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Le Trust des ciments et la Cie
de Ciment Nationale

On lisait dans I'*“Information financiére’” du 28
juin cette note, reproduite depuis dans la plupart des
autres journaux de langue francaise:

On salt quelles difficultés Ia Compagnie de Ciment
Nationale a rencontrées depuis sa fondation et & quelle
campagne de presse plus ou moins loyale elle a donné
lieu de In part de la Canada Cement Company. A Pori-
gine, c¢’est-d-dire dans Pautomne de 1922, ce n’était guére
quw'un nom: aussi ses adversaires ont-ils eu pendant long-
temps Ia partie belle. Depuis, cependant, et par la seule
énergie de ses administrateurs, stimulés plutét que dé-
couragés par les attaques sournoises et trop manifeste-
ment intéressées de M. Jones et de ses associés, on a
réussi & faire souscrire et payer $1,000,000 d’actions pri-
vilégiées, et cette souscription a permis de réaliser emn
grande partie ln construction d’vne usine de 900,000 barils
par année, qui, au dire de tous les ingénieurs de Part, sera
Pune des micux aménagées du monde. Ce succeés, trés con-
sidérable dans les circonstances, n’a pas manqué de frap-
per les financiers; d’autant plus que, dans son impatience
de démolir une concurrente qu’elle redoute évidemment
beaucoup, Ia Canada Cement Company, ou ses truche-
ments, ne se sont pas privés de donner cours a des affir-
mations contestables, pour ne pas dire fausses. Aussi, ne !
sommes-nous pas surpris d’apprendre qu’une de nos prin- |
cipales maisons de finance, qui & Porigine avait décliné
de s’associer a Yentreprise, Ila juge maintenant assez
saine pour justifier un appel au crédit public. L’entrée
de cette maison dans le syndicat de garantie de PVem-
prunt obligataire assure le succeés de I’émission. Les gens
de In Canada Cement Company peuvent en faire leur
deuil; le public de Ia province de Québec me tardera pas
& éprouver les bienfaits de la concurrence, et les millions
gue M. Jones et ses associés accumulent en vendant du
ciment & trois fois le prix cofitant devront & Pavenir étre
partagés. Nous donnerons & ce sujet de plus amples dé-
tails dams un prochain muméro.

A2 UN MOT DHISTOIRE ET
1633 4\ DEXPLICATION
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1D . Les lecteurs de cette note ont probablement de-
viné que la maison dont on annoncait l'intervention
était celle de Versailles-Vidricaire-Boulais (limitée).
Ils nous permettront de leur fournir, par tous les orga-
nes de publicité a notre disposition, les éclaircisse-
ments supplémentaires qu’ils attendent.

En novembre 1922, MM. Versailles et Vidricaire
d'une part et M. Boulais d’autre part, qui avaient été
jusque-la les trois principaux et a vrai dire les seuls
actionnaires de la maison, se séparérent, la direction
restant & M, Bowlais.; ‘La:cayse de.ceitd séparation est
maintéhent; eonnues ¢ c’était ssnttout 18° désaccord des
associés sur Popportunité de garantiy i.ce moment, en
tout ou en partie, l.émission’ des j:i(,:re‘s.'.gsr'!a “Dominion
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Portland Cement Company’, formée par M. Isaie La-
plante, de Fall-River (Massachusetts), et quelques
autres. MM. Versailles et Vidricaire croyaient 1’heure
venue de dresser devant le trust des ciments une fabri-
que indépendante. Sans se prononcer sur ce point, M.
Boulais exigeait d'abord des fondateurs de la compa-
gnie une mise suffisante pour justifier une émission
d’obligations. MM. Versailles et Vidricaire fondérent
avec M. Louis Hurtubise le Comptoir financier (limi-
tée) et se mirent a l'oeuvre, la *Dominion Portland
Cement Co.” changeant son hom en celui de Compa-
gnie de Ciment Nationale. De son c0té la société ou
maison par actions intitulée Versailles-Vidricaire-
Boulais (limitée) continuait'son chemin,

La note de I'*Information’ résume assez fidéle-
ment les résultats obtenus jusqu’ici par le Comptoir
financier dans son entreprise. En fait, le montant
d’actions de préférence de la Compagnie de Ciment
Nationale souscrit ET VERSE atteignait le 15 mai
dernier $979,300. Courtages et commissions déduits,
cette souscription a rapporté une somme nette de
$845,941.92, qui a été appliquée jusqu'au dernier sou
aux fins de l'entreprise. A cette somme de $845,-
941.92, il faudrait ajouter $100,000 prélevés par les
administrateurs sous leur responsabilité personnelle,
au moyen d’emprunts bancaires. Les actionnaires y
ont donc été de leur poche pour $1,079,300, sur quoi
il est entré dans la caisse $945,941.92. Des chiffres
comme ceux-la (vérifiés par MM. Hurtubise, Pelletier
& Gravel d’abord et par MM. Marwick, Mitchell & Co.
ensuite) méritent par eux-mémes qu’on s’y arréte., Des
actionnaires qui commencent par mettre plus d’'un mil-
lion de dollars dans leur affaire remplissent au moins
la premiére condition d'un appel au crédit public, qui
est de fournir une couverture raisonnable aux titres
obligatoires.

PHILANTHROPIE > INTERET
PERSONNEL ?

Mais I'attention de la maison Versailles-Vidricaire-
Boulais (limitée), et la ndtre en particulier, devait
étre, & la longue, forcée par une autre circonstance :
nous voulons parler de la campagne anonyme pour le
grand public, nullement anonyme pour le monde des
affaires, qui s’est menée dans la presse et dans les
bulletins de certaines agences financiéres contre la
Compagnie de Ciment Nationale depuis bientét un an
et demi. :

On sait que la fabrication et la vente des ciments, au
Canada, est virtuellement un monopole. Sauf la pro-
duction d’une petite usine de I’Alberta et de deux
modestes usines d’Ontario, tout le ciment vendu 2a
I’est des montagnes Rocheuses sort des établissements
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de la Canada Cement Co. Celle-ci régle les prix a son
gré, taxe le consommateur a sa fantaisie, n’est sujette
a aucun contrdle, pas méme a l'action modératrice de
la concurrence étrangeére, puisque d’une part il s’agit
d'un article trop lourd et trop volumineux pour s'im-
porter d’Europe et que d’autre part les fabriques
américaines ont une-entente avec la Canada Cement
Co. Un monopole si complet et si profitable vaut bien
la peine d'étre défendu... Les intéressés n’en sont pas
moins tenus & une certaine réserve : s'ils dépassent
manifestement toute mesure, on sera en droit de scru-
ter de prés leurs mobiles. Au début des grands trusts
pétroliers américains, qui devaient plus tard se fusion-
ner sous le nom de Standard Oil Company, c’était
pratique courante que de faire dynamiter par des
bravi & gages les puits d’une société rivale. Mais ces
choses se passaient dans des pays neufs, & demi poli-
cés, pas du tout civilisés. Dans nos milieux, on n’est
pas habitué & ces moeurs d’apaches, et quand un
grand trust — un grand trust connu comme tel et hai
comme tel — recourt aux campagnes de presse pour
discréditer d’avance un modeste concurrent qui n’am-
bitionne que de gagner sa vie, on se demande tout de
suite si c’est par dévouement a l'intérét public ou par
intérét personnel. De deux choses 1'ume. Ou bien
le concurrent s’en va, comme on le prétend — comme
le trust le prétend — a une ruine ocertaine, et alors
pourquoi prendre & son égard une attitude contraire
non seulement a l'instinct de loyauté que tout homme
porte en lui, mais & la pratique commerciale univer-
selle 2 Ou bien son entreprise présente des chances
sérieuses de succeés ; et alors, a quelles fins invoque-t-
on, pour le combattre, la nécessité de protéger 1'épar-
gne populaire ? Le ‘“Financial Times”, 1’ “Informa-
tion’’, d’autres journaux encore, ont dit la-dessus des
choses définitives.

Que I'entreprise indépendante peut réussir a coté
des trusts, toute I'histoire économique des trente der-
niéres années est la pour le démontrer. Les deux cin-
quiémes de l'acier fabriqué aux Etats-Unis proviennent
d’'usines indépendantes, établies en concurrence de
1I'U. S. Steel Co., et toutes prospeéres. Les filatures de
coton se multiplient au Canada en face de celles de la
Dominion Textile Co. La brasserie Frontenac n'a pas
tué le trust de la brasserie, mais le trust ne 1’'a pas
empéché de vivre, loin de 1a, bien qu’elle eiit débuté
avec un capital notoirement insuffisant. Quand les
“National Breweries'’ s’organisérent, deux jeunes em-
ployés d'un des établissements englobés, la brasserie
Proteau & Carignan, fondérent a Québec avec un capi-
tal insignifiant la brasserie Champlain, qui en moins
de cinq années payait de gros dividendes. La St. Ma-
ry’s Cement Company, d’Ontario, vend sa production
sans difficultés et & gros bénéfices, au milieu de plu~
sieurs usines exploitées par la Canada Cement Co.
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Et ainsi de suite. Tontdt, comme dans le cas des
aciéries américaines et des ciments américains et cana-
diens, c'est le poids de la marchandise — et partant
le coflit du transport — qui expose le trust a la concur-
rence avantageuse d'usines mieux situées au point de
vue géographique. Tantdt, comme pour les brasseries
Frontenac et Champlain, c'est la diversité des golts
du public et sa sympathie naturelle pour le plus faible,
qui assure la prospérité des établissements indépen-
dants. D‘autres fois enfin, le trust sera désavantagé
par une erreur initiale de construction, d'aménage-
ment ou d'équipement, qui se sera répétée dans tous
ses établissements. Un philosophe a dit que, si le nez
de Cléopitre avait été différent, la face du monde efit
été changée. Ne se pourrait-il pas que 'aménagement
défectueux de la plupart des usines de la Canada
Cement Co. fiit pour quelque chose dans le zéle du
trust pour la protection de I'épargne ? On a vu des
choses plus extraordinaires.

UN POINT A TIRER AU CLAIR—ST A-
TISTIQUES OFFICIELLES El
STATISTIQUES INTERESSEES

Mais le premier point & tirer au clair était la pré-
tention de la Canada Cement Co. que la capacité des
usines est déja deux fois supérieure a la demande, au
Canada. Nous avons va & ce sujet des chiffres fort
contradictoires. Alors que les uns (c’est surtout les
messieurs du trust) fixent la capacité totale des usines
a 14,000,000 barils, d’autres témoignages — apparems-
ment beaucoup plus désintéressés — en estiment la
puissance de production effective & 10 millions de
barils au plus, va le grand nombre d’établissements
déclassés, définitivement hors d’'usage. L’ “*American
Cement Directory’’ attribue aux usines de la Camnada
Cement Co. une capacité totale de 10,800,000 barils,
mais en cotant celle de Montréal-Est (dite No 1) a
12,000 barils par jour en moyenne, chiffre grandement
exagéré. Devant ces écarts, le plus simple n’est-il pas
d’étudier le marché de production et de consommation
par provinces ? Comme nous le faisait observer 1l'ingé-
nieur consultant d'une des plus grandes fabriques des
Etats-Unis, I'industrie des ciments est une de celles
qui commencent & ressentir les inconvénients d’'une
trop grande centralisation : depuis la hausse si consi-
dérable des taux de transport, la tendance est plutot
dans le sens contraire. On peut donc prendre pour
acquis que les fabriques de 1’'Ouest ne vendront jamais
leurs produits dans le Québec et que celles d’Ontario,
presque toutes situées & l'ouest de Cornwall, seraient
fortement désavantagées pour venir concurrencer sur
place celles du Québec. Or, quels sont exactement,
pour cet article, la production et les besoins de notre
province ? Sur ce point, le télégramme suivant, adres-
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s6 A M. Louis Hurtubise, ingénieur, secrétaire du
Comptoir financier, nous parait digne d’attention:

Ottawa, 28th February 1924.

Louis Hurtubise,
90 St. James St., Montreal.

Cement preduetion last year included three three five
one eight nitne five barrels made and three two nine six
four two eight barrels sold worth five eight five five
five eight nine dollars, from Ontario, and three one one
eight eight three four barrels made and three one seven
three nine mnine three barrels sold werth six three four
seven nine eight six dollars from Quebec.

S. J. COOK,
Dom. Bureau of Statistics Ottawa

(TRADUCTION EN CHIFFRES)
Ottawa, 28 février 1924.

Louis Hurtubise,
90, rue S.-Jacques, Monvvréal.
Statistique du ciment pour Pannée derniére:

Fabrication Vente Prix de vente
Ontario . . . . 3,351,895 bis 3,296,428 bis $£5,855,589
Québee . . . . 38,118,834 bis 3,173,993 bis $6,347,986
S. J. COOK,

de I’Office statistique fédéral.

1l ressort de ces chiffres — et le fait vaut la peine
d’étre noté en passant — que I’année derniére la pro-
vince d’Ontario, qui posséde deux petites usines indé-
pendantes (St. Mary’'s et Hanover), a payé son ciment
un prix moyen de $1.79 le baril, tandis que le Québec,
qui n’a que le trust, payait $2 (1).

IIs indiquent aussi qu’en 1923 notre province a
vendu plus de ciment qu’elle n’en produisait. Dans
son dernier rapport, rédigé d’'un bout a 'autre en vue
de nuire A la Compagnie de Ciment Nationale, le Con-
seil d’administration de la Canada Cement Co. fixe a
2,860,000 barils la ‘“‘consommation’ de ciment en no-
tre province: c’est jouer sur les mots, attendu que les
usines du Québec fournissent non seulement le Qué-
bec, mais les provinces maritimes.

Dans le méme rapport, ces messieurs du trust re-
vendiquent pour leurs usines de la province de Qué-
bec une capacité de 5,060,000 barils par année. Dans
ce total ils font entrer deux usines déclassées: celle de
la Longue-Pointe (située a4 proximité de Saint-Jean-
de-Dieu), abandonnée depuis longtemps et qui tombe
aujourd’hui en ruines, et celle de Hull. Au vrai, la
seule usine de la Canada Cement Co. en bon état de
production, dans le Québec, est celle de Montréal-Est.
Or, si I’on veut savoir quel est le rendement véritable
de cette usine, lisons ces passages du témoignage ren-

(1) Ces prix sont ceux accordés aux commissionnaires
ou “jobbers.” En réalité, le public a payé aux environs
de $2.45 en notre province et une vingtaine de sous de
moins en Ontario.
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du par le président de la compagnie, M. Jones, dans
le proceés de la ville de Montréal-Est avee la Canada
Cement Co., en 1920:

IJAVOCAT DE LA VILLE, — M., Doble, examiné depuis
votre premidre comparution, m’a dit de m’adresser A vous
pour savoir la production de l'usine No 1, de Montréal-
Est. Je désirerais d'abord savoeir la capacité quotidienne.

REPONSE, — Eh bien... Nous estimerions la capacité
de I'usine a2 3,000,000 de barils. En fait, 'osine n’a ja-
mais produit cete quantité, C'est cependant sa capacité

annuelle.

Q. — 3,000,000 de barils par année?

R. - Oui.

Q. — N’était-elle pas censée produire 12,000 barils par
jour?

R. — Non. Nos prévisions n’alldrent jamais jusque-li.

— Si vous parlez de la capacité quotidienne, ¢’est 10,000
barils par jour.

Q. — N'’est-ce pas I'équivalent de ce que vous aves dit?

R. — Pas tout & fait. Dans la pratique, le rendement
annuel est un peu inférieur a 3,000,000 de barils.

Y, — En fait, ¢'est votre usine la plus complete et la
mieux équipée?

R. = (C’est le plus considérable de tous nos établisse-
ments pris individuellement.

L'AVOCAT DE LA COMPAGNIE, — Comment Ia pro-
duction a-t-elle fluetué?

R. = .... En 1914, la production était de 2,931,919 ba-
rils.

Q. — Est-ce le maximum que vous avez jamais obtenu?

R. — Oui.

Q. — Depuis, ca été un peu moins?

R. — Oui. L’année suivante, 2,080,617, L’année sui-
vante, 1,815,605.. L’anée suivante (1917), 2,404,515. — Emn
1918, 1,201,368. Je vous prie encore une fois de vous
rappeler que ces années-la nous restreignions la produc-
tion 2 cause de Ia dépression des affaires. En 1914, I'u-
sine fonctionna au maximum. Malgré de nombreux ef-
forts, nous n’avons jamais pu obtenir plus que 3,000,000
par année...

Voici maintenant un état communiqué le 8 mars
dernier au Comptoir financier par M. B.-R. Hayden,
de I'Office statistique fédéral, section mines et indus-
tries métallurgiques et chimiques:

VENTES DE CIMENT EN NOUVELLE-
ECOSSE, QUEBEC ET ONTARIO

1918-1923
Nouvelle-Ecosse Québec Ontario
Année Barils Val. Barils Valeur Barils Valeur
1918., 1,564,360 3,003,571 1,220,003 1,976,815
: G .a ks 2,260,422 4,340,010 2,023,280 3,650,585
20.. 5,360 23,450 3,013,463 6,545,054 2,035,594 4,377,814
21.. 4,761 12,572 2,135,631 5,410,275 2,723,071 6,424,356
Y 32 G el e 2,669,935 5,907,300 3,104,386 6,393,565
23 3,173,993 6,347,986 3,296,428 5,855,589

En chiffres ronds, 1

a vente du ciment dans la pro-

vince de Québec a augmenté d’'un DEMI-MILLION DE
BARILS PAR ANNEE EN 1922 ET EN 1923, et, puis-
que les usines de Hull et de la Longue-Pointe étaient
fermées depuis plusieurs années, la ‘‘Canada Cement
Co.” a dia selon toute apparence, pour répondre a la
demande du marché gquébecquois, soit tirer sur ses
réserves de 1'ile de Montréal, soit importer du ciment

d’Ontario ou d’ailleurs.
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LLA CONSOMMATION DE CIMENT AU
CANADA ET AUX ETATS-UNIS

Pour apprécier a leur juste valeur les chiffres du
trust, méme quand ils semblent contenir une part de
vérité, il convient de jeter un coup d’oeil sur le mar-
ché de consommation du ciment au Canada et aux
Etats-Unis. Et quand nous disons *‘l’industrie des
ciments’ il s’agit, bien entendu, des ciments de
Portland, ou artificiels, par opposition aux ciments
naturels, dont la fabrication a cessé depuis longtemps,

Voici pour le Canada, Quantité
année par année depuls Année en barils
1904 (1): 912 . . . . 7,182,583

.. 1918 . .. . 8,668,505

Quantité 1914 . ., ., . 7,172,480

Année en barils 1935 . . . . 5,631,032
1904 . . - 967,172 1916 . . . . 5,369,560
4908 . . .. 1,860,932 1917 . . . . 4,768,488
1008 . . . . 2128874 18 . . . . 3591481
1907 . . . . 2,441,868 1919 . . . . 4,995,257
1908 . . . . 2666333 1920 . . . . 6,651,980
1900 . . . . 4067,709. 39%2% . . . . B,7023585
1910 . . . . 4%58975 1922 .. . . . 08,948,872
1011 . . . . 5,692,015 19283 .. . . 97,548,590

Et voici pour les Etats- Quantité
Unis, de dix ans en dix Année en barils
ans depuis 1892 (2):

Quantité 1902 ., . . . 17,230,644
Année en barils 1912 . . . . 82,438,096
1892 . . . . 547,000 1922 . . . . 113,870,000

De toute évidence, nous sommes en présence d’'nne
demande que des circonstances fortuites comme la
derniére guerre peuvent enrayer momentanément,
mais qui, en temps normal, s’éléve par bonds succes-
gifs & mesure que I'art de construire — qu’il s’agisse
de chemins de fer, de quais, d’établissements indus-
triels, d’édifices publics ou privés — multiplie les
emplois de cette matiére (en France, on dit mainte-
nant “un matériau’’) €économique, malléable et dura-
ble entre toutes: le ciment, La consommation du ci-
ment par téte d’habitant, est encore de 25% plus faible
au Canada qu’aux Etats-Unis, les travaux de voirie,
I'aménagement des ports et des canaux, la construc-
tion des chemins de fer, 1a mise en oeuvre des chutes
d’eau, étant chez nous moins avancée,

(1) Ces chiffres sont extraits des statistiques officielles,
(2) Chiffres extraits de 1’‘“American Cement Direc-
tory”, édition de 1923,
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Apres cela, que la Canada C. Co., évidemment rési-
gnée aux grands moyens, rafistole ou non la vieille
ferraille de son usine de Hull (d’une capacité annuelle
de 750,000 barils il y a 15 ans, et & rebiitir), la chose
n'a, au point de vue qui nous occupe, qu'une impor-
tance fort secondaire. Ne prenons pas davantage au
tragique 'annonce d'un danger de fermeture des fa-
briques de ciment, que la Canada Cement Co., crai-
gnant qu'on se moque d'elle a Montréal, et tout en
poursuivant, par un prodige de logique, le susdit rafis-
tolage, fait publier dans la presse rurale par ses agents
régionaux. Ces manoeuvres, et toutes celles auxquel-
les nous asssiterons d'ici la fin, le trust les a lui-méme
discréditées d’'avance. Tout homme de bonne foi ac-
ceptera cette conclusion d'un ancien ingénieur de la
Canada Cement Co., aujourd’hui dans les expertises
chimiques et industrielles, que nous avions chargé de
controler les calculs de la Compagnie de Ciment Na-
tionale: “Il n'y a aucunc raison pour qu'une fabrique
de ciment d’une capacité annuelle de 900,000 barils
(1), opérant a proximite de Montréal et dans des con-
ditions normales, ne récolte pas dés aujourd’hui une
partie considérable et payante de la clientele.”

ORGANISATION TECHNIQUE DE LA
COMPAGNIE NATIONALE

Nous avons tenu de méme A nous renseigner a
fond sur l'organisation technique et l'organisation
financiere de la compagnie,

Dans l'ordre technique, mous avons dfi forcément
nous en rapporter a d’autres. Nous avions d’abord les
plans et devis de construction et d’équipement prépa-
rés par M. Richard-K. Meade, de Baltimore, et déja
réalisés en partie. Pour ceux de nos lecteurs qui ne le
connaissent pas, disons que M. Meade, de l’'avis des
adversaires de la Compagnie Nationale eux-meémes,
est une des lumiéres de l'industrie des ciments aux
Ktats-Unis. Nous l'avons rencontré, interrogé; nous
I’avons confronté avec d’autres ingénieurs de la meéme
spécialité. Trés modeste, trés réservé, il a su en toute
circonstance justifier ses conclusions. Dans un rapport
a la Cie de Ciment Nationale, il écrivait entre autres
choses:

Votre pierre contient tous les ¢éléments nécessaires A

la fabrication du ciment... Votre pierre est ia plus éco-
nomique pour Ia fabrication du ciment. ..

Votre pierre produira un ciment égal avx meilleurs...

On ne peut trouver de matiére premiére supérieure a Ia
vitre. ..

Votre usine est pourvue de matiére premiére pour am
moins 90 années. ..

(1) C’est celle de la mouvelle fabrique.
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Votre usine est admirablement située pour répondre
aux besoins de la province de Québeec.

Moderne et bien équipée, votre usine pourra entrer en
concurrence avec n’importe quelle usine canadienne...

En tenant compte des arréts forcés, M. Meade
estime a4 900,000 barils par année, avec un rendement
maximum de 8,600 barils par jour, la puissance de
production de l'usine. Y compris les frais de sur-
veillance, de laboratoire et de mise en sacs, la casse
ct I'usure, I’énergie électrique et le reste, il évalue le
cofit de fabrication a 90 sous du baril.

Ces estimations, comme toutes les autres conclu-
sions de M. Meade, sont confirmées en entier par un
autre gpécialiste américain, M. E.-C. Champion, d'Eli-
zabeth (New-Jersey), dans un rapport & la Compagnie
de Ciment Nationale, ou nous lisons:

En résumé, je puis affirmer que je connais un trés
gyand nombre d’usines & ciment construites depuis les der-
niers vingt ans. J’ai fait une étude spéciale des usines
construites en ces dernidres années Je n’ai aucune hési-
tation a affirmer que votre projet est excellent 2 tous
points de vue.

IL’emplacement est de premier ordre.
La matidre premiére est idéale.

La main-d’oeuvre est &i votre portée..

Les facilités de transport sont complites.

L'’usine est absolument moderne.

Votre fabrication fournira un ciment de haute qualité,
pouvant se comparer avantageusement avec celui des
usines les mieux équipées.

Sur M. Meade, sur M. Champion, n'importe qui
pourra comme nous se renseigner aupres de I'une
quelconque des sociétés suivantes:

American Institute of Chemical Engineers.
American Society of Mechanical Engineers.
American Society of Chemists.

Canadian Engineering Institute.

Il y avait a Montréal, & notre connailssance, un
seul ingénieur en ciments qui ne fit pas actuellement
a I'emploi de la Canada Cement Co. Comme compé-
tence et comme honorabilité, il était fortement recom.
mandé par le président du Canadian Engineering Ins-
titute, a qui la maison Versailles-Vidricaire-Boulais
(limitée) s’était adressée. Il fut consulté. (C’est de
Ini que nous parlons plus haut, & propos des perspec-
tives de vente). Pendant plusieurs jours, M. Meade
se mit & sa disposition sur place. Sans entrer dans des
détails de calcul dont personne ne voyait 1'utilité, et
se fondant sur son expérience pratique (il fut pendant
quatre ans & l’emploi du trust), il en est venu, sur
tous les points importants, aux mémes conclusions
que M. Meade, déja confirmées par M. Champion.
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N'est-il pas d'ailleurs significatif que, dans toute la
“littérature” dirigée par la *Canada Cement Co.”
contre sa concurrente de demain, il ne se trouve pas
un mot contre M. Meade ni contre M, Champion, au-
cune critique des travaux pourtant fort avancés, dont
le plan d'ensemble peut deés maintenant s’apprécier
d'un coup d'oeil par n'importe quel homme de 'art?

ORGANISATION FINANCIERE — CA-
PITALISATIONS COMPAREES

Au chapitre de 'organisation financiére, les publi-
cistes de la Canada Cement Co. reprochent surtout a
la Nationale ce qu’ils appellent sa capitalisation exces-
sive. Pour se mettre en état de produire 900,000
barils de ciment par année, disent-ils, on émet $1,500,-
000 d’actions de préférence, $1,500,000 d’obligations
et $2,500,000 d’actions ordinaires. Rien que pour
les gisements de pierre, on a payé $2,817,000. Quelle
horreur!

De la part d'un trust dont le ‘“mouillage” restera
légendaire, cette belle indignation ne manque pas de
plaisant. Ici encore, voyons les chiffres.

Sur son capital autorisé de $4,000,000, la Compa-
gnie a émis $1,500,000 d’actions de préférence et $2,-
500,000 d’actions ordinaires. Elle a créé en outre
pour $1,500,000 d’obligations. En apparence cela fait
bien $5,500,000. En réalité, la charge sera de $£3,000,-
000, puisque les actions ordinaires, tant qu’elles ne por-
teront pas de dividende, seront un simple chiffre sur
le papier—un chiffre que la Compagnie aurait pu sup-
primer en n’attachant pas de valeur nominale a cette
catégorie de titres. Si, au lieu de $2,500,000 d’ac-
tions ordinaires de $100 chacune, le bilan montrait
25,000 actions ou parts sans désignation de valeur
(no par value), — et dans tous les pays la loi auto-
rise aujourd’hui ce mode de capitalisation, — le ca-
pital figurerait sous son chiffre véritable: $3,000,000.
De méme le prix d’achat des gisements de pierre,
dans lequel on a fait entrer, avec $317,000 d’actions
privilégiées, les $2,500,000 d’actions ordinaires, ne
s'exprimerait pas par $2,817,000, mais par $317,000
d’actions privilégiées comptées au pair et 25,000 parts
sans désignation de valeur (no par value). Obser-
ver en outre que les actions ordinaires ont été émises
surtout pour faciliter le placement des actions privi-
légiées et des obligations, auxquelles elles sont atta-
chées, dans des proportions variables, a titre de prime.

Pour un rendement annuel de 900,000 barils au
minimum, la capitalisation réelle de la Compagnie de
Ciment Nationale est donc de $3.83 par baril-puissan-
ce. Avec une puissance de fabrication estimée par
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I’“American Cement Directory” a 10,800,000 barils,
et que le déclassement notoire de plusieurs de ses usi-
nes réduit dans la réalité a 7 millions et demi de ba-
rils, la Canada Cement Co. sert des intéréts ou des
dividendes & un capital de $30,000,000. Le stock or-
dinaire de la Compagnie de Ciment Nationale peut
attendre son dividende: celui de la Canada Cement
Co ne peut pas attendre.

En 1920 le gouvernement américain, sous la pres-
sion de 'opinion publique en révolte contre les syn-
dicats d’accaparement ou ‘‘trusts,” ordonnait une en-
quéte sur la coalition des fabricants de ciment de I'Est
des FKtats-Unis. Nous avons en ce moment sous les
yeux un tableau versé au dossier comme piece 386 de
la défense et indiquant entre autres choses, pour cha-
cune des fabriques en cause (au nombre de 19), la
capacité productive des usines, leur valeur réelle
(sans 6égard a la capitalisation), le capital d’exploita-
tion utilisé, la valeur des gisements de pierre. Nous
en extrayons les chiffres suivants:

Production annuelle, en barils 47,377,000.00
Valeur des usines, en $.......... 140,709,690.00
Capital d’exploitation, en L e 19,171,441.93
Valeur des gisements de pierre en $ 12,053,064.00

Valeur totale, en $ (y compris usi-

nes ; capital d’exploitation, gise-

INONUE) v, 0 v o vwiow s v visimBEE RS » 177,934,195.93

Le capital engagé sous une forme ou sous une au-
tre aux fins reconnues légitimes (en tout, $177,934,-
195.93) ressort donc a $3.75 par baril-puissance.
Dans le cas de la Compagnie de Ciment Nationale,
une capitalisation équivalente monterait a $3,375,000,
et non pas a $3,000,000 comme on I’'a vu.

Quant aux gisements de pierre, ils représentent ap-
proximativement 7% de la capitalisation totale pour
les 19 fabriques américaines qui nous occupent, et
109, pour la Compagnie de Ciment Nationale. Le
rapport est donc sensiblement le méme. Il convient
aussi d‘observer que dans un cas il s’agit de dépots
en exploitation, pour la plupart fortement entameés,
et dans 'autre de dépdts encore intacts, dont I’exploi-
tation méme superficielle suffira, au jugement de M.
Meade et de,tous les autres ingénieurs consultés, pour
alimenter pendant au moins 90 années une fabrication
annuelle de 900,000 barils.

CAPITAL PRODUCTIF ET CAFITAL
IMPRODUCTIF. — USINES
MODERNES ET USINES
DECLASSEES

Mais dans ces comparaisons il y a une chose qu’il
importe de ne pas perdre de vue: c’est la révolution
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qui s'est opérée depuis vingt ans dans les procédés de
fabrication de ciment artificiel. Aux environs de 1904
cette industrie était encore a ses débuts. Au double
point de vue technique et économique, il s’est passé de
ce coté, pendant quelques années, ce qui se produisait
dans la fabrication de la voiture automobile: la ma-
chinerie et son agencement changeaient tous les ans.
Les choses ont eu vite acquis plus de fixité; la fabri-
cation des ciments comme celle des automobiles s’est
assez solidement assise pour n'étre pas obligée de
mettre du jour au lendemain son matériel au rancart.
L'usine construite aujourd'hui opérera donc dans des
conditions plus économiques que celle de 1904 ou
méme de 1914, De la surtout, ’hostilité montrée par
les établissements plus anciens envers les nouveaux:
pas de concurrencee, cela veut dire toute liberté de
prolonger I'emploi du matériel démodé, sauf a faire
payer au consommateur la dépense inutile, ou de
renouveler ce matériel lentement, & sa convenance,
par degrés ou par régions, au fur et & mesure des
exigences du marché, sauf A laisser en ruines les
usines dont on n'a pas besoin, La Canada Cement Co.
a sur le papier une capacité totale de 12 millions de
barils. Nous sommes encore trés large en lui attri-
buant une puissance de production véritable de 8 mil-
lions. Exception faite de Port-Colborne, remis a neunf
il y a deux ans (et pour la machinerie seulement, car
pour l'aménagement c’'était impossible), pas un de
ses établissements ne date de moins que dix années;
c’est le secret de Polichinelle des ingénieurs et des
industriels qu'a I'heure actuelle plusieurs sont &
rebatir. Sur ce point, nous renverrons le lecteur aux
déclarations faites par les principaux témoins de la
Canada Cement Co. dans le procées de cette compagnie
avec la ville de Montréal-Est, en 1920. Pour aujouar-
d’hui bornons-nous a citer M. John-G. Lind, directeur
général de la St. Mary's Cement Co.:

M. MONTGOMERY, avocat de la Canada Cement Co.—
Construirait-on aunjourdhui une fabrique de ciment exac-
tement comme en 19147

REPONSE.—Une fabrique construite en 1914 serait a
peu prés déclassée aujourd’hui.

Et M. Jones, président de la Canada Cement Co.

QUESTION.—Je suppose que la fabrication du ciment
a progressé comme tout autre art,

REPONSE.—Oui, et si rapldement que les usines se
déclassent plus vite gue dans toute autre industrie ol
§’ail eu A faire.

Q.~I1 y aurait lieu, je suppose, d’expliquer pourquol
certaines usines sont fermdées depuis quelque temps?

R.—Je crois que la raison en est évidente, pour vous
commme pour n’importe qui.

Q.—Assurément, ce n’est pas seulement i cause dm
vieillissement des machines?

R.—LES USINES SONT BATIES DE TELLE SORTE,
ET S1 DECLASSEES, QU’IL EST IMPOSSIBLE DE LES
TKENIR EN OPERATION. SOYEZ SUR QUE LES IN=-
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DUSTRIELS SERAIENT TROP HEUREUX DE LES EX-
PLOITER SI CETTE EXPLOITATION ETAIT PROFITA~-
BLE.

Et M. Kilbourn, directeur général du personnel
(general superintendent) de la Canada Cement Co.:

Q.—Durant le guerre et durant la période actuelle de
hauts prix de construetion, avez-veus modifié votre peoli-
tigue de démolition, de reconstruction et de fermeture
temporaire (suspension)?

R. — NOUS N’AVONS VIRTUELLEMENT PAS RE-~
CONSTRUIT.

Ces déclarations montrent sur quelle production
réelle porte la capitalisation de la Canada Cement Co.

Inutile de dire qu’elles indiquent aussi pourquoi le
trust n’aime pas A voir surgir dans son voisinage une
usine aménagée 3 la mode d'aujourd’hui et non ala
mode de 1913, de 1910 ou de 1904.

Sur les frais d’émission il y aurait beaucoup a dire.
Il est clair, par exemple, que le placement des actions
privilégiées n’a pas cofité 25%, puisque la vente d'un
montant nominal de $979,300 a rapporté net $845,-
941.92. Mais ici encore écartons le secondaire. Ce
qui importe, c’est de savoir combien il faudra d’argent
pour financer l’entreprise. Voici la-dessus des preé-
cisions:

En actions privilégiées ecomptées an pair,
les gisements de pierre, d’une superficie de 118
arpents et présentant, avec des facilités d’ex-
ploitation de premier ordre, wune formation
géologique égale sinon supérieure a celle des
dépdts de 1a Canada Cement Co., ont cofité.. .. $ 317,000
Les marchés relatifs & 1a construction et &
I’équipement, tous passés et plusieurs exéecutés,
représentent .. .. oo s whallile sl we. 0w ds we s
A guoi il faudra ajouter, pour I’'agrandisse-
ment éventuel des magasins a leur capacité
MR EIRR .. s w5 O wie ARG alh | Roes aue. e et 75,000
Une fabrication de 900,000 barils par année
exigera un capital d’exploitation de $250,000 a
$350,000, Mettons un chiffre supérieur A Ia moy-
enne, soit 40 sous par baril, seit, au total.. .. 360,000

1,503,000

I1 y a tout lien de croire que, apres ’acquittement
des frais d’émission et des intéréts et escomptes & pré-
voir pour la période de construction, il restera encore
quelques centaines de milliers de dollars d’actions
privilégiées en réserve, Pour une finance hasardeuse,
ce nous semble plutdot conservateur.

De toute facon la dette envers le public (obliga-
tions 7% ) et la dette envers les actionnaires (actions
privilégiées 8% ) ne sauraient, ensemble, dépasser
$3,000,000. Le service de cette dette prendra $225,000
par année, dont $105,000 seulement (I’'intérét des
obligations) exigibles a date fixe. Une vente annuelle
de 500,000 barils ferait plus qu’assurer, outre le ser-
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vice intégral de la dette, son amortissement & raison
de $85,000 par année.

Au lecteur de dire s'il est probable, s'il est possi-
ble, qu'une usine aménagée en perfection, fabriquant
un article de premier ordre, ayant 900,000 barils de
ciment A placer dans une province qui en consommait
I'an dernier 8,175,000 barils et o la consommation a
augmenté depuis deux ans d'un million de barils, —
s'il est possible, disons-nous, que cette usine ne vende
pendant longtemps que la moitié de sa production.
L'usine de St. Mary's, indépendante du trust, vend
sans difficulté et a profit une fabrication de 600,000
A 750,000 barils par année. Et cela se passe au nez du
trust — du trust trop heureux, il est vrai, de fermer
les yeux, car les trusts, en général, ne tiennent nulle-
ment A se mettre des chicanes sur les bras, et ils sont
aussi laches devant le succés qu'ils sont arrogants de-
vant la faiblesse. Pourquoi la Compagnie de Ciment
Nationale aurait-elle un plus mauvais sort? Le capi-
tal-actions ordinaires de la Nationale porterait peut-
dtre moins ombrage A la Canada Cement Co., si le
trust ne savait par expérience qu'une usine aménagée
a la mode de 1924, et non a la mode de 1904, peut,
bien administrée, faire rendre & ce capital des dividen-
des de 15 et de 20%.

UN PLACEMENT D)HOMME D’ AFF Al-
RES — APPEL AUX HOMMES
D'AFFAIRES — “A WORD
10 THE WISE"

L’examen des livres de la Nationale révéle, dans
I’ensemble, une situation trés saine; chose remarqua-
ble, par exemple, tous ses marchés de construction et
d’aménagement portent, au dire des ingénieurs, 1’em-
preinte de la prévoyance et de I’économie. Surtout, le
fait qu’elle ait ‘‘tenu” — qu’elle ait fait souscrire et
verser prés d'un million de dollars d’actions et réalisé
en partie son programme de construction, — sous les
coups incessants et presque toujours déloyaux du
trust, indique chez ses fondateurs un trait bien rare
chez les Canadiens-Francais: la ténacité et 'esprit de
suite. On reconnait 1a la qualité qui avec des ressour-
ces infimes a fait surgir de toutes piéces, dans une
plaine en culture éloignée de plusieurs milles de la
métropole, la grande ville industrielle de Montréal-
Est. Il y a un an et demi que la Compagnie Nationale
tient: rien de surprenant que la maison Versailles-
Vidricaire-Boulais (limitée) ait fini par se laisser ga-
gner. Quand on est maitre de leur sort, on ne laisse
pas é¢raser les gens qui ont le bon droit et le bon sens
de l¢ur .cJté: En tomt, cas, on ne les laisse pas écraser

L -
e Quin ze

.2 Sy e g
P . e ® - *
[ o P - ’.’sc

e
" e
F...
.




par des syndicats d’accaparement qui sont aujourd’hui
une menace pour toute entreprise légitime.

Qu’on nous comprenne bien: nous ne présentons
pas les obligations 7% de la Compagnie de Ciment
Nationale comme un placement de tout repos. Nous
croyons seulement qu'avec une prime de 20 a 33% en
stock ordinaire, comme celle qui y sera, parait-il, atta-
chée, elles constituent pour I’homme d’affaires et
méme pour le rentier & l'aise un placement intéres-
sant.

Les hommes d’affaires canadiens-francais ont au-
jourd’hui beaucoup d’argent. Le placement des obli-
gations de la Compagnie de Ciment Nationale permet-
tra de constater s’ils ont acquis aussi les deux quali-
tés maitresses de I’Anglo-Saxon: l'instinct de conser-
vation et l'esprit sportif — l’'instinct de conservation
qui vous fait voir, dans le péril des autres, celui qui
vous menacera vous-méme un jour; I'esprit sportif,
qui ne tolére pas les coups portés au-dessous de la
ceinture.

(C’est tout notre commentaire pour aujourd’hui.
Si la Canada Cement Co. goiite ce genre de polémique,
si elle croit y trouver profit, nous serons a ses ordres.
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