·aujourd'hui. 

En outre, si l'Egypte arrive à 
üuporter rncore certains ét.rtlcles, 
eile le fait à des conditious parti
culièrement onéreuses . En effet, 
l' augmentati.1m du frêt, l'élévation 
des taux d'as~uran.crs, la dépr6cia
tion de la monnaie ont accru dans 
une proportion particulièrement 
élevée le· <..:oût de ce?> produits. Or., 
la Palestine qui ne se trouve qu'à 
quelques heures de l'Egypte, peu'b 
Lui fournir les mêmes produits a 
des conditions sensiblem.2nt meil
leures dan::; un dé1ui relativemen'li 
tr?"~ court. Enfin, la monnaie 1 : a~ 
le::•, mienne faisant partie du «Ster
ling Area ». suit de pair avec 
la l 1 ne égyptienne, 1 es fluctua 
tionR de change ». 

Les relations commerciales entre 
l'Egypte et la Palestine ne seront 
pas développées dans un seul sens. 
Bien au contraire, les exportations 
égyptiennes vers la Palestine béné
ficieront également d'un ;1Ccrois.,e
ment intéressant. De nombreux 
produits agricoles et certains arti
cles manufacturés peuvent trouver 
en Palestine un vaste marché. Ain~
si certains filés fabriqués en Egyp"'~ 
te sont fortement demandés en Pa
Lestine, les légume-s égyptiennes· y 
sont également recht~rchées. Quant 
au coton il eRt assuré d'un excel 
lent avenir, l'industrie textile pa
lestinienne étant appelée à se dé .. 
velopper larg·ement. Cett41 indus
trie qui est tout encore à ses dé
buts en Palestine, pourra installer 
des métiers pour l'emploi de la fi
bre égyptienne. Or, on sait com
bien important est le facteur de 
1 'install:=ttion des machines dont 
dépend l'utilisation de telle ou telle 
autre fibre. Une propagande adé
quatr permettra au coton égyp· 
tien de supplanter les autres qua
lités et l'emploi de la fibre égyp
tienne jra de pair avec le dévelop
pement de l'industrie textile en Pa
lestine. 
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BANQUE D'A'IHENES 

Les bénéfiLces bruts de l'exercice 
1939 sont de· 124 millions 912.123 
drachmes contre 121.263.734. Après 
déduction des frais généraux et de 
1.852.483 contre 2.095.238 d'amor
tH:_,s:~nlents, le bénéfice à distribuer, 
c·ompte tenu du report antérieur, est 
de 18.089.839 c. 18.920.242. Dividen
de de 10 e. 12 dr. par action absür
bant 10.080-000. c. 12.096.000. Solde 
à reporter 4.940.571 c. 3.231.502. 

L'exposition des produits palestini ens aménagée dans le hall de la « So
ciété pour les échange·s commerciaux en Orient ». 

Le bHan fait état d'une augmen
tatl .·n des e~:pèces en Cais·se et dans 
les banques. à 300.222..432 contre 
263 .495 .956 -drachmes; Dispünibilités 
dans les banques à l'étranger. 58.-
776 -295 c. 78.026.729; Portefeuille 
com,;,n.e.'cial: 520.694.957. c. 618 mil· 
lions 294.200; Av.anies srur titres, hy
pothèques, garanties diverses., mar
chandises- et connaissements: 717 
mHlions 268.295 c. 869.129..458. Comp
tes courants:: 640..857.185 -c. 697 mil
lions· 135. 926; Po·rtefeuille-titres . 
309.984.737 c. 236.680.214; Participa: 
tions: 26.769 .346 c. 26.227.785; Im
meuble de la banque: 127.847.922 c. 
92.278.228; Mobilier: 119 contre 121 
drachmes. En regard, les comptes 
de dépôts1 à vue sont de 874.614.321 
c. 890.112.188; les comptes de dépôts 
à terme de 443.942.559 ·contre 469 
millions 992.955; les comptes d'el dé
pôts. en garantie d:e 70.924.043 c. 38 
millions 133.596. Caisse d'épargne: 
797.907.731 c·. 896.683.454; Comptes 
·courants:: 301.864.234 c. 350.099.623. 
Chèques à payer: 36.119.949 c. 35 
millions 897.080;Dividendes restant à 
payer: 16.462.173 c. 9.0.22.217. Ré-

Signalons qu'une section spécia
-le égvpfiennr, a été créée au sein 
du Foreign Trade Institute en 
Palestjne avec pour but principal 
de déveloY'lper les exportations 
égyptie11nes ftans ce pays et de 
surveiller à la bonne exécution de 
l' envoi de produits palestiniens en 
Egypte. 

Le petit tableau que nous pu
blio~~ d~dessous donnera une idée 
du mouvement du commerce exté
rieur entre 1 'Egypte et la Palesti
ne pour les quatre dernières an
nées. 

lm port. Export. Différence 
de Pa- en Pa- en faveur 
lestine lestine de l'Egypte 

(en milliers de L.E.) 

1936 : 180.- 658.- + 478.-· 
1937: 194.- 699.- .+ 505.-· 
1938: 277.- 603.-- + 326.-
1939: 267. - 553. - + 286.~ 

Comme on le voit, malgré une 
diminuti.on des exportations égyp
ti en11es en Palestine et un accrois
sement des importations· de pro
duits palestiniens, la baJance com
merciale est encore largement en 
faveur de l'Egypte. Néanmoins, la 
création de la Société pour les 
échanges commerciaux en Orient, 
permettra à l 'Egypte d'écouler en 
Palestine nombreux de ses pro
duits pour des sommes importan· 
tes, i out en se fournissant de ce 
pays les ·artiCles qu'elle éprouve 

aujourd'hui des difficultés à im
porter de ses anciens fournisseurs. 

ll faut donc accueillir avec satis· 
faction la création du nouvel or
ganisme, qui est appelé sans aucun 
doute à développer les relations 
commerciales entre l'Egypte et la 
Palestine, elJ particulier, et les di· 
vers pays du Proche-Orient en gé· 
néral. 

L. Neuman. 

\ 

. serves: 75.200.000 inch. Capital: 100 
millions 800.000 inch. 

NATIONAL BANK OF EGYPT 
Constituée aux termes du DÉCRET KHÉDIVIAL du 25 Juin 1898, 

avec le droit exclusif d'émettre des billets remboursables au porteur et à vue. 

Siège Social:- LE CAIRE. 
Régistre du Commerce No. 1 Le Caire. 

CAPITAL Lstg. 3.000.000 
RESERVES Lstg. 3.000.000 

Succursales en EGYPTE et au SOUDAN 
L E c A 1 R E ( 7 BUREAUX)' A L E x A N D R 1 E ' 

"1 Abou-Tig (Sous~Agence d'Assiut), Assiut, Assuan, Benha, Beni~ 
Suef, Chebin-el-Kom, Damanhour, Dessouk (Sous-Agence de : 
Damanhour), Deyrout (Sous-Agence d'Assiut), Edfu (Sous
Agence de Luxor), Esneh (Sous~Agence de Luxor), Fashn 
(Sous-Agence de Beni~Suef), Fayoum, Heliopolis (Le Caire), 
Ismaïlia (Sous-Agence de Port-Said), Kafr-el-Zayat (Sous-Agence 
de Tanta), Keneh, Luxor, Maghaga (Sous-Agence de Beni-Suef), 
Mansourah, Manfabut (Sous-Agence d'Assiut), Mehalla-Kebir, 
Mellawi (Sous-Agence de Minieh), Minet-el-Gamh (Sous-Agence 
de Zagazig), Minieh, Port-Said, Samalout (Sous-Agence de 
Minieh). Sohag, Suez, Tanta, Zagazig. 

KHARTOUM, EloObeid, Omdurman, Port-Sudan, Tokar 
(Sous-Agen~e de Port-Sudan). Wad-Medani. 
AGENCE DE LONDRES : 6· et 7, King William Street, E.C. 4. 
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D'UNE SEMAINE A L'AUTRE 

La Revue Politique Egyptienne 
LA SITUATION INTERNATIONALE 

Toute la Politique intérieure de· 
meure subordonnée à l'évolution de la 
situation e u r o • 
péenne. 

Au début de la 
samaine, une in
iormation erronée 
avait fait croire 
que le ministre 
d'Italie avait réi· 
téré à S.M. le Roi. 
au nom de son 
gouvernement, une 
offre d'accord d:a 
non agression, qui 
avait été faite, o·n 
s'en souvient, voi
d deux ou trois ans. 

La nouvelle fu~ promptement dé
mentie par le présidant du Conseil, 
ca:r elle avait créé dans le pays un 
vif sentiment .de malaise. 

Depuis l' entre,vue italo-a.Uamande 
du Brener, l'Egypte suit de très près 
lçt . situation. Voisine de l'Italie, situ.ée 
dans une région éminemman.t névral
gique, elle appréhende à juste titre 
un conflit en Méditerranée. Elle a, il 
est vrai. d'excellentes raisons de n'en 
point craindre l'issue. Les Alliés, de 
l'aveu général. on} pris des mesures 
df.>fensives et o-ffensives imprassion
nantes. Du Cap au Cèrire, et du Ca
nal de Suez au Maroc et à l'Atlanti
que, la mobilisation des forces ·ar
mé·as françaises et :britanniques est 
complète. 

EG YPTE-IT ALlE 

Il faut d'ailleurs, reconnaître que, 
du côté italien, on s'évertue à dissi· 
per ces craintes. 
Récemment enco
r'a, le ministre d'I
talie, S.E. Mazzo
lini, tenait à dé
clarer aux repré
sentants de la 
presse Ioèale que 
l'Italie était l' a·mi~ 
de l'Egypte et en
tendait le rester. 

Malheureusement, 
tant d'a promesses 
et d'e-ngagements 
internationaux ont 
été violés jusqu'à maintenan( que, 
quelles ·.que ·soient · se~ bonnes .. dis-. , 
positions, le gouV'a:rnement égyptien . 
est obligé de maintenir la d~-fënsë .na-· . 
tionale ~à la hauteur des événements. 

____ ...., ____ .___._ ________________________ _ 

C'est l'impression qui se dégaglël, 
notamment, des débats sur le budget 
à la Chambre et au Sénat. 

· Pour faire face aux besoin-s sans 
cesse nouV'aaux de la défense na
tionale, ie gouvernement doit dépen
ser des sommes importantes et qui 
lui sont parfois exigé:as sur le champ. 
Or le Parlement n'agrée pas tou.jours 
avec plaisir ces débours extra-budgé
taires. 

LE BUDGET AU PARLEMENT 

C'est ce qu'on a pu voir au Sénat 
dernièrement, où pour une dépense 
de ce-tte nature de ·..., · ..-... -....... ·· ~·.,. ,. ..,.11 

L,E. 2 millions, lr 

Cabin.et dut subi 

les reproches ·de 
la haut1é! assem· 
blée, 

Ce même étai 
d'esprit règne à 

a Chc:imbre e.t 
r on ne cache pas 
que S.E. Aly Ma
bar pacha, qui a 
déjà de lourdes 
~· es po n sabilités, 
commence à s·e 
lasser de ces critiques inter~inables,, 
qu'il considère comma préjudiciable 
à l'intérêt majeur de la natio~. 

Finira-t-il pa:r demander ·les ple·ins 
pouvoirs, au nom de la sécurité du 
pays? On _semble le suggérer, dans 
ce qu'il est convenu d'appeler les 
~<couloirs» du -Parlement, -si ·jamais la: 
crise internationa·le devait affecter un 
jour plus directement le pays. Dès 
maint<an.ant, on pense que la deman-

. de de modifier lê budget tel qu'il a 
été é~abli sera accueilli par d'assez 
vives critiques parlementaires. 

En. tout cas, comm:a chaque année, 
et cette année plus peut-être que les 
années précéd.en.tes, députés et séna
tetJrs rivc:lisent d·a zèle à propos du 
budget. Un souci de stricte économie, 
le besoin de contrôler avec la der
nière sévérité les déP'.mses de l'E tat 
ne cesse-nt de se ma-nifester dans les 
deux enceintes. A un c1artain point de 
vue, il faut s'en féliciter car il doit 
en ·résulter une meilleure gestion des 
deniers pul?li<:~· 

~--. _·.L'ENTENTE 
. .. _ _ . . . ~~N9'LQ~~GYPTIENNE 

Dans .-tout . cela se profile un fait 
dominant du plus haut intérêt, à sa-

voit la cordiali!é 
renouvelé-a des re
lations a n g 1 o -
égyp~nnes qui, à 
un moment donné, 
pouvaient paraître 
refroidies. 

L'entente entre 
les deux pays al
liés est complète 
a peu près dans 
tous les_. domaines, 

Les contacts en
tre d i r i g e a n t s 
égypti•ans et per

sonnalités britanniques sont constants 
et franchement amicaux. 

Notons à: ce propos la récente ma· 
nifestation organisée par la Chambre 
de commerce britannique à laqU'alle 
assistait S.E. Aly Ma her pacha·. 

Le Président du Conseil a déclaré 
entre autre : 

<< Britanniques aussi bien qu'Egyp
<< tiens ont pu trouver des avantages 

du fait de l'existence du double 
<< lien qui rattache nos deux pays -
<< le lien politique du Traité d' AIIJitié 
<< .et d' Allianc'e, et le lien économique 
<< , des relations d'affaires mutuelles. 
« J.' ombre de la guerre a maintenant 
<< été remplacée par sa tris~a réalité. 
« Ce sombre fait ne s'était pas plus 
« tôt concrétisé, en septembre der
<< nier, que l'Egypte, fidèle à J'.asprit 
<< et à la lettre du Traité, prit les 
<< mesures qui lui incombaient. ' Ett 
<< fait, nous somme tous animés par 
<< le même esprit et les mêmes idéaux, 
<< et nous nous rendons tous compte 
« qu'aucun lien en.tre les homme~<;~, 
<< n'est plus fort que les intérêts corn· 
<< muns. » 

Si l'on rapproche ces faits politi
qul s et économiques de la solidarité 
militaire anglo · égypFenne, t e 11 e 
qu'elle s'affirme de jour et en jour, -
telle qu'elle s'est affirmée cette se· 
maine encore aux grandes manoeu
vres combinées d.e Suez - on cons
tate que jamais les deux nations ne 
furent aussi rapprochées l'une de l'au
Ira·. 

Et c'est tant mieux, est-il besoin de 
le dire. 

LES COLONIES ETRANGERES 
Les colonies étrangères du pays sui

vent avec un très grand intérêt les 
masures de contrôle législatives et 
administratives que le gouvern~ment 
égyptien entend prend à loaur égard. 

(Lire la suite en page 7) 
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Le Crédit à l'Agriculture 

LE BLEME DES DETTES FONCI, RES 
Ce qu~en 

Gouverneur_ 

Dans le ma,gistra.l discours qu'il 
a pro'!lioncé la semaine dernière à 
l'assemblée des actionnaire's de la 
National Bank, l'éminent Gomller
neur de notre Banque d'Emis•sion 
a abordé !plusieurs problèmes qrui 
touchent de très près l'économie é
gyptienne. Nous avons analysé, 
d:ans notre de:rnier numéro, l'opi
nion de Sir Edward Cook sur quel
ques unes de ces questions. Nous 
allons aujourd':hui aborder le pro
blème des dettes ifonci'ères. · 

Il y a dix ans déjà que la ques
tion des deHe.s hypothécaires. pré
occupen\t tous· les milieux intéres
sés. EUe a donné lieu à plusieurs 
interventions du Gouvernement E
gyptien, qui toutes ront eu pour ré
sultat d'énormes sacrifice•s consen
tis par les banques hypothécaires, 
sanrs que le pr.Oiblème ait été résolu 
et , ce qui est plus grave, · s·ans que 
le1s débiteurs aient f-ait, die leur 
côté, des efforts substantiels pour 
allége·r leurs dettes. La situation 
aujourd'hui est ;aussi grave que par 
le passé, plus même pui's·que les 
débiteurs ont été encouragés à at
tendre toujours unte nouvelle inter
ventilon des Autorités. 

Aussi, le Gouverneur de la Na
tional Bank, se joignant aux diri
geants des banques hypothéc'aires·, 
a-t-H estimé nécessaire de jeter un 
cri d'alarme. 

Le crédit en Egyp:te est en dan
ger. Cettl~ -année :on a constaté, au 
moment de la récolte cotonnière, 
un; resserrement signific:atif, qui 
n'est pas dû uniquement à la 
gwer.re. Le Gouverneur de _la Na
tional Bank le souligne d'une faGon 
toute particulière. "J'ai déjà fa.it 
allu'si!on, a-t-il décl:aré, à l'une des 
causes de cette diminution de cré
dit , à savoir le choc causé par Ia . 
gw3.rre , et qui a obltgé certains é
tta.blissements à adopter une po:Iiti
que de :plus grande prudence. M:ais 
j 'ai idée qu'il y a dans toute cette 
qUJestion une autre cauS'€~ plus pro
fonde et que, pour la mettre en ·luM 
mière, je doi!s revenir sur certains 
événements de la derni'ère décade". 

Et Sir Edward Cook de Dappeler 
l'inflation qui suivit la gue.r.H; de 
1914~18 et qui se termi:n•a par la 
crise de 1930-31. Oette crise affec
ta !Particulièrement les propriétai
res foncie•rS·, nécessitant l'interven-

.... -... 
pense 
de la 

SIR EDW ABD· COOK~ 
National Bank of Egypt 

.U.on · de l'Etat. Mtais le Gouverneur 
de la NaUonaJ Bank n1'est pas un 
chaud partisan\ de l'int-e,rvention de 
l'Etat, et encOTe moins de l'ïnter
ventionnisme prolongé. 

Voici ce qu'il déclare: 
"L'interventi.on de l'Etat en fa,.. 

v:eur des débiteurs est un remède 
dangereux à employer: le soulage
ment qu'il procure aux débiteurs 
apparaît ave.c évidence; Sl~s dan
gei'Is sont moins apparents, mais 
n'en sont pas moins réels. A l'oc
casion d'une crise comme celle qui 
se produisit il y a mmf ans, l'in
terve.ntionr .se justifiait parce que 
de tous les maux entre lesquel•s il 
fallait choisir, c'était le moindre. 
M;:Lis ,pour n'être pa;s dangereuse, 
l':fntel!'vention de l'Ebat doit se faire · 
rapiqement, puis cessl9r. Si on ré
pète '!a d'ose, si on: lai.sse traîner en 
longue;ur les mesure:s adoptées 18.Œors 
1e1s intéressés finissent par acqué
rir certaines habitudes mentales 
mauV!ai'ses pour la santé économi
que du pays. Dès qu'un compro'.: 
mis a été arrêté, l'Etat devrait dis
paraî1:!1e san1s tarder, <et il ne de
vr'ait plus y avoir d'~ngérience dans 
les relations normales entre créan
cie•I'IS et dtébiteurs. Persorme n'é
prouve'· la moindre· sympathie vour 
Shylock. Mais on s'eXlPOSe à de 
grands embarras, sï l'on agit de 
telle manière que le prêteur ihonnê
<te perd courage ·et, p10ur se proté
g-\~:r. p·rélf;ère empl(oye·r son argenrt 
à d'autres fins: à la longue ë'est la 

classe de's emprunteurs qui souffre . 
"En ce qui concerne l'Egypte on 

ne !P13Ut affirmer que toutes ' les 
fondrières aient été évitées. II a 
été relativement facile de .régler la 
situation des gros propriétaire-s 
fonciers. Oe.s dern.iers, accoutumés 
à emprunter le capital qui leur est 
nécessaire pour l'achat et l'exploi
tation de leurs terres, se font con
sentir des prêts par l'un des éta
blissements hyp'Othécaires qui se 
oonsacrent à ce genm d'opérations 
importantes, et remboursent les 
ca;pitaux avancés au moyen d'an
nuités s'étendant .sur de nombreu
ses anné~.s. Les négodations d€s
tinées à <S:OUlager CeS débiteurs fu
rent entamées par le Gouverne
ment en 1932; •elles se terminèrent 
par· un accord qui tenait compte 
du fait qu'il y a deux parties en 
caus.e dans ce genre d'opérations, 
toutes deux implortantes pour I'E
tat, et que· généralement les créan
ciers eux-mêmes ont des engage
ments !financiers, auxquels ils ne 
peuvent faire face que par l'encais
sement de leurs créan1ces. Quant 
arux emprunts de moJndr~a impor
tance et aux 1prêts agricoles g,à
rantis par une inscription hypothé
caire de second :mng ou de rang 
ultérieur ou par une aff,e,ctation 
hypothécaire, p.rises avant la fin 
de 1932' la question fut examinée 
avec beaucoup plus de lenteur. 

L. w.· 
(Lire la suite en page 9) 
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En Ma1ge de l'Arrêt Suez 

L'ACTIVITE DE L'ASSOCIATION DE PORTEURS 
DE VALEURS MOBILIERES -EN 'EGYPTE 

Il y aura bientôt dix ans qu'un 
groupe de pevs:onnalités f:inancières 
et des milieux bloursiers envisa
geaient la créaUon d'une assoclia
tion de porteurs des valeurs mobi
lières en Egypte, à l'instar des or
ganismes ex:i1sta.nt en Eurbipe et 
plartlicuUèrementi ,en F1~ance. . Ce· 
projet ne put être réalisé immédia
tement et il tomba dans l'oubli. 

Cependant les promoteurs de cet
te institution n'avaient pas r.enon
c!é ·~comp~ètemen.t à sa réa:liJSatio.n 
et grâce à l'énergique impulsion 
de M. René Cohen, l'agent de 
chan;ge bien cJonnu du Caire, le 
projet était de nouveau mis en 
avant. lll fut définitivement réali
sé, il y a quelques année1s, son pro
moteur aya,nt déployé tous ses' ef
forts ,pour le succès de l'entreprise. 

L'Association de Porteurs de Va
leurs Mobilières ne devait prus tar
der à rendre d'intéressants servi
ces. 

En effet, dès l'introduction .du 
procès des obligations Suez, un co
mité fut créé au sein de 1' Ass'Ocia
tion avec p:our miiS'sion d'étudier 
et d:e suivre attentivement le pro
cès, et de recueillir tous les élé
ments nécessadres au triomphe du 
point de vue des obligataires. 

Entretemps, surgit la question 
du paiement du c10upon de I.a Ban
que d'Athènes. L' A1s:sociation fit 
d'énergiques diémarches auprès des 
dirigeants de la Banque, des Auto
rités Helléniques en Egypte et du 
Gouvernement EgYiPti.en. Ces dé
marCihes furent couronnés de suc
cès, et on s.e souvient .. que la Ban
que d'Athènes obtint l'autorisation 
du Gouvernement Hellénique' de 
payer en Egypte le coupon de ses 
actions. 

Lo~rsqu'il y a deux ans, le Gou
vernement Britannique intervint 
dans le procès des obli.gations 
Suez, l'effet moral de cette inter
venti'on fut tel, que l'équilibre fut 
faussé au préjudice des obligatai
res.Aussi, l'Association 'de P.orteurs 
de Valeurs M'obUières décida-telle 
à son tour d'intervenir. Cette in
tervention au nom de la mas·s'e des 
obligataires de la Comjpagnie du 
Canal de Suez eut un effet mora'l 
évidenlt, pui,squ'elle réussit à réta
blir l'équili:bre qui avait été rompu 
par l'intervention du Gouverne
ment Britannique. 

On ne peut nier que l'i:nterven
ti'on de l'Association fut un atout 
puis.sânt pour le résultat du pro
cès. Lés éléments décisi[!S et les 
admiraibles plaidoiries des a vocat1s 
de l'Association furent autant de 
facteurs qui permirent à la thèse 
des ,obligataires de triompher, cet
te thèse étant d'adlleurs la plus 
j-Uiste. 

Aussi, 1Peut-1on, en toute ·justice 
f1éliciter l' Asso'Ciatdon pour l'acti
vité et les efforts suivis qu'elle a 
déployés· ces quatr·e dernières: an
nées et en particulier depuis qu'el
le e!st intervenue dans le procès. 

~Dans tous les cas, il est une le
çon à tirer. L'Association a fait 
ses preuves; à deux reprises mê
me: dans l'affaire de la Banque 
d'Athènes et dans celle bien plus 
importante des obligations Suez. 
Cela !Elslt amplement st.~fifisamment 

~ .. 

pour que cet organisme .se dévelop
pe et prospère. 

Dans ces conditions tout permet 
d'a.u;gurer que ~e nombre des adhé
rents à l' .A!ssociati'on augmente 
dans une laœge mesure. Cet orga
nisme est d'ailleurs appelé à renr 
dre encore et toujour s d'énormes 
services aux rporteurs des valeurs 
mobiJiè:nes, en 1sau;vegardant ;leurs 
in~érêts, grâce au •prestige moral 
tout particulier de l'Association. 

Nous aurons l'occasion de reve
nir sur cette importante questio , 

· en démontrant, en parti.culier, que 
les buts de l'Association ne 1s:ont 
pas en opposition avec les intérêts 
des Sociétés et de ceux qui les ad
ministrent et qu'au contrair e elle 
a prour mission de concilier toUis 
les points de vue en. présence, dans 
l'intérêt commun ·bien compris. 

N . 

LA REVUE POLITIOUE EGYPT E E 
(Suite de la page 5) 

En dehors de la loi du statut pe·r
sonnel, appelée à modifier l'ordre 
de choses actuel, extrêmement com.
plexe on le sait, le ministère e·nvisa
ge la promulgation d'une loi sur l'im· 
migration et le séjour en Egypte de ~ 
sujets étrctngers. La presse quotidien
na a .déjà rapporté les éléments es
sentiels de ce projet qui s'inspire des 
législations analogues en vigueur 
dans les autres pays. 

Enfin. notons la décision du Con
seil des ministres de procéder. con
formément aux actes de Montraux. à 
un recensement général des institu
tions étrangères qui doivent béné!i
cie·r de futurs traités d'établisseme·nt. 

Il ressort de tout ceci que l'E~at 
égypti>an éntend régler une fois pour 
toute la situation &né'ore indétermi
née d>as grandes colonies étrangères 
du pays : 250.000 persoune.s environ ! 
Celle-s-ci font confiance au libéralis
me traditionnoel des dirigeants égyp
tiens afin que rien J:?.é §Oît'· fait qui 
puisse entraver leur e-ssor, larg~ament 
profitab1e au pays, puisque, selp.n les 
dernière-s statistiqu~s. une grande.' par
tie des revenus du Trésor est ass.iîréè 
par r activité des contribuables' ~tràn
qers. 

FRANCE-EGYPTE 

On sait que la France est la gran
de puissa':'l'èe la plus dire•ctement in-
téres·séla au règle
ment en que.stion. 
Ses ressq~tiss·ants, · 
au nombre de 
25.000, possèdent 
les deux tiers d~s 
capitaux étran -
gers dcms le pays 
et quelques-unes 
des plus granae.s 
entrepdf:l'as locales 
s o n t françaises. 
sans compter que 
la France vient au 
deuxième r a n g 
des importateurs d<a coton égyptien 
et, qu'en cas de conflit · en Méditerra
née, ses armées viendraient au se
cours de l'Egypte. 

On conçoit que le nouveau ministre 
de France veuill~ inaugurer sa mis
sion sous les meilleurs auspices pos~ 
sibles. -

M. Jean Pozzi entreprnnd cette tâche 
dans d'excellentes conditions. Souhai~ 
tons qu'elle lui soit e·ntièrement faci
litée par les autorités locales. 

LE SEMAINIER. 
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Problèmes Économiques 

DU ISCOURS de SIR EDWARD COOK 
A X DÉBATS SUR LE BUDGET 

------------------·----------------
12aeeroissentent de la population et les problèmes 

qu~il soulève 

Nous ne doutons pas que nos lec
teurs aient pris connaJissance du 
magiJstral document que constiltue 
le1 discpturs prononcé par Si.r Ed
ward Cook à la dernière AJssem
blée générah~ de la NaHonal Bank 
of Egy!pt. La Revue d'Egypte E
conomique et Financière l'a pu
blié intégralement dans Sion der
nier numéro, et notre rédactl:mr ·en 
chef a souligné tout ce que le 
discours comportait d'encoura
geant relativement à la situation 
éoonomique d'3 l'Egypte. 

Le Gouverneur de · r.1otre Institut 
d'émissi.on ne s'est cependant !Pas 
borné à mettre en l~3Heif la; pOisition 
enviruble de l'EEgypte qui, en1 ple~
ne guerne europé.8nne, a su re
trouver rapide,ment son calme, et 
a repris une v.ie 1pre·squ3 normale. 

Sir Edward Cook a aussi attiré 
not:ne attention sur les divers pro
blèmes qui . confr:otntent l'Egypte, 
et auxqueU .:os celle-ci doit, dans. 
Œion prr:pre intérêt trouver des so
lutions qui ne soien1t pas de ~m:ples 
palli.a1tifs. Ces pi~oblèmes préoccu
pent sans le moindre d;oute,, l'élite 
du pays comme en témoignent les 
dii.BcÜssions auxquelles ont donné 
lieu au Par]lement les débats sur le 
budget de l'Etat. 

Parmi ces pDoblèmes citons en 
premier lieu celui d:e, la1 population. 

V :acc'Ipislooment rapide e~l qonl3r 
tant de la population1 en Egy\pte est 
un fait indiscutable. 

D'après le dernier recensement 
(l937) ltEgypt~ abrit~ 15.9011 .5,.
habitants contre 14.217.864 en 
1927 cela représente une augmen
tatio'n de 1.686.661 en dix ans soit 
environ en moyenne 170.000 âmes. 
par .an; 

A ce rythme la population de 
l'Egypte s'élèvera à plus de 
17.500.000 dar1s une dizaine d'.an
né·es,et atteind:r.e près de 20.000.000 
dans l'.espa.ce de vingt ans•. 

Une telle -augmentation n'aurait 
évidemment flien d'inquiétant, si 
l'EgyJpte voyait ses ressources é-

oono.miques se développer à un 
rythme identique. Il n'en est c~e
pendiant pas le .crus. Suivant les 

· paJI'Ioles de Sir Edward Oook, l'ac
croissement de la populatio'111 "s'~:;st 
poursmv1 a une allure, beaucoup 
plus rapide que l'augmentation des 
terres cultivables. L3 nombre det3 
habitants s•ans terre s'accroissant 
c'ontinue11lement, dl devient absolu
ment nécessaire d•~ trouver le mo
yen d'absorber .ce sur.plUis de ploipu
lation s.i l',on ne veut pas. abaisser 
davantJage. un "standtB-rd:' de vi·e 
déjà tDop bas parmi h3!s masses." 

Ce.t'te question de l'aceroi,s:sement 
trop rapide de. la population vtent 
d'être d'ailleurs soule:vée au Sénat 
dont l'un des membres est allé 
même jusqu'à a.:ffirmer qu'à moins 
de prendre des mesure1s •pour faire 
face à cette augmentat.ion, grâc~~ 
a;u développement de•s res1sou'r1ees 
naUonales, il faudrait envisager la 
néœssité du contrôle des naissan
ee!s. Certains Sénateurs n'lont :pas 
accueililli :iJav;omblemel!lt une telle 
1suggestion, et l'un d'eux est allé 
jusqu'à affirmer: "Le pays' n'a pas 
besoin de contrôle des naissances, 
mais d'ac:croiSisement Ides naisls:am
ces"! 

Tout serait sans doute très sim
ple si d'une phrase on pouvàit ré
!Soud.re ce problème si sérieux. Ce 
n'elSt cependant pas le cas , et nous 
sommes certains que le Gouverne
ment s'eni rend! fort bien clompte, 
et déploie: tous les efforts voulus 
pour examiner ceU:~3 question ·com
!Plexe et lui trouver une 'solution 
adéquate. 

Il faut se demander d'abord s'il 
est po:ss:ilbh d'augmenter la pr10 ... 
ducti<on agricole. il existe . peut 
être une certain.e marge pour l'ex
tension des terres cultivafble1s, pour . 
la remJ.se en culture des terms- a
bando!l1.11ée!s. Mais cette marge 
rt'est ce.rt.és 1Pas1 suffisante, et en 
tout ca;s il est imposstble d'étendre 
les supe!rficies cultivables, dans la 
même proportion que l'accroisse
ment de l:aJ :populati,on. On atte.in
dra rapidement la limite des pos-

sibilités à .ce ploint de vue et on 
' , 1 n aura avance qwe très· peu sur le 

ch:emin qui doit :c-onduire au but 
Il y a un autre moyen enc;re 

d'augmenter: la production1 ~grico
le,: c'e1st de tirer le maximum ro3 
.rendement p01s:sible des surfaces 
cultivées. Il ne f.aut pas oublier en 
effet que si parmi le·s industries 
humaiines, l'agri.cultur.e est ce'lle 
dont l'évoluti-on a toujours été la 
plu:s leTIIte, des p!'logrès considéra
bles ont été :a1ccompli!s au cours des 
vingt cinq de!rnières années grâce 
aux multli.;p1es perfect1onnements 
qui onrt; été intra.duits dans la tech
niqu~o3 ag.fiOnomique. 

aLa Science du sol de création 
I~écente apporte à la p1:1rutique agri
ooiTe les bases ~:eientif'iques qui lui 
.f1a;isaient jusqu'ici défaut >en préci
sant le mécandsme die formation de 
la te•rre arruble en :analysant sa fer
tilité et l.e rôle des en:grais natu
rels 1ou :a:rtiflciels. Le génie rural) 
~pplicaüon. de l'·art de l'ingéndeur 
à l'agriculture, a déveJo:ppé l',équi
pem.:ont électrique -et hydr:aulique 
de1s· campagnes, mJ.s au point d'in
nombrables ma.chine1s :pour effec
tueœ les. travaux des champs et de 
la ferme, lutter :eontre les inrt:em
péries et les ennemis des cultures, 
assurer ·la conservation des récol
tes (silos). Enlfin, l'administration 
ra.tionnelle d~s entreprises agrioo
les exige aujourd'hui, des chefs 
d'exploitatilon, delS .oonnai,s.sances 
.appr~:flondies d'' éc10nomie rurale, 
sans lesquelles ils; ne pourraient 
mettre ~Ditièrement à profit, leur 
savoir théorique et pratique". 

H est certain qu'à ce . point de 
vue l'Egypte a encore · énlol!'memen· · 
à faire. La forma;tion d'ingénieurs 
ou d'expeTtsl agronomes de plus en 
plus nombreux possédant les ni)· 
tians les plus modernes de la scien· 
ce agronomique et chargé de ·ra
tfi.unalis'er }'a,griqulture légyptienn~. 
est devenu aujourd'ilmi d'une. ne· 
cessdté abs,olue. 

Mairs, pour pouv?ir réel1em ~nt 
profite.r de touteJs les inventions . 
de tous les perfectionnlements de la 
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scienc.c agricole, l'Egypte ûoit a
voir à sa disposition d'importan·~s 

capitaux. ~ci comme dans1 d'autr.~s 
d:oma:ine!s c'est la question financ1 (~

re qui domin1e tout. 

Grâce cependant à l'applicati )tl 
de's méthoaes sci,..;nti1f~ques dont 
nous venons d:e 1parler, la produc
tiop agricole é:gyptienne connaîtr ·t 
un nouvel et puissant essor. Ce ~· ·~
srultat vaut bien des 8a'Crifices 
moins importants. 

Ici aussi pourtant, la limite fini
ra par être atteinte. Il arrivera un 
moment où l'aecroissement de la 
production agricole deviendra anti
économiqUra en raison de l'existen
ce de la loi des rendements décrois1

-

sants. L'~plication d'une politique 
de culture de plus en plus ;intensiv\.~ 
finira par exiger "une telle quan
tité de travail et de \Soins dans la 
préparation du t,errain, la sélection 
des semences, dans les faç·ons cul
turales, qu'elle conduirad.t infailli
blement à un gaspillage de temps et 
d'énergie assez . grands pour con
trebalancer l'économie de tern~ 
réali\Sée." 

Il existe encore une autre plan
che de salut c'est l'iPJdustrie, qui 
peut si elle ~e développe absorber 
~a malin d'oeuvre surabondante 
dans l'agriculture. Or l'industrie 
pour vivre et pr~pérer, a besoin 
de plusieuœ choses.: d'abord ellre 
doit pouvoir s'approvisionner libre
ment en matières premières, deu
xiêmement el1e dodt la!VOir des dé
bouchés et: surtout il a be~soin de · 
capitaux. Ainsi de· nouveaux rprtbt
blèmes · se posent à nos dirigeants. 
Les efforts persévérants déployés 
par l'J;!Jgypte depuis que-lques an
nées, dans l~ tlbma:ine ~ndu~el,l 
ont donné de- si bons résultats qu'il · 
ne fait p~s de doute que des pro
grès plus considérables encore peu
vent être accomplis. Comme 1 'a dé
claré Sir Edward COIO!k, "la plus 
grande difficulté à surmonter est 
d'ordœ'e lfinancier", Ceci est aussi 
vrai" dans le domad.ne 18grdCO'le, que 
dans le domaine industriel. 

Ici est là. rseule une collaboration 
p-lus étroite et étendJue entre capi
taux égyptieniS et capitaux étron-: 
ge:rs peut donner des résultats 
vraiment féconds. 

C'est cette coopération que le 

Gouverneur de la Natilonal Bank a 
préconisé en1 particulier au point 

de vue industrie~ et nous sommr~s 

'SO.rs que le~s paroles pronJoncées, à 

ae pTopos par un, grandi ami de 
l'Egypte trouveront dans le pays 

un accueil sans réserves et des 
plus [lalvorables. 

E. ANZARUT 

lE PROBL[ME DES DETTES FONCI[RES 
(Suite de• la page 6) 

En attendant, une législation appro
priée eiD.jp·ê.ehai~ les créanciers de 
procéde·r à toute expropriation, et 
La période d'application de ce mo
ratorium fut prorogée à plusieurs 
reprises. 

"Le résultat de ces atermoiie
ments a été malheureux. L'Egypte 
est un d~'S ,pays. où l'op~nion publi
que n'a pas entièr•3ment appris par 
Je.Xjpérienlc~ que ljlorgani1sation du 
crédit ne peut fonct:ronne•r d'une 
f~çon satisb:'a.isante, s.i la pénalité 
applicaJble au' non-pai.emen,t d'une 
dette à son échéance apparaît loin
taine ou problématique. Les évè
nements des dernières •anné•3s ont 
accentué cette mentalité défavo.ra
ble pour le crédit. Chacune"" des 
prorogations succes1sives du mora
torium a eu pour effet d'aiguiser 
l'appétit des intéressés. On a per
du de vue les raisons qui justi
fiaient, il y a maintenant dix ans, 
l'intervention de l'Etat. Les melsu
res, qu.i doivent être au début ex
oeptionn:elles, mais qui en fait 
sont ·priOlongées, tendent, par le 
simple écoulement des années, à 
être considérées ·comme normales•. 

Cette s-ituation a exercé ,ses effets 
non seulement sur la m entalité des 
débiteurs, mais aussi sur celle des 
créanci·ers dont .beaucoup avaient 
d'ailleurs une partie de leur capi
tal immobilisée dan1s des av:ances 
qu'on ne leur permettait pas de re
couvrer. Et cependanlt, sur les dix 
dernières années, il y en a eu de 
bonnes qui auraient permis des re
couvn~.ments importants sans dom
mag.es pour le~s· débiteurs. En con
séquence, les établissements de 
crédit ainsi que d'autres prêteurs 
ont été moins larges dans leurs a
vances qu'Us r.1e l'auraient été en 
d'autres circonstances. L'Egypte 
oftfre ainsi un autre exemple dl~ la 
facilité avec laque.Ue un morato
rium des créances• ag.ricoles peut 
porter préjudice au cr édit de l'a
griculture". 

Ainsi, le Gouverneur Q:e la Na
tional Bank partage l'opinion de 
M. Vincenot, Président du Crédit 
Foncier, des dirigeants de tous nos 
grand1s établissements: de crédit. Il 
est indispensable que nos· Autor.i.tés 
retienn::mt sérieusement l'opinion 
de Sir Edward! Cook, car il y va 
de· l'inté.rêt de l'Egypte même. 
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Escomptes, A van ces sur Valeurs publiques, sur Marchandises et sur Effets. 

Dépôts à Vue et à Echéance fixe : èmission de chèques et 
Lettres de Crédit sur les principales villes d'Egypte 

et de l'Etranger, etc., etc. 

Elle possède une branche spéciale pour les opérations de Bourse. 
Service. · spécial de Caisse. d'Epargne et de coffrets à la disposition du 

public aux meilleures conditions. 

N.B.-Les 9uichets ~e la Banque sont ouverts les après-midi même en été. 

Il 
!il 
@ 
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SE ÇONOMIQUE c·ette question et je déclai'Ie la séance 
ouverte. 

L e diseolff.r•s du Miuistre des Finances 

L'ordre du jour .comportant 
l'étude de certaines mod-ifications 
à porter au droit de timbre et 
l'examen d'une plainte du Jockey 
Club et. ·-de l'Association dés Pro
priétaires des chevaux de courses 
en Egypte protestant contre le pro
jet de majoration du ·droit . de -tim
bre sur le pari-mutuel d.e 5 .à 15 
pour cent, il -fut décidé de nommer 
une Commission :pour s'occuper de 
la. question. 

, Le Conseil économique s'est réu
rü mer credi sous la présidence de 
S.E. Hussein Sir ry pacha, minis-
tr e des Finances. · 

S 'étaient fait excuser : LL.EE. 
Ath Maher pacha , I sm aïl Sedky pa
ch a, Hassan Chichini p acha, Abdel 
l{attah Yéhia pa cha , Abdel Hah
m an Fikry bey , Hafez .. Hamadan 
p,~cha, Moham ed Chaflk pacha, 
,Apdel Hamid Soliman p acha, Ha
t~z Afifi pacha, Talaat Harb pa
â la, Dr. Foua d Sult an, Hen é Ca t
tdui bey , Kamel Sedky bey , El 
Sà yed À.bdel Mé~·uid 61 H_ima~i et 
MM. Vincenot, Ehe Mossen, M1chel 
S-alvago et Cecil Campbell. 

Le discours dn ministre 
A l' ouvertur e de la séance; S.E. 

Hussein Sirry pach a. pron onça l ' al
locution .suivante 

Excellences, 
Messieurs, 

""Depuis n otre dernière réunion, le 
Conseil Economique a été durement 
é'prouvé pa r la disparit~o~ de , deux de 
<Ses' mem bres les plus distingues, Yous
J3'ef Soliman pa cha, ancien mi~i'stre 
des Finances, qui ina ugura en dece~-· 
bre 1922 les t r a vaux d.a votre Conseil, 
et H enri N aus bey, lui aussi membre 
de la première heure, dont lè no:n res
t el{a toujour s a ssocié a ux plu& tmp~r-

l
. t·es réformes• écono.miques et socia

es a ccomplies depuis le d.ébut dl: 
iècle par l'Egypte, sa patrie d'adop• 
ion. - · 

1 Notr e Conseil s'a ss'Oci•e ave·c émotion 

l
~ux re.gn~ts una_'flimes• qu'·a lais·sé·s' la 
1llisoparition de c~es· deux éminentes per-
. onnalitès. 
··~ Je vous pr'O'POS'e de Sil.l:S'P'endre la 

1

·:. éan·.ce pendant quelques minut es po"';r 
end•re un dernier hommage à leur me

moil"e. 

MeS's-ieurs1, 
J ·e suis très· flatté de l'honneur qui 

:'fll'échoit de prés:ider aujourd'hui l'e 
Conseil EconomiquE' aux tr'avaux du
quel j 'ai, depuis de nombT>eu~es an-' 

1nées apporté ma eol1a bor:at10n dé-
·~oué'e. _ 

1 
C'est un a gréab-le devcir pour moi de 

souhaiter la bienvenue à nos nou:veaux 
et émin-en ts CollègueS! dont la compé
tence et .J'expéri'ence s>eront, j'en suis 
sûr d'un précieux appui nans· la 
mi-s'sion délicate confiée a votre Con
:s·ei.l. 

D-an:s les grav·es circonstances que 
nous traversiOns, ii e·st à prévoir qu'i1 
s<era plus largement fait appel au con .. 
cours éclairé et aux avis judicieux du 
Con:sei~ Economique en vue de la Slo-
1ution des problèmes . éc:onomiques qui 
r equièrent âujou.rd'hui l'attention vi
gilant·e du g ouvernement. 

u a question por tée à notre ordr·e du 
' jour se rat'tache à ee~J1e examir_tée au 
cour s de notr'e d·ermère réumon. Il 
~'agit, en effet, de l'étude des' mo~ïfi

t'onsl qu'il' est p·roposé à l'a lumière 
'expérlence d'apporter à la loi du 

timbre dont le projet faisait co'rps 
a vec l'en sem ble de la réforme fiscale 
é tudiée et a pprouvée pa r le Conseil 
E eonomique. 

Mess ieurs si la réforme de notre ré
g ime fi sca l', as~urant · une répartition 
plus équita ble des impôts et procurant 
à notre budget de.:; r·eaoources indis
p ênsables est a ujourd 'hui chose ac
ccmplie, c'est avant -tout grâce à votre 
préci·eux concours et aux étude-s appro
fondies auxquelles vous VO'tlS êtes li
vrés. 

L'expérience de près d'mN année de
puis l'ent rée en vigneur de la loi du 
tim bre a révélé la néce~ sité d'y intro
duire des modifications d·e:stinées soit 
à combk~r certaines lacunes, soit à 
apporter plus de prédsion aux textes 
ou encore à mettre fin à certaines· dif
flCult ' s d'application. 

Je v ous remercie de la collabo•ration 
dont vous voulez bien .~ssurer le mi
nistère des Finances dans l'e'Xamen de 

Cette ·Commission) se compose de 
LL.-EE. Ismaïl Sedky pacha, . pre
sident ; Dr.. Ahmed Maher pacha, 
Dr. Hafez Afifi pacha, . Mahmoud 
Choucri pacha, Abdel HÇLmid Ba
dawi pacha, Sadik . Henein . . pacha, 
Abdel :Rahman El .Biali bey, .Ali 
Emine Yéhi?- bey, sir Edward 
Cook ou son ·remplaçant, MM. Vin
cenot, Lascaris et Habib El Masri 
bey. . · 

Cette Commission devra présenter 
son· rapport avant fin avril 1940. 

Le Conseil étudia ensuite cer
taines ques.tions économiques . à 
l'ordre du jour. · 

APRES UNE REUNION A HUIS·ClOS AU PARLEMENT 

L'Etat garantit les dépots 
à la Banque Misr ---... -~-~----

Après la réunion. du ConseH des 
Ministres, mardi .s·oir, il avait été 
décidé de réunir, jeudi matin, les 
Clômmi.ssions des Finances de la 
Chambre ~ et du Sénat, pour d'im
por tantes communications , tou
chant le Budget. Les commissions 
1s:e réunirent effectivement et :pri
rent connaissance. des communica
tions en question. 

Dans la süirée, la Chambre des 
Députés . et le Sénat ti·nren.t succes
sivement, deux séances à hui1s clos. 

A 1 'issue des CLeu x réunions, cha
cune des deux Chambres a --publié 
la. décisron suivante: 

"La Ohambre (ou le Sénat) don
ne plein pouvoir au Gouvernement: 

" 1. ) De garantir les d~pôts ac
tuels et futu~.s de la. Banque Mio\'lr. 

"2.) De prendre les me·sures re
quises p·our renforcer et mainten-ir 
le développement et le succès de 
cette institution nationale". 

D'autre part, la Présidence du 
Conseil des Ministres fit paraître 
le communiqué ;suivant: 

En Septembre dernier, . à rra suite 
de ~a déclaration de la guerre, la 
situa:ti:on a nécessité de prendre 
certaines mesures pour sauvegar
der le crédit financier çlans les af
faires publiques et privées. Un dé-

cret-loi a été rpromulguê, pour per
mettre au Gouvernement de le 
faire. Certaines de ces mesures, 

· qui concernaient la "Banque Misr", 
ont été couronnées de succès. . La 
direction -de la Banque a continué 
ses travaux à la satÎisfaction géné
rale. Or, elle a · jugé utile d'adop
ter un nouveau système. da~s la 
vérification des comptes de la Ban
que. Considérant que ce travail 
embra;sse des sommes considéra
bles et C'Omprend de nombreuses 
créances, leur étude réclamera un 
t 12mps assez long. Aussi, à la date 
fixée pour ,J'Assemblée Générale, 
·ces· compte·s . n'étaient-ils pa<s enco
re vérifiés, car leur a.c~\èvement re
quiert peut-être six mois. 

Considérant qu'il n'est pas possi
ble de présenter le ·bilan ·sur la 
base de · la vérification, avant que 
tou:s les éléments n'en soient com
~létes, il a été jugé utile. d'ajour
ner VélaJbbrati,on du bila,n, et, par
tarif, de ne pas fixer le compte des 
profits et pertes, tout en dédarant 
ce retard à . l'Assemblée Générale 
Ordinaire dont la date est fixée au 
30 mars 1940 et · qui a été. · convo
quée pour a:ppr:ouver· Je "dit c·ompte. 

.. 
(Lire la suite en page 24) 
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LES ASSEMBLÉE-S GÉNÉRALES 

THE LAND BA OF 
.., •• eCID 

Rapport · du Conseil d'Administration pour I'Exerc ·ce 1939 

Voici le rapport du Conseil d1 Ad
ministration de cette banque1 .pré
senté à l'Assemblée Générale d'hier 
et dont nous publions plus loin le 
comprte-·rendu: / 

Conformément à l'article 32 des 
Statuts nous avons l'honneur de 
soumettre à votre approbation les 
Comptes de l110tre 34e Exercice 
commencé le 1er Janvie.r 1939 et 
clôturé le 31 Décembre 1939.-

Cet exercic·e a été dominé p.3.·r ~ 

événements: 
= La guerre européenne.-
= La fin prochaine du procès 

concernant la monnai·e de paiement 
de nos ObUgations 4 1/2 0/0.-

La guerre européenne. - Nous 
sommes heureux de penser que l'E
gypte s'est as:sociée à la juste cause 
des Alliés. 

Il est d!i.fficile die dire 1 'influence 
lointaine que la guerre aura en dé
finitive, sur la situation économique 
et financière elle l'Egy:pte. NOUS' de
vcns nous limiter aux 6 premiers 
mois écoulés en nous plaçant suc•cesL 
sivement au p oint de vue budgétaire, 
écono·mique et financier. 

Le budget égyptien, presque équi
libré, consacre d!es crédits élevés à 
la défens·e nationale; malgré celà, 
il prévoit, d'es· investissements ·subs-· 
tantiels pour les travaux publics 
d'irrigation ou de drainage et pour 
le dëveloppement industriel. 

Quant à la situation économique, 
elle n'a P'as été défavorable, car la 
Méditerranée est restée ldbre pour 
les transports · maritimes. Au sur
plus, pour la récolte cotonnière, élé
ment essentiel de notre production, 
récolte de moyenne importance, l'ac
tion énergique et éclairée du Gou
vernement a soutenu les p•rix et en
couragé l'exportation. 

Enfin, ·si nous eons;idérons le point 
de vue financd.er, le .rédit, un mo
ment ébranlé,. a pu fonctionner nor
malement grâœ aux mesures prise-s 
rapidement par l'Etat et par l'Ins
titut d'émis·sion. 

Mais subiss·ant les consléquences de 
la bais·se mondiale const•atée dans 
les Bourses dies Valeurs , celle d'A
lexandrie a ene-même enregistré 
une baisse sénsib1e. De sorte que 
d-epuis noirë dernier Bilan du -31 Dé~ 
cembre 193$, nos ventes partielles 
de. titres - dJ'urte part et d'autre part 
la dépréciation die nos autres titres 

calculée sur les cours de fin Décem
bre 1939, OIIlt déterminé, en un an, 
sur notre Portefeuille un d'éficit d'e 

soit 6,6 %. 
L'année précédente, 

en 1938, les menaces 
de guerre nous .a
vaient dléj.à imposé 
un défdcit que · nous 
avions entièrement 

L.E. 43.540.-

amorti sauf ............ L.E. 34.266.-

Total à amortir ... L.E. 77.806.-

~· ;t• .: .. 
Pour nos Obligations 4 1/2 %, il 

s'a.gis•sait die déterminer la monnaie 
de paiement. L'arrêt du 20 Mars 
1940 a infirmé le jugement de Pre
mière Instance 'du 14 Mai 1938 qui 
fix'ait la valeur des 1.000 francs à 
P.T. 785, base adoptée dla.ns nos Bi
lans. Et il a déclaré que les francs 
de ces titres étaient des francs fran
çais dit Poincaré, tels que définis 
par la loi française du 25 Juin 1928 
représentant la valeur di'un poid1s 
d'or de 65 1/2 milligrammes ·au ti-

' tre d'e 900/1000es d'or fin. Le Capi.; 
tal Nominal de nos 4 l/2 % en cir
culation sera sensiblement augmen
té. 

La présentation de notre Bilan va
leur 31 Décembre 1940 sera d!onc• mo
difiée. 

D'autre part norte compte Profits 
& Pertes subira desormais une aug
mentation de ch'arge. 

Enfin, ayant réellement payé les 
porteur:s de 4 1/2 % aux cours sue
·ceSis·if1s des .changes sur Paris·,. nous 
leur avions1 remjs , à chaque verse
ment, une déclaration écrite (script) 
reconnaissant leur droit à tout sup
plément éventuel. Nous dlevrons donc 
rembcurs·er tous ces· scripts·, actuel
lement en circula tion, et leurs im
pôtS!, en prélevant les . sommes né
cessaires sur la ProvisionJ pour Dif
férences d'e Change. 

En prévis•ion de cet Arrêt et pour 
en limiter les conséquences éven
tuelles, nous avons racheté en Bour
se d'Alexandrie et de Paris depuis le 
30 Octobre 1936 jusqu 'au 27 Février 
1940 25.095 Obligations 4 1/2 %. 
Des 70.000 Utres émis en 1930, il en 
rest-e actuellement en . circulà.ti<m 
39-.321 titres~· 

•!• :{• ·: .. . 
Maintenant que nous . avons .étudié 

les répercùssions• de la guerre et ch 
procèsr 4 1/2 % sur nos affaires, nous 

pouvons examiner l'activité normale 
de la Banque pendant les 12 mois 
de l'exerdce 1939. 

Les capitaux restant d'Us sur nos 
prêts hy:pothécaires ont dim1nué de 
L.E. 480.438; 
car en un an, ils ont été réduits de 
L.E. 4.084.367 à L.E. 3.603.929. 

Cette ddminution est due notam
ment aux expropriations auxquelles 
nous avons été obligés de procéder 
conformément aux accords interve
nus le 14 Juillet i938 entre le Gou
vernement et la Banque. Vous• sa
vez, en effet, que d'après le décret
loi N° 48 de 1936, en compensation 
d'es sacrifices ·c·onsidérables que nous 
avions dû consentir au profit de nos 
emprunteurs, et en compensation de 
ce fait que nous avions renoncé à 
toute mise sous s'équestre et à toute 
adjudication sans accord préalable 
avec le Gouvernement, celui-ci s'é
tait engagé à nous payer pour comp
te de nos débiteurs susceptibles de 
défaoillance jusqu'au 31 Décembre 
1941 inclus. 

Evidemment ces :paiements cons
tituent pour l'Etat des cr'éances (KJ 
auxquelles nous a v ons consenti un 
rang privilégié entre nos prêts f.A) 
et nos prêts (E). Mais les interven
tions successives du Gouvernement 
qui se sont produites constamment 
depuis 9 ans au profit de nos em
prunteurs, ont fait perdre à ceux-f'i 
le respect des échéances convenues; 

. de sorte que parfois leurs dettes, 
soit à notrre égard, soit à l'égard rh• 
Gouvernement, ont pris une lmpu:
tance telle qu'une liquidation s'im
posait. Dans certa,ins caS' particu
liers, le Gouvernement n 'a pas cru 
devoir continuer ses versements et 
il y a mis fin par le dit accO'rd du 
14 · Juillet 1938: ce qui a déterminé 
un certain nombre d'expropriations-

On a beaucoup parlé de la cTise 
hypothécaire égyptienne. Or elle 
n'existe pas. En effet suivant des 
statistiques suffisantes établies en 
1935, 5 % seulement des Egypth~ns 
sont des débiteur s hy.pothécai :·vs; 
18 % seulement. des terres cultivées 
détenues par des particuliers sont 
hypothéqués. Les 4/5 des créances 
hypothécaires appartiennent au Gou
vernement, au Crédit Foncier E
gyptien, et à The Land Bank of E
gypt et leur taux moyen d'intérêt 
est voisin cië 5 %. 

C'est un des taux les plus bas du 
monde pour les investissements pri
vés à long terme. 
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La situation hypothécaire de l'E
gypte es1t une des meilleures dJu 
monde. 

En tous cas, en ce qui concerne 
The Land Bank otf Egypt, presque 
tous ses1 débiteurs bénéficient des 
lois N° 7 de 1933 et N ° 48 de 1936: 
ces lois ont réduit les annuités au 
niveau de la capacité de paiement 
des gages. Elles ont réduit à 5,09% 
le taux moyen d'intérêt des affaires 
qu'elles régissent . De sorte que pour 
l'ensemble de nos placements hypo
thécaires, le taux m oyen n'est que 
de 5,45 %. Ce taux paraît d'auta.n1t 
plus bas que, en moyenne, nous pa
yons 5 o/o en intérêts et en impôts 
sur nos obligations en circ.ulati'on. 
Cette circonstance a eu une influen
ce diéfavorabl•e sur nos Comptes Pro
fits & Pertes. 

•!• •!• ·:~ 
A la dim1nution de nos Capitaux 

Hypothécaires a · correspondu, en 
1939, une diminution des obligations 
en circ:ulation et celà jusqu'à con-
currence d'e ............... L.E. 177.632 
soit par le jeu de 1 'amortiss•em,ent 
.normal , soit par voie die rachat en 
Bourse. 

Au surplus notre Oapital Obliga
tions calculé au 31 Décembre 1939, 
avant l'arrêt précité, rep•résentait 

L.E. 2 .784.747 
tandti.s que nos· placements· hypothé
caires de diverses• sortes s'élevaient à 

L.E. 4.103-.170. 

+++. 
A cette m ême diminution d'e nos 

capitaux placés a •co·rrespondu une 
progression de .notre Domaine qui a 
augmenté en un an de fd. 3.598 et 
de L.E. 231.618. Au 31 Déc1embre 
1939 nous posséd[ons! en effet fdi. 
5.94 et 18 immeublesi urba.Jins re
p·résehtant une créance• die L.E. 
530.479. Par imputation de notre 
.provision intérieure spéciale dlont il 
est question plus loin et qui s 'élève 
à L.E. 130.625, cette cTéance domai
ne apparaît, au Bilan publié, pa.r 
pour une somme réduite 
à L.K 530.479 -. L.E'. 130.625 = 

L.E. 399.854 
et cette somme esli: nettement infé
rieure à l'estimation correspondante. 

En dehors des domaines dont nous 
venons de pa,rler, nos services spé
ciaux ont diÛ gérer d'autres proprié
tés appartenant à la Banque .à .i 'é
gard des tiers· et louées à des acqué
reurs qui n'ont pas encor e trans·crit 
leur acte d'achat; ils ont dlû gérer 
des biens dont notre S 01ciété est sé
questre judiciaire à titre gratuit; ils 
ont surveillé la gestion die tiers sé
questres~ ; ils ont diû enfiri exercer 
une surveillance amiable s:ur d'au:
tres gages·. 

·Au sur-:plus, tous nos domaines 
sont à vendre à leur valeur vénale 
a~tuelle: ce qui n'influera pas' défa
vorablement sur le marché immobi
lier. 

· La Banque joue un véritable rôle 
d'interméddare entre les dêbUeurs 
défaillants insolvables et les égyp
tiens a:cqué:Peurs solvab-les. Et ceux
ci sont recrutés beaucoup plus par-

mi les petits et moyens propriétaires 
que parmi les grands propriétaires. 
Nous favorisons ainsi l 'accessli.on du 
petit fellah au droit de propriété. 

Au Bilan et en un an ' les ventes 
d:'immeubles en c.ours . de régularisa
tion, c'est-à-dire non encore respecti-
vement die .................. L.E. 65.5-97 
'et de .. . .. .. . .. .. .. . .. . .. .. .. L.E. 6.324 

Au surplus si nous considérons 
l'ensemble des' ventes autorisées. en 
1939 par votre Conseil d' Adminis~ 
tration soit avant soit après · adju
dication, .cet ensemble représente 
un prix total de .. .. .. . .. .. .. .. . . .. .. L.E. 
237.443 dont L·.E. 95.074 payables· 
au comptant .-

Les nombres correspondants en 
1938 étaient respectivement de L.E . 
118.214 et L.E. 55.183.-

Dans cet ensemble de gages et de 
do~a-ines, les domaines s·euls, pro
pnetés appartenant à notre Société_ 
ont été l'objet de ventes comptabi~ 
lisée·s pour un prix total de L.E. 
134.376 payables 40 0/0 au comp~ 
tant, le surplus étant amortis·sable 
par annuités.:_ 

+++. 
Les annuités arriérées- sous re

couvrement, ont diminué de L.E. 
34.220 en un an soit de 11 0/0.-

Mais on ne peut pas considérer 
comme cte véritables arriérés les 
annuités échues le 31 · Déc. 1939 c'est
à--dire le jour même de la clôture d:u 
Bilan; si nous en faisons abstrac~ 
tion, cette diminution de 11 0/0 sera 
portée à 16 0/0; et les annuités ar
riérées restantes représenteront 
s·eulement L.E. 88.423 c'est-à-dire 
26 0/0 de l'ensemble formé- par les 
annuités qui étaient dues au 1er 
Janvier et par celles qui - sont ve~ 
nues à éd~éance au cours de l'exer
cice . jusqu'au 31 Décembre 1939 
exclu.-

è 'e résultat intéressant est diû en 
partie au versement effectué par le 
Gouvernement pour payer dans nos 
créances (A) les arriérés existant 
au 1er Juillet 1939 et qui ont cons
titué des~ créances (K) au profit de 
l'Etat. Mais ·ee résultat est dû' 
aussi, et plus que· les années précé~ 
dentes·, aux versements de nos · débi
teurs alertés par les adjudications 
faites conformément à l'accord pré
cité intervenu entre le Gouverne
ment _et la Banque. 

•!• (• ·~ 
L' activ1té normale de la Banque 

dont nous venons d'étudier les élé~ 
mens~ principaux, a déterminé en 
1939, un bénéfice net, calculé avec 
prudence, et s'élevant à ....... . ...... . 
L.E. 38.050.-

Nous vous proposons d'affe.cter 
cette somme à l'amortis~ement par
tiel des pertes subies . sur notre 
Portefeuille Titres.- Ces pertes ·se
ront a insi réduites à L .E . 39.758 .---:: 

+++. 
· Pendant l'année 1939 nous avons 

crédité de .. .. . .. . .. .. .. .. .. L.E. 28.551 
les1 Créditeurs Divers·, et aussi les 

Intérêts et Divers Afférents aux 
Futurs Exercices.-

Nous vous proposons' d'affecter 
cette somme à l'amortissement des 
pertes sur le Portefeuille· Titre81• 

Avec les bénéfices ordinaires et 
spéciaux de 1939 nous aurons ajnsi 
am.orti L.E. 66.601 sur ces pertes 
lesquelles ne figureront plus au Bi~ 
lan que pour .. .......... L.E. 11.206.-

+ (• + -
La gestion des créanc~s (K) et 

(C) appartenant à l'Etat et dont le 
nombre s'accroit d'année en année 
la liquidation des dos-siers )es plu~ 
chargés d'arriérés liquidation corn~ 
rnencée en 1938 et' pousuivie en 1939· 
d'accord avec le Gouvernement, ont 
déterminé une nouvelle augmenta
tion de travail pour notre Personnel: 
celui-ci s'en est acquitté avec un 
dévouement remarquable et vous l'en 
remercierez avec nous.-

Certains Q.e nos Collaborateu~s 
ont été mobilisés: nos pensées et 
nos coeurs les accompagnent fidèle~ 
ment.-

.COMPTE RENDU 
DE L'ASSEMBLE~ 

U Assemblée Générale d!e la Larid 
Bank -of Egypt a eu lieu vend'redtt 
sous la présidence d'e Mr. Mi
Chel Salvago, entouré de S.E. Z-i
wer Pacha., MM. Elie MQ~;s·séri, Re
né I·smalum, Labruyère et S. Weil
hoff. Assista.ient également MM. 
.t\. ~De1lprat, di:re.cteu:r, J. VinceiJr 
don , secrétaire général, et F. Ga
lioungihi, sous-directeur MM. F. So
fia et F. Blache, cen~eur.s . Mes. G. 
Maksud Bey et Jules Catzeflis, 
avocats-conseils. 

Etaient présents ·ou rep·résentés 
les · porteurs 1die 82,654 actions, M. · 
S. Emile Levi et Me. Victor Ha·zan 
furent dés1gnés comme scrutateurs. 
M. Vincendon faisait fonction d3 
secrétaire de l'A!ssemblée. 

M. le Président diéclare 'l' Assem
_blée régulièrement constituée à 4 h. 
15 p .m. et avant d'entamer l'ordre 
du jour remercie les actionnaires 
d'être venus si nombreux et d'eman- ' 
de à ·Cha-cun de ceux qui voudraient 
pr-endre .la parole par la suite, ·de 
poser les questi'ons à tour de rôle 
et qu'H est prêt à répondre· avec le 
pl~s de détafls possibl.es à toutes ces 
questions. Lectur-e est ensuite don
née du procès-verbal de l' .A;ssemblée 
Générale pré-cédente par M. Vincen
dolli .et rd'u Rapport du Conrseil 
d'Adlmin:istrat~n. ... par M. Delprat. M. 
Blache donne lecture du Rapp•o•rt 
des censeurs. 

M. le Président ayant déclàré . que 
la discussfont. est ouverte M· V.a.is · 
demande . a~ant tout si l?on pourra 
pa-rJ.er des conséquenèes dë l'arrêt 
des obligations 4 112 % . Li:tnti Bank 
ou s'il est prélférable de fixer une 
réuruon spéciale au cours de la~ 
quelle cette question sera examinée 
après la publication du t·exte c;om
plet de l'arrêt et après l'étude que 
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le Conseil en aura faite. M. Salv.a~ 
go déolare que malgré la gravité dl~ 
choc que subit la Land Bank, celle-· 
ci ne sombrera pas sous oe coup. 
En tout cas il est d'avis 'd:e renvo.yer 
la discussion à ce sujet à plus tard. 

M. S. Emile Levi fait confiance 
au Conseil pour adopter les mesures 
néoèssaire pour sauvegarder les in 
térêts des actionnaires. 

Me. Maksud ·Bey dJOnne quelque 
détai·ls sur la façon dont il envisage 
la ddscuss~on future de la question 
et Me. Jules CatzefUs trouv-e la fo:r
mule qui est en définitive adoptée 
~r l'Assemblée. 

M. Ezio Vais demande ·simple
ment à savoir si J.es obligations 
peuvent être remboursées par anti
cipatiloni. 

Le Président répond par ~'affir
·.mative. 

Un .a.ctilonnaire demande des dé-
. tails sur les achats Ides obligations 
durant oes derniers temps, ce que 
re Président lui fournit immédi81te
ment. · 
· M. Lagn8ido .désire que les ac

tionnaires qui sont ob~g.ataires se 
retirent du Conseil. Le Près:i.dent 
s'oppose à cette suggestion décla
rant que toutes les mesures prises 
pour sauvegarder l.es intérêbs des 
actionnaires 10nt été adoptées à 
l 1unanimÜ:é du ConseiL 

.Un autre. actionnaire demande 
des p.récisions sur les risques que 
peuvent courir les prêbs: "~". M. 
Delprat fourn~t les explications les 
plus précises desquelle·s U résulte 
que sur 773 dossiers appelés à la 
Commis:sion des Nettes Hypothécai
re·s, 452 sont déjà été rejetés 1offi
ciellement. Sur les 321 r·estants, 
194 isont proba:blement seuls admis
sibles et portent :SUr L.E. 60-000 
dont une parti·e- ser.a. certainement 
remboursée. Ces explications per
mettent de donner une valeur très 
intéressante au poste "Créa111ce E". 

A la demande d'un autre action
naire, M. De·lprat précise que les 
encai•ssements totaux du 1er Jan
vier au 24 Mars 1940 portent sur 
L.E. 313.000 contre L.E. 88-000 du
rant la période C'orrespondante die 
l'année dernière. 

Me. Boubli rappelle qu'il y a 2 ans 
déjà, H a suggéré de mettre la Ban
que en liquidation et appuie son ex
posé par 1.me interprétation des 
chiffres qui, d'après lui, indique
raient nettement que la Banque est 
en liquidation virtuelle. Il demande 
en conséquence au Co:nseil de re
considérer cette suggestion. Le Pré-

. aident .Salvago s'oppose à l'idée de 
discuter la quest~on1 de •la liquidation 
qui non seulement n'est pas à l'or
dre ldu jour, mais au:ssi ne se justi
fjP. pas dans la situation actuelle de 
la .Banque. 

U11t autre actionnÇLire f21it remar
quer que le surplus des inv-estisse
ments sur la dette obligataire est 
d'environ J;...E. 1. 400.000, ce qui n'in
dique par que [a Banque est ·en liqui-

datiol11, et dont l'usufruit permet d·e 
couvrir largement les frais td1e la 
Banque et de payer, peut-être à l'a
venir, un coupon. 

Le PrésiÏ.dent S.alvago ajoute que 
les nouvelles affaires que l'on con" 
clue actuellement se font à d'e& taux. 
très intéressants et permettent d~ 
bien augurer de l'avenir. 

M. Edouard Forti suggère die don
ner le domaine à une société qui se" 
rait éventuellement formée à cet ef
fet pour que c.ette immobilisation 
ne soit pas un poids mort d'ans lea 
bilans de la Banque. 

»I. Salvago précise que le domaine 
n'est pas un poidls mort et qu'il· a 
rapporté cette année 4.83% net. M. 
Ezio Vaïs .ct;éc.la.re que ce rendiem~nt 
agricole devait être considéré satis· 
faisant. · 

M. Jacques Zahar met la note gaie 
,habituelle dans l' As:semblée et con
fond! le flot de ses observations spi· 
rituelles avec des remarques ct:ésol 
bligeantes même pour dl'autres so· 

c1étés qui n'ont rien de commun a. 
vec la Land Bank. 

Le Président refuse d'entâmel' 
une discusSii.on avec lui et même de 
lui répondre aux points qu'il a sou-
levés. · 

M. S. Emile Lévi ,. au nom d'un 
important groupe d'actionnaires, 
conjure le Conseil de ne pas l.rOY-J 
tard'er à prendre les dispositim1s 
nécessaires pour ne pas laisser la 
Banque continuer à être débitrice en 
or. 

M. Saivago .se dléclare d''accord a
vec M. Lévi pour agir dans ce1 st:r .. s 
et arrêter an plus• tôt l'hémorragie 
que le récent arrêt est susceptible 
de provoquer. 

On passe ensuite à l'Ordre elu 
jour. Les comptes de l'exercice s'-.nt 
approuvés à l'unanimité moins 3 
voix, de même que pour le renouvel
lement d'es mandats d:es Ad!miniat:·n. 
teurs sortants sauf !Ziwer Pacha, qui 
est réélu à l'unanimité. 

Le reste de l'Ordre diu Jour est 
adopté d'ans les mêmes cond[tions. 

NATION A A 
OF EG T 

Situation .au 31 Jan-vier 191!0 publiée ~Dt 
co-nformité de l'ar·ticle 8 des · Satuts 

Ser-vice de Banque 

L.E. 
Titres d'Etat et Titres garan

tis par le Gouvernement 
Egyptien .... .. ............... 9,123,909 

Titres -divers ..................... 2, 715,626 
Avances ,sur marchandises 6,640,825 
Avances sur Titres ............ 1,971,920 
Avances sur d'autres garan-

ties . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 751,141 
Autres avances • .................. 1.013,610 
Effets sur l'étranger ......... 1,668,542 
Effets sur l'Egypte . .. . . . . . . . . . 126,643 
Immeubles et mobilier · 202,842 
Placemeni;lg à courtes ~chéan-

ces . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 487,500 
Comptes banques . . . . .. . . . . . . . . . o25 ,681 
Comptes divers ............... 2,319,769 

Encaisse : L.E. 
Billets 'de banque 1,413,493 
Or ..................... 304,888 
rgenhs, nickel , etc. 398,957 

2,117,338 

29,965,346 

Capital. (300,000 actions de 
~ 10 chamme, entièrement 

·libérées) . . .. . . . . .. . . . . . . . . . . . 2,925,000 
Fonds de résE:rve : 

Réserve statutaire ............ 1,462,500 
Fonde de prévoyance ......... 1,462,500 
Comptes courante, dépôt-s et 

autres ....... ""' ............... 16,955,470 
Gouvernement Egyptien . . . . . . 979,939 
Gouvernement du !Soudan . ... . . 310,908 
Tribunaux mixtes ............ 1,385,953 
Comptes banques ............ 1,275,288 
Chèques et effets à payer . . ... . . 294,429 
Comptes divers. . ............... 2,913,359 

29' 965,346. 

tservice d'émission de billets de banqua 
L.E. L.E. 

Or ..................... 6,240,583 
·:<-«Treasury Bjlls» et 

«Tre~~osury Blonds» 
du ' GJouvernement 
Britannique ...... 6,809,417 

Titres : 
---13,050,000 

'Titres du Gouver-
nement Egyptien et 
Titres garantis par 
le Gouverne-
ment Egyptien ... 2,200,000 

«',réeasury Bills» et 
« W ar Loan» du 
Gouvernement 
Britannique 

Billets émis 

10,850,000 
---13,050,000 

26,100,000 

L.E. 
......... * ....... 26,100,000 

26,100,000 

-K· Par autorisation du Gouvernement 
Egyptien ces «'I'rea>sury Bills» et «Trea
sury Bonds» .tiennent lieu d'or. · 

THE ANGLO-EGYPTIAN 
OILFmLDS LTD. 

La production des puits de l'Hur
ghada et de Ras Gharib pour la se
maine au ·22 Mars 1940, s'est éle
vée à 18.878 mètres cubes de pé
trole brut contre 12.513 m. c en 
1939 à la même époque. · 
. Depuis le 1er Janvier 201.194 m. 
c. contre 137.828 m. c. , soit en plus 
63.366 m. c. 
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législalion Commerciale Égyptienne 

'~~ 
. L.f ..ln; ATI ~-oiGNONS 

G. A E·BRET AL\GNE 
A~·rêté No. 44 de 1940 r ég lemen- . 

t a_nt le chargement des oignons · 
pour la Grande-Bretagne sur les 
navires britann iqtJes. 

LE iMINISTRE DU COMMERCE 
. ET DE L'T DUSTRIE 

Considérant la dilficulté qu 'il y 
tl. , par suite des circonstances de 
la guerre actuelle, de charger les 
oignons destinés à l',expor tàtion; 
([U'une réglementation du charge
ment s'impose pour permettre de 
répartir équitablement les quanti
tés à expédier et sauv,egarder les 
intérêts légitimes des exportateurs 
et producteur s. 

En exécution de l' accord conclu ' 
aYec les autorités maritimes britan
niques chargées du transport ma
ritime cnmm,erci.al en Egypte, aux 
termes duquel le Min1stère du 
Commerce et de l'Industrie pro_Gé
nera par l'intermédiaire des bu
reau~ de contrôle des exportations 
à Port-Said et à Alexandr ie, à la 
réparüti.on des ·quantités d'oignons 
rru'il est possible de charger sur les 
rw.vires britanniques, en tre les ex-
110rta t·enrs qui en font la demande; 
ronformément aux r ègles qui seJ . 
ront prescrites par ce Ministère, 

Vu le Décret du 5 Décembrè 1932 
instituant un contrôle sur l ' expor-
1 n.Uon des pr oduits agricoles, modL 
fié nar les Décrets des 4 ju in 1933 
et 11 octobre 1937. 

Vu l'Arrêté minist ériel No. 217 
d e 1937 relatif au contrôle sur l'ex
Dortation des produits agricoles. 

ARRETE : 

.\rt . 1. - La fixation des quantl
tés d'oignons à exporter en Grande 
Bretagne sur des navires britanni
ques, · en ce qui concerne cn~que 
exportateur et la part de tonnage 
c1ui _lui sera allouée sur chaque n a
vire,· aura lieu conformém.ent à la 
répartitim1 . qui sera faite par le 
bureau de contrôle d'après les rè
_gles indiquées au présent arrêté. 

Art. 2. - Les demandes d' expor- . 
tation d'oignons pour la Grande
Br,etagne sur des navires britanni
rtües seront inscrites su r vn r egis
ne spécial par les soins d1;t bu reau 
de contrôle compétent. Ce registre 
serll conforme au modèle établi 
par le Département du Commerce. 

Art: .3. ·- Aussitôt que le bureau 
de contrôle aura été informé de 
la quantité d'oignons pouvant être 

·~-----cBD ·~•· a-----

chargée sur . chaque navire et dé 
la date de chargement, il procéde
ra au. relevé de toutes les consigna
tions dont l'exportation a été au
torisëe jusqu'au jour précédent, 
comme étant conformes aux spéci
fications prescrites pour le contrô
l'e, et répartira ensuite entre ~es re
quéir~ntjs les lquantités · qu''i)l est 
possible de charger, en tenant 
compte de ce qui suit: 

1) Si le total des consignations 
dont l'exportation a été autorisée 
est inférieur ou égal à lR. quantité 
pouvn,nt être chargée, il sera alloué 
~. chaque exportateur une quote
p,art dans le tonnage du navire ê
gale à la qu anti.té dont il a de
mandé 1' expor tation. 

2) Si le total des consignations 
dont l' exportation a été autorisé'8 
est suP··~ri eur à la quantité pouvant 
êLre cb.ar p:ée. l a qnote-part de cha
que exportateur dans le tonnage 
du navh·e sera r éduite suivant la 
pr oportion qui existe entre la quan
tité qu'il est possible · de charger et 
le total des consignations. 

31) Le bureau du contrôl~ pro~é
dera chaque jour, après 1 horaue 
offidel · du travail, au relevé des 
demandes qui ·ont été présentées 
postérieurement à la dèrnière r~
partit ion. Au cas où, après avou 
fait droit à toutes les demandes 
.dans la dernière répartition, il 
existerait un solde du tonnage du 
navire susceptible de répartiti-on, 
ce solde sera réparti conformément 
aux paragraphes 1 et 2 du présent 
article. 

Art. 4. -Le permis pré·vu à l'ar
ticle ô ,de l'Ar rêté ministériel No.217 
de 1937 ne sera délivré au pro
pri.étaire de la consignation qu'a
près que le Bureau ait procédé à 
la répartition pr escrite à l'article 
3 du présent a rrêté; il sera délivré 
au requ érant un permis partiel 
pour -la quantité· qui lui a été al
louée dans la rép~rtition si celle
ci est jnférieu re à la qu antité dont 
i l a demandé l' exportatïon. 

Ar t. 5. - · Si la _part de l'expor
tateur dans la répartition a été in
férieure à la quantité. don t il a de
ma~d.é l 'exportati.on , et qu'il ait 
e.xped1é le restant de la consigna
! ton sur un navir·e non britanmque 
Il ne pourra lui être alloué de 
part dans le chargement du navlre 
br~tannique suivant que si la quan
tité . nouvelle dont il demande l'ex
·portation est au moins égale à la 

qnantité restante de la précédente 
répartition. 

Art. 6. - A.u cas où le permis 
d'exportation serait pêrimé en ver
tu de l'article '7 de l'Arrêté minis
tériel No. 217 de 1937 relativement 
à tout ou partie d'une consigna
tion r-estante aprè.s la répartitîon 
il nf'\ sera pas perçu de nouveau~ 
droits d'examen si l'exportation de 
cette consignation en tout ou en 
partie ou bi,en d'une quantité éga
le à l'une d'elles, est demandée, 

Art. 7. --:- Par dérogation aux 
dispositions de l'article 3 du pré
sent arrêté, le Département du Com
merce pourra, en ce qui concerne 
les petites consignations de moins 
de 500 sacs, établir des règles de 
répartition majorant la proportion 
à allouer aux exportateurs de ces 
consignations, à condition qu'ils 
soient parmi les exportateurs d'ot. 
gnons pendant les trois dernières 
année~. 

Art. 8. - - Le présent arrêté en
trera en vigueur à partir de . la 
date de sa publication au ((Journal 
Officieb>. 
Fait le 24 Moharram 1359 (3 mars 

1940). 
(signé) : SABA HABACHI 

CJIAl\ffiRE 
DE COMPENSATION 

ALEXANDRIE 
du 18 au 23 Mars 194:0 

Nombre des effets présentés à la 
Compensation 

L.E. 
4 .230 d'un. montant de 1.239.203 

Même semaine 1939: _ 
5.078 d'un montant de 1.008.326 

Total du 1er Janvier 1940 à ce jour: 
52.401 d'un montant de 15.36.7.379 

Même époque 1939: 
62 .372 d'un montant de 11.667.590 

CAIRE -

du 18 au 23 Ma1·s 1940 
Nombre des effet s p résentés à la 

Compensation: 
L.E. 

8.461 d'un montant de 1.347.307 · 
Même semaine 1939: . 

9.214 d'un montant de 1.348.348 
Total du 1er Janvier 1940 à ce jour: 
109.862 d'un montant de 16.291.181 

Même- époque 1939: · . ·.1 
118.718 d'un montant . de 16.648.'705 
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L' IRE DES OBLIGATIONS SUEZ 
-------------.adi~~~~~BD-•~18BB.-----

Texte . de 1~ Arrêt 

Jeu di 21 crt., ont été rendu pu
blics les motifs de l'arrêt rendu en 
c·ette importante affaire le 24 Fé~ 
vrier dernier par la 2ème Chambre 
d·e ·la Cour, présidée par S.E. Scan
dar Azer bey, et dont nous avons 
déjà publié le dispositif. 

Nous sommes heureux de pou
voir reproduire le t exte intégral 
de l'arrêt. 

LE TEXTE DE L' ARRET 

Vu l'exploit signifié à la date du 25 
Janvier 1938,· par lequel le Crédit Ale
xandrin a interjeté appel du jugement 
rendu . par le Tribunal Civil Mixte du 
Caire, le 3 Janvier 1938. ~ 

Vu l'intervention ·aux déba~sl \'ar 
devant la Cour du Gouvernement Bri
tannique et de la Société Civile pour 
le Recouvrement des 15 pour cent des 
bénéfices de la Compagnie Universel
le du Canal Maritime de Suez. 

Attendu que les obligataires ont ex
cipé de l'irrecevabilité . de l'inter~en
tion du Crédit Alexandrm en prem1ère 
instance, ainsi que de celle du G:ou
vernement Britannique et de la Soc1été 
Civile en degré d'appel. 

C('tte exception est à rejeter, la 
jurisprudence de la Cour ayant rete-· 
nu,. par son arrêt du 17 Mai 1927, 
qu'est recevable l'intervention d'un 
actionnaire dans un litige entre une 
société et ses obligataires, au sujet de 
la monnaie de paiement des obliga
tions. 

Cette solution, qui a été admise en 
faveur des actionnaires, s'impose a 
fortiori quant à la Société Civile et 
les porteurs de parts de fondateur qui 
ont un intérêt égal à celui des action
naires pour faire écarter les préten
tions des obligataires. 

En effet, les porteurs de parts de 
fondateur et la Société Civile sont des 
«tiers» au sens de l'article 338 du Co
de de Procédure Mixte. A ce titre,ils 
ont le· droit de former tierce-opposi
tion aux décisions de justice qui peu
vent nuire à leurs intérêts (voir arrêt 
des Chambres Réunies, du 27 Décem
bre 1932). 

Mais les obligataires de soutenir que 
cette intervention serait contraire aux 
dispositions de l'article 31 des Statuts 
de la Compagnie, conçu en ces ter
mes: 

«Le Conseil d'Administration se réu
nit au moins une fois par mois. Il se 
réunira en outre sur une convocation 
du Président, aussi souvent que l'exi
gent les intérêts de la Société. 

«Les décisions sont prises à la ma
jorité des membres. présents 

«En cas de partage, la voix du Pré
sident est prépondérante:~>. 

Et ils ajoutent que, le Conseil ayant 
pris la décision que la Compagnie dans 
ce litige se référait à justice, les in
tervenants seraient irrecevables à ve
nir soutenir une défense qui serait 
diamétralement contraire à la décision 
du · Conseil. 

Les obligataires ont en cela perdu de 
vue que le fait par la Compagnie ~ 
se référer à justice n'est pas un -ac
quiescement à la demande par eux 
formulée. 

Mais le fait de se référer à justice 
a été considéré comme une contesta
tion de la thèse adverse, et il a été 
mê~e décidé que la partie, · dans ce 
cas, devrait être condamnée aux 
frais dÙ procès. 

Cela étant, il échet de rechercher si 
les intervenants ont pris des conclu
sions contraires à celles prises par la 
Compagnie. 

Or, il est clair que le but des in
tervenants n'est nullement différent 
puisque, eux aussi, contestent les de
mandes formulées par les obligataires. 

Et il est de jurisp.rudence constante 
que l'intervention accessoire est rece
vable en état de cause, même en degré 
d'appel, pourvu qu'elle n'ait pas pour 
effet de déplacer la discussion, mais 
de mettre en relief devant la Cour 
certains éléments essentiels à. l'éclair
cissêment de l'affaire. 

Quant à l'article 76 des Statuts, il 
ne saurait recevoir application en 
l'espèce, car il . concerne des contesta
tions par un actionnaire, contre le 
Conseil d'Administration ou un de ses 
membres seulement. 

C'est pourquoi il échet de déclarer 
le Crédit Alexandrin, le Gouvernement 
Britannique et la .Société Civile rece
vables dans leur intervention au pré
sent litige. 

AU FOJ\7]) : 

Le procès soumis à l'appréciation de 
la Cour, qui met une fois de plus les 
obligataires en opposition à. la Com
pagnie, et plus exactement aux action
naires et aux autres bénéficiaires en 
cette Compagnie, pourrait être quali
fié, selon les termes employés par Mon
sieur le Procureur Général, dans ses 
conclusions, d'un recours en interpré
tation de l'arrêt du 4 Juin 1925. 

Il doit sa naissance à la promulga
tion du Décret-loi du 2 Mai 1935. 

Les parties litigantes auraient dû 
limiter les ·débats au seul point de 
savoir si ce Décret du 2 Mai 1935,qui 
a prohibé · là. clause-or dans les con
trats dits internationaux, était ou non 
applicable aux obligataires de la Com
pagnie du Canal de Suez, qui préten
dent bénéficier, d'une décision défini-

tive de jus~ice, rendue à leur profit, 
par le susd1t arrêt du 4 Juin 1925. 
Cepen~ant, pour arriver à ce point, 

les parties se sont livrées de part et 
d'autre, à de longues dis~usslons sur 
la nationalité de la Compagnie du Ca
nal de Suez et sur la nature de la 
monnaie stipulée dans les actes de 
concession. 

Elles ont ensuite analysé les diffé
rents arrêts dit du Canal de Suez,ren
dus par cette Cour ·les " E'évrier 1922 4 
Juin 1925, 18 Juin 1931 et 10 décemb~e 
1931, ainsi que deux autres arrêts l'un 
dit du Crédit Foncier· du 12 Fé~rier 
1936, et le second dit de la Société Im
mobilière de l'Avenue de la Reine Naz-

li du 31 Mars 1938; ces deux dP.rniers 
arrêts ayant interprété le Décret du 2 
Mai 1935. Et fhlalement, ils ont dis
cuté la portée du' Décret du 28 Avril 
1936. 

Chacune des parties s'est efforcée, 
dans l'analyse de ces décisions de 
justice et des textes législatifs, de t~
rer un argument en sa faveur, en s'at
tachant, tantôt à quelques-uns - - des 
considérants des arrêts cités, et tantôt 
en se limitant à la teneur du dispo
sitif seulement ou à. la lettre de la loi, 
sans en rechercher l'esprit. 

La Cour se doit d'examiner les ar
guments qui militent en faveur · de 
l'une ou de l'autre thèse soutenue par 
les parties. 

1. .:_ DE LA NATION ALITE 
DE LA SOCIETE 

D'après les actes de concession et 
les statuts, la nationalité égyptienne 
de la Compagnie du Canal de Suez ne 
saurait être l'objet d'une sérieuse eon
testatlon. 

Il est dit expressément qu'il s'agit 
d 'une société égyptienne. 

Tout en étant égyptienne de ·.na
tionalité, cette Compagnie avait .un 
caractère universel-, · parce qu'elle de
vait s'adresser à différents pays pour 
réunir les capitaux nécessaires pour 
l'entreprise, comme elle devait aussi 
avoir des rapports avec les Compagnies 
de ,navigation de tous les pays du 
monde. 

Et il a été déjà définitivement jugé 
entre parties que cette société -était à 
la fois une Société Egyptienne et Uni
verselle, comme d'ailleurs l'indique 
son nom: «Compagnie Universelle du 
Canal Maritime de Suez». 

II.- DE LA NATURE DE LA MONNAIE 
De ;:!ette double qualité de Société à 

la fois Egyptienne et Universelle, il 
résulte qu'il était naturel de choisir 

·un étalon monétaire commun à plu-
·sieurs pays. 
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Ce choix s'arrêta au franc, deviee 
commune ·à plusieurs pays qui étaient 
appelés à avoir des relations avec la 
Compagnie: franc d'une valeur fixe 
et invariable, qui ne pouvait être que 
celui connu alors sous la dénomina
tion de franc de l'Union Latine, et 
dont là valeur était déterminée par 
la Loi du 7 Germinal An XI, représen
té par· un poids d'or de 10/31 mes de 
gramme au titre de 900-1000 de fin. 

En fixant leur choix sur cette mon
naie qu'est le franc, les parties con
tractantes manifestaient bien l'inten
tion que, s'agissant d'une Compagnie 
Universelle, ayant à traiter avec diffé- _ 
renta pays, ayant chacun son système ' 
monétaire, il fallait une devise connue 
de ·la plu-part de ces pays. 

Sent le franc universel pouvait ré
pondre à ' ce désir puisque ,connu des 

· ·différents pays, il était une unité fixe 
et inva-riable, qu'il· serait alsé de :tra- • 

. duire en l'une ou l'autre des monnaies 
.·. de· ·ces pays. 

. Et· c'·est · pourquoi dans les actes de 
concession, tant à l'article 17 relatif 

. aux droits de .transit à percevbir par 
la. Compagnie qu'à l'article 21 concer
nant la monnaie du capital (des ac
tions et des obligations), figure le 
.mot franc tout court. 

ARRET DU 9 FEVRIER 1922 
Malgré la dépréciation du franc dit 

franÇais depuis la guerre de 1914, la 
Compagnie du Canal de Suez a conti
nué à percevoir les droits de transit 

·en franc à la parité de l'or. 
E;ln · ·19Ql, pour la première fois, la 

Compagnie Havraise voulut acquitter 
)es dr.oits de navigation par elle dus, 
.en franc papier. 

La Compa.gnie du Oanfl,ll de Suez 
r~11sa d'aJCiquislde!l" à Qett~ demande 
et la pours:t-tivi.t en juEttice. 

Bir arrêt du 9 Févri.er 1922., la Corn 
pagnie· Hav.rai•se fut condamnée à 
payer les droi.ts de trar.JSit fixés à 
fran.cs 10· par tonne et par pas,sager, 
no~ point en fr,an~s pwpier, mais en 
·f.rancs tarifré.s en IDgYJpte à P.T. 

. ~-3.815'715. 
: Il importe de relever que,dans ce 

procès cont-re la Gompagn·ie Havrai
se, la - Comprugrüe du Canal de Suez, 
avait, dès le dé'but, p~aidé et soute
nu qu'elle étai~ en droirt de perce·voir 
non · pas t-ant de pia;stres, mais 10 
franc.s-or. 

Et l':rurrêt rend-u en .sa faveur E•e 
t-è'rirî:i.i·rtaït .par uln. c.O'nsidé!'lant conçu 
en ces termes·: «La Comipagnie H 'a
v.r.a1se aurait à payer ces droirts 
' (d-roits . d·e t-ransit) d:an•s le-s mêmes 
c:'onditionE• que le.s compa.gnies étran-

. gèr,es r~is aiVI-8,i.enJt .toujbu.ns rég~réJ3, 
c'est-à-dirre sur la hase de la valeur 
du frene-or». • 

Mars, comme à cette époque la Li
vre Egypti.enne ne s'était pas encore 
détachée de l'étalon-or, -l'on pouvait 
"3àn.s aucun riE•que convertir les :tlrancs 
en leur contreva.leur en piastr.es. 

tio'!lls amortieS~, .en francs français, 
franc papier dont la vaileur était alors 
considérablement dépréciée. 

Par un jugement du 26 Janvier 
1925, le Tribunal du C-aire, retenant 
que le lieu (l.e paiement était le siè
ge existant en Egypte, condamna la 
Com,pagnie à · payer aux obligataires 
les coupons et les obligatio;n1s a:rnor
ties, non pas en francE• françai,s,.mais 
en franc.s tarifés .e·n Egypte, sur 'la 
base de P.T. 3,8575 le francs. 

De ce jugement, la Co·mpagnie re
~eva ·a;ppel. 

Et la Cour, par un arrêt du, 4 iuin 
1925, tout en confirmant Je dis·pos.iti.f 
du jugement qui. lui était déféré, a,
dopta des motifs qui étaient tout à 
fait différents. 

Get arrêt, pourrait-on dire, a tran
ché J.-e litige actuel'lement E•oumis à 
l'a'p!prédation de la Cour. 

Et ()'lest s:ur .l'exécutioln' de1s a'on
dlamnart·iiQnls: prono·nc,Jes à l''E!ncontil~~ 
de la Compagnie qu'une difficulté a 
surgi, après la ptorrml.gation du Dé
cret du 2 Mai 19·35. 

C''-est uniquement sur l'opposition 
d.e certains bénéfi-ciaires que la com
ipagnie s'est vue contrainte, à son 
gr~d regr•et, de suspendre momen
tanément le paiement des coupons 
des ob-ligataire-s à la parité de l'or, 
comme .elle l'avait jusque-là fait en 
a-ppUcation de l'arrêt du <! Juin 1925. 

Le.s actionnaires et autre.s interve
nants soutiennent que l'arrêt' de 1925, 
n'ayant fait que confirmer le diEtpo
Jsitif du jugement de premièr.e ins
tance, les obligataires n'av-aient droit 
·pour le paiement de leur dette obli
gataire, qu'à des francs dits égyptiens 
équivalant à la vingtième partie du 
·lou1s or, ta,rifé e·n EgYJpte à P.T. 
3,857'5, et rie-n au de1à. 

Par contre, }.es oblirgataires sou-
tiennent que la Cour a d'écidé, en 
-admettant leur thè&e que la dette o
bligatake de ta Oom1pa,g.nie devait 
1leur être rem:bours-ée à la valeu,r de 
l'or. 

Que si, par devant le Tribunal du 
Caire comme par devant la C:o.ur, L11s 
avaient requis une co.ndamnatio-n en 
francs conve.rtis en monnaie égyp-
tienne, c'e•stt parce que, pour eux, 
·comme d'ailleurs pour la Com,pagnie 
el:le-même en 1922, la monnaie ègy.p
tie.nne était, à l'époque, une monnaie 
saine ayant, à quelque chose près la 
v·al.eur de l'or. 

Le-s fai.hleE• et insignif:iantes c•scnna
tions du Clha-nge à cette é:poque ne 
'pouvai•en-t -avoir l'l,Utcune inf.luen1ce sur 
l'i·S·sue du procès. · 

C'est par l'analyse des moUrs de 
l'arrêt dU 4 Ju,in 192·5 que l'on pour
rait parvenir à adtmettr·e l'une ou 
l'autre des deux thèses- en présence. 

Or, tout en confirmant la déc:ision 
-des premiers juges, la Cour a tenu à 
lpr,éci'is:e•r' ,dfune man~è.t;le clllai..r-e snn 
opin-ion -sur la natu!'ie du franc de·s 
o·biligatk·ns. 

IDHe y décillara «qu'il était donc cer
t-ain que ce n'-était ni le f,ra.nc dit 

'Et, si une différence existait entre 
eet:te valeur en piastres et la valeur 
or, _el·le était teil<lement insignifiante 
qu'elle ·pouv-ait être abandonnée. 

' ,fr-ançai,s, ni le franc dit égy.ptie.n, 

-ARRET DU 4 JUIN 19:25 

En 1924, certains obli.gatairres, se 
rendant com;pte de la dlé•prédation 
qu'avait E!Ubi-e le franc dit fran•çai•s, 
intf1cduii.siir,ent un ,pro.c.ès · pa.r devant 
ne 'Dri:bunal Mixte du Caire; à I'encon
tr.e de la C'ompagnie qui ém·ett-ait la 
préte-ntion de . se li'bérer de s-a dette 
enver.s 'ges créanciers, tant en ce qui 
concerne les coUipons que les oblioga-

mais• que ce franc é-tait plus exacte- . 
ment le franc tout court, le fr-anc 
uni'Versel, d'un étalon monétaire com
mun à plusieurs pays, ayant une va
!Jreur fix~ et déterminrée en Egypte,ou 
le louis d'or avait co·urs lé-gal.» 
Et, pour mieux déterminer son point 

d.e vue, la Cour expos-a dans un au
tre attendu que le cré-ancier, à l'é
tra'Iilger, . n'avait pas à subir les ef
rfebs• du coum forcé français Ior·s·qu'in 
roo·lame 1e pa,ieme:nt a.u sfège socia/l 

d'une &oci-été, en vertu d'une obliga
tion a;ssum·ée par ce~te dernière, de 
.payer en une mo.nna1e de com~te in
ternation18!le». 

Ayant ainsi dé.finj l-a monnaie d 
ob!ilgations, il est aisét en a;pplicati~~ 
de l'articŒe 149 du Code C'ivtl Mixt 
d'en préciser la valeur. e, 

Cet artic-le dit en effet dans " 
de-rnière partie: «quant à . la chose qS>a: 
fa~t l'objet. de l'ooliglati-on, sa quali-~ 
dc.lt pouv01r être précis.ée suivant les 
circonstances», c'est-à-dire que la loi 
réserve au _juge la faculté de préci
·ser }a qu.ahté de la ChOse due, SIUÎ· 
vant les ·circonstances. 

Et la Cour, dans ce même arrêt de 
Ju~n . 19Q5, à retenu que la solution du 
litige de'Vait être déterminée ·par la 
·rech;er.c-he d'es en~gements assurmès 
par 1a Comtpagnie1 sur la base des 
c1onditions de temps, de lieu et de 
fait, dans IesqueUes jlls ont été con
tr&ctés» . 

Puis elle ajouta qu':il faUait selon 
les termes de l'arttc-le 199 du, C~de Ci
v~l Mixte, i•nt-e-!'lprMer ~es o-bligations 
d 'a1près le but que paraissent s'ê.tre 
prc•po.s.é les parties, la n-ature . du con
trat, et au1S'si d'a.>près l'uswge cons-
tant. · 

Eill.e _re·lev·a enfin «que les po.rteurs 
d'obligations q.ui ont fait crédit à 
tl-a Com.pagnie du Canai de Suez, en 
tenant compte de J;out son acti.f, de 
tous les droits et produ,its de l'entre
priE•e, étaient fondés à recilamer en 
Egytpte · le règ·lement dans la mon
naie du pays, équival-ant au franc de 

leur~ tit1•a:S., d'eSit-à-1d'ir:e le frllnc . .
or». 

Ces consi'<lléra·ntls de l''arrêt sont 
rumpllemenl! suff'iiSants ~Oit)r <1étTu:irla 
tout le E•ystème de défens-e échafaudé 
par les actionnaires et les autres in
tervenants. 

Au surplus, toute leur argume-nta
tion· e•st contredite par l'arrêt du 10 
Dlé-cemhre 19:n; rendu entre la CQm
pagnie du C-ana,~l de s-uez et le Gou
v.ernement Britannique, et l'aacord de 
Ja'nvier 1931 qui a suivi le dit arrêt. 

L'on verra plus loin l'argument qui 
resullte en faveur des ob.li;gataires, des 
termes de ceE• deux docume.nts. 

Par ai.Jleur.s, il n'est pas si8Jns inté
rêt de signaler qÙe la Cour, à la mê
me date du 4 juin 1925t avait rendu 
un arrêt dans l'affai•re dite de The 
Cai~o Eilec-tric Railways et Heflio.po
lis Oase.s Company. 

DanE• cet ar.rêt dè•nt la motivatio.n 
est tout autre que cellle cl~ I'arŒ"êt 
·Suez, la Cour a sp:éci.fié que le franc 
des o\bliga.taires d-e l'HétliopoUs Cy 
éta~t simplement le franc à P.T.3,8575 
vwleur convention.ne1le reconn-ue en 
E'EfYJPt,~, r<;Jontr)lÎir(enne'n\U \à tf:>·U~ C\~ 
qu'ellie avait r.ete•nu dans l'af.fajre des 
OJbihgations Suez. 

- AR-RET DU 18 JUIN 1931. 

.AJprès le pro_çès entre la Gompagn~e 
du · Canal de Suez et les armateurs, 

, et celui des obligataires contre la .di· 
te Compagnie, vint le tc•ur des ac
ti-o-nnaires. 

Ceux-ci -avaient .intwdu.it une - ~c
t i-on par devant le Tribunal Mixte du 
C:a1re, pour faire dire pou.r dr~it, . que 

·il•a . monnaie du ca.pitrul .socia•l était le 
f.ranc .vingtième partie du loui-s d'or, 
et .n.on le franc français (f·ranc pa
•pi.er). 

Par jug-ement du 17 Février 1930, le 
Tribunal du Caire avait dit .- pour 
droit que le franc de l'intérêt: sta:-u
taire des ·actions de la Oompagnie du 
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Canal de Suez, est le franc vingtième 
partie du !oui~· d'or. 

Sur a;ppel de la Compagnie du Ca
n8Jl de S'Uez, la Cour confinna le dit 
jugement et le Gou,vernement Brita
n.ique .é:~ait, inter~enu <aux débla.t~ 
dans l'instance en appel. 

Dans son arrêt, la Cour invoqua, 
entre autr.es mo!ifs, les considérants 
suivants: 

.«Que la Compagnie pouvait bien se 
référer aux lois françaises régissant les 
sociétés anonymes dans les différends 
qui poux:raient surgi1r entre les as,so
ci-és, mais eiQ.e ne pouV~ait, sans ap
p~o~ation du Gouvernement E'gyp
t~en, modifier en quoi que ce soit le 
montant/ du orupi~a.l. a.1ns:lJ fi'X:é.J qu\ 
était ·· à l'époque incontes'bwbJement de 
200 mi·llions de francs-or. 

«Qu'il était inconcevable que le 
franc du capital, s'tatutai-r.ement fixé, 
et autorisé par le firman du 5 Jan
vier 1856 (article 21 du dit firunan) 
sc1t d:urne nature différente du fran~ 
à payer à la Compagnie pour droits 
de na.v.igation, autortsé par ~·arUcle 
17 du même firman, et il e~<t reconnu 
pa,r la Compagr..~e qu'i•l s'agit là du 
franc-or». 

«Que, d~puis la .stabilisation. légale 
de la monnaie française en Juin 
1928, la comptabilité de la Compagnie 
a sub:i une transfo.rmation en rapport 
avec cette mesure. Qu/8 tous les pos
te~. du compte d'.exercice figurent pour 
leur valeur réel<le en francs français, 
tandk; que jusqu'alors quelques·-.un.s 
d'entre eux figuraient pour. leur va
leur nominaJle en f.rancs-.or». 

Et, après avoir donné comme exem
ple J'éVaJluatdon de l'·hôtei de la Com
pagnie à Pari>B, estimé dan~· les pré
cédents bilans à 1.440.000 francs, rulors 
qu'il es•t évalué au bilan de 1928 à 
7.000.000 de franr..s, la Cour ajoute: 

«H serait foncièrement iHogique de 
la part de la Compagnie de mair.Jte
nir tou:t sc·n ac-tif à la pal"i.té de l'or, 
en Je ·revalo-risant en 1928 à 12'4 francs 
la livre sterling, soit à peu de chose 
près à 5 fois le chiffre porté dans les 
exercic~s précédents, et de ne pas en 
faire auta'llt pour le capital». 

P:uis la Cour continue: «le franc des 
S:tatuts. doit, quand même, demeurer 
le frano-or stable et fixe, car autre
m-ent o'n_ .arriverait, par un moyen dé
tourné, à di•minuer le montant nomi;. 
nal du capital à environ 4/5». 

En guise de conclusion, la Gour ter
rpinê par ce motif: 

«Qu'il échet de décider que le franc 
du ca;pita:l et, parconséquent, des cou
pons - est le franc-or, .stabilisé ac,tueŒ
lement er_, France depui!;;. 1928 à 124 
francs la Hvre sterling, et tarifé en 
Egypte à P.T. 3,8575». 

Ainsi, dans l'arrêt du 18 Juin 1931, 
comme dans les deu;x arrêts pré-Clé
dent·~. du 9 Février 1922 et du 4 Juin 
1925, . la Cour retenait une fois de 
plus que le franc qu'eUe envi~ageait 
était c.e franc-or devant de,meurer sta
ble et fixe. 

Et, si en 1931, la liv·re sterling était 
éva~uée à 124 francs et 1e franc cor.~· 
verti en piastres, é·tait représenté p~r 
P..T. 3,'8575, c'est pré~sément parce 
que,_. à cette date, }a livre sterling, 
co_mrpe la livre égyptienne, étaient 
restées à la parité de l'or. 

Gette référence faite par la Cour, 
pour déterminer Ie franc des actions 
e't · en o.pérer la con versic·n eri m.onna; e 
égyptier.ne, à u.ne tierçe m-onnaie, une 
monnaie étrangère de valeur, soit. Je 
franc de 1928, est un indice que la 
Cour a voulu condamner la Gompa-

gnie sur la base d'une monnaie de 
compte internationale déterminée par 
un :poids dJor. 

ARRET DU 10 DECREMÉRE 1931 
Une dificulté surgit lors de l'exécu

tion de l'arrêt du, 18 Juin 1931 entre 
la Compag-nie et les actieonnaireE•, 
dont Ie Gouvernement Britannique, -
à propos de deux coupons échus et 
dont le remboursement n'avait pas 
été réclaJmé dans le procès :erminé 
1par le di.t arrêt. 

On eut alor.s recours à une demande 
en ir.Jter.prétwtion de cette dréci·sion. 

DanE• ses conclusions, qui portent ia 
date du 24 Nc•vembre 1931, soit pos-té
rieurement à l'abandon par ~·IDgypte 
de l'étalon-or, le Gouvernement Bri
·tannique soutenait qu'il était en droit 
de poursuivre le recouvrement en or 
des coupons de Juillet 193Q et Jan
vier 1931, air..si que des ac.tions amor
ties en Janvier 1931. 

Et, devant la Cour, le défenseur du 
Gouvernement . Britanniqu,e fit la dé
claration ~·uivwnte · 

«Les parties se ·sont mises d'acoNxl 
sur I'exactttude arithmétique du nou
veau décompte des sommes revenant 
au Gouvernement Britannique dU chef 
du, paiément en or de ce.s coupo-ns et 
actions». 

La Cour, après avoir énoncé les 
concl-usions des par-ties, déc:Iara: '«Que, 
par son arrêt du 18 Juin 1931, e-lle a 
vc•ulu tout sim1p1lement .laisser aux 
parti,eil le soin de se mebtre d'ac·cord 
sur l'exécution à donner au pacte so
da;l, en base des 1princip2·S• poséS! 
quant à la monnaie du Utre et à l'e
xemption de l'impôt français, et de 
détermine-r avec précision leurs _droits, 
soit au moyen d'une Assem·blée Gé
nérale, soit par toute autre voie amia· 
ble ou contentieuse». 

A la suj,te de cet arrêt, cù le recou
vrement en o.r des coupons et des ac
tion.s a;morties était l'objet de }:a. de
mande en interprétation, leE• parties 
s.e mirent d'accord pour payer tle.s 
oou:pons arrié·rés èt les titres amortis 
en tfrancs-or. 

En · écartant ainsi le tarif égyptien 
de P.T. 318575, les parUes Eignèrent u:n 
accord en Janvier 1932 où elles déci
daient pour cha;que franc de dette, 
une valeur de- P.T. 5, et non plus P.T. 
3,85715 (cet accc•rd de Janvier 1932 
n ' est pas produ·it au dossier, mais il 
n'est point contesté). 

L"argum•ent qui découae de l'exécu
tion de l'arrêt du 10 Décembre 1931 
et de l'accord d.e Janvier 1932 est la 
rMutation de la thèse ,soutenue par 
les intervenants, puiE•qu'H en résu·lte 
.Ja preuve indér.~able qu'aucune con<fu.
sion n'a été faite entre Je franc-or et 
le franc tarifé en Egypte à P.'T. 3,8575 

Nul doute ne peut surgir sur l'unité 
de statut monétaire et l'identité de 
la monnaie du capital et de ceJ.le de 
la dette obligataire, le Gouvernement 
Br-itannique et }a Société Civile pour 
le Reyouvrement des 15 0/0 des' bé
néfice~ ayal"!!t d€cidé, avec la Com
pagnie dU Canal de Suez, que le franc 
des coupons arriérés et des titres a
mo-rUs ne pouvait plus, après l'aban
d.on de l'étalon-or, être réglé sur la 
base du franc égyptien de P. T.3.8575, 
mais bien sur la base du franc-or, 
converti à sa jm:•te val eur d'ak•rs, re
pré:;entée par - P.T. 5 à cette date d<' 
Janvier 1932. 

Les intervenants sont donc mal ve
nu.s à soutenjr dans le pr>é·sent procès 
que la dette oMigataire devait quand 
même être payée en. francs égyptiens 
de P.T. 3,8575. 

EXECUTION DONNEE PAR LA 
COMPAGNIE A L' ARRET DU 

4 JUIN 1925. 
A la suite de l'arrêt de · 1925, la 

Compagnie du Canai de Suez hésite· à 
en éter.dre les effets à d'autres obli
gataires qui n'étaient pa.s parties aux 
débats ayant abouti au dit arrêt. 

Madame Albanak.i assigne la Com
pagnie par devant le Tribunal Mixte 
du Caire, requérant le règlement du 
montant de ses obligatic·ns dans la 
m o-nnaie prévue par l'arrêt du 4 Juin 
1925 et réclamant la condamnation de 
la compagnie à des dommages-inbé- . 
rêts. 

Le Tribun&!, statuant sur ce liÙge, 
a, pa-r son jugement du 22 Juin 1925, 
dit qu'il ne pouvait y avoir de doute 
que les principes posés par l'arrêt du 
4 Juin 1925, impc.saient le même trài,. 
tement pour tous }es obJigataires. 

Et, ac,cueiiJ:l•ant .la demande de Ma
dame Albana,ki, i.l condamna la Ccm
pagnie à payer L.E. 30 de dommages
intérêts pou,r attitude v-exatoire. 

.De ce jugement, la Compagnie ne 
rreleva poir.Jt a.ppe!,' de sorte qu'il pas
sa ainsi en force d~ chO;se jugée. 

En étendant aux difDérents obHga
taires les bénéfices de l'arrêt de 1925, 
•le Tribunal du Oaire ne faisait qu'ap
pliquer le principe de l'égalité des 
dro-its de tous l~s titulai-res des cou
ipOns d'un contrat u;nique, qui était 
1s-oumis à justice, que ces titulairoo 
fussent c•u non parties à l'ir.ostance 
qui a a:bouti à ra décision de justice 
1par eux invoquée, quand cette <Mci
sion est rendue en leur faveur: 

O:nter)PrléltanJ scrulP1$eus~ementl l'ar
rêt du 4 Juin 1925, dont les effets a
vaient été étendu,s à tous les obliga
taires, La Compagnie du Cana-l de 
Suez n'a pas, urJ seul instant, hésité 
sur Ja nature de la monnaie à laqu,el
le elle avait été condamnée. 

C'est ain,si que le Gonseil d' Admi
nistration, en 1931, appUquan•t ,'>II>on
tanétment les arrêts de la Cour, fixait 
le statut monétaire de la Oonl/Pagnie. 
Pour lui, le franc des dvc-its de tran· 
sit, le francs des obUgations et celui 
du ca,pital .s-ocial, étai•t le franc-or, 
dont la conversion en piastres ~
tiennes ne se fai&ait plus sur la base 
du tarif, au, taux de P.T. ~,85715, mais 
:sur la base du cours de la devise 
égyptienne par rlllport à l'or (Vo~r la 
copie photo•grlliPhique des deux lettres 
adressées par la Oom.pa•gnie du Ca
nal de Suez, le 23 Février 1935 à un 
obligata·i·re, et le 25 Ma.i 1935 à un 
armateur). 

Dans les biJar~s succefllsifs des an~ 
nées ,1931, 1932, 1933, 193·-t, apprc•uvés 
par les Assemblé~-, Générales de · la 
Compagnie, accewtés et ex!écu.tés par 
tous les b:énéficiaires, sans· aucune 
conte,station de la part de personne, 
le franc indiqué étatt Je franc-or, 
franc de Gertminal An XI. 

N'est-ce pas là une preuve de l'in
ter.•tion de toutes les parties en cause 
sur la nature dU franc visé pa.r l'ar
rêt du 4 Juin 1935? 

Serait-il loisible à l'une de ces par
ti~s de venir aujourd'hui, après une 
période de cinq année-s pendant les 
quelles elle a exécuté une décision de 
justice, soutenir exactement le · con
traire de ce qu'elle avait ratifié et 
;:~ccepté· sans contestation r~ réserve? 

Ce n'e.'>t qu'à la suite tle la promu·l
gaUc·n du Décret du 2 Miai 1935 qu'est 
né le litige actuel; la Com!pagnie, sur 
'l'opposition de certains actionnaires, 
estima qu'il serait prudent de sus
pendre momentanément le paiement, à 
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la va,leur de l'or, des coupon~ des obli
gations, aiooi que des obligations 
amorties. 

DECRET DU 2 MAI 1935. 

Ce décret est venu pour intei'Ipréter 
et compléter le Décret du 2 Aoüt 1914 
instituamt le cc•u.rs forcé en Egypte. ' 

Dans. son article 1er, le Décret du 
2 :M'ai 19135 dispose: «sont déc1a•rées 
nu/Irles et d.e nul effet les clauses or 
stilpulé~s dans les contrats qui com
·por.tent des paiements internationaux 
et qui sont libellées e~ livres égy<p
tiènnes, en Hv·res sterUng, ou .en une 
autr~ monnaie ayant eu cou1rs l<éga,J 
en Egypte (franc ou Uvre turque)». 

La ·question qui se pose est de sa
voir si ce décret est rupplicab'le aux 
oblli~aticrns de la Compagnie du Ca
l'Jal de Su.ez. 

En premier lieu, H échet de relever 
que les olbJigataires ne se bas.ent plus 
sur le contrat, mais bjen .sur une dé
cision de justi·ce, un arrêt de la Cour, 
qui avai•t, en 19·2·5, décidé et retenu 
que la monnaie d.es obligations était 
le franc-or, m.onnaie de com,pte inter
nationa·le. 

Le Décret de 1935 reconnaît rbjen 
l'existe:r..ce de cette monnaie de comp
te ,pour certa.ins paiements interna
tionaux cc•mme d•ans le ca.s des Pos
te!s, Télégraphes et T!élrérphones. 

La Note Explicative accompagnant 
ce décret fait ressortir que la monnaie 
type stirpuLée, est le franc-or, puire 
monnaie de com:pte, d'un pC<id,s d'or 
déterminé. Et l'arrêt du 4 Juin 1925 
reconnaît que le franc des obligations 
émises par la Com.pagnie du Canal de 
Suez était le franc tout court, mon
n8!ie de compte internationale. 

Ainsi, d'après le Décret du. 2 Mai 
193'5, ce franc des obligations devait 
se traduire par un poids d'or tel que 
défini par la Loi du 17 Germinal An 
XI; ·soit de 10/31 de gramme, au titre 
de 90Q/1000; 

En sec::md lieu, les actionnaires com
mettent une erreur profonde en vou
lant s'atta.cher à la lettre de cette loi 
qui édicte des dispositions spéciales et 
exceptionnelles, et le jugé se doit, pour 
en -- fair-e application, d'en rechercher 
l'esprit, et le but que le législateur 
avait ·en vue d'atteindre. 

· La· prohibition de la claus·e-or, dans 
les contrats · dits internationaux, est 
faite dans un but essehtie·IIement éco
nomique, aux fins de prévenir la dépré
ciation accélére de la monnaie nationa-
le. · 

En stipulant la clause-or, les créan
ciers mettraient les débiteurs dans la 
nécessité de se procurer des devises 
étrangères non dépréciées pour pouvoir 
faire face à leur<; engagements et ré
gler leurs dettes à l'échéance. 

Cette pratique aboutirait fatalement 
à la conséquence de faire perdre l'é
quilibre à la balance des comptes et 
provoquerait l'effondrement du change 
et la dépréciation du papier-monnaie 
r.ational. 

Or dans le cas de la Compagnie du 
Canal de Suez, pareil résultat n'est 
nullement à redouter. Ni les débiteurs, 
ni les créanciers de la Compagnie ne 
sont appelés à faire appel au change 
étranger, les clients de la Compagnie, 
tous ressortissants d'Etats étrangers, 
devant riéce:ssai:r'ement · àcquittar les 
droits de ·transit én or. 

Par conséquent, le paiement en oi' 
des dits droits ne peut en rien affecter 
le marché égyptien, parce que ces droits 

ne proviennent pas de l'Egypte, sinon 
en une modeste et insignifiante pro
portion. 

Quant aux paiements à effectuer par 
la Compagnie qu'il s'agisse des divi
dendes à payer aux actionnaires ou des 
intérêts à régler aux obligataires, tou
tes ces sommes sont prélevées sur les 
recettes de la Compagnie, qui provien
nent des droits de transit «or». 

Il s'ensuit que la Compagnie, en ef
fectuant certains. paiements en Egypte, 
les fait avec la monnaie étrangère 
qu'elle a perçue, de sorte que les devi
ses étrangères peuvent rester en Egyp
te et contribuer ainsi à consolider la 
monnaie du pays . . 

Dans ces conditions, le Décret de 
1935 ne pouvait, de par son but, rece
voir application, ni quant aux droits 
de la Compagnie, ni quant à ses obli
gations. 

Et c'est dans ce sens, que la Cour, 
interprétant le dit décret, s'est pro
nnncée dans son arrêt du 31 Mars 1938, 
dit de la Société Immobilière de l'A
venue de la Reine Nazli. 

Après avoir signalé que la règle po
sée par le législateur était la nullité 
de la clause-or, elle a ajouté que le 
juge avait pour mission de dégager de 
cette règle la solution à appliquer aux 
cas particuliers, en veillant à ce que 
l'application de la loi ne nuise pas aux 
intérêts qu'elle avait précisément pour 
obiet de défendre. 

En dernier lieu, et c'est là l'argu
ment le plus décisif inyoqué par les 
obligataires, le Décret de 1935 est une 
lo> interprétative du Décret d' Aoüt 
1914. 

A ce titre, cette loi ne peut avoir un 
effet rétroadif et s'étendre aux déci
sions de jusice ayant acquis l'autorité 
de la chose jugée. 

Le respect de la chose jugée est un 
princine d'ordre public qu'une loi 
monétaire ne saurait . atteindre. 

Les actionnaires, pour démolir cet ar
gument, objectent que f•autorité de la 
chose ]ugée ne s'attache qu'au dlsnosi
nositif seulem~>nt de l'arrêt de 1925 et 
non aux motifs. 

Le dispositif ayant condamné la 
Compagnie à naver les oblie:ataires -en 
francs au tarif de P.T. ~.8575, ceux-ci 
ne pourraient réclamer rien au delà de 
c>et équivalent. 

Cette défense est à écarter, la doc
trine ·et la jurisprudence sont unani
m~s pour déclarer que les motifs d'un 
jugemfmt constituent la chose jugée, 
lorsau'ils sont intimement liés au dis
positif, de· sorte qu'ils le complètent 
nour former un en~emble. · 

Cest ainsi qu'il a été jugé «qu'une 
décision judiciaire acquiert l'autorité 
de la chose jugée, bien que placée dans 
les motifs, lorsque ceux-ci ne sont pas 
de simples énonciations accessoires, 
TYlais comnorta.nt l'apnréciation et la so
lution d'un point controversé, tran-

"thant la auestion même que le juge -
avait à décider, et constituent<Jles élé
ments nécessaires de la ratio decidendi 
consacrée dans le dispositif» (arrêt 11 
.Juin 1936, B. 48, 317). 

Pat: conséquent, le Décret de 19~5 ne 
saurait re-cevoir apnlication au cas .des 
obligataire~ de la Compagnie du Canàl 
de Suez et léser des droits acquis en 
vertu d'une décision de justice passée 
en force de chose jugée. 

INrERPRETATION DU DECRET 
DE 1935 PAR L' ARRET DU 

18 FEVRIER 193g. 

Loin de servir d argument en faveur 
de la thèse des actionnaires, cet arrêt 
contient une preuve qui cc;nùamne cette 
thèse. 

En effet, il y a lieu d'obs·erver en 
premier lieu que l'arrêt du Crédit 
Foncier a, avec infiniment de raison 
dit qu'il n'existait pa,s une monnaie in: 
ternationale, mais il n'a pas exclu 
l'existence d'une monnaie de compte 
internationale. 

Il ne pouvait d'ailleurs pas mêconnat. 
tre l'existence d'une monnaie de comp· 
te internationale, puisque le législateur 
l'a admise expressément dans la Note 
Explicative ayant accompagné le Dé. 
cret de Mal 1935. 

Et cette qualité ne saurait être attri
buée au franc dit Egyptien, mais au 
franc français, tel que défini par la Loi 
française du 7 Germinal An XI, soit la 
vingtième partie idéale d'une pièce cPor 
pesant 10 j31 de gramme au titre de 
900 j1000 de fin, et dont la valeur a été 
fixée dans la dite Note Explicative. 

Or, précisément, dans le cas des_obli
gations Suez, la Cour a déclaré, en 
1925, que le franc de ces obligations, 
était une monnaie internationale de 
valeur fixe, une monnaie de compte. 

Mais tel n'était pas le cas des obliga
tions du Crédit Foncier. 

En second lieù, il échet de faire res
sortir les différences qui existent entre 
le cas du Crédit Foncier e..t celui de la 
Compagnie du Canal de Suez. 

1.) Le Crédit Foncier a pour objet 
une entreprise interne, tandis que la 
Compagnie du Canal de Suez a po)lr 
objet une entreprise de caractère, 
avant tout, universel, s'adressant à 
toutes les nations. 

· 2.) La Compagnie du Canal de ~uez 
a été formée antérieurement à l'avè
nement de la Réforme, et partant on 
ne saurait invoquer, à l'encontre des 
obligataires de cette Compagnie, les 
dispositions contenues dans le Code de 
Commerce Mixte. . 

Tandis que le Crédit Foncier1 Société 
Anonyme formée en Egypte, dix ans 
après la promulgation des Codes :Mix
tes, était régi par ces Codes et dès 
lors soumis aux dispositions de l'arti
cle 49 du Code de Commerce Mixte. 

3 ,) L'intention des parties et !a con
f irmation décisive de cette intention, 
fo~rnie par l'exécution constante · donné 
au contrat par le Crédit Foncier et ac
ceptée par ses obligataires, est tout. à 
fait contraire à l'intention des parties 
dans le cas de la Compagnie du Can~tl 
de Suez et à l'exécution constante par 
1a Compagnie de ses oligations: exécu
tion acceptée par toutes les parties en 
cause. 

4.) La monnaie des recettes du Cré
dit Foncier, qui constitue le gage de 
ses obligations, est une monnaie êgyp· 
tienne. 

C'est spécialement parce que le eré· 
dit Foncier perçoit .une monnaie ~gyp
tienne que la Cour ne pouvait admet
tre qu'li soit tenu à payer en or à ses 
prêteurs. 

Il eüt fallu obliger les dêb.iteurs hy-. 
pothéeaires à. régler leur dette ·en base 
de"l'or. malgré les variations constan
tes du change et la · ba~sse de ia ·livre 
égyptienne par rapport à l'or. 
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Le danger de rupture de tout l'équi
bre du bilan entre les recettes de cet 
Institut de prêts hypothécaires et ses 
dépenses, se serait fatalement ' réalisé. 

Voilà autant de conséquences qui ne 
peuvent se produire dans le cas .de la 
Compagnie du Canal de Suez, puisque 
la monnaie de ses recettes est une 
monnaie fixe, et qu'elle continue à per
cevoir les droits de transit sur la base 
du franc-or. 

D'ailleurs, en appliquant aux obliga
taires du Crédit Foncier le Décret de 
1935, la Cour a donné à cette loi l'in
terprétation conforme au but que le lé
gislateur s'est proposé en l'édictant, 
savoir défen<lre la monnaie nationale 
contre tout danger pouvant entraîner 
sa dépréciation. 

DECRET DU ·'if3 AVRIL 1936 
Les actionnaires oat encore Invoqué 

les 'dispositions du Décret du 28 Avril 
1,936 ·à l'appui de leur thèse. Mais, de 
l'&xamen du dit décret, il résulte un 
arg11ment qui milite en faveur de la 
thèse des obligatair~s. 

Pour attendre leur but, les actionnai
res ont tenté d'isoler l'article premier 
de ce décr ~t. de-;; dispositionq crJ>te
nues à l'article 2 et J.e l'arrètf! mini::::-
tériel promulgué e mP.me j.mr. 

Or, pour la compréhension de l'éco
nomie éle ce décret, . il faut envisager 
toutes ses dispositions dans leur en
semble, en même temps que celles de 
l'arrêté du Ministre des Finances por
tant la même date. 

C'est ainsi que, dans ·son article 
premier, le législateur, faisant men
tion des droits de transit établis par 
l'article 17 du firman du 5 Janvier 
1856, ne pouvait plus les fixer , en 
francs, tels qu'ils y étaient établis, 
pour le motif que, depuis l'arrêté du 
18 Juillet 1928, le louis d'or, dont le 
franc n'était que la vingtième partie, 
avait cessé d'avoir ·cours légal en 
Egypte et ne faisait plus partie du 
système monétaire égyptien. Il ne 
pouvait plus être reçu dans les çais
ses publiques. 

Et c'est pourquoi le texte débute 
par ces termes : 

«Considérant qu'il y a lieu, par sui
te 'des modifications introduites dans 
le régime monétaire égyptien par les 
arrêtés du 18 Octobre 1916 et du 12 
Juillet 1928, de réviser les dispositions 
de l'article 17 du firman du ·5 Janvier 
1856». 

Le législateur n'a fait alors que tra
duire en piastres les 10 francs de droit 
de transit ou leur équivalent, à l'épo
que de la con-cession, soit 38,575. 

Et, pour indiquer une référence tou
jours à la parité de l'or, l'article 2 du 
même décret stipule que le taux pré
vu à l'article précédent sera modifié 
par arrêté d.u Ministre des Finances 
sur 'la demande de la Compagnie,sans 
pouvoir excéder la -contre-valeur en 
piastres égyptiennes, de 3.278875 gram
mes d'or au titre de 875.1000. 

Et, le même jour, un arrêté du Mi
nistre des Finances était rendu, édic
tant que le «chiffre maximum du droit 
spécial de navigation prévu à l'article 
17 du firman du 5 Janvier 1856, est 
porté à P.T. 63.» 

Il découle de ces dispositions que, 
dans l'intention du Gouvernement E
gyptien, ainsi que de la Compagnie du 
Canal de Suez, le droit de transit était 
et restait toujours le même, soit 10 
francs-or, représenté par P.T. 88, lors 
de la concession, et par P.T. 68, en 
1936, et que, pour les mettre toujours 

en rapport avec la monnaie égyptien
ne, il devait être traduit en piastres, 
sans dépasser l'équivalent or au poids 
fixé par le décret. 

La différence entre la consistance 
en or des dix francs de Germinal et 
celle prévue comme plafond par l'ar
ticle 2 du Décret du 28 Avril 1936, est 
due simplement aux frais que le !Gou
vernement Egyptien est obligé de sup
porter pour la frappe à l'étranger de 
sa monnaie. 

Les actionnaires ont objecté que ce 
décret ne concernait que les droits de 
transit et, si le législateur égyptien 
avait voulu accorder les mêmes avan
tages aux obligataires, il aurait éten
du l'application des dispositions y con
tenues, à la monnaie des obligations. 
-,~Mais cette objection doit être écar
tée pour les deux motifl3 suivants: 

1}, Les droits des obligataires résul
taient d'une décision de justice pas
sée en force de chose jugée depuis 
1925. 

Aucune loi postérieure ne pouvait 
porter atteinte aux droits acquis en 
vertu de cette décision de justice. 

Le législateur ne pouvait, dès lors-, 
faire une mention concernant les droits 
des obligataires dans le Décret de 1936. 

Ce décret, ayant réglé les droits de 
ta Compagnie envers les différents ar
mateurs, n'avait pas à s'occuper des 
rapports entre la Compagnie et ses 
obligataires, car la Compagnie n'était 
pas fitulaire d'une décision de justice 
qu~elle pouvait opposer à tous les 
armateurs, tandis que, dans ses rap
ports avec les obligataires, ces derniers 
pouvaient invoquer à son encontre les 
décisions rendues en leur faveur,alors 
surtout que l'action introduite par ces 
derniers se trouvait pendante devant 
le Tribunal du Caire, depuis Octobre 
1935. 

2) En excluant• même l'arrêt du 4 
Juin 1925, qui avait reconnu aux obli
gataires le droit d'être remboursés, 
tant pour leurs coupons que pour les 
obligations àmorties, à la valeur or, il 
n'en résulterait pas moins que, du 
fait que le législateur égyptien a au
torisé la Compagnie à percevoir . des 
droits de transit équivalant au poids 
de l'or, celle-ci devrait se libérer en
vers ses créanciers, en l'espèce les 
obligataires, dans la même monnaie, 
soit la valeur de l'or. 

L'on ne ' saurait admettre l'existence 
de deux monnaies différentes dans un 
même contrat. 

Le francs de la concession de la 
Compagnie du Canal de Suez, dont 
mention aux articles 17 et 21, ne peut 
pas s 'interpréter différemment, selon 
que la Compagnie est créancière ou 
débitrice. 

II serait d'une injustice flagrante de 
permettre à la Compagnie d'encaisser 
de ses débiteurs en monnaie d'or, et 
de régler ses créanciers en une mon
naie dépréciée. 

Des consiçiérants qui précèdent, ain
si que des motifs non contraires invo
qués par les premiers j~ges, appert le 
mal fondé de l'appel interjeté par le 
Crédit Alexandrin, et il échet de le 
rejeter et de confirmer · le jugement 
déféré, tout en déboutant les interve
nants (le Gouvernement Britannique et 
ta Société Civile pour le Recouvrement 
des 15 pour cent des bénéfices de - la 
Compagnie du Canal de Suez) des fil.ls 
de leurs conclusions. 

Etant donné . que seul le Crédit Ale
xandrin a interjeté le présent appel, 
et que le Gouvernement Britannique 
et la Société Civile sont intervenus 
pour se joindre au dit appelant, et 
que tous les trois ont vu leurs dem~n
des rejetées, les frais de l'appel doi
vent être mis à leur charge. 

PAR CES MOTIFS 
Statuant publiquement et contradiç

t< .Jem::n;;. 
Le Ministère Publlc entendu dans 

ses conclusions tendant à la recevabi
lité de l'intervention, et, au fond, à 
l'infirmation du jugement dont appel 
et au déboutement des ~bligataires 
de leur action. 

Toutes conclusions plus amples ·ou 
contraires étant écartées; 

Rejette l'exception d'irrecevabilité de 
l'interv;mtion du Crédit Alexandrin, 
du Gouvernement Britannique et de la 
Société Civile pour le Recouvrement 
des 15 ·pour cent et reçoit comme ré
gulière leur intervention. 

Déclare recevable, mais mal fondé, 
t'appel interjeté par le Crédit Alexan
drin. 

. Confirme, en conséquence, le juge
ment déféré, tout en déboutant le Gou
vernement Britannique et la Société 
Civile pour le Recouvrement, des fins 
de leurs demandes. · 

Condamne le Crédit Alexandrin, le 
Gouvernement Britannique et la . Socié
té Civile pour le Recouvrement, soii
dairement, aux dépens de l'appel, y 
compris les honoraires des avocats 
des obligataires, taxés à L.E. 50 pour 
chaque groupe. 

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

THE LAND BANK OF EGYPT 
SOCIETE ANONYME EGYPTIENNE 

fondée par Décret Khédivial du 10 Janvier 1905 
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· Capital : L.E. 1.000.000 - Réserve~ et Provisions : . L.E. 806.000 
Prê.ts sur Hypothèques à long ou à court terme. ...:...:. Acquisition des 
créance.<; hypothécaires. - Acceptation dè capitaux eri . ~épôt avec ~ 

ou sans intérêts; 
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La Législation de Guerre Égyptienne 

LE CONT OLE EXPO T TIONS ET LA NOTION 
DE LA CONTREBANDE DE GUERRE 

·------------------·--------------------
Nous avons eu à nous Qccuper 

déjà, dans ces co,lonn·es! de cette 
double et dél·icate questlton du con
trôle des ;exportations et de la. 
contrebande de gu'erre d~ns 1~ ca
dre de la législatilon egyptienne 
~stérieune au 3 SeiPtembre 1939. 

Çette qu~stion doi.t ~tre el'le-~ë
me examinée en fonctllon du . p·~o
blème plus large de l'in~~~dlctiOn 
du commerce avec le Reich All~
nland et ses ressortissants, proble
~ne que nous a vi'Ons ég~lei?-ent et 
tout d'abord étudié i·CI-memP- à 
propos · de la Proclamation No. 12 
du 8 Oc t'Ob re 1939. 

Cette dernière. Proclam~tion, am ... 
t!l que nous l'avions ex~.l~qué_, :a. eu 
pour but d'édicter l ~bllgation 
d.'une décla.rati'On complei?entai.re 
~ l'exportation"' mesure. qm a elle
même pour ·but de permettre a~lX 
autorités égyptiennes le . controle 
sous l'angl'e des exportatl~ns in
terdltes au pl'!ofit du Reich, de 
toutes les expolrtations de toutes 
l·es opéraUons de. chargement, dé
barquement ou transbordement de 
marchandiJSe~ dans un p.ort égyp-
tien. 

Ge contrôle, on se le ra,ppene, a 
existé de :tout temps en applicauon 
de 1'art1cle 4 du Règlement Doua
nier Egyptien. 

La Proclamation No. 12 ~u , 8 
Octobre .1939 est venue S·lmpte
ntent ajouter à cette ancienne dis, 
position l'obligation pour le ~oi'!l.
me.rçant qui veut charg.er' debar
quer ou transborder des_ march!éln 
dises dans un port égyptien de C'er
tiner par écrit qu'à sa conn~lssan 
~e lP.s. marchandises en questwp ne 
sont pas destinées au Go~ver-ne, 
ment du Reich Allemand ou à une 
.pe:rsonne av;ec laquelle .toute opê~a~ 
tion commerciale ou autre est m, 
terdi.te en vertu des Proclamation:!! 
Nos. 6 et 8 des 14 et 19 Septembre 
1.939. 

Cette cer:ti.ficatd.on que peuvent, 
d'après la ProclamaUon No. 12, 
exig~r les agents douaniers, est pé
nalement sanctlionnée, aux termes 
Q!e l'article 5 de la Loi de 1923 -ré~ 
glementant l'état de siège, par 
l'wrestaNon immédiate et :un 
maxdmum de huit ans de détention 
ou d'une amende de qu!3ltre mille 
livres. 

La mesure intr:oduite dans la lé
gislatio!Il de guerre égyptienne par 
la Proclamation No .. 12 fait partie 
die la guerr·e économique. décl,arée 
au Reich Allemand, et que l'Egyp
te, en application de son 'l'raité 
d'AHiance avec la Grande. Breta
gne, a décidé de mene-r contre l'en
nemie de 1Son1 alliée, tout en, s'abs
tenant de déclarer elle-même la 
guerre tou de se reconnaître en 
état de guerre. 

-La certification de destination 
requise par la Proclamation No. 12 
n>e s':a;ppüque cependant p~ à tou
tes les marchandls .::s chargées, .aé
barquées ou transbordées dans un 
port égyptien. Elle . ne vtse que, 
ce qui, par des1 dispositioœ législa
tives ou réglementaires séparées, 
doit être considéré en Egypte ·com
me contrebande de guerre. 

Un Arrêté m'inistériel du 17 Oc
tobre 1939 est en effe.t venu, a
iPrès la Proclamation No. 12 défi
Illir ce qui, · dans notre légi:slaÜon, 
devait être co:IltSidéré comme .con
trebande de gu-erre. 

Analysant cette notion de la 
contl'iebande de guerre dans la: lé
gtis,latdon é.gyptienn~e, · nous avilons 
signalé ce qu'elle avait d'excep-

tionnel et de particulier en mon, 
trant que la définition de. la con, 
trebande avait, en /~g'Y!pte, le seul 
but d'entraîner un contrôle doua
nier dan's les p-'Srts égyptiens et 
l'ob1dgation pa? les <exportateurs de 
aertdfier que. fes marcihandi~ses ne 
sont pas destinées au Reich Alle, 
mand ou à ses vessortissan.ts. 

Cette notiiolll, avion1s-nous· dit 
est particulièrement restrè>inte par: 
ce qu'elle. a pour champ d'appl,ica
.tion les eaux territo.(liales mêmes 
de l'Egypte où la 'lo:.i égyptienne 
s'applique e.t s'exécute erg·œ omnes) 
- tandis qu'en droit international 
}a notion de ·1a .contrebande de 
guerre implique l'exécution de cer
taines mesures à l'égard même des 
neutres e.t sur les mers libres .. 

Pouss·ant plus avant notre a
na'lyse, nous aviions proposé l'a
doption du .régime législatif fran
çais qui consiste en l'obligat,ion 
pour les exportateurs d'apporter la 
[>'reuve., dans un délai de temps dé
terminé, que les marchandis,es ex
portées ont; été etlfectivement 1~cou 
lée.s dans un pays non interdit. 

Danrs le système français, cette 
preuve doit être obldgatoirement 
rapportée lorsqu'il s'agit de mar-

............................................................................................. 
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chandise:s comprises dans la liste 
de contrebande de guerre et, facul
tativement, peut être ·exigée ipar 
les autorités douanières ou milita•i
re.s françaises pour t•outes: autres 
marchandises, l.orsque le Comité de 
Contrebande estime devoir exiger 
une telle justif,ication. 

Oe 1système. a l'avantag.e d'être 
complet,' efficace, mais soup'le en 
même temps. 

M:ais .ce qui nous avait surtout 
frappé, et que nous nous étions 
permis de critiquer nettemenrt iC'i, 
c'était la composition de la liste 
particulièrement réduite de la eon
trebande de gueroe établie par 
l'Arrêté ministériel égYJPtien du 17 
Octobre 1939. 

Comparant cette liste, écrivions
nous, à celle pub'liée par les Alliés, 
l'on éta:i.t amené à constater qu'elle 
portait 1SUr un nombr.e si restreint 
d,'article.s qu'on n'y reneontrait 
même pas l'article type. de · la 
contrebande de guerre absolue, 
c'.est-à-dire les armes muniti,on1s et 
explosifs de tous gen~es. 

Nous ajoutions, dès le 21 No
vembre: "NoUJS igno·rons encore, si 
la liste égyptienne ,e:st destinée à 
être TJefondue ou complétée pour 
se conformer mieux à la liste de I:a 
Puissance alliée, ce qui serait plus 
lJOgique., quelles que 1puissent être, 
en pratique, 'les différences qu'op
pOJsentJ aux ex,portations angl•ai1ses 
les :exportations :possi•bles de l'E
gypte," 

Sans doute, la question n'avait
elle qu'un intérêt restreint si l'on 
observe que les marines militaires 
alliées pr.ocèdent en pleine mer au 
conrt:(rôle des 1eXtportations en ·COii1-

furmit~, non pas de la Hste égYI.P
tienne de contrebande de guerr e, 
mais des listes anglaise et françài
se. 

Néanmoins, il nous semblait que, 
si l'on ne vo.ulait pas adopter à l'é
gard des exportations égyptiennes 
le système complet et s1ouple de. la 
lé.gislati.on de guerre. française, l'on 
ne pouvàit, tout au moins, évitecr 
de calquer la liste égypti,enne. de 
contrebande sur les Ustes alliées. 

.O.r, VIOICl que, quatre mois 
après les observations que nous 
nous étions permis de. faire dans 
ces colonnes , un Ar.rêté mintstérie'l 
No. 36 du 13 Mars 1940 ·est venu 
abr.o:ger purement et simplement 
l'Arrêté No. 75 du 17 Octobre, 1939 
et remplacer la liste incomplète .et 
insuff.isante de contrebande qui s'y 
trouvait par une nouvelle Uste plus 
complète et qui englobe tous les 
articles généralement définis 
comme contrebande. de guerre, de
puis les a,rmes et munitions jus
qu'aux denrées et aux artitCles 
d'habillement. 

La liste que. vi.ent de pubHer 
l'Arrêté du 13 Mars 1940 est, com
me nous le suggérions, la repro,.. 
duction textue'lle de la Uste britan
nique !PUbliée dès le 3 Septembre 
1939. 

On n'y constate qu'une s·eule dif
féren,ce: la liste égyptitenne, tout 
en contenant les mêmes articles, 
ne les distingue pas en contreban
de abolue et en con1trebande c•ond·i
tionneUe. 

Il n'y avait certainement pas 
li.eu de reproduire dans la liste. é
gyptienne une telle distinction 
pui1sque, ·co.mme nous l'avons !indi
qué, cette liste !a simplement pour 
objet de déterminer les marchandi
ses au sujet des·queJles ·l'exporta
teur doit certifier - sous les con
ditions de oontrôl~ ,et les sanctions 
1pénales• établie·s par la Proclama
ti.on No. 12 - qu',elles ne sont pas 
destinées au Rei.ch Allemand ou à 
ses r.essorti:ssants. · 

La confi,s•cation édictée par la 
Proclamation No. 12 en cas de 
·fausse déclaration est une sanction 
de la fraude, t~dis qÜe la confis
cation autorisée par le droit inter
national .sur les m ers libres se. dé
termine par la nature de la contre
bande arrêtée, selon que cette CIO'fl

t r ebande est abso:lue, ou conditi.on
neUe. 

Quoi qu'i'l en soit, la, liste égyp
tienne étant désormais en tous 

points identiqu:e aux listes alliées, 
le contrôle égyptien dans les porî.,; 
de l'E.gypte, organisé sous les ga
ranties et les sanctions édictées 
par la Proclamati10:n No. 12, com
~plète d'une façon efficace et logi
que le rôle assumé par l'E.gypte 
dans le dOJ;naine de. la gu.erre éco
nomique, en application et daniS' le 
cadre d·e 1son Tradté d'Alliance 
avec le Royaume-Uni. 

Lorsque ce contrôle, rel qu'il est 
maintenant organd.sé, appliqué aux 
marchandises .comprises dans la 
liste édictée par l'Arrêté du 13 
Mars 1940, sera consacré, quant à 
.ses effets·, par une expérience oon
cluantte, il p.our.ra alléger les mari
nes •alldées d'une partie de leur tâ
che en quelque sorte accomplie 
d'a~ance par l'Egypte alliée. 

Le Journal d:es Tri•bun·aux Mixtes. 

CONSOl.\'IMATION LOCALE 
DE COTON 

.ET GRAINES DE COTO~ 

Du 1er Septembre 1939 au 20 
Mars 1940, la consommation de co~ 
ton à Alexandrie a été de 118.844. 
cantarSJ et à l'Lïtérieur de 228.925, 
soit un total de 347.769 cantars. 

Celle de graines de coton a . at
teint 694.004 ardebs contre 648.277 
arqebs. 

"AL CHARK 11 

PREMIERE SOCIETE ANONYME EGYPTIENNE D'ASSURANCE-VIE 

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

14. Rue Soliman Pacha. R.C. No. 35 

Branches Pratiquées 

VIE- INCENDI:ê- RISQUES DIVERS 

TARIFS AVANTAGEUX 

COMBINAISONS INTÉRESSANTES 

MAXiMUM DE GARANTIES 
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lES FLUCTUA Tl ONS DE LA BOURSE DES VALEURS DU GAIRE 
DU 21 AU 29 MARS 1940 

DESIGNATION 

DES VALEURS 
21 Mars 1· 

1940 

29 Mars 

1940 

. FONDS D'ETAT 
V nifiée 4 ojo . . . . . • .. . . . . Lst. 

Privîlégiée . . . . . . . . . . . . . . . Lst. 
Bons du Trésor 4!% ... L.E. 
Lots Turcs ........ ...., . . . . . Fr s. 
Trib. d'Eg. 3!% .. , ...... Lst. 
Tribut d'Eg. 4% ...... Lst. 

78 7/8 
68 7/8 

101 3/4 
2 v. 

91 1/4 
96 1/2 

BANQUES 

Crédit A gr. d'Egypte, 
Act. Ord ................ P.T. 

National Bank ......... Lst. 
Créd. Fon. Egyp~. Act. Fra. 
CréQ.it Fon. Fd .. 1/10 ... Frs. 
Cré. Fon. Ob. lots 1903 Frs. 
Cré. Fon. Ob. lots 1911 Frs. 
Cré. Fon. Obi. 3t%... Frs. 
Cré. Fon .. Ob. 3 % ...... Frs. 
Crédit Foncier obl. 3!% 

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

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

1930 ..................... P.T. 
Land Bank 5% 1~26... Lst. 
Land Bank 5% 1927 .... . L.E. 
Banque Misr ............ L.E. 
Bq. Co m.. Grèce, Act .. Fr s. 
.Mortgage Bank of Pa-

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

D.V.W ................ L.E. 
Ob. 5% 1939-56 série X L.E. 
Ob. 5% 1941-56 sér. Y L.E. 

400 v. 
25 5/8 exc. 
552 

1000 
308 
269 
494 1/4 
399 1/2 

79 
7 1/2 

19 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 

EAUX 

Eaux Caire Act ....... Frs. 
Eaux Caire, Jouiss .... Frs. 
Eaux Caire, Fond. . . . Frs. 
Eaux Ca.ire, Obi. 4% ... Lst. 
Eaux Caire, Obl. 4% ... :Lst. 

119 a 
327 

2270 
86 1/8 
86 1/4 

TRANSPORTS 

Anglo-Am. Nile Cy. . .. Lst. 
Aut.-Om. Caire, Act... L.E. 
Aut.-Com. Cairo 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. 
Trams Alex. Div. .. . Frs. 
Trams Alex .. , Act. Jss. Fr1!. 
Trams Alex., Ob. 4% Frs. 
Trams Caire, · Part Soc. Frs. 

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

162 
14 1/2 
1 5/32 

1102 
1065 
1045 
136 

18 
480 excn. 
52 

78 1!8 

! 
6·8 3/4 

101 3/4 
2 v·. 

91 1/4 
96 1/2 

400 
26 

542 
1000 
308 1/2 
267 
494 1/4· 
399 1/2 

79 
7 1/2 

1~ 1/4 
3 1/64 

30 
372 1/4 
61 3/4 

1530 
85 1/4 

. 83 3/4 
5 5/16 

18 1/2 

5.18 excn. 

89,75 
89,7.5 
88,50 

120 a 
329· 1;2 

2275 
84 1/8 
84 1/2 

1 1/8 
3 13/16 
0 7/8 

162 
14 1/2 
1 5/32 

1043 
1125 
1102 
136 

18 
480 excn. 

51 

DESIGNATION 

DES VALEURS 
1 

21 Mars 1 
1940 

SOCIETES FONCIERES 

Dom. Ch. Fadl, Aot.... L.E. 
Gharb .. Land Cy., Ac~. Frs. 
lTharb. Land Cy. Fd. L.E. 
Anglo-Eg. Land Allot. L.E. 
Sté. Fonc. d'Egypte ... Lst. 
\-Vadi-Kom-Ombo, Aet. Lst. 
vVadi-Kom-Ombo, Fd. Lst. 
Anglo-Belgian Cy, ...... Ls·t. 

4 15/32 
1 35/64 
0 13/64 
3 1/94 
7 a 
6 5/8 

34 3/4 
0 13/16 

SOCJETES IMMOBILIERES 

Uni on lt'oncière . . . . . . . . . Lst. 
Eg. Enter. et Dev. . . : L.E. 
Eg. Enter. et Dev.. F_.Q. L.E. 
Cairo-Héliopolis . . . . . . . . . Frs. 
Cairo-Hélio"Qolis, Fd ... L.E. 
Cairo-Hélio:Q'olfs, Ob.!.1.!.!. Fra_ 
Egypt. Delta Land .. . Lst. 
New-Egy.ptian Cy....... Sh. 
Sté. lm. Gare Caire... L.E. 
Koubbeh Gardens .. -: L.E. 
Cairo Suburbap. Land L.E. 

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

260 
8 15/32 

497 .1/~ 
0 61/64 

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

29 Mars 

1940 

4 2~/64 
1 17/32 
0 13/64 
3 1/64 
7 a 
6 47/64 

36 a 
0 13i16 

2 27;;~2 
5 1/2 
0 1/2 

265 
8 :t/2 

498 a 
0 61/64 

16/3 
3 a 
0 57/64 
3 a 

SOCIETES INDUSTRIELLES 

Crown Brewery . .. . . . . . . . Frs .. 
Cie. Fr:igorifiq~e ,_..... L.E. 
Sté. Eg. Irrig.. Act. .. . L.E. 
M~nure Cy ............. L.E. 
Saltand Soda ........ ~ .. Sh. 
Po_Iji-Sa~d Salt ...... :-:--:: ... Sh,. 
Anglo-Eg. Oilf., Act. Lst . 
Suc. et Raf. Eg., Ord. Frs. 
Suc. et Raf. Eg. Priv. Frs .. 
Suc. et Raf. Eg. Ob. Frs. 
Suc. et Raf. Eg. Fd: L.E. 
Elect. Light and Pow. L.E. 
Elect. Li-ght Pow. Jss. L.E. 
Indust. du Froid, Act. L.E. 
Filat. Nationale Ord. Lst. 
Cairo Sand Bricks . . . Lat. 
Imprime.rie Misr ......... L.E. 
Sté Misr Egr. Coton... L.E. 
Plâtrière Ballah......... L~E. 
Alexandria Pressing ... Lst. 
cc Al-Chark » Cie. Ass. 

Sû'r'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. 

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 17/3~ 

11 1/4 

HO TELS 

Gd. Hôt. Eg. 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. 
Egyptian llo., Priv .... Lst. 

12 1/32 
98 3/16 
0 29/32 

86. 1/4 
0 29/32 
7 3/8 v 

180 
5 15/16 
2 a, 
1 

51/10 1/2 
51/9 

3 7/32 
142 1/2 
111 1/2; 
425 

4 3/8 
15 59/64 
12 

5 5/16 
12 7/16 

1/2 
7 1/2 
3 3/4 
8 3/32 
7 17/32 

4 3/4 v. 

890 

5 3/4; 
0 33/64 

11 1/4 

12: 1/32 
98 3/16 
0 29/32 

83 1/2 
0 29/32 
7 3/8 v 



LA REVUE D'EGYPTE ECONOMIQUE & FINANCIERE 23 

I.ES FLUCTUATIONS DE LA BOURSE DES VALEURS D'ALEXANDRIE 

DESIGNATION 

DES VALEURS 

Empr. Municip{tl .1902 Lst. 
Emor. Municipal 19l~ L.E. 
Land Bank, Act. . . . . . . Lst. 
Land Bank 0 bl. 3!% Frs. 
Land Bank, Obl. 4% ... Frs. 
Land Bank, . Fond. , . . Lst. 
Commercial Bank. . . . . . . Lst. 
Alexandria W a ter . . . . . . Lst. 
Béhéra, Ord, ....... _..... Lst. 
Béh~ra, Priv. .. ....... ._.. Lst. 
Urb. et Rurales ......... Lst. 
U rb. elt Rurales, Fond. Lst. 
Uni on Foncière . . . . . . . . . Lst.l 
The Gabbary- Land ... L.E. 
Delta Lt. Rys., Priv .... Lst. 

BOURSE DES 

DU 21 AU 29 MARS 1940 

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 1/4 
2 27/32 
1 15/16 
0 5/8 

29 Mars 

1940 

88 1/4 
96 1/2 
2 29/32 

32 
390 
62 1/4 
1 31/32 

13 1/8 
11 
4 19/32 
2 V. 

01/4: 
2 3N. 
1 29/32 
0 5/8 

DESIGNATION 

DES VALEURS 

Alexandria ,Ramleh ... Ls:t. 
Trams Alex., Div .... _ .. .' Frs. 
Trams Alex., Jouiss .... Frs. 
Trams Alex., Obi. 4;% Frs. 
Press et Dépôts, Act. L.E 
Presses Libres . . . . . . . . . L.E 
Net. et Pressage ...... L.E. 
Al.ex. Pressing .. , ...... L.E. 
Bonded W ar, Ord. . . . Lst. 
Bonded War, Priv .... Lst. 
Filat. N atior1ale, Act. Lst 
Bomo:qti et Pyramides Frs _ 
Salt and Soda .. .. .. .. .. .. Sh. 
Po:rt-8aid Salt .. .. .. .. . .. . Sh. 
Ass. Cotton Ginners... Lst. 

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 

- 29 Mars 

1940 · 

_· -. 

0 19/32 
148 
18 
480,80 
13 1/4 

9 5/16 
6 5/8 
7 21/32 
5 1/4 
4 1/2 

. · 12 7/16 
130 
_52/3 
51/9 

0 1/2 

MARCHANDISES D'l\LEXANDRIE (Contrats) 
22/3/40 23/3/40 25/3/40 26/3/40 27 /3/40 28/3/ 40 

Livraisons o. C. o. c. o. c. O. c. o. c. o. c. 

SAKELLARIDIS: 

Mai ·················.:.······· ····· Bourse Bourse Bourse 19.20 19.17 19.20 19.21 19.26 19.20 
Juillet ·· ·············· ·· ···· ····· Fermée Fermée Fermée 1~.6(1 19.47 19.45 1~ . 54 19.60 19.5~Z 

Novembre ····················· » 19.92 19.80 19.90 ' 1~. 89 19.9:3 19.89 

GUIZA 7 : 

Mai .............. ........ ... ... .. J) » 18.36 18.40 18.4.2 . 18.3'( 18.48. 18.51 
Juil:et ·· ········· ··· ······ .... .. )) )) 18.82 18.82 18.85 18.80 18.90 18 9:; 

Novembre ·· ···· ···· ····· ····· · » 19.11 1~.03 1~.2 19.01 19.08 19.07 

~<\CHl\'IOUNI : 

Avril .. . . . ...... .. .. .. ... ... )) » )) 17.70 17.75 17.15 17.'(2 17.82 17.85 

Juin • 0 •••• 0 • ~ •• ' •••••• • ••• •• ••• 0 0 • 
)) 18.7 18.06 18.00 18.02 18.14 18.1:) 

Août ··· ·········· ······· ·· ····· )) 18.03 18.09 18.7 18.05 18.22 18.18 

Octobre. ····· ··· ··· ···· ··· ·· ·· ·· )) ' )) 17.62 17.72 17.68 1'(.61 17.69 17.71 

Décembre ·· ·· ·-········ ··· ··· ·· 17.77 17.82 17.78 17.72 17.79 17.7$1 

GRAINES DE COTON : 

Avril ··· ····· ·· ·· ··· ·· ······· ··· 67 .- 66.2 66A 66.6 66. 8 66.11 

Mai . ·· ········· ··· · '..'!.··· · ··· )) 68.1 67.5 67.8 67.6 68.2 67 9 

Juin ... ~ • • • • • • ••• • 1 ••• • • • ••• • • •• ll 69.- 68.5 68.06 68.6 "68.9 69.1 

Novembre .. ···· ·· ···· ········ .,. J) » 70.7 70.1 70.4 70.2 70.1 70.4 



24. LA REVUE D'EGYPTF ECONOMIQUE & FINANCIERE 

CHRONIQUE de la BOURSE des VALEURS 
Le 29 Mars 1940. 

Le fait caractéristique de la s~
maine a é~é la faiblesse prononcée 
de la livre sterling. Cette faiblesse 
est due à, des raisons purement 
techniques mais pourrait être con
finnée par une modification du 
taux fixé par le gouvernement an
glais au début des hostilités. 

La lourdeur de la livre a incité 
aux achats. Des capitaux abon
dants en quête de placements fu
rent investis dans les valeurs qui 
étaient les plus susceptibles de pro
fiter de cette situation. C'est ainsi 
que les valeurs industrielles, . fon
cl.ères et quelques obligations or 
enregistrèrent une reprise appré
ciable. 

Au surplus, l'évolution de la si
tuation politique ne présentait pas 
de raisons pour entraver eette ten
dance ameliorée. Vers la fin de la 
semaine une légère reprise de la 
1 ivre amena un calme relatif et le 
marché termina. avec une· tendan
ce résistante. 

De l'avis général, la situation 
technique de notre marché des va
leurs est foncièrement saine. Il 
e.xiste de grandes velléités d'achat 
qu'entrave uniquement l'incertitu
de politique. Et il est notoire que 
notre marché serait disposé à fran
chir une grande étape de hausse 
au cas où l'Egypte continue à se 
trouver loin du champ immédiat 
des hostilités. 

FONDS D'ETAT 

L'unifiée perd 3 14 de livre termi
nant la semaine à Lst. 78 1}8 con
tm 78 718. Toutes les autres va
l eu rs l)erneurent inchangées. · 

BANCAIRES 

La National Bank avance d'une 
drmie livre environ, clôturant à 
Lst.26. L'action Crédit Foncier 
cède de nouveau du teJ.?rain clôtu
rant à fr·s. 542 avec une baisse de 
10 frs . ; la Fonè!ateur demeure in
changée. Les obligations à lots 
sont instables. . Tandis que l'émis
sion 1903 gagn e un demi fr., cel1 e 
de 1911 perd 1 1/2 fr . 

La Banqu e d'Athènes est inchan
gée ;\ frs. 7 ·1 /'2. 

La forte baisse de la semaine 
del'nièce des cours de l'Action et 
de la Fondateur Land Bank, cau
sée par le gain du procès par. les 
og-ligataire-s, continue à gagner du 
terrain Tandis que l' Actfori ne 

--------------·---------------
perd qu 'une petite fr action_Qe_ 7,132, 
la Fondateur cède 3 livr es à Lst.30. 
Les obligations 4 1}2 OJO clôturent 
à P . T. 1530 a vec une certaine perte. 

EAU X, TRANS·PORT ET CANAUX 

L'action de Capital Eaux du 
Caire est demandée à 120 contre 
119. La jouissance termine la. se
ru:üne en gain de 2 1/2 frs. à frs . 
329 1/ 2. 

Les •)bligations Suez se sont rat
trappées durant la semaine sous 
revne et la terminent avec un cer 
tHin gain . Les 3 0 '0 2ème série clô
t urent à frs . 1143 contre frs. 1102, 
et la 3ème série à frs. 1100 contre 
10G5. Les 5 0/0 son t à 1102 contre 
1045. . . 

La part Socia le Trams du Caire 
perd un f r. à 51. 

FONCIERES ET IMfV!OBILIERES 

L' action Cheikh Fadl cède une 
fr action in1:dgn ifiante à · 4 2!1/64 
cc•ntre 4 15/32. Il en est de même 
cl e l'ac tion Gharbi eh qui clôture à 
L. E. 1 17/32. L 'action Kom-Ombo 
est ter me à Lst. 6 47. 164 et la fonda
teur est recherchée à Lst.36. 

L' Ordinaire et la Privilégiée Bé
.h 8ra demeurent inchangées à Lst. 
10 11 /16 et Lst.4 1}2 r espectivement. 

L'action Cairo-Héliopolis avance à 
frs. 265 contre frs. 2.60 et la Fon
dateur 8St offerte à __ L.E.8 1/2. La 
Delta Land demeure inchangée et 
la New-Egypiü-tn gagne quelques 
shellings à 16/ 6 contre 16 '1 1/2. 

JNDUSTRIELLES .. 

·La Cruwn Brewery demeure tou
.i uurs inchangée à frs-: 180 et la 
Frigorifique perd une petite frac
tion à L. E. ;) 5/16 contre L.E. 6: 

La SaJt anrl Soda est un péu 
foible à sh .· 51/ 10 1)2 contre Sh 52. 
IJ en est de même de la Port-Said 
Salt q ui clôtu re à sh. 51 '9 contre 
sh. 52/6. L'Oilfi elds reste toujours 
offerte à Lst.3 7'/32. Les-valeurs su
crières sont un peu faibles. · L'ac
t ion Ordinaire perd 1 fr. i frs. 142 
1/2 et la fondateur cf>de 3j16 à L:E. 
4 3/16 contre 4 3/ 8. La Filature 
Na tionale gagne une très petite 
flaction de 2/16 et à la Filature 
Misr demeure inchangée à L.E. 5. 
3/4·. La Ciment Tourah perd 10 
f1·s . à frs. 890 contre 900 et la Fi
llancière est inchangée 8. L.E. 11 
1j4. 

HOTELIERES 

Ce .-::ompartiment demeure cn.lme 
ei" ne subit aucun thangement. 

LE GOUVERNEMENT GARANTIT 
LES DEPOTS DE LA BANQUE MISR 

(Suite de la page 10) 

Le Gouvernement ne voit pas 
dans ce retard en lui-même, un mo
tif de trouble. Toutefois, de crain
te qu'il ne Sloit mal compris ou qu~ 
de rumeu!'ls circulent sur ses cau
ses et ses conséquences, ce qui en
traînerait un mouvement anormal 
dans les déipôts, il a cru devoir' a-s
surer les déposants· !SUr le sort de 
leurs dépôts. 

Le Conseil des Ministres s 'est 
réuni hier à cet effet, a examme 
la question et a décidé de soumet
tre le crus au Parlement , pour don
ner au Gouvernement plein pou
voir sur les deux questions: suivan
tes: 

1.) Gairantir., par le g1ouverne
ment, les dépôts actuels et futurs à 
la Banque Misr. 

2.) Prendre le·s mesures néces
saires en vue de consolider et de 
continuer la .prospérité et .le suc
cès de cette intitution nattonale. 

Dans leurs séances de ce soir, 
le:s deux Chambres Parlementaires 
ont accordé ce plein pouvoir. 

Sur ces entrefaites, le Conseil 
des Mi·nistres s'est réuni et a déci

dé d'autoriser le Ministre 'des Fi

nances de communiquer au Conseil 
c:F.A~hïlstration de la Banque 
Mi'sr la garantie ,par le Go~verne

më~lt; des dépôts présents _e_t futurs 
à 1~ Banque, · afin qu'·il le déclare fi,. 
rr; Âssremblé€1 Générale . 

Le 28 mars 1940. 
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Actualités Economiques 

l'ORIENTATION DES MARCHES AMERICAINS 
La Situation Economique 

La production industrielle en gé
néral, est ramenée à ses niveaux 
du début de la guerre, qui sont , ce
pendant bien suprieurs à ceux du 
milieu de 1939. Certaines indus
tries, notamment celles1 de l'avia
tion, de construction mécanique et 
d'automobile travaillent à pleine 
capacité. D'autres comme l'indus
trie sidérurgique e't textile s'adap
tent progressivement à des nd.veaux 
plus bas', ma1is qui ont l'avantage, 
croit-on, de demeur-er pendant quel
que temps stables. La marge entre 
la production actuelle et la capa
cité normale étant élevée, les de
mandes de produits sidérurgiques 
et textiles ne sont guère pressées. 
De l'avis général, cette situation ne 
saurait se prolonger ind '"'in.iment, 
mais avant qu'elle se modifie il est 
prématuré de conclure que le ralen
tissement des affa.ires ait prit fin. 

A Wall Street, la reprise qui s'é
tait manifestée au milieu de la se
maine n'a pu s'affirmer en, raison 
des incertitudes politiques intérieu
res ét des appréciations plutôt con
fuses au sujet de l'influence direc
te ou inQ,irecte de ·la guerre sur 
l'économie ·américaine. Nombreux 
sont ceux qui es'timent qu'avec le 
printemps, les opérations militaires 
sont appelées à se développer con
sidérablement et que, par consé
quent, les demandes de matériel de 
guerre, pour compte des Alliés, ac
cuseront une forte augmentation. 
D'autres pensent que l'économie a
méricaine se ressentira de p1us en 
plus des' entraves imposées au com
merce extérieur du pays par le blo
cus de l'Allemagne et par le "Neu
trality Act". 

Crédits Américains aux Alliés pour 
achat de produits agricoles 

Void une information transmise 
à titre purement documentaire . Un 
groupe de s!énateurs du Sud, fai
sant ét.at de l'accroissement conti
nuel des e~cédents de réserves des 
banques affiliées au Fédéral Re
serve System suggère d'accorder 
aux Alliés, dès crédits pour achats 
cle · produits agricoles. Tous les 
fonds dont dispos'ent les Alliés, di
sent ces sénateurs, sont affectés à 
l'acquisition de matériel de guerre. 
Aussi, n'achètent-ils pas du tout des 
produits agricoles. Le groupe des 
sénateurs à déjà fait une démar
che à Washington. Les 'hauts fonc
tionnaires de l'administration ont 

commencé par demander un plan 
défini. 

Le groupe des sénate·urs n'a pas 
de plan, mais il a quand même l'in
tention de saisir le Président de 
ses projets. Le groupe a puisé un 
certain encouragement dans les dé
clarations du Secrétaire du· Com
merce qui a indiqué que les cessa
tions d'achats britanniques de tabac 
américain ont créé une crise sur le 
marché du tabac aux Etats-Unis. 

D'autre part, les finances britan
niques s'en ressentent également, 
car les drorl.ts d'importation sur le 
tabac constituent une importante 
source de revenus poür le Trésor. 

Ventes par le Trésor Brtannique 
de valeurs américaines 

requisitionnées. 
Après le démenti opposé par le 

représentant de la banque J.P. Mor
gan & Co. aux bruits selon les
quels cette 'banque serait à la tête 
d'un syndicat privé qui achète les 
valeurs américaineS! réquis·itionnées 
par le Gouvernement britannique, 
l'opinion prévaut que l'Angleterre 
réalise elle-même les titres améri
cains. Les banquiers les plus auto
ris1és déclarent qu'aucun syndicat 
n'existe, mais que l'agent oritanni
que à New-York, M. Gifford béné
ficie des conseils Çle la Banque 
Morga.n. On oite l'exemple de la 

vente de plusieurs milliers d'actions 
d'une Comp::~.gnie industrielle . par 
M. Giffard à des' cours qui ont pro
gressivement monté de 22 à 24. 

Le problème de l'Or 
Le projet déposé aux Sénat par le 

sénateur Elmer Thomas tendant à 
la répartition des stoeks d'or des 
Ebts-Unis: parmi les divers pays 
du monde et à la mise en circulation 
de pièces d'or, ne retient pa.s, pour 
1~ moment l'attention des milieux 
bancaires. On est unanim~ à pen
ser que rien ne saurait êrre fait 
tant que I~ guerre ne serait pas' fi
nie. u· est absolument certaJin que 
le gouvernement des Etats-Unis 
n'apportera aucune modification à 
sa politique de l'or jusqu'à la con
clusion de la paix. Quant à la ré
partition de l'or après la guerre, 
il est évident que le pays qui détient 
dëjà 70 0/0 des stocks d'or mon
diaux devra inévitablement aider les 
pays qui préféreront revenir à l'étà
lon-or plutôt que s'engager dans la 
voie des expériences avec la mon
naie dirigée sur une échelle inter
nationale. Il est cependant certain 
que l'opinion publique américaine 
n'est pas encore prête à ee genre 
de coopération active avec les au
tres pays du monde, ·et que son édu
cation demandera beaucoup de 
temps et de patience. 

,. ................... llli·······································~······························ 

COM TOIR NATIONAL 
D.ESCOMPTE DE PARIS 

&OCIItTÉ ANONYME 

' , 
Cap 1 fa 11 400 ml/Ilona de franc• · 

ENTIÈREWIEIIT VERBtB 

RéaervRa 1 441 · mllllo11• de francs 

ALEXANDRIE· LE CAIRE· PORT-SAlO 
ISMAILIA (Bureau hebdomadaire) 

'f\OUTES OPÉRATIONS DE BAN~UE' 

LOCATION DE DOFFRES-FORTS 
il DES CONDITIONS AVANTAGEUSES ~ 

R.O. Alex. No. 255. 



26 LA REVUE D'EGYPTE ECONOMIQUE & FINANCIERE 

REVUE DU MARCHE DE GROS 
Le 29 Mars 1940 

J.es marchés, dirigeants sont 
f?'0rmes, avec des prix IS'at.isfais-amts, 
particulièrement en ce, qui concer
ne les céréales,. 

Notne . place demeure toujours 
calme, _mais : les prix se maintien-
nent. · 

· FARINES ET BLES 

La Bourse .de Chicago a débuté 
en baisse de 1 1/2 points et la ten
dance res•ta indéc.ise durant la pluts 
grande partie de la semaine qUi fi
nit cependant plus ferme et en 
.hau:sse à 105 5/8 cents. 

Les indications .répétées de dtOm
mages dans les récoltes eu:rtopér:m
ne~s et dans ceUe du blé d'hiver des 
Etats U:nds, en dépit des pluies ré
centes, ainsi que l'espO!ir d'une 
memeure demande de l'étranger , 
sont des facteurs constructifs. 

·:· •::+ ·:~ . 
Le marché des · farines a été auls

si ·calme qu~ précédemment avec 
prix ·plrus ou moins stables pour 
toutes les qualités. La production 
a été téglée sur les possibilitèls de 
conso·mmation pour éviter une 
grande accumulation d·e \farines 
dans· ·les magasins. Les divers ty
pers ·de farines !supérieures sront 
vendus à P. T. 102-·105 le sac de 54 
ocques, eeux de la farine mo)'1enne 
des cylindres P. T . 136-143 le sac 
de 80 ocques et des qualités ibas·ses 
delS meules à P.T. 128-130 le sac de 
80 ocques. · 

Le marché de la farine austra
lienne pour le tramsit a été calme 

' mais soutenu. Les ;p.rfx de l'a farine 
américai~~ sont stationnaires. 

F'arin·e · ·Australieriiié · 
Dispon.ib1~· en transit francÔ 

Bond'ed Piort Said :f 11 3/4 12 3/4. 
Chargem,ent Mars cif :f 11 1/2 ... 

11 3/4. . .. '~ 
Farine Améri,caine 

Di!Sponlible en. transit franco 
Bonded Alexandrie :f 16 1/2-16 3/4. 

Dédouané'~ le 1sa:c de 54 ocques 
P.T. 180-182. 

Droi~s Doulalle f:ranco· P. T. 930 
par tonne. 

Le stock de farines. dans les 
Bonded d''Alexa:m:lrie est de 8.039 
sacs contre 8. 902 sacs de la Sl3mai
ne dernière. Celui de Port Said est 
de 20.204 sacs contr.e 20.722 'Sacs. 

·~ ·~ +t~ 
Sur le marché du blé fndigène , la 

situation est dtmeurée la même, 
aucun nooveau facteur r.t'étant vè
nu exercer une influence rf'avora ble 
La décision ctu :L\f·inistère d 'au.g~ 
menter de P.T. 5 par ardeb les a
vanœs à effectuer sur le blé de la · 
nJOuvelle récolte , .n'était pas de na-

----------------··-----------------
ture à prloduire un effet quel·con
que sur le marhé. Il s'agit d'abord 
d'une affaire de l'av-enir et la -ma
jorati_on __ E!st _en S()IDJ'!l~ ~sê.~~ nègli
gt;able. Notre marché du blé se 
t!louve dans des conditions tout à 
fait difDérenlte·s ·de celles qui ré
gnaient pendant les ·deux ou.. trio1s 
années- qu~ ·ont p.r~cédé .. Il 'Y' avait_ 
al'or.s, en fin d~ saison,· pé.n:urie.· de. 
blé à telle enlse;igne que le Goüve_r-_ 
nement devait -p:t"endre c.bs mesu
res pour empêcher uné. ·hausse exa- · 
gérée des prix. Cbtte année il y en 
a eu plus quil · ne faut . L'excédent 
de la .ré-colte ·aurait été moins im
portant sans cette diminution de la 
consommation qui est uiJ/e des eon
séquencels de la guerre. Pour rai
sons d'économie, sans doute on 
mange moin:s de pain, on ' fait 
moins de gaspUla.ges et ceci est 
prouvé par le fait que depuis le 
début des hlostilités, ~e1s boulange
ries ont réduit le nombre de sacs 
dt·= farines travaillés· j•ournellement. 

Une augmentation de l'offre .très 
naturelle en cette fin de saison, . 
trouve la minoterie très peu dispo.-

. sée à se charger de marc'handis!e 
mai,gré les réductioœ que les dé~ 
tenueurs ~eraHent e:ncore dislposés 
cl~ consentir. C'est donc en tendan
ce faible que termine la semaine 
et qui Iaitsserait prévloi.r de!'3 prix 
plus bas. 

On a reçu pendant la semain.3 
14.572 ardebs dont 3.246 ar'debs du 
blé Béhéri et 11.326 ardebs du Sai
dJ. Le blé moyen die 22 1/2 kirats 
a été vendu aux prix suivants.: 
Hindi Saidi P.T. 150 I'ardeb de 150 
kilos., 1~~ :bal:adi Saidi à P.T. 144, le. 
Hindi Béhéri· P. T. 146 et le baladli 
Bélhéri blanc à P. T. 140-141. 

SUCRES 

La Bourse d.e New York débuta 
en bais•Se de 2 1/2 points mais le 
marché se ressaisit par la s'Uite 
pour te'I"min,3r sans changement à 
189 cents. 

,Les perspectives ·,sur le marché 
monidial du sucr.e dépendent dire.c
tement dies dévelo(r}pements de la 
guerre européenne et de la deman
de du dehorrs. 

Les dernièrr3s prévisions pour la 
récolte des Indes de 1939-1940 
sont pour 4.547.000 t1onm..e1s: contre 
3.388 mille tonnes de l'année pré
cédente. L'augmentation de· · 1 mil
lion 159.000 tor:1nes IS>ignifie un be
soin plus réduit de sucre de Java 

. pour la saison p.ro.chaine. 

+ •!+ (4; 

Chez nous, la semaine fut écour
tée par plusieurs jours dre fêteiS: qui 
ont réduit au minimum une acUv.i-

té des plus modérées. Un état de 
choses très calme a prévalu, par 
clons-équent; dans le marché du su
cre disponible pour le transit qui a 
,continué à 1se ressentir de l'absence 
d'ordres. des. marchés d''alenltour. 
Nonobstant -cette persisüinte -. abs
tention des. 1pays. .. de consommation, 
notre . marché té~oigne . d'UP!e . cer~: 
-tiàfue fermet( que justifient le 
stock · très léger de sucre à . Port.: 
Said et liets .quantités relativE}ment 

. limité.es de la marchandii.!Se fl'ottan• 
te. C'est ainsi que le prix du · S'U.ICre 
displonlible franoo Bonded s'est 
maintenu stab~e à :f 15 1/4 avec le· 
flottant également stationnaire à 
:f· 15 1/8 la tonne cif PIQ!rt Said. 

On a mandfesté très· peu d'inté
rêt aussi pour· leJs. expéditions fu
tures d€< l'origine. La S:péculation, 
notamment, 'trouw~ m(oti!ru! d'at
traits à ces affaires mais il faut 
dire aussi que les vendeurs choisi\S-. 
sent un., peu mieux leurs clients _à 
la suite delS: d~:flficült,'éis ooristàtéés 
dernièrement dans le règlément 
des . affaires à rarrivée de;s docu
ments. J;ava accepterait :f ·15_ 1!8 
la tonne ci.f Port Said p·our charge.
ment Avril. 

Il n'y a pas de changements à 
noter dans les sucres égyptiens 
.pour la con'sommation, dont les 
prix pour les ventes1 au détail s10nt 
les suivants: Granulé-raffiné P.T. 
4 l'ocque c;oncass:é P.T. 4, pains 
P.T. 4 6/10 et tablettes P.T. 4 5/10 
l'ocque. 

RIZ 

Le marché du riz. a -maintenu et 
consolidé les .. gains de la- -!semaine 
dernière · mais la . demande a ét~ 
moinS.'. \àc·tivle_· que . p:fécécleminent.
Les nouvelles· affaires-_ p'our l'e~por
tationi furent peu nombreuses, d3 
mêm.e que 1e;s achats de la consem
mation 1sont en diminuUon sur · la 
huitaine précédente. Le riz glac~ 
disponible ·, est traité au 'même prix 
de P.T. 1(}9 le sac de 100 kilo:s 1-t 
bes livraisoniS futures à P. T. ' 11:0. 

Le riz Mamsouh vaut P.T. 96 18. 

marchandise disponible et P.T. 91J 
le contrat. Le cargo elst égalemtmt 
stable à P. T. 95, le dilsponlble à 
P.T. 95 }es livraiS/ons. 

Le marché du riz non décortiqué 
s·'est signalé cependant par une 
plus. grande activité et un ce:rtain 
ra;ffermissement auquel ont cû'ntri
bué probablement les ventes de riz 
Paddy pmtvenant des dbmainea ro
yaux qui a obtenu jusqu'à P.T. 620 
la dari'ba. 

Les co;tations de. Londres pour le. 
riz . de Rangoon maintiennent ié 
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prix dr3 f 14 11,2 la tonne cif Rort
Said. 

SACS VIDES 

La semaine qui s'achève ne pré
sente pas des changements nota
bles sur la précédente, les cota
tions d:e l'origine et les prix de la 
marchandise !Prompte étant restés 
sensiblement les mêmes .. 

Du point de vue de la demande, 
callè-ci nte marque aussi aucune a
mél.ioraüon, alors que les arrivages 
nouveaux ont augmenté 1es stocks. 

Les sacs à coton lbs. 3 sont sta
titonnaires à P.T. 8.05 le sac rendu 
fran~o Bonded Po.rit!,-Tewif1Q:W,. lLe;s 
sacts à riz lbs. 2 1/4 gagnent une 
petite fraction à P.T. 4 38/40, tan
dis que les sacs à sucre lbs. 2 1/2 , 
as~ez négligés cette semaine, a
bandonntent 5 oaras et sont offerts 
à P.T. 5 10/40- franco Bonded Port 
Sa id. 

Les sacs à graines sont rcla.tive-
ment soutenus. Le·s lbs. 3 1!4 va
lent P.T. 8, les lbs. 5 P.T. 10 10/40 
et les lbs. 5 (angus) J P.T. 11, le 
sac dédouané rendu franco Bond.od 
Port Said. 

Hessian Clioth! 
10 oz. 2000 yds. :f 31. 

7 1/2 oz. 2000 yds. :f 24.10. 

Le stock de sacs dans les BorJ\
ded d'Alexandrie est de 4.818 bal
h::s contre 4.542 :balles de la semai
ne dernière. 

CARNET DE. 
L'ACTIONNAIRE 

ASSEMBLEES 
EXTRAORDINAIRES 

Mercredi 11D avril 1940 

Société Anonyme des Bières Bo
monti & Pyramides. - Ass. Gén. 
Extr., en deuxième convocation, 
au Siège de la Société, à Karmous, 
Alexandrie, à 4 h. p.m. 

ASSEMBLEES ORDINAIRES 

tSamedi 30 mars 1940 
Trade & lndustry Cy. - Ass. 

Gén. Ord. au siège de la Société, 
13, rue Sésostris, A~exandrie, à 3 
h. p.m. 

So,ciété d'es Terrains de la Ville 
d'Alexandrie .. - Ass. Gén. Ord. au 
siège de la Sociëté, 1, rue Chérif 
Pacha·, Alexandrie, à 5 h. p.m. 

Société Orïentale de Publicité.
Ass. Gén. Ord. au ~iège de la So
ciété, 9, rue Rolo, Alexandrie, à 
11 h. l:J.m. 

Sociétë Egyptienne de Tissage et 
Tricotage. - Ass. Gén. Ord. au 

siège ùe l'Egyptian Finance Cy., 
1, rue Borsa El Guédida, Le Cai
re, à midi. 

The lnvicta Manutacturing Cy. 
o·l' Egypt. -·- Ass. Gén. Onl. au siè
ge de la Société.. 4, rue de la Gare 
du Caire, Alexandrie;a- midi. 

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

industrie du Froid. - Ass. Gén. 
Ord. au siège de la Société, 46, rue 
Ma.léka Farida, Le Caire, à 5 h. 
p.m. 

Mardi 2 avril 1940 
Société Anonyme delS Anciennes 

Entreprises L. Rolin .& Co. -
As s. Gén. Ord., au Siège de la So
ciété, 114, rue Soliman Pacha, Le 
Caire, à 10 h. a.m. 

Vendredi 5 avril 1940 
Société Egyptienne d'Entreprises 

Urbaines et Rurales. - Ass. Gén. 
Ord., au Siège de la Société, rue 
Sidi l\rfetwalli, Alexandrie, à 4 h. 30 
p.m. 

Samedi 6 avril 1940 
Mineral Waters & Wine$ Spirits. 

- Ass. Gén. Ord., au Siège de la 
Société, 73, rue Ibrahim Pacha, Le 
Caire, à 5 h. p.m. 

Mercredi 10 avril 1940 
Consolidated Landed lnterests, 

Egypt. - Ass. Gén. Ord., au Siège 
de la Société, 4, rue Adly Pacha, 
Le Caire, à 11 h. a. m. 

Vendredi 12 avril 1940 
Société 1 mmobilière d'Alexandrie 

- Ass. Gén. Ord., au Siège de 1â 
Société, 4, rue Chérif Pacha, Ale
xandrie, à 5 h. p. m. 

Mardi 16 avril 1940 
The Cairo Electric Railway·s & 

1-U~Iiopo!is Oases Cy. - Ass. Gén. 
Ord. dans ies salons de l'Héliopo
lis Palace Hôtel, 2Y, Boulevard 
Abbas, Héliopolis, à 4 h. p.m. 

Jeudi 25 avril 1940 
Banca Commerciale ltaliana per 

I'Egitto. - Ass. Gén. Ord., au Siè
ge de la Banque, 27, rue Chérif 
Pacha, Alexandrie, à 11 h. a.m. 

National lns.urance Cy. of Egypt. 
- As s . ._Gén. Ord., au Siège de la 
Société, 9, rue Fouad Ier, Alexan
drie, à 4 h. 30 p.m. 

National Insurance Cy. of Egypt 
(life Dnsurance Cy.). - Ass. Gén. 
Ord., au Siège de la Société, \:1, rue 
Fouad Ier, Alexandrie, à 4 h. 30 
p .m. 
W\I\I\I'V\I\i'\1\1\I\I\I'V\I\i'\1\1\I\I\I'V\I\i'\I\J\I\I\I'V\I\i'\I\J\J\I\J\1\iV 

AVIS et CONVOCATIONS 

SOCIETE ORIENTALE 
DE PUBLICITE 

Avis de convocation 
Messieurs les Actionnaires· de la 

Société Orientale de Publicité, sont 

convoqués en Assemblée Générale 
Ordinaire le 30 Mars 1940, à 11 
heures a.m., au Siège 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 Comptes au 
31 Décembre 1939 et fixation du 
Dividende s'il y a lieu; 

3.) Nomination deJs Administra
teurs; 

4.) Nomination des Censeurs 
pour l'Exercice 1940 et fixation de 
leurs émoluments. 

Prendront 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 établilsse
ments de crédit d'Alexandrie ou du 
Caire. 

Alexandrie, ,le 7 Mars 1940. 

Le Conseil d'Administration. 

THE CAIRO· ELECTRIO 

RAILWAYS AND HELIOPOLIS 

OASES COMPANY 

Assemblée Générale Ordinaire 
Les Actionnaires de la Société 

Anonyme "The Cairo Electric Rail
ways and HeliopoUs Oases Compa
ny" sont convoqués en Assemblée 
Générale Ordinaire le 16. Avril 1940, 
à 4 h. p.m. dans les salons de l'He
liopolis Palace Hotel, Boulevarà. 
Abbas, No. 23, à Héliopolis. 

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

nistration. 

2. - Rapport du Collège des 
Commilssaires. 

3. - Bilan et Compte de Profits 
et Pertes au 31.12.1939. 

4. - Nomination d'Administra
teurs. 

5. - Nomination de Commissai
res. 

Pour avoir voix à l'Assemblée, 
par eux-mêmes ou par mandataires, 
les Actionnairès 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 Natior.al Bank of Egypt, 
Au Comptoir National d'illscomp-

te de Paris. 

Au Crédit Lyonnais, 

A la Banque Belge et Internatio
nale en Egypte, 
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A la Barc1ays Bank (D. c. & o.) 
ex-Anglo Egyptian Bank Ltd., 

A la Banque Ottomane, 

Au Banco Italo-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 précitées. 

à Londres: 

A la National Bank of Egypt. 
à Bruxelles: 
A la Banque Industrielle Belge. 
A la Banque Belge pour Pindus-

trie. 

à Paris: 
A la Banque Parisienne pour rin

dustrie. 

à Liége: 
A la Banque Dubois. 

à Genève: 

Au Crédit Lyonnais. 
- A la Banque Fédérale. 
A la Banque Mirahaud Fils. 

à Lausanne: 

A la Banque Cantonale Vaudoise 

Les mêmes Etablissements tien-
nent à la di1sposition des Actionnai
res 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 
le 1er Avril 1940, dernier délai. 

Le Conseil d'Administration. 

L'UNION FONCIERE D'EGYPTE 

Avis aux Actionnaires 

Mess:ii3urs Jes Actionn;a,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 
SodaJ, 8 Rue Cheikh Abou! Sebaa. 

A Londres, aux guid...,ets de la 
Banque Belge pour l'Etranger 
(OVierseas) ~td. 4, Bishopsgate E. 
c. 2. 

Le Conseil d' Administra.tion 

NATIONAL BANK OF EGYPT 

Avis 

L'Assemblée Générale Ordinaire 
des .Actionnaires de la National 
Bank of Egypt, réunis le ~0 mars 
1840, au Siège Social au Caire, a 
approuvé les comptes de 1 'Exerci
ce clos le 31 décembre 1939, et a 
décidé la distribution d'un divi
dende de quatorze pour cent, soit 
vingt-huit shillings par action. 
Une répartition de huit shillings, 
soit quatre pour cent, a déjà été 
faite le 1er septembre 19:39. Le sol
de de vingt shillings par action 
est payable, sous déduction de 
l'impôt sur le Revenu conformé
ment à la loi No. 14 de 19:39, à par
tir du ~1 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, King Wil
liam Street, E. C.4. 

~--------------~----------------

PROCÈS en COURS 

26 octobre 1940 
Soc· Gén. des Sucreries et de la 

Raffinerie d'Egypte. - Déb. du 
Trib· Comm. du Caire sur act, int. 
par M. Marco J. Harari tend. à 
faire dire que lE:.:; parts de fond. de
la dite Soc. doiv. participer aux 45 
pour cent de toutes activités nou
velles créées par les fonds prélevés 
sur les bénéf. depuis le concordat 
jusqu'au jour de la mise en liqui
dation de la Société. 

L'EXPORTATION 
DE L'HUILE DE GRAINE 

DE COTON 

Le Ministre du Commerce et de 
l'Industrie a présidé il y a quelques 
jours· une conférence au Ministère 
à laquelle a.ssistèrent les représen
tants de l'industrie d'extra.ction de 
l'huile, ceux du commerce d'étain et 
certaines 'hauts fonctionnaires du. 
dit dépaft'tement. 

Au cours' qe cette conférence les 
intéressés proposèrent au ministre 
de supprimer l'huile de la liste des 
produits dont l'exportation est in
terdite en raison des circonstances 
actuelles et les autoriser à donner 
suite aux fortes demandes qui leur 
parviennent de l'étranger. D'autant 
plus ont-ils ajouté, que le stock: 
d'huile sont considérables et qu'ils 
dépa.ssent largem(,nt les besoins 
de la consommation au pays. 

Les représentants de l'industrie de 
l'extraction de l'huile ont inslisté 
également auprès du :ministre sur la 
nécessité d'une réduction du taux 
du fret pour les expédifions de tour
teaux à l'étranger, les tarifs actuels 
ne permettant pas a1ux exportateurs 
de donner suite à toutes les deman
des qui leur parviennent. 

De leur côté, les représentants du 
Commerce de l'étain soulignèrent 
devant le ministre la nécessité qu'il 
y avait d'harmoniser le contrôle~ 

gouvernemental sur le commerce de 
l'éüün avec les exigences du mar
ché. 

S.E. Sarba Habachy bey promit 
aux uns et aux autres d'examiner 
attentivement leurs suggestions et 
de prendre éventuellement les me
sures nécessaires. 

•IJI•••••••••••••••••••••••••••••m•••••••••~••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••it 

BANQUE ~ BELGE ET 
IN'I~ERNAT ONALE 

EN EGVPTE 
SOCIETE ANONYME EGYPTIENNE 

Autorisée par Décret Royal du 30 Janvier 1929 

~) 

Capital souscrit. 

Capital versé 

L.E. 1.000.000 
, 500.000 

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

Siège à Alexandrie : 10, rue Stamboul 
1 

TRAITE TOUTES OPÉRATIONS DE BANQUE 
CORRESPONDANTS DANS LE MONDE ENTIER 

R.C. Caire, No. 39, Alex. No. 692. 
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