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LA REVUE D’EGYPTE ECONOMIQUE & FINANCIERE B

EN MARGE DE LA GUERRE

LES RELATIONS COMMERCIALES
ENTRE I’EGYPTE et le PROCHE-ORIENT

Le creation de la Société pour les échanges commerciaux en Orient

La guerre a posé pour lesg pays
du Proche-Orient. de nombreux
problémes d’ordre commercial. Les
difficultés de transport, le renche-
rissement du frét, l'augmentation
des taux d'assurances, la plus-va-
lue des matiéres premiéres, et en-
firi la disparition de certains four-
misseurs importants privent ces
pays de nombreuses sources d'ap:
provisionnement.

On se souvient qu’en septembre
dernier, il s’est tenu en Egypte une
conférence des pays du Proche:
Orient, conférence qui avait pour
hut d'étudier les moyens de déve-
lopper les relations commerciales
enfre I'Egypte, la Palesting, la Sy-
rie, Ie Liban, I'lrak ete. . etc... en
vite de parer. antant que possible
aux-difficultés d'approvisionnement
créées par-la guerre,

C'est dans cet ordre d'idées
qu'un groupe de personnalités du
monde financier et commercial
égvptien, en accord avec un grou-
pement palestinien vient de créer
en Egypte un organisme qui aura
pour but de développer les rela-
tions commerciales entre leg 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 déjd commen-
ce A déplover une activité intéres
sante.

Pour le moment, la nouvelle so-
ciété envisage le développement
des échanges enfre 1'Egypte et la
Palestine. On =ait que ce dernier
payvs enregistre en ce moment une
industrialisation trés prononcée.
De nombreux techniciens, avant
une expérience de premier ovdre,
provenant des payg industrielg de
I'Europe Centrale ' et de PAllema-
gne sont venus s'installer en Pa-
lestine depuis quelques années. Ils
v'ont apporté les méthodes de V'in-
dustrie moderne et aujourd’hui, ¢n
[rouve dans ee pays sinon en quan-
tité du moing en qualifé tous les
produits que T'on fabrique eén Euro-
pe. :

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

Foreign Trade Institute de Palesti-
ne, qui a largement contribué i la
création de la Société pour les
échanges commerciaux en Orient,
nous sommeg allés le voir pour lui
demander comment il envisageait

M. ALFRED HIRSCH

e
le développement des relations
commerciales enfre leg pays du
Proche-Orient, en général, et de
I'Egypte et de la Palestine, en par-
ticulier, Signalons, que se trou-
vaient également de passage en
Egypte, M. Eichtmann, secrétaire
géneral de la Fédération des In-
dustriels palestiniens, et M. Roth.
directeur de cefte Fédération.

Monsienr Hirsch se préta fort
aimablement A4 notre interview et

nous fit 'expost intéressant sui-
vard :
La Palestine fabrique tout. Son

industrie est arrivée & un degré
des plus intéressants. D’auire parl.
I'Egyple éprouve en ce moment des
difficultés pour son approvislonne-
ment en nombreux produils fabri-
qués.  Pourquoi donc n’essaierait-
or pas de créer, de développer un
courant d'affaires intéressant entre
ces deux pavs ? 11 ne s'agit pas
de faire une concurrence 3 l'indus-

“velopper largement.

trie égyptienne qui est déja fort
intéressante, il s'agit tout simple-
ment de fournir au pays les pro-
duitg qu'il recevait avani de ['é-
tranger et qui ne lui parviennent
plus aujourd hui.

En outre, si I'Egypte arrive &
importer encore certains articles,
cile le fail & des conditions parti-
culierement onéreuses . En effet,
I"aungmentation du frét, 1'élévation
des taux d’assurances, la déprécia-
fion de la monnaie ont aceru dans
une proportion  particulierement
élevée le cont de ceq produits. Or;
la Palestine gui ne se frouve qu'd
quelques heures de I'Egypte, peub
lui fournir les mémes produits &
des conditions sensiblement meil=
leures dans un délai relativement
tris court. Enfin, la monnaie pa-
leswienne faisant partie du «Ster-

ling Area »  suit de pair avec
la livre égyptienne, les fluctua

tiong de change »n,

Les relations commercialeg entre
I'Egypte et la Palestine ne seront
pas developpees dans un seul sens.
Bien au contraire, les exportations
égvptiennes vers la Palestine béné-
ficieront également d'un accroisse-
ment intéressant. De nombreux
produits agricoles et certains arti-
cles manufacturés peuvent trouver
en Palestine un vaste marché. Ain-
si certains filés fabriqués en Egyvps
te sont fortement demandés en Pa-
festine; les légumes égyptiennes ¥
sont également recherchées, Quant
au coton il est assuré d'un excal
lent avenir, l'industrie textile pa-
lestinietine étant appelée & se dé-
Cette indus-
trie qui est tout encore i ses dé-
buts en Palestine, pourra installer
des métiers pour I'emploi de la fi-
bre égyptienne. Or, on sait com-
hien important est le facteur de
I'installation des machines dont
dépend 1'utilisation de telle ou telle
autre fibre. Une propagande adé-
quate permettra au coton égyp:
tien de supplanter les autres qua-
lités el I'emploi de la fibre égyp-
tienne ira de pair avec le dévelop-
pemen! de l'industrie textile en Pa-
lestine.
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L'exposition des produits palestini ens aménagée dans le hall de la «So-

ciété pour les échanges commerciaux

Signalons qu'une section spéeia-
le égvptienne a 6té créée au sein
du Foreign Trade Institute en
Palestine avee pour but principal
de dévelonper les  exportations
égyptiennes dans ce pavs et de
suryeiller 4 la bonne exécution de
I'envoi de produits palestiniens en
Egvpte.

Le petit tableau que nous pu-
hliong ci-dessous donnera une idée
du monvement du commerce exté-
rieur entre I'Egypte et la Palesti-
ne pour les ¢uatre derniéres an-
nées.

Import. Export, Différence
de Pa- en Pa- ¢n faveur
lestine lestine de I'Egypte

(e milliers de L.E.)

1936 180.— 658.— 4 478 —
1937: 194, — 699.— + 505.—
1938 277.— 603.— + 326.—
1959 267.— S5 — +  286.—

Comme on le voit, malgré une
diminution des exportationg égyp-
tiennes en Palestine et un accrois-
sement des importations de pro-
duits palestiniens, la balance com-
mereiale est encore largement en

faveur de I'Egypte. Néanmoins, la
eréation  de la Société pour les
géchanges commercianx en Orient,

permettra 4 UEgypte d’écouler en
Palestine nombreux de ses pro-
duits pour des sommes importan-
tes, tout en se fournissant de ce
pays les articles qu'elle éprouve

en Orlient ».

aujourd’hui deg difficultés & im-
porter de ses anciens fournisseurs.

1l faut done accueillir avec satis
faction la création du nouvel or-
ganisme. qui est appelé sans aucun
doute 5 développer les relations
cornmerciales entre I'Egypte et la
Palestine, en particulier, et les di-
vers pavs du Proche-Orient en gé-
néral.

L., Neuman.

BANQUE D’ATHENES

Les bénéfices bruts de l'exercice
1639 sont de 124 millions 912,123
drachmes contre 121.263.734. Aprés
déduction des frais généraux et de
1.852.483 contre 2.095.238 d'amor-
tizseiuents, le bénéfice a distribuer,
compte tenu du report antérieur, est
de 18.089.839 ec. 18.920.242. Dividen-
de de 10 ¢. 12 dr. par action absor-
bant 10.080.000 c. 12.096.000. Solde
2 reporter 4.940.571 ¢, 3.231.502.

Le bilan fait état d'une augmen-
tati n des ecpeces en Caisse et dang
les banques & 300.222.432 contre
263.495.956 drachmes; Disponibilités
dans les banques & l'étranger. 58.-
776.295 c. 78.026.729; Portefeuille
coruneorcial: 520.694.957 c. 618 mil-
lions 294.200; Avanies sur titres, hy-
pothéques, garanties diverses, mar.
chandises et' connaissements: 717
millions 268.295 c. 869.129.458. Comp-
tes courants: 640.857.185 c¢. 697 mil-
lions 135. 926; Portefeuille-titres .
300.984.737 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 dépéts a vue sont de 874.614.321
c. 890.112.188; les comptes de dépbts
a4 terme de 443.942.559 contre 489
millions 992.955; les comptes de dé-
pots en garantie de 70.924.043 c¢. 38
millions 183.596. Caisse d’épargne:
797.907.731 c. 896.683.454; Comptes
courants: 301.864.234 c. 350.099.623.
Chéques a payer: 36.119.949 ¢. 35
millions 897.080;Dividendes restant &
payer: 16.462.173 c. 9.022.217. Ré-
serves: 75.200.000 inch. Capital: 100
millions 800.000 inch.

NATIONAL BANK OF EGYPT

Constituée aux termes du DECrReT KHEDIVIAL du 25 Juin 1898,
avec le droit exclusif d'émettre des billets remboursables au porteur et a vue.

Siege 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
LE CAIRE (7 Bureaux), ALEXANDRIE,
| Abou-Tig (Sous-Agence d'Assiut), Assiut, Assuan, Benha, Beni-

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),
Ismailia (Sous-Agence de Port-Said), Kafr-el-Zayat (Sous-Agence
de Tanta), Keneh, Luxor, Maghaga (Sous-Agence de Beni-Suef),
Mansourah, Manfalout (Sous-Agence d’'Assiut), Mehalla-Kebir,
Mellawi (Sous-Agence de Minieh), Minet-el-Gamh (Sous-Agence
de Zagazig), Minieh, Port-Said, Samalout (Sous-Agence de
Minieh), Sohag, Suez, Tanta, Zagazig.

KHARTOUM, El-Obeid, Omdurman, Port-Sudan, Tokar
(Sous-Agence de Port-Sudan), Wad-Medani.
AGENCE DE LONDRES : 6 et 7, King William Street, E.C. 4.

Suef, Chebin-el-Kom, Damanhour, Dessouk (Sous-Agence de
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D’UNE SEMAINE A L’AUTRE

La Revue Politique Egyptienne

LA SITUATION INTERNATIONALE

Toute la politique intérieure de-
meure subordonnée & l'évolution dela

situation euro-
péenne,

Au début de la
gemaine, une in-
tormation erronée
avait {ait croire
que le ministre

d'ltalie avait réi-
téré & S.M. le Roi,
au nom de son
gouvernement, une
offre d'accord da
non agression, qui
avait été faite, on
g'en souvient, voi-
ci deux ou trois ans.

dé-
menlie par le président du Conseil,
car elle avait créé dans le pays un
vif sentiment de malaise.

La nouvelle fu? promptement

Depuis I'entrevue italo-allamande
du Brener, I'Egypte suit de trés preés
la situation. Voisine de l'lialie, située
dans une région éminemment névral-
gique, elle appréhende & juste titre
un conflit en Méditerranée. Elle a, il
est vrai, d'excellentes raisons de n'en
point craindre lissue. Les Alliés, de
I'aveu général, ont pris des mesures
défensives et offensives impression-
nantes. Du Cap au Caire, et du Ca-
nal de Suez au Maroc et & l'Atlanti-
que, la mobilisation des forces ar-
méas francaises et britanniques est
compléte,

EGYPTE-ITALIE

Il faut d'ailleurs, reconnaiire que,
du cbté italien, on s'évertue & dissi-
per ces craintes.
Récemment enco- -
ra, le minisire d’I-
talie, S.E. Mazzo-
lini, tenait & dé-
clarer aux repré-
sentants de la
presse locale gque
I'Ttalie était I'amie
de I'Egypte et en-
tendait le rester.

Malheureusement, =,
tant de promesses
et d'engagements
internationaux ont
été violés jusqu'a maintenant,

que,
quelles que =oient ses bonmes dis-
positions, le gouvernement égyptien
est obligé de maintenir la défense na-
tionale & la hauteur des événements.

C'est l'impression qui se dégage,
notamment, des débats sur le budget
& la Chambre et au Sénah

Pour {aire face aux begoins sans
cesse nouveaux de la défense na-
tionale, le gouvermement doit dépen-
ser des sommes imporiantes et qui
lui sont parfois exigéas sur le champ.
Or le Parlement n'agrée pas toujours
avec plaizir ces débours exira-budgé-
taires.

LE BUDGET AU PARLEMENT

C'est ce qu'on a pu voir au Sénat
derniérement, o pour une dépense

de cette nature de =
LE. 2 millicns, Ir
Cabinet dut sub

les reproches de
la haute assem-
blée.

Ce méme étai
d'esprit régne a
a Chambre ei
Yon ne cache pas
que S.E. Aly Ma-
ker pacha, qui «a
déjad de lourdes
}'e 8 p o n sabilités, &%
commence @ se
lasser de ces criliques
gu'il

interminables,
conzidére commsa préjudiciable
a lintérét majeur de la nation.

Finira-t-il par demander les pleins
pouvoirs, au nom de la sécuritd du
pays? On semble le suggérer, dans
ce qu'il est convenu d'appeler les
vcouloirs» du ‘Parlement, si jomais la
crige internationale devait alfecter un
jour plus directement le pays. Deés
maintenent, on pense que la deman-
de de modifier le budget tel qu'il a
été é'obli sera accueilli par d'assez
vives critiques parlementaires.

En tout cas, comme chaque année,
et cette année plus peut-étre que les
années précédentes, députés et séna-
teurs rivclisent da zéle & propos du
budget. Un souci de stricte économie,
le besoin de conirdler avec la der-
niére sévérilé les dép:nses de IE!at
ne cessent de se manifester dans les
deux enceintes. A un certain point de
vue, il faut s‘en féliciter car il doit
en résulter une meilleure gestion des
deniers publics.

et . _L'ENTENTE

- . -- ANGLO-EGYPTIENNE

Dans tout cela se profile un fait
dominant du plus haut intérét, & sa-

voit la cordialilé
renouvelés des re-
lations anglo-
éayp¥ennes qui, &
un moment donné,
pouvaient paraitre
reiroidies.

L'entente entre
les deux pays al-
liés est compléte
a peu prés dans
tous les domaines.

Les contacts en-
tre dirigeants
égyptiens et per-
sonnaiités britanniques sont consianis
et franchement amicaux,

Notong & ce propos la récenie ma-
nifestation organizée par la Chambre
de commerce britannique & laguealle
assistait S.E. Aly Maher pacha.

Le Précident du Conseil a déclaré
entre cutre :

« Britanniques cussi bien qu'Egyp-
« tiens ont pu trcuver des avantages
« du fait de l'existence du double
« lien qui ratiache nos deux pays —
« le lien politique du Traité d'Amitié
« et d’Alliance, ot le lien économique
des relalions d'affaires mutuelles.
L'ombre de la guerre a mainienant
été remplacée par sa friste réalité.
Ce sombre fait ne s'était pas plus
t6t concréticé, en seplembre der-
nier, que l'Egypte, fidéle & l'esprit
st & la letire du Traité, prit les
mesures qui lui incombaient. En
fait, nous somme tous animés par
« le méme asprit et les mémes idéaux,
« et nous nous rendons tous compte
« gqu'aucun lien enire les hommes,
« n'est plus fort que les intéréis com-
« muns, »

Si lon rapproche ces faits politi-
quis et économiques de la solidarité
militaire  anglo - égyptienne, telle
qu’elle s’affirme de jour et en jour, —
telle qu'elle s'est aifirmée celte se-
maine encore aux grandes manceu-
vres combinédes de Suez — on cons-
tate que jomais les deux nalions ne
furent aussi rapprochées I'une de l'au-
tra, d

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

4 8 BB 2 R &

2

LES COLONIES ETRANGERES

Les colonies étrangéres du pays sui-
vent avec un frés grand intérét les
measures de conirdle législatives et
adminisiratives que le gouvernement
égyptien entend prend & leur égard.

(Lire la suite en page 7)
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Le Credit a PAgriculture

LE PRO)

Ce quwen
Gouverneur

Dans le magistral discours qu’il
a prononcé la semaine derniére a
I'assemblée des actionnaires de la
National Bank, 1'éminent Gouwver-
neur de notre Banque d’Emission
a abordé plusieurs problémes qui
touchent de trés prés ’économie é-
gyptienne. Nous avons analyse,
dans notre dernier numéro, l'opi-
nion de Sir Edward Cook sur quel-
gues unes de ces questions, INous
allons aujourd’hui aborder le pro-
bleme des detbes fonciéres, -

Il y a dix ans déja que la ques-
tion des dettes hypothécaires pre-
occupent tous les milieux intéres-
sés. Elle a donné lieu a plusieurs
interventions du Gouvernement E-
gyptien, qui toutes ont eu pour ré-
sultat d’énormes sacrifices consen-
tis par les banques hypothécaires,
sans que le probléme ait été résolu
et, ce qui est plus grave, sans que
les débiteurs aient fait, de leur
coté, des efforts substantiels pour
alléger leurs dettes. La situation
aujourd*hui est aussi grave que par
Iz passé, plus méme puisgue les
débiteurs ont été encouragés a at-
tendre toujours une nouvelle inter-
vention des Autorités,

Aussi. le Gouverneur de la Na-
tional Bank, se joignant aux diri-
geants des banques hypothécaires.
a-t-i1 estimé nécessaire de jeter un
cri d'alarme.

Le crédit en Egypte est en dan-
ger. Cett: année on a constaté, au
moment de la récolte cotonniére,
un resserrement significatif, qui
n'est pas di uniquement a4 la
owerre. Le Gouverneur de la Na-
tional Bank le souligne d'une facon
toute particuliere. “J'ai déja fait
allusion, a-t-il déclaré, a l'une des
causes de cette diminution de cré-
dit. & savoir le choc causé par Ia
guecrre, et qui a obligé certains é-
tablissements a adopter une politi-
que de plus grande prudence. Mais
j'ai idée qu'il y a dans toute cette
question une autre cause plug pro-
fonde et gue, pour la mettre en lu-
miére, je dois revenir sur certains
événements de la derniére décade”.

Bt Sir BEdward Cook de rappeler
Pinflation qui suivit la guerre de
1914-18 et qui se termina par la
crise de 1930-31, Cette crise affec-
ta particuliérement les propriétai-
res fonciere, nécessitant linteryen-

LEME DES DETTES FONCIERES

pense SIR EDWARD COOK,
de la National Bank of Egypt

tion de I'Etat, Mais le Gouverneur
de la National Bank n'est pas un
chaud partisan de lintervention de
I'Etat, et encore moins de linter-
ventionnisme prolongé. 3
Voici ce qu'il déclare:
“Ilintervention de I'Etat en fa-
veur des débiteurs est un remeéde
dangereux 4 employer: le soulage-
ment qu’il procure aux débiteurs
apparait avec évidence; 25 dan-
gers sont moins apparents, mais
n’en sont pas moins réels, A loc-
casion d'une crise comme celle qui
se produisit il y a neuf ans, l'in-
tervention se justifiait parce que
de tous les maux entre lesquels il
fallait choisir, c’était le moindrz,
Mais pour n'étre pas dangereuse,
Pintervention de I'Etat doit se faire
rapidement, puis cesser, Si on ré-
péte la dose, si on laisse trainer en
longueur les mesures adoptéesalors
les intéressés finissent par acqueé-
rir certaines ‘Thabitudes mentales
mauvaises pour la santé économi-
que du pays. Dés qu'un compro-
mis a été arrété, I'Etat devrait dis-
paraitre sans tarder, et il ne de-
vrait plus y avoir d'ingérence dans
les relations normales entre créan-
ciers et débiteurs, Personne n’é-
prouve la moindre sympathie pour
Shylock, Mais on s'expose a de
grands embarras, si I'on agit de
telle maniére que le préteur honné-
te perd courage et, pour se proté-
obr, préfére employer son argent
a d'autres fins: & la longue c’est la

classe des emprunteurs qui souffre.

“En ce gui concerne I'Egypte, on
ne peut affirmer que toutes leg
fondriéres aient été évitées. 11 g
été relativement facile de régler la
situation des gros propriétaires
fonciers, Cks derniers. accoutumés
a emprunter le capital qui leur est
neécessaire pour l'achat et l’exploi-
tation de leurs term:s, se font con-
sentir des préts par l'un des éta-
blissements hypothécaires qui se
consacrent & ce genr: d'opérations
importantes, et remboursent Iles
capitaux avancés au moyen d'an-
nuités s'étendant sur de nombreu-
ses annéss, Les négociations des-
tinées a soulager ces débiteurs fu-
rent entamées par le Gouverne-
ment en 1932; elles Se terminérent
par- un accord qui tenait compte
du fait qu'il y a deux parties en
cause dans ce genre d’opérations,
toutes deux importantes pour I'E-
tat, et que généralement les créan-
ciers eux-mémes ont des engage-
ments financiers| auxquels ils ne
peuvent faire face que par l'encais-

sement de leurs créances. Quant
aux emprunts de moindre impor-
tance et aux préts agricoles ga-

rantis par une inscription hypothé-
caire de second rang ou de rang
ultérieur ou par wune affectation
hypothécaire, prises avant la fin
de 1932, la question fut examinée
avec beaucoup plus de lenteur.
L. N.
(Lire la suite en page 9)

Capital
Rézerves

CHYPRE : Limassol, Nicosie.
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En Marge de I'Arrét Suez

L’ACTIVITE DE L’ASSOCIATION DE PORTEURS
DE VALEURS MOBILIERES EN EGYPTE

I1 y aura bientét dix ams qu'un
groupe de personnalités financiéres
et des milieux boursiers enwvisa-
gealent la création d'une associa-
tion de porteurs des valeurs mobi-
lidres en Egypte, & Pinstar des or-
ganismes existant en Europe et
particuliérement, n France. Ce
projet ne put étre réalisé immedia-
tement et il tomba dang l'oubli.

Cependant les promoteurs de cet-
te institution n’avaient pas renon-
cé ‘complétement a sa réalisation
et grace & I'énergique impulsion
de M. René Cohen, l'agent de
change bien connu du Caire, le
projet était de nouveau mis en
avant, Il fut définitivement réali-
sé, il y a quelques années, son pro-
moteur ayant déployé tous ses ef-
forts pour le succés de l'entreprise.

L'Association de Porteurs de Va-
leurs Mobiliéres me devait pas tar-
der & rendre d'intéressants servi-
Cces.

En effet, dés Pintroduction du
procés des obligations Suez, un co-
mité fut créé au sein de 1'Associa-
tion avec pour mission d'étudier
et de suivre attentivement le pro-
cés, et de recueillir tous les élé-
ments nécessaires au triomphe du
point de vue des obligataires.

Entretemps, surgit 1la question
du paiement du coupon de la Ban-
que d'Athénes, L’Association fit
d'énergiques démarches aupres des
dirigeants de la Banque, des Auto-
ritég Helléniques en Egypte et du
Gbuvernement Egyptien, Ces dé-
marches furent couronnés de suc-
cés, et on se souvient .que la Ban-
que d'Athénes obtint I’autorisation
du Gouvernement Hellénique de
payer en Egypte le coupon de ses
actions.

Lorsqu’il y a deux ans, le Gou-
vernement Britannique intervint
dans le procés des obligations
Suez, l'effet moral de cette inter-
vention fut tel, que l’équilibre fut
faussé au préjudice des obligatai-
res.Aussi, ’Association de Porteurs
de Valeurs Mobilieres décida-telle
34 son tour d’intervenir, Cette in-
tervention au nom de la masse des
obligataires de la Compagnie du
Canal de Suez eut un effet moral
évident, puisqu’elle réussit a réta-
blir 1’équilibre qui avait été rompu
par lintervention du Gouverne-
ment Britannique.

On ne peut nier que linterven-
tion de I'Association fut un atout
puissant pour le résultat du pro-
cés. Les éléments décisifs et les
admirables plaidoiries des avocats
de 1'Association furent autant de
facteurs qui permirent & la thése
des obligataires de triompher, cet-
te thése étant d'ailleurs la plus
juste.

Aussi, peut-on, en toute justice
féliciter 1'Association pour I'acti-
vité et les efforts suivis qu’elle a
déployés ces quatre derniéres an-
nées et en particulier depuis qu'el-
le est intervenue dans le proces,

JDans tous les cas, il est une le-
con a tirer. L’Association a fait
ses preuves; a deux reprises meé-
me: dans l'affaire de la Bangue
d’Athénes et dans celle bien plus
importante des obligations Suez.

pour que cet organisme se dévelop-
pe et prospere.

Dans ces conditions tout permet
d'augurer que le nombre des adhé-
rents & Il'’Association augmente
dans une large mesure, Cet orga-
nisme est d'ailleurs appelé a ren-
dre encore et toujours d’énormes
services aux porteurs des valeurs
mobiliéres, en wsauvegardant leurs
intéréts, griace au prestige moral
tout particulier de 1'’Association,

Nous aurons l'occasion de reve-
nir sur cette importante question,
en démontrant, en particulier, que
les buts de l'Association ne sont
pas en opposition avec les intéréts
des Sociétés et de ceux qui les ad-
ministrent et qu’au contraire elle
4 pour mission de -concilier tous
les points de vue en présence, dans
I'intérét commun bien compris,

Cela, est amplement suffisamment N.
J . g
(Suite de la page 5) FRANCE-EGYPTE

En dehors de la loi du statut per-
sonnel, appelée & modifier 1'ordre
de choses actuel, exirémement com-
plexe on le sait, le ministére envisa-
ge la promulgation d'une loi sur I'im-
migration et le séjour en Egypte de:
sujets étrangers. La presse quotidien-
na a déja rapporté les éléments es-
sentiels de ce projet qui s'inspire des
législaiions analogues en vigueur
dans les aulres pays.

Enfin, notons la décision du Con-
geil des ministres de procéder, con-
formément aux actes de Montreux, &
un recensement général des institu-
Hons éirangéres qui doivent bénéli-
cier de futurs traités d'établissement.

Il ressort de tout ceci que IEtat
égyptien entend régler une fois pour
toute la situation encore indétermi-
née des grandes colonies éirangéres
du pays : 250.000 personnes environ !
Celles-ci font confiance au libéralis-
me traditionnel des dirigeants égyp-
tiens afin que rien ne soit fait qui
puisge entraver leur essor, largement
profitable au pays, puisque, selon les
dernidres statistiques, une grande par-
tie des revenus du Trésor est assurde
par l'activité des contribuables étram-
gers,

On sgait que la France est la gran-
de puissance la plus directement in-

téressée au régle-
ment en question.
Ses reszortissants,

au nombre de
25.000, possédent
les deux tiers des
capitaux éiran -
gers dans le pays
et quelques-unes
des plus grandes !
entreprisag locales
sont iremgaises,
sang compter que
la France vient au
deuxidéme rang
des importateurs de coton égyplien
et, qu'en cas de conflit en Méditerra-
née, ses ormées viendraient au se-
cours de 'Egypte.

On cencoit que le nouveau ministre
de France venille inaugurer sa mis-
sion sous les meilleurs auspices pos-
sibles,

M. Jean Pozzi entreprend cette té&che
dans d'excellentes conditions. Souhai-
tons qu'elle lui soit entiérement faci-
litée por les cutorités locales,

LE SEMAINIER.
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Problémes Economiques

DU DISCOURS de SIR EDWARD COOK
AUX DEBATS SUR LE BUDGET

L'accroissement de la population et les problémes

gqu’il souleéve

Nous re doutons pas que nos lec-
teurs aient pris connaissance du
magistral document que constitue
le discours prononcé par Sir HEd-
ward Cook & la derniére Alssem-
blée gérérale de la National Bank

of Egypt. La Revue d’Egypte K-
conomique et Financiére l'a pu-
plié intégralement dans son der-

nier numéro, et notre rédactzur en
chef a souligné tout ce que le
discours comportait d’encoura-
geant relativement & la situation
économigue d= I’Egypte.

T.e Gouverneur de rnotre Institut

d'émission me g'est cependant pas

borné A mettre en u:zlief la position
enviable de 'EEgypte qui, en plei-
ne guerre europésnne, a su re-
trouver rapidement son calme, et
a repris une vie presqus normale.

Sir Edward Cook a aussi attiré
notre attention sur les divers pro-
blémes qui , confrontent D'Egypte,
et auxquell:s celle-ci doit, dans
son propre intérét trouver des so-
lutions qui ne soient pas de simples
palliatifs. Ces problemes préoccu-
pent, sans le moindre doute, 1'élite
du pays comme en témoignent les
discussiors auxquelles ont donneé
lieu au Parlement les débats sur le
pudget de 1'Etat.

Parmi ces problémes citons en
premier lieu celui de la, population.

[lacerpissement rapide etl donis-
tant de la population en Egypte est
un fait indiscutable.

D’aprés le dernier recensement
(1937) YEgypte abrilg 15.90452
habitants contre 14217864 en

1927, cela représerte une augrmen-
tation de 1.686.661 en dix ans soit
environ en moyenne 170.000 ames,
par an.

A ce rythme la population de
I'Egypte g'élévera & plus de
17.500.000 daris unz dizaine d’an-
nées,et atteindre prés de 20,000.000
dans l'espace de vingt ams.

Une telle augmentation n’aurait
évidemment rien dinquiétant sl
’Eegypte voyait ses ressources é-

développer a un
rythme identique, Il n'en est ce-
pendant pas le cas, Suivant les
paroles de Sir Edward Cook, l'ac-
croissement de la population “s'=st
poursuivi a une allure heaucoup
plus rapide que P'augmentation des
terres cultivables, Le nombre des
habitants sans terre s'accroissant
continuellement, il devient absolu-
ment nécessaire de trouver le mo-
yen d’absorber ce surplus de popu-
lation si l'on ne veut pas abaisser
davantage un “standard” de vie
déja trop bas parmi les masses.’

conomigques se

Cette question de l’accroissement
trop rapide de la population vient
d’étre d'ailleurs soulevée au Sénat
dont 'un des membres est allé
méme jusqu’a affirmer qu'a moirs
de prendre des mesures pour faire
face a cette augmentation, grace
au développement des regsources
nationales, il faudrait envisager la
néczssité du controle des naissan-
ces. Certains Sénateurs n'ont pas

accueilli davorablement une telle
isuggestion, et l'un d'eux est allé

jusqu’a affirmer: “Le pays n'a pas
besoin de contréle des naissances,
mais d'accroissement 'des naissan-
ces'!

Tout serait sans doute trés sim-
ple si d'une phrase on pouvait ré-
soudre ce probléme si sérieux. Ce
n'est cependant pas le cas, et nous
sommes certains que le Gouverne-
ment s’en rend fort bien compte,
et déploie tous les efforts voulus
pour examiner cetti: question com-
plexe et lui trouver une isolution
adéquate.

Il faut se demander d'abord g'il
est possibl: d'augmenter la pio-
duction agricole, I1 existe peut
étre une certaine marge pour l'ex-
tension des terres cultivables, pour
la remise en culture des terms a-
bandonnées. Mais cette marge
ri'est certés pas suffisante, et en
tout cas il est impossible d'étendre
les superficies cultivables, dans la
méme proportion que l'accroisse-
ment de la population. On attein-
dra rapidement la limite des pos-

sibilités & ce point de vue et on
n’aut‘?. avancé que trés peu sur le
chemin qui doit conduire au but

Il y a un autre moyen encore
d'augmenter la production mgrico-
le: c'est de tirer le maximum de
rendement possible des surfaces
cultivées. Il ne faut pas oublier, en
effet que si parmi les industries
humaines, l'agriculture est celle
dont I’évolution a toujours été la
plus lentie, des progrés considéra-
b{es ont été accomplis au cours des
vingt cing derniéres années grice
aux multiples perfectionnements
qui ont été introduits dans la tech-
niques agronomique,

“La Science du sol de ecréation
récente apporte 3 la pratique agri-
cole les bases scientifiques qui lui
fajsaient jusqu'ici défaut en préei-
sant le mecanisme de formation de
la, terre arable en analysant sa fer-
tilité et le role des engrais natu-
rels ou artificiels, Le génie rural,
application de l'art de lingénieur
a Dagriculture, a développé I'équi-
pemznt électrique et hydraulique
des campagnes, mis au point d'in-
nombrables machines pour effec-
tuer les. travaux des champs et de
la ferme, lutter contre Ies intem-
péries et les ennemis des cultures,
assurer la conservation des récol-
tes (silos). Enfin, Padministration
rationnelle des entreprises agrico-
les exige aujourd’hui, des chefs
d’exploitation, des connalssances
approfondies  d’économie  rurale,
sans lesquelles ils ne pourraient
mettre entiérement & profit, leur
savoir théorique et pratique”.

Il est certain qu'a ce point de
vue I'Egypte a encore énormémen”
4 faire. La formation d’ingénieurs
ou d'experts agronomes de plus en
plus nombreux possédant les no-
tions les plus modernes de la scien
ce agronomique et chargé de 13-
tionaliser Vagriquiture égyptienne,

est devenu aujourd’hui d’une mne-
cessité absolue.

Mais, pour pouvoir réellement
profiter de toutes les inventions.

de tous les perfectionnements de lu
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science agricole, 1'Egypte doit a-
voir & sa disposition d'importan:s
capitaux. Ici comme dans d’auties
domaines c'est la question financie-
re qui domine tout,

Grace cependant a [I'applicatin
des méthodes scirntiilques doni
nous venons de parler, la produc-
tion agricole égyptienme connaitrt
un nouvel et puissant essor. Ce re-
sultat vaut bien des sacriflces
moins importants,

Ici aussi pourtant, la limite fini-
ra par étre atteinte, Il arrivera un
moment ou l'accroissement de la
production agricole deviendra anti-
économique en raison de l’existen-
ce de la loi des rendements décrois-
sants, L’application 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 terrain, la sélection
des semences, dans les fagons cul-
turales, qu'elle conduirait infailli-
blerment & un gaspillage de temps et
d’énergie assez grands pour con-
trebalancer 1'économie de terre
réalisée.”

Il existe encore une autre plan-
che de salut, clest lindustrie, qui
peut si elle se développe absorber
la main d’oeuvre surabondante
dans l'agriculture. Or I'industrie
pour vivre et prospérer, a besoin
de plusieurs choses: d'abord elle
doit pouvoir s’approvisionner libre-
ment en matiéres premiéres, deu-
xidmement, elle doit avoir des de-
bouchés et surtout il a besoin de
capitaux. Ainsi de nouveaux pro-
blémes se posent & nos dirigeants.
Les efforts persévérants déployés
par I'Egypte depuis quelques an-
nées, dans le domaine jindustiiel;
ont donné de si bons résultats qu'il
ne fait pas de doute que des pro-
grés plus considérables encore peu-
vent étre accomplis, Comme 1'a dé-
claré Sir Edward Cook, “la plus
grande difficulté & surmonter est
d’ordre financier”. Ceci est aussi
vral dans le domaine agricole, que
dans le domaine industriel.

Ici est 13, smeule une collaboration
plus étroite et étendue entre capi-
taux égyptiers et capitaux étran-
gers peut donmer des résultats
vraiment féconds,

C'est cette coopération que Ie
Gouverneur de la National Bank a
préconisé en particulier au point
de vue industriel et nous sommes
8lirg que les paroles prononcées, &
g: propos par un grand ami de
I'Egypte trouveront dans le pays
un accueil sansg réserves et des
plus favorables.

E. ANZARUT

[E-PROBLENE DES DETTES FONGERE

(Suite de la page 6)

En attendant,une législation appro-
priée empéchait; les créanciers de
procéder a toute expropriation, et
la. période d’application de ce mo-
ratorium fut prorogée a plusieurs
reprises,

“Le résultat de ces atermoie-
ments a été malheureux, L'Egypte
est un des pays ol l’opinion publi-
que n'a pas entiérement appris par
expérience que llorganisation du
crédit ne peut fonctionner d'une
fhcon satisfaisante, si la pénalité
applicable au non-paiement d'une
dette & son échéance apparait loin-
taine ou problématique. Les éve-
nements des derniéres annécs ont
accentué cette mentalité défavora-
ble pour le crédit., Chacune des
prorogations succesgives du mora-
torium a eu pour effet d'aiguiser
I'appétit des intéressés, On a per-
du de vue les raisong qui justi-
fiaient, il ¥ a maintenant dix ans,
I'intervention de I’Etat. L.es mesu-
res, qui doivent étre au début ex-
ceptionnelles, mais qui en fait
sont prolongées, tendent, par Ile
simple écoulement des années, a
étre considérées comme normales.

Cette situation a, exercé ses eifets
non seulement sur la mentalité des
débiteurs, mais aussi sur celle des
créanciers dont beaucoup avaient
d'ailleurs une partic de leur capi-
tal immobilisée dans des avances
qu'on ne leur permettait pas de re-
couvrer. Et cependant, sur les dix
derniéres années, il y en a eu de
bonnes qui auraient permis des re-
couvrements importants sans dom-
mages pour les débiteurs, En con-
séquence, les établissements de
crédit ainsi gue d’autres préteurs
ont été moinsg larges dans leurs a-
vances quils re l'auraient été en
d'autres circonstances. L'Egypte
offre ainsi un autre exemple dz la
facilité avee laquelle un morato-
rium des créances agricoles peut
porter préjudice au crédit de l'a-
griculture’.

Ainsi, le Gouverneur de la Na-
tional Bank partage l'opinion - de
M. Vincenot, Président du Crédit
Foncier, des dirigeants ds tous nos
grands établissements de crédit. Il
est indispensable que nos Autorités
retiennent  sérieusement opinion
de Sir Edward Cook, car il y va
de l'intérét de I'Egypte méme.
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4A REUKION DU CONSEIL ECONOMIQUE

Le disecours du Ministre des Finances

inle Conseil économique s’est réu-
ni mereredi sous la présidence de
S.E. Hussein Sirry pacha, minis-
tre des Finances.

1 S'etaient fait excuser LL:EE.
Ali Malier pacha, Ismail Sedky pa-
cha, Hassan Chichini pacha, Abdel
Fattah Yéhia pacha, Abdel Rah-
man Fikry bey, Hafez Ramadan
pacha, Mohamed Chafik pacha,
Abdel Hamid Soliman pacha, Ha-
¢z Afifi pacha, Talaat Harb pa-
cha, Dr. Fouad Bultan, Reneé (Cat-
taui bey, Kamel Sedky bey, EI
Sayed Abdel Méguid 61 Rimali et
MM. Vinecenot, Elie Mosseri, Michel
Salvago et Cecil Campbell.

dLe discours dn ministre

A Douverture de la séance, S.IE.
Hussein: Sirry pacha prononga l'al-
laeution suivante :

Excellences,

K Messisurs, _

“Depuis notre derniére réunion, Ie
Conseil Fconomique a été durement
&prouve par la disparition de deux de
e membres les plus distingués, Yous-
sef Soliman pacha, ancien ministre
des Finances, qui inaugura en décem-
bre 1922 les travaux ds votre Conseil,
et Henri Naus bey, lui aussi membre
de la premiére heure, dont lé nom res-
era toujours associé aux plus impor-
?'-f \tes réformes économiques et socia-
les accomplies depuis le début dr
lkignle par I'Hgypte, sa patrie d’adop:
[tiom, - !
li Notre Conseil g'associe ayec émotion
ux regrets unanimes gqu'a laissés la
flisparition de ces deux éminentes per-
sonnalités.
| Je vous propose de suspendre la
[séance pendant quelques minutes pour
E_';*en_d-re un dernier hommage a leur mé-
moire,

Messieurs, [

Je suis trés flatté de I'honneur gul
m’échoit de présider aujourdhui le
Conseil Heonomique aux travaux du-

quel j'ai, depuis de nombreuses an-
nées, apporté ma collaboration dé-
vouée,

C'est un agréable devoir pour moi de
souhaiter la bienvenue & nos nouveaux
et éminents Collézgues dont la compé-
tence et -lexpérience seront, jlen suis
stir  d'un précieux appui o6ans la
mission délicate confiée a votre Con-
igedl.

Dans les graves circonstances que
nous traversons, il est & prévoir qu'il
sera plus largement fait appel au con-
cours éclairé et aux avis judicieux du
Conseil Economique en vue de la so-
Jution des problémes €conomiques qui
requigrent aujourdhui latiention vi-
gilante du gouvernement,

Lia, question portée A notre ordre du
jour se ratiache 2 cells examinée au
cours de notre derniére réunmion, Il
g'agit, en effet, de I'étude des modifi-

ions qu'il est proposé a la lumiére
&"expéﬂence d'apporter & la loi du

faisait corps
réforme fiscale
Consell

timbre dontle projet
avec l'ensemble de la
éludiee et approuvée par e
Economigue.

Messieurs, si la réforme de notre re-
gime fiscal, assurant une répartition
plus éguitable des impdts et procurant
4 notre budget des ressources indis-
pensables est aujourd'hui chose ac-
complie, c'est avant tout grice 4 votrs
précieux concours et aux études appro-
fondies auxquelles vous vous étes li-
vrés,

L'expérience de prés d'une année de-
puis lentrée en vigueur de la loi du
timbre a révélé la néce:sité d'y intro-
duire des modifications destinées soit
4 comblsy certaines lacunes, soit &
apporter plus de précision aux textes
ou encore A mettre fin a certaines dif-
ficultés d'application.

Je wous remercie de la collaboration
dont vous voulez bien assurer le mi-
nistére des Finances dans l'examen de

cette question et je déclars la séance
ouverte.

L'ordre du jour comportant
Petude de certaines modifications
a porter au droit de timbre et
I'examen d'une plainte du Jockey
Club et -de 1"Association des Pro.
prietaires des chevaux de courses
en Egypte protestant contre le pro-
jet de majoration du droit de tim.
bre sur le pari-mutuel de 5 a 15
pour cent, il fut décidé de nommer
une Commission pour s’occuper de
la. question.

Cette Commission se compose de
LL.EE. Ismail Sedky pacha, pré.
sident ; Dr. Ahmed Maher pacha,
Dr. Hafez Afifi pacha, Mahmoud
Choueri pacha, Abdel Hamid Ba.
dawi pacha, Sadik Henein pacha,
Abdel Rahman El Biali bey, Alj
Emine Yéhia bey, sir Edward
Cook ou son remplacant, 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 questions économiques 4§
I'ordre du jour.

=

PRES, UNE BEAION A HUISGLOS, AU PARLENENT

L'Etat garantit les dépots
a la Banque Misr

Aprés la réunion du Conseil des
Ministres, mardi soir, il avait été
décidé de réunir, jeudi matin, les

commissions des Finances de la
Chambre et du Sénat, pour dim-
portantes communications tou-

chant le Budget, Lies commissions
se réunirent effectivement et pri-
rent connaissance des communica-
tions en guestion,

Dans la soirée, la Chambre des
Députés et l= Sénat tinrent succes-
sivement, deux séances & huis clos-

A Pissue des deux réunions, cha-
cune des deux Chambres a publié
la, décision suivante:

“La. Chambre (ou le Sérnat) don-
ne plein pouvoir au Gouvernement:

“1.) De garantir les dépdts ac-
tuels et futurs de la Banque Misr,

“2) De prendre les mesures re-
guises pour renforecer et maintenir
le développement et le succés de
cette institution nationale”.

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

En Septembre dernier, & la suite
de la déclaration de la guerre, la
situation a nécessité de prendre
certaines mesures pour sauvegar-
der le crédit financier dang les af-
faires-publiques et privées. Un dé-

cret-loi a été promulgué, pour per-
mettre au Gouvernement de Ie
fa.i_re. Certaines de ces mesures,
qul concernaient la “Banque Misr”,
ont été couronnéss de succés, La
direction de la Banque a continué
Seg travaux & la satisfaction géné-
rale. Or, elle a jugé utile d’adop-
ter un nouveau systéme dans la
vérification des comptes de la Ban-
que. Considérant que ce travail
embrasse des sommes considéra-
bles et comprend de nombreuses
créances, leur étude réclamera un
temps assez long, Aussi, 4 la date
fixée pour 1'Assemblée  Générale,
ces comptes n’étaient-ils pas enco-
re vérifiés, car leur achévement re-
quiert peut-&tre six mois.
Considérant qu'il n’est pas possi-
ble de présenter le bilan sur la
base de la wvérification, avant que
tous les €léments n'en soient com-
plétés, il a été jugé utile d’ajour-
ner l'élaboration du bilan, et, par-
tant, de ne pas fixer le compte des
profits et pertes, tout en déclarant
ce retard A I’Assemblée Générale
Ordinaire dont la date est fixée au
30 mars 1940 et qui a été convo-
gquée pour approuver le dit compte.

(Lire la suite en page 24)
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LES ASSEMBLEES GENERALES

THE LAN

Rapport du Conseil d’Adminisiration pour

Voici le rapport du Conseil d’Ad-
manistration de cefte banqgue, pre-
senté a PAssemblée Générale d'hier
et dont nous publions plus loin le
compte-rendi;

Conformeément a Particle 32 des
Statuts nous avons l'honneur de
soumettre & votre approbation les
Comptes de notre 34e Exercice
commencé le ler Janvier 18939 et
cléturé le 31 Décembre 1939.—

Cet exercice a été dominé par Z
événements:

= La guerre européenne.—

= La fin prochaine du proces
concernant la monnaie de palement
de nos Obligations 4 1/2 0/0—

L

LLa guerre européenne. — Nous
sommes heureux de penser que 1'E-
gypte s'est associée 4 la juste cause
des Alliés.

Il est difficile de dire l'influence
lointaine que la guerre aura en dé-
finitive, sur la situation économique
et financiére de 1'Egypte. Nous de-
vens nous limiter aux 6 premiers
mois écoulés en nous placant succes.
sivement au peoint de vue budgétaire.
économique et financier,

Le budget égyptien, presque équi-
libré, consacre des crédits élevés a
la défense nationale; malgré cela,
il prévoit, des investissements subs-
tantiels pour les travaux publics
d'irrigation ou de drainage et pour
le: développement industriel.

Quant a la situation économique,
elle n'a pas été défavorable, car la
Méditerranée est restée libre pour
les transports maritimes. Au sur-
plus, pour la récclie cotonniére, €lé-
ment essentiel de notre production,
récolte de moyenne importance, 'ac-
tion énergique et éclairée du Gou-
vernement a soutenu les prix et .en-
couragé l'exportation.

Enfin, si nous considérons le point
de vue financier, le crédit, un mo-
ment ébranlé, a pu fonctionner nor-
malement grice aux mesures prises
rapidement par I'Etat et par 1'Ins-
titut d’émission,

Mais subissant les conséquences de
la baisse mondiale constatée dans
les Bourses des Valeurs, celle d’A-
lexandrie a elle-méme enregistré
une baisse sensible. De sorte que,
depuis notre dernier Bilan du 31 Dé-
cembre 1938, nos ventes partielles
de titres d'une part et d’autre part
la. dépréciation de nos autres titres

calculée sur les cours de fin Décem-
bre 1939, ont déterminé, en un an,
sur notre Portefeuille un déficit de
L. F. 43.540.—
soit 6,6 %.
L’année précédente.
en 1938, les menaces
de guerre nous a-
vaient déja imposé
un déficit que nous
avions entiérement

amorti sauf L.E. 34.266.—

Total & amortir ... L.E. 77.806.—
g

Pour nos Obligations 4 1/2 %, il
s'agissait de déterminer la monnaie
de paiement, [L'arrét du 20 Mars
1940- a infirmé le jugement de Pre-
miére Instance du 14 Maj 1938 qui
fixait la valeur des 1.000 francs &
P.T. 785, base adoptée dans nos Bi-
lans. Et il a déclaré que les francs
de ces titres étaient des francs fran-
cais dit Poincaré, tels que définis
par la loi francaise du 25 Juin 1928
représentant la valeur d'un poids
d'or de 656 1/2 milligrammes au ti-
tre de 900/1000es d’or fin. Le Capiz
tal Nominal de nos 4 1/2 % en eir-
culation sera sensiblement augmen-
té,

La présentation de notre Bilan va-
leur 31 Décembre 1940 sera donc mo-
difiée.

D’autre part norte compte Profits
& Pertes subira désormais une aug-
mentation de charge.

Enfin, ayant réellement payé les
porteurs de 4 1/2 % aux cours suc-
cessifs des changes sur Paris, nous
leur avions remis, & chaque verse-
ment, une déclaration écrite (script)
reconnaissant leur dreit 4 tout sup-
plément éventuel. Nous devrons donc
rembourser tous ces seripts, actuel-
lement en circulation, et leurs im-
p6ts, en prélevant les sommes né-
cessaires sur la Provision pour Dif-
férences de Change.

En prévision de cet Arrét 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 titres émis en 1930, il en
reste actuellement en circulation
39.321 titres.

o ok

Maintenant. que nous avons étudié
les répercussions de la guerre et d1
procés 4 1/2 % sur nos affaires, nous

D BANK OF EGYPT

PExercice 1939

pouvons examiner l'activité normale
de la Banque pendant les 12 mois
de l'exercice 1839.

Les capitaux restant dus sur nos
préts hypothécaires ont diminué de
1L.E. 480.438;
car en un an, ils ont été réduits de
L.E. 4.084.367 & L.E. 3.603.929,

Cette diminution est due notam-
ment aux expropriations auxquelles
nous avons été obligés de procéder
conformément aux accords interve-
nus le 14 Juillet 1938 entre le Gou-
vernement et la Bangque. Yous sa-
vez, en effet, que d'aprés le decret-
loi N° 48 de 1936, en compensation
des sacrifices considérables que nous
avions di consentir au profit de nos
emprunteurs, et en compensgation de
ce fait que nous avions renoncé a
toute mise sous séquestre et & toute
adjudication sans accord préalable
avec le Gouvernement, celui-ci g'é-
tait engagé a nous payer pour comp-
te de nos débiteurs susceptibles de
défaillance jusquau 31 Décembre
1941 inclus.

Evidemment ces paiements cons-
tituent pour I'Etat des créances (K
auxquelles nous avons consenti un
rang privilégié entre nos préts (A)
et nos préts (E). Mais leg interven-
tions successives du Gouvernement
qui se sont produites constamment
depuis 9 ans au profit de nos =m-
prunteurs, ont fait perdre & ceux-ci
le respect des €chéances convenues;
de sorte que parfois leurs dettes,
soit & notre égard, soit a I'égard Av
Gouvernement, ont pris une impt=
tance telle qu'une liquidation s'im-
posait, Dans certains cas particu-
liers, le Gouvernement n'a pas cru
devoir continuer ses versements et
il y a mis fin par le dit accord du
14 Juillet 1938: ce gui a déterminé
un certain nombre d'expropriations.

On a beauccup parlé de la crise
hypothécaire égyptienne. Or elle
n'existe pas. Iin effet suivant des
statistiques suffisanfeg établies en
1935, 5 % seulement des Egyptizns
sont des débiteurs hypothécairus;
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 & The Land Bank of E-
gypt et leur taux moyen d’intérét
est voisin de 5 %.

(Yest un des taux les plus bas du
monde pour les investissements pri-
vés a long termie,
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La situation hypothécaire de I'E-
gypte est une deg meilleures du
monde.

En tous cas, en ce gqui concerne
The Land Bank of Egypt, presque
tous ses débiteurs bénéficient des
Iois N° 7 de 1933 et No 48 de 1936:
ces lois ont réduit les annuités au
niveau de la capacité de paiement
des gages. Elles ont réduit & 5,09%
le taux moyen d'intérét des affaires
git'elles régissent. De sorte que pour
I’'ensemble de nos placements hypo-
thécaires, le taux moyen n'est que
de 5,45 %. Ce taux parait d'autant
plus bas gue. en moyenne, nous pa-
yons 5 % en intéréts et en impoéts
sur nos obligations en ecirculation.
Cette circonstance a eu une influen-
ce defavorable sur nos Comptes Pro-
fits & Pertes.

e e e

A la diminution de nos Capitaux
Hypothécaires a correspondu, en
1939, une diminution des obligations
en circulation et celd jusqu'a con-
CHITENCe de iiir i ahe L.E. 177.632
soit par le jeu de l'amortissement
normal, soit par voie de rachat en
Bourse.

Au surplus notre Capital Obliga-
tions calculé au 31 Décembre 1939,
avant l'arrét précité, représentait

L.E. 2,784,747
tandis que nos placements hypothé-
caireg de diverses sortes g'élevaient a

I.E. 4.103.170.

B¢ ofe o

A cette méme diminution de nos
capitaux placés a correspondu une
progression de notre Domaine qui a
augmenté en un an de fd. 3.598 et
de L.E, 231.618. Au 31 Décembre
1939 nous possédions en effet fd.
5,940 et 18 immeubles urbains re-
présentant une créance de LIE.
530.479. Par imputation de notre
provisicn intérieure spéciale dont il
est question plus loin et qui g'éléve
a L.E. 130.625, cette créance domai-
ne apparait, au Bilan publié, par
pour une somme réduite
a L.Ii, 530479 — L.E, 130625 =

L.E. 399.854
et cette somme est nettement infé-
rieure a l'estimation correspondante.

En dehors des domaines dont nous
venons de parler, nos services spé-
ciaux ont dii gérer d'autreg proprié-
tés appartenant a la Banque & é-
gard des tiers et louées a des acqueé-
reurs qur n'ont pas encore transcrit
leur acte d'achat; ils ont di gérer
des biens dont notre Scciété est sé-
questre judiciaire a titre gratuit; ils
ont surveillé la. gestion de tiers sé-
questres; ilg ont dO enfin exercer
une surveillance amiable sur d’au-
tres gages.

Au surplus, tous nos domaines
sont a vendre & leur valemr vénale
dctuelle: ce qui n’influera pas défa-
voragblement sur le marché immobi-
lier.

La Banque joue un véritable. réle
dintermédiare entre leg débiteurs
défalllants insolvables et les égyp-
tiens acguéreurs solvables. Et ceux-
ci gont reerutés beaucoup plus par-

mi les petits et moyens propriétaires
que parmi les grands propriétaires.
Nous favorisons ainsi l'accession du
petit fellah au droit de propriété.
Au Bilan et en un an les ventes
d’immeubles en cours de régularisa-
tion, c'est-a-dire non encore respecti-

vementide ol l i hiee L.E. 65.597
Bt el ko e e LE. 6324
Au surplus si nous considérons

l'ensemble des ventes autorisées en
1839 par votre Conseil d’Adminis-
tration soit avant soit aprés adju-
dication, cet ensemble représente
UN Prixztotal Q6. . s aisaeres L.E.
287443 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
domaines, les domaines seuls, pro-
priétés appartenant & notre Société,
ont été l'objet de ventes comptabi-
lisées pour un prix total de L.E.
134.376 payables 40 0/0 au comp-
tant, le surplus étant amortissable
par annuités.—

oo g

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 de véritables arriérés les
annuités échues le 31 Déc. 1939 c'est-
a-dire le jour méme de la cléture du
Bilan; si nous en faisons abstrac.
tion, cette diminution de 11 0/0 sera
portée & 16 0/0; et les annuités ar-
riérées restantes représenteront
seulement L.E. 85423 c'est-a-dire
26 0/0 de I'ensemble formé par les
annuités qui étaient dues au ler
Janvier et par celles qui sont ve-
nues & échéance au cours de I'exer-
cice jusqu’au 31 Décembre 1939
exclu.—

Ce résultat intéressant est da en
partie au versement effectué par le
Gouvernement pour payer dans nos
créances (A) les arriérés existant
au ler Juillet 1939 et qui ont cons-
titué des créances (K) au profit de
I'Etat. Mais ce résultat est do
aussi, et plus que les années préce-
dentes, aux versements de nos' débi-
teurs alertés par les adjudications
faites conformément a l'accord pré-
cité intervenu entre le Gouverne.
ment et la Banque.

e o

Liactivité normale de la Banque
dont nous venons d'étudier les élé.
mens principaux, a déterminé en
1939, un bénéfice net, caleculé avec
prudence, et s'élevant a
L.E. 38.050.—

Nous vous proposons daffecter
cette somme & l'amortissement par-
tiel des pertes subies sur notre
Portefeuille Titres.— Ces pertes se-
ront ainsi réduites & 1.1 39.758 —

e e %
Pendant l'année 1939 nous avons

crédité de L.E. 28551
les Créditeurs Divers, et aussi les

Intéréts et Divers
Futurs Exercices—
Nous vous proposons d'affecter
celte somme & I'amortissement des

pertes sur le Portefeuille Titres,
Avec les bénéfices ordinaires et
spéciaux de 1939 nous aurons ainsi
amorti L.E. 66.601 sur ces pertes
lesquelles ne figureront plus au Bi.
lan que pour LB, 11.206 —

Afférents aux

oo p -
Lia gestion des créances (K) et
(C) appartenant & I'Etat et dont le
nombre s'accroit d'année en année,
la liquidation des dossiers les plus
chargés d'arriérés liquidation com-
mencée en 1938 et pousuivie en 1039
d’accord avec le Gouvernement, ont
déterminé une nouvelle augmenta-
tion de travail pour notre Personnel:
celui-ci s'en est acquitté avee un
dévouement remarquable et vous 'en
remercierez avec nous.—

Certains de nos Collaborateurs
ont été mobilisés: nos pensées et
nos coeurs les accompagnent fidale-
ment.—

COMPTE RENDU
DE L'ASSEMBLEE

L’Assemblée Générale de la Land
Bank of Egypt a eu lieu vendredi
sous la présidence de Mr. Mi-
chel Salvago, entouré de S E. Zi-
wer Pacha, MM, Elie Mosséri, Re-
ne Ismalum, Labruyére et 8. Well-
hoff, Assistaient également MM,
A. Delprat, directeur, J, Vincen-
don, secrétaire général, et F. Ca-
liounghi, sous-directeur MM. F. So-
fio et F. Blache, censeurs. Mes, G.
Maksud Bzy et Jules Catzeflis,
avocats-conseils, 5

Btaient présents ou représentés
les’ porteurs de 82,654 actions, M.
S. Emile Levi et Me, Victor Hazan
furent désignés comme scrutateurs.
M. Vincendon faisait fonection dz
secrétaire de 1'Assemblée.

M. le Président déclare 1’Assem-
‘blée réguliérement constituée a 4 h,
15 p.m. et avant d'entamer l'ordre
du jour remercie les actionnaires
d’étre venus si nombreux et deman-
de & chacun de ceux qui voudraient
prendre la parole par la suite, de
poser les questions a tour de réle
et qu’il est prét a répondre avec le
plus de détails possibles a toutes ces
questions, Lecture est ensuite don-
née du procés-verbal de I'Assemblée
Générale précédente par M. Vincen-
doni et du Rapport du Consell
d'Administratibn: par M. Delprat. M.
Blache donne lecture du Rapport
des censeurs.

M. le Président ayant déclaré que
la discussion est ouverte, M. Vais
demande avant tout si l'on pourra
parler des conséquences de l'arréet
des obligations 4 1/2 ¢ Land Bank
ou s'il est préférable de fixer une
réunion spéciale au cours de la-
quelle cette question sera examinee
aprés la publication du texte com-
plet de 1'arrét et aprég l'étude que
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le Conseil en aura faite, M. Salva-
go déclare que malgré la gravité diy
choc que subit la Land Bank, celle-
ci ne sombrera pas sous ce coup.
En tout cas il est d'avis de renvoyer
la, discussion & ce sujet a plus tard,

M. S. Emile Levi fait confiance
au Conseil pour adopter les mesures
nécessaire pour sauvegarder les in-
téréts des actionnaires,

Me. Maksud Bey donne quelque
détails sur la fagon dont il envisage
la discussion future de la question
et Me. Jules Catzeflis trouve la for-
mule qui est en définitive adoptée
par 1'Assemblée.

M. Ezio Vais demande simple-
ment & savoir si les obligations
peuvent étre remboursées par anti-
cipation,

Le Président répond par Patfir-
mative,

Un actionnaire demande des dé-
tails sur les achats des obligations
durant ces derniers temps, ce que
le Président lui fournit immédiate-
ment.

"M. Lagnado désire que les ac-
tionnaires qui sont obigataires se
retivent du Conseil. Le Président
g'oppose & cette suggestion #décla-
rant que toutes les mesures prises
pour sauvegarder les intéréts des
actionnaires ont été adoptées a
T'unanimité du Conseil.

Un autre actionnaire demande
des précisions sur les risques que
peuvent courir les préts “#”. M,
Delprat fournit les -explications les
plus précises desquelles il résulte
que sur 773 dossiers appelés a la
Commission des Netteg Hypothécai-
res, 452 sont déja é&té rejetés offi-
ciellement. Sur les 321 restants,
184 sont probablement seuls admis-
sibles et portent sur L.E. 60.000
dont une partie sera certainement
remboursée. Ces explications per-
mettent de donner une valeur irés
intéressante au poste “Créance E”.

A la demande d'un autre action-
naire, M. Delprat précise que les
encaissements totaux du ler Jan-
vier au 24 Mars 1940 portent sur
L.E, 313.000 contre I. B, 88.000 du-
rant la période correspondante de
I'année derniére.

Me. Boubli rappelle qu'il y a 2 ans
déja, il a suggéré de mettre la Ban-
que en liguidation et appuie son ex-
posé par une interprétation des
chiffres qui, d’aprés lui, indique-
raient nettement que la Banque est
en liquidation virtuelle. Tl demande
en conséquence au Conszil de re-
considérer cette suggestion, Le Pré-
_sident Salvago s’oppose & l'idée de
discuter la question de la liquidation
gul non seulement n’est pas & l'or-
dre du jour, mais aussi ne se justi-
fie pas dans la situation actuelle de
la Banque.

Un autre actionnaire fait remar-
guer que le surplus des investisse-
ments sur la dette obligataire est
d’environ L.E, 1,400,000, ce qui n'in-
dique par que la Banque est en liqui-

dation et dont D’usufruit permet de
couvrir largement les frais de la
Banque et de payer, peut-étre a 1'a-
venir, un coupon,

Le Président Salvago ajoute qgue
les nouvelles affaires que l'on con*
clue actuellement se font & des taux
trés intéressants et permettent de
bien augurer de l'avenir.

M. Edouard Ferti suggére de don-
ner le domaine & une société qui se:
rait éventuellement formée a cet ef-
fet pour gque cette Immobilisation
ne soit pas un poids mort dans les
bilans de la Banque.

M. Salvago précise que le domaine
n'est pas un poids mort et qu'il-a
rapporté cette année 4.83% net. M.
Ezio Vais déclare que ce rendement
agricole devait étre considéré satis-
faisant.

M. Jacques Zahar met la note gaie
habituelle dans I’Assemblée et con-
fond le flot de ses observations spi-
rituelles avec des remarques déso:
bligeantes méme pour d'autres so-

' ciétés qui n'ont rien de commun a-

vec la Land Bank.

Le Président refuse d'entamer
une discussion avec lui et méme de
lui répondre aux points qu'il a sou-
leveés.

M. 8. Emile Lévi, au nom d'un
important groupe d'actionnaires,
conjure le Conseil de ne pas wopn
tarder 4 prendre les dispositions
nécessaires pour ne pas laisser la
Banque continuer & étre débitrice en
or.

M. Salvago se déclare d’accord a-
vee M. Lévi pour agir dans ce sens
et arréter an plus tot I'hémorragie
que le récent arrét est susceptible
de provoquer.

On passe ensuite 3 1'Ordre du
jour. Les comptes de l'exercice sunt
approuvés a T'unanimité moins 3
voix, de méme gue pour le renouvel-
lement des mandats des Administea.
teurs sortants sauf Ziwer Pacha, qui
est réélu & l'unanimité.

Le reste de 1'Ordre du Jour est
adopté dans les mémes conditions,

NATIONAL BANK
OF EGYPT

=4
i

Situation au 31 Janvier 1930 puhhée e,
conformité de l'article 8 des Satuts
Service de Bangue
Al el
L.E.
Titres d'Etat et Titres garan-
tis  par le Gouvernement

E tien
et st 9715626

Titres -divers
Avances sur marchandises 6 640 82a
Avances sur Titres .....ccocese : 71,920

Avances sur d'autres garan-

AT o e 751,141
Antres avances 1.013,610
Effets sur l'étranger ......... 1,668,542
Eifets sur I'Egypte  ....cooveees 126,643
Immeubles et mobilier ......... 202,842
Placements & courtes échéan-

T e e S 487,500
Comptes banques .........ooeeee 325,681
Comptes divers  ......oocoveees 2,319,769

Encaisse : L.E.

Billete de  banque 1,413,493
0 e L R L 304 888
rgents,  nickel, ete. 398, 957
2,117,338
29,965,346
Capital (300,000 actions de

£ chacune, entiérement

PhATEBEYS s dutmp s svaide 2,925,000

Fonds de réserve :

Réserve statutaire .......oa. 1,462,500
Fonds de prévoyance ...e..... 1,462,500
Comptes mura,nte dépdts et

SDETBET " oriinis v sas st 16,955,470
Gouvernement Fg’vptleu ...... 979,939
Gouvernement du Soudan  ...... 310,908

. 1,385,953
1 2’?5 288

Tribunanx  mixtes
Comptes bangues

Cheques et effets & payer ...... 294 499
Comptes: divers ...iiicaiiin. 913 359
29,965,846

Service d'émission de billets de hanqua

! L.E.
5} Aol R = Bl N 6,240,583
#¢Treasury Bills» et
«Treasury  Bondsy
r]u_ Gouvernement
Britannique  ...... 6,809,417
f —————1 8050000
Titres :
Titres du Gouver-
nement Egyptien et
Titres garanfis par
la tG-%uverne- 5
men tien . 2,200,000
Tr@*na1]lvaills» et *
«War TLoan» du
Gouvernement
Britanniqne ... 10,850,000
————— 13061000
26,100,000
L.E.
Billets: dmis  .ioian s ol 26,100,000

26,100,000

* Par auterisation du  Gouvernement
Egyptien ces «Treasury Billsy et «Trea-
sury Bondsy tiennent lien d'or.
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THE ANGLO-EGYPTIAN
OILFIELDS LTD.

La production des puits de I'Hur-
ghada et de Ras Gharib pour la se-
maine au -22 Mars 1940, s'est éle-
vée & 18878 métres cube-; de pé-
trole brut contre 12,512 m. ¢ en
1939 & la méme époque.

. Depuis le ler Janvier 201.194 m.
c. contre 137.828 m. c., soit en plus
63.366 m. c.
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Législalion Commerciale Ezyplienne

IPEXPORTATION D’OIGNONS

EN GRANIDE-I

Arrété No. 44 de 1940 réglemen-

tant le chargement des oignons

pour la Grande-Bretagne sur les
navires britannigues.

LE MINISTRE DU COMMERCE
ET DE LIINDUSTRIE

Considérant la ditficulté qu'il y
a_ par suite des circonsfances de
la, guerre actuelle, de charger les
oignons destinés a exportation;
(uune régzlementation du charge-
ment s'impose pour permetire de
répartir équitablement les quanti-
{és A expédier et sauvegarder IJes
intéréts légitimes des exportateurs
et producteurs.

En exécution de l'accord conclu’

avee les antorités maritimes britan-
niques chargées du transport ma-
ritime commercial en Egypte, aux
termes duquel le  Ministére du
Commerce et de 1'Industrie procé-
dera par lintermédiaire des bu-
reany de controle des exportations
4 Port-Said et & Alexandrie, a la
pépartition des quantités d'oignons
tmi'il est possible de charger sur les
navires hritannigues, entre les ex-
partateurs qui en font la demande,
conformément aux regles qui se-
ront prescrites par ce Ministére,

Vi1 le Décret du 5 Décembre 1932
institnant un contrdle sur 1'expor-
fation des produits agricoles, modi-
fite par les Décrets des 4 juin 1933
ef 11 octobra 1937.

Vi DArrété ministériel No. 217
de 1937 relatif an contrdle sur l'ex-
nortation des produits agrieoles.

ARRETE :

\rt, 1. — La fixation des gquantl-
les d'oignons & exporter en Grande
Bretagne sur des navires britanni-
(ques, en ee qui concerne chague
exportafeur et la part de tonnage
qui lui sera allouée sur chague na-
vire, aura lien conformément & la
répartition cui sera faite par e
bureau de conirdle d'aprés les ré-
gles indigquées au présent arrété.

Art. 2, — Les demandes d'expor-
fafion d'oignons pour la Grande-
Bretagne sur des navires britanni-
(ques seront inscrites sur un regis-
ire spéeial par les soins du bureau
de controle compétent. Ce registre
sera conforme au modeéle établi
par le Département du Commerce.

Art. 8. — Aussitot que le bureau
de controle aura été informé de
la ¢uantité d'oignons pouvant étre

| et © EE—

chargée sur chaque nayire ef de
la. date de chargement, il procéde-
ra au relevé de toutes les consigna-
tions dont l'exporiation a été au-
forisée jusqu'au jour précédent,
comme étant conformes aux spéci-
fications preserites pour lg contrd-
le, et répartira ensuife entre les re-
quérpnts les jpuantités qu’il est
possible de charger, en tenant
complte de ce qui sulf:

1) Si le total des consignafions
dont l'exportation a été autorisée
pst inférienr ou égal A la quantité
pouvant &tre chargéc, il sera alloué
5 chaque exportateur une quote-
part dans le tonnage du navire 8-
oale 4 la quantité dont il a de-
mandé 1'exportation.

9). Si le total des consignations
dont l'exportation a été autorisée
est supdrieur a la quantité pouvant
¢lre chareée, 1a quole-part de cha-
que exportateur dans le tonnage
du navire sera réduite suivant la
proportion qui existe entre la quan-
fits qu'il est possihle de charger et
1e total des consignations.

9) Le bureau du contréle procé-
dera chaque jour, aprés 1'horaire
officiel du travail, au relevé des
demandes qui -ont 6t6 présentées
postérieurement a la derniéere ré
partition. Au cas ou, aprés avoir
fait droit & toutes les demandes
dans la derniére répartition, il
existerait un solde du tonnage du
navire susceptible de rvépartition,
ce solde sera réparti conformément
aux paragraphes 1 et 2 du présent
article,

Art. 4. — Le permis préyvu & l'ar-
ticle 6 de 1’Arrété ministériel No.217
de 1937 ne sera délivré an pro-
priétaire de la consignation qu'a-
prés que le Bureau ait procédé A
la répartition prescrite A 1'article
3 du présent arrdté; il sera délivré
au requérant un permis partiel
pour la gquantité gui lui a &té al-
louée dans la répartition si celle-
ci est inférieure 3 la quantité dont
il a demandé 1'exporiation.

Art. 5. — Si la part de I'expor-
tateur dans la répartition a été in-
férieure & la quantité dont il a de-
mandé 1'exportation, et qu'il ait
expédié le restant de la consigna-
tion sur un navire non britannique
il ne pourra iui étre alloué de
part dans le chargement du navire
britannique suivant que si la quan-
tité nouvelle dont il demande 1'ex-
portation est au moins égale a la

RETAGNE

quantité restante de la précédente
répartition.

Art. 6. — Au cas ol le permis
d’exportation serait périmé en ver-
tu de T'article 7 de I"Arrété minis-
tériel No. 217 de 1937 relativement
a tout ou partie d'une consigna-
tion restante aprés la répartition,
il ne sera pas percu de nouveaux
droits d’examen si I'exportation de
cette consignation en tout ou en
partie ou bien d'une quantité éga-
le & I'une d'elles, est demandée.

Art. 7. — Par dérogation aux
dispositions de l'article 3 du pré-
sent arrété, le Département du Com-
merce pourra, en ce (qui concerne
les petites consignations de moins
de 500 sacs, établir des régles de
répartition majorant la proportion
4 allouer aux exportateurs de ces
consienations, A4 condition qu'ils
soient parmi les exportateurs d'oi-
onons pendant les trois dernidres
années,

Art. 8. — TLe présent arrété en-
trera en vigueur &4 partir de . la
date de sa publication au «Journal
Officieln.

Fait le 24 Moharram 1359 (3 mars

1940).

(signé): SABA HABACHI

e

CHAMBRE
DE COMPENSATION

ALEXANDRIE
dua 18 au 23 Mars 1940
Nombre des effets présentés 4 la
Compensation
L.E.
4230 d'un montant de 1.239.203
Méme semaine 1939:

5.078 d’'un montant de 1.008.326
Total du ler Janvier 1940 & ce jour:
52.401 d’'un montant de 15.367.379

Méme époque 1939:
62,372 d'un montant de 11.667,590

CAIRE.

du 18 au 23 Mars 1940
Nombre des effets présentés a Ia

Compensation:
LE.
8461 d’un montant de 1.347.307
Méme semaine 1939:
9,214 d’'un montant de 1.348.348

Total du ler Janvier 1940 & ce jour:

109.862 d'un montant de 16,291.181
Meéme époque 1939: =l

118.718 d’'un montant de 16.648.705
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OR OU PAPIER

L'AFFAIRE DES O

Texte de PArrét

Jeudi 21 ecrt., ont été rendu pu-
blics les motifs de 1'arrét rendu en
cette importante affaire le 24 Fé-
vrier dernier par la 2eme Chambre
de la. Cour, présidée par S.E. Scan-
dar Azer bey, et dont nous avons
déja publié le dispositif.

Nous sommes heureux de pou-
voir reproduire le texte intégral
de l'arrét.

LE TEXTE DE L’ARRET

Vu lexploit signifié & la date du 25
Janvier 1938, par lequel le Crédit Ale-
xandrin 2 interjeté appel du jugement
rendu par le Tribunal Civil Mixte du
Caire, le 3 Janvier 1938. ;

Vu lintervention aux débafisl Yar
devant la Cour du Gouvernement Bri-
tannique et de la Société Civile pour
le Recouvrement des 15 pour cent des
hénéfices de la Compagnie Universel-
le du Canal Maritime de Suez.

Attendu que les obligataires ont ex-
cipé de Virrecevabilité de linterven-
tion du Crédit Alexandrin en premiére
instance, ainsi que de celle du Gou-
vernement Britannique et de la Société
Civile en degré d’appel.

Cette exception est a rejeter, la
jurisprudence de la Cour ayant rete-
nu, par son arrét 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 monnaje de paiement des obliga-
tions.

Cette solution, qui a été admise en
faveur des actionnaires, sg'impose a
fortiorl quant & la Société Ciyile et
les porteurs de parts de fondateur qui
ont un intérét égal 3 celui des action-
naires pour faire é&carter 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 titreils
ont le droit de former tierce-opposi-
tion aux décisions de justice qui peu-
vent nuire 2 leurs intéréts (voir arrét
des Chambres Réunies, du 27 Décem-
bre 1932).

Mais les obligataires de soutenir gue
cette intervention serait contraire anx
dispositions de l'article 31 des Statuts
de la Compagnie, concu en ces ter-
mes:

¢Le Conseil d’Administration se réu-
nit au moins une fois par mols. Tl se
réunira en outre sur une convocation
du Président, aussi souvent que I'exi-
gent les intéréts de la Société.

«Les décisions sont prises & la ma-
jorité des membres présents

<En cas de partage, la voix du Pré-
sident est prépondérantes.

Et ils ajoutent que, le Conseil ayant
pris la décision gque la Compagnie dans

. ce litige se référait a justice, les in-

tervenants seraient irrecevables & ve-
nir soutenir une défense qui  sgerait
diamétralement contraire & la décision
du Conseil.

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

Mais le fait de se référer & justice
a 6té considéré comme une contesta-
tion de la thése adverse, et il a été
méme décidé gque la partie, dans ce
cas, devrait étre condamnée aux
frais du procés.

Cela étant, il échet de rechercher si
les intervenants ont pris des conclu-
sions contraires & 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.

Bt il est de jurisprudence constante
que lintervention accessoire est rece-
vable en état de eause, méme en degré
d'appel, pourvu gu’elle n’ait pas pour
effet de déplacer la diseussion, mais
de mettre en relief devant la Cour
certains éléments essentiels & 1'éclair-
cissément de ’affaire.

Quant a I'article 76 des Statuts, il
ne saurait recevoir application en
Peapéce, car il concerne des contesta-
tions par un actionnaire, contre 1le
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 FOND :

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

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

Les parties litigantes aurajent 4o
limiter les débats au seul point de
savoir si ce Décret du 2 Mai 1935,qui
a prohibé la clause-or dans les con-
trats dits intermationaux, était ou non
applicable aux obligataires de la Com-
pagnie du Canal de Suez, qui préten-
dent bénéficier d'une décision défini-

LIGATIONS SUEZ

tive de justice, rendue & Ileur profit,
par le susdit arrét du 4 Juin 1925.
Cependant, pour arriver a ce point,
les parties se sont livrées, de part et
d'autre, & de longues discussions 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 diffs-
rents arréts dit du Canal de Suez,ren-
dus par cetle Cour les ¥ Février 1822,4
Juin 1925, 18 Juin 1931 et 10 décembre
1931, ainsi que deux autres arréts,l'un
dit du Crédit Fonecier du 12 Février
1936, et le second dit de la Société Im-
mobiliére de I’Avenue de la Reine Naz-

I du 21 Mars 1958; ces deux derniers
arréts ayant interprété le Décret du 2
Mai 1935. Bt finalement, ils ont dis-

E.lstéé la portée du’ Décret du 28 Avril

Chacune des parties s’est efforeée,
fia.nfa I'analyse de ces décisions de
justice et des textes législatifs, de ti-
rer un argument en sa faveur, en g'at-
tachant, tantét a quelques-uns  des
considérants des arréts cités, et tantst
en se limitant & la teneur du dispo-
sitif seulement ou & la lettre de la loi,
sans en rechercher l’esprit.

La Cour se doit d’examiner les ar-
guments qui militent en faveur de

I'une ou de I'autre thdse soutenue par
les partiea.

1. — DE LA NATIONALITE
DE LA SOCIETE
D'aprés les actes de concession et
les statuts, la nationalité égyptienne
de la Compagnie du Canal de Suez ne
saurait étre l'objet d’une sérieuse eon-
testation.

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

Tout en étant égyptienne. de
tionalité, cette Compagnie avait un
caractére universel, parce qu’elle de-
vait s'adresser & différents pays pour
réunir les capitaux nécessaires pour
I'entreprise, comme elle devait aussi
avoir des rapports avec les Compagnies
de pavigation de tous les pays du
monde.

Bt il a éte¢ déja définitivement jugé
entre parties que cette société était a
la fois une Société Egyptienne et Uni-
verselle, comme d'ailleurs I'indigue
son nom: «Compagnie Universelle du
Canal Maritime de Suez».

II. — DE LA NATURE DE LA MONNAIE

De cette double gual'té de Soclété &
la fois Egyptienne et Universelle, il
résulte qu'il était naturel de cholsir

na-

‘un étalon monétaire commun & plu-

sieurs pays.
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Ce choix s'arréta au franc, devise
commune a4 plusieurs pays qui étajent
appelés A avoir des relations avec la
Compagnie: franc d'une valeur fixe
‘et invariable, qui ne pouvait étre que
celui connu alors sous la dénomina-
tion de franc de l'Union Latine, et
dont la valeur était déterminée par
la Loi du 7 Germinal An XTI, 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-
nafe qu’est le franc, les parties con-
tractantes manifestaient bien I'inten-
tion que, s'agissant d'une Compagnie

Universelle, ayant & traiter avec diffé- _

rents pays, ayant chacun son systéme
monétaire, il fallait une devise connue
de la plupart de ces pays.

Seul le franc universel pouvait vé-
pondre & ce désir puisque ,connu des
différents pays, il était une unité fixe

et invariable, qu’il serait aisé de tra-~

duire en I'ine ou l'autre des monnaies
de: ces pays.

Et c’est pourquoi dans les actes de
concession, tant A 1'article 17 relatif
aux dreits de transit & percevbir par
la Compagnie qu'a l'article 2] concer-
nant la monnaie du capital (des ac-
tions et des obligations), figure 1le
mot franc tout court.

ARRET DU 9 FEVRIER 1922

Malgré la dépréciation du franc dit
francais depuis la guerre de 1914, la
Compagnie du Canal de Suez a conti-
‘nué & percevoir les droits de transit
en franc A la parité de 1'or.

En 1921, pour la premidre fois, la
Compagnie Havraise voulut aecquitter
les droits de navigation par elle dus,
en franc papier.

La Compagnie du Canal de Suez
refusa d'acquiscer a dette demande
et la poursanivit en justice,

Par arrdt du 9 Février 1922, la Com
pagnie Havraise fut condamnée a
payer les droits de trarsit fixés a
francs 10 par tonne et par passager,
non point en francs papier, mais en
francs tarifés en Egypte T s
3.8575.

* I1 importe de relever que,dans ce
procés contré la Compagnie Havrai-
ge, la- Compagnie du Canal de Suez,
avait, dés le début, plaidé et soute-
nu qu'elle était en droit de percevoir
non pas tant de piastres, mais 10
franes-or,

Et lTarrét rendu en sa faveur Se
terminait par un considérant congu
en- ceg termes: «La Compagnie Ha-

vraise aurait a4 payer ces droits
(droits, de transit) dans les mémes
conditions que les compagnies étran-
géres 1es avalent toujours réglén,

c’est-A-dire sur la base de la wvaleur
du franc-ors. 5

Mais, comme & cette époque la Li-
vre Egyptienne ne s'était pas encore
détachée de 1'étalon-or, l'on pouvait
1ans aucun risque convertir les francs
en leur contrevaleur en piastres.
"Et, si une différence existait entre
cette valeur en piastres et la valeur
or, elle était tellement insignifiante
.qu'elle pouvait étre gbandonnée.

ARRET DU 4 JUIN 1925

En 1924, certains obligataires, se
rendant compte de la dépréciation
gu'avait subie le franc dit frangals,
intiicduisirent un  procés par devant
le Tribunal Mixte du Caire, & l'encon-
tre de la Compagnie qui émettait la
prétention de se libérer de sa dette
envers ges créanciers, tant en ce qui
concerne les coupong que les obliga-

tions amorties, en francs frangais,
iranc papier dont la valeur était alors
considérablement dépréciée,

Par un jugement du 26 Janvier
1925, 1e Tribunal du Caire, retenant
jque le lieu de paiement était le sia-
ge existant en Egypte, condamna Ja
Compagnie & payer aux obligataires
ies coupons et les obligations amor-
ties, non pas en francs frangalsmais
en francsg tarifés en Egypte, sur la
base de P.T. 3,8575 le francs.

De ce jugement, la Compagnie re-
leva appel. A

Et la Cour, par un arrét duy 4 Juin
1925, tout en confirmant Je dispositif
du jugement qui luj était déféré, a-
dopta des motifs gqui étaient tout a
fait différents.

Cet arrét, pourrait-on dire, a tran-
ché le litige actuellement soumis a
l'appréciation de la Cour.

Bt gdlest sur J'exécutich des doen-
damnations prononcdes a lenconte
de la Compagnie qu'une difficulté a
surgi, aprés la promulgation du Dé-
cret du 2 Mai 1935.

C'est uniquement sur I'opposition
de certaing bénéficiaires que la Com-
pagnie o'est vue contrainte, 2 son
grand regret, (de suspendre momen-
tanément le paiement des coupons
des obligataires 4 la parité de lor,
comme ella Pavait jusque-la fait en
application de l'arrét du 4 Juin 1925.

Ley actionnaires et auires interve-
nants soutiennent que larrét de 1925,
n'ayant fait que confirmer le dispo-
isitif du jugement de premiére ins-
tance, les obligataireg n’avaien: droit
pour le palement de Jeur dette obli-
gataire, qu'a des francs dits égyptiens
équivalant a4 la vingtiéme partie du

louis or, tarifé en Egypie a P.T.
3,8575, et rien au dela,
Par contre, les obligataires sou-

tiennent que la Cour a décidé, en
admettant leur thése que la dette o-
bligataire de la Compagnie devait
leur étre remboursée a la valeur de
Vor.

Que si, par devant le Tribunal du
Caire comme par devant la Cour, iis
avaient requils une condamnation en
franes convertis en monnaie égyp-
tienne, c'est parce que, pour eux;
comme d'ailleurs pour la Compagnie
elle-méme en 1922 la monnale égyp-
tienne était, & 1'époque, une monnaie
saine ayant, & quelque chose prés la
valeur de lor,

Leg faibles et insignifiantes ocecilla-
tions du change & cette époque ne
pouvaient avoir aucune influence sur
I'issue du procés.

C'est par l'analyse des motifs de
l'arrét dqu 4 Juin 1925 que l'on pour-
rait parvenir a4 admettre l'une ou
l'autre des deux theses en présence.

Or, tout en confirmant la décision
des premiers juges, la Cour a tenu &
préciserr d'une maniége claire son
opinion sur la nature du franc¢ des
obligaticns.

Elle y déclara «qu'il était done cer-
tain gue ce n'était ni le franc dit
francais, ni le franec dif égyptien,
mais gque ce franc é&taif plug exacte-
ment Je frane tout court, le franc
universel, d’un étalon monétaire com-
mun A4 plusieurs pays, ayant une va-
leur fixe et déterminée en Egypte,ou
le louis d'or avait cours légals
Et, pour mieux déterminer son point
de wvue, la Cour exposa dans un au-
tre attendu que le créancier, a V'é-
tranger, n'avait pas A& subir Jeg ef-
fets du cours forcé francais lorsqu'il
réclame le pajement au sidge social

d'une societé, en vertu d'une oblies.
tion assumée par cettes dernlére, 1339
payer en une monnaie de com
ternationales. P e
Ayant ainsi définj la monnaie

Lyan ] des
obligations, il est aisé, en applicati
de larticle 148 du Code Cl\?if Mix?:‘

d'en préciser la wvaleur,

Cet article dit en effet, gans sa
derniére partie: «quant A la chose qui
fait l'objet de l'obligation, sg qualita
dcit pouvoir 8&tre précisée guivant Jes
circonstances», c'est-d-dire que la loj
réserve au juge la faculté de préci-
ser la qualité de 1a chose due, sui-
vant les circonstances,

Et la Cour, dans ce méme arrdg de
Juin 1825, & retenu que la solution du
litige devait étre déterminée par la
recherche des engagements assumés
par la Compagnie, sur la base des
conditions de temps, de lieu ef de
fait, dans lesquelles ils ont 6té con-
tractéss.

Puis elle ajouta qu'il fallait selon
les termes de l'article 199 dy, Code Ci-
vil Mixte, interpréter les obligations
d'aprés le but que paraissent sétre
proposé les parties, la nature. du con-
trat, et aussi daprés 'usage cons-
tant, d

Elle releva enfin «que les porteurs
d'obligationg qui ont fait crédit a
la Compagnie du Cana] de Suez, en
tenant compte de fout son actif, de
toug leg droits et produits de l'entre-
prize, étaient fondés A reclamer en
Egypte le réglement dans la mon-
naie du pays, équivalant au franc de

leura titres, d'est-a«dire le frane-
or®,

Ceg considérants de l'arrét  sont
amplemen® suffisants poyr détruine
tout le systéme de défense échafaudé
par les actionnaires et les autres in-
tervenants.

Au surplus, toute Ileur argumenta-
tion est contredite par l'arrét du 10
Décembre 1931, rendu entre la Com-
pagnie du Canal de BSuez et le Gou-
vernement EBritannique, et l'accord de
Janmvier 1931 qui a suivi le dit arrét.

L'on verra plus loin l'argument qui
résulte en faveur deg obligataires, des
termey de ces deux documents.

Par ailleurs, il n'est pas samg inté-
rat de gignaler qie la Cour, 4 la mé-
me date du ¢4 juin 1925 avaif rendu
un arrét dans laffaire dite de The
Cairo Electric Railways et Heliopo-
lig: Oageg Company.

Dans cet arrét dont la motivation
est tout autre que celle de larrét
Suez, la Cour a spécifié que le franc
des obligataires de PHéliopolis Cy
était simplement le franc a P.T.3,8575
valeur conventionnelle reconnue en
Egypte, contrpiifementi & :}mf ({c
qu'elle avaif retenu dang l'affaire des
obligationg Suez.

ARRET DU 18 JUIN 1931

Aprés le procés entre la Compagnie
du Canal de Suez et les armateurs,
et celui des obligataires contre la di-
te Compagnie, vint le tcur des ac-
tionnaires.

Ceux-ci avalent introduit une ac-
tion par devant le Tribunal Mixte du
Caire, pour faire dire pour droit, que
la monnaie du capital social était‘ le
frane vingtidme partie du louls d'or,
et non le franc francais (franc pa-

pier).

Par jugemeni du 17 Février 1930, le
Tribunal du Caire avait dit pout
droit que le franc de lintérét statu-
taire des actions de la Compagnie du
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Canal de Suez, est le franc vingtidme
partie du louis d'or.

Sur appel de la Compagnie du Ca-
nal de Suez, la Cour confirma le dit
jugement et le Gouvernement Brita-
nigue &%ait intervenu aux débats
dans l'instance en appel.

Dans son arrét, la Cour invoqua,
entre autres molifs, les considérants
suivants:

«Que la Compagnia pouvait bien se
référer aux lois frangaises régissant les
sociétés anonymes dans les différends
qui pourraient sgurgir entre les asso-
clés, malg elle ne pouvait, sans ap-
prebation du Gouvernement  Egyp-
tfen, modifier en quoi que ce soit le
montany du capifal ainsi fixé, qul
était -4 I'épogque incontestablement de
200 milliong de francs-or.

«Qu'il était inconcevable que le
franc du capital statutairement fixé,
et autorisé par le firman du 5 Jan-
vier 1856 (article 21 du dit firman),
scit d'une nature différenfe du franc
4 payer & la Compagnie pour droits
de navigation, autorisé par Ularticle
17 du méme firman, et il est reconnu
par la Compagrie qu'il s'agit 14 du
franc-ors.

«Que, depuis la stabilization légale
de la monnaie francaise en Juin
1928, la comptabilité de la Compagnie
a subi une transformation en rapport
avec cette mesure, Que tous les pos-
tes du compte g'exercice figurent pour
leur wvaleur réelle en francs francals,
tandls que jusqu'alors quelques-uns
d'entre eux figuraient pour. leur wva-
leur nmominale en francs-ors.

Et, aprég avoir donné comme exem-
ple I'évaluation de 1'hétel de la Com-
pagnie & Paris, estimé dane les pré-
cédents bilans 4 1.440.000 francs, alors
qu'il] est évalué au bilan de 1928 A
7.000.000 de frangs, la Cour ajoute:

«Il geraif fonciérement illogique de
la part de la Compagnie de mairte-
mir tout scn actif 4 la parité de Yor,
en le revalorisant en 1928 a 124 france
la livre sterling, soit & peu de chose
prég 4 5 fois le chiffre porté dans les
exercicqs précédents, ef de ne pas en
faire autant pour le capitals.

Puis la Cour continue: «le franc des
statutg doit, quand méme, demeurer
le franc-or stable et fixe, car autre-
ment on arriverait, par un moyen dé-
tourné, & diminuer le montant nomi-
nal du capital a environ 4/5».

n guise de ccnelusion, la Cour ter-
mine par ce motif:

«Qu'il échet de décider que le franc
du ecapital et, parconséquent, deg cou-
pons est le franc-or, stabilisé actuel-
lement er France depuis 1928 a 124
francg Jla livre sterling, et tarifé en
Egypte & P.T. 3,8575s.

Ainsi,
comme dang les deux arréts précé-
dentg, du 9 Février 1922 ef du 4 Juin
1925, .1a Cour retenait une fois de
plug que le frane gu'elle envisageait
était ce franc-or devant demeurer sta-
ble et fixe.

Et, si en 1931, la livre sterling était
évaluée A 124 francs et le franc, cor
verti en piastres, é&tait représenté par
P.T. 3,8575, c'est préciSément parce
que, A cette date, Ja livre sterling,
comine la livre égyptienne, étaient
restdes A la parité de lor.

Cette référence faite par la Counr,
pour déterminer je franc des actions

ot en opérer la conversicn en monnaie

égypiierme, & yne tierce monnaie, une
monnale &trangéra de wvaleur, soit le
franc de 1928, est un indice que Ila
Cour a voulu condamner la Compa-

dans larrét du 18 Juin 1031, °

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

ARRET DU 10 DECREMBRE 1931

Une dificulté gurgit lors de 1'exécu-
tion de l'arrét dy 18 Juir 1931 entre
la Compagnie et leg acticnnaires, —
dont le Gauvernement Britannique, —
& propos de deux coupons échus et
dont le remboursement n'avait pas
été réclamé dans le procés ZLerminé
par le dit arrét.

On eut alors recours a4 une demande
en Irnterprétation de cette déciaion.

Dans ses conclusions, qui portent la
date du 24 Neovembre 1831, soit posté-
rieurement & l'abandon par 1'Egypte
de l'étalon-or, le Gouvernement Bri-
tannique soutenait gqu'il était en droit
de poursuivre le recouvrement en or
des coupons de Juillet 1930 et Jan-
vier 1931, airsi que des actions amor-
ties en Janvier 1931.

Et, devant la Cour, le défenseur du
Gouvernement Britannique fit la deé-
claration suivante:

«Leg parties se sont mises d'accerd
sur lexactitude arithmétique du nou-
veau décompte des sommez revenant
au Gouvernement Britannigue du chef
dy palémen; en or de cgs coupons et
actionss.

La Cour, aprés avoir énoncé les
conclusiong des parties, déclara: «Que,
par son arrét gdu 18 Juin 1931, elle a
voulu tout simplement laisser aux
partieg le soin de se metire d'accord
sur l'exécution 4 donner au pacte so-
clal, en base des iprincipss posés
quant a la monnale gy titre et a le-
xemption de 'impdt francais, et de
détermirer avec précision leurs droits,
soit au moyen d'une Assemblée Gé-
nérale, soit par toute autre voie amia-
ble ou contentieuses

A la sujte de cet arrédt, cii le recou-
vrement en or des coupong el deg ac-
tions amorties étaif Jobjet de Ja de-
mande en interprétation, les parties
se mirent d'accord pour payer les
coupons arrviérég et les titres amortis
en francs-or,

En écartant ainsi le tarif égyptien
de P.T. 3,8575, les parties signérent uvn
accord en Janvier 1932 ol elles déci-
daient pour chaque franc de dette,
une valeur de P.T. 5, et non plus P.T.
3,857 (cet accord de Janvier 1032
n'est pag produit au dossier, mais il
n’est point contesté), E

Largument qui découle de l'exécu-
tion de l'arrét du 10 Décembre 1931
et de l'accord de Janvier 1932 est la
réfutation de la thése soutenue par
les intervenants, puisqu’il en résulte
la preuve indérdable qu'aucune confu-
sion n'a été faite entre le franc-or et
le franc tarifé en Egypte & P'T. 3,8575

Nui doufe ne peut surgir sur l'unité
de statut monétaire et lidentité de
la monnaie du capita]l et de celle de
la dette obligataire, le Gouvernement
Britannique et ]a Société Civile pour
le Recouyrement des 15 0/0 des bé-
néficeg ayant décidé, avec la Com-
pagnie du Canal de Suez, que le franc
des coupong arriérés et des titres a-
mortis ne pouvait plus, aprés l'aban-
don de+1l'étalon-or, &tre réglé sur la
base du franc égyptien de P.T.3.8575,
mais bien sur la base du frane-or,
converti & sa juste waleur dlalors, re-
présentée par-P.T. 5 a cette date de
Janvier 1932

Les intervenants sont donc mal ve-
nuz & soutenir dang le présent procés
que la dette obligataire devaif quand
méme é&tre 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 'arrét de ‘1825, la
Compagnie du Cana] de Suez hésite-a
en étervire les effets a d'autres obli-
gataires qui n'étaient pas parties aux
débats ayant abouti au dit arrét.

Madame Albanaki assigne la Com-
pagnie par devant le Tribunal Mixte
du Caire, requérant le réglement du
montant de ses obligaticng dans la
monnaie prévue par l'arrét du 4 Juin
1025 et réclamant la condamnation de
la Compagnie 4 des dommages-inté-
réts.

Le Tribunal, statuant sur ce litige,
a, par son jugement du 22 Juin 1825,
dit qu'il ne pouvait y avoir de doute
que les principes posés par Jarrét du
4 Juin 1925, impasajent le méme trali-
tement pour tous Jes obligataires.

Et, accueillant la demande de Ma-
dame Albanaki, il condamna la Ccm-
pagnie & payer L.E., 30 de dommages-
intéréts pour attitude wvexatoire.

De ce jugement, la Compagnie ne
releva point appel, de gorte qu'il pas-
sa ainsi en force dé chase jugée.

En étendant aux différents obliga-
taires les bénéfices de l'arrét de 1925,
le Tribunal du Caire ne faisait qu'ap-
pliquer le principe de I'égalité des
droitg. de tous las titulaires deg cou-

pons d'un contrat unique, qui était
soumis & justice, que ces titulaires
fussent cu non parties a4 l'irastance

qui a abouti & la décision de justice
par eux invoquée, quand cette déci-
sion est rendue en leur faveur.
Interprétan) scrupyleusement| l'ar-
réy du 4 Juin 1925, dont Jes effets a-
vaient &ts étendus A tous les obliga-
taires, la Compagnie du Canal de
Suez n'a pas, ure seul instant, hésité
sur la nature de la monnaie a laquel-
le elle avait été condamnée, !
Cest ninsi que Je Conseil d’Admi-
nistration, en 1931, appliquant spon-
tanément les arréts de la Cour, fixait
le statut monétaire de la Compagnie.
Pour lul, le franc des dreitg de tram-
sit, le francs des obligations et celui
du capital social, était le franc-or,
dont la conversion en piasires égyp-
tiennes ne se faisait plug sur la base
du tarif, au taux de P.T. 28575 mais
sur la base du cours de la devise
égyptienne par raport & lor (Voir la
cople photographique des deux lettres
adressées par la Compagnie 'du Ca-
nal de Suez, le 23 Février 1935 &4 un

obligataire, et le 25 Mai 1935 a un
armateur), ,
Dans les bilams gsuccessifs des an-

nées ,1931, 1932, 1933, 1931, approuvés
par les Assembléms Générales ge la
Compagnie, acceptés et exécutés par

tous les bénéficiaires, sans aucune
contestation de la part de personne,
le ~franc indiqué était le franc-or,

franc de Germinal An XI.

N'est-ce pas 14 une preuve ge l'in-
tertion de toutes les parties en cause
sur la nature dqu franc visg¢ par l'ar-
rét du 4 Juin 19357

Serait-i] loisible & l'une de ces par-
ties de venir aujourd’hui, aprés une
période de ecing annéesz pendant les-
quelles elle a exécuté une décision de
justice, soutenir exactement le .con-
traire de ce qu'elle avait ratifié et
accepté sans contestation ri réserve?

Ce n'ast qu'ad la suite de la promul-
gaticn du Décret du 2 Maij 1935 qu'est
né le litige actuel; la Compagnie, sur

‘Iopposition de certains actlonmaires,

estima qu'il serait prudent de Sus-
pendre momentanément le paiement, &
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la. valeur de Tor, deg coupons des obli-
gation_a, ainsi que des obligations
amorties.

DECRET DU 2 MAI 1935.

Ce décret est venu pour interpréter
f:t cAompléter le Décret du 2 Aofit 1914,
instituant le ccurs forcé en Hgypte.

Dans son article ler, le Décret du
2 Mai 1935 dispose: «<sont déclarées
nqlr]es et de nul effet les clauses or
stipulées dang les contrats qui com-
portent deg palements internationaux
et qui sont libellées em livres égyp-
tiennes, en livres sterling, ou en une
autre monnaie ayant eu cours iégal
en FEgypte (franc ou livre turque)s.

La question qui se pose est de ga-
voir si ce décret esi applicable aux
obligaticns de la Compagnie du Ca-
ra]l de Suez.

En premier lieu, il échet de relever
que les obligataires ne se basent plus
sur le contrat mais bjen sur une dé-
cision de justice, un arrét de la Cour,
qui avait, en 1925 gécidé et retenu
que Ja monnaie des obligationg était
le franc-or, monnaie de compte inter-
nationale,

Le Décret de 1935 reconnait bien
l'existermce de cefte monnaie de comp-
te pour certains palements interna-
tionaux comme dans le cas des Pos-
tes, Télégraphes et Téléphones.

La Note Explicative accompagnant
ce décret fait ressortir que ]Ja monnaie
type stipulée, est le franc-or, pure
monnaie de compie, d'un peids d'or
déterminé. Bt larrét du 4 Juin 1925
reconnalt que Je franc des obligations
émises par la Compagnie du Canal de
Suez était le franc tout court, mon-
naie de compte internationale.

Ainsi, d’aprés le Décret du 2 Mai
1935, ce franc des obligations devait
se traduire par un poids d’or tel que
défini par la Loi du 17 Germinal An
X1, soit de 10/31 de gramme, au titre
de 900/1000.

En second lieu, les actionnaires com-
mettent une erreur profonde en wou-
lant s'attacher A la lettre de cette loi
qui édicte des dispositions spéciales et
exceptionnelles, et le juge se doit, pour
en faire application, d'en rechercher
I'esprit, et le but gque le législateur
avait en vue d’atteindre.

La prohibition de la clause-or, dans
les contrats dits internationaux, est
faite dans un but essehtiellement &co-
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
étrangéres non dépréciées pour pouvoir
faire face A leurs engagements et ré-
gler leurs dettes & 1’échéance.

Cette pratique aboutirait fatalement
4 la conséquence de faire perdre 1'é-
guilibre & la balance des comptes et
provoquerait 'effondrement du change
et la dépréclation du papier-monnaie
r.ational. 1

Or dans le cas de la Compagnie du
Canal de Suez, pareil résultat n’est
nullement & redouter. Ni les débiteurs,
ni les créanciers de la Compagnie ne
sont appelés A faire appel au change
étranger, les clients de la Compagnie,
tous ressortissants d'Btats étrangers,
devant nécessairement acquitter les
droits de transit en or.

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

ne proviennent pas de 1'Egypte, sinon
en une modeste et insignifiante pro-
portion.

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

Il s’ensuit que la Compagnie, en ef-
fectuant certains paiements en Egypte,
les fait avec Jla monnaie é&trangére
qu'elle a percue, de sorte que les devi-
ses &trangéres peuvent rester en Egyp-
te et contribuer ainsi & consolider la
monnaie du pays..

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

Et c’est dans ce sens, que la Cour,
interprétant le dit décret, s’est pro-
noncée dans son arrét du 31 Mars 1938,
dit de la Société Tmmobilitre de I’A-
venue de la Reine Nazli.

Aprés avoir signalé que la régle 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 régle 1a solution & appliquer aux
cas particuliers, en wveillant & ce que
'application de la loi ne nuise pas aux
intéréts gu'elle avait précisément pour
obiet de défendre.

En dernier lieu,
ment le plus déeisif invoqué

et c'est 12 Targu-
par les

obligataires, le Décret de 1935 est une

lof interprétative du Décret d4'Aofit

1914.

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

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

Les actionnaires, pour démolir cet ar-
gument, objectent que Pautorité de la
chose jugée ne s'attache gqu’au disnosi-
positif senlement de Varrét de 1925 et
non anx motifs.

Le dispositif ayant condamné 1la
Compagnie & paver les oblirataires en
francs au tarif de P.T. 28575 ceux-ci
ne pourraient réclamer rien au deld de
cet fquivalent.

Cette défense est A écarter, la doc-
trine et la jurisprudence sont unani-
mes pour déclarer que les motifs d’un
jugement constituent la chose jugée,
lorsou'ils sont intimement liés an dis-
positif, de sorte qu'ils le complatent
pour former un engsemble.

Cest ainsi qu'll a été jugé #ou'une
décision judiciaire acquiert l'autorité
de la chose jugée, bien que placée dans
les motifs, lorsque ceux-ei ne sont pas
de simples énonciations accessoires,
mais eomportant ’apnréciation et la so-
ution d’un point controversé, tran-
chant la guestion méme que le juge
avait A décider, et constituent les &lé&-
ments nécessaires de la ratio deecidendi
consacrée dans le dispositifs (arrét 11
Juin: 1936, B. 48, 31T7).

Par consécuent, le Décret de: 1935 ne
saurait recevolr apnlication au cas des
obligataires de 1a Compasnie du Canal
de Buez et léser des droits aequiz en
vertu d'une décision de justice passée
en force de chose jugée.

INTERPRETATION DU DECRET
DE 1935 PAR L’ARRET DU
18 FEVRIER 193a

Loin de servir d argument en faveur
de la thése des actionnaires, cet arrét
contient une preuve qui condamne cette
thése.

En effet, il y a lieu @’observer en
premier lieu que Parrét du Crédit
Foncier a, avec infiniment de raison,
dit qu'il n'existait pas une monnaie in-
ternationale, mais il n’a pas execlu
P'existence d'une monnale de compte
internationale,

Il ne pouvait d’ailleurs pas méconnai.
tre I'existence d'une monnaie de comp-
te internationale, puilsque le 1égislateur
1'a admise expressément dans la Note
Expllcative ayant accompagné le Dé.
cret de Mai 1935.

Et cette qualité ne saurait 8tre attri-
buée au franc dit Egyptien, mals au
frane francais, tel que défini par la Loi
francaise du 7 Germinal An XI, soit la
vingtidme partie idéale d'une pidece d'or
pesant 10/31 de gramme au titre de
900 /1000 de fin, et dont la valeur a &té
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 lieu, il &chet de falre res-
sortir les différences qui existent entre
le cas du Crédit Foncier et 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 pour
objet une entreprise de caractire,
avant tout, universel, s'adressant a
toutes les nations.

2} La Compagnie du Canal de Suez
a 6té formée antérieurement A l'avé-
nement de la Réforme, et partant on
ne saurait invoquer, 4 l'encontre des
obligataires de cette Compagnie, les
dispositions contenues dans le Code de
Commerce Mixte.

Tandis que le Crédit Foncier, Soclété
Anonyme formée en BEgypte, dix ans
aprés la promulgation des Codes Mix-
tes, 6tait régi par ces Codes et des
lors soumis aux dispositions de I'artl-
cle 49 du Code de Commerce Mixte,

3.) Trintention des parties et la con-
firmation décisive de cette intention,
fournie par l'exécution constante donné
au contrat par le Crédit Foncler et ac-
centée par ses obligataires, est tout a
fait contraive 2 lintention des parties
dans le cas de la Compagnie du Canal
de Suez et & lexécution constante par
1a Compagnie de ses oligations: exécu-
tion acceptée par toutes les partles en
cause.

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

Clest spécialement parce due le Cré-
dit Foncier percoit une monnale égyp-
tienne que la Cour ne pouvait admet-
tre qu’il soit tenu & payer en or & ses
préteurs.

11 efit fallu obliger les débiteurs hy-
pothécaires A régler levr dette en base
de*l’or, malgré les variations constan-
tes du change et la baisse de la Hvre
égyptienne par rapport 4 lor.
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Le danger de rupture de tout 1'équi-
bre du bilan entre les recettes de cet
Institut de préts hypothécaires et ses
dépenses, se serait fatalement réalisé.

Voila autant de conséguences 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 & 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 a cette loi 1'in-
terprétation conforme au but que le 16-
gislateur s’est proposé en 1'édictant,
savoir défendre la monnale nationale
contre tout danger pouvant entrainer
sa dépréciation.

DECRET DU %8 AVRIL 1936

Le& actionnaires oat encore Invoqué
les dispositions du Décret du 28 Avril
1936 & V'appui de leur thése. Mais, de
l'examen du dit décret, il résulte un
argument qui milite en faveur de la
thése des obligataires.

Pour attendre leur but, les actionnai-
res ont tenté d'isoler l'article premier
de ce décr:t, des dispositions crnte-
nues & l'article 2 et .de 'arrété niniz-
tériel promulgué e méme jour.

Or, pour la compréhension de 1'éco-
nomie de ce décret, il faut envisager
toutes ses dispositions dans leur en-
semble, en méme temps que celles de
'arrété du Ministre des Finances por-
tant la méme date.

C'est ainsi que, dans son article
premier, le législateur, faisant men-
tion des droits de transit &tablis par
Varticle 17 du firman du 5 Janvier
18568, ne pouvait plus les fixer en
francs, tels gu'ils y étaient  établis,
pour le motif que, depuis Varrété du
18 Juillet 1928, le louis d'or, dont le
franc n'était que la vingtidme partie,
avait cessé d’avoir cours légal en
BEgypte et ne faisait plus partie du
systéme monétaire égyptien. I1 ne
pouvait plus étre recu dans les cais-
ses publiques.

Et c'est pourquoi le texte
par ces termes:

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

Le législateur n'a fait alors que tra-
duire en piastres les 10 francs de droit
de transit ou leur équivalent, & 1'épo-
que de la concession, soit 38575,

Et, pour indiquer une référence tou-
jours 4 la parité de 1'or, I'article 2 du
méme décret stipule que le taux pré-
vu & Particle précédent sera modifié
par arrété du Ministre des Finances
sur la demande de la Compagnie,sans

débute

pouvoir excéder la contre-valeur en

piastres &gyptiennes, de 3.278875 gram-
mes d'or an titre de 875.1000. :

Et, le mé&me jour, un arrété du Mi-
nistre des Finances é&tait rendu, édie-
tant que le «chiffre maximum du droit
spécial de navigation prévu a l'article
17 du firman du 5 Janvier 1856, est
porté & P.T. 63.»

I1 découle de ces dispositions que,
dans lintention du Gouvernement E-
gyptlen, ainsi que de la Compagnie du
Canal de Suez, le droit de transit é&tait
et restait. toujours le méme, soit 10
francs-or, représenté par P.T. 38, lors
de la concession, et par P.T. 63, en
1938, et que, pour les mettre toujours

en rapport avec la monnaie égyptien-
ne, i1 devait étre traduit en piastres,
sans dépasser l'équivalent or au poids
fixé par le deécret,

La différence entre la consistance
en or des dix francs de Germinal et
celle prévue comme plafond par 1'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 & 1’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 mémes avan-
tages aux obligataires, i1 aurait éten-
du l'application des dispositions y con-
tenues, 4 la monnaie des obligations.
-, Mais cette objection doit &tre écar-
tée pour les deux motifs 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, dis 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 a s'occuper des
rapports entre la Compagnie et ses
obligataires, car la Compagnie n’était
pas ftitulaire d'une décision de justice
qu'elle pouvait opposer a tous les
armateurs, tandis gue, dans ses rap-
ports avec les obligataires, ces derniers
pouvaient invoquer A son encontre les
décisions rendues en leur faveur,alors
surtout que 1'action introduite par ces
derniers se trouvait pendante devant

_le Tribunal du Caire, depuis Octobre

1835.

2) En excluant--méme 'arrét du 4
Juin 1925, gui avait reconnu aux obli-
gataires le droit d’étre remboursés,
tant pour leurs coupons que pour les
obligations amorties, & la wvaleur or, il
n'en résulterait pas moins que, du
fait que le législateur égyptien a au-
torisé la Compagnie A perecevoir des
droits de transit éguivalant au poids
de l'or, celle-ci deyrait se libérer en-
vers sSes créanciers, en l'espice les
obligataires, dans la m&me monnalie,
so0it la waleur de 1'or.

L'on ne saurait admettre I'existence
de deux monnaies différentes dans un
méme contrat.

Le francs de la concesgion de la
Compagnie du Canal de Suez, dont
mention aux articles 17 et 21, ne peut
pas s'interpreéter différemment, selon
que la Compagnie est créanciére ou
debitrice.

Il serait d'une injustice flagrante de
permettre a4 la Compagnie d’encaisser
de ses débiteurs en monnaie d'or, et
de regler ses creanciers en une mon-
raie dépréciée.

Des considérants qui précédent, ain-
81 que des motifs non contraires invo-
qués par les premiers juges, appert le
mal fondé de l'appel interjeté par le
Crédit Alexandrin, et il é&chet de le
rejeter et de confirmer - le jugement
déféré, tout en déboutant les interve-
nants (le Gouvernement Britannique et
1a Société Civile pour le Recouvrement
des 15 pour cent des bénéfices de la
Compagnie du Canal de Suez) des fins
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 deman-
des rejetées, les fraig de l'appel doi-
vent étre mis & leur charge.

PAR CES MOTIFS

Statuant publiquement et contradie-
tc.aemanl.

Le Ministére Public entendu dans
ses conclusions tendant & la recevabi-
lité de l'intervention, et, au fond, a
I'infirmation du jugement dont appel
et au déboutement des Wbligataires
de leur action.

Toutes conclusions plus amples ou
contraires étant écartées;

Rejette 1I'exception d’irrecevabilité de
Vintervention du Crédit Alexandrin,
du Gouvernement Britannique et de la
Société Civile pour le Recouvrement
des 15 pour cent et recoit comme ré-
guliére leur intervention.

Déclare recevable, mais mal fondé,
I'appel interjeté par le Crédit Alexan-
drin.

_ Confirme, en conséquence, le juge-
ment Jdéféré, 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, soli-
dairement, aux dépens de l'appel, ¥
compris les honoraires des avocats
des obligataires, taxés a L.E. 50 pour
chague groupe.

THE LAND BANK OF EGYPT

SOCIETE ANONYME EGYPTIENNE
fondée par Décret Khédivial du 10 Janvier 1905

Siege Social & Alexandrie

R.C. No. 353

1.000.000 — Réserves et

Préts sur Hypothéques & long ou & court terme. — Acquisition des

créances hypothécaires. — BAcceptation de capitaux en dépét avec
ou gans intéréts.”

Capital : LE.

LE. 806.000

Provisiong :
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La Législation de Guerre Egyplienne

LE CONTROLE DES EXPORTATIONS ET LA NOTION

DE LA CONTREBANDE DE CUERRE

Nous avons eu & nous occuper
déja, dans ces colonnes, de cette
double et délicate question du con-
trole des exportations et de la.
contrebande de guerre dans le ca-
dre de la législation égyptienne
postérieure au 3 Septembre 1939,

(ette guestion doit étre elle-me-
me examinée en fonction du pro-
bleme plus large de linterdiction
du commerce avec le Reich Alu_e-
nand et ses ressortissants, problé-
e c},ue nous avions ég?.lement et
{out d'abord étudié ic_i—méme 4
propos de la Proclamation No, 12

du 8 Octobre 1939.

Cette derniere Proclamadtion, ain-
£l gue nous 1’avions expliqué_, a eu
pour but d'édicter “I'obligation
d'une déclaration cumplér_nentalre
& l’exportation”, mesure qul a elle-
meéme pour but de permettre aux
autorités égyptiennes le controle
sous l’angle des exportations in-
terdites au profit du Reich, de
toutes les exportations de toutes
les opérations de chargement, de-
harquement oOu transbordement de
inarchandises dans un port &gyp-

tien,

e conmtrdle, on se le ragpp_elle, a
existé de tout temps en application
de larticle 4 du Reglement Doua-

nier Egyptien.

La Proclamation No. 12 du B8
Octobre 1939 est venue simple-
ment ajouter & cette ancienne dis-
position P'obligation pour le com-
mercant qui veut charger, debar-
guer ou transborder des marchan
dises dans un port égyptien de cer-
tifier par écrit qu'a sa connaissan
ne les marchandises en question ne
sont pas destinées au Gouverne-
ment du Reich Allemand ou & une
personne avec laquelle toute opéra-
tion commerciale ou autre est In-
terdite en vertu des Proclamations
Nos. 6 et 8 des 14 et 19 Septembre
1939.

Cette certification que peuvent,
d’aprés la Proclamation No. 12,
exiger les agents douaniers, est pe-
nalement sanctionnée, aux termes
de l'article 5 de la Loi de 1923 ré-
glementant Tétat de siége, par
Parrestation immédiate et un
maximum de huit ans de détention
ou d'une amende de quatre mille
livres.

La mesure introduite dans la le-
gislation de guerre égyptienne par
la Proclamation No. 12 fait partie
de la guerre économique déclarée
au Reich Allemand, et que I'Egyp-
te, en application de son raite
d’Alliance avec la Grande Breta-
gne, a décidé de mener contre l'en-
nemie de som alliée, tout en s'abs-
tenant de déclarer elle-méme la
guerre ou de se reconnaitre en
état de guerre.

La certification de destination
requise par la Proclamation No, 12
ne s'applique cependant pas a tou-
tes les marchandisss chargees, ae-
barquées ou transbordées dans un
port égyptien. Elle ne vise que
ce qui, par des dispositions légisia-
tives ou réglementaires séparées,
doit étre considéré en Egypte com-
me contrebande de guerre,

Un Arrété ministériel du 17 Oc-
tobre 1939 est en effet venu, a-
prés la Proclamation No. 12 deéfi-
nir ce gui, dans notre législation,
devait étre corsidéré comme con-
trebande de guerre.

Analysant cette notion de la
contrebande de guerre dans la 1é-
gislation égyptienne, nous avions
signalé ce gu’elle avait d'excep-
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COMPTOIR DES ipriu
CIMENTS :

Siége Social au Caire:

21, AVENUE FOUAD ler-Imm.*“LA GENEVOISE"™

B.P. 844 — Tél, 46025

tionnel et de particulier ep mon-
trant que la définition de la con-
trebande avait, en ‘gypte, le seul
but d’entrainer un contréle doua-
nier dans les ports égyptiens et
I'obligation par les exportateurs de
dertitier que les marchandises ne
sont pas destinées au Reich Alle-
mand ou & ses ressortissants.

Cette notion, avioms-nous dit
est particuliérement restreinte par:
ce qu’elle a pour champ d’applica-
tion les eaux territoriaies mémes
de I'Egypte ou la 1loi égyptienne
s'applique et s'exécute erga omnes,
— tandis gqu’en droit international
la notion de la contrebande de
guerre implique l'exécution de cer-
taines mesures a l'égard méme des
neutres et sur les mers libres,

Poussant plus avant notre a-
nalyse, nous avions proposé la-
doption du régime législatif fran-
caig qui consiste en ID’obligation
pour les exportateurs d'apporter la
preuve, dans un délai de temps dé-
terminé, que les marchandises ex-
portées ont été effectivement @cou
lées dans un pays non interdit,

Dans le systéme francais, cette
preuve doit étre obligatoirement
rapportée lorsqu’il g'agit de mar-

ETE

RTLAND
OURAHN

& SOCIRETE
DE CIMENT
PORTLAND
DE HELOUAN
’lvBureaux a Alexandrie:
10, RUE DE LA POSTE
B.P.397-Téléph. 21579

CIMENT PORTLAND ARTIFICIEL
garanti conforme aux “BRITISH STANDARD
SPECIFICATIONS for PORTLAND CEMENT" ainsi
qu’aux Spécifications du Gouvernement Egyptien.
“SUPERGCRETE?’
ciment a haute résistance et a durcissement rapide

“SEAWATER CEMENT?”

Cimen.t P‘ort_!and Artificiel spécialement fabriqué pour travaux
exposés a l'attaque des eaux de mer et des eaux sulfatées.

PRODUCTION ANNUELLE : 600.000 tonnes

R.C. Caire, No. 18424,
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chandises comprises dans la liste
de contrebande de guerre et, facul-
tativement, peut étre exigée par
les autorités douanieéres ou militai-
res francaises pour toutes autres
marchandises, lorsque le Comité de

Contrebandz estime devoir exiger
une telle justification,
Ce wsystéme a lavantage d'étre

complet, efficace, mais souple en
méme temps.

Mais ce qui nous avait surtout
frappé, et que nous noug étions
permis de ecritiquer nettement ici,
c¢’était la composition de la liste
particuliérement réduite de la con-
trebande de guerre établie par
I'Arrété ministériel égyptien du 17
Octobre 1939

Comparant cette liste, écrivions-
nous, a celle publiée par les Alliés,
I’on était amené & constater gu’elle
portait sur un nombre si restreint

d'articles qu'on n'y rencnntrait
méme pas Darticle type de - la
contrebande de guerre absolue,

c’est-3-dire les armes, munitions et
explosifs de tous genres,

Nous ajoutions, dés le 21 No-
vembre: “Nous ignorons encore si
la liste égyptienne est destinée a
étre refondue ou complétée pour
se conformer mieux a la liste de la
Puissance alliée, ce qui serait plus
logique, quelles que puissent étre,
en pratique, les différences qu'op-
posent! aux exportations anglaises
les exportations possibles de I'E-
gypte”

Sans doute, la question n’avait-
elle gu'un intérét restreint si l'on
observe que les marines militaires
alliées procédent en pleine mer au
contrdle des exportations en con-
formité, non pas de la liste égyp-
tienne de contrebande de guerre,
mais des listes anglaise et francgai-
se.

Néanmoins, il nous semblait que,
si l'on ne voulait pas adopter & 1’é-
gard des exportations égyptiennes
le systéme complet et souple de la
législation de guerre francaise, 1'on
ne pouvait, tout au moins, éviter
de calquer la liste égyptienne de
contrebande sur les listes alliées.

Or, woici que, gquatre mois
aprés les observations que nous
nous étions permis de faire dans
ceg colonnes, un Arrété ministériel
No. 36 du 13 Mars 1940 est venu
abroger purement et simplement
I'’Arrété No, 75 du 17 Octobre 1939
et remplacer la liste incompléte et
insuffisante de contrebande qui s’y
trouvait par une nouvelle liste plus
compléte et qui englobe tous les
articleg généralement définis
comme confrebande de guerre, de-
puis leg armes et munitions jus-
qu'aux denrées et aux articles
d’habillement,

La liste que vient de publier
I'Arrété du 13 Mars 1940 est, com-
me nous le suggérions, la repro-
duction textuelle de la liste britan-
nique publiée dés le 3 Septembre
1939.

On n'y constate gu'une seule dif-
férence: la liste égyptienns;, tout
en contenant les mémes  articles,
ne les distingue pas en contreban-
de abolue et en contrebande condi-
tionnelle.

Il n'y avait certainement pas
lieu de reproduire dans la liste é-
gyptienne une telle distinction
puisque, comme nous l'avons indi-
qué, cette liste a simplement pour
objet de déterminer les marchandi-
ses au sujet desquelles l'exporta-
teur doit certifier, — sous les con-
ditions de contrdle et les sanctions
pénales établies par la Proclama-
tion No, 12 — qu’elles ne sont pas
destinéeg au Reich Allemand ou a
ses ressortissants,

La confiscation édictée par Ila
Proclamationn No, 12 en cas de
fausse déclaration est une sanction
de la fraude, tandis que la confis-
cation autorisée par le droit inter-
national sur les mers libres se dé-
termine par la nature de la contre-
bande arrétée, selon que cette con-
trebande est absolue ou condition-
nelle.

Quoi qu'il en soit, la liste égyp-
tienne étant désormais en tous

slo[o/cle oo o0l ele[eleleo[olee[e]e]e]

points identique aux listes alliées,
le controle égyptien dans les porid
de I'Egypte, organisé sous les ga-
ranties et les sanctions édictées
par la Proclamation No- 12,' com-
plete d'une fagon efficace et logi-
que le role assumé par D'Egypte
dang le domaine de la guerre éco-
nomique, en application et dans le
cadre de son Traité d’Alliance
avec le Royaume-Uni.

Lorsque ce controle, tel qu'il est
maintenant organisé, appliqué aux
marchandises comprises dans la
liste édictée par I'Arrété du 13
Mars 1940, sera consacré, quant a
ses effets, par une expérience con-
cluante, il pourra alléger les mari-
nes alliées d’une partie de leur ta-
che, en quelque sorte accomplie
d'avance par 1'Egypte alliée.

Le Journal des Tribunaux Mixtes.

i

“AL CHARK"”

PREMIERE SOCIETE ANONYME EGYPTIENNE D'ASSURANCE-VIE

Siége Social: En l'immeuble de¢ la Compagnie

15, Rue Kasr-El-Nil — Place Soliman Pacha
14, Rue Soliman Pacha. R.C. No. 35

Branches Pratiquées

VIE - INCENDIZ - RISQUES DIVERS

TARIFS AVANTAGEUX
COMBINAISONS INTERESSANTES
MAXIMUM DE GARANTIES
RESERVES INVESTIES EN EG\PTE

TOUS RENSEIGNEMENTS FOURNIS GRATUITEMENT
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CONSOMMATION LOCALE
DE COTON
ET GRAINES DE COTON

Du ler Septembre 1839 au 20
Mars 1940, la consommation de co-
ton & Alexandrie a été de 118.844
cantars et a Vintérieur de 228.925,
soit un total de 547.769 cantars.

Celle de graines de coton a at-
teint 694 004 ardebs contre 648277
ardebs.
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LES FLUCTUATIONS DE LA BOURSE DES VALEURS DU CAIRE

AU 29 MARS 1940

DU 2]

“
DESIGNATION { 21 Mars 29 Mars DESIGNATION 21 Mars 29 Mars
DES VALEURS 1940 1940 DES VALEURS 1940 1940
FONDS D'ETAT SOCIETES FONCIERES
Unifiée 4 0/0 ............ Lst. | 78 7/8 78 1/8 Dom. Ch. Fadl, Act.... L.E. 4 15/32 4 29/61
Privilégie ,............. Lst. 68 7/8 68 5/4 Gharb. Land Cy., Act. Frs, 1 35/64 1 17/3
Bons du Trésor 44%... L.E. | 101 3/4 101 3/4 Gharb. Land Cy. Fd. L.E. 0 13/64 0 13/64
Lots Turcs ........ kot Frs. 2 v. 2 v. Anglo-Eg. Land Allot. L.E. 3 1/ 3 1/64
ESmaE B | db | gfy ||SERl et Tet |
ribut A'Eg. 4% ..... List. 96 9% 1/2 adi-Kom-Ombo, Act. Ls /
> e / Wadi-Kom-Ombo, Fd. Lst.| 34 3/4 | %8a
Anglo-Belgian Cy, ...... Lst. 0 13/16 0 13716
BANQUES
o) A SOCIETES IMMOBILIERES
Crédit Agr. d’Egypte,
AcbOrd L P.T. | 400 v. 400
National Bank ........, Lst. | 25 58 exe. 26 Union lWonciére ......... Lst. 2 15/16 2 27/32
Créd. Fon. Egypt. Act. Frs. 552 542 Eg. Enter. et Dev. ... L.E. 5 1/2 5 1/2
Crédit Fon. Fd. 1/10... Frs. ]28“ 1000 3 %g L’ﬁ"ef etI Dev, Fd. % . > 8 1/2 3 eg 1/2
ré. Fon. Ob. lots 1903 Frs. | 308 308 1/2 airo-Heliopolis ......... Frs. | 26 _ 5
(():ré, Fon. Ob. lots 1911 s, 269 267 Cairo-Heliopolis, Fd.., L.E. 8 15/32 8 1/2
Cré. Fon. Obl. 8}%... Frs. 494 1/4 494 1/4 Cairo-Héliopolis, Ob.... Frs 497 1/2 498 a
Cré. Fon. Ob. 3 % ...... Frs. 399 1/2 399 1/2 Egypt. Delta Land .., Lst. 0 61}’64 0 61/64
Crédit Foncier obl. 34% New-Egyptian Cy.. Sh. 16/1 1/2 16/3
100 R S e e L.E. 79 79 Sté. Im. Gare Caire... L.E. 3 a 3 a
Banque d’Athénes ...... Frs. 7 1/2 71/2 Koubbeh Gardens ... L.E. 0 57/64 0 57/64
Sté. An. Belgo - Egyp- Cairo Suburban Land L.E. 3a 3a
tienne, Part Soe....... I'rs. 19 1/4 19 1/4
II:ang I]?ané Actd Ord. fst. 3:33 15/64 3 1/64 SOCIETES UST S
an ank, Fond....... sh. 3 IND RIELLE
Land Bank, Ob. 34%,... Frs. 371 1/4 372 1;’4
Land Bank, Ob. 4%,.. Frs. 61 3/4 61 3/4
Land Bank, Ob. 43% Crown Brewery ......... Frs. 180 180
181 e o e ) R B 166§ ; 1530 Cie. Frigorifique ...... L.E. 6 5 15/16
Land Bank 5% 1926... Lst. 85 1/4 85 1/4 Sté. Eg. Irrig. Act . L.E, 2 8 2.4
Land Bank 6% 1927,. T 83 3/4 83 3/4 Manure: GV, NVeiiseisas Ak, 1 1
Banque Misr ............ LE. 5 6/18 5 5/16 Salt and Soda ..... ciies ol 52/- 51/10 1,2
Bq. Com. Grece, Act. Irs. 18 1/2 18 1/2 Port-Said Salt . .. Sh. 52/6 51/9
Mortgage Bank of Pa- v, Anglo- Lg Oilf., "Act. Lst. 3 7/32 3 7/32
lestme, Act. Ord.... L.E. 4.98 excn. 5.18 exen. Suc. et Raf. I}g Ord. Frs. | 143 1/2 142 1/2
Ob. 5% 1938-56 série 8 Suc. et Raf. Dg Prlv Frs, 111 1/2 111 1/2
BN L.E. 89,75 89,75 Sue. et Raf. Eg. Frs. | 425 425
Ob. 5% 1939-56 série X L.E. 59;:'7-? 89,75 Suc. et Raf. Eg, Fd L.E. 4 3/8 4 3/8
Ob. 5% 1941-56 sér. ¥ L.E. 88.50 88.50 Elect. Light and Pow. L.E. 15 39/64 15 59/64
Elect. Light Pow. Jss. L.E. 11 1/2 12
Indust. du Froid, Act. L.E. 5 5/16 5 5/16
EAUX Filat. Nationale Ord. Lst. 12 5/16 12 7/16
I(,.um Sand Bricks ... II:S]_E 2 23/32 1/2
mprimerie Misr......... E. 1/2 7 1/2
Eaux Caire Act. ...... Frs.| 119 a 120 a btéPMISI Egr. Coton.., L.E. 53:’[4 3 3/4
Eaux Caire, Jouiss. ... I:‘rs. 327 329 1/2 Platriere Ballah......... LE. 8 3/32 8 3/32
Eaux Caire, Fond. Frs. | 2270 275 Alexandria Pressing ... Lst. 7 19/32 7 17/32
Eaux Caire, Obl. 4%.., Lst. 86 1/8 84 1/8 « Al-Chark » Cie. Ass.
Baux Caire, Obl. 4%... Lst. 86 1/4 84 172 sur la Vie ............ L.E 4 8/4 434
Soclz Clﬁlents Portland 300
Touratiti el 910
TRANSPORTS Sté Misr Fil. et Tiss,
BRI T ) 5 3/4 5 3/4
The As. Cutﬂn Glnners LB‘!‘. 0 17/32 0 33/64
Anglo-Am. Nile Cy. ... Lst. 11/8 11/8 Sté. Finan. et Ind.
Aut.-Om. Caire, Act... L.E. | 3 3/4 3 13/16 d'Egypte, Act. ... LE.| 11 1/4 11 1/4
Aut, -Clorln Cairo Fd. %% lﬂg 7/8 a 16('3 7/8
Menzaleh Canal, Act. Lz
Ch. Fer Kéneh, Act.... Lst. 14 1/2 14 1/2 HOTELS
Unlted Fegypt. Nile ... L.E. 1 5/32 1 5/32 !
Ob. Suez 3% 2e série... Frs. | 1102 1043
Ob. Suez 3%, 3e. série Frs, | 1065 1125 Gd. Hé6t. Eg. Nung.... Lst. 12 1/32 12 1!32
AN e = Frs. | 1045 1102 Gd. Hot. Ob. Série A. Tist, 98 3/16 98 3&
Trams Alex. Div. ... Frs.| 136 136 Up. Eg. Hot., Nouv.... 1.E. 0 29/32
Trams Alex.., Act. Jss. I'ra. 18 18 Up. Eg- Hot Ob. 5% L.E. 86 1/4 8% 1/
Trams Alex., Ob. 4% Frs. 480 excn. 480 excn, Egyptian Hot Ord. ... Lst. 0 29/32 0 29/32
Trams Caire, Part Soc. Fra. 52 51 Egyptian Ho., Priv... . Lst, 788 v 7 88 v
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LES FLUCTUATIONS DE LA BOURSE DES VALEURS I'ALEXANDRIE

DU 21 AU 29 MARS [940

29 Mars
1940

DESIGNATION 21 Mars 29 Mars DESIGNATION 21 Mars

DES VALEURS 1940 1840 DES VALEURS 1840
Empr. Municipal 1902 Lst. 88 1/4 88 1/4 Alexandria Ramleh ... Lst, 0 19/32
Empr. Municipal 1919 L.E. 96 1/2 96 1/2 Trams Alex:, Div. ...... Frs. 148
Land Bank, Act. ...... Lst. 3 13/16 2 929/32 Trams Alex., Jouiss.... Frs. 18
Lang Bank Obl. 3;% Frs. 48 32 Trams Alex., Obl. 4% Frs. 480.80
Land Bank, Obl. 4%... Frs. | 395 390 Press et Dépéts, Act. L.E 12 3/4
Land Bank, Fond. ... Lst. 62 1/4 62 1/4 Presses Libres ......... L.E 91/8
Commercial Bank ...... Lst 1 31/32 1 31/32 Net. et Pressage ...... L.E 6 5/8
Alexandria Water ...... Lst 13 1/4 a 13 1/8 Alex. Pressing ......... LE. 7 17/32
Béhéra, Ord. ............ Lst. 10 3/4 11 Bonded War, Ord. ... Lst 5 1/4
Béhéra, Priv. ............ Lst. 4 15/32 4 19/32 Bonded War, Priv. ... Lst. 4 1/2
Urb. et Rurales ......... Lst. 178 2 v. Filat. Nationale, Act. Lst 12
Urb. et Rurales, Fond. Lst. 01/4 014 i Bomonti et Pyramides Frs 126 v.
Union Fonciére ......... Lst. 2 27/32 2 3/4 Salt and Soda ........... Sh, 49/10 1/2
The Gabbary Land .., L.E. 1 15/16 1 29/32 Port-Said Balt ...c........ Sh 51/3
Delta Lt. Rys., Priv.... Lst. 0 5/8 0 5/3 | Ass. Cottop Ginners,,, Lst, 01/2

0 19/32
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T o A W, o P L » ) » 18.7 - 18.06 18.06 18.02
fenitrins = R OTE |Bean] - P » P, » 18.04 18.09 187 18.05
(8 5175 3 e S TR TR " » » 17,62 17212 - 1768 5 1761
Docemibra ...l o 9 » ? 0 by O 2 Ty - N [y
GRAINES DE COTON :
AR e » » n 67— 66.2 66.1 66.6
Mai R o Y ¥ o 62.1 67.5 B7.8 67.6
§E S R RN D » s 69.— 635 68.06 68.6
Dol i 1oy - A T ML S Ceory s . » » 70.7 701 70.4 70.2

28/3/40
0, @
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19.60  19.52
19.93  19.89
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1782  17.85
18.14 . 1R15H
18.22 1818
17.69 17.7
17.79. 1779
66,8 669
68.2 67.0
68.9 - 691
70.1 70.4
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CHRONIQUE de la BOURSE des WALEURS

Le 29 Mars 1940.

Le fait caractéristique de la se-
maine a été la faiblesse prononcée
de la livre sterling. Cette faiblesse
est due & des raisons purement
techniques mais pourraif éire con-
firmée par une modification du
tfaux fixé par le gouvernement an-
glais au début deg hostilités.

La lourdeur de la livre a incité
aux achats. Des capitaux abon-
dants en quéte de placements fu-
rent investis dans les valeurs qui
étaient les plug susceptibles de pro-
fiter de cette situation. C'est ainsi
que leg valeurs industrielles, fon-
citres et guelques obligations or
enregistrérent une reprise appré-
ciable,

Au surplus, I'évolution de la si-
tuation politique ne présentait pas
de raisons pour entraver rcette ten-
dance ameliorée. Vers la fin de la
semaine une légére reprise de la
livre amena un calme relatif et le
marché termina avec une tendan-
ce résistante,

De Tavis général, la situation
technique de notre marché des va-
lears est fonciérement saine. 1l
existe de grandes velléités d’achat
gu'entrave uniquement l'incertitu-
de politique. Et il est notoire que
notre marché serait disposé a fran-
chir une grande étape de hausse
an cas ot I'Egvpte continue & se
trouver loin du champ immédiat
deg hostilités.

FONDS D'ETAT

L'unifiée perd 3'4 de livre termi-
nant la semaine 3 Lst.78 1/8 con-
tre 78 7/8. Tontes les autres va-
leurs demeurent inchangées.

BANCAIRES

La Natfional Bank avance d'une
demie livre environ, cléturant a
Ist.26, L’action Crédit Foncier
cede de nouveau du terraip eclétu-
rant & frs. 542 avee une baisse de
10 frs.; la Fondateur demeure in-
changée. Les obligations a lots
sont instables. Tandig que 1’émis-
sion 1903 gagne un demi fr., celle
de 1911 perd 1 1/2 fr.

La Banque d'Athénes est inchan-
gbe 4 frs. 7T 1/2.

La forte baisse de la semaine
deriére deg cours de 1'Action et
de la Fondateur Land Bank, can-
sée par le gain dy procés par les
ngligataires, confinue 4 gagner du
terrain, Tandis que T'Action ne

perd yu'une petite fraction de 7/32,
la Fondateur céde 3 livres & Lst.30.
Les obligations 4 1/2 0/0 cloturent
4 P.T. 1530 avec une certaine perte.

EAUX, TRANSPORT ET CANAUX

[.'action de Capital Eaux du
Caire est demandée 3 120 contre
[19. La jouissance termine la se-
maine en gain de 2 1/2 frs. a frs.
329 1/2,

Les obligations Suez se sont rat-
trappées durant la semaine sous
reviie et la terminent avee un cer-
tain gain. Les 3 00 28me série cla-
turent a frs. 1143 contre frs. 1102,
et la 3éme série o frs. 1100 contre
1G65. Les 5 0/0 sont & 1102 contre
1045.

La part Sociale Trams du Caire
perd un fr. a 51,

FONCIERES ET IMMOBILIERES

L'action Cheikh Fadl céde une
[raction insignifiante a 4 20/64
centre 4 15/32. 11 en est de méme
de Paction Gharbieh qui cloture a
L.E.1 17/32. L'action Kom-Ombo
est ferme 3 Lsi.b 47764 et la fonda-
teur est recherchée i Lst.36.

L'Ordinaire et la Privilégiée Bé-
Liéra demeurent inchangées a Lst.
10 11/16 et Lst.4 1/2 respectivement,

Liaction Cairo-Héliopolis avance 3
frs. 265 contre frs. 260 et la Fon-
duteur est offerte & L.E8 1/2. La
Delta Land demeure inchangée et
la. New-Egyplian gagne quelques
shellings & 16/6 contre 1671 1/2.

INDUSTRIELLES

La Crown Brewery demeure tou-
juurs inchangée 4 fIrs. 180 et 1a
Frigorvifiqiie perd une petite frac-
tion & L.E. 5 5/16 contre L.E. 6

La Salt and Soda est un peu
faible a4 sh. 51/10 1/2 contre sp 52,
Il en =st de méme de la Port-Said
Salt qui cloture a4 sh. 519 contre
sh. 52/6. L'Oilfields reste toujours
oiferte a4 Lst.3 7/32. Leg valeurs su-
crieres sont un peu faibles. I'ac-
tion Ordinaire perd 1 fr. A frs, 142
1/2 et la fondateur céde 3/16 3 LE.
4 316 contre 4 3/8. Ls Filature
Nationale gagne une trdg pelite
iraction de 2/16 et & la Filature
Misr demeure inchangée 3 L.E. 5
3/4. La Ciment Tourah perd 10
fre. & Irs. 890 contre 900 et la Fi-
nanciere est inchangée 4 L.E, 11

1/4.
HOTELIERES

Ce compartiment demenre calme
e¢f ne subif auecun changement.

LE GOUVERNEMENT GARANTIT
LES DEPOTS DE LA BANQUE MISR

(Suite de la page 10)

Le Gouvernement ne voit pas
dans ce retard en lui-méme, un mo-
tif de trouble. Toutefois, de crain-
te qu'il ne soit mal compris ou qusz
de rumeurs circulent sur ses cau-
seg et ses conséquences, ce qui en-
trainerait un mouvement anormal
dans les dépots, il a cru devoir as-
surer les déposants sur le sort de
leurs dépots,

Le Conseil deg Ministres s’est
réuni hier a cet effet, a examineé
la question et a décidé de soumet-
tre le cas au Parlement, pour don-
ner au Gouvernement plein pou-
voir sur les deux questions suivan-
tes:

1.) Garantir, par le gouverne-
ment, les dépdts actuels et futurs a
la Banque Misr,

2.) Prendre les mesures néces-
saires en vue de consolider et de
continuer la prospérité et le suc-
cés de cette intitution nationale.

Dans leurs séances de ce soir,
les deux Chambres Parlementaires
ont accordé ce plein pouvoir,

Sur ces entrefaites, le Conseil
des Ministres s'est réuni et a déci-
dé d’autoriser le Ministre “des Fi-
nances de communiquer au Conseil
d’Administration de la Bangue
Misr la garantie par le Gouverne-
ment, des dépots présents et futurs
a la Banque, afin qu'il le déclare &:
1"Assemblée Générale,

Le 28 mars 1940,
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Actualités Economiques

'ORIENTATION DES MARCHES AMERICAINS

La Situation Ecomomique

La production industrielle en gé-
néral, est ramenée & ses niveaux
du début de la guerre, qui sont, ce-
pendant bien suprieurs & ceux du
milien de 1939, Certaines indus-
tries, notamment celles de 1'avia-
tion, de conmstruction mécanique et
d’automobile travaillent 4 pleine
capacité. D’autres comme lindus-
trie sidérurgique et textile s'adap-
tent progressivement a des niveaux
plus bas, majs qui ont l'avantage,
croit-on, de demeurer 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 guére pressées.
De Iavis général, cette situation ne
saurait ge prolonger indéfiniment,
mais avant qu'elle se modifie il est
prématuré de conclure que le ralen-
tissement des affaires 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 et des appréciations plutét con-
fuses au sujet de l’influence direc-
te ou indirecte de la guerre sur
I'économie américaine, Nombreux
sont ceux qui estiment qu'avec le
printemps, les opérations militaires
sont appelées & 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 I’économie a-
méricaine se ressentira de plus en
plus des entraves imposées au com-
merce extérieur du pays par le blo-
cus de I"Allemagne et par le “Neu-
trality Act”,

Crédits Ameéricains aux Alliés pour
achat de produits agricoles

Voici une information transmise
a titre purement documentaire. Un
groupe de sgénateurs du Sud, fai-
sant état de l'accroissement conti-
nuel des excédents de réserves des
banques  affiliées au Fédéral Re-
serve System suggére d'accorder
aux Alliés, des' crédits pour achats
de produits agricoles. Tous Iles
fonds dont disposent les Alliés, di-
sent ces sénateurs, sont affectés a
I’acquisition de matériel de guerre.
Aussi, n'achétent-ils pas du tout des
produits agricoles. Le groupe des
sénateurs a déja fait une démar-
che & Washington, Les hauts fonc-
tionnaires de l'administration ont

o [i

commencé par demander un
défini.

Le groupe des sénateurs n’a pas
de plan, mais il a quand méme Vin-
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 dque les cessa-
tions d'achats britanniques de tabac
américain ont créé une crise sur le
marché du tabac aux BEtats-Unis.

plan

D'autre part, les finances britan-

niques s'en ressentent également,
car les droits d'importation sur le
tabac constituent une importante
source de revenus pour le Trésor,

Ventes par le Trésor Brtannigue
de valeurs américaines
requisitionnées.

Aprés le démenti opposé par le
représentant de la banque J.P. Mor-
gan & Co. aux bruits selon les-
quels cette banque serait & la téte
d’un syndicat privé qui achéte les
valeurs américaines réquisitionnées
par le Gouvernement britannique,
I'opinion  prévaut que I'’Angleterre
réalise elle-méme les titres améri-
cains, Les banquiers les plus auto-
rigés déclarent qu'aucun syndicat
n'existe, mais que l'agent britanni-
que & New-York, M. Gifford béné-
ficie des conseils de la Banque
Morgan. On cite l'exemple de la

vente de plusieurs milliers d’actions
d'une Compagnie industrielle par
M. Gifford & des cours qui ont pro-
gressivement monté de 22 a 24,

Le probléme de 1'Or

Le projet déposé aux Sénat par le
sénateur Elmer Thomas tendant a
la répartition des stocks d'or des
Etats-Unis parmi les divers pays
du monde et 4 la mise en circulation
de piéces d'or, ne retient pas, pour
12 moment l'attention des milieux
bancaires. On est unanime a pen-
ser que rien ne saurait éfre fait
tant que la guerre ne serait pas fi-
nie. Il est absolument certain que
le gouvernement des Etats-Unis
n'apportera aucune modification &
sa, politique de l'or jusqu'a la con-
clusion de la paix. Quant a la ré-
partition de l'or aprés la guerre,
il est évident que le pays qui détient
déja 70 0/0 des stocks d'or mon-
diaux devra inévitablement aider les
pays qui préféreront revenir & 1'éta-
lon-or plutét que s'engager dans la
voie des expériences avec la mon-
naie dirigée sur une échelle inter-
nationale. Il est cependant certain
gue l'opinion publiqgue américaine
n'est pas encore préte a ce genre
de coopération active avec les au-
tres pays du monde, et que son édu-
cation demandera beaucoup de
temps et de patience.
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REVUE DU MARCHE DE GROS

Le 29 Mars 1940

Les: marchés dirigeants sont
fermes, avec des prix satisfaisants,
particuliérement en ce qui concer-
ne les céréales.

Notre place demeure toujours
calme, mais les prix se maintien-
nent.

FARINES ET BLES

La Bourse de Chicago a débuté
en baisg: de 1 1/2 points et Ia ten-
dance resta indécise durant la plus
grande partie de la semaine qui fi-
nit cependant plus ferme et en
hausse & 105 5/8 cents,

Les indications répétées de dom-
mages dans les récoltes europé:n-
nes et dans celle du blé d'hiver des
Etats Unis, en dépit des pluies ré-
centes, ainsi que I’espoir d'une
meilleure demande de I'étranger,
sont des facteurs constructifs.

B oo o

Le marché des farines a été aus-
si calme que précédemment avec
prix plus ou moins stables pour
toutes les qualités. La production
a été réglée sur les possibilités de
consommation pour éviter une
grande accumulation de ‘farines
dans les magasins, Les divers ty-
pes de farines Isupérieures sont
vendus a P.T. 102-105 le sac de 54
ocques, ceux de la farine moyenne
des cylindres P.T. 136-143 le sac
de 80 ocques et des qualités basses
des meules & P.T. 128-130 le sac de
80 ocques.

Le marché de la farine austra-
lienne pour le tramsit a é&té calme
malis soutenu, Les prix de la farine
américaine sont stationnaires.

Farine Australienne 2

Disponible en transit franco
Bonded Port Said £ 11 3/4 12 3/4.

Chargement Mars cif £ 11 1/2 ...
11 3/4. Xy

Farine Américaine

Disporible en transit franco
Bonded Alexandrie £ 16 1/2-16 3/4,

Dédouanép le sac de 54 ocques
P.T, 180-182.

Droits Douane franco P.T. 930
par tonne.
Le stock de farines dans les

Bonded d’Alexardrie est de 8.039
sacs contre 8 902 sacs de la semai-
ne derniére, Celui de Port Said est
de 20.204 sacs contre 20722 sacs.

o e e

Sur le marché du hlé indigéne Ia
situation est demeurée la  méme,
aucun nouveau faeteur r'étant ve-
nu exercer une influence favorable
La décision du Ministére d’ane-
menter de P'T. 5 par ardeb les a-
vances a effectuer sur le blé de la
nouvelle récolte, n’était pas de na-

ture & produire un effet quelcon-
que sur le marhé Tl g’agit d’abord
d’une affaire de l'avenir et la ma-
joration est en somme assez négli-
grable. Notre marché du blé se
trouve dans des conditions tout a
fait différentes de celles qui 1é-
gnaient pendant les deux ou trois
années qui ‘ont précédé, Il y avait
alors, en fin de saison, pénutie de
blé & telle enseigne que le Gouver-
nement devait prendre d2s mesu-
res pour empécher une hausse exa-
gérée des prix, Crtte année il y en
a eu plus quil ne faut. L'excédent
de la récolte aurait été moins im-
portant sans cette diminution de la
consommation qui est une des con-
séquences de la guerre. Pour rai-
sons d'économie, sans doute, on
mange moing de pain, on fait
moins de gaspillages et ceci est
prouvé par le fait que depuis le
début des hostilités, les bhoulange-
ries ont réduit le nombre de sacs
de farines travaillés journellement,

Une augmentation de l'offre trés
naturelle en cette fin de saison,
trouve la minoterie trés peu dispo-
sée 4 se charger de marchandise
malgré les réductions que les dé-
tentieurs geraient encore disposés
d= consentir. C’est donc en tendan-
ce faible que termine Ia semaine

et qui laisserait prévoir des prix
plus bas,
On a recu pendant Ia semains

14.572 ardebs dont 3.246 ardebs du
blé Beéhéri et 11 326 ardebs du Sai-
di- Le blé moyen de 22 1/2 kirats
a été vendu aux prix suivants:
Hindi Saidi P. T, 150 'ardeb de 150
kilos, le baladi Saidi & P.T. 144, le
Hindi Béhéri P.T. 146 et le baladi
Béhéri blanc & P.T. 140-141.

SUCRES

La Bourse de New York débuta
en haisse de 2 1/2 points mais le
marché se ressaisit par la suite
pour terminer sans changement a
189 cents,

Les perspectives sur le marché
mondial du sucre dépendent direc-
tement des développements de la
guerre européenne et de la deman-
de du dehors,

Les derniérmes prévisions pour la
récolte des Indes de 1939-1940
sont pour 4 547.000 tormes - contre
3.388 mille tonnes de Vannée preé-
cédentle. L'augmentation de 1 mil-
lion 159.000 tormes signifie un be-
soin plus réduit de sucre de Java
pour la saison prochaine,

g e R

Chez nous, la semaine fut écour-
tée par plusieurs jours de fétes qui
ont réduit au minimum une activi-

té des plus modérées. Un état de
choses trés calme a prévalu, par
conséquent, dans le marché du su-
cre disponible pour le transit qui a
continué 3 se regsentir de 1'absence
d'ordres des marchés d’alentour,
Nonobstant cette persistante - abs-
tention des pays de consommation,
notre marché témoigne d'une cer-
taine fermeté, que justifient le
stock trés léger de sucre & Port-
Said et les guantités relativement
limitées de la marchandise flottan-
te, C’est ainsi que le prix du sucre
disponible franco Bonded g'est
maintenu stable & £ 15 1/4 avec le
flottant également stationnaire &
£ 15 1/8 la tonnme cif Port Said.

On a manifesté trés peu d’inté-
rét aussi pour les expeéditions fu-
tures de Il'origine. La spéculation,
notamment, trouve miping d’at-
traits a ces affaires mais il faut
dire aussi que les vendeurs choisis-
sent un peu mieux leurs clients &
la suite des difficultés constatées
derniérement dans le réglement
des affaires a l'arrivée des docu-
ments. Java accepterait £ 15 1/8
la tonne cif Port Said pour charge-
ment Avril,

Il n’y a pas de changements &
noter dans les sucres égyptiens
pour la consommation, dont les
prix pour les ventes au détail sont
les suivants: Granulé-raffiné P.T.
4 l'ocque concassé P.T. 4, pains
P.T. 4 6/10 et tablettes P.T. 4 5/10
PPocque.

RIZ

Le marché du riz a maintenu et
consolidé les. .gains de la- semaine
derniére, mais la demande a et3
moins lactive que précédemment.
Les nouvelles affaires pour l'expor-
tation furent peu nombreuses, d2
méme que les achats de la consom-
mation sont en diminution sur !a
huitaine précédente, Le riz glacs
disponible est traité au méme prix
de P.T. 109 le sac de 100 kilos ¢t
¥es livraisons futures a P.T. 110

Le riz Mamsouh vaut PT. 96 !2
marchandise disponible et P.T. 96
le contrat, Le cargo est également
stable & PT. 95 le disponible 2
P.T. 95 les livraisons.

Le marché du riz non décortiqué
s'est signalé cependant par une
plus grande activité et un certain
raffermissement auquel ont contri-
bué probablement les ventes de riz
Paddy provenant des domaines ro-
yaux qui a obtenu jusqu'a P.T. 62
la. dariba, iF

Les cotations de Londres pour le
riz. de Rangoon maintiennent Ile
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prix de= £ 14 1/2 la tonne cif Port-
Said.

SACS VIDES

La semaine qui s'achéve ne pre-
sente pas des changements nota-
bles sur la précédente, les cota-
tions de l'origine et les prix de la
marchandise prompte étant restés
sensiblement les mémes,

Du point de vue de la demande,
czlle-ci me margue aussi aucune a-
mélioration, alors que les arrivages
nouveaux ont augmenté les stocks.

Les sacs & coton lbs, 3 sont sta-
tionnaires & P.T. 8.05 le sac rendu
franco Bonded Port-Tewficki. (Les
sacs 4 riz 1bs. 2 1/4 gagnent une
petite fraction a P /T. 4 38/40, tan-
dis que les sacs a sucre lbs. 2 1/2,
assez négligés cette semaine, a-
bandonnent 5 paras et sont offerts
4 P.T. 5 10/40 franco Bondad Port
Said, ]

Les sacs a graines sont relative-
ment soutenus. Les lbs, 3 1/4 va-
lent P.T. 8 les lbs, 5 P.T. 10 10/40
et les 1bs. 5 (argus), P.T. 11, le
sac dédouané rendu franco Bond:d
Port Said,

Hessian Cloth
10 oz, 2000 yds. £ 31,
7 1/2 oz 2000 yds, £ 24.10.

Le stock de sacs dans les Bon-
ded d'Alexandrie est de 4.818 bal-
lzs contre 4.542 balles de la semai-
ne derniére.

CARNET DE
1’ACTIONNAIRE

—_———

ASSEMBLEES
EXTRAORDINAIRES

Mercredi i0 avril 1940

Sociéié Anonyme des Biéres Bo-
monii & Pyramides. — Ass. Gén.
Extr., en deuxieme convocation,
au Siage de la Société, & Karmous,
Alexandrie, a4 4 h. p.m:

ASSEMBLEES ORDINAIRES

Samedi 30 mars 1540
Trade & Industry Cy. — Ass.
Gén. Ord. au siege de la Société,
15, rue Neésoslris, Alexandrie, a4 3

h. p.m.
Sociéte des Terrains de la Ville
d’Alexandrie, — Ass. Gén., Ord. au

siege de la Societé, 1, rue Chérif
Pacha; Alexandrie, & 5 h. p.m:

Societé Orientale de Publicité.—
Ass, G#n. Ord. au sigdge de la So-
cieté; 9, rue Rolo, Alexandrie, a
1t Ly o

Sociste Egypiienne de Tissage et
Tricotage. — Ass. Gén. Ord. au

sitcge de P'Egyptian Finance Cy.,
1, rue Borsa El Guédida, Le Cai-
re, a midi.

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

Egyptian Bonded Warehouses
Gy. Lid. Ass. Gén. Ord. au sie-
ge de la Société, Alexandrie, & 11
b a.m. j :

industrie du Froid. — Ass, Gén.
Ord, au siége de la Société, 46, rue
Maléka TFarida,” Le Caire, & 5 h.
p.m.

Mardi 2 avril 1940
Société Anonyme des Anciennes
Entreprises L. Rolin & Co. —
Ass, Gen. Ord., au Siege de la So-
ciéte, 114, rue Soliman Pacha, Le
Caire, 4 10 h. a.m,

Vendredi 5 avril 1940
Société Egyptienne d’Entreprises
Urbaines et Rurales. — Ass. Gén.
Ord., au Siége de la Sociéte, rue
sidi Metwalli, Alexandrie, a 4 h. 30
P,

Samedi 6 avril 1940
Mineral Waters & Wines Spirits.
— Ass, Gén, Ord., au Siége de la
Sociste, 73, rue Ibrahim Pacha, Le
Caire;, & 5 h. pm.

Mercredi 10 avril 1940
Consolidated Landed Interests,
Egypt. — Ass. Gén, Ord., au Siege
de la Sociéte, 4, rue Adly Pacha,
Le Caire, a 11 h. am.
Vendredi 12 avril 1940
Société immobiliere d'Alexandrie,
— Ass. Gén. Ord., au Siége de la
Société, 4, rue Chérif Pacha, Ale-
xandrie, 4 5 h, p.m.

Mardi 16 avril 1940
The Cairn Electric Railways &
Héliopolis Oases Cy. — Ass. Gén.

Ord. dane les salons de I'Héliopo-
lis Palace Hoatel, 23, Boulevard
Abbas, Héliopolis, 4 4 h. p.m.

deudi 25 avril 1940

Banca Commerciale lfaliana per
PEgitto. Ass. Gén. Ord., au Sie-
ge de la Banque, 27, rue Chérif
Pacha, Alexandrie, & 11 h, a.m,

National Insurance Cy. of Egypt.
— Ass, _Gén. Ord., au Siege de la
Soecieté, 4, rue Fouad ler, Alexan-
drie, & 4 h. 30 p.m.

National Insurance Cv. of Egypt
(Life Insurance Gy.). — Ass. Gén.
Ord., au Siege de la Société, Y, rue
Fouad ler, Alexandrie, a 4 h. 30
LA
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AVIS et CONVOCATIONS

SOCIETE ORIENTALE
DE PUBLICITE

Avis de ronvocaticn
Messieurs les: Actionnaires de la

Société Orientale de Publicité, sont

convoqués en Assemblée Générale
Ordinaire le 30 Mars 1940, a 11
heures a.m., au Siége de la Sociéte,
9, rue Rolo, & Alexandrie, pour dé-
libérer sur Pordre 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 des Administra-
teurs:;

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

Prendront part a4 1’Assemblée Gé-
nérale les porteurs d'au moins cing
actions dont les titres doivent étre
déposés au Siége de la Société ou
auprés des principaux établisse-
ments de crédit d’Alexandrie ou du
Caire,

Alexandrie, ,le 7 Mars 1940,

Le Conseil d’Administration,

ue o
THE CAIRO ELECTRIC
RAILWAYS AND HELIOPOLIS

OASES COMPANY

Assemblée Générale Ordinaire

Les Actionnaires de la Société
Anonyme “The Cairo Electric Rail-
ways and Heliopolis Oases Compa-
ny” sont convoqués en Assemblée
Gérérale Ordinaire le 16 Awvril 1940,
4 4 h, pm. dans les salons de 1'He-
liopolis Palace Hotel, Boulevard
Abbas, No. 23, a Heéliopolis,

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

2, — Rapport du College des
Commissaires,

3. — Bilan et Compte de Profits
et Pertes an 31.12.1939,

4 — Nomination d'Administra-
teurs.

5. — Nomination de Commissai-
Tes:

Pour avoir voix a 1'Assemblée,

par eux-meémes ou par mandataires,
les Actionnairss doivent dépeser,
en vue d= cette Assemblée, leurs
titres au Siége Social ou dans 'un
des Etablissements désignés ci-a-
prés:

au Caire:

A la Natioral Bank of Egypt,

Au Comptoir National d'Escomp-
te de Paris.

Au Crédit Lyonnais,

A la Bangue Belge et Tnternatio-
nale en Egypte,
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A la Barclays Bank (D. C. & 0,)
ex-Anglo Hgyptian Bank Ltd,,

A la Banque Ottomane,

Au Banco Italo-Egiziano,

A la Banque d'Athénes,
A la Banque Misr,

A la Banca Commerciale Italia-
na,

A la Dresdrer Bank.

4 Alexandrie:

Dans les succursales des ban-

ques précitées.

a Londres:

A la National Bank of Egypt.

2 Bruxelles:

A la Banque Industrielle Belge.

A la Banque Belge pour 1'Indus-
trie.

a Paris:
A la Bangue Parisienne pour i'in-
dustrie.

3 Liége:
A la Banque Dubois,

a Geneve:

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

4 Lausanne:
A la Banque Cantonale Vaudcise

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

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

Le Conseil d’Administration.
o e R
L'UNION FONCIERE D’'EGYPTE

Avis aux Actionnaires

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

Au Caire, aux guichets du Siége
Social, 8 Rue Cheikh Aboul Sebaa.
A T.ondres, aux guickets de la
Bangue Belge pour VEtranger
(Overseas) Ltd. 4, Bishopsgate H.

C 2
Le Conseil d?Administration

NATIONAL BANK OF EGYPT

Avis

L’Assemblée Générale Ordinaire
des Actionnaires de la National
Bank of Egypt, réunis le 20 mars
1940, au Siege Social au Caire, a
approuvé les comptes de 1'Exerci-
ce clos le 31 décembre 1939, et a
décidé la distribution dun divi-
dende de quatorze pour cent, soit
vingt-huit  shillings par action,
Une répartition de huit shillings,
soit quatre pour cent, a deja ete
faite le ler septembre 193Y. Le sol-
de de wvingt shillings par action

est  pavable, sous déduection de
I'impot sur le Revenu conforme-
ment & la loi No. 14 de 1939, a par-

tir du 21 mars 1940, contre remise
du coupon No. 67 : en Egypte, au
of Egypt, au Caire, el a sa Suc-
Siége Social de la National Bank
cursale d'Alexandrie, et a4 Lon-
dres, a l'agence de la National
Bank of Egvpt, 6 & 7, King Wil-
liam Street, E.C.4.

PROCES en COURS

26 ocichre 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. a
faire dire que les parts de fond. de-
la dite Soc. doiv. participer aux 45
pour cent de toutes activités nou-
velles creéées 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 LYHUILE DE GRAINE
DE COTON

Le Ministre du Commerce et de
I’ Industrie a présidé il y a quelques
jours une conférence au Ministére
3 laquelle assistérent les représen-
tants de l'industrie d'extraction de
Thuile, eeux du commerce d'étain et
certaines hauts fonctionnaires du.
dit département.

Au cours de cette conférence les
intéressés proposérent 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 & donner
suite aux fortes demandes gqui leur
parviennent de I'étranger. D'autant

plus ont-ils ajouté, que le stock
d’huile sont considérables et qu'ils
dépassent largement les besoins

de la consommation au pays.

Les représentants de Vindustrie de
Pextraction de T'huile ont insisté
également auprés du ministre sur la
nécessité d’une réduction du taux
du fret pour les expédifions de tour-
teaux & 'étranger, les tarifs actuels
ne permettant pas aux exportateurs
de donner suite & toutes les deman-
des qui leur parviennent.

De leur coté les représentants du
Commerce de 1'étain  soulignérent
devant le ministre la nécessité quil
v avait d’harmoniser le controle-
gouvernemental sur le commerce de
I'étain avec les exigences du mar-
ché.

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

Capital souscrit. . .
Capital versé .

BANQUE BELGE ET
INFTEKRNATIONALKE

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

. .. L.E. 1.000.000 §

Réserves au 30 Juin 1939 : L.E. 35798

Siege Social au Caire:
Agence au Mousky : 10, rue Bibars. Hamzaoui
Siége a Alexandrie :

TRAITE TOUTES OPERATIONS DE BANQUE B
CORRESPONDANTS DANS LE MONDE ENTIER B

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

500.000 §

¥ n

45, rue Kase-El Nil

10, rue Stamboul




	La Revue d'Egypte Economique et Financière, 14e année, n° 398, 30 mars 1940



