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CABINET Palais de Ras El-Tine,
Du
GRAND CHAMBELLAN le 24 Novembre 1936,
103

Cher Monsieur Politi,

J'ai eu l'honneur de soumettre & Ba Majesté
le Roi 1l'exemplaire de la derniére édition de votre
ouvrage sur les Sociétés Egyptiennes par actions
que vous avez offert a mon Auguste Maltre et Sou-
verain

Sensible & votre délicate pencée, Sa Majesté
le Roi m'a donné l'ordre de vouse transmettre Ses
remerciements.

Veulllez agréer, Cher Monsieur Politi,l'ex-

pression de mes sentiments les meilleurs.

LE GRAND CHAMBELLAN,

¥

Monsieur Elie I.Politi

Rédactear en Chef de
1'Informateur,

Fac similé de la letire que S.E. le Grand Chambellan, Said Zoulfikar
Pacha, a bien voulu nous adresser, d’ordre de S M. le Roi Farouk ler, notre
Auguste Souverain.

Nous saisissons cette occasion pour déposer aux pieds du Trone, l'expression
réitérée de notre profonde dévotion.
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N causant récemment avec celui qui nous avait
donné Pidée de réaliser cette publication et de com~
bler un vide dans les finances du pays, en créant

. PANNUAIRE DES SOCIETES EGYPTIENNES

"t PAR ACTIONS, nous nous étonnions que, depuis

notre premiere édition, neuf années s’étaient déja écoulées. Et
nous pouvons dire, sans fausse modestie, que chaque année I’An-

nuaire s’est développé, s’est enrichi d’wne documentation nouvel-
le. et surtout que son tirage s’est accrv systématiquement, de fa-
con que toutes les neuf éditions sont completement épuisées.

Ce succes est di, certes, en grande partie, @ la bienveillance
et a la compétence de nos lecteurs, mais aussi au fait que nous
avons toujours apporté a ce travail, non seulement les connais-
sances que plus de 20 ans de métier nous ont permis d’acquerir,
mais aussi cet amour que nous mettons dans toute ocuvre qui rTé-
pond & un besoin réel et que nous nous plaisons a faconner et a
refagonner, jusquw’a arriver a réaliser quelque chose de complet
et d’irréprochable.

Les attestations qui nous parviennent de toutes parts, Vem-
ploi continuel que nous voyons faire de notre owvrage, les appré-
ciations de nos amis sinceres et dévoués — meme et surtout ceuw
qui me nous ménagent ni les conseils ni les observations — sont
autant d’indices que notre Annuaire est désormais entré dams le
domaine des nécessités du monde de la finance du pays.

La fagon objective et en méme temps approfondie avec la-
quelle sont présentées les études et les notices sur les sociétés,
font de cet ouvrage le véritable vade-mecum de ceux qui S'intéres-
sent a Uéconomie nationale.

Il pourra donc étre imité autant qw’on voudra: il ne pourra
Jlamais étre égalé.

Le succes de notre publication, dans la masse des lecteurs, a
cté corroboré par une appréciation identique de la part des mi-
licux officiels qui me nous ont pas ménagé leur précieus encowra-
Gement.




Cette attitude bienveillante générale mous oblige a toujours
perfectionner notre ouvrage et c’est pourquoi nous sommes fiers
de présenter a mos lecteurs, cette année, une édition qui wa ja-
mais été égalée jusqu’ici.

Tout d’abord, la premiere partie contient une documentation
cconomique de plus en plus vaste. Elle permet de se faire une idée
exacte et rapide de la situation financiére et commerciale du pays.
Elle donne les avis des institutions les plus autorisées en la ma-
tiere. Hlle contient une documentation, qui poursuit la tradition
instituée depuis les proces de Uor, sur ceux actuellement sub ju-
dice.

La partie des administrateurs a été encore développée et
tous les nowveaux administrateurs des sociétés récemment créées
ont été adjoints de fagon a faire de cette rubrique un tout, absolu-
ment complet. En calculant modestement, on peut dire que des
détails sont fournis sur plus de 600 administrateurs avec les indi-
cations les plus completes et surtout les plus exactes, a leur sujet.
On peut se rendre compte de Vampleur du travail exigé pour la
mise auw point de cette rubrique.

Dans la seconde partie, on peut dire que les études et notices
sur les sociétés ont acquis, cette année, un développement consi-
dérable. Plus de 350 sociétés ont été traitées dans cet ouvrage
avec la minutie, Vobjectivité et, surtout, la connaissance profon-
de du sujet qui caractérise notre Rédacteur en Chef. Un simple
coup d’oeil suffira a se convaincre de la précision de notre affir-
mation.

Nous avons, cette année encore, complété les graphiques,
mis @ jour les tableaux, enfin donné une documentation aussi va-
riée que précise pour continuer a faire de cet ouvrage le guide in-
dispensable a tout travailleur qui s’intéresse a I'économie du pays.

Ceci pour le fond.

Quant & la forme, nous avons amélioré sensiblement la qua-
lité du papier — maintenu le systéme des onglets qui s’est révélé
le plus pratique et enfin présenté tous les exemplaires reliés
en toile grise, ce qui les rend d’un maniement plus aisé et d’une
résistance plus grande aux manipulations.

Une fois de plus TANNUAIRE est a la téte des initiatives et
et en avance sur tous les progres. Paraphrasant une formule amé-
ricaine, nous dirons nous aussi: « Always a year ahead»

Lnformalinr
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The National Bank of Egypt

DISCOURS du Gouverneur, prononcé a I’Assemblée
(Générale Ordinaire des Actionnaires du 10 Mars 1938

Les dangers de la situation européenne

On rapporie quun des souverains de I'Egyple déeclara a 'achévement
d'un ouvrage qui a profondément influencé les destinées du pays: « Désor-
mais 'Egyple fait partie de 1I'Europe ». L'Egyple a, de fail, reliré de
grands avantages de ses relalions étroites avee I'Europe, mais si Son
Allesse vivail encore, Elle aurail de jusles raisons de modérer la satisfac-
lion qu'Elle éprouvail. I ne doil pas manquer d'Européens qui se réjoui-
raient de voir leur pays, a la suile de quelque bouleversement providentiel,
detaché de I'Europe puis remorqué el aneré en plein océan, ou rallaché &
un conlinenl ot régnenl des idées plus saines.

Un espril malfaisanl souffle sur I'Europe; si 'on n'arrive i 'exorciser,
i} finira par meltre en danger le rélablissement des affaires gqui a suivi le
marasme mondial de 1930. 11 pourrail méme aller jusqu'a provoquer la
runine de loul I'édifice économique que les généralions précédenles ont si
laborieusement élevé. En une pareille évenlualité, 1'Egyple ne serail pas
épargneée, car les paroles du Khédive Ismail sont plus vraies aujourd’hui
gu'elles ne 'élaienl il y a soixante dix ans. Nous faisons lous partie de
I'Enrope: un désastre qui se produirail sur ce continent entrainerail le
malheur aussi bien du fellah égyplien que du fravailleur en des conlrées
plus lointaines.

Je voudrais vous exposer les raisons qui me poussent i vous entrelenir
ici de sujels qui peuveni sembler en dehors de ma spheére d'aclivilé, Vous
avez beaucoup enlendu parler duranl ces derniéres années du réseau de
restriclions dans lequel se frouve enchevélré le commerce mondial. Leur
suppression conlinue & défier les efforls des hommes d'Etat. Or il ne serl
de rien de discuter des mériles relatifs de 1'autarcie ou de la liberté du
commerce: loul dépend de 1'angle politlique sous lequel on examine ces
deux sysléemes. Mais le moment est venu de parler onverlement de la
maladie donl les obslacles acluels ne sont que les symplémes. Il ful un
temps heureux ou les banques el leurs Présidents n’avaient pas & se
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préoccuper de politique mondiale.  Actuellement, ils seraient vraiment
aveugles s'ils ne manifestaient pas une grave anxiété au sujef de la situa-
tion politique internationale. Et ce serait mal servir les inléréis que nous
représentons ici que de passer sous silence des [aits qui sont dans 'esprit
de lous.

L’Europe court le danger de retourner au Moyen-Age, & son fanalisme,
& ses perséculions el & ses guerres de religion. De fait, le conflit entre
idéologies rivales est en lrain d'engendrer un état d’esprit qui peul causer
plus de mal que ne le firent les lultes entre Ariens et Athanasiens, enlre
Catholiques et Prolestants el enire le Croissani et la Croix. Le commerce
entre nalions ne peut fonctionner d'une fagon aisée, lorsque les hommes
n‘ont aucune tranquillité d’esprit, el que méme, ceux qui sonl le moins
porlés & la panique éprouvent plulot un malaise, une crainte de 'avenir.
A prendre les choses au mieux, une pareille lension nerveuse, si elle per-
sistail, exercerail nécessairement une aclion déprimante sur la prospérité
el le progres de I'humanité. Ef s’il venail & se produire une décharge
électrique dans cette almosphére surchargée, on verrail enlrer en aclion
des engins de destruclion, qui, se mullipliant tous les jours, produiraicnt
des ravages el enlraineraient des conséquences bien plus horribles que
celles des qualre années de guerre.

Heureusement un amoncellement de nuages n’annonce pas toujours la
tempéte. Si ces nuages venaient & se disperser, si un meilleur esprit pouvait
prévaloir, nous pourrions, en Egyple, envisager 'avenir avee sérénile. La
facilité avee laquelle ce pays, comparé aux aulres nalions, a surmonté la
crise mondiale, est une preuve de sa vilalité ¢conomique dont je vous ai
enlretenu en diverses occasions, Je dois y revenir aujourd’hui, car j'ai
certaines remarques & présenter sur une question intimement liée & la sanlé
¢economique, j'entends par 1, la situation de sa monnaie.

Une note décisive sur les rumeurs de dévaluation
de la monnaie égyptienne

Une baisse sensible des prix du coton durant I'élé a provoqué au eours
de 1'automne dernier une recrudescence des rumenrs d'une dévaluation de
la livre égyplienne, rumeurs qui 8'étaient déja fait entendre pendant un
certain lemps, surfout a I'étranger, durant 'année précédente. On donnait
a croire que 1I'Egyple, dans le premier élan de son indépendance, pourrail
désirer suivre une mode récemment établie el vouloir & son tour essayer
d'un nouveau « deal ». Je dois m'excuser aupres de vous de revenir sur des
bruits aussi dénués de fondement. Au cas cependant oli mes remarques
pénélreraient en des milieux moins renseignés gue vous sur le systéme
monétaire de I'Egypte, el sur sa siluation [financiere el économique, je
voudrais indiquer briévement les raisons pour lesquelles aucun de ceux qui
connaissent exaclement les fails n’a élé lroublé le moins du monde.
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En 1931, la Grande-Bretagne estimant qu’il lui était impossible, pour
des raisons économiques et sociales de poursuivre la politique de déflation
qui enl élé nécessaire pour maintenir la parité or de la livre sterling, ful
amenée & abandonner 1'étalon-or. Celte déeision fut suivie presque inslan-
lanément par plusieurs aulres pays, dont I'Egypte, et finalement par la
plupart des nations. De la sorte, en maintenant inchangée en 1931 la parité
de sa monnaie avec la livre sterling, 'Egypte a déja effectué sa propre
dévalualion. L.'économie du pays est maintenant bien adaptée a la silua-
fion mondiale; son budget est équilibré, sur le papier aussi bien que dans
la réalité; sa delte publique est en fait inférieure & ce qu’elle élait avant
la. guerre; sa balance commerciale est salisfaisanie; sa monnaie est saine-
ment gagée; le montant de celte derniére suit de frés prés les besoins du
commerce et 'on n'éprouve aucune difficulté & maintenir sa valeur a
I'étranger. L’excellente répuftation dont [I'Egypte jouit en raison de la
prudence de sa gestion financiére, doil sirement avoir joué un réle impor-
tant dans le succeés qui lui a valu le plein exercice de ses droils souverains.

Dans ces conditions, vouloir de gaielé de cceur abandonner celle
situalion enviable pour lancer I'Egyple sur la penfe glissanle d'une
nouvelle dévalualion absolument inutile, et cela, pour relever les prix
intérieurs de son coton et accorder un bénéfice illusoire aux producteurs
el débiteurs, ce serail non seulement cemmeltire une fraude & I'égard des
créanciers, mais encore se rendre coupable d'une folie téméraire. Il est
vrai qu’on enregistrerail un relévement des cours du colon et que pendant
un court laps de temps, certains cultivateurs pourraient avoir I'illusion que
leur siluation s’est améliorée. Mais en réalité, ils se trouveraient bien vite
— el le pays toul enlier avec eux — dans une situalion pire qu'auparavant.

Toules les dépenses de 1'Etat augmenteraient par suile d'une hausse
générale des prix; fous ceux qui vivenlt dun traifement fixe, notamment
les fonctionnaires, auraient & souffrir considérablement; fous ceux qui
ulilisent les marchandises importées, engrais, charbon el essences, par
exemple, auraient & payer davantage pour les oblenir; bref, tous seraient
enlrainés dans un cercle vicieux. Banquiers el capilalistes se diraient qu'un
Gouvernement ayant procédé a une dévalualion inulile de. sa monnaie,
pourrait étre tenté d'en faire une seconde; agissant alors suivant le pro-
verbe: « chal échaudé craint 1'eau froide », ils seraient portés a relirer du
pays leurs capilaux, ce qui aurail pour conséquence de rendre plus difficile
aux cullivateurs 1'obtention des crédits nécessaires a leurs dépenses agri-
coles. La delte publique, (en admellant que la dévalualion de la monnnaie
porte la livre sterling a 125 piasires), serait d'un seul coup augmenlée
d’environ L.E. 26.500.000, alors que le service de celle delte serail accru
annuellement de plus dun million de L.E. 11 est certain qu'avant longtemps
il se produirail un gros déficit budgélaire; les impols devraient élre aug-
mentés, et plus celte augmenlation serait sensible, plus il deviendrail
difficile aux producteurs de ne pas vendre leur coton & perte. Enfin, il y a
le trailé avec la Grande Brelagne, en vertu duguel le pays doit de toute
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fagon faire face & d’importantes dépenses nouvelles. Une grande partie de
ces derniéres devant étre réglée a 1'élranger, coulerait davantage, quand
on la traduirait en monnaie égyptienne.

A nolre époque de désillusions el de méfiance, les démentis officiels
ou semi-officiels que 1'on oppose a toute infention de dévaluation sont
souvent interprétés comme preuves « qu'il doit y avoir quelque chose dans
I'airs. I’Egyple, cependant, peul se permetlre de réclamer un examen
altentif des fails. Ceux que j'ai exposés sulfisent a expliquer pourquoi &
ancun moment le Gouvernement n'a envisagé une dévaluation, et pourquoi
au Parlement, ou la majorilé des membres atlache une grande importance
aux prix du eoton, une proposilion tendant & une manipulation de la mon-
naie n’a fait I'objet d’aucun examen sérieux.

La situation du marché cotonnier

Jlai fait allusion & la baisse des prix du colon qui s'est produile au
cours de 'année derniere. Les bénéflices agricoles, eependanl, n'ont pas
baissé dans la méme proportion, car la récolte lolale, qui s’est élevée a
onze millions de cantars, a dépassé lous les records. Celle baisse des prix
n'a causé aucune surprise o ceux qui ont suivi la progression considérable
de la production mondiale durant les derniéres années. De [ail, la récolle
égyplienne représente une si petite partie de la récolle mondiale que les
prix dépendent presque enticrement de facteurs extérieurs et ne peuvent
étre que trés peu affeclés par un controle quelcongue o l'inlérieur du pays,
tel gu'une réduction de I'acréage cullivé. D’aulre part, la silualion du colon
é¢gyplien est parliculierement favorable: sa qualilé esl la meilleure au
monde, el les producteurs de filés [ins lui accorderont loujours la prélé-
rence, pourvu que les prix ne soient pas lrop élevés par rapport & ceux
des aulres variétés. Sans aucun doute, I'Egyple doit beaucoup aux experts
dont les fravaux ont tant contribué & amdéliorer la qualité de son coton et
les dépenses engagées par le Gouvernement dans ses recherches agricoles
onl conslitué un excellent placement. Bien que I'Egyple ne soil en aucune
facon un pays de monocullure, il n'en demeure pas moins que ses expor-
talions dépendent de son coton dans une proportion de qualre-vingls pour
cent, el que ce dernier demeure la source principale donft elle tire les
moyens de payer ses imporlalions el de régler ses delles a I'élranger.

Les conditions nécessaires pour un marché monétaire

On a souvent posé la question de savoir pourquoi I'Egyple ne posséde
pas un marché monélaire plus étendu. Si le pays est petit, il est relative-
ment prospere; on y comple un grand nombre de gens riches; ses habilants
ont élé habilués & voir et & manipuler de I'argent depuis I'époque des Phé-
niciens; Le Caire esl la plus grande ville de I'Afrique et en constitue proba-
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blement le plus gros marché imporfateur: Alexandrie est I'emporium o
s’achéte et se vend, sur un marché bien organisé, sa récolle de colon, éva-
luée 1'an dernier & I.E. 30 millions environ; il exisle enfin des bourses de
valeurs tant au Caire qu'd Alexandrie. Et cependant, 1'Egyple ne posséde
qu'un marché trés rudimentaire o l'argent, en tanl que marchandise,
puisse journellement changer de mains.

On peul allribuer plusieurs causes & celle lacune dans l'organisalion
économique du pays. L’une d’elles est la tendance du capilaliste égyplien
— naturelle dans un pays éminemment agricole — & placer son argenl en
terrains. Une aufre raison peut éfre atiribuée au fait que les habiludes
bancaires n'ont pas encore suffisamment pénélré parmi la populafion en
général. Il en résulle qu'une partie seulement des disponibilités du pays
se lrouve mobilisée dans les banques sous forme de dépdts. Mais la raison
principale de celle lacune réside dans le fail que les deux condilions d'un
marché monétaire dans le sens moderne du mol, font défaul dans ce pays,
4 savoir une forme convenable de placement & court terme, et 'offre régu-
litre de fonds cherchant un pareil placement. Examinons d'un peu plus
pres chacune de ces deux condilions essentielles,

Le bon papier commercial est lrés rare, je veux parler de celui qui est
créé pour les besoins du commerce intérieur, Sans doute, des elfets circu-
lent, et surtoul au Caire, mais ils revélent la plupart du temps la forme de
billets & ordre, el non pas celle de véritables lrailes remises en paiement
de marchandises recues. Leur qualité, au surplus, laisse beaucoup & dési-
rer, ainsi que de récents événements au Caire I'ont amplement prouvé. Une
faible proportion de ces effets serail en d’aulres pays considérée comme
escomplable par les banques, el une plus faible proportion encore, comme
pouvant étre réescomptée par une Institution Centrale. Dans plusieurs
pays, notamment en Grande-Bretagne, les effels commerciaux sont com-
plélés par des bons du trésor, généralement & lrois mois, représentant la
dette flottante. Ces bons sont fréquemment d'une grande ulilité pour con-
server au marché monétaire foule sa vitalité; ils permettent aux banques
et aulres établissements similaires d'uliliser leurs disponibilités sous une
forme convenable, notamment en cas de disefle de bon papier commercial.
Le Gouvernement égyplien a jusqu’ici échappé & la nécessilé de se procurer
des fonds par ce moyen durant la saison ou ses rentrées sont réduites au
minimum el qui d’'ailleurs coincide avec 1’'époque ol les fonds donl dispo-
sent les banques sont supérieurs aux besoins du commerce. Toul au con-
traire, il a pu se eréer une lrés imporlanle réserve. Mais Lot ou tard, par
suile des dépenses mililaires qu'il devra assumer & l'avenir, il aura a
élablir avec soin un programme de voies el moyens destiné a faire face o
cette nouvelle situation. Il esl possible qu’alors un des premiers moyens
qu'il emploiera sera 1’émission sous une forme restreinte de bons du trésor
durant les mois maigres de 'année. Nous verrons alors jusqu'a quel point
I’existence de ces bons permelira de supprimer un des obslacles acluels &
I’élablissement d'un marché monétaire,
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La seconde condition essentielle dépend jusqu’a un cerlain point de la
premiére, car 'existence d'une demande saine d’emprunts & court terme
aurait sans aucun doute pour effet de stimuler les offres. Mais 1'absence
de fonds cherchant un placement i courl lerme est également due, dans
une cerlaine mesure, aux disposilions exceplionnelles gqui permeltlent aux
banques de transformer leurs livres égypliennes en livres slerling el «vice
versay au méme taux dans les deux sens, soit a P.T. 97,5 la livre slerling,
el ce, en s'adressant au Service d’Emission de la Banque Nationale. Autant
que je le sache, dans lous les pays ou il exisle un «exchange slandard »,
onr admet une légére différence enfre les taux d'achat et de vente de la
Banque d’Emission ou de loule aufre autorité en la matiére. Dans les pays
voisins, en Palestine ef en Irag, par exemple, celle différence est d’un
quart pour cent el dans plusieurs aultres pays l'écart esl beaucoup plus
considérable. Il n'entre pas dans mes inlentions de nier que le sysléeme
actuel, improvisé durant la guerre, ne présenle plusieurs avantages, ni de
proposer un changement immédial. Je désire simplement faire ressortir
qu'aussi longlemps que les taux d’achal el de vente auxquels les banques
gbliennent leur change & la Bangue Nationale resteront identiques, el qu’il
n’'existera pas sur place de bon papier a court ferme, ces banques ne
trouveront que peu d’encouragement a conserver leurs fonds dans le pays
durant la saison morte. Dans ces condilions, il est impossible d’envisager
le développement rapide en Egypte d'un marché monétaire actif. On ne
peut dire toutefois que I'absence de ce marché consfitue dans la pratique
un obstacle au progres de I'Egypte, car il existe d’abondantes facililés
bancaires pour les emprunleurs qui en sont dignes, et & des taux d’intérét
qui sont probablement plus bas qu'a aucune époque de 'histoire du pays.

Le mouvement financier de la Banque

Il est impossible de suivre avec précision les fluctuations d’anndée en
année des avances bancaires: les bangues dont le domieile esl & I'élranger
ne publient pas de chiffres séparés pour leurs avances en Egyple, qui dans
leur ensemble doivent étre considérables. Il est probable cependant cque
nos situations mensuelles en indiquent 'allure générale. Ces derniéres
monlirent que le montanl des avances suil de prés les prix du coton, bien
que la rapidité avec laquelle on transporle la récolte de I'intérieur & Ale-
xandrie et de la & l'élranger, constitue un autre facteur important. Le 31
Décembre dernier nos avances de loules sorles s'élevaient & environ L.E.
6,5 millions, la moyenne pour toufe 'année étanl de L.E. 4,8 millions. Ces
chiffres sonl inférieurs & la moitié de ceux de 1928; au mois de décembre
de ceile derniere année les prix moyens du coton étaient d'environ 38 et 23
dollars le canlar pour le Sakel et I'Achmouni respeclivement, contre 14,5
el 10,5 dollars en Décembre dernier. Durant cetle période de dix ans le
pourcentage des avances par rapport aux dépots est tomb¢ de 38,7 & 24.0.
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Les avances en 1937 ont élé en moyenne légérement inférieures a celles de
"année précédente et nos binéfices nels, déduction faite pour créances dou-
leuses, onl également baissé de LLE. 461.063 & 448.085. Nous proposons, sous
réserve de volre approbalion, de disiribuer le méme dividende que précé-
demment, soil quinze pour cenl. Ce dividende absorbern une somme de
L.15. 438.750 el permellra d'ajouler une somme de L.E, 9.335 au Reporl &
nouveau qui s'élevera ainsi a L.E, 233.458.

L'existence de fortes réserves

Au cours des dix années qui se sont écoulées de 1919 o 1928 alors que
les prix avaient grandement monté et que les bénéfices ¢laient considéra-
bles, le dividende a été progressivement porté de gqualorze i dix-huit pour
cent. En 1931 1l a été réduit 4 quinze pour cent et s’est depuis maintenu &
ce niveau, bien que les bénéfices de la banque sur ses affaires commer-
ciales aient considérablement diminué. La raison pour lagquelle jusqu’a
présent il n'a pas été nécessaire de réduire le dividende proportionnelle-
ment & la diminution de nos affaires doit &re attribuée au fail qu’une partie
importante des bénélices réalisés durant la période de prospérité a servi a
constituer de fortes réserves, soit sous forme de fonds figurant explicile-
ment & notre bilan, soit en maintenant une marge prudente dans 'évalua-
tion de notre actif. Ces réserves sont placées, el nous récollons i présent
les fruits de la prévoyance et de la modération dont nos prédécesseurs onl
fait preuve.

Mais l'existence de forles réserves a la Bangue Nalionale n'est pas
seulement importante pour les actionnaires. Elle permel [réquemiment a la
Banque, lorsque les inléréls du public I'exigenl, de donner ln premiére
place & des considérations aulres que celles du profil & réaliser. Kl dans
les périodes anormales, ici comme & I'étranger, il esl encore plus impor-
lant que la situation de la Banque soif bien élayée, el ce, pour lui permellre
de jouer son propre role qui est de soulenir la confiance el de veiller & ce
que le commerce du pays ne souffre pas d'un retrait de capilaux éirangers,
comime il en a ¢élé menacé en 1914, Nous espérons lous que de pareilles
eévenlualilés ne se produironl pas & noelre époque, mais la siluation d'un
pays ne peul élre solide que dans la mesure ou la Bangue Nalionale esl
convenablement outillée pour y laire face.

.

La Prospérité du Soudan

Nos prévisions de 'an dernier annon¢ant pour le Soudan une nouvelle
annce de prospérité se sont avérées exactes. Pour la quatricme année
conséculive on a enregistré une augmentation aussi bien des exportalions
que des importations et il est probable que le pouvoir d'achat de la popu-
lation est maintenant plus élevé qu'il ne I'a jamais élé. La récolle de colon



16 Annuaire des Sociélés [Egypliennes par Aclions.

de 'an dernier a de nouveau altleint un chiffre record, el comme ce colon
esl récollé quelques mois plus 0L que le colon égyplien, il a pu élre vendu
i un moment ol les prix élaient sensiblemenl plus élevés qu'a une époque
ultérieure de 'année.

Les finances du gouvernement

Les linances du Gouvernement sonl dans une siluation trés satisfai-
sante. 1.’élal acluel du Soudan esl une preuve du grand avanlage qu’il y
a pour un pays, aussi pauvre en capital et exposé aux vicissitudes du cli-
mal, & posséder une administration financiére qui, foul en flenant
comple comme il convient des besoins de son développement, vise en
premier lieu @ vivre judicieusement dans les limiles de ses moyens,
L'année prochaine ne sera probablement pas aussi prospére que la préce-
denle, mais on reléve une grande élasticilé dans 1'économie générale du
pays, el les réserves importanles qui ont été formées par une prudente
geslion financieére lui permellront de surmonter les années maigres, quand
elles viendront, sans causer de sérieuses anxiélés.

Les administrateurs

Nous regrellons beaucoup le déparl de deux de nos collégues au cours
de 'année, Aly Maher Pacha el Bahi Ed-Din Barakal Pacha qui ont do
démissionner pour occuper de haules fonclions publiques.

Deux de nos Administraleurs, Sir Henry Barker el Sir Robert Rolo,
se relirenl celte année, leur mandal élant venu & expiralion. Je suis heu-
reux de pouvoir vous dire qu'ils acceptent de se présenter de nouveau a vos
suffrages.



Crédit Foncier Egyptien

Rapport du Conseil d’Administration présenté
a |'"Assemblée Générale Ordinaire du 18 Janvier 1938

Messieurs,

Lannde 1937 demeurera mémorable dans les annales égypliennes:

le 9 Mai 1937, la Conférence de Montreux sanctionmait la suppression
ues Capitulations:

le 26 mai 'Egypte ¢tail admise a la Sociélé des Nalions:

le 29 Juillet le Cowronnement de Sa Majesté Farouk ler était célébré
dans une atmosphére d’enthousiasme égyptien et d'universelle sympathie;

le 15 Octobre a commencé la période transitoire au cours de laquelle
I"Egvpte doit compléter son armalure admimstrative et organiser son inde-
pendance.

Dans le méme temps des soucis internationaux se sont précisés sur le
bassin méditerranéen el les événements de ces dernieres anncées ne permel-
lent pas & PEgypte de s’en désintéresser.

Ainsi, dans 'ordre extérieur; comme dans Uovdre inlérienr; des pro-
blémes nombreux el graves sollicitent le Gouvernement Egyvplien. La tache
sera lourde, délicate, mais dans quels payvs du monde ne 'est-elle pas aux
hieures présentes 2 Du moins peul-on, sur lea rives du Nil, noler, pour
Clayer P'espérance, de nombreux facteurs favorables.

On sait combien en lgyple, plus qu'ailleurs, la balance commerciale
domine par ses résullats 'équilibre de la balance des comptes. Or, cetle
balance commerciale fut en 1936 a4 Mavantage de 'Egyple avee 2.400.000
Livres d'exeédent. Les résullafs connus pour 1937 font, dans le méme
ens, provoir un exeédent semblable de plus de 2.000.000 de Livres.

Les dépofs dans les caisses d'épargne onl, au cours de Panndée 1037,
T UL FED ) (i) Al ol £ YA N T TR B DR e Bt sorgie s Lt o ST UG (8 SHTSRAL) OO
le tolal de ces dépots alteignant maintenant . .., .., ... i 12.000.000

Les finances publiques auront & supporter les charges dun traité et de
Uindépendance, mais cet effort aura pour point de départ une situation
saine et un budget en large équilibre.

La monnaie égyplienne reste alfachée a la Livre Sterling et en suil
la destinée. Clest dans ordre mondtaire un sort heureux et on doit réprou-

2
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ver les démarches, heureusement isolées, de ceux qui parlent de ma-
neeuvreer la monnaie égyplienne. Ces rumeurs que le Gouvernement a
aussilot blamdées el auxquelles il a mis fin, ne procedent que d'intéréls
particuliers qui ignorent ou veulent ignorer 'inlérét géncral.

Il est vrai qu'au cours des derniers mois la baisse mondiale des prix
du colon a, chez nos agriculteurs, détruit de beaux espoirs. Mais sans
méconnaltre que ce qui est vrai d’un ensemble, ne 1'est pas forcément
pour chague cas particulier, on doit noter qu'une récolle de onze millions
de canlars, ¢’est-i-dire supérieure de 20 % a ce qu'on a toujours considéré
comme une belle récolte, apporte une singuliére atténuation & la baisse des
prix unitaires. Sans doule, il ne suffit pas qu'une récolle soit abondante,
il faul de plus la vendre. Jusqu'a présent, a condition que le désir d’oblenir
de plus hauts prix ne fasse pas exagérer lattente el manquer les occasions,
on peub escompler pour la récolte égyptienne une liquidation salisfaisante.

Pour le blé avee les droifs de douane et les intervenlions de 1'Etat,
nous vivons en économie divigée. Tous les pays producleurs de cércales
ont, peu a peu, cédé i celle politique. Maniée avec adresse el si la qualité
du produit s’amdéliore, elle peul, en Egypte, éviter aux agriculteurs les
Soucis graves.

La culture de la canne, base de la production sucricre, est de méme
protégée.

Les prix pour le riz furent favorables, mais 'acréage avait ¢lé réduit
el ¢'est sur une récolfe inférieure & la précédente qu’a porté ceble amélio-
ration de prix.

Au total, nous estimons que les revenus agricoles auront éfé, cetle
annce, semblables & ceux de 'an dernier.

Si, regardant hors d'Egypte, on envisage sous son aspect mondial la
question cotonniére, on constale, il est vrai, une produclion partout en
excédent. Il faut s’attendre en fin de campagne a un accroissemeni des
slocks et on ne peut sous-estimer les dangers d'une lelle situation 'l n'y

wr

esl porté remede. Clest la un probléme ou le coefficient américain domine
el on 'Egypte ne peul mener le jeu quoiqu’elle soit appelée & subir direc-
lement les effels des baisses de prix que peut entrainer la surproduction.

Mais I'Egypte dispose fout de méme, pour alfénuer le mal, de deux
moyens qui lui sont propres: Uappréciation préférentielle de son coton si
clle veille & en sauvegarder la qualité, et la possibilité d’accroitre sa récolte,
car un surplus dans la production égyplienne ne pese, par relalivité, que
d'un poids bien léger sur 'ensemble mondial des marchés tout en permel-
tant & I'Egypte de compenser ou d’atténuer les effels d’une déception dans
les prix.

it ¢’est bien ee qui s’est produit cette année.

Ces réserves failes pour 'avenir el qui visent le coton, il reste, pour
le présent, que la situation économique et financiere de 1'Egyple demeure
salisfaisante, ou, si l'on préfére, moins inquiétante que partout ailleurs.
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Il est vrai que celte situalion favorable est issue d'un passé on les
efforts égyptiens furent secondés par des concours européens el on ne
saurail passer sous silence les appréhensions quiont suscitées les négocia-
tions de Montreux quanb au maintien de celte coopération.

Mais, Indépendamment des dispositions prises par les haules parties
contractantes, on doil & ces appréhensions opposer les déclarations solen-
nelles du Chef du Gouvernement, suivant lesquelles le nouvean régime
doit étre une ére de collaboration confiante entre Egypliens el Etrangers.

Le Crédit Foncier Egyplien, quant & lui, ne peul oublier gue son
heareux développement s’est poursuivi sous I’égide de la Juridiction Mixte,
mais il a, dans le passé, donné des preuves assez langibles de sa bonne
volonte et de son souct de l'intérét général, il a foujours, aupres des
pouvoirs publics, frouvé une telle audience qu’il puise dans ces déclara-
lions de Montreux toute la confiance nécessaire pour continuer son @uvre.

* % =

Nous avons, au cours de 'exercice, réalisé des préts
nouveaux a4 concurrence de .15, 360.000

lotal légerement supérieur au monfant des préts nouveaux

du précédent, exereice qui avait été de ... .o oo s s » SU5.000
in ajoutant a ces préts nouveaux les consolidalions

failes cetle année conformément aux derniers accords,

S e e R e T R e T » 8.000

le lotal des réalisations nouvelles ressort & ... ... ... ... n S68.000
Le tolal des préts en cours — en y comprenant les

annuilés non encore recouvices — s'éleve & .. .. .. ... » o 15.011.000

Le taux moyen de nos préls ruraux ressort & 5,15 %.

Ce taux se référe & une masse de crédits de 13 millions de Livres
amortissables en 25 ou 30 ans. Il n’est guére de pays qui pulsse — pour
des eradils priveés a long terme — s'appuyer sur un faux aussi bas.

Nous avons, confre ceux que nous pouvons appeler nos mauvais
debiteurs, exercé des poursuifes el nous avons exproprié cerfains d'entre
€ux:

Tous nos emprunteurs, il convient de le rappeler, ont eu leurs arriéreés
consolidés  en capital en 1933 (premier accord avee le Gouvernemernit).
Quand ensuile ces emprunteurs, apres deux récoltes comme celles des
campagnes 1935/1936 et 1936/1937, restent endettés envers leur premier
creancier de trois et quatve annuités, ¢'est-d-dire n'ont rien ou presque
rien versé en qualre ans, on peut bien dire que leur mauvaise volonté est
en cause. Ce sont ceux-li seuls que nous exproprions.

Nous avons di parfois nous porler acquéreurs des gages, mais grice
aux ventes amiables qu'ensuite nous avons réalisées, notre domaine, sem-
blable & celui de 'an dernier, ressort & 2.116 feddans seulement d'un prix
de revient de 166.000 Livres. En y ajoutant six immeubles urbains, le prix
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de revient total du Domaine ressort a 218.000 Livres. Il suffil de rapprocher
ce chiffre du montant total de nos placements hypothécaires 15.011.000
Livres, pour en mesurer le poids particulierement discret apres des temps
qui furent et sont encore difficiles.

Pareil résullat est le fruit d'une politiqgue a laquelle nous restons
altaches.

Quand les circonstances nous contraignent & acquérir des gages, notre
souci dominant n'est pas tant de monnayer ces gages aux plus hauls prix
que de les remeltre vite en circulation par des revenles a prix trés
modérés pourvu que ce soit sur des bases saines avec un versement au
complant suffisant.

Nos ventes de domaines ont porté, cetle année, sur 45564 feddans el
wous pouvons affirmer que nos acquéreurs demeurent  confents des
conditions de leurs achals tandis gque nous, nous sonnmes salisfaits de
vous présenter un Bilan que le Domaine n'encombre pas.

Désireux, apres les arrangements déja conclus avec les créanciers de
premisor rang, daborder le probleme des detles de rangs postérieurs, le
Gouvernement a demandé au Crédit Foncier Egyphen de seconder sa
tenlative par quelques nouveaux sacrifices en faveur des débiteurs.

A celte demande le Crédit Foncier Egyptien objecta  quayant a
'occasion des accords de 1933 et 1936 fait de larges abandons, rempli tout
son devoir, il était en droil de se récuser. Eb le Gouvernement lui-méme
— au cours des premiers enlretiens — ne contestait gutére la valeur d'une
lelle objection.

Rappelez-vous, Messicurs, que le taux moyen des préfs inelus dans
les accords ressort a 506 % et que les nouveaux préls se font a4 6 %.
Cependant, fidéles & notre fradition de bonne volonlé sociale, nous n'avons
pas voulu éluder la demande de concours qui nous ¢laib adressée a
condition que deux points essentiels demeurassent réserveés:

a) qu'il ne fat pas question de porler afteinte aux créances jugées nor-
males el aisément supportables selon laccord de 1936 (créances dites « A »
dans les accords);

b) que libert¢ d’action nous [t foujours laissée & I'égard des débiteurs
qui ne sont pas rentrés dans cel accord parce que ces débiteurs, d’apres
les clauses mémes de accord, ont fait preuve d’'une mauvaise volonté
notoire, parce que leur attifude abime le erédit au délriment des bons
débiteurs et qu'on peul de ce fait, les considérer comme socialement indé-
sirables.

Sous ces deux réserves, nous avons admis, pour la partie de nos eréan-
ces jugée pesante selon 'accord et qui joue a 1,1/2 %, des réduclions possi-
bles, un escompte avantageux en cas de renmboursement anlicipé, et pour
des préls de nouvelles facililés sur nos intéréts de retard.
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Une commission officielle chargée d’examiner cas par cas et sous
cerfaines conditions la situation des débiteurs particulierement obérés,
doit assurer la mise en jeu de ces réductions et escomples qui s'enchai-
neront avee d’autres sacrifices demandés aux créanciers de rangs posta-
tieurs au notre.

Tous ces accords, malheureusement, tendent & aggraver au lieu de le
gutrir, un defaut chronique de nos débileurs en Egypte, la {endance an
paiement tardif de leurs annuilés échues.

En particulier, il est évident que les atténuations au jeu des inléréts
de retard consenties par nous tant en 1936 qu’en 1937 & la demande instante
du Gouvernement ne fonl gu'entretenir ¢e penchant cont il nous est aisé
de mesurer les conséquences.

En effet, du fait de 'accord de 1936 (1) nos préts se sont trouveés
rénoves, allégés, sans annuités dues au ler janvier 1935 el prolongés sur
une durée uniforme de 30 ans.

Une premicre annuité est échue le 51 décembre 1935, une aulre le 3l
décembre 1936, Sur Pannuité échue le 31 décembre 1935, nous avions au 31
oclobre 1937, apres 22 mois, encaissé 91 % ce qui est salisfaisant, mais sur
Pannuité échue le 31 décembre 1936, nous n'avions, apreés 10 mois, encaissé
que 44 %, moins de la moilié.

Si on se rappelle la récolte satisfaisante de 1935/1936, la récolte excep-
tionnelle de la campagne 1936/1937, on concluera chez beaucoup de débi-
teurs 4 une négligence regrettable el injustifiée dans les paiements faits au
premier créancier.

Quon ne croit pas que nous formulons cetle remarque avec aigreur.
I2n usant de rappels, de moyens de persuasion amiables, enfin de poursui-
les, nous parvenons — l'annuité du 31 décembre 1935 le prouve — &
recouvrer nos annuités.

Mais nous devons dénoncer comme socialemeni déplorable cetle
habitude, celte insouciance devant 1'échéance, insouciance que abalsse-
ment du taux des intéréts moratoires tend & encourager. Nous disons a
dessein « habitudes socialement déplorables » parce qu'en définitive le
débileur ne tire aucun avantage du fail de payer syslémaliquement ses
annuilés avee 12, 18 ou 24 mois de relard, tandis qu'il abime collective-
ment le erédit puisque tout préfenr est oblige d'escompler quand il préte,
les conséquences de ces retards systémaltiques: accroissement de la créance

— peines el frais pour recouvrer — inséeurité qui s'ensuil.

(1) En laissant A4 part les préts hors de l'accord et obérés, dont le nombre d'ailleurs
n'atteint pas le deuxiéme du total.
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Le remboursement de nos obligations 4 %, décidé av cours du
précédent exercice, s'est poursuivi normalement = 94 % de ces lilres sont
actuellement remboursés. Nous avons fait de méme pour le solde en
circulation de nos obligalions 6 %.

Il n’était pas dans nos infentlions de poursuivre ces remboursements,
mais un brusque accroissement des impdts francals grevanl nos litres
soumi= an régime dit de 'abonnement, nous a incilés a le faire. Nous
avons done, pour atlénuer ces charges, accéléré 'amortissement de nos
obligations 3 12 %.

Nos ressources de lrésorerie disponibles ayanl ¢lé absorbées par le
remboursement des obligations 4 %, nous éfions ainsi conduits a réaliser
une partie de notre porlefeuille de valeurs. Mais, praliquées sur une trop
large ¢chelle, ces venles eussent présenté des inconviénients; s%il est vrai
que combinées avee des amortissements du passif obligataire, elles sim-
plifient et allégent le Bilan, il est mdéniable aussi qu'elles diminuent nos
moyens d'action et les possibilités de erédit que nous voulons, aussi larges
que possible, maintenir a la disposition de I'Egyple.

De cet argument méme s'est dégagée 'idée que, pour éviter d'exces-
sives aliénations de nos valeurs, nous pourrions pour partie couvrir les
amortissements projelés a4 'aide de fonds nouvellernent empruntés en
ulilisant 'excellent crédit dont nous jouissons.

Clesl ainsi que nous avons décidé la mise & la disposition du public &
nos guichels, d'obligations nouvelles 3 1/2 % libellées en monnaie ¢gyp-
tienne, Par ce procédé, nous ne pesons pas sur le marché en essayvant de
i imposer une prise ferme d'un montanl détermniné, niais les disponibilités
de ce méme marché qui veulent s'investir dans nos obligations: peuvent le
faire & leur gré soit en obligations sans lots, soil en obligations a lofs,

Celle émission dont nous n'escomplions qu'un simple el diserel démar-
rage, a bénéficié d'un sucees sapérieur a notre attente puisqu’elle a dépassé
1 million de Livres.

Nous maintenons ces titres & la disposition du  public au taux de
96 12 %.

Les fonds ainsi emprunltés, complélés par des venles de nolre porte-
feuille, nous ont permis de prévoir pour le ler Octobre 1937 amortissement
de nos anciennes obligations 3 12 % en circulalion & concurrence de 2
millions de Livres.

Compte tenu de cetle derniére opération, vous nolerez, Messieurs,
quen deux années notre passif obligataire passant de: 15.300.000 Livres
an 31 oclobre 1935, &4 10.600.000 Livres au 31 oclobre 1937, en valeur
nominale, s'est allégé de £700.000 Livres.

Notre portefeuille de valeurs n'a cependanl, au cours de la méme
période, diminué au Bilan gue de 2.855.000 Livres.
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C'est par la diminution de notre aclif hypothécaire ef le jeu courant
de notre trésorerie que s'est complété 'équilibre de Vopéralion.

Les ventes du portefeuille pendant I'exercice écoulé, ont naturellement
dégagé la différence enfre le prix de réalisation et le montant pris en charge
des titres aliénés.

Nous avons pensé qu'il étail juste de vous assurer la distribution
progressive des sommes ainsi dégagées et pour ce faire, nous avons
amorti, parce que cela devenait possible, les lots de nos obligations & lols
émission 1903,

Le comple de Profits et Perles, celte année, a élé de ce fait allégé de
la charge du paiemenl de ces lols, el les comptes de Profits et Pertes des
exercices @ venir pour la durée restante de 'emprunt jouiront dallége-
menls similaires.

La mém: opération a été préparée pour les lols de 1'émission 1911 A
dater du ler novembre 1937.

Vous comprendrez qu'ainsi, par cetle distribution échelonnée, nous
tendons & régulariser vos dividendes, Il était d’ailleurs assez opportun
quiintervinssent de ftelles opérations, car les nombreux avanlages consen-
lis & nos débiteurs tant a l'occasion de 'accord essentiel de 1936, qu'a
i'occasion des arrangements subséquenls négociés avec le Gouvernement
pesent d'une facon sérieuse sur nos bénéfices.

Sionotre activité direclement productive dans le sens hypothécaire se
frouve ralentie, le fonctionnement des accords, les modificalions apporiées
i nos conlrats en faveur des débifeurs el surtout la gestion des eréances
de UEtal que compliquent de multiples décisions, entrainent beaucoup de
fravail pour nos bureaux. Notre personnel, sans que nous ayons méme
i 'y pousser, fait toujours face a ces difficultés avec intelligence et
déve iement. Nous voudrions, Messieurs, que dans celte déclaration vous
voyiez plus qu'une formule rituelle de nos rapports, mais un lémoignage
sineere affivmé par les dirvigeants de la Banque en faveur de leurs collaho-
raleurs el vous vous associerez & ce lémoignage.



Banque Misr

RAPPORT DU CONSEIL D’ADMINISTRATION
présenteé

a I’Assemblée Générale Ordinaire du 28 Mars 1938

Messiears,

Nous vous remercions lous pour avoir vouln assister 4 celle réunion
ptoavons 'honneur de vous sowmeltre le Bilan da I80me exercice de volre
Banque clolure le 31 Décemnbre 1957,

La situation mondiale

Dans un rapporl précédent nous avions rappelé que la situalion écono-
migque mondiale — en raison de la erise actuelle qui sévil sur elle depuis
quelques annmées — devra passer encore un assez long temps, durant lequel
elle enregistrera des fluctuations mulliples et variées, avanl d’arrviver &
une base normale el slable.

l.e monde est plongé en ce moment dans un grave élatl d'ineertitude; &
peine quelques signes laissanl entrevoir 'espoir d'une prochaine prospé-
rité, viennenl-ils d'apparaitre, qu’ils disparaissent innnédialement sous la
mefiance el la mauvaise foi générales.

Nul n'ignore les causes de ce malaise el dont le monde entier supporte
les conséquences désastreuses, Ces causes, on ne les connait que trop.
Elles sont le plus souvenl représentées par la course aux armements, la
question de la répartition des matieres premicres parmi les nations, la
non liquidation des detles contractées pendanl la  Grande Guerre, la
coneurrence du commerce mondial provoquant ainsi la eréation des barric-
res douaniéres de plus en plus infranchissables, le régime aularcique de
cerlaines Puissances qui veulent se suffire & elles-mémes el enfin 'insta-
bilité monétaire.

Ce qui ctonne, ¢'est que tous sont d'accord pour reconnalitre la nécessité
de remaedier a cel étal de choses. Des économistes renonmnés proposérenl
une aclion effective en indiguant des moyens qui permettraient le retour &
la eonfinnce — ecar ¢'esl d'elle dont le monde a le plus besoin en ce

morent.
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Mais l'indéecision a vite fail de s’emparer des personnes et de les
détowrner du droit chemin vers lequel pourtant elles auraient dd tendre
fous leurs efforts.

On a dit — et nous 'avons répété souvent dans quelques uns de nos
rapports précédents — que si foute haine était bannie, la collaboralion entre
nalions, si elle étail anssi accompagnée de sacrifices el de honne foi réci-
progue, contribuerait beaucoup a I'élimination des querelles parmi elles,
On ajoule également que le retour & la stabilisation des monnaies sur la
base or est indispensable pour une prospérité réelle et permanente — ¢'esl
une opinion que nous avons plusienrs fois analysée el approuvée dans
nos rapports précédents. Nous sommes heureux que le temps ait démontre
le bien-fondé de cetle opinion,

En réalité, 'afmosphere politique infernationale est surchargée d'élee-
[ricité, relardant ainsi foute amdlioration des perspectives économiques
mondiales; les accords politiques connus ou gardés secrels, intervenus
entre un groupe de nalions, dirigés contre un autre groupe, la rivalilé
existant entre elles sur lerre, sur mer et dans les airs en sont les prinei-
pales canses el non les moindres. Il en est de méme des bouleversements
politiques survenus ces derniers temps dans cerfains pays de I'Amérique
du sud ef de 'Enrope Centrale — I'événement le plus récent est 'annexion
de 'Autriche par I'Allemagne et dont on ne peul prévoir les conséquences.

En méme temps que le bruit de guerre retenlit encore en Europe
occidentale, vouanl & la ruine une nation entiére, une aulre conflagration
vient d'éclater en Extréme-Orvient entre la Chine et le Japon. Bien que
celte guerre ne soil pas officiellement déclarée, elle n'en est pas moins
lerrvible, provoquant un amoncellement de ruines el affectant gravement le
commerce international en ébranlant ainsi la situation mondiale dans ses
bases.

Il en est de méme du bouleversement monétaire survenu dans certains
pays d'Europe, et la fuite des capilaux de chez eux — occasionnant ainsi
un ralentissement de leur aclivité nationale el provoguant par le fait méme
le renchérissement de la vie et la multiplication des gréves qui leur sonl si
nuisibles,

On esl d'accord a déclarer qu'une certaine prospérilé est signalée dans
la plupart des parties du monde. Nous aussi nous avons nolé cetle prospeé-
rilé el souhailons ardemment qu'elle s'établisse deéfinitivement dans le
monde, el ce, pour le plus grand bien de 'humanité, Mais malheureuse-
ment cetle reprise d'activité n’est en réalité qu’une illusion car elle est
basée sur Pintense production des industries de guerre des grandes nations.
Comume vous le remarquez, celle activité a un toul autre but que la
prospérité, car elle produil des objets qui engendreraient la ruine si par
malheur ils venaient & ctre ulilisés L.

Il est vrai que le monde a horreur de la guerre ef fait tout son possible
pour I'éviter, Dans toute oceasion les hommes politiques responsables ne
cessent jamais d’exaller la paix. Néanmoins, malgré loul cela, et en
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application du principe désormais célébre « que la préparation a la guerre
¢laib la garantie de la paix », on voit des peuples enfiers fravailler aclive-
ment avee fébrilité et angoisse dans les industries de guerre et en y
dépensent des sommes considérables L.,

Nous répéterons selon nolre habitude que la confianee, la collaboration,
Poubli du passé avee toules ses rancoeurs, et le réglement des différends
avee franchise et bonne foi, tous ces facteurs réunis contribueront large-
ment & lamélioration des perspectives d’avenir et & faire disparaitre cette
angoisse qui étreint si durement le monde depuis ces quelques derniéres
annces

lin Egyple, lannée qui vient de s’¢écouler fut marquée par d’heureux
événements pour le pays. Le 9 Mai 1937 ful décidée a Montreux la sup-
pression  des capitulations étrangéres. Clest ainsi que 1'Egyple s'est
libérée d'un régime qui ¢lail pour elle la canse de tant de malentendus.
Dorénavant une législation unique sera appliquée & tous ses habitants sans
distinetion.

Comme les capitulations étaient intimement lices & 1'existence des
Tribunaux Mixtes en Kgypte, on décida la suppression définilive de ces
derniers dans douze ans a daler du 15 Octobre 1937. A l'expiration de ce
délai, I'Egypte aura recouvert sa compléte souverainelé sur ce domaine.

(Uest aussi le 26 Mai 1937 que I'Egyple fuf admise au sein de la

Sociéle des Nations & Geneve, el trouva parmi ses membres — tant
necidentanx gqulorientaux — un accueil des plus chaleureux.

L ¢est le 29 Juillet 1937 gque se termina la mission du Conseil de
Régence qui ful choisi par le peuple pour assumer la garde du Tréne
d'Bgyple. S.M. le Roi Farouk ler pril alors possession du  pouvoir
constitutionnel, et ce, pour le plus grand bien de I'Egypte moderne.

Dang le domaine politique Pannée fuf marquée, d'autre part, par la
démission du Ministére Nahas Pacha, el par la formafion du Ministere
de S.E. Mohamed Mahmoud Pacha ainsi que - par la dissolution de la
Chambre des Dépulés. De nouvelles élections seront effectuées apres
lesquelles le Parlement sicgera le 12 Avril 1938.

Nous ne nous arréterons pas sur les causes de ces événements
politiques, suivant en cela notre principe qui est de ne pas nous méler de
la politique en la laissant & ceux qui en ont la charge, — d’ailleurs nous
nlavons cilé ces événements qu'a titre documentaire seulement. Cependant,
nous demandons & Dien & ce qu'il unifie fous les partis el les dirige vers
un seal but, qui est le bien étre et la prospérité du pays.

La nouvelle année débuta avec le mariage de S.M. le Roi qui eut lieu
le 20 Janvier 1938. La nation égyptienne toul entiére féla cet événement
heurenx d'une maniére grandiose. La Banque Misr et ses Sociétés
sassocierent & ces féles en offrant & Sa Majesté une piéce antique ainsi
quun vase a fleurs en argent massif d'une grande valeur. Elle effectua,
par ailleurs, des illuminations dans son immeuble ainsi que dans toutes
ses suecursales en province, au Soudan, en Syrie el au Hedjaz. lLes
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bateaux de la Société Misr pour le Transport et la Navigation ainsi que
cenx de la Société Misr de Navigation Marifime, qui naviguent sur la
Méditerranée et la Mer Rouge, ont ¢té également magnifiquement illumi-
nés. Nous avons payé également un salaire siupplémentaire d'un jour a

fous nos ouvriers — dont le nombre dépasse, comme vous le savez, les
vingl mille — et avons dislribué aussi des vétemenls produils par la

Sociélé Misre pour la Filature ef le Tissage aux pauvres, ainsi que du
coton hydrophile et des bandages aux hopifaux indigenes. Tout ceci sans
compler les nombreuses donations personnelles du Conseil d’Administra-
tion de volre Banque au profit des ceuvres de bienfaisance du pays.

Nous sommes heureux de saisir cette occasion pour présenter, en
volre nom & tous, & LL.MM. le Roi el la Reine nos veeux les plas
chaleureux pour une longue vie pleine de bonheur el de prospérité.

e ol o

L’Egypte ful choisie comme siége pour plusieurs Congrés Internatio-
naux, parmi lesquels citons le 15¢me Congres International d'Ophtalmo-
logie, le XVIIe Congrés International du Coton, le Congrés des Télécon-
munications el enfin le Congres des Jeux Olympigues.

La IFrance et la Hollande onl aussi ouvert chacune une exposilion
agricole et industrielle sur le lerrain de Guézireh de la Sociélé Royale
d'Agriculiure.

Nul doute que le choix de notre pays comme lieu de réunion pour les
Congres Internationaux, et auxquels privent part plusieurs hautes person-
nalités  de renommée mondiale, contribuera & rehausser le renom de
I'Egyple dans le monde et démonlrera aux pays occidentaux el orienfauy
le degré de progrés auquel elle est arrivée.

Quanl & la situation économique de notre pays, elle permel tous les
espoirs,

La position financiére en Egyple est trés forte, trés stable el frés
solide. Elle peul faire aisément face aux obligations exigées par sa nouvelle
situation.

O remarque aussi une augmentation dans les 1ecelles géndrales, [l
en esh de méme pour notre balance commerciale qui penche heureusement
i nolre profit.

Comme le firent remarquer les statistiques, la récolte cotonnicre du
pays fut trés abondante. Devant la baisse des prix qui en résulla. le
gouvernement a bien fait en élargissant I'assietle des préts sur ce produit.
Comme il a bien fait aussi d’accorder une prime & 'exportation du blé en
prévovant d’aprés les estimations une augmentation dans la récolte de cel
article.

Toulefois nous réitérons ce que nous avons dit 4 plasieurs reprises &
savoir que le gouvernement doit suivre une politique stable el non nnpro-
visée en ce qui concerne les avances sur le blé.
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Celte politique ne doit pas dépendre mon plus du changement de
gouvernement. 1l faul, deux ou trois mois avant 'apparition de la nouvelle
récolte, que le public sache exaclement 8’il y aura surplus, auquel cas il
sera possible de recourir & l'exportation et d'atténuer la pression des
venles.,

Il faut que le cultivateur sache également 2 ou 3 mois a 'avance quel
sera le faux des avances. Il ne fandrait pas que celles-ci soient limitées
i une période fixe.

Le Crédit Agricole devrait pouvoir également écouler ses réserves en
blé aun moment qu'il juderait le plus opportun, en approvisionnant le
marché d'une facon régulicre. Le gouvernement doit prévenir les intéressés
qulau cas on les prix du blé dépassent un cerfain montant, il importerail
du blé de I'élranger. II pourrail done fixer le prix du blé pendant foute
I'année. Deux cas justifient done 'importation du blé de 1'éfranger:

I.) 'insuffisance de la récolie,

2.) la hausse artificielle do prix du pain. L'importation devrait porter
sur le blé el non la farine afin de faire travailler les minoteries locales.

Il est & noler que beaucoup de pays réalisent une économie importante
en obligeant les minoteries & n'extraire de la farine que le son de grosse
qualilé,

Nous voyons aussi le Crédit Agricole n'accorder des avances qu’aux
cullivaleurs  seulement, & Uexclusion des commercanls qui  doivent
mévitablement avoir recours 4 d'autres banques avec lesquelles ils
lrailaient toujours auparavant el aux conditions habituelles.

Les transferts qui se font a Uintérieur des chounahs du Crédit Agricole
doivenl étre considérés comme des opérations conmnerciales. Lacheteur
(qui paye le prix de ce qu'il lransfére des chounahs de la dite Institution
pour le compte d'autres bangues doit &tre considéré comme commercant

el — clant donné qu’il n'est pas logigue quun cullivateur, sans étre
commercant, achéte d'un aufre cullivateur — il doit étre traité comme tel.

Il en est de méme pour les réductions ef avantages qu'accorde le gouverne-
menl aux cultivateurs par Penfremise de la Bangque du Crédit Agricole,
dont les commercants ne peuvent en profiter et qui doivent continuer &
trailer avee les aulres bangues. De celfe fagon, le fellah empruntera du
Credit Agricole et vendra an commercant; & son tour, ce dernier emprun-
lera des autres banques el remboursera ainsi le Crédit Agricole. Une
optération, effectuée de cetle maniere, sera saine el profitera beaucoup &
Finléreét ceconomique général,

A nolre avis, ceux qui ont profilé 'année passée el cetle année des
avanlages consentis par le gouvernement, ne sonft pas précisément les
cullivalenrs ni les véritables commercants, mais une nouvelle classe de
profileurs que les circonstances ont créée, et qui se trouve étre comple-
lement étrangere au commerce et a 'agriculture.

Clest sur ece poinl que nous voulons attirer Pattention des aulorilés
compclentes en les priant d'adopler, & ce sujet, une ligne de conduite
slable, applicable pour chaque année.
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Quanl au colon, comme nous ne pouvons avoir aucune influence sur
ses prix qui suivent docilement la ligne que lui fracent les flucluations
boursicres et les opérations inlernalionales, nous sommes d'avis que le
role duo gouvernement dans ce domaine devrail se rvestreindre unigquement
& accorder des avances aux agriculteurs par le truchement de la Bangue
du Creédil Agricole. Cetle dernicre a son tour devrail avoir pour rdle de
n‘approvisionner le marché cotonnier que dans la mesure de ses besoins,
comme elle devrait aussi, un peu avant la date de la fermelure des usines
d’égrenage, faire égrener lout le reste quelle aura en sa possession, el
d'expédier vers Alexandrie pour P'entreposer et le vendre
les cultivateurs.ne veuillent vendre leur colon eux-mcmes,

& moins que

En colon comme en blé, il faut que le Crédit Agricole s'abstienne
d'accorder des avances aux conunercants, et qu'il considere tout transfert
d'un nom & un autre dans ses chounahs comime élant une opéralion
commerciale qui releve des autres banques ef auxquelles il doil la leur
transmetlre.

Nous souhaitons vivement que le Crédit Agricole puisse sortir de ce
cercle vicieux pour que la situation s'améliore au profil du fellah en
particulier, et & celui de la nation enticre en général.

En ce qui concerne le taux d'intérét, nous constatons en ce moment
une tendance baissiére qui se manifeste depuis quelques années.  Par
ailleurs, plusieurs capitalistes ne cessenl de se plaindre du taux d'inférél
relativement bas de leurs capilaux. On les voil fransférer continuellement
leur avoir d’une banque a une aubre afin d'acquérie un demi ou un gquarl
pour cent d'intérét en plus. Il y en a méme de ceux qui placent leur argent
aupres des caisses d'épargnes dont le taux leur semble tentant.

Or cela n'est point le role de ces Caisses dont le bul est uniguement
d'encourager Vesprit d'épargne. Et nous désirons que lous les inléresseés
le sachenl, et qu'ils nous aident dans nos opéralions de bangue en nous
accordant toute leur confiance.

Pour ce qui est de dettes hypothécaires, nous rappellerons que la
commission chargée de leur réeglement continue & examiner les différends
encore en suspens. Comme nous avons déja dil Nannde derniere, notre
Banque a consenti, et consentira a 'avenir, des sacrifices & ceux qui le
méritent afin de stimuler la prospérité ef de réprimer la crise qui sévib en
ce oment. Nous complons, pour comblér les déficils éventuels gui en
découleront, prélever sur notre Réserve Extraordinaire,

Le Crédit Foncier Egvplien, dans son dernier rapport, faisanl mention
des accords qui intervinrent aun sujet des delles hypothécaires, déclare:
« Tous ces accords, malheureusement, {endenl a aggraver au lien de le
guérir, un défaut chronique de nos débiteurs en Egyple, la lendance au
paiement tardif de leurs annuités échues .

« Le rapport ajoule aussi: « Mals nous devous deénoncer comme
socialement déplorable cette habitude, celte insouciance devant 1’échéance,
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insouciance que 'abaissement du taux des intéréts moratoires tend a
encourager. Nous disons a dessein « habitudes socialement déplorables »
parce qu'en définitive le débiteur ne tive aucun avanlage du fait de payer
systémaliquement ses annuités avec 12, 18 ou 24 mois de retard, fandis
qu'il abime collectivement le erédit puisque tout preleur  est obligé
d’escompter quand il préte, les consequences de ces retards systématiques:
accroissenent de la eréance — peines et frais pour recouvrer — insécurité
qui s’ensuit ».

lLa Banque Misr fait enli¢rement siennes les remarques émises par le
Crédit Foncier Egyptien, el nous demandons & ceux qui s'intéressent &
celte question de les prendre vivement en considération. Nous prions Dieu
t'avancer la dale o débileurs et eréanciers liquideront enlre eux leurs
affaires, & la satisfaction commune el sans arrangements artificiels qui ne
feront que compliquer leur cas.

Le Capital

Le capital de la Banque est resté inchangé a 1 million de livres, divisé
en 250,000 aclions nominatives.

Au cours de Mannée 36483 actions ont été Pobjet d'un transfert de
propriété. Le plus haut prix atfeint a été livres 6 3/4.

Mouvement des comptes débiteur et créditeur

Le solde des comples des divers dépots, aval, caulionnement, a atteint
a la fin de l'ammeée la somme de L.E. 15.428.072 confre L.E. 14154005 a la
fin de 'annce précédenle,

Le solde des comptes débileurs a atteint L.E. 8.910.673 & 'exclusgion
des avances industrielles el agricoles effectuées par la Bangue sur les
fonds déposés aupres d'elle par le Gouvernement, ainsi que des avances
accordées par la Banque aux Municipalités sur la garantie du Gouverne-
ment el qui ont atteint LK. 276.487.

Le solde des comples d'ordre a atteint L.E. 1.084 336.

Le solde des comples erédileurs par rapport aux comples débiteurs est
conlrebalancé par le solde de la Caisse et par le comple « Bangue », qui
ont atfeint L.E. 3.200.697 confre L.E. 2.958.412 pendant 'année précédente,
ainsi gue par le portefeuille-titres qui a élé évalué en fin d’année a L.E.
201150 contre L.E. 2.643.630 'année précédente,

Rien de nouveau n'a c¢té fail en ce qui concerne le fransfert des
propri¢tés et des terrains — adjuges a la Bangque — a la Société Fonciere
d'Egypte dont nous avons parlé dans notre dernier rapport.
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La Caisse d’Epargne

Le solde du comple « Caisse d'Epargne » a atleinl L.E, £392.410 contre
L.E. 1198177 "année précédente. Cette angmentation est due au dévelop-
pement de 'esprit d’épargne parmi la population el revient aussi en partie
& la recherche de la part de nos clients d'un rendement plus élevée de
Uintését. Comme, sans doule, dans beaucoup d'aulres banques, nous remar-
quons un mouvement croissant de fransfert des comples courants crédi-
teurs aux comptes des dépols a la Caisse d'Epargne.

Le mouvement du coton et des récoltes

i.e montant des arrivages de coton & Alexandrie au nom de notre
Janque a atteint 91.414 balles; soit 776.000 cantars, contre 128.650 balles
lanmée précédente. Le report au 31 Décembre 1936 ¢lait de 23.271 balles.
L.es raisons de cefte diminution de nos arrivages par rapport a l'année
précédente réside dans le fail que le total des arnivages a Alexandrie
durant cette année a été inférieur de prés d’'un demi-million de cantars &
celui de 'année précédente.

Par ailleurs, une gquantité de plus en plus grande de coton est adressée
directement & nos usines de Mehalla. Cependant ¢'est nolre Banque qui
s'inscrit encore en féte en ce qui concerne les arrivages a Alexandrie.

Nous avons vendu au cours de année 103.395 Lalles. Il nous restail
un solde de 11.290 balles en dehors de 779 balles en route pour Alexandrie.

Le fotal du coton en graines arrivé a nos chounahs a atteint 204 133
sacs conlbre 184389 sacs Uanncée précédente. Nos usines d’égrenage onl
recu 972.046 cantars conftre 989.397 cantars 'annde précédente.

Notre stock de colon en graines a la fin de 'année s'est éleve a 287,495
cantars.

Quant aux autres produits agricoles, le montant des quantités qui ont
été livrées a notre Banque a atteint 910.331 ardebs contre 626,925 ardebs
lannée précédente. Le solde en fin d'année s'est élevé & 3ak441 ardebs.

Immeubles et mobilier

A la fin de D'exercice écoulé, la valeur des immeubles el propriétés de
la Banque s’est élevée a L.E. 421.164 confre L.E. 420.112, Panndée préce-
dente. En 'amortissant de L.E. 15.547, le solde se raméne a L.E. 405.617.

La valeur du mobilier s'est élevée a L.E. 1R.2564 contre L.E. 16.000. Un
amortissement de L.E. 3.254 a éfé effectué sur ce chapitre.

L.e montant total des amortissements sur les propriéfés s'est éleve, a
fin 1937, a 1..E. 145.767 et sur le mobilier & L.E. 62.480.

La Banque a acquis a la Place Ibrahim Pacha un ferrain de 3.800 m2,
sur lequel sera bati 'hdtel de notre prochaine société hoteliere, ainsi qu'un
immeuble pour la Société Misr d'Assurances.
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Prets industriels et agricoles

Le montant des préls induslriels accordés au cours de 'année s'est
eleve & LLE. 1.055.442 conlre L., 1.017.337 pendant Uennée précédente. Le
solde de ce poste a alleint L.E. 700.548, sans compler une somme de L.E.
94.033 représentant d’anciens arriérés.

Le solde des préts agricoles s’élablit & LS. 34342 conlre L.E. 25.974.

Les Sociétés Misr

Grice au Toul-Puissanl, les Sociétés Misr envegislrent de jour en jour
des progres foujours plus croissants. Nous avons pris parl & I'Exposilion
Inlernationale de Pavis de 1937, durant lagquelle S.M  le Roi Farouk ler
honora de sa présence inauguration du pavillon égyplien qui eut lieu le
16 Juin 1937 et & laquelle assista aussi Mr. Ie Président de la République
IFrancaise,

Tous nos espoirs ont été réalisés au cours de celle tres importante
manifestation infernalionale — et dont nul n'ignore son importance consi-
dérable. Nos produits que nous y avens exposés onl émerveillé tant par
leur beauté que par la finesse de leur fabrication. Le jury leur accorda
plusieurs prix qui nous remplirent d'orgueil, car ils lémoignent du haul
degré de perfection auquel ces produils sont arrives.

Nous somimes heureux de reproduire ci-apres la lisle des prix que
recurent nos Sociélés la-bas.

Le Grand Prix fub décerné a la Sociétée Misr peur la Filature et le
Tissage.

La Sociélé Misr pour le Tissage de la Soie a également recu le Grand
Prix.

Le Diplame d’Honneur a ¢lé décerne a un film sur le Hedjaz ainsi qu'a
un film de propagande sur I'Egyple, tous deux sorlis des studios de la
Socicle Misr pour le Théatre et le cinéma.,

Diplomne d'Honneur & la Sociélé Mise pour les Pécheries,

Le Diplome d'Honneur & la Misr Airwork.

Le Dipldme d'Honneur & la Societé Misr de Navigation Marifime.
L.a Mdédaille d'or & la Socielé Misr pour le Tourisme.

l.e jury décerna aussi des récompenses honorifiques & un  cerlain

nombre de directeurs et fonelionnaires de nos Sociétés.

Toul le monde doit éire fier de ces hautes distinelions, car le mérile
en revient & la nation égyptienne toul entiére qui ne cessa jamais d'encou-
rager el de protéger son indusiric nationale,
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Nous sonmnes heureux de vous rappeler que la soison de pélérinage de
PFan L3a6 (1937), Tut florissanle. Le nombre de pélerins  égypliens et
éfrangers (qui empruntérent nos bafeaux a été supéricur a celui de Mannée
précédente. Ceei démontre suffisamment le conforl et le repos complel
que frouvent ces pelerins dans  les bateaux de la Sociélé Misr de
Navigation Maritime, L'oudgimentation annuelle du nombre des pelerins
n'est pas seulement profitable & la Société Misr qui ne ménage aucun
effort pour satisfaire ces derniers, mais elle apporte en quelque sorle le
bien ¢lee e la prospérité aux habitants des villes sainles. La Société Misr
de Navigalion Maritime a construit un nouvel étage sur I'hotel Misr de
suez, el est en frain d'ériger un nouvel hotel & la Mecque, qui sera muni
de tout le confort moderne. Il sera achevé au cours de la saison prochaine.

Comme vous le savez, c'est pour améliorer les relations officielles
enlre les deux gouvernements Séoudite et Egyplien, que I'Egypte envoya
an Hedjaz une mission d'honneur, et que le Ministére des Trayaux Publics
constitna un comité chargé des lravaux de réfection des Licux Sainls. La
mission d’honneur, a4 son relour de la Mecqgue, présenta un rapport des
plus ¢logicux sur Pactivite de la Bangque Misr la-bas. S.E. le Ministre de
lntéricur nous adressa en son lemps une copie de ce rapport accompagnée
dune lettre de remerciements et de félicitations. Quant aux membres du
Comile chargé de la reconstruction des Lieux Sainls, ils furent choisis plus
spéciadement selon leurs fonctions el non selon leur personnalité — &
Pexception foutefois de S.E. Talaat Harb Pacha, Administrateur-Délégue
de nolre Bangue el de la Société Misr de Navigalion Maritime. Celte
mesure avail ¢lé déeidée pour que les projels élaborés sur ce sujel, et qui
onl Gle déja soumis a des adjudications publiques, soient immédiatement
exceulos sans qulils aient & souffrir des retards que pourraient leur
occasionner des événements de foules sortes. Nous nous proposons de
vous mellre au couranl, dans nobre prochain rapport, des travaux qui
auronl ¢lé effectues.

Nous nous devons de remercier sineérement le gouvernement Séoudile
pour les multiples facilités qu'il a consenfies a nos pélerins. Ces bonnes
dispositions du Gouvernemenl Séoudite envers nous sont les fruils de
lespril de bonne entente el de bienveillance existanl entre lui el nolre
Cionvernement.

Voila pour le edté religieux de Paclivité de la Sociélé Misr de Naviga
ton, Quant au edté connuercial de son activité, nul nignore les efforts
inlassables quielle ne cesse de prodiguer pour placer sa ligne maritime
Mexandrie/Marseille dans  un rang honorable  pour notre  pavillon en
Meéditerrande; la preuve en est fournie par angmentation considérable des

voyageurs empruntant ses bateaux duraul la saison d'élé écoulée.

Ce qui provoqua le plus Porgueil de la Sociélé, ¢'est le désir qu'a en
SAL le Roi Farouk ler demprunter le s/s EL-NIL pour son retour
d'Europe, accompagné de Sa suile et des Membres de la Maison Royale.

3
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Sa Majesté daigna, a sa descenle du bateau, consigner cetle declaration
dans le livre d'or du s/s EL-NIL:

w Une braversée radicuse, des efforls louables qui provoguent
IPélonnement el Padmiration pour lesquels Je [élicite la Société. Je
lui souhaile, & elle ainst qu’a toutes les irstitulions nafionales
similaires, une ére de progres et de prospérilé.

Bateau EL-NIL, le 25 Juillet 1937.
Tl 07 i S 6 B S

Ce temoignage royal nous remplil de fierté et d'orgueil el nous incitera
i toujours mieux faire &4 avenir.

Nolons en passant que 'Union des Compagnics Médilerranéennes de
Navigalion s'est réunie, sur notre invitation, dans Uinmeuble de la Bangue
Misr le 20 Février 1938, Elle élait présidée par S.E. Fouad Bey Sullan, en
qualité  d’Administratenr-Délégué  de la Sociéleé  Misr de  Navigalion
Maritime. Un accord, sauvegardanl lous les inléréts en présence, est
intervenu au cours de cetle réunion,

ol

La Société Misr pour la Filature ef le Tissage a eu l'insigne honneur
de rvecevoir, le jeudi 16 Décembre 1937, dans ses usines de Mehalla, la
visite de S.M. le Roi Farouk ler.

Sa Majesté visita toules les parties des usines el observa avec intérel
les divers travaux qui y élaient effectucs. Elle daigna méme encourager
les ouvriers avec Sa bienveillance habituelle. Et quand ces derniers vinrent
acelamer le Roi & Sa sorlie; Il leur parla longuement, leur demandant de
ne pas se méler de la politique el ne s’inltéresser qu'uniguement 4 leur
Lravail, duquel ils fireront profit el feront profiter la palrie. Ces quelques
mols de la part de notre Souverain bien-aimé, pleins de bon sens, furem
chaleureusement accueillis cf unanimement approcies.

# ok ok

Vous savez cerlainement, Messieurs, que la  Bradford Dyers, qui
s'oceupe a Manchesler du blunchissage et de la leinturerie, avail décidd
"année passée de constraire une usine pour ce genre dactivile en Egypte;
elle avail décidé aussi de créer une aulre usine peur la filature et le
tissage de qualilés fines et qui alimentera la premicre. Vous savez com-
menl eetle nouvelle ful  accueillie dans notre pays. Les Egypliens
s'inquiétérent, prévoyanl une nouvelle concurrence pour I'indusirie locale
déja ¢lablie. Nous devons vous dire que cefte Sociélé g'est mise en contact
avee nous. Ef, apres plusieurs enfrevues, un accord intervint entre elle ef
la Banque Mise stipulanl que la Bradford Dyers ne s'occupera que du
blanchissage, teinturerie el impression si nécessaire. A cet effel, une
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nouvelle Sociélé gyptienne sera créce. Elle aura un capital de L.J. 250.000
augquel la Bangue Misr souscrira pour une somme de 50.000 L.E. La
Banque Misr constituera i son tour une nouvelle Société Egyplienne pour
la filafure et le tissage de fissus fins employant du coton égvplien et qui
alimentera 'autre Sociéfé. Elle aura elle aussi un capital de L.E. 250.000
auquel la Bradford Dyers souserira & son tour pour 50 mille livres
égypliennes.

Chacune de ces deux nouvelles Sociclés aura deux membres qui la
représenteront au sein du Conseil d'Administration de 'autre.

Ce que nous devons mentionner tout particuliérement, ¢’est 'esprit de
conciliation el de bienveillance qui régna durant les pourparlers engagés.
Cet esprif de conciliation dont nous parlons se reflete clairement dans le
discours prononcé par le Président du Conseil d’Administration de la
Bradford Dyers, au cours de sa derniére Assemblée Générale qui s’est
lenue le ler Mars 1938; ef dont voici quelques passages:

« Je vous avais annoncé l'anncée passée que les membres du Conseil
d’Administration complaient faire en sorle pour récupcrer le terrain perdu
par notre commerce avec les pays qui s’efforcent de se libérer de plus en
plus des achats de 'étranger, en fabriquant par leurs propres moyens les
produits dont ils se fournissaient auparavant de Grande-Brefagne. Ce cas
s'applique plus spécialement aux Indes et a I'Egypte, surtout en ce qui
concerne, pour ce dernier pays, la fabrication des cotonnades.Ef c’est
pourquoi nous avons décidé d'y installer la-bas une nouvelle usine de
leinturerie ».

« Bien que 'Egypte ait acquis derniérement son indépendance, sa foi
nationale est fres forte. Elle désire ardemment produire elle-méme tout ce
dont elle a besoin en cofonnades. Néanmoins, nous avons réussi & conclure
un accord avee la Banque Misr, qui est la plus importante institution
industrielle du pays »,

« Mon ami, ajouta le Président dans son discours, Mr. Armifage se
trouve en ce momenl en Egypte pour remplic les formalités d'usage
indispensables & la création de 'usine. Nous espérons commencer notre
lravail Pautormmne prochain ».

Pour votre gouverne, nous vous informons que la conclusion définitive
de laccord eut lieu au domicile de S.E. Mohamed Talaat Harb Pacha, le
jeudi jour de Pan de I'Hégire 1357. Vous consfaterez ainsi que nous avons
sauvegardé en enlier les droils des Sociétés locales de filature et de tissage,
sans foucher, en aucune manicre, a leurs intéréls vitaux.

Nous sonmunes heurceux de reproduire ici la lettre suivanie qui a éié
envoyée a cefte occasion par Sir Edward Cook a S.I5. Mohamed Talaal
Harb Pacha:

« Mon Cher Pacha,

wJe n'ai appris quaujourd’hui 'accord définitif que vous avez conclu
avec la Bradford Dyers. Aussi, je me permetfs de vous écrire pour vous
exprimer mes meilleurs souhaits pour la réussite de cette entreprise qui,
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je n'en doute pas, aura les meilleurs résultats sur les intéréts nationaux
que vous avez a coeur de défendre.

« Lapposition de volre signalure sur un accord quelconque est le
meillenr garant, aupreés du  public, de la sauvegarde des inléréls de
I'Egypte.

wJlai appris avec regrel volre indisposition el que vous gardez la
chambre. Yespére vous voir refourner en ville lorsque le temps sera plus

clément .
L

La Société Misr pour le Théddre el le Cinéma s'achemine elle aussi vers
la voie du progres et de la réussile. Elle vient de faire sorfir de ses studios
plusieurs films qui rencontrérent le meilleur accueil parmi le public. Un

nouvean sucees vient délre porte a Pactif de celle Sociélé qui réussil a
transformer, pour la premicre fois en Egyple, un film américain parlant
anglais, en un film  pavlant arabe. Cetfe initiative ful unanimement
appréciée ef admirée,

Sur Paulorisation spéciale de S.M. le Roi de U'Arabie Séoudile, nous
avons lourné un film parlant sur le Hedjaz el lous les Licux Sainls. Nous
avons également enrvegistré dans ce film un discours prononcé auw micro
par Sa Majesté.

La Misr Airwork

Cette Sociélé a pu se développer. Ses services onl ¢l¢ réguliers el son
école d'apprenlissage aggrandie. Le différend qui exislait entre elle et e
Gouvernement a  &lé  aplani. Nous espérons parvenir & un régime de
subvention sutfisamment stable pour nous éviter des liraillements annuels

a4 ce sujel.

Société Misr pour le Tissage de la Soie

Cetle Sociéle a vu augmenler tant sa produclion que ses venles, Son
Consell d*Administralion a décidé de proposer a I'Assemblée Générale un
coupon de 10 % sur les aclions.

La Sociélé a voulu récompenser par ce large dividende la palience des
actionnaives qui, depuis la fondalion de entreprise, soil depuis dix ans,
n‘onl encore louché aucun bénéfice.

Imprimerie Misr et Misr Shipping

Le Conseil d'Administration de la premicre Sociélé proposera un
coupon de 8 % contre 7 12 % 'année dernidre. La Misr Shipping a décidé

de disteibuer un dividende de 10 %,
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Trois antres de nos Sociélés distribueront également des bénéfices.

Avant de cloturer ce sujel, nous rappellerons la mémoire de cet ami
de I'Egypte qu'était feu Mr. Hugo Lindemann que nous vous avions
présenté au moment de nolre association avee lui. Son déees ful suivi de
Pégyplinnisation de la Société Misr pour Exportation du Colon, qui devint
ainsi égyptienne cent pour cenf, Elle est dirigée & I'heure actuelle par
I'Administrateur-Délégué S E. Ahmed Abdel Wahab Pacha entouré d'une

clite dégypliens.

Les réserves

Dans le Bilan qui vous est présenté, comme dans celui qu'on yous
présenle chaque année depuis 1923, vous remarquerez au Passif un compte
auquel vous consacrez annuellement une partie des béndéfices. 11 s'intitule
connme vous le savez: « FONDS SPECIAL POUR LA CONSTITUTION OU
PARTICIPATION DANS DE NOUVELLES SOCIETES EGYPTIENNES,
INDUSTRIELLES OU COMMERCIALES ». Nous avons décidé de
I'augmenter cette année encore.

Vous n'ignorez pas aussi que notre Bangue, depuis lannée susmern-
lionnée avait formé un comple spéeial pour encourager les Sociélés
industrielles et commerciales qu'elle aura eréées ou bien & la constitution
desquelles elle aura participé. Ce comple se lrouve étre & I'Actif sous le
nom de o ACTIONS DES SOCIETES INDUSTRIELLES ET COMMER-
CIALES POUR LESQUELLES LA BANQUE A PARTICIPE A LEUR
CONSTITUTION » et qui correspond au Passil par le comple que nous
avons mentionné plus haul. De cetle fagon, si quelques unes de ces Sociélés
cloturent leur exercice avec bénéfice et distribuent des coupons a leurs
actionnaires, la banque Iransférera leurs aclions de ce comple el les placera
dans son portefeuille, les meltant ainsi & la disposition du public.

Ce genre d'opération qu'effectue chaque année nolre Bangue, la fail
considérer, 4 juste litre, dans le pays conmne une institution nationale,
ouviant continuellerient aux égyvpliens de nouveaux champs d'activités
dconomigques, industrielles et commerciales,

Nous yvous proposons, dautre part, & ce que le comple « Fonds Spécial
POUR LA CONSTITUTION OU LA PARTICIPATION DANS DE
NOUVELLES SOCIETES INDUSTRIELLES OU COMMERCIALES »
représente uniguenment les actions des Sociélés qui ne distribuent pas de
coupons A leurs actionnairves el qui sont pour le moment: la Sociélé Misr
pour le Théatre et le Cinéma, la Société Misr pour le Lin, el enfin la
Société Misr pour les Pécheries. Nous souhaifons vivement & ce gque leur
tour de distribuer de coupons arrive le plus vile possible.

Vous constalerez aussi que depnis 1923, nous avons constitué un
comple nommé FONDS DE RESERVE EXTRAORDINAIRE. On 2'en sert
pour les dépenses imprévues el aulres,
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Ce comple fut augmenté chaque année par une partie des bénéfices.
IT a atteint au ler Janvier 1938 le chiffre de L.E. 250.000. Et étant donng
que nous déduirons de celle réserve, comme nous 'avons dit plus haut,
les déficils qui découleront pour nous des sacrifices consentis dans le
reglement des detles hypolhécaires, nous vous proposons de le renforcer
en lui adjoignant: 1.) le solde qui restera du comple Fonds Spécial POUR
LA CONSTITUTION OU LA PARTICIPATION DANS DE NOUVELLES
SOCIETES, apres la modification que nous vous avons proposée plus haul
d'apporter a ce comple, et 2.) les sommes qu'on préléve chaque année
pour ces deux réserves, Le tout formera ainsi un nouvean fonds de réserve
exlraordinaive qu'on nommera plus exactement « RESERVE EXTRAOR-
DINAIRE POUR LA COUVERTURE DES CREANCES IRRECOUVRA-
BLES ET DOUTEUSES ET QUI EST A LA DISPOSITION DU CONSEIL
D'ADMINISTRATION »n.

Nous vous prions done d’approuver ees proposilions.

Le personnel de la Banque

Le chiffre ftotal de notre personnel s’éleve en ce moment a 738
personnes, Le Conseil d'Administration vous prie de vous associer pour
leur réitérer les remerciements pour le zéle ei le dévouement dont ils n'ont
jaumais cessé de faire preuve en cours de travail.

Les Administrateurs sortants sont:

S.E. Joseph de Caftaui Pacha.
Mr. Joseph Cicurel.
S.E. Abdel Hay Bey Khalil,

Ils se présentent de nouveau & vos suffrages.

Nous vous prions d’approuver les comples qui vous sonl soumis
ainsi que les propositions y relatives. Nous vous prions aussi de réélire
les censenrs el de fixer leurs émoluments.

HARE

Nous demandons au Toul-Puissant & ce qu’il étende sa haule profec-

tion & celte institution nationale et prodigue, & nouz et 4 la nation fout
enlicie. force, santé el bonheur,

(Traduction de 'arabe).



Crédit Agricole d’Egypte
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RAPPORT DU CONSEIL D’ADMINISTRATION

présenté

a I’Assemblée Générale Ordinaire du 30 Avril 1938

Messieurs,

Il nous est agréable que les circonstances viennent confirmer ce qui se
dégagcail de nolre préeédent rapport de sentiment de bonne augure du
bienheureux rogne de Nolre Augusfe Souverain Farcuk Ter. Au cours de
in seconde année de ecetle ére féconde, se sonl déroulés de grands événe-
ments qui suront la plus considérable répercussion dans la vie polilique,
linanciére et économique de I'Egyple, ce qui [ail présager que nolre pays,
sous 1'égide de Sa Majesté Son Roi Bien-Aimé, ne lardera pas & resplendir
de son ancienne gloire.

Le 9 Mai, a été signé le Trailé de Montreux abolissanl les Capitulations
et assuranl & UEgyple son indépendance en malieres législalives el juri-
diques, aprés avoir en 1936, par le Trailé d’Amilié el I'Alliance conclu avee
la Grande-Bretagne, recouvré son indépendance polilique. La souverainelé
de I'Egyple el son indépendance se lrouvent ainsi compléles el enlidres.

Le 29 Mai, 'Egyple a élé admise & la Sociélé des Naltions & 1'unani-
milé des voix de ses membres el au milieu des plus chaleureuses mani-
feslations de sympathie. Elle a pris, ainsi, place au milicu des nalions
travaillanl pour le bien-étre de I'humanité et le mainlien de la paix mon-
diale,

Le 15 Octobre, le Trailé de Monlreux est enlré en voie d'exéculion el
la législation égyplienne esl devenue applicable & lous ceux qu'abrite le
ciel de nolre pays.

Yar la méme occasion el aux termes de 'arlicle 34 du Reglement
d'Organisation Judiciaire, sanctionné par la Conférence de Monlreux, volre
Banque ne reléve plus que de la juridiclion indigéne, ce qui esl venu con-
firmer le dernier alinéa du ler arlicle de ses Slaluls libellé ainsi: <« La
Sociélé constitue une personne morale justiciable des [ribunaux indigeness.

Nul doule que la réalisation de l'indépendance polilique, législative el
Juridique de 1'Egyple lui crée d’énormes obligations lant & intérienr qu’a
Uexlérieur, obligations que nolre Gouvernement apprécie & leur juste vi-
leur el auxquelles fendenl lous ses soins, fort de la solidilé de ses finances
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publiques ainsi que de la bonne réputation dont elles jouissent et ne per-
dant pas de vue ce que réclame la situation géographique de I'Egypte, de
prudence, de vigilance el de préparation pour faire face a foute surprise
el particulitrement en ce moment ol s’assombrit I'atmosphére polilique
par les nuages qui s’y accumulent de jour en jour ne laissani aucune place
pour la quiétude et la tranguillité.

Quoiqu’il en soil nous avons la ferme conviclion que les peuples ne
tarderont pas longlemps & réaliser que la paix universelle est le meilleur
garant pour la sauvegarde et le développement de leurs intéréts et que
toute politique d’égoisme se basant sur la force, si elle rencontre quelque
sueces au débul, finira par reconnailre que le profit gu’elle tire est de beau-
coup moindre que les charges qu’elle enfraine. C'est pourquoi nous avons
le grand espoir que la sagesse el la raison finironl pas prévaloir el que
les peuples ne tarderont pas & se diriger vers l'idée de la solidarilé inter-
nationale qui, seule, peuf assurer le bien-¢lre de 'humanité et sa prospé-
rité.

La situation devient de plus en plus compliquée el I'atmosphére poli-
lique de plus en plus froublée par le fail que la plupart des nalions s’alla-
chenl jusqu'a la limile exiréme & I'idée de 1'économie nalionale, cependant
que chacune d'elle cherche par fous les moyens & rendre sa produclion
sulfisante & ses besoins avee tout ce que celte fendance comporte d’éléva-
tion de barriere douaniére, de négligence de slabilisalion de monnaie,
¢institution de contrdle sur la sorlie des devises, d'inlervenlion dans
l'organisation de la production, ainsi que des ¢échanges infernationaux el
tant d’autres manifestations ¢conomiques aunxquelles le monde n'élail pas
accoulumé étant nées de la perlurbation des principes éeonomigues sur-
venue par suite de la guerre mondiale.

Tant que les nations adopteront cette politigue non conforme aux vrais
principes économiques, il est & craindre que les signes de relévemenl gui
pointent & 'horizon de temps en femps, n’auront aucun caraclere de sta-
bilité et de continuité. L.e monde ne se relévera des effels de la présenle
crise que s'il abandonne eces mesures arlificielles laissant aux lois écono-
miques toule liberté d’opérer.

Si lelle est la situation de la plupart des pays, 'Egyple a ¢élé, grice i
Dieu, & Pabri de pareilles manipulations. Elle n’a pas suivi les aulres
peuples dans la yoie oi ils se sont fourvoyés. Elle s'est altachée aux prin-
cipes économiques d’anlan; ¢’est ce qui I'a mise & 'abri de foul risque lui
assurant une vie économique saine. L'Egyple a pu se mainlenir ainsi grice
a4 un ensemble de dons dont 1'a favorisée la nature: ferlilité de la lerre,
clémence de la lempérature, abondance de 'eau, situalion géographique
exceptionnelle, ainsi que d'autres ressources mises & la disposilion d'un
peuple réputé par son endurance, sa persévérance el son aclivilé. Tous
ces dons sonl renforeés par des linances publiques bien assises, par une
monnaie saine el slable, el enlin une balance commerciale loujours favo-
rable.
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Tous ces facteurs réunis nous poussent & bhien augurer de 'avenir de
I'Egypte qui va toujours a I'avant d'un pas assuré ef ferme.

Ceb espoir se trouve renforeé par 'accroissement suivi et continu du
rendement agricole grice aux efforls déployés par le Gouvernement pour
le relévement de 1'agriculture. IEn matiére d’irrigation et de drainage, en
dehors du perfectionnement de leurs moyens, beaucoup de grands lravaux
y relatifs ont été achevés. La recherche de nouvelles variélé de semences
se poursuil. La lutte contre les fléaux et maladies agricoles est de plus en
plus aclive. La mise en valeur de grandes superficies de lerrains inculles
appartenant au Gouvernement se [ail sans inferruption. A coté de 'action
gouvernementale, il faul mentionner le soin que portent les cullivaleurs &
gérer par eux-mémes leurs terrains, & employer les semences el les engrais
les plus sélectionnés, et enfin & adopter les modes de culture les plus mo-
dernes.

Tous ces efforts déployés tant par le Gouvernement que par les culli-
valeurs, n’auraient pas eu leur elfel souhaité si le Crédit Agricole n'avail
pas pris sa grande part dans cette action conjuguée. Grace & lui, les culli-
vileurs onft pu employer pour semer leurs terres les meilleures variélés
de semences el d’engrais. Il leur a facilité le moyen de prendre soin de
feurs cullures et de les metire & 1'abri d’attaques de fléaux el d'insecles
grice aux avances fournies pour frais de culture et de récolle, Il leur a
permis de ne pas jeter leurs récolles en masse au débul des saisons grice
i ses avances eontre nantissement de produits agricoles, ce qui o permis
de régulariser 1'offre el la demande el de rendre les prix plus enclins &
la stabilisation. En procédant & cefle opération, le Crédil Agricole prend
grand soin d'en limiler le bénélice aux seuls agriculleurs, écartanl les
commercants dont les rapports doivent élre avee les autres élablissements,
saufl gquand ils sonl cultivateurs en méme temps el dans ce cas ils sonl
lrailés comme lels et dans les limites du cadre assigné aux cullivateurs.
Volre Banque a coniribué & augmenter le palrimoine national en melfanl
i la disposilion de ’agricullure des fonds pour la mise en valeur des ler-
rains, ainsi que pour l'achal de machines et de cheptel. Elle a encouragé
les Sociélé Coopératives par lous les moyens en son pouvoir en leur faci-
litant la voie dans foutes les branches de leur activité, I’extension du
domaine d’action de volre Banque, l'accroissement du nombre de ses
clienls, la mulliplicité de ses agences, sous-agences, chounahs, magasins
d'engrais et bureaux pour écoulemenl des produits agricoles en onl fail
la base la plus solide dans la slruclure de 1'économie agricole du pays. La
conséquence la plus tangible de l'existence du Crédil Agricole est la con-
lraction de I'usure & un point qui approche de sa disparition. Avanl la
créalion du Crédit Agricole, 'nsure élait un métier bien répandu el Ia
piaie du fellah el rendail vains lous les elforts qu'il déployail.

Catl aceroissement sensible dans le rendement agricole a eu pour conseé-
quence que les cullivateurs onl pu récupérer une parlie des perles subis
par suile de 'effondrement des prix de leur principal produil; le colon. 11
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ressort des eslimations que la récolte de cefte année sera, d'environ deux
millions de cantars, supérieure & celle de I'année derniére. Nul n'ignore
que le colon esl le pivot de notre vie économique ef qu’il est I'élément prin-
cipal de nos exportations dont il représente le 80 % de la valeur totale. Du
volume de sa récolle el du niveau altleint par ses prix dépend la prospérité
du pays: Gouvernement el peuple. Si I'abondance de la récolte nous pro-
cure quelque salisfaction, celle-ci serail plus grande encore si elle élail
accompagnée d'une réduclion dans les frais de produclion du cofon el
son écoulement toul en veillant au maintien de sa supériorité sur les aulres
variélés de colon.

Quel que grand que puisse éfre le soin que nous prenons du eofon,
il ne doil pas nous faire perdre de vue les autres produits et particuliere-
ment le blé. Ces produils doivent faire I'objel d'une politique fendanl &
en assurer 'écoulement a l'inlérieur ou & 'extérieur au cas ol il dépas-
serail les besoins du pays. On arriverait ainsi & varier nolre production
agricole el & écarler le danger que comporie la monocullure. Il serait,
peul-étre, ulile & ce sujet de réitérer la priére adressée au Gouvernement
de soigner la propagande pour les produils agricoles dans les marchés
élrangers, de conquérir de nouveaux débouchés el de généraliser les me-
sures de conlrole sur l'exportalion de ces produits afin de les mellre en
mesure de coneurrencer les produils similaires offerts par les aulres pays.

Si 'aceroissement du rendement agricole nous procure aujourd’hui
quelque salisfaction, il n'en sera pas de de méme dans un avenir plus ou
moins ¢loigné si la situalion conlinue & se comporler ainsi; d'une part,
une augmentalion dans la population presque sans égale dans la plupartl
des pays el dautre part, une augmentation dans les ferres arables non
en rapport avec celle population de plus en plus croissanle. C'esl ce qui
linira par engendrer l'effet de la loi économique bien connue: «lLoi de la
réduction du rendements, avee ce que cela comporte de réduction relative
dans le bien-élre du peuple. Etanl donné que les besoins individuels aug-
menlent par suite du développement du progres, il devient impérieux de
songer non seulement au maintien du niveau acluel de bien-élre, mais
son élévation. Le seul moyven d'arriver a ce bul est de préparer de nou-
veaux domaines out sera occupée celte main-d’ceuvre de plus en plus en
augmentalion et ce, en améliorant les terres inculles (bour), en encoura-
geant les industries déji élablies dans le pays et en en eréant d'aulres
donl le suceeés esl assuré el particuliérement celles qui ulilisent nos pro-
duils agricoles. Il faudrail également chercher & exploiler les ressources
enfouies dans le sol, ainsi que les forces molrices qui abondent dans le
pays. Nul doule que 1'Egyple resle encore inexplorée de ce colé el que
dans le domaine du placement, il y a place pour beaucoup de capilaux el
une main-d’ccuvre abondanle.

Il nous resle & vous entrelenir de I'action prise, au cours de I'année
derniére, par volre Banque sur la demande du Gouvernemenl qui en fait
un instrument ulile pour porler remede & lalfaissement survenu dans
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les prix des produits agricoles ou pour metire & exécution les programmes
¢laborés pour aider le cullivateur & surmonter ce qui surgit devant lui de
difficultés.

Lorsque le Gouvernement décida de garanlir des avances conlre nan-
lissement de blé d’abord au taux de P.T. 120 pour le blé hindi et P.T. 110
pour le blé baladi, taux porté ensuite a P.T. 130 et P.T. 120 respectivement,
il s’esl avéré que cetle mesure n'a pas poussé les prix au niveau souhailé.
L.e Gouvernement tenla d'alléger la pression sur les marchés locaux en
encourageant l'exporlation du blé par 1'oclroi dune prime slable donl il
fixa le montant au débul; puis il abandonna cetle idée pour adopter une
prime mobile variable d’aprés les fluctuations du prix des blés a 'élran-
ger. Cetle nouvelle mesure n'a pas abouli aux résultat souhaité. Alors, le
Gouvernement chargea le Creédit Agricole & chercher & exporter une partie
du blé en stock dans ses chounahs en le vendant aux enchéres publiques
aux exporfateurs & un prix leur permetlant de 'acheminer vers I'étranger.
LLa Banque prenait & sa charge de veiller & la préparation du blé, de facon
& le mettre & la disposition des exportateurs qui en faisaient la demande,
remplissant loutes les condilions exigées par le Service de Controle des
Exporlalions. Volre Banque a accompli celle lache d'une facon lrés salis-
faisante. Elle a wvendu ainsi environ 150.000 ardebs. Ce blé a éLé bien
accueilli & 'élranger el a donné salisfaclion & ses importaleurs, Les elforls
déployés par le Crédit Agricole & cel effel onl éLé bien appréeics i la fois
par le Ministére des Finances el les exporfaleurs aui lui onl adressé des
tloges.

Le Crédit Agricole est heureux d'éfre arrivé a ce résullat qui lui a
permis de rendre un grand service & la production agricole en mettanl le
blé égyplien en mesure de se frayer son chemin dans les marchés élran-
gers.

De méme, & la suile d'une baisse survenue dans les prix du colon,
aun débul de la campagne, le Gouvernemenl craignanl une alfluence de
I'offre de nature & pousser la baisse, a demandé a volre Bangue de modifier
provisoirement les regles élablies pour les avances sur colon el ce, par
I'élévation de la limite maximum a 300 cantars au lieu de 100 et par celle
du taux de 80 0/0 & 85 0/0 des prix afin de donner &4 un grand nombre de
producteurs 'occasion de se procurer les fonds dont ils ont hesoin & des
coaditions modérées dont la plus importante consistait & ne pas leur récla-
mer de couverlure en cas de baisse dans les prix au cours du délai fixé
pour l'avance.

Volre Banque n’a pas hésilé & acquiescer a celle suggeslion qui com-
portail une aide & fournir au cullivateur dans des circonslances délicales.
Le lotal du colon donné en gage a élé de 718.065 cantars de différenles
variétés el fourni par les seuls cullivateurs.

Au début de I'année en cours, le Ministére des Finances a fail savoir
au Crédit Agricole que beaucoup de plainles émanant de propri¢liaires
fonciers relataient qu’ils ne trouvaienl pas facilement les fonds néeessaires
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pour les frais de eullure el de récolle, ce qui les oblige & recourir & 'un
des deux moyens frés préjudiciables & 1’économie nalionale, & saveir: a)
la venle & vil prix des produils avanl leur maturité el partant leur prépa-
ration, b) le recours aux usuriers.

Le Ministére a ajoulé qu’il élait d’avis de remédier immédiatemenl &
celle situalion en suggérant que la Banque revise le baréme éfabli pour
la fixalion de la propriélé pouvank bénéficier des avances pour [rais de
cullure el de récolte, en porlant celle limite & 200 feddans sans lenir comple
du monlant de I'impdl grevant ces lerrains.

Considérant que celle suggestion comportail une nouvelle facilité o
accorder aux cullivaleurs, volre Conseil n'a pas hésilé a y faire droil.

Il se trouve ainsi que la proporlion des propriélaires pouvanl oblenir
ces avances est de 99,9 0/0 du fotal des propriétaires fonciers en Egyple
el que la proportion des lerrains pour lesquels ces avances pourraienl élre
demandées est de 68 0/0 du tolal des lerres arables en Kgyple.

Il est agréable a volre Elablissement que le Gouvernemenl appréecie
les services par lui rendus & lagriculture. S.E. le Ministre des Finances
a bien voulu y faire allusion dans la magistrale nole par laguelle il a sou-
mis derniérement au Conseil des Ministres le projet du Budgel de I'Etal
pour 'exercice 1938-1939, ot il a déclaré: « Les circonstances ont démonfré
gque le Gouvernement avail vu jusie en songeant & élablir une organisalion
d'avances agricoles au profit des pelifs cullivaleurs el ce par la eréalion
de la Banque du Crédit Agricole. I'assistance qu’il leur fournil ne se limile
pas & metire & leur disposilion ee donl ils onl besoin de fonds, semences
el engrais el & les sauver des griffes des usuriers el des négocianls; mais
celte Banqgue les a également aidés & améliorer le rendement de leurs
lerres. Tous les cullivaleurs réalisent I'étendue du profil qu'ils relirenl de
celle organisations.

Il lui est également agréable que la nole sus-visée menlionne: «qu’il
esh au pouvoir du Crédil Agricole de jouer un réle imporlant dans la voie
de réalisalion de la polilique du Gouvernement en ee qui a lrail & 'ang-
mentalion de la production agricole ainsi gqu'a la compression des [rais de
celle produclions.

Le Minislére des Finances a présenlé & volre Bangue cerlaines sug-
geslions & ce sujel qui sonl encore sous examern.

Nous croyons superflu d’assurer au Gouvernement que le Crédif Agri-
cole est enlicrement disposé o Passister, dans la mesure de ses moyens,
dans la réalisalion du bul qu'il poursuil.

Nous profitons de celle occasion pour exprimer aun Gouvernemenl loule
nolre reconnaissance pour sa haule apprécialion de 1'cenvre accomplie par
le Crédil Agricole,

Il ne reste plus gqu'a passer sous revue les lravaux fails par volre
Banque au cours de son dernier exercice.

Le Rapporl donne ensuile des détails (rés précis sur le mouvement
géncral de la Banque,
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Coup d'eil d’ensemble

sur la

Situation Economique Générale

e ——— R

Note au Conseil des Ministres sur le Projet
de Budget de PExercice 1938-1939

I. — Vue Générale

Dreanl 1 aenneie Jue NOous passons  cn reie, let senl r'hdh;,ﬂ'ﬂfu'n!
notable qui se soil produil sur la scone éeonondigue mondiale et gui ail eu
tne repercussion parbiculicre sur la situalion éeononvigue dgyplicnne a élé
Caffaissement des prie du coton provogué par la suraiondance absolunent
wanrorniale de la récolle amdricaine.,

Dans cerigins pays et en France nolamament les cours du change onld
témoigne de la méme instalbilité, Aussi la France s'élail elle trovede véduite,
vers la fin de Uannde dernicére, a stabiliser provisviremenl sa monnaic,
apres avoir de nouwveaw dévalucée d'envivon 15 pour cenl. La monnaic
égiplicnne a pu hewreusement, el du fail de son rvatlachement a la livre
sterting, - eviter lowle perturbalion,

lL.e ‘Hi‘f.r' de Uor. ow, en d'aulres termes. la valewr de la monndaic
caprimee en or, a conlinue q osciller, mais dans des limiles asses élroiles.
La persistance de ces [fluctuations dénote gue le momenl n'est pas encore
venw de rébabliv la monnaie sur la base de Uélalon-oi.

On ne peut que vegretler gque les pays qui ont adoplé wne polilique
restvictive, en appliguant awr importations le systéme des conlingenle-
ments, en souwmettant les cours du change aw contrale de UEtal, en inlerdi
sanl les sorties du numdcéraive, ou aw moyen de towtes aulres mesures de
nature a entraver la liberté des échuanges, continuenl a suivre les mémes
procédes, dont la répercussion sur la situalion conumerciale mondiale ne
peut élre que néfaste.

A ce propos, il est a noter que M. Van Zecland, qui n'a nullement
besoin d'étree introduil aupres des leelewrs dgypliens, a émis UVavis, dans
wn rapport qu'il avait claboré, sur la demande méme des Gouvernemenls

Britannigue el Francais, sur la crise économique mondiale, que le principal
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obstacle auw rétablissement de Pactivité commerciale vésidailt Lol d’abord
dans les restvictions et ensuwile dans les tarifs douanicrs exlrémement
élevds, aupquels se lrouvent assujeltis les éehanges inlernationau.

Ce rapport ne constituail pas seulement une éltude analiylique des
causes de la crise, mais il proposail en méme lemps 'y remédier aw moyen,
d'une cnlenle des grandes puissances en vue d'allénuer dans la mesure
du possible les restrictions alors en vigueur. 1l est évident toutefois quiun
pareil projel ne pourra étrve réalisé que si lous les pays inléressés sont
disposés a y apporter toul lewr concours el a renoncer @ lewr politique
d'isolement économigue. Cest la auwlant de conditions qui, a leur lour,
demeurent subordonndes an rétablissement de la confiance el q Udclaireis-
sement de Phorizon politigue. Nous n’avons dés lors qu'a appeler de nos
v le moment o a lalmosphere de défiance qui nous enveloppe aujour-
dhui suceédera enfin wne almospheére empreinte de cordialité el de con-
corde.

Quant a UEgypte, elle peul étre ficre d’avoir élé un des rares pays qui
se soienl abstenus dlimposer de paveilles rvestrictions el qui n’aient élevé
leurs lavifs dovaniers que dans une mesure raisonnaeble,

I est indéniable que la politique internationale ne peut manguer d’avoir
son conlrecoup sur la situation cconondigue ectéricure et que UEgypte doil
foreément  s'en rvessentir, Les lroubles politiques  se répercutent sur la
siluation monetaire el déterminent le marvasme des affaives, par swile de
Uinguidtude qu'ils provoguent sur le marché. Les pric de cerlains articles,
notamment cewe requis pour les armements, s'élévent alors que les prie
des awlres marchandises baissenl en raison du ralentissement de Uactivilé

commerciale. (Cest powr ces diverses raisons el peul-Ctre pour d'aulres
encore quil n'y a pas liew d'ecaminer ici, que Uaandée 1937, donl le débul
@ coincidé avee - une vague de prospérité, accompagnde d'une hausse
progressive dans les priz et d'une angmentation également croissante de la
production, a abouli en fin de comple au valentissement de la production
el a la chule des pric. Il ressort des divers rvenscignements qui nous
parviennent de Uélranger que la vague de prosperilé, que nouws avons
enregistrée, est actuellement sur son déclin el que nous enlrons aujourd i
dans wne nouvelle période de dépression, suwite indvitable de louwle ére de
prospeérite,

Crant wur indices sur lesquels se fondent les pronostics de la baisse,
ils s résunent en ce fail que les pric tant en Angleterre gu’aus Elals-Unis
' Amérvique onl commenceé a [léchiv aprés avoir alleint dans ces dews
pays toul comame en France lewr poinl culminant a fin mars 1937. Mais
depuis celte dale la baisse n'a fail que s’aceélérer dans les deux premiers
pays. Les nombres-indices, qui élaient an 31 mars de 144 et 137 respective-
ment, sont tombés a fin décembre ¢ 128 et a 120.5. En France, le niveau des
priv a également baissé mais pour remonter depuis. Toulefois ce n'est la
qu'unz hausse artificielle due a la dévaluation monélaire,
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On ne peul nier que, suivant qu'ils haussent ow qu'ils baissent, les
priv constituent Uindice le plus cerltain de Uactivité ou du rvalenlissement
des affaires.

Les chiffres publiés par la Sociélé des Nalions sonl symplomaliques:
ils dénolent sans conleste que la production industriclle el le conunerce
mondial sont actuellement en voie de régression, alors que les slocks des
maticves premicves industvielles accusent par contre une augmenlation
assez sensible. C'est lg un signe de mauvais augure,

En Grande-Bretagne, le mouwvement d'activilé commerciale, aprés wne
periode ascendante qui s'est mainlenue jusqu’en novembre, s'est ralenti
depuis. L'avis qui prévaul sur le marvché des valeurs prévoil nne diminu-
tion dans les bénéfices des entreprises commerciales, ow, en d aulres lermes,
une réduction des dividendes des sociélés commerciales.

Quant aur Etals-Unis, dont le marché occupe une place prépondérante
duns le monde des affaires, des symplomes également défavorables vien-
neal ae s’y manifester. Entre aulres, il y a liew de noler la baisse considéra-
ble qui s'est produite dans les pric du coton.

Si Pon se rapporle a la valeur de nos importations, il semble que le
mouvement de reprise qui s'eslt déja manifeslé en Egyple conlinue a
progresser. Par conlre, il n'en est pas moins certain que la valenr de nos
ceporlations s'est ressentie de la baisse subile qui s’est produile dans les
pric du coton. Il est toulefois hewreux que la récolle cotonnicre éguyplienne
ait ¢té assez abondante pour conlrebalancer largement les effels de la
baisse. Aussi le pouvoir d'achal de la population el la circulation mone-
alive s¢ sonl-ils maintenus presgue au mcme niveaw que Cannée dernicre.
Il esl a noter cependant que le nombre des protéls comamence @ augmenlen
rapidement.

La lendance générale semble indiquer, malgreé cerlains factenrs rassi-
rants, un ralentissement dans la marche des affeires. Ce ralentissemend
aurail été certainement bien plus accentué, n'clail Vaclivité qui se mani-
feste aujourd hui, du fail de la course auwre armements. \ussi est-il du devoir
du Gouwvernement de suivre de pres le cours des éeénemenls, favorables ou
défavorables. Il ne doil pas s'inquicler outre mesure quand Uévénement
s‘avére défavorable; de méme qu'il ferait prewve de bien pen de sagesse
STl Uignoraitl délibérément. I doit d’aulant plus y faire foce que les moygens
deonomiques ne lui mangueront pas powr allénuer les effels qu'un pareil
cvcénement est susceptible de produive en Egyple.

D aillewrs, tous les hommes daffaires sonl wpanimes @ reconnaitre que
le monde est économiquement micwr préparé a affronter une crise com-
merciale qu'en 1929, date a laquelle ont apparw les premiers symplomes de
la evise mondiale el que selon toules apparences le ralenlissement écono-
mique, si jamais il se produisait, ne sera pas bien grave.

Quoi qu'il en soil, la situation est telle que nous devons user de
prudence en arvélant les grandes lignes de nolre politique financiére el en
clablissant notre budget,
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II. — Commerce Extérieur en 1937

Lianiclioration des pric du coton, jusqu’aw débul de 1937, ainsi que
Vabondance de la récolle colonnicre onl contribué a développer le volunie
de nos exportations: ce gui n'a pas mangué dlinfluer favorablement sur
nos importations et partant sur nos recelles dovanicres.

Il résulte des estimations établies par le Ministere de 'Agricullure que
la récolle cotonnicre de 1936 a été de 8.90 millions de canlars conlre 8.54
millions en 1935. La majeure partie de la récolle est vendue dans annce
gui suit celle de la cucillette, de telle sorte que la plus-value ne produit son
effet sur le mouwvemend de nos exportations el de nos importations que

Uannde swivante. (Cest ainsi gue Dangmentation du commerce exlérvieur en
1937 a été la conséquence de la plus-value résultanl de la récolle de 1936,

Les exportations gui en 1936 s'élaient élevées aw cliffre approxinualif
de 33 millions de tivres, ont passé @ 39.8 mitlions en 1937, accusant ainsi
un swrcroil de 6.8 millions, dont 4 millions dans les seules erportations de
colon et 1 omillion envivon dans les exportations de lingols d’or.

I autre part, le mouwvement des réexportations, bien qu'il wil été dans
'ensemble plus important que durant les anndes de la crise, s'est avéré
quelque pew inféricur a celui de 1936, el a aceusé une moins-value de L. I,
1200000 environ par rapport a 1935. En présence d'une diminulion aussi
notable, le Gowvernement a décidé de rechercher les moyens de restituer a
P'Egyple t place d'entrepit qu’elle occupail autrefois dans le bassin orien-
tal de la Médilerrande.

L aceroissement de la valewr des ceporiations et des réexporlalions
stest traduit par wne augmentation a pew prés équivalente dans nos impor-
lations, donl le montant s’ est élepé aw chiffre de 38 millions, accusant @insi
wune plus-value de 6.5 millions.

Iy a lieu également de signaler la diminulion survenue dans la valeur
des importations de labac, laquelle a passé de Lo, 766.000 @ L.E. T00.(000.
Muais comme en fait le volume des imporlations de cel arlicle a avgmenle,
il en résulle que celte diminution doit étre uniquement atlribude a la baisse
des prie.

Le tablean suivaal indigue la vateur du conunmerce exlévieur en milliers
de livves pour les qualre derniéres années:

Exportations et Réexportations
Dil!érqnc-::n ]plus %u
0- o 3 en moins de l'année
1934 1935 1936 1937 5a7"bar rapport &
celle de 1936

G0 17.0) 4 I = e 24,788 26,502 25.020 20002 + 3.982
Autres articles. . .. 62658 9. 191 7.4959 10,757 Sy ]

Total .. .. 1056 35.693 32:979 S0.759 + 6,780
Reexportations. . .. ahs 992 897 371 — 26

Grand Tolal .. 31.62: 306.685 33.876 40,650 + 6.754
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Importations

Différence entre

1934 1935 1936 1947 les années
1936 et 1937
3 1 E YIS s P (b 731 T66 700 — GG
Aulbres articles,, .. 28,648 31,508 30,750 73T + 6.587
Total .. 24,304 32.239 31.516 38037 + 6.52
Excedent des expor-

fabionSc o a e 2.320 b 446 2,360 2.593 + 243

1. - Commerce d exportation

En 1937, ainsi que nous avons ew Poceasion de le dive, le commerce
dexportation s'est développé d'wne maniére salisfaisanle; cependant, les
résultals obtenus ne sonl pas ce qu'ils auraient di étre, el ne correspon-
dent ni a la production du pays, ni aue nécessilés qu'entraine le relévement
du nivean de vie de la population. La production locale de nombre d'articles
s'est largement acerue durant ces derniéres anndes, mais il n'en reste pas
moins qu'il est également d’autres que le pays. faute de pouvoir les
produive tui-méme. est obligé d'importer de Uétranger. El il est évident que
le volume de ces importations ne pourra étre développé, le cas échéant.
quan moyen dun acceroissement de la valeur de nos exportations. De la
poir le pays la triple nécessité d'augmenter les exportations de colon, de
rechercher davtre produits qu'il puisse caxporter el d'overir de nowveair
deébonches a la production locale. 1l y a également licw de noter qu'en
deéveloppant la production locale d'articles actuellement importés, celle
des tissus de coton par exemple, le pays sera @ méme de consacrer cetle
partie du crédit élranger quil avail jusque la utilisée pour Uimportation de
ces articles, a Vachat d'aulres articles qu'il n’est pas susceplible de pro-
duire.

Le Ministere des Finances n'a pas manqué d’inscrire en éle de son
programae deonomigue ces diverses nécessités, Des progreés considerables
ont déja él¢ réalisés, mais il reslte encore beaucoup a faire. Le revenu
national qui avail ¢élé épalué a un marvimom de LE. 12 par an el par
habitanl ne corvespond nullement q la capacilté de rendement bien connue
de la population.

Le tableaw suivant indigue la part de chaque habitant dans la valeur

o

tolale de nos exportations en 1909, 1954 et 1937:

Valeur des Annuités Valeur nefte Valeur nette

. exportations Population des dettes de nos ex- de nos ex-

ANNEES en milliers extérieures portations portations

de livres. en milliers. en milliers en milliers par téte

de livres. de livres d’habitant.
1909, ... 25.991 11.566 2.868 23.123 2.0
193%. ... 31050 15424 1. 300 29.250 1.9
TR s 38,665 15.951 1.700 36,965 2.3
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Il résulte du tableauw ci-dessus que la part de chague habilant dans
les eaxporlations s'est acerue ces derniers temps par suile de Uangmentation
des exportations de colon, mais n'en esl pas moins bien inférieure au
chiffre qu'elle aurail di alleindre aprés 28 ans.

Les exportations de produils agricoles aulres que le colon continuent
a se développer, ainsi qu'en fail foi le tableaw swivant-

Exportations (en Tonnes)

PRODUITS 1934 1935 1936 1937
BIEVBE. i bidl wlarst s i S ke i 42 672 684 885
QIRFeRE e S e 875 1 10,481 21.240
MEEIER v B G B e e B 161 o0l 2.296 11.941

Bien que ces résultals soient  satisfaisants, il evisle néanmoins de
grandes possibilités ' amélioration. Aussi le Gouvernemenl surveille-t-il de
prés cetle branche de notre commerce en vue d'adopler les mesures qui
lui paraitront les plus susceplibles d’en assurver le développement.

Le lableaw suivant indique en milliers de canlars ! mouvement de nos
eaportations de colon. duranl ces qualre derniéres années:

Exportations de coton (er milliers de Cantars)

PAYS 1934 1935 19 6 1037
Grande-Bretagne .. .. .. .. .. 2.506 2.611 2.814 R.T47
TR SR L b et i R e P 951 L 147 992 1.230
AllernaEne. = S Do 037 323 623 863
1535 2]0) { e e ATt Ao e oty 896 5 ) T34 694
JEIG o e e e S e 49 626 252 650
IIKIDE A e il o e g s 3x6 31519 S48 65
SR el Rt el DR ) e 338 315 292 I87
Tehécoslovagquie .. .. .. .. .. 237 300 316 4T
Elals-Unis d’Amdérique .. .. .. 358 &7l 261 <58
Phlaamasss it R R S 191 175 156 160
ANCEIEIe sl S n e, e sy (o /5 93 kS 122
Bal@ieue: . S e 5 B 64 S 73 104
HODGLIC .. v vo ve oo ve v ae 63 09 73 78
R R e e e e 39 46 i8 68
(o 7 S R R A 146 90 127 62
BSIRONIG 7y . oaniennigs < b 33 33 15 35
OIS e s st et Q% 84 20 5]
CHBEN b v oo ) 25 0, ol 18 20 23 33

A Reporter 3.016 7.842 7.264 8.443
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PAYS 1934 1935 1936 1937

Report 8.016 7.842 7.264 8,443

PRy BRS TS T L e Sl 18 17 28
CTIEOE el ol aly o R el 63 44 26 23
R R e 422 26 221 2
AATEESTRAYE . . o o el atet eonire o 32 147 270 104
Total i i s o 8.564 8.077 7.798 8.900

La Grande-Bretagne conlinue a élre notre principale cliente, bien que
ses achals de colon aient accusé une légere régression durant 'année 1937,
par rapport a Uannée précédente. Cetle diminulion a élé largement com-
penséé par wn accroissement sensible de nos exportations a destination de
la France, de UAlemagne, de Ullalie (aprés la suppression des sanctions),
de la Suisse el d’autres conlrées. La guerre qui sévil en Espagne a eu pour
effet déliminer presque enticrement de notre clientéle un pays qui d un
moment donné avail occupé le cinguicme rang parnmi nos acheteurs,

2. - Commerce d'importation

Ainsi que nous Uavons déja signalé, nos importations de tabae, tant
en 1937 gue durant les anndes précédentes, n’onl pas cesseé de s accroitre,
bien que la valewr tolale du tabace importé ait dininué par suite de la baisse
des prie. Le tableau ci-dessous indique les quantités en lonnes importées
durant ces gquatre derniéres années:

Consommation de tabac 1934 1935 1936 1937
Bl Terlie s S s e s 2.312 2.604 D508 0,669
137252 10T W S S el 372 357 368 357
T e S e A R S I 87 112 171 150
T S R s L e 13 14 16 13
5 07 13 L i e 10 11 17 12

La quantité totale de tabae inlroduite dans le pays a élé en augmen-
tation-constante depuis 1933, bien qu'elle soit encore bien inféricure @ nos
importations d auwtrefois, comme celle, par exemple de 1931 qui avail atleinl
le chiffre de 6.723 lonnes. Les importations de cigarelles qui, durant les
annder de la crise avaienl diminué en quanlité auw poinl de tomber a 59
lonnes en 1931, sonl remontées jusqu'a alleindre le chiffre de 171 lonnes
en 1936, pour retomber a 150 tonnes en 1937, Quoi qu'il en soil, la quantil¢
lotale importée actuellement est a peine plus considérable qu'avant la
crise.

Le lableaw ci-aprés indigue, parmi nos principales importations, la
quantité el la valeur de 14 produils différents importés dans le pays:
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Principales Importations

Importations de 1936 Importations de 1937

Valeur Valeur

PRODUITS Unité Quantité (en milliers Quantité (en milliers

de livres) de livres)
Fromagde .. Tonne brut 3.525 193 3.277 202
A A e e S Ho Y I EeM] o Teth S 1 118 2
Herine: v = i = Eonngbrut 3.073 34 2.337 34
Thels s e o = uh Tonne:brat 6G.965 G45 7.290 il
Pélrole.. .. .. .. .. Tonne net (1000) 129 208 107 207

Kéroséne .. .. .. .. Tonne net 285.214 25 285. 7406 U0 B )
Benzine .. .. .. .. Tonne net 28.986 1.469 28.022 156
Ciment.. .. .. .. .. Tonne brul 34566 it £1.718 i)
SHVOR +& <k »w . a0 Donne Hrod 2.837 795 3.252 90
Articles en coton .. Tonne nel 23.242 3.201 22 498 3.8%0
Articles en lamme .. Tonne brub 1,905 088 20400 1146
Filés de soie.. .. .. Tonne brut 1.568 348 2.425 538
Tissus en soie . Valeur - 670 — 639
Tabae en feuilles .. Tonne net 6. 124 766 6.201 700

Le blé qui élail habituellewenl un des principaue produils d inporta-
tion, « disparu de ce lableaw, a la suite de la politique poursuivie par le
Gouwvernement en vue d'encowrager el de développer la production locale,
La quantilé¢ importée en 1957 n'a pas dépassé trois tonnes.

Lec importations de viz el de favine sont également insignifiantes. 'elles
du theé onl augmenté d’envivon 5 pour cenl, bien que le pric moyen de cel
article ait passé de L.E. 92 a 108 la tonne. Les importations du pétrole el
de ses dévivés se sonl maintenues aw niveaw de 1936; celles de cimenlt, bien
que le pric en ait haussé, accusent un cevlain accroissement, en raison de
Pextension des lravawr de construclion. Les importations de savon qui,
jusqu’en 1936, par suile du développement de la production locale. n’avaient
cessé de déeliner, se sonl par conlre acerues en 1937, Celte augmenlalion
est due en fail awr conditions particulicrement prospéres qui prédominaient
alors dans le pays el qui Uont d’autant plus incité a employer des produils
de qualité supéricure que les pric en avaient quelque pew baissé. La dini-
nulion constanle de nos importations d’articles en colon, durant ces cing
dernicres années, témoigne également de Uexlension de Uindustrie égqup
tienne de tissage, ainsi gu'on peul s'en rendre comple par les chiffres
ci-dessous:

Tonnes net.

TAD S L e S SR 27.472
PRREREE s R 25.173
e e e 26.677
1986 v iay Seisi L o 23.242

IS T ey W R2.498
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Les importations de laine, toul comme celles d’articles en soie, filés
i tissus, lendenl par contre @ s'aceroitre.

La production locale de cimen! actuellement alleinl wn niveaw trés
clevd, ainsi que le monlrent les chiffres ci-apres:

Tonnes.
R L 241.378
LB st s e © wiel R e 239.065
1933 il T 288.200
IR e s a wed s S 206.837
{1 BT el e P 378.780
LBt oy b e BT 33E.TTH
{1 i AR e el 330.218

[Un pareil résultat est di sans le moindre doule a Uemploi généralisé
du béton armé au liew de la pierre.

Les chiffres qui viennent d’élve énumérés permettent de se rendre
comple de Uactivité de plus en plus croissante déployée par nos induslries.
Neéanmoins, de nowveaur progrés sonl encore susceplibles d'étre réalisés.
Quelque considérable qu'ail ¢té le développement du commerce local en
tissus de coton, il w’en reste pas moins que UEgyple conlinue a en importer
pour 3.5 millions de livres, alors qu'une grande partie des lissus ainsi in-
portés pourrait étre fabrigué dans le pays méme, aussilol que celle impor-
tante industrie pourra disposer de tous les moyens nécessaires.

3. - Commerce du Transit

Le commerce du transil de U'Egypte se présente sous lrois [ormes diffé-
rentes. Ainsi certaines maisons de conmumerce égypliennes importent de
Uéltranger des quanlités de marchandises pour lesquelles elles payend les
droits d'entrée réglementaives puis réexportent une partie des marchandises
preécédenment importées, sauf a récupérer les droils déja percus, aw cas
ait la réexporltation aurail lien dans les sie mois a daler de Uimportation.
Ce commerce, apres avoir élé