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Le Mouillage du capital

Par Adrien GRATTON

A tous ceux qui m'ont conseillé
et guidé dans ce travail, humble
hommage.

A.G.

E capitalisme est en péril. Le monde parait secoué

d’'un spasme nerveux qui le porte aux exaspérations

les plus violentes. Partout, sur tous les points du globe,

plane la menace des luttes sociales: partout les théories

communistes coalisent les mécontentements et les ran-

cceurs. Aucun pays n’est tout a fait a ’abri des émeutes
qui se trament dans 1'ombre.

Les fautes du capitalisme. — Le capitalisme doit songer
a se défendre: le peut-il encore? Sans aucun doute, mais
a condition de supprimer les abus dont il s’est rendu cou-
pable. Sa principale faute est d’avoir favorisé par la loi,
par la finance, par l'organisation sociale, par les idées
mémes dont il s’est fait le propagateur, d’avoir favorisé
I'accumulation de la fortune entre quelques mains et
I’appauvrissement des classes ouvriére, paysanne et bour-
geoise.

Le libéralisme économique, oubliant le démenti des
faits et la misére tenace du prolétariat, préchait I'inutilité
de toute législation sociale et repoussait 1'intervention de
I’Etat dans les affaires. Le monde, enseignait-il, tend vers
un ordre supérieur aux lois humaines; il finira par coor-
donner vers ce but les intéréts particuliers et assurer le
bien-étre commun. Cette théorie méconnaissait entiére-
ment la nature humaine, puisqu’elle ignorait ou feignait
d’ignorer son égoisme. Cependant, pour s'étre faite la
complice de nos passions, elle a connu une vogue pro-
longée. Elle a laissé libre jeu a la cupidité universelle:
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de 12 sont venus tous les maux — motillage du capital,
surproduction, spéculation effrénée, gonflement du crédit
— qui ont engendré la crise.

Le capitalisme doit évoluer. — Le capitalisme n’est pas
intangible, comme S. S. Pie XI le rappelait si opportu-
nément !; il doit se réorganiser pour ne pas sombrer dans
la tourmente actuelle. Tant que 'on s’obstinera a donner
a la richesse la forme d’une pyramide renversée, a la base
extrémement étroite — marquant la pauvreté des travail-
leurs —et au sommet volumineux — indiquant ’'opulence
des classes riches, — aucune force humaine ne sera capable
de faire tenir cette masse dans un équilibre aussi instable,
aucune police, aucune armée ne réussiront a mater les
foules exaspérées, a refréner le flot des révoltes collectives.

1. Encyclique Quadragesimo anno, Spes, 1931, p. 25.
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Nécessité d'une régle morale en affaires

Rétablir 'ordre, ce sera chasser le déséquilibre social
et ses conséquences: 'aigreur, la haine, la lutte des classes.
Tout redressement durable devra s’inspirer des principes
de la morale chrétienne, seule capable de ramener nos
désirs a des bornes raisonnables. Tant que l'on voudra
ignorer dans les affaires les forces spirituelles qui guident
I’humanité, le monde cherchera vainement la fin de ses
miséres, car il aura rompu les digues qui retenaient ses pas-
sions. Il verra alors la civilisation s’écrouler comme un
rempart trop fragile contre ses concupiscences et contre
ses convoitises.

1. — DESIR GENERAL D'UNE MORALE DES AFFAIRES

Espérons cependant que I’homme s’épargnera les
lourdes calamités qui le menacent. Les dures lecons du
moment lui imposent vite une conception plus saine de
la vie. Bien des gens s’arrachent a la fascination des ri-
chesses qui finirait par les conduire a 'oubli de tous leurs
devoirs et reconnaissent a leur existence une finalité plus
haute. On me permettra de donner ici quelques témoi-
gnages prouvant que les hommes d’affaires, les moralistes
et les sociologues européens ou américains sont bien prés
de se mettre d’accord sur les principes qui doivent inspirer
la vie économique.

Réle des affaires dans la vie humaine, d’aprés certains
indusiriels. — Interrogeons d’abord quelques industriels
américains connus du monde entier. John D. Rockefeller,
le magnat de I'industrie pétroliére, qui a distribué durant
sa vie sept cent cinquante millions de dollars aux ceuvres
de charité, exprime cette opinion:

De nos jours, la poursuite de buts égoistes aux dépens de la com-
munauté ne peut ni ne doit &tre tolérée plus longtemps... La vie
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a une valeur infiniment supérieure aux richesses matérielles... et la
base de tout progrés national réside dans la santé, les capacités
et le développement intellectuel d’un peuple *.

Andrew Carnegie manifeste des vues aussi hautes,
lorsqu’il dit
qu'un jour viendra ol I’homme qui mourra en possession de millions

inutilisés mourra déshonoré. Distribuer le surplus de ses richesses
est une tiche que le riche ne doit point laisser derriére lui %

Henry Ford, I'un des plus audacieux et des plus puis-
sants producteurs de I’Age actuel, a des convictions aussi
nettes sur ce sujet:

On a cru longtemps que l'industrie n’avait pour objet que le bé-
néfice. C’est une erreur. L’industrie a pour objet 1'utilité générale %

L’opinion des économistes et des sociologues. — Les éco-
nomistes, se dégageant de l'erreur libérale, arrivent eux
aussi a des vues semblables sur les affaires. Interrogeons
Lucien Romier, I'un des plus brillants esprits de notre
temps:

1l faut que 'argent, moyen temporel, reconnaisse la suprématie
du spirituel en se soumettant & une discipline, non d'intéréts, mais

de principes... L’argent est un esclave qui a perdu ses maitres.
Qu’'on lui redonne des maitres 4!

M. Eugeéne Duthoit montre, de son c6té que la pour-
suite de la richesse pour la richesse, sans souci des devoirs
qui s’y rattachent, trouve en elle-méme sa punition, car,

c’est le chatiment d’une économie sans boussole morale de ne pou-
voir modérer le rythme de sa production qu’au prix de secousses
violentes et d’épreuves imméritées pour ceux qui vivent de leur
travail au jour le jour ®!

1. Cité par Eug. Duthoit: « Vie des Affaires et Vie Chrétienne ». Semaine sociale
de Mulhouse, Gabalda, Paris, 1931, p. 51.

2. Opus cil., p. 51.

3. Cité par J. Vialatoux: « Primauté du Spirituel dans les affaires ». Semaine
sociale de Mulhouse, p. 159,

4. Explications de notre temps, Grasset, Paris, 1925, p. 112.

5. Opus cit., p. 55.
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La morale et les affaires. — Ces témoignages, bien que
manifestant une réaction contre la conception matéria-
liste des affaires, n'indiquent pas tous assez nettement a
quelles sources elles doivent trouver leur inspiration pour
jouer leur rdle véritable. Des sociologues éminents vien-
dront fortifier ces opinions en affirmant avec force que
la morale seule, intégrée au monde économique, lui fera
subir les transformations nécessaires. Pierre Bayart, I’ora-
teur bien connu des Semaines sociales de France, tient ce
langage:

Un régime économique ne saurait s’accommoder de l’absence
prolongée de toute morale pratique. Il lui faut une régle. La pro-
duction de la richesse ne saurait &tre 1’absolu d’une civilisation...
Notre civilisation ne serait pas la premiére qui irait rejoindre, dans
la poussiére, les civilisations babyloniennes pour n’avoir pas su

s’assujettir 4 une mesure. Si I’homme ne veut pas étre écrasé par
elles, il faut qu'il gouverne les forces qu’il a déchainées 1.

Mgr Germain n’est pas moins sévére:

Associez-vous, pour moraliser la finance et christianiser ’argent ;
sinon, nous retournerons au paganisme, non sans avoir passé par
une effroyable révolution, ol le capitalisme égoiste et sans morale
sera chatié par le socialisme, dont il aura été par ses excés le dan-
gereux propagateur 2,

1. — CETTE MORALE EST LA MORALE CHRETIENNE

Seule, en effet, la morale chrétienne posséde la doctrine
capable d’éclairer les esprits et les sanctions propres a lui
donner pleine efficacité. Le chanoine Reviron, rappelant
les efforts que fait 1’Eglise pour contrarier ce qu'il appelle
le « rythme démoralisateur », note que « I'encyclique Qua-
dragesimo anno contient ’appel le plus auguste qui puisse
étre, et le plus efficace & la moralisation des affaires »...

1. Pierre BAYART: « Structure du Monde Economique Contemporain ». Semaine
sociale de Mulhouse, p. 139.

2. Cité par le chanoine Tiberghien: « Comment intégrer, dans I’Economie moderne,
les Conceptions chrétiennes ». Semaine sociale de Mulhouse, p. 187,
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... C'est dans cet appel, affirme-t-il, que doivent, bon gré, mal
gré, se récapituler, s'harmoniser tous les autres:

Appel intéressé des victimes de nos mauvaises mceurs d’affaires;

Appel des honnétes gens qui ne se résignent pas au régne de
I'injustice, de la déloyauté, de la corruption;

Appel des hommes d’affaires que l'immoralité ambiante hu-
milie, inquidte et tente;

Appel des « clercs » et des « bergers » débordés par les faits et
qui cherchent des lumiéres et des aides pour guérir notre économie
malade et coupable;

Appel des individus, appel des professions, appel des Etats
eux-mémes ',

111, — NECESSAIRE ADAPTATION DES AFFAIRES
A LA MORALE CHRETIENNE

Comment réaliser cet appel? La tache devient ici
trés ardue. Les théologiens avouent leur embarras de-
vant la complexité et la mobilité des affaires modernes,
qui les obligent a reviser sans cesse leurs traités spéciaux
de morale pratique 2.

Connaissance des fails économiques.— La premiére
chose qui importe, nous dit Eugéne Duthoit, chose
plus difficile et méritoire qu'il ne semble aux esprits superficiels,
est de voir clair dans la structure, I'enchevétrement compliqué et
la technique des affaires... Il faut voir clair, quels que soient le
temps, la patience et la méthode que réclame I'étude objective et
impartiale du monde des affaires. L'observation loyalement con-
duite porte déja ses fruits chez quiconque regarde avec sa raison
et sa conscience: les faits parlent alors d’eux-mémes. Le mystére
dont s’entourent les pratiques entachées d’injustice augmente leur
malice et leur danger; c’est un premier service 2 rendre 2 la société
que de faire remonter les actes a la clarté du jour

Il est bien évident en effet que personne n’a le droit
de porter un jugement sur ce qu’il ne connait pas suffi-

1. ¢« Appel des Ames 2 une morale des affaires ». S i jale de Mulhouse,
p. 114,

2. Op.cit,, p. 111,

3. 0p. cit., p. 38.
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samment. Les spécialistes et les gens du métier doivent
donc analyser avec minutie le monde économique, afin
d’en éclairer les tendances et les caractéres généraux.

Comparaison des fails avec la morale chrélienne. — Une
fois effectué ce travail de déblaiement, la morale chrétienne
interviendra pour porter son jugement, pour appliquer
des principes bien nets a la solution de ces faits précis.
La tache restera délicate bien que nécessaire. Les affaires,
édifiées suivant les conceptions matérialistes, ont créé de
nos jours un ordre d’on la morale était souvent exclue ou
n'intervenait que d’une fagon parcimonieuse pour donner
un air de candeur a des opérations souvent louches et
troubles. Alors méme que 'on aura mis de 'ordre dans
ce fouillis, comment discerner I'acte juste de I’acte injuste,
I'opération frauduleuse de I'opération équitable ? comment
tracer les bornes du bien dans le vaste champ des acti-
vités économiques ? Quand tant de faits s’enchainent pour
entrainer 'homme dans un tourbillon ol il ne sait plus
se guider, ou la lumiére lui manque pour trouver sa voie;
quand une grande partie de I'ordre économique s'établit
en dehors des devoirs imposés a sa conscience, en sorte
que la concurrence élimine ceux qui veulent rester hon-
nétes, comment accorder les exigences de la morale chré-
tienne avec la nécessité de maintenir la prospérité dans
une entreprise? Il n'y a qu'un moyen d’arriver au but:
c’est de développer, dans des traités spécialisés, les phé-
nomeénes économiques et leurs relations avec la morale
chrétienne.

Nécessité des études sur la morale des affaires. — Cette
morale, en effet, demeure toujours la méme, mais elle
s'applique a des faits nouveaux et changeants qui exigent
I'application des principes permanents & ces cas particu-
liers. La diversité des situations et des fonctions écono-
miques demande une étude développée des cas de cons-
cience qu’elles posent.
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La morale universelle, écrit M. Bayart, doit étre aussi une
morale particuliére, et c’est seulement si elle est particuliére qu’elle
est vraiment universelle.

Il faudra donc définir dans le concret, la morale de l'usine, la
morale de la société anonyme, la morale des administrateurs, et
celle des actionnaires, la morale de la bourse, 1a morale de la banque,
la morale des intermédiaires, la morale de la réclame, et celle de la
presse, et ainsi de suite pour chacun des organes et chacune des
fonctions du monde économique moderne. Et comme il g’agit 1a
de réalités mouvantes, il y faudra un contact étroit, perpétuelle-
ment maintenu, avec le réel .

Voila ce que je désire moi-méme: contribuer 2 main-
tenir ce contact avec le réel, éclairer un point déterminé
des affaires, et travailler & le mettre en accord avec les

exigences de la morale chrétienne.

1V. — UN DESORDRE GRAVE: LE MOUILLAGE
DU CAPITAL

J’ai cru ce long préambule nécessaire pour bien mon-
trer que mon avis n’était pas isolé, et que des voix aussi
nombreuses qu’autorisées réclamaient I’épuration des pro-
cédés en usage dans la vie économique. Je devais insister
sur ce fait, avant d’étudier le mouillage du capital qui
constitue peut-étre la dérogation la plus grave a la morale
des affaires. Il faut mettre cet abus bien en lumiére:
nombre d’actes, en effet, perdent leur nocivité lorsqu’on
les arrache a l'ombre ou ils s'effectuent. C'est rendre
service au public que de le renseigner sur les moyens mis
en usage pour le tromper et pour lui présenter comme
attrayants des marchés dangereux.

Jugement sur les faits, non sur les individus. — Je me
garderai bien cependant de glisser ici aucune attaque
contre tel ou tel individu. Je comprends que dans cette
période de cupidité et d’affolement général qui a suivi la
guerre bien des consciences aient été entrainées par le

1. Op. cit., p. 142.
(243-244-245]
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courant et faussées au point de perdre presque entiére-
ment la notion de leurs responsabilités dans les transac-
tions avec le prochain. Par ailleurs, une foule de gens
dont I’ame était demeurée droite ne savaient plus recon-
naitre ce qu'il y avait d’équivoque dans ’organisation
actuelle des affaires.

Justice et charité sociales. — Une notion leur manquait
peut-étre: celle de leurs responsabilités envers la société.
Certains actes, licites au strict point de vue individuel,
deviennent tout 2 fait répréhensibles par suite des troubles
économiques ou sociaux qu'’ils provoquent et du dommage
qu'ils causent dans un pays, parfois méme dans I'univers.
Le caractére social de la propriété, si bien mis en relief
par 'encyclique Quadragesimo anno, démontre ’existence
de la justice et de la charité sociales, auxquelles ’homme
n’est pas moins tenu qu’a la justice et a la charité indi-
viduelles. Pére de famille, il a le devoir strict de veiller
au bonheur de ses enfants; ainsi, lorsqu’il agit comme le
mandataire de ses semblables ou qu’il accomplit une fonc-
tion dans la société, il n’a pas le droit d’ignorer les consé-
quences de ses actes, ni de livrer au malheur les étres
moins favorisés que lui sous le rapport de la fortune, des
talents et de 'éducation. Une sorte de paternité lui in-
combe dans le milieu ou il vit. Elle refréne sa cupidité,
et l'oblige, dans la poursuite d’'un gain honnéte, a tenir
compte des aspirations légitimes de son prochain.

C’est 2 ce seul point de vue que je veux étudier cer-
tains faits. Je tacherai d’établir le danger que présentent
pour une nation quelques méthodes économiques d’usage
général et la nécessité de les enrayer.
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Le Mouillage du capital

I. — EN QUOI IL CONSISTE

Tout le monde connait le sens dérivé des mots « mouiller
son vin ». Ils s’'appliquaient a l'origine aux marchands
qui étendaient d’eau leur vin, afin de réaliser sur la vente
un plus grand profit. Plus tard, le peuple I'utilisa pour
désigner tous les commercants qui vendaient comme pro-
duits de qualité de mauvais produits, ou qui mélaient a
leurs marchandises des succédanés de valeur moindre.
Lorsqu’on disait d'eux, aujourd’hui encore lorsqu’on ré-
péte qu’ils mouillent leur vin, on entend par la qu’ils
trichent sur la qualité.

Est-ce de 12 que vient, par rapprochement, I’expression
« mouiller le capital », qui veut dire y mettre des valeurs
fictives comme serait 'eau mélée au vin? Je laisse aux
linguistes le soin de trancher cette question; je note seule-
ment la possibilité de cette filiation qui expliquerait bien
I’expression qui nous occupe.

Pour en donner une définition précise, j'appellerai
mouillage du capital I'opération par laquelle une société
par actions paie, de ses obligations ou de ses actions, des
biens ou des services évalués a des montants gonflés ou
irréels . En d’autres termes, un établissement commercial
ou industriel mouille son capital en émettant des titres
nouveaux pour les distribuer aux actionnaires ou au public
sans recevoir en retour des valeurs équivalentes. Un tel
cas se présente lorsque le conseil d’une entreprise achéte
une maison rivale a plusieurs fois sa valeur; lorsque,
dans une fusion, les intermédiaires et les anciens proprié-
taires recoivent des sommes folles, comme rétribution;

1. Voir Accountants' Handbook, W. A. PATON, Ronald Press, New-York, 1932.
[243-244-245]
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lorsque des bonis en actions ordinaires sont offerts aux
fondateurs et aux souscripteurs, dans une nouvelle société
par actions, etc. Ces procédés, comme bien d’autres,
obligent les administrateurs a émettre des titres pour ré-
parer les bréches qu'ils ont ouvertes dans les affaires qui
leur sont confiées.

De pareils faits font penser aux désastres du R-101
et de ’Akron. Les constructeurs de ces dirigeables se
sont peut-étre enrichis; mais les gens assez naifs pour s’y
embarquer se sont trouvés écrasés sous les carcasses dé-
gonflées. Les entreprises a capital mouillé connaissent
le méme sort: leur mise en train enrichit les promoteurs
et leurs amis, mais elles croulent a la moindre bourrasque
qui secoue le monde économique. Le souscripteur dé-
couvre alors sa ruine en voyant le vide immense que re-
couvrait cet amoncellement de capitaux.

Lucien Romier avait sur ce sujet un mot trés juste,
lorsqu’il disait lors de ses conférences a ’Ecole des Hautes

Etudes Commerciales, I'automne dernier:

Dans le monde, il existe une quantité d'affaires qui sont excel-
lentes en soi; elles sont trés bonnes pour $1,000,000, mais elles sont
catastrophiques pour $4,000,000. Tout le probléme est de supprimer
le surplus 1.

Pourquoi mouiller le capilal? — Le mouillage du ca-
pital semble a premiére vue tellement irrationnel que 1'on
ne peut concevoir les raisons de sa faveur aupreés de certains
financiers. J'expliquerai ce qui en fait le succés, mais avec
briéveté, puisque les exemples que je donnerai plus loin
indiquent mieux que des raisonnements pourquoi on
mouille le capital.

Dans les fusions d’entreprises, le mouillage du capital
provient du désir d’effectuer a tout prix le contrdle du
marché. Le cofit des établissements concurrents ne de-

1. Pvm dconomigues de I heure présente, Editions Albert Lévesque, Montréal,
1932, p. 51.
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vant pas entrer en ligne de compte, on les évaluera 2 des
montants fantastiques pour masquer au public souscrip-
teur les surplus qu'on leur verse. En d’autres occasions,
on mouille le capital en réorganisant une entreprise uni-
quement afin d’attribuer & ses amis des pots-de-vin de
plusieurs millions et de s’enrichir soi-méme par la méme
occasion. Parfois, ce procédé sert a cacher les surplus
gigantesques d’'un monopole ou d’une entreprise d'utilité
publique afin que la pression de I'opinion ou I'intervention
des gouvernants ne l'oblige pas & baisser les prix de ses
produits ou ne le soumette a I'amende pour accaparement
du marché.

Affirmons-le nettement: le mouillage du capital est dfi
le plus souvent a des visées frauduleuses. Ceux qui y ont
recours peuvent n’avoir pas conscience de leur faute, ils
peuvent ignorer les conséquences de leurs actes; il n’en
reste pas moins vrai qu’ils introduisent par 1a dans l'or-
ganisme social un virus d’une violence extréme qui, ajouté
a d’autres semblables, explique I'état morbide de la société
actuelle. La finance du monde entier s’est paganisée. Les
méthodes autrefois réservées aux officines des banquiers
juifs, sises dans quelque taudis de ces quartiers pouilleux
ol I'on confinait les fils d’Israél, se retrouvent maintenant
dans les bureaux spacieux des gratte-ciel. Alors que, dans
les siécles derniers, elles assuraient aux Juifs une puissance
éphémeére, qui ne tardait pas a soulever l'indignation des
consciences chrétiennes et la colére des foules empressées
a leur faire rendre gorge, elles apportent aujourd’hui aux
rois de la finance, juifs ou chrétiens unis fraternellement
dans l'exercice de leur profession, la richesse fabuleuse
des trafiquants d’esclaves avant I’ére chrétienne et, par la
domination des pouvoirs publics, 'exercice sur les peuples
d'un pouvoir discrétionnaire que leur auraient envié les
despotes de I'antiquité.

[243-244-245)




II. — COMMENT SE PRATIQUE LE MOUILLAGE
DU CAPITAL

Premier procédé: les bonis en aclions au moment de I'or-
ganisation d'une enlreprise. — La finance moderne n'est
pas a court de moyens pour mouiller le capital. Une
méthode facile, quand une entreprise s’organise, consiste a
rétribuer les services des courtiers, des aviseurs légaux, etc.,
en bonis sous forme d’actions ordinaires. Souvent, plu-
sieurs centaines de mille dollars et méme des millions
servent a payer a ces gens le salaire qu’ils croient mériter
pour avoir mis l'affaire sur pied. Les organisateurs al-
léchent ensuite les épargnants en leur offrant le reste des
actions ordinaires en bonis sur toute souscription aux
actions privilégiées. Ils n’ignorent pas pourtant que ce
qui a été donné pour rien ne peut pas valoir grand’chose.

Quelle que soit l'intention des promoteurs, leur mé-
thode est fautive et désorganise I'établissement qu'ils
gérent. Une action n’est pas une prime et ne doit pas
servir & provoquer l'intérét du public. Une entreprise
vaut par elle-méme, et le souscripteur doit s’y intéresser
sans qu’on ait besoin de le séduire par le mirage d’une
spéculation heureuse. Lui donner des titres gratuitement,
c’est tromper sa bonne foi et grever I'affaire d’une dette
inutile. Si l'on sait que I'action ainsi distribuée en boni
ne rapportera jamais de dividendes, on offre alors a I'ac-
tionnaire un chiffon de papier d’'une valeur a peu prés
nulle. Si, au contraire, on est déterminé a payer des
dividendes sur ce titre, on oblige la société qui I'a émis
a utiliser ses profits futurs a la rémunération d'un capital
dont elle n’a jamais touché un sou. Dans I'un ou l'autre
cas, de tels procédés ne trouveront jamais grice aupres
d’un véritable homme d’affaires. Un pays bien gouverné
les éliminera complétement.
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Second procédé: les bonis en actions dans les enireprises
déja existantes. — Les bonis en actions se retrouvent aussi
une fois I’entreprise bien lancée. Certaines sociétés pro-
ductrices d’énergie électrique y ont souvent recours dans
notre pays. Ainsi, en 1926, la Montreal Light Heat
& Power donnait, pour chaque action détenue, une action
de priorité de $50 qu’elle rachetait au méme prix quelques
mois plus tard. C’était verser aux actionnaires un cadeau
de $32,363,950 sur une mise de fonds qui s’élevait alors
a $9,798,640. Ils recevaient donc, d’un seul coup, une
gratification dépassant 3509, du capital, sans compter la
multiplication de leurs actions ordinaires!. En oc-
tobre 1926, cette société émettait $30,000,000 d’obliga-
tions & 5%. Ainsi, peu aprés avoir donné d'une main
32 millions, elle croyait nécessaire d’emprunter de 'autre
main a peu prés le méme montant. Pourquoi créer cette
charge fixe, quand elle avait déja trop de fonds, sinon
pour cacher ses profits et permettre aux actionnaires de
se séparer le gateau?

Cette manceuvre est habile. Jointe a quelques autres,
elle permet 2 des monopoles de dissimuler les énormes
profits qu’ils ont accumulés. Lorsque les administrateurs
d'une société n'ont pas trop de scrupules, ils utilisent ce
moyen pour faire d’aimables cadeaux a leurs amis, ou a
eux-mémes. Avant qu'ils ne s’assemblent pour déclarer
le boni, leurs confidents savent déja que quelque chose
d’intéressant va se produire. Ces derniers forment 2 la
hate un syndicat (pool), avec I'aide d'avances fournies
par des banquiers, achétent sur marge un grand nombre
d’actions de 'entreprise concernée, et attendent en paix le
grand événement. Quelques semaines plus tard, le boni
espéré vient récompenser leur sagacité. C'est une péche
fructueuse. Entrez dans les conseils d’administration d’une

1. Voir la brochure du Dr Philippe Hamel: Le Monopole de I' Electricité. Conférence
prononcée le 30 janvier 1933 sous les auspices de 1" Association catholique des Voyageurs,
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vingtaine d’entreprises, acquérez-y de l'influence, faites
tirer les ficelles par des amis dans une cinquantaine
d’autres établissements, installez a c6té de vous quelques
politiciens et quelques banquiers, et tendez la ligne. La
péche vous vaudra parfois des millions d'un seul coup.
Cependant, si quelques maladroits vous imitent et généra-
lisent le procédé, peut-étre les affaires finiront-elles par
péricliter, peut-étre surviendra-t-il une crise terrible; mais
pour que vous n’ayez pas le temps de parer le coup, il
faudra que la soif de I'or vous ait rendu tout a fait stupide.
Il est vrai que, comme dit le proverbe, tant va la cruche
a 'eau qu’a la fin elle se casse.

Troisiéme procédé: gonflement des capitaux au moment
de l'achat des éiablissements concurrents, ou @ la réorgani-
sation et @ la concentration d’enireprises en opérations. —
Des financiers ne se font pas faute de payer trop cher les
entreprises dont ils se rendent maitres, parce que les mo-
nopoles qu’ils organisent leur permettront de prélever sur
le public des profits surabondants, ou encore parce qu'ils
auront 'habileté de rejeter sur le marché les titres dont
la manipulation aura accru en d'énormes proportions leur
fortune et celle de leurs associés. Ils achétent a prix fort
une maison de commerce ou d’industrie qu’ils revendent
au public a4 un prix encore plus élevé.

Pour plus de clarté, je prendrai comme exemple le
cas d'une biscuiterie dont le capital et le surplus s’élévent
a $500,000. Je suppose pour un instant que M. X... en
est le propriétaire. Un courtier s’ameéne chez lui, et lui
offre $900,000. M. X... accepte naturellement une offre
aussi alléchante. Tout un travail on ne peut plus subtil
vient alors donner a 'entreprise un air de jeunesse sans
pareil. Un comptable scrute les livres, les soumet a une
longue analyse; des évaluateurs bien rétribués déter-
minent une nouvelle valeur pour le terrain, I'usine et la
machinerie. Si l'entreprise est considérable et qu’il faut
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a tout prix masquer un achalandage injustifiable, on re-
tiendra les services d’« experts » trés complaisants venus
de New-York ou de quelque autre grande ville américaine.
Puis le comptable reprend l'inventaire de tout 'avoir de
I’entreprise sur une base plus audacieuse. Pour dégager
sa responsabilité quant & la valeur du terrain, de I'usine
et de la machinerie, il mentionne que 1’évaluation de ces
biens a été faite par MM. Y. Z. & Cie, ingénieurs indus-
triels, évaluateurs, etc., de New-York. Il arrive assez
souvent que le comptable se contente d’examiner l'acte
de vente. On fait bien mention a cet acte de la valeur
des comptes a recevoir, de I'inventaire des marchandises
et autres disponibilités mais on néglige souvent d’y dé-
terminer la valeur du terrain, de I'usine, de la machinerie
et quelquefois de 'achalandage. Bref, on triture si bien
chacun des postes du bilan que, sans montrer aucun acha-
landage, on réussit a présenter au public un actif net de
$1,500,000, prix auquel M. X... lui offre I’établissement.
Cette manipulation n’a duré que quelques semaines. C’est
le moment maintenant d’émettre de nouveaux titres. On
attribuera $800,000 aux obligations, $300,000 aux actions
privilégiées et $400,000 aux actions ordinaires sans valeur
au pair. Une partie de ces derniéres est habituellement
donnée en boni aux souscripteurs pour rendre plus vapo-
reuses leurs illusions; on retiendra toutefois plus de la
moitié des actions ordinaires, sans valeur au pair, afin de
choisir librement les administrateurs, la plupart du temps
incompétents mais grassement rétribués. On fera une part
au banquier, au comptable, aux aviseurs légaux, aux ex-
perts qui auront permis d’édifier cette merveille plus ruti-
lante d’or que tous les palais émergeant sous la baguette
des prestidigitateurs dans les contes des Mille et une Nuits.
En réalité, 'affaire est surévaluée a tel point que la réa-
lisation de I'actif ne couvrirait méme pas les obligations
aux deux tiers, et ruinerait entiérement le souscripteur
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aux actions privilégiées ou ordinaires. Tant que durera
la prospérité, I'entreprise ira vaille que vaille; elle réussira
parfois a déclarer des dividendes en omettant de mettre
en réserve le moindre sou de profit, mais elle sera éliminée
a la premiére crise.

Autre exemple, emprunté 2 mon ami, M. Armand
Guilbault, qui a touché a cette question dans sa thése
sur la Concentration du Capital*'. M. Guilbault supposait
un établissement capitalisé a 100 millions, et montrait
par 12 comment la finance moderne sait disposer des
montants souscrits. Voyons un peu:

Valeur réelle de I'affaire
Surplus payé aux propriétaires. ..

» » A l'organisateur. ...

. 3

» » au public (sous forme de bonis en actions ordi-
BRRIENAY /3 07 0050 0'n o 0 a/ni 000 o l8 s 10T I0 8 o) e wie Shera oo 15

» » aux avocats

Dans une entreprise de ce genre, le capital mouillé,
ou capital fictif, serait d’environ 60 millions, soit 20 mil-
lions de plus que le capital réel.

Les journaux rappelaient récemment qu’'une des plus
fortes maisons de banque new-yorkaises avait acheté pour
30 millions une mauvaise affaire, 1’Alleghany Corpora-
tion, et I'avait revendue avec un profit de 100 millions
a une clientéle de choix, sous forme de titres cotés en
bourse. On sait ce qu'est devenue depuis 1’Alleghany
Corporation.

Des bouchées de mastodontes comme celles que je
viens d’indiquer n’effraient plus I’homme d’affaires. Peu
lui importe de payer les maisons concurrentes quatre ou
cinq fois leur prix, puisque les naifs lui remettront tous
les capitaux voulus et lui consentiront en plus de fabu-
leux bénéfices.

1. Publiée dans la série des Documents Economiques, Albert Lévesque, 1933.
[243-244-245)




s R

Qualriéme procédé: gonflement des tilres en bourse, avec
droil de souscriplion @ un prix inférieur a la cote. — Le
parquet de la bourse fournit un autre moyen de s’enrichir
par le mouillage du capital. Un groupe de financiers n'a
aucune peine a lancer des mouvements fictifs sur ce marché.
Avant la crise surtout, la fievre de spéculation qui s’était
emparée du public rendait ces manceuvres extrémement
fructueuses. Voyons comment elles influaient sur la capi-
talisation des entreprises.

Les titres d’une société inscrite a la bourse se mettaient
tout & coup a monter avec rapidité; chaque jour enregis-
trait une nouvelle hausse, et 'on voyait des titres cotés
a 60 toucher environ 200 quelques mois plus tard. Dans
I'intervalle, le bruit se répandait que les titres seraient
divisés et que l'actionnaire aurait le droit de souscrire &
un prix inférieur a la cote. La nouvelle quittait bientdt
les coulisses pour garnir la chronique financiére des jour-
naux « bien informés » ou la réclame déguisée que les
courtiers y inséraient. Elle était en fin de compte con-
firmée par les administrateurs de la société mise en cause
qui accordaient deux, trois, quatre actions pour une, avec
la faculté, pour le détenteur enregistré dans les livres de
I'entreprise quelque temps auparavant, de souscrire — a
un prix fixé par eux et toujours moindre que le prix du
marché — une action par tant d’actions détenues, suivant
ce qu'ils avaient déterminé. C’était accorder, d'une fagon
déguisée, un alléchant boni qui variait selon leur bon
vouloir. Certains titres ont subi plusieurs manipulations
de ce genre.

Les malins croiront que les administrateurs, avant de
déclarer la division des titres, suscitaient eux-mémes la
hausse afin d’acheter, avant le gonflement des cours, un
grand nombre d’actions qu’ils se hateraient de revendre
aprés que les procédés susdits auraient doublé ou qua-
druplé leur avoir. Quoi qu'il en soit, la division des titres
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en augmentait inutilement le nombre dans la société con-
cernée, qui haussait souvent le dividende afin de maintenir
I'intérét dans le public. Les actionnaires recevaient ainsi
un nouveau cadeau. L’entreprise se privait par tous ces
moyens de sommes intéressantes. La crise a mis fin a
ces procédés, mais ils ne tarderont pas a réapparaitre
avec la prospérité si le public n’est pas vigilant.
Cinguiéme procédé: mouillage du capital par la création
de sociélés de placement et de sociélés de contrdle gagées par
un actif gonflé. — L’extraordinaire aventure d’Insull nous
renseignera mieux sur ce procédé qu’un exposé théorique.
Le R. P. Parsons nous la raconte dans un article de la
revue America, ou il rappelle que la faillite d’Insull a fait
perdre $1,000,000,000 au public. Cédons-lui la parole:

Supposez une entreprise au capital de $1,000,000. Elle a em-
prunté $500,000 par une émission d’obligations. Elle a vendu
$300,000 d’actions privilégiées. Le reste, soit $200,000, représente
des actions ordinaires, qui donnent le contrdle de l'affaire, puis-
qu’elles seules donnent droit de vote. Ces actions ordinaires ap-
partiennent entiérement & M. Insull. La loi permet a cette société
un profit de 8%, soit $80,000. Si l'on verse 6%, soit $48,000, sur
les obligations et les actions privilégiées, le rendement sur les
actions ordinaires de M. Insull égale 169, ou $32,000. Multipliez
ce chiffre par huit ou dix et vous vous approcherez de la réalité.
Parfois aussi, il y aura deux genres d’actions ordinaires, les ac-
tions A, sans droit de vote, vendues au public, et les actions B,
avec droit de vote, dont la plupart, sinon toutes, sont détenues
cette fois encore par M. Insull.

M. Insull contrélait 119 de ces entreprises, qui opéraient de
facon légitime et rapportaient un profit non moins légitime au
capital engagé. L’actif s’y totalisait a $1,200,000,000. M. Insull
les contrdlait, bien qu’il ne les possédait pas, et faisait ainsi ce
qu'il voulait des fonds. Et voici ce qui nous améne a la société
de contrdle (holding company).

Prenez, par exemple, dix de ces entreprises, capitalisées chacune
a $10,000,000. Vous détenez dans chacune les actions ayant droit
de vote au total d’environ $2,000,000; vous en retirez seize pour
cent de bénéfice. Vous formez une nouvelle société, dont 1’actif sera
constitué des actions de ces dix entreprises. Le nouvel établisse-
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ment sera une société de contrble. A son tour, il vendra des obliga-
tions — c’est-a-dire empruntera — et des actions privilégiées; il aura
un montant proportionnel d'actions avec droit de vote et d’actions
sans droit de vote. Ces derniéres appartiendront 2 M. Insull.

On la société de contrdle prend-elle 1'argent pour payer ses in-
téréts et ses dividendes ? Elle le regoit des bénéfices de 16 9, réalisés
par les actions de M. Insull dans chacune des sociétés subsidiaires;
des « frais de service » que la société de contrdle charge aux so-
ciétés qui en dépendent; des profits gagnés par 'achat et la vente
en bourse des valeurs des diverses sociétés. Ainsi, M. Insull dé-
tiendra environ $20,000,000 ou moins du capital de la société de
contrdle et il aura en plus environ $80,000,000 de I’argent du public
avec lequel il pourra jouer. L’affaire se développe.

Supposez maintenant douze de ces sociétés de contrdle, avec a
la grosse dix subsidiaires chacune; réunissez-les en ne faisant qu'un
tas des titres que vous possédez dans chaque société de controle,
et formez-en l'actif d'une super-société de contrdle. Vous recom-
mencez encore le méme jeu. Vous émettez des obligations de la
nouvelle société, et vous en vendez des centaines de millions; vous
émettez pour plusieurs millions d’actions de priorité; mais, évidem-
ment, vous gardez encore pour vous-méme les actions ayant droit
de vote. Vous ne payez rien pour ces actions; vous vous les attri-
buez en honoraires pour 'organisation de chaque nouvelle société.
Vous avez maintenant une affaire valant le demi-milliard, la
Middle West Utilities. Vous n’avez pas besoin d’'y mettre plus
de $100,000,000 pour en avoir le contrdle. Et vous pouvez main-
tenant faire valoir $800,000,000 des capitaux d’autrui. Cela parait
incroyable, mais c'est un fait. Et le plus incroyable, c’est que non
seulement 600,000 personnes faisaient servir leurs capitaux a ce jeu,
mais quel fait étonnant! elles considéraient comme un grand honneur
de les tendre & M. Insull pour qu’il en use. Voyez-vous, M. Insull
avait le don des affaires (money touch), et faisait pour eux de beaux
bénéfices. Du moins, ils croyaient que c’étaient des bénéfices.

Le P. Parsons note au passage que la réalité était plus
compliquée que ne l'indique ce schéma volontairement
simplifié, et que certaines sociétés de mines, de chemins
de fer, et de quoi encore, emmélaient a foison leurs titres
et leurs placements. Puis il continue ainsi:

Insull n’était pas satisfait de cela. Il établit, au sommet de la
pyramide, deux sociétés de placements (investment (rusts) dans le
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but d’acheter les titres des différents établissements Insull. On les
appelait Insull Utility Investment & Corporation Securities; leurs
placements g’élevaient 3 un moment donné a $250,000,000 et
$145,000,000 respectivement. Trois ou quatre sociétés et syndicats
de placement a gestion privée s'entremélaient en outre dans cette
série d’entreprises, mais nous pouvons les ignorer. Les deux puis-
santes sociétés de placement vendirent aussi leurs titres, et, cela
va sans dire, Insull en détenait le contrdle.

Il serait intéressant d’étudier avec le P. Parsons toute
I’histoire de cet échafaudage financier. Une enquéte dans
I’Est des Etats-Unis a révélé que, dans un cas semblable,
quarante-quatre entreprises s’ajoutaient ainsi l'une a
lautre. Evidemment, lorsque les profits diminuent au
bas de cette pyramide, tout s’écroule rapidement. Ce
fut le cas d'Insull. Je ne détaillerai pas son désastre,
puisque j'ai seulement voulu donner une idée des gon-
flements de capitaux qu’entraine parfois I’enchainement
des filiales, et je ne pouvais trouver meilleur guide que
le P. Parsons pour me conduire dans le dédale des éta-
blissements Insull, qui demeureront longtemps le modéle
achevé de cette sorte d’organisations.

Les manceuvres en bourse. — La spéculation s’est mon-
trée la meilleure alliée du mouillage du capital, comme
nous l'avons vu. Elle favorisait une série de combi-
naisons louches, tenant a la fois de toutes les méthodes
que nous venons de signaler et que M. Eugéne Duthoit
a décrites dans une page saisissante que je ne résiste pas
au plaisir de citer. Elle résumera les constatations pré-
‘cédentes.

Le financier s’attaque 3 quelques maisons solides, d’ancienne
réputation, économiquement saines; il réussit 4 en acquérir les titres,
assez largement pour disposer du contrdle, au besoin par le moyen
d’actions & vote plural. Ces affaires, devenues les siennes, il les
a souvent payées trés cher, a des prix exorbitants, car l’essentiel
est d’avoir des cartes en mains pour la partie qui commence. Il

paie cher parce qu'au lieu de calculer ce que vaut exactement
I’affaire, il évalue ce qu’il en tirera, le jour ou il pourra la faire
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entrer en bourse. FEtat d’esprit de ’antiquaire, qui n’hésite pas 2
acheter 10,000 francs ce qui vaut 5,000 parce qu’il a preneur a
50,000 francs.

Ce n'est 12 qu'un début. Ces valeurs industrielles, si artificielle
qu'ait pu étre leur hausse sur le marché, se rapportent pourtant a
des réalités. Bient6t apparaissent ce qu'on a appelé les « valeurs
d’illusior ». Une sorte de « supersociété », un « holding » qui n'est
qu'un pur mirage, est constitué pour trafiquer sur les valeurs in-
dustrielles déja acquises. Son métier est de « souffler » les titres,
de les concentrer par un jeu d’écritures, a4 un prix encore supérieur
a celui qui a été primitivement payé. Ainei le génie du financier
semble-t-il faire le miracle de créer, de multiplier l'argent & volonté,
jusqu’au jour ol des hommes qui ont lu dans son jeu essaient d’une
vigoureuse contre-attaque qui fait baisser soudainement les « valeurs
d’illusion ».

Durant ce temps, on poussera par tous les moyens a la hausse.
Une publicité habile est mise en ceuvre et les habitudes techniques
boursiéres sont utilisées avec un art subtil. On prend soin de ne
pas engorger le marché, en lui faisant absorber directement tous
les titres qu'on veut pousser. Pour les placer, on se sert précisé-
ment de ces sociétés intermédiaires, de ces holdings, sortes de vide-
poche ol s'accumulent des valeurs diverses et disparates. Des
actions du holding lui-méme, le groupe fait monter arbitrairement
le cours puisqu’il en détient tous les titres. A mesure que l’aven-
ture se déroule, des affaires nouvelles sont lancées; elles s'écha-
faudent les unes sur les autres, afin que la fortune chancelante de
celle-ci s’étaye sur la prospérité de celle-1a.

Ces manceuvres supposent tout un financement approprié. Telle
et telle banque sont mises sous le contrdle du groupe, afin de con-
courir, par leurs nombreux dépdts et leurs multiples guichets, a
une diffusion plus aisée des titres sur lesquels celui-ci opére. Si
I’affaire tourne mal, les banques fléchissent, si anciennes et solides
qu’elles aient pu étre avant 'aventure qui les a entralnées dans
son tourbillon. L’épargne paie rudement sa rangon !,

Les affaires de ce genre n’appellent aucun jugement,
si fréquentes qu’elles soient; chez nous comme chez nos
voisins du Sud, elles donnent la nausée aux citoyens in-
tégres.

1. Semaine sociale de Mulhouse, 1931.
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I1I. — COMMENT ON TROMPE LE PUBLIC

Les gens sérieux s’étonneront moins que la foule se
laisse prendre a de pareils piéges quand ils connaitront
les manceuvres habiles des financiers. Ces derniers en
effet font appel a toutes sortes de subterfuges pour mas-
quer les faiblesses des entreprises géantes qu'ils ont réussi
a monter et pour les représenter comme pleines de pro-
messes. Leur soin principal sera de cacher I’achalandage.

Qu’est-ce que I'achalandage? — J'emploie ici un terme
comptable assez peu connu du public; je m’arréterai a
I'expliquer briévement. L’achalandage — en anglais good-
will — désigne tous les avantages qu'une entreprise déja
organisée posséde sur une entreprise nouvelle dans le
méme commerce ou la méme industrie par suite de la
réputation de son produit, de ses brevets, de I'expérience
acquise par sa main-d’ceuvre, de sa clientéle, de sa pré-
dominance sur le marché, ou de toute autre cause qui
assure sa supériorité. L’organisation d'une société nou-
velle donne lieu & des frais et & des risques que n’occa-
sionne pas toujours l'achat d'une entreprise déja établie.
Un homme d’affaires qui acquiert un établissement éva-
luera donc la différence entre le gain qu’il en tirera et
celui qu'il en recevrait s'il avait lui-méme a l'organiser,
a faire sa clientéle, etc. Il remboursera 1'ancien proprié-
taire d'une partie de ce gain qui constitue un actif réel
bien qu’il apparaisse rarement au bilan.

J'appuierai ces notions d'un exemple qui me permettra
d’apporter certaines précisions. Imaginons des fabricants
de conserves alimentaires qui opérent sous le nom de Albert
et Cie. Ils ont su choisir une localité ou la main-d’ceuvre
est bon marché, ol le transport par rail et par eau facilite
I'accés des marchés; ils ont une machinerie moderne, des
produits excellents, une gestion saine, une clientéle éprou-
vée; en un mot, ils ont administré 1'établissement avec
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tant d’habileté qu'ils ont su dépasser tous leurs concur-
rents et s'assurer un revenu net de 129 du capital depuis
de nombreuses années pendant que ceux-la ne réalisaient
qu'un bénéfice de 8 ou 99%,. Cette marge de 3% dans
les profits jointe aux avantages que nous venons d’énu-
mérer représente 'achalandage de la fabrique. La firme
Louis Germain Ltée décide d’acheter la maison Albert
et Cie et cherche A établir le prix qu’elle doit en offrir.
Voyons comment elle y parviendra.

FEvaluation de I'achalandage. — La maison Albert et Cie
présente le bilan suivant:

La valeur nette de cette industrie, capital et surplus,
s'établit donc a $100,000. Quel prix en offriront Louis
Germain Ltée? Nous avons vu que l'entreprise faisait,
depuis prés de dix ans, des profits de 129, sur le capital,
soit $80,000 a 129, = $9,600. Les concurrents devaient
par contre se contenter d'un revenu de 8 a 99,. Louis
Germain Ltée, en gens avisés, ne veulent pas se trouver
en état d’infériorité vis-a-vis de ces derniers et désirent
recevoir eux aussi 99, sur le capital, une fois propriétaires
de I'établissement. Ils calculent que la moyenne des
profits, établie a $9,600, représente 99, sur un capital de
$106,500, et voila le prix qu'’ils offriront. Peut-étre, s'ils
sont audacieux, considéreront-ils que les autres avan-
tages de I'affaire leur permettent de se contenter au début
d’un profit égal a 89, qu'ils comptent augmenter par la
suite. Dans ce cas, ils calculeront que ce profit de $9,600
suppose, a 8%, un capital de $120,000.
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Ainsi le prix maximum qu’ils débourseront pour acheter
cette entreprise d'une valeur nette de $100,000 s’établira
entre $106,500 et $120,000. Fixons le prix raisonnable
a environ $115,000, et nous aurons une bonne idée de ce
que devront débourser Louis Germain et Cie. Le bilan
se présentera maintenant sous cette forme:

LOUIS GERMAIN & CIE

Nous venons d’indiquer les principaux facteurs a con-
sidérer dans le calcul de l’achalandage et I'une des facons
les plus justes de 'évaluer. Les entrepreneurs ont a leur
portée bien d’autres méthodes de le calculer. Aucune ce-
pendant ne les exempte d’observer certaines régles de
prudence et d’équité qui les empécheront de compromettre
I'affaire dés le début en la payant trop cher.

Légitimité et bornes de I'achalandage. — 1.’achalandage
est légitime en soi. Un marchand qui s’est imposé de
longs labeurs afin de donner la suprématie a2 sa maison
de commerce, ne veut pas ensuite s’en départir sans rece-
voir un dédommagement substantiel pour la solidité qui
la caractérise. Par contre, I'acquéreur doit protéger son
intérét et l'achalandage qu’il paie ne doit pas alourdir
I’établissement au point de le rendre incapable de subir
la concurrence. Lorsqu’il dispose d'un capital-actions, il
doit étre d’autant plus mesuré dans ses offres que les
biens dont il a la gestion ne lui appartiennent pas. Nul
n’a le droit d’engager dans une entreprise spéculative un
capital qu’il a obtenu en sollicitant la confiance du public
et en lui promettant des garanties sérieuses.
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L’évaluation de 'achalandage devra s’appuyer sur cer-
taines régles dont voici les principales:

1° L’évaluation exacte, par des techniciens désinté-
ressés, de l'actif net de I'entreprise concernée;

2° La détermination minutieuse d'un prix normal pour
I’achat de ’achalandage;

3° L’étude des profits pour la période d’au moins dix
ans avant l'achat, et la recherche des faits qui pourraient
augmenter ou diminuer ces profits dans I’avenir.

La signature d’un vérificateur au bas d’'un bilan ne
suffit pas a établir I'exactitude de 'actif net. L’acheteur
loyal et réfléchi demandera l'aide de techniciens, ingé-
nieurs et comptables, qui réévalueront les inventaires,
I'usine ou le magasin, l'outillage, les comptes a rece-
voir, etc. Il examinera les rapports de la société depuis
plusieurs années et verra par lui-méme si toute augmen-
tation d'un actif correspond a une valeur équivalente ou
si elle est fictive. 1l justifiera dans son rapport aux action-
naires, avec chiffres a 'appui, ’achalandage qu’il a con-
senti de payer. Il n’achétera pas une maison concurrente
au moment ou la surproduction parait a craindre ni
lorsque des conditions économiques défavorables mena-
cent de diminuer les ventes ou les profits.

Personne ne peut établir, entre l'actif net et ’achalan-
dage, un rapport qui convienne a tous les genres d’affaires;
chacun reconnaitra cependant que l'achalandage est déja
beaucoup trop élevé, quand il équivaut a la valeur nette
de 'entreprise. Et que dire des affaires ot I’achalandage
égale dix ou méme vingt fois le capital réel ? Notre pays
a vu surgir nombre de fois ces établissements éphémeéres
qui ont ruiné des milliers d’épargnants.

Comment on cache I'achalandage. — Les administrateurs
de sociétés par actions qui ont effectué I’achat des maisons
concurrentes a des prix fabuleux ou qui ont mouillé par
d’autres moyens le capital de leur entreprise s’empressent
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de cacher I'achalandage pour que le public ne soupgonne
rien de ces transactions et ne craigne pas de préter ses
fonds. A cette fin, ils réévaluent les terrains, les usines,
les brevets et les inscrivent aux livres a des chiffres gon-
flés sans tenir compte de leur valeur réelle. Reprenons
I'exemple de tout a I'heure et supposons que, le 5 mai 1928,
Louis Germain et Cie ont acheté I'affaire pour $200,000,
soit deux fois le montant du capital net, et qu'ils désirent
cacher I'achalandage aux actionnaires. Nous montrerons
les changements opérés au bilan, afin de bien illustrer la
méthode.

BILAN Apres les réévaluations
destinées 2 cacher l'a-
Avant |'achat Aprés l'achat chalandage
5 mai 1928

ACTIF 5 mai 1928 5 mai 1928
$ 5,000 $ 5,000

15,000 15,000

20,000 20,000

15,000 30,000

60,000 145,000

100,000

§215,000 $215,000

$ 10,000 $ 10,000

5,000 5,000

8,000 actions 2 $25....... 200,000 200,000
$115,000 $215,000 $215,000

Nous voyons par la que toutes ces transformations
se sont opérées a la méme date, et que la valeur de I'en-
treprise s’est élevée subitement de $115,000 a $215,000
sans que le public voie aucun achalandage. Le second
bilan ne lui est jamais montré, car il garderait son argent
s'il avait une idée nette des marchés qu’on lui propose.
Les promoteurs ont d’habitude I’habileté d’attendre une
fin d’année pour effectuer 1'acquisition de I’établissement
qu’ils convoitent. De cette fagon, la réorganisation fournit
le prétexte voulu pour éviter la publication d’un bilan.
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Deux ans s'écouleront donc avant que le public ne voie
le nouvel état des affaires. Les administrateurs auront
eu le temps, dans 'intervalle, d’acquérir des titres d’autres
sociétés, de renouveler la machinerie ou d’agrandir les
usines, enfin d’effectuer de nombreuses transactions qui
compliqueront 'affaire, mais voileront leur jeu. Une pré-
sentation différente des comptes finira d’embrouiller les
choses et de les cacher aux profanes. Comme I’achalan-
dage est ajouté au prix de l'usine et de l'outillage, on
prendra parfois la précaution de réunir ces comptes sous
le titre suivant: Usine, terrain, outillage, etc. Cet elc.
désigne 1'achalandage mais le public ne le saura jamais.

Les fusions et réorganisations de sociétés par actions
qui occasionnent souvent le mouillage du capital pré-
sentent tant de complications que seuls les comptables
expérimentés réussissent a voir clair dans le jeu des écri-
tures. Encore leur ménage-t-on si bien les renseignements
qu'ils devront, pour comprendre les chiffres, se livrer a
une longue et minutieuse analyse des rapports publiés dans
les dix ou quinze derniéres années. S'ils n’ont pas accés
aux livres, leur travail sera souvent infructueux, car les
bilans et autres états, publiés sous une forme volontaire-
ment condensée, omettent une foule de renseignements
nécessaires.

Les titres sans nominal. — Les actions sans nominal,
c’est-a-dire sans valeur au pair, favorisent ces escroque-
ries. Nombre de sociétés ne séparent pas sur le bilan
le capital du surplus, et se contentent d’indiquer la valeur
aux livres des titres qu'ils possédent. Un capital qui
s'inscrivait autrefois de cette facon:

peut maintenant se comptabiliser ainsi:
Capital et surplus: 100,000 actions sans valeur au pair
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Dans ce dernier cas, on pourrait tout aussi bien écrire
200,000 ou 300,000 actions, sans que personne distingue
la valeur réelle de ces titres et sache le montant exact de
I'actif qui les garantit. Assez souvent, le compte surplus
ne représente pas une accumulation de profits provenant
d’opérations, mais plutét une plus-value se rapportant au
terrain, a l'usine et a4 la machinerie ou encore créée par
une réduction dans le capital-actions. Pour bien ren-
seigner l'actionnaire, une distinction s’'impose: on devrait
indiquer séparément les surplus suivant leur nature. De
cette facon, il serait impossible de cacher des déficits dé-
coulant d’opérations.

La méthode décrite précédemment jette une obscurité
compléte sur les états financiers, surtout dans les cas de
fusions et de réorganisations d’entreprises, puisque les
échanges mutuels ou les nouvelles émissions d’actions sans
nominal, dont les spéculateurs gonflent le cours dés leur
inscription en bourse, permettent les évaluations les plus
fantaisistes et rendent tout contrdle illusoire. Voici ce
qu’en écrivait M. Olivar Asselin:

L’action a valeur nominale doit avoir pour contre-partie au
bilan un actif tangible; sinon sa caducité apparait a tous les yeux.
La part, ou action sans valeur au pair, au contraire, a cela de mer-
veilleux pour les entrepreneurs de « phynance » qu'on peut en im-

primer 2 l'infini sans mettre en regard que des espérances — soigneu-
sement entretenues, il est vrai L.

M. Asselin affirmait de plus « qu’elle est vite devenue
I'instrument favori des malins pour le pillage de la petite
épargne ).

On comprendra, aprés l'exposé de ces faits, que le
public se laisse prendre a des piéges aussi bien tendus.

Prospectus mensongers. — Le prospectus mensonger
viendra enfin lever les derniéres hésitations des souscrip-

1. Causerie sur I't Action ». Bréviaire de I Epargnant, Secrétariat de I'A. C. J. C.,
1928,
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teurs. On y alignera des chiffres prometteurs, on y don-
nera les témoignages approbateurs de techniciens et de
puissants financiers que I'on aura intéressés a prix d’or,
on y vantera les garanties couvrant les titres émis quand,
en réalité, elles seront illusoires. Tout le tintamarre dont
est capable la finance moderne finira par créer a ces titres
une vogue tenace, et I'épargne se les disputera.
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III
La gravité du mal

N’allons pas croire ce tableau noirci a plaisir. Des
exemples, empruntés aux affaires courantes, en confirment
la véracité. Des réorganisations et des fusions du genre
de celles que j'ai décrites tout a I'heure ont enrichi un
grand nombre de banquiers et de promoteurs américains
ou canadiens, qui n'ont pas eu le courage de résister au
courant général; elles ont en méme temps ébranlé ou ruiné
beaucoup d’industries.

Par malheur, les gens de notre race ont suivi cet

" exemple en maintes occasions. Je pourrais citer le nom

de telle ou telle entreprise gérée par les nitres et surca-
pitalisée grace a I’argent obtenu sous de fausses représen-
tations. Je m’en tiendrai, cependant, aux scandales les
plus éclatants de la finance canadienne et j’étudierai, avec
chiffres A I'appui, l'organisation des quelques entreprises
ou catégories d’'industries les plus surcapitalisées.

I. — LA MONTREAL LIGHT, HEAT & POWER
CONSOLIDATED

Commencons par la Montreal Light, Heat & Power
Consolidated, société qui fait beaucoup parler d’elle de
ce temps-ci et qui dépense des milliers de dollars, afin
de prouver au consommateur que I'Etat I'écrase d’impdts
et I'empéche ainsi de diminuer les taux de son service.
L’intéressante causerie que le Dr Philippe Hamel a pro-
noncée sur l'organisation financiére de cette société nous
sera d’'un précieux appoint!. Le lecteur trouverait ce-
pendant avantage a prendre connaissance de la conférence

1. Le 30 janvier 1933, sous les auspices de I’ Association catholique des Voyageurs.
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entiére que les Voyageurs de Commerce ont fait publier
sous ce titre: le Monopole de I Electricité.

M. Hamel explique la capitalisation de la Montreal
Light, Heat & Power par le tableau suivant !:

CAPITAL-ACTIONS DE LA MONTREAL L. H. & P. CONSOLIDATED

Valeur d’aprés cote
Mise de fonds de la bourse Bonis

$ 7,998,640 $ 7,998,640
7,998,640 17,000,000
9,798,640 18,800,000
9,798,640 65,300,000
9,798,640 146,925,000 $32,363,950
14,798,640 151,925,000
14,798,640 314,391,000

Je commenterai ces chiffres aussi briévement que pos-
sible. Reportons-nous a I'année 1926; nous y voyons que
les actionnaires avaient souscrit $9,798,640 au capital de
cette société. Pourtant, par suite des multiples divisions
des actions et de leur gonflement en bourse, leur valeur
au marché s’établissait a $146,925,000. Cette méme année
la Montreal Light venait de donner trois actions ordinaires
sans valeur nominale et une action privilégiée de $50 par
action ordinaire de $100 que détenaient les actionnaires.
Quelques mois plus tard, elle rachetait au pair ces actions
privilégiées; c’était faire aux détenteurs de ces titres un
cadeau de $32,363,950 sur une mise de fonds de $9,798,640
dont ils demeuraient quand méme les propriétaires.

Le 1¢ octobre de la méme année, elle décidait de rem-
placer ces fonds qu’elle venait de distribuer par une émis-
sion d’obligations de $30,000,000 & 5%, échéant en 1951.
C’était, pour faire un cadeau, créer une dette sur la-
quelle elle s’obligeait & payer des intéréts au montant de
$1,500,000 pendant 25 ans. Remarquons en plus qu’avec

1. Le Monopole de I’ Electricité, p. 10.
2. Valeur d’aprés la cote actuelle; $139,143,500 (janvier 1933). (Note de M. Hamel.)
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I'argent recu en cadeau certains actionnaires pouvaient
acheter ces obligations et, par le fait méme, prendre rang
avant les autres actionnaires, si 1’affaire tournait mal.

En 1930 le capital versé, au montant de $32,890,424,
s'évaluait en bourse a $332,482,784. La société trouvait
moyen d’inscrire a c6té de ce capital fantastique un sur-
plus de $25,434,254.

A quoi tendaient ces manipulations? A rien d’autre
qu’a masquer les profits énormes du monopole montréalais
de I'électricité en les faisant servir a la rémunération d'un
capital inutile. Ajoutons cependant que les spéculateurs
ont di y trouver la source de manceuvres fructueuses.

Laissons la parole 2 M. Hamel; il a encore du nouveau
sur cette question:

Voulez-vous un exemple plus simple et plus bref de la sur-
capitalisation (de la Montreal Light, Heat & Power)?

Prenons les 22,500 actions de la Royal Electric en 1900, filiale
de la Montreal L. H. & P. Co., et supposons que les actionnaires
demeurent toujours les mémes aprés leur versement initial de
$2,250,000 au trésor de la compagnie.

En 1901, ces 22,500 actions deviennent 56,250 actions de la
Montreal Light, Heat & Power Consolidated.

En 1916, elles se multiplient par trois et représentent 168,750
actions de la Civic Inv. & Ind. Co. Ce sont de véritables actions
couveuses.

En 1926, les 168,750 actions sont de nouveau multipliées par
trois et forment 506,250 actions de la Montreal L. H. & P. Con-
solidated.

En 1930, les 506,250 actions sont doublées, ce qui donne 1,012,500
actions de la méme compagnie.

Avec 22,500 actions, en 1900, qui représentent un capital de
$2,250,000, voild les heureux propriétaires, en 1930, avec 1,012,500
actions qui ont valu, 4 un certain moment, a la bourse, $77,962,500.
De plus, en 1926, ces actionnaires ont retiré en bonis $8,437,500,
c’est-a-dire qu’ils ont été remboursés de prés de quatre fois leur
placement initial. En outre, de 1900 & 1931 inclusivement, il leur
a &té payé en dividendes sur ces actions de la Royal Electric ou de
leurs subdivisions $22,367,252. Le placement initial de $2,250,000
rapporte donc annuellement un dividende de $1,518,750, ce qui re-
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présente un revenu de 709 sur un capital remboursé quatre fois.
Les actions de la Royal Electric ont été multipliées 45 fois en
30 ans, et pour acheter 1'équivalent d’une action du début, il vous
faut débourser aujourd’hui $2,250. Ceci n’empéche pas de pré-
tendus amis du peuple de larmoyer sur le sort de nos pauvres
compagnies d’utilité publique qui ont tant accompli pour le déve-
loppement de notre province et dont le trésor est obéré par le poids
des taxes. N'est-ce pas que c’est attristant? Laissons-nous tondre
sans merci par pitié pour cette pieuvre qu'est le trust.

Ne nous étonnons pas si nous payons deux et trois
fois plus cher que dans certaines villes d’Ontario pour la
force motrice et I’éclairage, bien que I’aménagement des
chutes d’eau soit moins cofiteux dans notre province. Les
taux exorbitants chargés par le monopole montréalais ou
les autres entreprises d’énergie électrique qui opérent dans
le Québec appauvrissent les industriels qui utilisent la
houille blanche et ruinent notre peuple au bénéfice d'une
poignée de financiers .

II. — L'INDUSTRIE DU PAPIER

L’industrie du papier était autrefois I'une des plus
prospéres dans notre province. Elle aurait continué a
procurer d’intéressants revenus & notre population, si deux
causes n’étaient venues la ruiner complétement: la sur-
production et le mouillage du capital. Cédons ici la pa-
role au premier ministre de la province, M. Taschereau,
qui est bien I'homme le mieux placé pour avoir une vue
d’ensemble sur cette industrie. Voici les chiffres que
M. Taschereau citait dans un discours prononcé a
Knowlton:

Moulins ) . Capital

Date 2 papier Production Employés Salaires engagé
$100,000,000 31,000 $45,000,000 $ 22,000,000
215,000,000 33,000 45,000,000 714,000,000

1. D'aprés le R. P. Cambron, S. J., qui a publié ces chiffres dans le Deroir du 2 sep-
tembre 1933, voici quels étaient les prix moyens du kilowatt-heure en 1933: Pour le
Canada, 2.29 sous; le Québec, 3.93 sous; la Colombie Canadienne, 2.94 sous; I'Ontario,
1.75 sou; le Manitoba, 1.10 sou.
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Le premier ministre disait ensuite:

‘ Il y a décidément trop d’hommes d’affaires et trop peu de ma-

1 nufacturiers dans l'industrie du papier. Quand vous voyez en dix

i années la production doublée, le capital multiplié trente-cing fois

4 et les salaires restés au méme point, vous savez qui blamer...

‘ Nous ne laisserons pas ruiner nos foréts pour le bénéfice de
ceux qui ont créé une capitalisation de 714 millions de dollars dans

| leur industrie quand elle ne vaut peut-étre pas 25 millions 1.

Le chiffre de 714 millions est conforme aux données
de I'’Annuaire des Statistiques du Dominion du Canada.
Je crois cependant que le capital engagé dans I'industrie
du papier en 1920 égalait environ 200 millions de dollars.
L’Annuaire en fixe le montant a 189 millions en 1919,
et le capital a certainement augmenté en 1920.

Cela ne change rien toutefois aux conclusions de
M. Taschereau. Tout le monde admettra comme lui
qu’'une capitalisation de 25 millions aurait suffi a cette
industrie, et que la disproportion entre les salaires, la
production et les capitaux est anormale. Il faut bien re-
connaitre qu’on a arraché plusieurs centaines de millions
a I'épargne populaire uniquement pour enrichir les orga-
nisateurs et les administrateurs qui tendaient a tour de
role leurs filets sous cette cascade de piéces d’or. Ces
barons de la finance étaient plus que des prestidigitateurs,
plus que des maitres en I'art de la magie; ils devaient étre
de véritables hypnotiseurs pour obtenir du souscripteur
qu’il leur confie bénévolement son avoir.

III. — LA CANADA POWER & PAPER

La Canada Power & Paper nous fera voir avec quelle
dextérité ils le suggestionnaient et de quels mirages ils
flattaient ses espérances. Cette entreprise nous fournit
I’exemple classique du mouillage du capital. Bien que

1. Cité par /e Devoir et les autres journaux du 29 novembre 1932,
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je ne posséde pas tous les chiffres qui me permettraient
d’en faire une étude détaillée, je chercherai pourtant a
montrer combien on a gonflé la valeur de cette affaire.

La Canada Power & Paper englobait, en 1931, la
Laurentide Co. Ltd., la Port Alfred Pulp & Paper Co. Ltd.,
la Wayagamack Pulp & Paper Corp., I’Anticosti Corp., la
Thunder Bay Co. Ltd., la St. Maurice Valley Corp. qui
groupait elle-méme la Belgo-Canadian Paper Co. et la
St. Maurice Paper Co., etc.

Suivons-la quelques instants par les différentes étapes
de son organisation, en partant des sociétés qui se sont
unies pour former ce monopole gigantesque. Je demande
pardon au lecteur des nombreux chiffres que je vais aligner,
mais je ’engage a les lire jusqu’au bout, afin d’avoir une
idée exacte de ce que lui ont cofité certaines méthodes
financiéres trés répandues de nos jours.

Accroissement du capital de la Belgo Canadian Paper Co.
— En 1923, la Belgo Canadian Paper Company a fait
I'achat de la Belgo Paper Co., avec une capitalisation
initiale de $8,500,000 en actions ordinaires. La méme
année, ce capital s’augmentait de $4,000,000 en actions
privilégiées et de $8,622,000 en obligations, bien qu’aucune
usine nouvelle n’ait été construite. Juste avant son ac-
quisition par la St. Maurice Valley Corp., la Belgo Cana-
dian émit encore des actions privilégiées pour la valeur de
$1,000,000, cette fois encore sans raison apparente.

D’ailleurs, je reviendrai plus loin sur les augmenta-
tions d’actif qui marquaient I'une ou I'autre des transac-
tions que j'examinerai; je n’aurai aucune peine a prouver
que ces valeurs étaient gonflées dans certains cas, et
qu’elles n’avaient dans les autres cas aucune autre utilité
que de permettre des transformations de capital qui
faisaient la joie des financiers. Je me contenterai pour
le moment de noter les accroissements inutiles ou fictifs
du capital, quitte 2 démontrer, a la fin, en une seule fois,
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qu’ils ne correspondaient pas a la valeur réelle de I'en-
treprise.

Accroissement du capilal de la St. Maurice Valley Corp.
et de ses filiales. — Reprenons nos recherches, en partant
cette fois de la St. Maurice Paper Co. Cette entreprise
avait 160,000 actions sans valeur au pair. En 1925,
année ou s’effectua sa jonction a la Belgo Canadian, elle
vendit en plus les titres suivants:

O O T SIS A 2,y s S P A S SRR A $8,669,8331
ACTIONE DEIVHEEIICY. o <20 & v cssaiveiavalods bene saieeis s eais 6,800,000

Pourtant, les relevés du Financial Post n’indiquent,
pour cette année-la, la construction d’aucune nouvelle
usine en plus de celles que possédaient déja les entreprises
jointes I'une a l'autre. Et voila que 'union de ces deux
sociétés qui ne changeait pourtant rien a leur actif, donne
lieu & une telle augmentation des capitaux? Notons
aussi que les actions ordinaires données en boni sur les
actions de priorité ® représentaient un cadeau pur et simple
au public et ne rapportaient pas un sou a l'affaire.

En 1926, la St. Maurice Valley Corp., nouveau nom
de I'affaire, achéte la Canadian Paper Co. et un tiers des
actions de 1’Anticosti Corporation.

Il y aurait bien des choses & dire sur I’Anticosti Cor-
poration. Le sénateur frangais Menier avait acheté pour
un prix dérisoire les réserves forestiéres de l'ile d’Anticosti
qu’il revendit & un syndicat pour quelque $8,000,000.
Ignorons cependant ces détails, faute de chiffres précis.

1. Ces obligations portent la date du 1+ décembre 1926, mais ont été mises sur le
marché en décembre 1925, par la maison Wood Gundy. Elles apparaissent d’ailleurs
sur ['état de la St. Maurice Valley Corp. en date du 30 septembre 1925.

2. Dans I'étude de ces bilans, j'emploie le mot capital pour tous les titres émis:
obligations, actions privilégiées et actions ordinaires. Cette facon de procéder me per-
mettra de donner une idée plus nette des entreprises que j'analyse, vu que les admi-
nistrateurs de ces sociétés ne se sont pas fait faute d'en charger trds souvent I'armature
financidre, dans le but de mouiller le capital. Ainsi, ils ont, & maintes reprises, remplacé
des actions par des obligations ou vice versa, ou encore ils ont converti en actions
ordinaires le surplus d’opérations des années précédentes.

3. Dans la proportion de 1 action ordinaire par 5 actions de priorité.
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Le reste suffira 2 nous émouvoir. En 1926, 'affaire por-
tait le nom d’Anticosti Corporation et détenait un capital
de 60,000 actions sans nominal. Cette société ne possédait
aucune usine de pulpe et ses opérations se résumaient a
la coupe et au transport du bois. Qu’avait-elle besoin
d’un fort capital dans ces conditions? Pourtant, en 1926,
elle 'augmentait de la fagon suivante:

G ol b e S A L R B L e $5,763,500
ACEHODS DEIVIEEMEOR v < ¢ ooy 15 55556 wiv:6 5819 59 6o 0070504 ¥ ia aiere o0 3,000,000

Il est vrai que, la méme année, trois des filiales de la
Canada Power & Paper achetaient chacune un tiers des
actions ordinaires de 1’Anticosti Corp. et garantissaient
le paiement de toutes ses dépenses d’opérations plus un
droit de $2.40 par corde tant que les obligations n’au-
raient pas été rachetées, et de $1.40 par la suite, tant
que les actions privilégiées n’auraient pas été rachetées.
En d’autres termes, c’était garantir le remboursement
d’un capital inutile, plus les intéréts qui s’y rattachaient.

Pour ce qui est de la Canada Paper Co., quelques mois
avant son achat par la St. Maurice Valley Corp., elle émit
des obligations au montant de $2,000,000 .

Accroissement du capital de la Port Alfred Pulp & Paper
Corp. — Voyons une troisiéme filiale de la Canada Power
& Paper: la Port Alfred Pulp & Paper Corp. En 1926,
cette entreprise achéte un tiers des actions de I’Anticosti
Corporation, soit 20,000 actions.

En 1927, elle acquiert la moitié des actions de la
Quebec Pulp & Paper Mills au prix de $1,500,000. La
valeur des actions de I’Anticosti Corp., dont les réserves
forestiéres représentaient un actif peu prometteur en ces
temps de surproduction, nous est fournie par la Waya-
gamack Pulp & Paper Corp. qui, a la date méme ot la
Port Alfred Pulp & Paper effectuait son achat, les comp-

1. Datées du 4 décembre 1925.
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tabilisait au prix d’environ $17.65 chacune, soit $353,090
pour l'ensemble !. Ces nouveaux titres s’évaluent donc
au total de $1,853,090. Mettons en regard les émissions
de capital auxquelles ils ont donné lieu:

En 1926:
(2 e R R e A o S $ 3,113,000
ACKIONS DYIVIIAEIASE . 4 - 5 o' aie a e s s /4415 v o s n oa srale e b alns 3,980,000
ARIONE OCMTRINOR s o< o 5 s s s o4 v 0% K s lo/a s Ay DS Hale o sr8 e B 12,712,210
En 1927:
(8 I S e S B o1 S e 13y S BRI ALY 7 S SR 6,244,167
AURTTROLRLION QORI . s o v 'aeiiv o s dhatesiaain o:i s oliare o 86 s 10 4 $26,049,377
Augmentationen plusdesachats. ..........oooiiviiiinnnn 24,196,287

A remarquer que 'augmentation de I'actif immobilisé
de I'entreprise s’'est accru de $18,600,000 en 1926 et de
$4,000,000 en 1927, sans compter les montants transportés
a la réserve pour dépréciation. Cet actif immobilisé com-
prend les usines, réserves forestiéres, pouvoirs d’eau et les
placements dans les sociétés dépendantes. Or, nous ne
voyons nulle part que la Port Alfred Pulp & Paper Corp.
ait construit de nouvelles fabriques ou qu'elle ait fait
d’autres placements en 1926 et 1927 que les placements
indiqués plus haut. Elle parait donc comptabiliser a
$4,000,000 son achat de la Quebec Pulp qui lui a cofité
$1,500,000. Elle semble en outre inscrire a $18,600,000
son achat d'un tiers des actions de I'Anticosti Corp.
Or, la Wayagamack Pulp & Paper, qui a fait la méme
transaction a la méme date, n’augmente son actif immo-
bilisé que de $353,090. Etrange! étrange! Les deux
sociétés n'ont évidemment pas les mémes facons de

1. La Wayagamack P. & P. Co. a passé, en 1926, le montant de $296,784 2 la ré-
serve pour dépréciation et épuisement. Comme, par ailleurs, son actif immobilisé a
augmenté de $56,306, j'en conclus que 1'achat des actions de 1'Anticosti Corp. équivaut
au total de ces deux montants, soit $353,090. Evidemment, je ne puis pas présenter
ce chiffre comme tout 2 fait certain puisque la Wayagamack P. & P. Co. a pu effectuer
des ventes de terrains au cours de 1926, et le montant que j'indique se trouverait
modifié par ces transactions. Cependant, elles sont improbables et nous n'en trouvons
mention nulle part,
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compter. Il n’est pas étonnant que celle-ci ne demande
a peu prés rien au public, pendant que celle-1a lui soutire
plusieurs millions.

Poursuivons cependant 1’étude de la Port Alfred Pulp
& Paper Corp. Toutes les actions ordinaires de cette
société ont été données en boni sur les actions privilégiées,
excepté 60,000 d’entre elles qui ont été offertes a $25 a
ceux qui étaient déja inscrits comme actionnaires. La
Port Alfred a donc recu sur ces titres le montant de
60,000 X $25 = $1,500,000.

Or, la valeur aux livres de ses actions ordinaires passe
de $300,000 en 1925 a $13,012,210 en 1926. La diffé-
rence de $11,212,210 entre la plus-value réelle et la plus-
value montrée au bilan représente le cadeau aux action-
naires privilégiés ou ordinaires. Si les administrateurs
étaient tentés de le nier, ils devraient dans ce cas admettre
qu’ils ont inutilement comptabilisé & 13 millions la vente
de titres qui leur a rapporté un million et demi. Cadeau
exorbitant ou gonflement du capital: qu’ils choisissent
I'explication qui leur plaira le mieux.

Accroissement du capital de la Lautentide Co. Lid. —
Cette entreprise avait en 1887 un capital de $200,000
en actions ordinaires qui s'est accru, jusqu’en 1900, a
$1,600,000 en actions ordinaires et $1,200,000 en obliga-
tions. En juin 1903, l'affaire changea de nom, et pour
célébrer ce nouveau baptéme, on émit le méme mois des
actions privilégiées pour une valeur de $1,200,000. En
1913, les actions ordinaires de $100 chacune se totalisaient
a $2,400,000. Les administrateurs décidérent alors de
donner un boni d’une action par trois actions détenues,
ce qui représente un don de $800,000. Ce n’étaient 1a que
des essais de mouillage pour mettre les gens en appétit.
Nous allons voir a quel festin les conviérent les financiers
qui dominaient leur entreprise.
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En 1916, la Laurentide Co. Ltd., vendit son pouvoir
d’eau a la Laurentide Power Co. pour le prix de $7,200,000
en actions ordinaires de cette derniére société. En d’autres
termes, elle vendait un actif et en demeurait propriétaire
puisque la société qui effectuait I'achat devenait sa filiale.
En juillet 1928, elle décida de vendre son placement dans
la Laurentide Power pour autant d’actions de la Shawi-
nigan Water & Power (soit 72,000 actions cotées ce mois-la
entre $88 et $97) et $150 par action, soit $10,800,000.
Ce dernier chiffre représentait & peu prés le profit net,
qui devait s’accroitre par la suite, comme nous allons le
voir. Plus tard, la Shawinigan Water & Power paya un
boni en actions — heureux hasard! Comme la Canada
Power & Paper, qui contrdlait alors la Lautentide Co.
Ltd., avait porté & 100,000 le nombre de ses actions de la
Shawinigan Water & Power, achetées au prix moyen de
80 a 85, son placement prit une plus-value d’environ 209.
Ces transactions lui laissaient finalement un fonds de
roulement d'au dela de $20,000,000 . Comme on le voit,
les monopoles s’entendent pour jouer tour a tour le rdle
de tondeurs et de tondus, mais en apparence seulement,
car au fond c’est toujours Baptiste que I’on écorche.

Reprenons I'étude de la Laurentide Co. Ltd. En 1920,
le capital de l’affaire, en actions ordinaires, était de
$7,200,000. La Lautentide Co. s'étant vendue a une
nouvelle société enregistrée sous le méme nom — joli tour
de passe-passe pour permettre aux actionnaires de se
faire un cadeau ? — les détenteurs d’actions ordinaires re-
curent trois actions par action détenue, les nouveaux
titres ayant la méme valeur nominale ‘que les anciens.
Leur profit dans cette transaction s’élevait donc au double

1. Voir le Financial Post du 26 septembre 1929,

2. Cette société s'est ainsi réorganisée par trois fois, sans compter les filiales aux-
quelles elle a passé une partie de son actif. C'est le jeu habituel de ces monopoles et la
clef de leur succes, jusqu'a la faillite inclusivement,
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de leur capital: $14,400,000. Si quelques-uns en doutent
encore, nous pouvons leur offrir la preuve suivante:

o Actions Actions
Obligations privilégiées ordinaires Total
Capitalisation de I'ancienne société
en janvier 1920, ........0vuuann $1,200,000 $1,200,000 § 7,200,000 § 9,600,000
Capitalisation de la nouvelle société
enjanvier 1920........00000.n0n Aucune Aucune  $28,800,000 $28,800,000

Augmentation dans le capital: $19,200,000. La diffé-
rence entre ce chiffre et celui de $14,400,000 que nous
indiquons plus haut provient probablement des surplus
accumulés. Mais que s'était-il passé durant ce mois?
Qu’est-ce qui amenait un accroissement aussi subit des
capitaux? La Laurentide avait-elle acheté de nouvelles
réserves forestiéres, augmenté ses inventaires? Non; il y
avait eu simplement... échange de titres.

Accroissement du capital lors de l'organisation de la
Canada Power & Paper.— La Canada Power & Paper
avait pour but d’unir sous la méme direction la Lau-
rentide Co. et la St. Maurice Valley Corp. Cette fusion,
en soi, n'avait aucune utilité pour le public ni pour les
actionnaires. On prétendait qu’elle réduirait les frais d’ad-
ministration. En fait, les combines géantes ont pour
effet habituel de les augmenter et c’est précisément le
résultat qu’a eu celle-ci.

Voyons cependant ce qu’elle a cofité au public. Comme
elle ne donnait aucune plus-value a 'actif des entreprises
réunies, elle aurait di prendre leur capital tel quel, plus
un léger dédommagement aux actionnaires. Ceux-ci, ce-
pendant, mis en appétit par les derniers cadeaux regus,
exigérent qu’on mit beaucoup de beurre sur leur galette.
La Canada Power & Paper, sans se faire prier, y mit tout
ce qu'on voulut bien lui demander. Voyons plutét.

En 1928, le capital de la Laurentide était de $28,800,000
en actions ordinaires. Ajoutons le surplus de $2,487,454,
et nous avons la valeur aux livres de l'entreprise, soit
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$31,287,454. Nous venons de démontrer qu’il avait fallu
plusieurs changements de propriétaires pour porter a ce
prix le capital dont la valeur réelle était beaucoup moindre;
mais passons. La Canada Power en fit I'acquisition au
prix suivant: une obligation de $100, plus une action sans
valeur au pair, pour chacune des 28,000 actions. Cela
représente:

Enobligations. . ....oovtiiviiiveniniaiaranonsssessssa. 528,800,000
En actions (cotées entre 3835 et 42 lors de leur mise sur le
marché)

Nous avons le résultat suivant:

Capital aprds I'achat ,320,
Capital avant l'achat (31 décembre 1927)............00unn 31,287,454

Augmentation du capital dans la transaction...............5 9,032,546

La deuxiéme entreprise fusionnée en 1928 était la
St. Maurice Valley Corp. Il m’est impossible, cette fois,
d’indiquer les changements dans le capital, puisque les
actions ordinaires des deux sociétés n’avaient pas de va-
leur au pair et que les bilans a cette date étaient trop
succincts pour que I'on parvienne a établir la valeur réelle
de ces titres. La suppression de la valeur au pair des
titres et la présentation d’états concis et obscurs sont
d’ailleurs les moyens auxquels recourent d’habitude les
financiers pour masquer leur jeu.

Accroissement du capital lors de Uachal de nouvelles
filiales par la Canada Power & Paper.— La Canada
Power & Paper acquit le contrdle de la Port Alfred Pulp
& Paper Corp. et de la Wayagamack Pulp & Paper Co.
durant I'année 1929. Elle donna deux actions et trois
quarts pour chaque action de la Port Alfred Pulp & Paper
Corp.; elle donna aussi une action ordinaire et demie et
une obligation de $50 pour chaque action de la Waya-
gamack Pulp & Paper Corp.
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L’étude des bilans nous révéle I’augmentation du ca-
pical consécutive & ces transcations, suivant le tableau
ci-aprés:

Capital de la Canada Power & Paper au 31 décembre 1928.§ 78,222,188
Capital de la Port Alfred Pulp & Paper au 31 décembre 1928 35,650,853
Capital de la Wayagamack Pulp & Paper au 31 décembre

) A A A P A R S A LAY RN Vi A 15,589,983
Profit net transféré au surplus de la Canada Power au

b L R B R R R s 125,908
Capital de la Canada Power & Paper au 31 décembre 1929

T T A M L A IR LS s et 129,588,932
Capital indiqué au bilan soumis par la Canada Power

GETIBOOE' « visio 5007031375 w0 0.4 4 ThTp N A1 S D TR e A Sak g e e 154,019,917
Accroissement du capital durant 'année 1929, en plus du

capital des nouvelles filiales. ... ......ccvvvnvieruniaans 24,430,985

11 faudrait déduire de ce chiffre le montant utilisé pour
I'achat de la moitié des actions de la General Power
& Paper. Cette société détient les actions de la Thunder
Bay Paper Co. Ltd., qui posséde des réserves forestiéres et
deux usines. Néanmoins, cette acquisition n’a pu cofiter
que quelques millions a la Canada Power & Paper Co.
Il reste donc un accroissement d'une couple de dizaines
de millions qui n’est justifié par aucune plus-value réelle
dans 'actif '

1. A noter que la valeur des actions ordinaires et du surplus passe de $14,079,000
en 1928 A $46,851,000 en 1929. Comment cette société explique-t-elle ce changement,
puisque le nombre des actions passe de 688,000 au 31 décembre 1928 a 1,218,000 ac-
tions au 31 décembre 1929. Cela fait $20.47 comme valeur aux livres d’une action, en
1928, et $38.46, en 1929. Ce n'est certes pas le surplus d'opérations qui a provoqué
ce changement puisqu'il ne fut que de $§125,908. En outre, on voit au bilan, en date
du 31 décembre 1928, une réserve générale de $13,536,371 qui n'y était pas en 1927
et qui disparait entidrement en 1929. Cette réserve météorique ne me dit rien qui
vaille. Elle parait avoir été jointe aux actions ordinaires en 1929, ce qui expliquerait
une petite part de 'augmentation. Mais pourquoi, au juste, a-t-on créé subitement
une réserve aussi considérable que 1'on a effacée non moins subitement ?

L'examen de l'actif n'est pas moins surprenant. Les seuls comptes qui aient varié
d’une fagon notable sont les comptes A recevoir et les placements. En voici les chiffres:

1928 1927
Comptes A reCeVOIT. .o v vvvrarrsvasssrans $13,649,684 $2,957,124
PIREOIBOED o3 < s as7an-a/s arsyae) s o)s alaae o1ie) sTo e 7,807,764 4,878,271
$21,457,448 $7,835,395
NMTIORNON. oo o' o 's sy s sialiad S v v's 3L MATSN $13,622,053

Clest, 2 $100,000 prés, le chiffre de la réserve.
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Il nous reste un moyen indirect de montrer que la
valeur des biens acquis a été gonflée. Voici quelle était
la valeur aux livres au 31 décembre 1928, de I'actif im-
mobilisé de la Canada Power & Paper et des entreprises
qu’elle a acquises au cours de 1929:

Port Alfred Pulp & Paper Corp $ 33,195,307
Wayagamack Pulp & Paper Co.... So'd 12,421,821
Canada Power & Paper Corp 82,659,429

Valeur aux livres au 31 décembre 1928 $128,276,557
Valeur aux livres pour les mémes entreprises au

31 décembre 1929 $147,656,010
Plus: montant inscrit 2 1a réserve pour amortis-

sement et épuisement, au cours de 1929 2,521,878
———§150,177,888

Augmentation sur I'année 1928 $ 21,901,331

Nous voyons 1a une différence de $21,901,331; com-
ment l'expliquer ? Par des reconstructions d’usines, des
renouvellements de machinerie? De toute évidence, ces
motifs ne légitimeraient qu’en partie un accroissement
aussi considérable. On doit en conclure que plusieurs de
ces millions, sinon la totalité, proviennent de réévalua-
tions de I’actif immobilisé dans le but de cacher le gonfie-
ment des capitaux qui a suivi la fusion des sociétés énu-
mérées plus haut.

Enfin, en 1928, un an avant sa faillite monumentale,
la Canada Power & Paper faisait ’achat de 1’Anglo
Canadian Pulp & Paper Mills, en donnant deux actions
et quart pour chaque action de I’Anglo Canadian P. & P.
Mills . Cela représentait un échange de 135,000 actions
contre 303,750 actions. L’Anglo Canadian n’avait payé
aucun dividende sur ses actions ordinaires depuis le début
de ses opérations. En outre, en 1930, cette entreprise
ressentait comme les autres les effets de la longue crise
qui faisait baisser continuellement le prix de la pulpe et
du papier, en sorte que la plupart des fabricants vendaient

1. L'Anglo Canadian P. & P. Mills a cependant annulé cette transaction au moment
de la faillite de la Canada Power & Paper.
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au-dessous du prix de revient et laissaient au repos une
partie de leurs machines. De telles conditions rendaient
injustifiable la réunion de ces entreprises a cette époque.
Il est vrai que la méme remarque s’applique aux autres
fusions effectuées par ce monopole gigantesque.

Notons I'étonnante facon dont la Canada Power
& Paper fit ses entrées comptables a cette occasion. Nous
venons de voir qu'elle avait donné 303,750 actions pour
I'acquisition de I’Anglo Canadian. Pourtant, elle comp-
tabilise son capital-actions a $41,473,790 en 1930, alors
qu’elle l'inscrivait a $46,851,766 en 1929. Qu’est-ce a
dire? Juge-t-elle que 'achat de I’Anglo Canadian lui
vaut une perte de $5,400,000? En tout cas, elle n'ex-
plique nulle part cette curieuse baisse dans la valeur aux
livres de ses actions ordinaires !.

Pour résumer, je ferai le tableau de la dette obligataire
et du capital détenu par la Canada Power & Paper, ou
les sociétés constituantes, afin d’en montrer l'accroisse-
ment phénoménal. Je remonterai aussi loin que je le

pourrai mais je dois remarquer que certains de ces bilans
n'ont été rendus publics que pour les derniéres années,
et que 'accroissement le plus considérable du capital s’est
fait antérieurement a ces dates pour un grand nombre
d’entre elles.

Capital a I'origine:
Wayagamack (1910).......00000ivennanensenneninaas .8 8,500,000
Laurentide (1887)
St. Maurice Valley (1925) 2
Port Alfred (1924) 2
Anglo Canadian (1925) 8

Capital de la Canada Power & Paper au 31 décembre 1930 4 168,236,196
$109,666,138

1. Le déficit d'opérations n'a été que de $451,230 en 1930, d’aprés les états de la
Canada Power & Paper. Il n'est donc pas la cause de ce changement.

2. Date du premier bilan soumis au public.

3. Je n'ai pu trouver aucun chiffre antérieurement 2 cette date.

4. Voir Phelan's Corporation Statistics. Etude sur la Consolidated Paper Corp.,
12 mai 1932.
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Je le répéte, ce montant n’indique qu’'une partie des
accroissements: avant que les titres de ces entreprises ne
soient cotés a la Bourse et qu’elles n’aient ’obligation de
publier leurs bilans, elles ont effectué un grand nombre
d’échanges de titres et de réorganisations qui ont aug-
menté leur capital en de grandes proportions. Tel quel,
cependant, ce chiffre de 109 millions et au-deld suggére
de nombreux commentaires.

En premier lieu, il démontre de toute évidence la dis-
proportion entre la multiplication des titres et les profits
accumulés. La Wayagamack P. & P. Co. Ltd., et la Port
Alfred P. & P. Corp. n’avaient payé aucun dividence sur
les actions ordinaires depuis qu’elles faisaient affaire sous
ces noms; la Laurentide Co. Ltd., n'en payait aucun de-
puis 1927; la Belgo Canadian Paper Co. Ltd. depuis 1928.
Pourtant, les actions ordinaires de la plupart de ces so-
ciétés croissaient sans cesse en nombre, et 1’on trouva bon
de leur ajouter les 1,218,000 actions ordinaires de la
Canada Power & Paper. Les actions privilégiées et les
obligations s’ajoutaient aux anciens titres dans des pro-
portions aussi effarantes. Etait-ce 12 un moyen de proté-
ger les capitaux déja souscrits?

Il ne faudrait pas croire que ces augmentations étaient
légitimées par 'acquisition de nouvelles usines. Chaque
fois que la Canada Power & Paper achetait une société
rivale, je prenais soin de ne noter dans l'accroissement du
capital que ce qui était émis en plus des montants néces-
saires A 'acquisition de 'actif a sa valeur aux livres, et
le lecteur a constaté combien j’ai pu aligner de chiffres
révélateurs, bien que cette étude soit incompléte. Une
enquéte poursuivie par une commission gouvernementale
qui aurait accés aux livres de cette société révélerait sans
doute bien autre chose. Je n’hésite pas a déclarer ce-
pendant qu’une grande partie des 106 millions d’augmen-
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tation dans le capital que j’indiquais précédemment re-
présente du capital mouillé ou du moins inutile.

Les résultats du monopole. — Que faisait la Canada
Power & Paper de ces fonds? Je ne crois pas qu’elle ait
construit une seule usine, en plus de celles qu’elle possé-
dait déja, ni qu'elle ait acquis des réserves forestiéres
autres que celles dont j’ai tenu compte dans ces calculs.
I1 fallait pourtant que la Canada Power & Paper utilise
cet argent a quelque chose pour n’avoir pas a inscrire 2
I'actif son énorme achalandage: elle a donc agrandi les
usines et augmenté ou renouvelé la machinerie. Si ces
reconstructions n’avaient pas servi de prétexte a de mul-
tiples émissions de capitaux, croit-on que la Canada Power
ou ses filiales les auraient effectuées, alors qu'une crise de
surproduction forcait les fabricants de papier & vendre
bien au-dessous du prix cofitant, et que cette situation
déplorable qui datait déja de quelques années semblait
devoir se prolonger longtemps encore ?

Déja, en 1927, les fabriques de papier du Québec n’opé-
raient qu’a 769, de leur productivité totale. C'était en-
core pire en 1930, puisque ce pourcentage est alors tombé
a 65.69% 1. Les rédacteurs du Financial Post Survey of
Corporate Securilies s’exprimaient ainsi sur ce sujet, en
1929:

Dés le début de 1928 l'industrie s’enlisa dans la surproduction;
la situation s’aggrava encore vers la fin de I'année. Une répétition
de la crise de 1921 aurait causé de sérieux dommages a cette indus-
trie et aurait influencé l’existence de milliers de gens qui en dé-
pendent directement.

Les principaux fabricants de papier & journal, sur les instances
des gouvernements du Québec et de I’'Ontario, se réunirent et
fixérent, aprés de nombreux entretiens, un quota de production
pour chacun des moulins, en vue de maintenir la production au
niveau de la consommation et de prévenir la baisse des prix que

1. Rapports annuels du Ministére du Commerce, Industriec de la Pulpe et du
Papier, 1927 et 1930.
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provoque une production trop grande. On s’entendit aussi pour
vendre au prix fixe de $55.20 la tonne. Ce prix dépassait de $5
le prix établi par certaines autres sociétés, mais était encore plus
bas de $5 que le prix courant de 1928. On s’attend toutefois 2 ce
que la stabilisation de la production et des prix favorise 1'industrie
(du papier) durant 1929, bien que la marge des profits doive de-
meurer limitée 1.

Cette citation nous révéle bien des faits. En premier
lieu, elle nous apprend qu'il a fallu l'intervention des
gouvernements provinciaux pour arracher l'industrie a
I'orniére de la surproduction, et que, malgré tout, le prix
fixé par les contractants demeurait plus élevé de $5 que
celui de certains rivaux. Cette entente précaire ne devait
pourtant rapporter que des profits limités. En fait, 'en-
tente tomba pour laisser place & de lourdes pertes, parce
que 'un des concurrents, I'International Power & Paper,
s'obstina a vendre 2 meilleur marché que les signataires
du pacte. Cela n’empécha pas la Canada Power & Paper
de poursuivre ses cofiteuses fusions d’entreprises, méme
aprés la faillite de 1'accord.

On nous objectera peut-étre qu'un monopole diminue
les frais d’administration, et que c’est cet avantage que
poursuivait la Canada Power. Si tel était bien son but,
elle prenait de curieux moyens pour 'atteindre, puisqu’elle
augmentait de plusieurs millions par année les intéréts et
dividendes qu’elle devait verser sur les nouvelles émissions
de capital effectuées par elle. On ne peut conclure autre-
ment qu’en se déclarant en face de la plus gigantesque
folie de la finance québécoise. Des hommes d’affaires de
quinziéme ordre, qui auraient examiné froidement 1'état
de leur industrie, n’auraient jamais opéré des manceuvres
aussi désastreuses. Mais nos barons de la finance ne
voyaient que leur portefeuille, et ils savaient se dégager.
a temps quand l'affaire menacait de crouler. Voyons

1. Page 109,
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maintenant la perte qu’ils ont fait subir aux actionnaires.
Voici quelles étaient les valeurs émises au moment de la

réorganisation: Actions Actions
Obligations de priorité ordinaires
(en valeur) (en valeur) (en nombre)
Canada Power & Paper Corp 1,347,790
Belgo Canadian Paper Co. Ltd X $ 5,000,000 150
Wayagamack Pulp & Paper Co. Ltd........ 57
Port Alfred Pulp & Paper Corp. 6,000,000 385
St. Maurice Valley Corp. 10,000,000 103
The Anticosti Corporation 3,000,000

$78,539,342 $24,000,000 1,348,485
{Tableau publié dans le premier rapport annuel de la Consolidated Paper Corpo-
ration Limited, au 31 mars 1933.)

Je me vois forcé d’utiliser la valeur aux livres, au
31 décembre 1930, des actions ordinaires, sans nominal,
de la Canada Power & Paper, puisqu’elles furent émises
a différentes dates et parfois échangées pour les actions
des sociétés filiales. Cette valeur était de $41,473,790, en
incluant le surplus, §’il y en avait réellement un. Si nous
I'ajoutons aux autres chiffres publiés dans le tableau ci-
dessus, nous constatons que le capital de l'affaire avant
la réorganisation s’élevait a $144,013,132. Les détenteurs
regurent en retour:

1° Obligations-Or 534%, 1961, $51,406,900 dont I'intérét d'ici plusieurs

années ne sera payable que g'il y a des revenus suffisants et dont la va-

leur au marché est de $23 par $100, ce qui fait pour 'ensemble 1 $11,823,587
2° Actions ordinaires, sans nominal, 1,348,485, valant, au marché, 33%,

soit pour l'ensemble ! 4,214,016

$16,037,603

Nous pouvons donc établir ainsi la perte totale des ac-
tionnaires, en étant assuré d’étre au-dessous de la réalité:

Valeur des titres au moment de 1'émission $144,013,132
Valeur actuelle au marché

Perte totale $127,975,529

Rien n’indique pourtant que I’entreprise ainsi délestée
soit viable, puisqu’elle a enregistré une perte pour les

1. Cours en mai 1934, qui sont prés du double de ceux de 1933,
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quinze premiers mois d’opérations, avant de calculer la
dépréciation sur son actif. Obligataires et actionnaires
auront peut-étre a subir de nouvelles saignées 1'un de ces
jours.

Le nouveau bilan nous réserve quelques surprises. La
Consolidated Paper Corp. nous dit, dans son premier
rapport annuel, que, au moment de la réorganisation,
« I'actif fut en méme temps ajusté dans les livres ». Com-
prenons par la que les administrateurs ont cru bon de
dégonfler I'actif des valeurs fictives qu'on y avait intro-
duites afin de cacher le mouillage du capital. Voyons
quelques-uns de ces soustractions:

Valeur au bilan Valeur au bilan
le 31 déc. 1930 le 1% janv. 1932
$ 1,775,302
9,462,136
Actif immobilisé (terrains, usines, machi-
nerie et réserves forestidres) 147,656,010 73,194,701

$175,716,883 $84,432,139
91,284,744

Evidemment, ce montant ne représente pas seulement
le dégonflement des valeurs. Ainsi, la baisse dans les in-
ventaires peut dépendre en partie du ralentissement dans
la production. Néanmoins, les pages précédentes ont
prouvé que la majeure partie de ces 91 millions représen-
tait un actif qui n’existait que sur le papier. Ce qu’il
y a de plus étonnant, c’est que les vérificateurs signaient
en 1930 les bilans aux valeurs gonflées, de la méme fagon
qu’ils signaient au 1°r janvier 1932 les bilans aux valeurs
« ajustées », suivant I'aveu de la Consolidated Paper.
L’appréciation des comptables variait-elle au gré des ad-
ministrateurs? En tout cas, que signifie leur signature ?
et quelle protection vaut-elle aux actionnaires? !

1. Tous les chiffres relatifs & la Canada Power & Paper proviennent des états
publiés dans le Financial Post Survey of Corporate Securities de 1929 a 1933, ou dans
le Financial Post Corporaimson Service pour les m@mes années. Les cotes des titres
sont tirées des mémes sources ou de I’ Annual Financial Review.
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Qu'on me permette une derniére remarque. On re-
trouve les noms de certains des administrateurs de la
Canada Power & Paper sur la liste des administrateurs
de la Shawinigan Water & Power, qui a pourtant effectué
d’importantes transactions avec la Canada Power & Paper,
et de I’Abitibi Power & Paper Co., qui est une société
rivale de la Canada Power & Paper. Quand notre so-
ciété comprendra-t-elle qu’il est inutile de placer les mémes
gens dans des entreprises concurrentes et qu’'a force de
permettre ce noyautage des intéréts, cette multiplicité des
pouvoirs concentrés entre les mains du méme individu,
on finira par protéger tout le monde, excepté les action-
naires et le public?

Fait plus grave encore: un associé du bureau des
comptables qui a fait la vérification des livres de la
Canada Power & Paper a fait partie par la suite du
Conseil nommé par la Comité de Protection des Obliga-
taires et Actionnaires au moment de la liquidation.

Certains administrateurs de la Canada Power & Paper
se retrouvent en outre dans le conseil d’administration
de la société qui lui a succédé, la Consolidated Paper Corp.
Doit-on en conclure que la majorité, en nombre, des ac-
tionnaires leur avait gardé confiance ? Nous avons raison
d’en douter et de croire plutét que par le jeu des procu-
rations et l'influence de certains financiers, ils ont réussi
a dominer des assemblées et a se faire réélire.

IV.— LA CANADA CEMENT CO.

L’excellente étude de la Manitoba Free Press! donne
une foule de détails intéressants sur la Canada Cement Co.
Je crois bon de la résumer ici, car cette société constitue
un exemple trés intéressant du mouillage du capital.

1. Reproduite par le Journal of Commerce de juin 1932, sous le titre: ¢« High Finance
and High Prices ».
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En 1909, la Canada Cement joignit en une seule, onze
sociétés productrices de ciment, dont l'actif fut acheté
au cofit de $14,822,250. Ce prix était au-dessus de la
valeur marchande de ces biens, puisque, quelque temps
aprés, la Canada Cement ferma cing des usines qui ne
lui parurent d’aucune utilité. Malgré tout, en regard de
cet actif de moins de 14 millions, elle émit des actions et
obligations pour un montant de 29 millions. Elle inscrivit
alors les usines, au bilan, a la valeur de $27,134,786.92,
pour que la surcapitalisation ne parfit pas excessive.

Le président honoraire de cette société s’objecta pu-
bliquement a cette évaluation fictive et écrivit a Sir Robert
Borden afin de lui demander d’empécher la surcapitalisa-
tion, « ce qui, disait-il, diminuerait le capital rémunéré et
ferait profiter le public de la fabrication du ciment a prix
réduit ».

La différence entre le prix original et le nouveau capital
est allée aux intermédiaires, comme cela se congoit. Les
bilans de l'entreprise indiquent d’ailleurs qu’elle a payé
$25,000,000 ce que les propriétaires originaires avaient
d’abord vendu $15,000,000 environ.

Jusqu’'en 1921, la Canada Cement construisit cing
nouvelles usines, dont elle en ferma trois par la suite.
Malgré tout, dés cette date, ses fabriques avaient une
productivité plus grande que les besoins du marché.
En 1928, la consommation n'était encore que de 10,065,856
barils (Annuaire des Statistiques, Dom. du Canada, 1928,
p. 39) alors que cette entreprise pouvait en livrer 14,630,000
barils.

La Canada Cement réalisa malgré tout, de 1909 2a
1926, des profits nets de $47,943,485.26. Elle fit ses plus
forts bénéfices de 1920 a 1926, alors que le reste du pays
subissait les effets d’'une forte dépression dans les affaires 1.

1. Elle a pu effectuer ces profits grice aux droits de douane élevés que devait
payer I'importateur de ciment américain.
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Nouvelle réorganisation en 1927, du moins c’est ce que
les nouveaux acquéreurs ont appelé une réorganisation.

Voyons comment elle s'est effectuée. La Canada
Cement détenait a2 ce moment 105,000 actions privilégiées
d’une valeur nominale de $100 et 135,000 actions ordi-
naires de méme valeur. Au début de 1927 les actions pri-
vilégiées étaient cotées en bourse a 11674 et les actions
ordinaires a 125. La Canada Cement offrit pour les
premiéres 125 et 250 pour les derniéres. La valeur
des titres au bilan s'établissait comme suit, au 31 dé-
cembre 1926:

ODIBPERIONR . o o o5 0020 00070501010 5 h0b ipia @0 ialnlece aibietss alasarh Toalns $ 4,543,147
Actions privilégiées. .
Actions ordinaires. . .

1,391,574

Ajoutons A cela la réserve pour assurance-feu, soit
$1,311,032, et nous obtenons une valeur totale de

$31,245,753. N’oublions pas que ce montant représente
déja un actif extrémement gonflé. Comparons cependant
a ces chiffres le prix payé par 'acheteur:

105,000 actions privilégiées a $125 $13,125,000.00
135,000 actions ordinaires a $250
Ohbligations en cours

$51,418,146.84

En soustrayant la valeur aux livres de $31,245,753,
nous trouvons que les actionnaires ont recu un cadeau
de $20,172,393. Les malins diront que les nouveaux ac-
quéreurs, en prévision de ce cadeau que le public devait
solder plus tard, avaient su acquérir 2 bas prix un grand
nombre d’actions dans l'intention de les revendre par la
suite, aprés avoir réalisé un profit merveilleux. Mais
n’allons pas suspecter les intentions de ces gens désin-
téressés.
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Une fois la réorganisation terminée, la capitalisation
initiale de 29.9 millions en obligations, actions ordinaires
et actions de priorité, est remplacée par la suivante:

Obligations
Actions de priorité
Actions ordinaires et surplus: 600,000 actions inscrites a

$47,043,900

La comparaison des tableaux précédents indique bien
que c’est le public qui, en fin de compte, a fait les frais
des grasses commissions payées aux anciens actionnaires
et sans doute aussi aux courtiers qui ont servi d’intermé-
diaires. Elles s’élévent au bas mot a $20,000,000, d’aprés
les livres, mais elles furent encore plus élevées si 'on tient
compte des hauts cours qu’atteignirent les actions ordi-
naires en 1927, et des profits que purent réaliser les dé-
tenteurs en les vendant.

V. — EXEMPLES DES FAUSSETES DE LA RECLAME
FINANCIERE

J'ai indiqué sommairement tout a 'heure le tort que
fait au public une publicité financiére tendant a lui pré-
senter comme valeurs de premier ordre des titres spécu-
latifs, parfois méme des titres sans aucune garantie. Je
crois qu’il ne sera pas inutile de montrer, par des exemples,
combien les faits qui y sont relatés sont loin de corres-
pondre 2a la réalité.

Voyons d’abord une réclame relative a la Beauharnois
Light, Heat & Power Co., publiée par cinq riches ban-
quiers de Montréal. On y lisait ceci:

BENEFICES

Les ingénieurs de la Beauharnois Light, Heat & Power Co.
estiment que, une fois effectuées la vente et la livraison des 500,000
chevaux-vapeur que ’on est actuellement en état de produire, les
revenus annuels de la Beauharnois Power Corp. Ltd. et de ses
filiales, disponibles (aprés provision pour tous frais d’opérations)
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pour l'intérét et le fonds d’amortissement des Obligations Premiére
Hypothéque de la Beauharnois Light, Heat & Power Co. et des
Obligations de Garantie Collatérale s'éléveront 2 $6,200,000 1.

La réclame mentionnait ensuite que I'intérét et le fonds
d’amortissement n'emploieraient que $4,700,000 sur ces
$6,200,000 et concluait:

Les revenus provenant de la vente et de la livraison des 400,000
chevaux-vapeur que la Commission de I’Energie Hydro-Electrique
de I’Ontario, et la Montreal Light, Heat & Power ont maintenant
achetés par contrat, seront plus que suffisants pour payer toutes
les dépenses d’opérations prévues de la Beauharnois Light, Heat
& Power Co., les intéréts et le fonds d’amortissement des Obliga-
tions Premiére Hypothéque de la Société, qui doivent &tre émises
en rapport avec la mise en vente des 500,000 chevaux-vapeur,
comme nous l'indiquons plus haut, et 'intérét et ’amortissement
des obligations de Garantie Collatérale .

Tout cela est fort beau, et 'on comprend que le public
ait été tenté de souscrire 2 une entreprise présentée sous
un jour aussi intéressant. Cependant, les ingénieurs de
la Beauharnois Power Corp. avaient-ils tenu compte que
I'affaire était montée en un temps ou notre province dis-
posait du double de la force motrice qui lui était néces-
saire et devait méme en exporter au dehors? De toute
facon, peu de temps aprés ces calculs prometteurs, la
Beauharnois Power Corp. donnait lieu a ’enquéte et a
la réorganisation que l'on sait, et les obligataires, qui ne
percoivent rien en intéréts, se demandent avec angoisse
ce qu’il adviendra méme de leur capital.

Pour comble d’ironie, le prospectus mentionnait que
seulement cing actions de priorité, dites actions de gestion
(Management Pr. Shares), avaient été émises, et disait
la-dessus:

Les actions de gestion mentionnées ci-dessus, conférent aux por-

teurs le droit exclusif, pour une période de dix ans & compter du
17 septembre 1929, d’élire et de démettre les administrateurs de la

1. Traduction d'une réclame publiée dans le Financial Times du 6 décembre 1929,
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Société et conférent en outre a ce sujet les mémes droits que si
chaque action de gestion était une action ordinaire, classe A.
L’émission de ces actions vise a assurer la continuité des « méthodes
d’administration durant |'importante période du début comprenant
I'organisation et la mise en ceuvre de la Beauharnois Light, Heat
& Power Co.!

L’actionnaire est bon garcon. Lui qui souscrit le ca-
pital, il détiendra les actions ordinaires, sans droit de
vote, et laissera a cinq individus, qui ne seront peut-étre
pas intéressés autrement dans 1’affaire, le droit d’élire les
administrateurs pour une période de dix ans, afin d’as-
surer « la continuité des méthodes d’administration »,...
avec le succés que I'on sait.

Dans le méme numéro du journal que nous citons, un
autre banquier représentait les obligations de cette entre-
prise, donnant un boni de cing actions ordinaires, plus un
bon pour I'achat de vingt actions additionnelles comme
un « placement d’une garantie exceptionnelle, offrant une
chance remarquable de plus-value ». Pourquoi donc
trouvait-on nécessaire d’offrir un boni en actions ordinaires
sur des obligations si bien garanties? Serait-ce un aveu
que le gage était moins bon qu’on ne 'affirmait ? Serait-ce
plutdét que les capitaux du public cofitaient si peu cher
qu’on pouvait se permettre de les redonner 2 droite et a
gauche sous forme de titres remis gratuitement? Que ne
sait-on faire aujourd’hui avec I'argent des autres!

Veut-on une idée maintenant des mirages que l'on
présente au public pour lui prouver qu’on lui offre des
titres gagés sur des biens solides? Voyons quelques textes.
Voici d’abord une réclame publiée par un banquier a I'oc-
casion d'une émission de $6,000,000 d’obligations de la
Canada Power & Paper Corp. (Série Laurentide 534 %.)
Voici ce qu’on y affirme:

L’actif net de la Laurentide Co. Ltd., de la St. Maurice Valley
Corp. et de leurs filiales, déduction faite des obligations et des

1. Financial Times, 6 décembre 1929,
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actions de priorité qui prennent rang avant cette émission d’obli-
gations, avaient au 31 décembre 1927 une valeur aux livres de
$52,647,203, dont il faut déduire des réserves de $6,620,362 pour
dépréciation et déperdition de 'actif immobilisé !.

Cette réclame compare I'actif des entreprises concer-
nées aux émissions d’obligations offertes au public dans
le but de montrer combien le gage dépasse les valeurs
qu’il garantit. Ce qu’on ne dit pas cependant, c’est que
la « valeur aux livres » des biens qui garantissent les
obligations a été gonflée, plusieurs fois dans I'un des cas,
afin de masquer le capital fictif déja introduit dans I'en-
treprise, comme l'ont démontré les analyses de bilans que
j'ai faites précédemment. L’actif offre donc une garantie
beaucoup moins bonne qu’on ne le dit puisque sa valeur
réelle est bien inférieure au montant inscrit sur les bilans.
Le public, incapable de se bien renseigner et toujours
jobard, s'imagine que la valeur aux livres correspond a
la réalité, puis il souscrit de bonne foi aux obligations

qu'on lui vend. Seuls le banquier et les administrateurs
qui s’entendent pour exploiter la naiveté de I'épargnant
connaissent la pauvreté de la garantie qu'ils offrent.
Voici maintenant un prospectus sur la Victoria Cold
Storage & Terminal Warehouse Co. Ltd.* On y dit:

Comme garantie supplémentaire, l'intérét sur ces obligations,
pendant une période de dix ans, est garanti par la ville de Victoria
en vertu d’un réglement sanctionné conformément a la loi par plus
des deux tiers (34) des contribuables, lequel réglement a été ap-
prouvé par le Ministére des Affaires Municipales du gouvernement
de la Colombie Britannique.

La Compagnie détient de plus un certificat de l'inspecteur des
municipalités attestant, sous l'autorité d’un arrété en conseil du
gouvernement de la Colombie Britannique, que le réglement de la
ville de Victoria, garantissant le paiement des intéréts, a été passé
et sanctionné conformément 2 la loi et que sa validité ne peut étre
contestée d’aucune fagon devant aucune cour de justice.

1. Traduction d'une réclame publiée dans le Financial Times, 30 mars 1928.
2. Publié par la Corporation des Obligations Municipales.
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Le prospectus notait plus loin:

Les profits anticipés représentent un joli surplus dés la premiére
année de l'exploitation *.

Pourtant, malgré ce surplus prévu pour la premiére
année, malgré la garantie de la ville de Victoria qui ne
pouvait pas étre contestée en cour de justice a ce qu'on
nous disait, les obligataires n’ont pas touché les derniers
coupons d’obligations et la ville de Victoria a refusé de
les payer. Avant de promettre la garantie d'une munici-
palité aussi importante que celle de Victoria et d’allécher
par la I'épargnant, les administrateurs n’auraient-ils pas
dii s’assurer que rien ne viendrait annuler la validité de
cette garantie ?

Un dernier exemple. Je le tire d’'un prospectus publié
par une fabrique de tabacs établie a Montréal. Je tra-
duis de I'anglais, aussi fidélement que possible, les extraits

suivants: Quantité

Le public consomme du tabac sous toutes ses formes tous les
jours, et pour cette raison il s'en fabrique des quantités énormes.
La demande permet a notre Société d’obtenir un marché illimité.

Protection

Le capital de ’émission actuelle est garanti par les possibilités
du marché quotidien de la cigarette.

Revenus

Le revenu net de notre Société dépassera cinq fois le montant
requis annuellement pour les dividendes. 1l est facile de comprendre
que les bonis payés a I’actionnaire seront d'un montant trés enviable.

Profits

Les profits découlant de la vente des cigarettes, cigares, ta-
bacs, etc., couvriront certainement le cofit de la main-d’ceuvre, de
I'outillage, du tabac et de toute dépense d’administration requise.
Il est donc facile d’obtenir pour l’actionnaire un profit net au
tauxde ...... %

= 1. Traduction du texte anglais.
2. Le taux est laissé en blanc dans le prospectus. Peut-8tre est-ce & dessein.
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Par conséquent une fois vendue I’émission actuelle de $75,000,
en actions de priorité, la Société susdite doit payer la somme de
$6,000 par an en intéréts aux actions de priorité.

Le profit net provenant de 100,000 cigarettes par jour s’éléve
a $27,375 par an.

Soustrayons le montant de $6,000 pour intérét aux actionnaires
privilégiés, ce qui laisse un profit de $21,375. Ceci permettra a
ladite Société de payer un dividende trés intéressant ou un boni
a tous les actionnaires. Notez que ces chifires sont basés sur la
vente de 100,000 cigarettes par jour. Quand l'entreprise enregis-
trera des chiffres de vente plus élevés et fabriquera sur une plus
grande échelle, les profits seront trois, quatre ou cing fois les mon-
tants quotidiens que nous indiquons. La vente de cigares, ta-
bacs, etc., ajoutera aux profits dans une grande mesure.

Priviléges spéciaux

Un dividende sera payé aux porteurs d’actions de priorité avant
que tout dividende soit payé aux porteurs d’actions ordinaires. A
la discrétion du Conseil d’Administration, un boni sera accordé aux
actionnaires privilégiés a différentes périodes de l’année, en accord
avec les affaires et le revenu net de ladite Société.

Administration

La réputation indiscutable des officiers et administrateurs ac-
tuels de ladite Société, leur vaste expérience dans ce genre d'indus-
trie ne laissent aucun doute sur la prompte réalisation du but de
ladite Société.

Le prospectus portait en outre en caractére gras:

Nous recommandons ces actions comme un trés bon placement.

Parmi les raisons qu’il mentionnait de devenir action-
naire de cette Société, je choisis les suivantes:

Cette offre met a4 votre portée une chance trés avantageuse
d’épargne. Vous ne trouverez nulle part une pareille occasion.

Les dividendes sont payés annuellement ou semestriellement, et
les bonis A différentes périodes, & la discrétion du Conseil d’Admi-
nistration.

Vos actions libérées représentent une garantie collatérale de la
plus haute valeur, pour tout prét que vous désirez négocier. Elles
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équivalent 3 vos maisons, A vos obligations d’Etat et 2 tout autre
titre.

Analysons cette citation volontairement longue. Re-
marquez bien qu’il s’agit d’actions a un dollar, de caractére
trés spéculatif. Voyez-vous pourtant que les faits, les
projets et méme les réves sont exprimés de facon a faire
croire au lecteur moyen, incapable d’analyser bien pro-
fondément ce qu’il dit, que les profits sont déja réalisés
et que l'entreprise paye réellement des dividendes, des
bonis méme ?

On nous affirme d’abord sans sourciller que le capital
est garanti par les possibilités du marché quotidien.
Comme on vient de dire qu'il est illimité, cette garantie
parait tout a fait solide & I'épargnant peu réfléchi. On
nous affirme ensuite que les profits dépasseront cing fois
les dividendes et qu'il est facile de comprendre que ’ac-
tionnaire recevra des bonis trés enviables. Puisque c’est
facile 2 comprendre, la plupart des gens n’oseront pas
douter que ces bonis ne soient effectivement payés. Et
c’est ce placement qu’on nous présente comme une occa-
sion sans pareille, et dont on affirme qu’il constituera pour
un emprunt une garantie collatérale équivalente aux obli-
gations de I'Etat. Voit-on un banquier accepter en gage
une action d’'un dollar d’une entreprise 2 peine connue,
de la méme facon qu’il recevrait une obligation du Domi-
nion du Canada ?

Mais les rédacteurs de ce prospectus ne craignaient
pas d’accumuler les affirmations. N'ont-ils pas cru bon
de remplacer presque tout le long le futur par le présent,
afin de persuader aux gens que ces faits étaient chose
accomplie et que les bonis eux-mémes se payaient? On
écrit en effet:

Les dividendes sont payés annuellement ou semestriellement, et

les bonis a différentes périodes, a la discrétion du Conseil d’Admi-
nistration.
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Est-ce le paiement des bonis, ou seulement la date de
ce paiement qui est laissée 4 la discrétion du Conseil ?
La phrase est agencée de telle sorte que 'enthousiasme
du moment empéche I'épargnant de comprendre que ce
sont les dividendes eux-mémes et les bonis qui sont soumis
a cette condition. Les ambiguités parsemées volontaire-
ment tout le long de ce prospectus sont de nature a
fausser entiérement I'opinion du souscripteur sur la valeur
réelle de I'affaire.

Que dire maintenant des faussetés qu’accumule un
vendeur de titres peu scrupuleux, qui se charge évidem-
ment d’interpréter le texte de la fagon la plus erronée
possible. C’est ce qui se produit dans la réalité. Les
mensonges imprimés, volontairement voilés ou obscurs,
parce qu'un épargnant instruit serait 2 méme de les con-
troler et qu’il pourrait causer des ennuis 2 la Société émet-
trice, servent de base aux mensonges plus audacieux des
vendeurs qui se présentent a votre domicile et savent faire
danser une ronde fantastique aux chiffres et aux phrases
prometteuses qui s’alignent dans les prospectus. Leur in-
terlocuteur est vite abasourdi par ces acrobaties et, n’osant
plus discuter 'affaire, souscrit sans répugnance avec 1'im-
pression d’avoir fait un marché d’or.

J'aurais pu citer des procédés encore plus frappants,
par exemple de sociétés miniéres n’existant que sur le
papier et dont on vante le minerai, soi-disant d’une qua-
lité exceptionnelle. Mais nous tombons alors dans 1'es-
croquerie pure et simple. Je crois en avoir assez dit pour
prouver, comme c¢’était mon intention, que le prospectus
financier est rarement véridique, et qu’il permet ainsi de
vendre des valeurs gonflées au public qui se rendra compte
de sa duperie une fois qu'il sera ruiné. Le prospectus
mensonger et le mouillage du capital sont fréres siamois:
le souscripteur les voit toujours marcher de pair.
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VI. — LE MOUILLAGE DU CAPITAL DEVANT L’OPINION

De pareilles méthodes financiéres provoquent de nom-
breuses protestations et I'opinion publique s’émeut de plus
en plus devant les ruines qui en découlent. Ceux qui
aiment notre peuple s'effraient des miséres imméritées
qu’il subit par suite de ces procédés. Je citerai 'opinion
de nos hommes publics pour bien montrer que les citoyens
éclairés condamnent de tels agissements et réclament les
réformes nécessaires.

Ce qu'en disent les politiciens. — Chez nos politiciens,
libéraux et conservateurs rivalisent de rigueur a l'égard
du mouillage du capital. Dans un des plus solides dis-
cours qu’il ait prononcés a la Chambre des Communes,
M. King disait:

Une autre question importante qui requiert notre attention est
celle de contrdler les placements en vue d’empécher le public de se
faire exploiter par la vente de titres sans valeur, c’'est-a-dire d’ac-
tions diluées... Nous croyons que la mauvaise administration finan-
ciére de l'industrie est 'une des causes des reproches que l’on fait
au systéme capitaliste et qu'elle est grandement responsable de la
situation d'aujourd’hui. L’industrie a é&té minée par la mainmise
exercée sur elle par les promoteurs et les financiers, et non par les
chefs d'industrie. Nous croyons que la présence des mémes indi-
vidus dans plusieurs conseils d'administration a grandement con-
tribué a permettre aux banques de se rendre maitresses des indus-
tries, et, d'un autre c6té, a permis aux industriels de se rendre
maitres des banques .

M. Duplessis, chef de 'opposition au Parlement pro-
vincial, disait de son c6té, en parlant d’une entreprise
qui a souvent mouillé son capital:

La Canada Power & Paper a drainé 1'épargne d'une fagon scan-
daleuse. Elle a enlevé des millions de dollars aux porteurs de
débentures de la fagon la plus malhonnéte en constituant un trust
éhonté 2,

1. Débats de la Chambre des Communes, lundi 27 février 1933.
2. Cité par le Devoir, 22 février 1933,
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M. le brigadier général Smart, député de Westmount,
ajoutait a ces paroles de M. Duplessis:

On a fait perdre au moins $20,000,000 dans cette affaire au
public de bonne foi, pour du capital mouillé .

M. Smart disait en une autre circonstance:

Le méme groupe, en détenant la majorité des valeurs, a racheté
la propriété en faillite et est maintenant en train de préparer une
sorte de réorganisation (il vaudrait mieux dire spoliation). Le plan
comprendra sans doute un nouveau scheme pour tromper le public
encore une fois. Je demande au trésorier provincial de faire dis-
paraitre cette sorte d'inflation .

M. Guertin député de Hull, protestait a I’Assemblée
législative le 21 février 1933 contre les agissements de
I'International Paper Co. Il démontrait que cette société
avait acheté le pouvoir de Paugan Falls pour $409,000 et
I'avait revendu plus tard & la Gatineau Power au prix
de $13,725,000. L’International Paper encaissait ainsi
$13,300,000 et demeurait propriétaire des chutes de
Paugan Falls, puisque la Gatineau Power était sa filiale®.

Des conférenciers libéraux tenaient le méme langage au
Reform Club. Citons I'un d’entre eux, M¢ Jean Martineau
qui, aprés avoir remarqué qu’environ vingt-cing hommes
fortunés « contrélent le crédit national », ajoutait:

L’on ne s’étonne pas de I'incompétence de ces gens lorsque 1'on
songe que la plupart d'entre eux n'ont pour seule qualification que
la possession d'une grande fortune. Parce que bien souvent ils ont
pu vendre au public des parts a $20 qui n’en valaient pas $5, ils
ont été immédiatement sacrés « docteurs » en économie politique 2.

M. H. H. Stevens, ministre du Commerce, disait dans
une causerie prononcée devant 1'Association des Manu-
facturiers canadiens:

Le financier détermine si le temps est arrivé de lancer une émis-
sion d’obligations en rapport avec une industrie déja établie et quel

1. Cité par le Devoir, 9 mars 1933.
2. Ibid,, 22 février 1933.
3. Ibid., 6 février 1933,

[243-244-245]




— 65 —

sera le montant de cette dette obligataire. La question se pose de
savoir s'il en juge toujours selon les intéréts de l'industrie, 1'apti-
tude de l'industrie & produire et A payer; quelquefois au moins n’en
juge-t-il pas par le montant de cette dette obligataire qu'il peut im-
poser et la somme qu'il peut en retirer sous forme de dividendes, ou
pis encore, par ce qu'il peut immédiatement passer au public ou re-
tirer de I'industrie, 2 la phase ou elle est pour le faire revenir dans
son gousset... ?

Une grande part des difficultés que nous avons a vaincre au-
jourd’hui, non seulement au Canada, mais dans toutes les autres
parties du monde, provient du montant excessif du capital engagé
dans 'industrie et sur lequel on demande a l'industrie de payer les
frais d’exploitation, plus un profit raisonnable, plus des dividendes
sur des capitaux qui n’auraient jamais di étre placés dans l’affaire !.

Ce qu’'en disent les sociologues el les journalistes. — Je
joindrai a l'opinion des politiciens, celle des hommes
d’étude, peu enclins a tromper le peuple pour gagner ses
faveurs. Ils s’accordent a réprouver le mouillage du ca-
pital. M. Thuribe Belzile démontrait récemment que la
mauvaise structure financiére de notre industrie du papier

était la premiére cause de sa ruine:

De petites usines que le boom du papier avait rendues trop
prospéres, se vendaient a des prix énormes a des compagnies cons-
tituées en coup de vent...

La plupart des compagnies constituées a cette époque mon-
traient des capitaux énormes alors qu'a ces chiffres correspondait
une encaisse insignifiante.

M. Belzile montrait ensuite ce qu’il appelait
les conséquences désastreuses d’une armature financiére aussi mal
équilibrée: I'industrie du papier incapable, malgré une production
énorme, de rémunérer les sommes fabuleuses qui s’y étaient immo-
bilisées et conduite a la banqueroute 2.

M. Fortunat Fortier, dans son article déja mentionné,
attribuait la méme cause aux « faillites retentissantes »
d’affaires établies sur « la manipulation des titres ».

1. Cité par M. Fortunat Fortier, dans son article: ¢« A propos de fusions d’entre-
prises A fonds social ». L'Actualité économigue, novembre 1932,
2. « O va notre industrie du papier? » L'Actualité économigue, décembre 1932,
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Le mouillage du capital a fini par émouvoir des pro-
fessionnels que I'on croirait bien éloignés des problémes
économiques par leurs occupations habituelles, et qui
n‘ont pas pu contempler sans en étre troublés 'appau-
vrissement que notre race subit de ce fait. Je pense en
ce moment au Dr Philippe Hamel et a feu le Dr Arthur
Rousseau. Voici avec quelle énergie le Dr Hamel s’ex-
primait sur ce sujet:

L’industrie appauvrit 1'ouvrier, d’abord en lui vendant ses pro-
duits trop cher afin d’obtenir un rendement sur un capital artificiel,

puis en le rémunérant insuffisamment. Quelle folie! Quelle course
au suicide pour toute l'industrie moderne %,

M. Rousseau, qui était, avant son décés, doyen de la
Faculté de Médecine a I'Université Laval a Québec, a
fait tenir au Devoir quelques lettres relatives a la réor-
ganisation de la Donnaconna Paper Co. et de la Fraser Co.,
ou il dénongait avec indignation les manceuvres d’admi-
nistrateurs qui, non contents d’avoir mouillé le capital,

s'entendaient encore pour frustrer les obligataires a la
faillite de ces entreprises.

Je m’excuse de fatiguer mes lecteurs par tant de té-
moignages mais je désire montrer l'unanimité de mes
concitoyens a protester contre ces abus. J’interrogerai
maintenant M. Henri Bourassa, ce citoyen éminent dont
personne ne mettra en doute le patriotisme éclairé, et je
lui emprunterai ces quelques lignes qui indiquent bien sa
pensée sur ce sujet:

Au propre témoignage de M. Bennett, avons-nous vu, il existe
en Canada 22,742 compagnies ou corporations, affichant un capital
global de $8,442,229,420.58. De ces huit milliards et demi, quelle
proportion représente de l'argent réellement souscrit et versé, ou
du moins une valeur appréciable et monnayable? Il n'est nulle-

ment exagéré d’affirmer qu'une bonne moitié, quatre milliards,
représente de l’eau, autrement dit, rien du tout, une fiction, un

1. Conférence 3 I'Association catholique des Voyageurs, sur « le Trust de I'Elec-
tricité », publiée au Devosr, 1933.
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mensonge. Cette fiction ne devient une réalité, ce mensonge une
vérité que parce que la masse des consommateurs paie l'intérét
de ce capital fictif et les profits parfois exorbitants qui le rému-
nérent et lui donnent une valeur qu'il n’a pas par lui-méme '.

M. Bourassa donnait ensuite ce grave avertissement:

Chose certaine, la situation financiére ne sera pas assainie, ni
I'équilibre économique rétabli, tant que subsisteront cette mons-
trueuse concentration des richesses, cette dictature économique et,
qui pis est, cet écrasant fardeau du capital fictif qui pése sur les
épaules de la nation, de tous les péres et méres, de tous les gagne-
petit, aux seules fins d’accroltre indiment la richesse et la puissance
des forbans qui détiennent déja la masse de la fortune publique et
privée 2,

L’écrivain clairvoyant qu’est M. Georges Pelletier ne
pouvait pas se montrer indifférent a cette dictature qui
a rapidement asservi notre peuple. Je n’aurai qu’'a choisir
parmi les nombreux articles ol il montrait les désastres
qu’elle a accumulés. Voici d’abord ce qu’il pense de notre
industrie du papier si piteusement désorganisée par ceux

qu’elle enrichissait :

Aprés une revue financiére, le Soleil note, pour donner une idée
de la crise des valeurs dans l'industrie papetiére, que les obligations
premiére hypothéque de 1’Abitibi, censées valoir, en 1928, 47 mil-
lions et demi, ne valent plus que 8 millions et demi; que les actions
de cette compagnie, évaluées en 1928 a plus de 127 millions et demi
de dollars, n'en valent plus présentement que $675,000; que les
actions de la Wayagamac, d’une valeur maximum de $16,900,000
en 1929, ne valent plus en bloc que $90,000; que celles de la Lau-
rentide, évaluées a $30,000,000 en 1929, se vendraient aujourd’hui
au prix dérisoire de $300,000 au maximum. Assurément, les grands
financiers qui ont fait des fortunes, avant 1929, & mouiller les va-
leurs de l'industrie papetiére, ont si curieusement agi qu’ils ont
noyé les compagnies elles-mémes. Elles ne valent plus guére qu’une
demie d’un pour cent de ce qu’elles étaient censées valoir avant la
crise 3,

1. ¢« Dictature financidre », dans le Devoir du 19 octobre 1931.
2. « La Surcapitalisation, vol organisé », dans le Devosr du 20 octobre 1931.
3. « Dégringolade », bloc-note du Devoir, 16 février 1933,
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Sur la période de prospérité factice que nous avons
connue jusqu'a 1929, M. Pelletier écrivait:

Ce fut 1'ére par excellence, méme chez nous, des combinaisons
financiéres scandaleuses, au dégonflement desquelles 1’on assiste par
le temps qui court — celle ol le premier financier audacieux pou-
vait fusionner trois ou quatre entreprises analogues en une seule,
la capitaliser a cinquante, voire a cent millions quand il n'y avait
pas dans toute l'affaire dix ou vingt millions de bon argent, vendre
des titres au public, & prix fort, se faire octroyer un bloc impor-
tant de parts de fondateur ou de promoteur, en écouler la plus
grande partie en bourse & la hausse — et, quelques mois plus tard,
assister, impassible et sans étre le moins du monde inquiété, a la
ruine partielle ou compléte de ceux qui avaient eu confiance en son
jugement et ses méthodes d’affaires. Plus tard, un syndicat sur-
vient, d'aventure — assez souvent il en tient les ficelles de la cou-
lisse, — pour renflouer l'entreprise aux dépens méme des groupes
qui ont mis la-dedans un argent difficilement gagné, et parfois tout
le produit de leurs économies amassées pour se protéger pendant
leur vieil age 1.

Réprobation unanime. — Le lecteur est peut-étre fa-
tigué de cet amas de textes et de références. Je m’en
excuse encore une fois auprés de lui, mais je crois qu’il
en aura compris la nécessité, afin de prouver combien se
généralise le désaveu des méthodes financiéres que j'ai
décrites. Si j'ai consigné ici ces jugements, dont quelques-
uns n’étaient pas tendres a 1'égard de 'un ou 'autre de
nos financiers, ce n’était pas dans le but de faire le procés
de telle personne ou de tel groupe. Je ne veux contester
la probité de qui que ce soit, ni scruter aucune intention.
Je constate seulement, aprés plusieurs de mes compa-

triotes, que le mouillage du capital gangréne notre orga-
nisme social.

1. ¢ Aux temps des belles poires », dans le Deroir du 8 juillet 1932,

[243-244-245)




v

Conséquences du mouillage du capital

Il est la principale cause de la crise. — Le mouillage
du capital, pratiqué d’une fagon courante, a troublé pro-
fondément la vie économique de notre pays. Sans mé-
connaitre l'influence des autres faits qui ont amené la
crise, on doit admettre qu’il en est la principale cause.
Le Canada et les Etats-Unis, odl ces méthodes ont trouvé
libre cours, resteront plus longtemps dans le marasme que
les autres pays et devront subir un rajustement social
plus long et plus difficile.

Puisque, au dire de 'un de nos journalistes les mieux
renseignés, le capital mouillé s'est élevé, avant la crise,
a quatre milliards, soit la moitié du capital total placé
dans les entreprises canadiennes, nous ne devons pas nous
étonner que le fléchissement de la consommation ait pro-
voqué chez nombre d'actionnaires et d’obligataires la perte
presque totale de leurs fonds. Beaucoup d’industriels
auraient tenu le coup et supporté les déficits temporaires
sans avoir a réorganiser leurs établissements, s'ils en
avaient fait une gestion financiére plus saine; mais parce
qu’ils s’étaient obligés a rémunérer, sans profit de leur
part, des milliards de dollars, ils n'ont pas pu supporter
la guerre de prix qu’a entrainée la dépression économique,
et malgré la protection d’'un haut tarif douanier, ils ont
été vaincus par les fabricants des autres pays qui ont
cru devoir s’en tenir aux pratiques... routiniéres de ’hon-
néteté et du bon sens. Tant que ce capital inutile n’aura
pas été éliminé, notre pays connaitra la misére.

I1 faut bien comprendre en effet que le mouillage du
capital ne change rien a la valeur réelle de I'entreprise,
bien qu'il accroisse les titres émis — action ou obliga-
tions — et les charges en dividendes ou en intéréts sur
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ces titres. Comme je l'ai expliqué précédemment, ces
capitaux inutiles représentent un achalandage énorme au-
tant qu’irréel payé a des intermédiaires qui se font une
spécialité de se rendre maitres d’entreprises qu’ils re-
vendent au public avec un profit fabuleux. Cet acha-
landage, cependant, n’était pas montré au souscripteur,
mais caché par une réévaluation de l'actif 2 un prix
déraisonnable.

C’est 12 le tort le plus grave attribuable au mouillage
du capital: aprés avoir désorganisé complétement des en-
treprises prospéres en en soutirant des millions de dollars,
on les revendait au public en alignant de faux chiffres.
On ne s’en tenait pas 1a. Les promoteurs avaient soin
de confier a une société de fiducie ou bien a2 un banquier
I’émission des nouveaux titres: ils pouvaient donc racheter
une partie de leurs valeurs, s’assurer le contrdle de I'en-
treprise et continuer a exploiter I'épargnant. Ils multi-
pliaient le nombre des filiales et des sous-filiales, non
seulement pour cacher la valeur réelle de I'entreprise en
la compliquant, mais encore pour accroitre en faveur de
leurs amis les postes d’administrateurs et de gérants ré-
tribués par des traitements de grands seigneurs qui étaient
manifestement trop lourds pour l'entreprise. Ils décla-
raient des dividendes propres a épuiser les réserves de
fagon a maintenir 'actionnaire dans son illusion et pro-
voquer la hausse de leurs titres qu’ils se hitaient de re-
vendre avant que la faillite ne se dessine. Puis, au
moindre signe d’usure de cette carcasse économique
vidée de toute substance, ils démissionnaient et laissaient
a d’autres renards le soin de faire avaler cette pilule aux
souscripteurs.

Est-il étonnant que la généralisation de ces méthodes
ait paralysé I'industrie d’'une facon générale et 1'ait sou-
vent écrasée sous le fardeau trop lourd des charges admi-
nistratives et des intéréts sur le capital? N’a-t-on pas
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en outre le droit de conclure, aprés cet exposé sommaire,
que le mouillage du capital a été la principale cause du
plus terrible désastre économique que I’histoire ait en-
registré ?

Nous allons voir d’ailleurs, en analysant ses répercus-
sions sur la spéculation en bourse, sur les monopoles, sur
la surproduction et le cofit de la vie, qu’il a contribué de
multiples facons a ce désastre.

Le mouillage du capital el I'agiotage. — La spéculation
favorise le mouillage du capital qui, & son tour, agit sur
elle, pour conduire jusqu’a I'agiotage et au vol organisé.
Nous avons vu que les administrateurs d'une entreprise
pratiquaient souvent la division des titres, en accordant
aux actionnaires le droit de souscrire a un prix inférieur
a la cote. Cette manceuvre, jointe a des réorganisations
et a des fusions d’entreprises effectuées dans le seul but
de gagner sur I’échange des titres, ont fait la joie des cour-
tiers, car elles permettaient de répandre les bruits les plus
fantastiques et poussaient les valeurs en bourse a des
cours exorbitants. Les souscripteurs et les spéculateurs
en tiraient leurs coups de filet les plus fructueux. Rien
n'a plus contribué a généraliser la spéculation, & créer
cette soif du gain immeédiat, aussitdét réengagé pour qu'il
produise une richesse subite. L’habile publicité des cour-
tiers répandait jusque dans la masse des travailleurs le
récit de ces succés, et le peuple lui-méme se mettait a
spéculer, sans rien connaitre de la finance, ni des valeurs
qu’il achetait de confiance, sur la foi d'un prospectus ou
la recommandation d’'un vendeur. L’imprévoyance sem-
blait devenue la condition du succés. Le jeu a la bourse
s'assimilait au jeu de dés, au pari sur un cheval de course,
avec cette différence que méme les gens honnétes s’y
adonnaient sans scrupule. L’épargne de nombreuses fa-
milles a été entrainée dans cette danse de I'or; le mirage,
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aprés la chute des cours, n’a laissé que des déceptions
et des ruines.

Le mouillage du capital et les monopoles. — Le mouil-
lage du capital s'est montré le meilleur atout des capita-
listes dans 'organisation des monopoles. S’ils avaient dii
payer les établissements rivaux de leur propre argent, ils
auraient sans doute offert un prix raisonnable, mais
ils n’auraient pas toujours réussi a les acheter. Nous
avons vu cependant qu'ils avaient trouvé un moyen beau-
coup plus efficace de s'en emparer: obtenir les capitaux
du public par des promesses mensongéres et, griace aux
sommes ainsi percues, acheter les entreprises des con-
currents a quatre ou cinq fois leur valeur. Ces derniers
n’avaient aucun intérét a refuser un pareil marché, et les
fusions s’opéraient rapidement. Ainsi se sont établis par
toute la province des établissements considérables qui
sucaient 'or comme autant de pompes géantes et en
faisaient un immense tas ol deux ou trois dizaines de
millionnaires venaient puiser.

Le travailleur, trompé par la hausse des salaires et
le gonflement de ses titres, ne s’apercevait pas qu’on
subtilisait ses épargnes pour les remplacer par du papier
sans valeur. Pendant qu’il s’essoufflait & poursuivre en
bourse des gains de quelques centaines ou quelques mil-
liers de dollars, le financier, tranquillement assis a sa
table de travail et fumant son cigare, péchait d'un seul
coup, par la prétendue réorganisation d’une entreprise,
les dollars par millions ou dizaines de millions. Le len-
demain, il étudiait quelques plans, fixait son regard
d’aigle sur un autre coin de la province, et y découvrait
d’autres sociétés qui attendaient de lui le salut... moyen-
nant quelques millions de pourboire. Et le méme jeu
recommengcait toujours.

On en est arrivé rapidement A cette dictature écono-
mique, plus terrible chez nous qu’ailleurs, qui asservissait
[243-244-245]
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la politique, la banque, le commerce et l'industrie. Une
poignée d’hommes d’affaires dominaient notre vie écono-
mique, distribuaient les pots-de-vin, accaparaient le capital
et réglementaient la production. Ils obtenaient la compli-
cité du politicien par la souscription a la caisse des partis.
Reconnaissant en outre que leurs entreprises se trouvaient
en désavantage vis-a-vis des sociétés similaires établies
dans les autres pays, a cause du capital fictif qu'ils y
avaient mis, ils exigeaient des gouvernants la suppression
de la concurrence étrangére par I'élévation des taux de
douane qui a finalement provoqué l'accumulation des
marchandises sur les marchés mondiaux.

Ces mémes hommes contraignaient ensuite les ban-
quiers a leur avancer des fonds sur la garantie d’'un actif
n'ayant de valeur que dans les livres. Ile entretenaient
ainsi I'inflation monétaire, qui haussait les prix et contri-
buait & maintenir la spéculation. On assistait par 1a a
la conjugaison de faits économiques qui s'influencaient
les uns les autres et aggravaient sans cesse le désordre.
Comme on le voit, les financiers qui portaient, sciemment
ou non, la responsabilité de cette situation avaient intro-
duit a chaque jointure de 'organisme économique un
virus qui devait t6t ou tard le paralyser entiérement.

Le mouillage du capital et la surproduction. — Les en-
treprises a capital mouillé provoquent fatalement le dé-
séquilibre entre la production et la consommation. Je
vois a cela plusieurs raisons.

En premier lieu, il est évident qu’elles ne peuvent
laisser inutilisé le surplus de capitaux qu’elles ont obtenu
des épargnants. Tout ce qui ne va pas dans la poche
des promoteurs ou de leurs amis doit servir a la construc-
tion de nouvelles usines ou au renouvellement de la
machinerie. Autrement les souscripteurs se. diraient:
« Nous avons déboursé des millions et nous n’avons rien
de plus qu'auparavant.» On agrandit donc pour ca-
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moufler les transactions effectuées précédemment, et pour
ne pas laisser dans la caisse les millions obtenus en trop
des souscripteurs. Ces nouvelles usines, cet outillage neuf
conduisent tout droit a la surproduction.

Une autre cause oblige a 1'accroissement de la produc-
tion. Les entreprises ainsi fusionnées ou réorganisées
doivent rémunérer trois, quatre ou dix fois plus de ca-
pital qu’elles n’en avaient au début. Il leur faut a cette
fin augmenter leurs profits qui ne se révélent jamais
suffisants. Les administrateurs, afin d’abaisser le cofit
de chaque objet, agrandissent les usines, achétent un ou-
tillage plus puissant, poursuivent la fabrication jour et
nuit, et le dimanche comme la semaine, sans égard aux
devoirs religieux des ouvriers. Enfin, ils tentent d’accé-
lérer 1'écoulement des produits par une vaste publicité
et par 'extension du crédit au moyen de la vente a tem-
pérament. Ces abus, qui ne sont pas particuliers aux
entreprises a capital mouillé, sont cependant amplifiés
par elles dans une large mesure, vu que les causes que
nous venons d’énumérer portent a fabriquer toujours da-
vantage. Par malheur, & mesure que les produits s’accu-
mulent, le marché suit I'orientation contraire et se res-
treint rapidement, comme nous allons le voir.

Le mouillage du capital el le coit de la vie. — Le con-
sommateur fait évidemment les frais des transformations
considérables et rapides que provoque, dans I’organisa-
tion des entreprises, le mouillage du capital. Nouvelles
installations, rémunération d’un capital considérable, pu-
blicité inlassable, toutes ces causes augmentent le prix
d’un produit. Ajoutez a cela 1'élévation des taux de douane
et vous arrivez A une économie favorisant entiérement
I'industrie au détriment des autres classes.

Le premier résultat est de diminuer la consommation
puisque les prix des produits fabriqués haussent plus vite
que les salaires, ou que les revenus des commergants et
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des agriculteurs. Ces derniers surtout sont les plus mal
partagés, ne pouvant pas lutter & armes égales avec 1'in-
dustrie. En effet, on ne peut pas faire manger au con-
sommateur le double ou le triple de produits de la ferme,
tandis qu'on arrive a vendre dix ou cent fois plus de
produits fabriqués.

Avant la crise, nos producteurs, acculés & une sem-
blable situation, y ont d’abord remédié par la vente a
tempérament. On escomptait les profits a venir. Le
consommateur, tenté par une publicité inlassable, enga-
geait son salaire une couple d’années a l'avance, tandis
que le producteur et le marchand lui faisaient crédit,
quitte pour eux a emprunter des banquiers.

Ces méthodes, employées couramment au Canada et
aux Etats-Unis, ne faisaient que retarder I'échéance de la
catastrophe et la compliquer en ajoutant des créances
douteuses a l'actif gonflé des industriels et des commer-
¢ants. Un jour ou 'autre le déséquilibre des prix devait
apparaitre évident, et déclancher la crise. C’est en effet
ce qui arriva.

Les ruines accumulées. — L'agriculteur fut le premier
ruiné. Depuis quelques années, il produisait a perte et
ses denrées, invendues, s’accumulaient. Notre blé en est
un exemple saisissant. Découragés, plusieurs d’entre eux
sont venus s’entasser dans les villes et augmenter 'offre
de bras qui déja ne pouvaient plus se louer.

Suivons maintenant le processus du dégonflement et
voyons comment le mouillage du capital est venu le com-
pliquer. Il pesait si lourd sur les entreprises que les
administrateurs n’avaient pu y mettre en réserve les pro-
fits suffisant a traverser les périodes de dépression. La
crise venue, ils ont comprimé les dépenses par des moyens
radicaux, dont le pire fut le congédiement des ouvriers.
Par contre-coup, les marchands qui avaient vendu a crédit,
aux gens du peuple, radios, balayeuses et laveuses élec-
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triques, pianos, mobiliers de salon ou de salle 2 manger,
autos, etc., se trouvérent ruinés. De tout cela est résultée
une restriction sérieuse du pouvoir d’achat, et I’'aggrava-
tion de la crise. Nombre d’entreprises sont alors tom-
bées en faillite: aprés la ruine de l'agriculteur, voila la
ruine de l'ouvrier, celle aussi de I'épargnant, rentier ou
commercant, qui avait placé ses fonds dans ces chiteaux
de cartes édifiés par des étres irréfléchis et inhumains.

Le mouillage du capital n’est pas la seule cause de ce
désordre prolongé; mais il I'a compliqué d'une facon si
visible que les pays qui I'ont pratiqué le plus fréquemment
sont les plus atteints par la crise: par exemple, les Etats-
Unis qui ont eu jusqu'a 15 millions de chémeurs, le
Canada, pays jeune et riche qui ne parvient pas a nourrir
une poignée d’habitants.

Le régne du papier. — Nous avons vécu trop longtemps
sous le régne du papier, des titres gagés par rien d’autre
que le certificat qui les représentait. Le mouillage du
capital a eu ses répercussions jusque dans les placements
de nos sociétés d’assurance. Une étude des placements
détenus en 1928 par la Sun Life révélerait 1a-dessus bien
des faits intéressants. Que sont devenus en particulier
les millions qu’elle avait placés dans notre industrie du
papier ! ? Est-ce étonnant qu'aprés tant de désastres les
capitaux se cachent et les fonds gélent dans les banques ?

La division des classes sociales. — La mégalomanie des
entrepreneurs, leur soif de produire a tout prix ont con-
duit A une « civilisation urbaine » qui cofite cher en ceuvres
d’assistance et exige des dépenses considérables de la part

1. Le Journal of Commerce donnait, dans son numéro de juin 1932, la liste des
placements faits par la Sun Life dans I"industrie du papier. Des obligations et actions
que cette société avait payées $38,611,789.32 ne valaient plus A cette date que $7,324,29,
laissant une perte de $31,287,491.32. Nos compatriotes, qui aiment tant & confier leur
argent & ces entreprises gigantesques, sous prétexte qu'elles sont mieux administrées,
feraient bien d’y regarder & deux fois avant d'en venir a cette décision, et de regarder
d’abord ce gqu'on fait de leur argent.
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du gouvernement dans les périodes de chémage !. Paysans
quittant leurs terres, ouvriers et épargnants sans emploi
et sans argent vivent aux dépens du public et de I'Etat
qui sera lui-méme conduit 2 la banqueroute en bien des
pays. Plusieurs générations d’hommes auront & expier
ces fautes de I'4dge présent.

Pour tout résumer en un mot, le mouillage du capital
élargit le fossé entre producteurs et ouvriers, entre bour-
geois et grands capitalistes. Auprés de quelques million-
naires, il fait se mouvoir une foule affamée, aigrie, mfre
pour toutes les révoltes. Le communisme peut alors
venir; ses meilleurs alliés seront certains détenteurs de la
richesse, aveuglés sur leurs exces.

1. Voir les Dossiers de I' Action Populaire du 25 juillet 1932, ol ces idées sont dé-
veloppées plus longuement.
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La lutte contre ce désordre

Palliatifs ou remédes? — Ce serait un jeu cruel de
contempler les ruines qui ont suivi les abus que je viens
de signaler sans chercher les remédes propres a rétablir
I’ordre et la prospérité. Sans doute, la cure sera longue
et douloureuse. Toute maladie nerveuse requiert la co-
opération du malade, sa volonté de guérir. De méme,
la société, briilée de fievres et d’ambitions anormales,
devra fournir un effort persistant pour retrouver le calme
des destinées heureuses.

Les palliatifs ne seraient pas ici suffisants. Songe-t-on
a réparer une maison qui brfile de fond en comble? Non;
on éteint d’abord le feu, puis on reconstruit & neuf. Les
ruines accumulées par la crise présente demandent aussi
une réorganisation compléte de la société. Sous la poussée
catholique ou sous la poussée communiste — les athées
eux-mémes ne reconnaissent-ils pas qu'ils auront a choisir
entre Rome et Moscou ? — sous 'une ou 'autre poussée,
les gouvernants devront s’appliquer a guérir la société de
ses plaies, en particulier du mouillage du capital. Clest
un chancre qui tuera I'organisme social, si I’'on n’y applique
au plus tot le fer briilant d’une législation sévére. Arrétons-
nous donc a rechercher les réformes a2 promouvoir.

I. — LA PROTECTION DE L’EPARGNE

Les gouvernants devront d’abord assainir le marché
des capitaux. Les pertes énormes qu’a subies I’épargnant
ne doivent plus lui étre imposées, si 'on ne veut pas que
la société soit remuée de fond en comble. Une bourgeoisie
ruinée devient plus facilement anarchique que le prolé-
tariat, qui s’est accoutumé de longue date a sa misére.
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Stresemann, l'illustre diplomate allemand, était 2 méme
de constater ce fait aprés la banqueroute de son pays,
et c'est I'argument qu’il utilisait le plus souvent pour
obtenir des nations rivales des concessions économiques
et politiques. Nous voyons aujourd’hui qu'il n’exagérait
pas, puisqu’il a fallu un Hitler pour arracher 1’Allemagne
a 'emprise du communisme.

Les réformes financiéres devront donc se faire au plus
tot et en grand nombre, puisque nous avons vu les nom-
breux abus qui se sont introduits dans les affaires. Un
groupe de sociologues bien connus a publié a I'Ecole
Sociale Populaire un Programme de Reslauralion sociale,
ou ils proposent une série d’excellentes réformes finan-
ciéres, dont I’application aurait les plus heureux résultats
pour I’épargne. Ma tache sera donc simplifiée, puisque
je n’'aurai qu’a citer les mesures qu'ils préconisent, et a
les faire suivre d’une bréve analyse. Voici leurs propo-
sitions:

Participation des obligataires a 1'élection des conseils d’admi-
nistration. — Obligation pour les sociétés de publier annuellement
une liste compléte de leurs actionnaires et obligataires. — Limita-
tion, d’aprés les bénéfices, des appointements, commissions, jetons
de présence, versés aux fonctionnaires supérieurs et aux administra-
teurs, avec obligation pour la compagnie d’en publier chaque année
le montant. — Interdiction des bonis et dividendes payés en actions
ainsi que des fractionnements d’actions et des émissions de titres
amoindrissant le gage du capital déja souscrit. — Fixation des pour-
centages pour dépréciation, amortissement, etc., principalement
pour les sociétés qui font le commerce d’articles de premiére néces-
sité: lait, farine, pain, charbon, électricité, etc. — Responsabilité
conjointe des administrateurs et des courtiers qui vendent les titres
d’une compagnie, quant a la véracité du prospectus. — Réglemen-
tation sévére, et, au besoin, abolition des Investment Trusts et des
Holding Companies. — Interdiction aux banques de préter: 1° a
leurs administrateurs, soit directement, soit indirectement, 2° & des

entreprises oil lesdits administrateurs sont intéressés. — Interdic-
tion aux banques d'avancer aux courtiers plus que cinquante pour
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cent de la valeur nominale du titre coté, ou cinquante pour cent
de la cote si le titre se cote au-dessous du pair. — Interdiction des
pools et de la vente 3 découvert en bourse. — Imposition d’une
taxe provinciale sur toute mutation effectuée moins d’'un an aprés
I'achat d’actions cotées en bourse.

Je ne saurais trop louer I'excellence des réformes pro-
posées, dont plusieurs s’inspirent des lois déja en usage
en certains pays d’Europe. Elles visent pour la plupart
a corriger les abus que je signalais plus haut: accroisse-
ments inutiles du capital des sociétés par des financiers
qui trompaient le public en faussant les bilans et les
prospectus, qui revendaient ensuite les actions qu'ils dé-
tenaient, tout en gardant, par des manceuvres louches,
le contrdle des entreprises, afin de s’accorder a volonté
des bonis et de multiplier en faveur de leurs amis les
positions d’administrateurs et de gérants grassement ré-
munérées.

Il faut que dans 'avenir les affaires soient gérées par
les épargnants qui s’y intéressent et y laissent leurs capi-
taux, et non pas par les financiers qui s’en emparent grice
a des procédés spéculatifs et qui y viennent uniquement
pour les ruiner a leur profit. Il faut aussi que les sous-
cripteurs et les ouvriers soient protégés par tous les moyens
possibles contre la rapacité de ces derniers. Les réformes
proposées par le groupe de sociologues me paraissent de
nature a produire cet effet; je me permettrai cependant
d’y joindre quelques autres propositions.

Ainsi, pourquoi les ouvriers n’auraient-ils pas un re-
présentant au conseil d’administration? Tout le monde
sait que bien des chefs d’entreprise n’hésitent pas parfois
a congédier leurs ouvriers ou A leur payer un salaire de
famine, alors qu'ils continuent & verser de forts divi-
dendes sur un capital beaucoup plus grand que de raison.
Puisque les économies se font sur le dos de l'ouvrier,
donnons-lui la chance de faire entendre son point de vue.
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La réorganisation financiére des entreprises. — Il faut
aussi se héiter de simplifier la structure financiére des en-
treprises. Les actions sans nominal, les actions a vote
multiple, les parts de fondateurs sont autant de caté-
gories de titres qui ont favorisé une foule d’escroqueries
depuis quelques décades. Il n'y a pas a douter que le
législateur doive les supprimer, qu'’il doive aussi défendre
les bonis en actions et les divisions des titres détenus par
les actionnaires. Cependant, je crois qu'il devra faire plus
encore en supprimant entiérement les obligations et en
ramenant les actions & une seule catégorie de titres. Le
Programme de Restauration sociale demandait le droit de
vote pour les obligataires aux élections des conseils d’ad-
ministration. C’est excellent, mais la suppression pure et
simple de ces titres me parait le meilleur objectif & at-
teindre.

Les gouvernants, les municipalités, les sociétés indus-
trielles ou commerciales ploient sous le fardeau des dettes.
Pendant que tous, salariés et employeurs, ont peine a
joindre les deux bouts, I’épargnant continue a recevoir
sur ses valeurs des intéréts aussi forts qu’au temps de la
prospérité. Pourquoi jourait-il d’'une telle immunité?
Pourquoi refuserait-il de prendre sa part des sacrifices
que toute la société doit accomplir, et d’accepter une
diminution dans les intéréts qu'il recoit? C’est appa-
remment le seul moyen de renflouer I'industrie et le com-
merce. Il ne convient pas qu'une entreprise soit acculée
a la faillite, parce que ses engagements ne correspondent
pas aux possibilités de gains d’une période difficile. Sup-
primons les obligations, ramenons tous les titres aux seules
actions ordinaires dont le dividende ne sera pas cumulatif,
et les sociétés traverseront la crise sans avoir a congédier
les ouvriers ni 4 subir une réorganisation trés cofiteuse
pour les détenteurs du capital, en sorte que ces derniers
ne trouveront que des avantages a ces procédés.
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De cette fagon, tous ceux qui s'intéresseraient 2 une
affaire en accepteraient entiérement les risques. Le pre-
mier effet de cette législation serait de supprimer une foule
d’établissements hasardeux, lancés grice a des émissions
d’obligations sur lesquelles on payait intérét avant méme
que le capital en actions ne soit souscrit et que les usines
ne soient construites. En outre, 'épargnant serait beau-
coup plus prudent dans ses placements, puisqu’on ne
pourrait plus lui offrir aucune garantie mensongeére. Voyant
que ses gains seraient conditionnés par la bonne adminis-
tration de l'entreprise, il y regarderait a2 deux fois avant
d’engager ses fonds. Le banquier lui-méme ne ferait
crédit qu'a bon escient puisqu’il ne pourrait plus se
substituer aux actionnaires en cas d’insuccés, en se fai-
sant remettre des obligations suivant le procédé actuel.

Grice 2 ces résultats, la réforme que nous préconisons
stabiliserait l'industrie en diminuant le nombre d’entre-
prises et partant la production. L’équilibre se ferait donc
plus facilement entre l'offre et 1a demande. On se plaint
de la surproduction, et I'on ne s’apercoit pas qu’'on a
rendu trop facile 'organisation des sociétés par actions.
On a tant compliqué I'armature financiére des établisse-
ments industriels que le public n'y comprend plus rien
et souscrit au hasard. Le premier financier venu peut
lancer une affaire dont il ne sait ni @ ni b, sans débourser
un sou. Puis, en profitant des intéréts divergents des
obligataires et des actionnaires de toutes catégories, il se
rend maitre de cette société, manipule les titres, dépouille
tout le monde et laisse 1’entreprise en faillite. Simplifions
le marché des capitaux en unifiant les intéréts des sous-
cripteurs, en ne leur donnant qu'un seul titre, 1’action,
et nous aurons moins de faux bilans et moins d’entreprises
éphémeéres. On verra de nouveau surgir le véritable entre-
preneur qui, bien au courant de ce qu'il tente et n’ayant
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plus A craindre la lutte déloyale des monopoles, rendra
I'industrie prospére. C'est vers lui, et non vers le ban-
quier, que se tournera alors la confiance du public.

Pour mieux protéger I'actionnaire, on déterminera que
seul aura droit de vote aux assemblées le détenteur de
titres inscrit aux livres depuis au moins un an, excepté,
bien entendu, dans les entreprises nouvelles — et que seul
celui qui posséde un nombre raisonnable de titres aura
droit de faire partie des conseils d’administration. Quel
sera ce nombre raisonnable de titres? Il variera évidem-
ment avec les diverses catégories d'industries et leur im-
portance. Peut-étre un tribunal du commerce pourrait-il
encore se charger de I’établir dans chaque cas? Il faut
en tout cas empécher & tout prix celui qui détient seule-
ment une action d'une société ou qui n’en détient pas
du tout de se rendre maitre de cet établissement par le
moyen d'une combine grice a laquelle il achétera en
bourse un grand nombre d’actions qu’il revendra quelques
mois ou quelques années plus tard, aprés avoir semé la
ruine par ses manceuvres frauduleuses.

La liquidation de certaines affaires a aussi donné lieu
a des abus qu'il importe de corriger. Ainsi, il ne devrait
pas étre permis A des administrateurs d’'une société d’agir
comme liquidateurs dans le cas d’une liquidation, faillite,
ou réorganisation de cette société; pas plus qu'il ne de-
vrait étre permis, dans I'un de ces cas, a I'un des associés
du bureau des comptables qui ont fait la vérification des
livres de cette société d’agir comme liquidateur, ou de
faire partie du comité de protection des actionnaires.

Une autre mesure me parait essentielle: la fixation par
un tribunal du commerce des apports d’actif et de passif
et de la capitalisation. Ce moyen empécherait les éva-
luations fantaisistes qui servent a cacher I'achalandage
et a mouiller le capital.
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Enfin, il parait opportun d’augmenter les responsabi-
lités des administrateurs. Comme I'écrivait un sociologue:

Ce sera peut-étre 1'étonnement des historiens de l'avenir de
constater que notre vie économique ait pu reposer si longtemps sur
un régime ou tant de pouvoirs et tant de profits n’engendrent ni
risques ni responsabilités 1,

Les gouvernants, pour pallier cet inconvénient, établi-
ront nettement les cas de responsabilité des administra-
teurs, qui ne seront pas libérés vis-a-vis de la loi par un
vote favorable arraché aux actionnaires et qui pourront
étre poursuivis en justice pour tout manquement. En
outre, il conviendra de leur attribuer, pour les offenses
graves, la déchéance civile et la défense de faire partie
d’autres conseils d’administration.

La législation contre les bilans faussés.— «Le Programme
de Restauration sociale » propose la responsabilité con-
jointe des administrateurs avec les vérificateurs qui signent
les états financiers des sociétés. Cette importante sugges-
tion mérite une étude a part. Il faut absolument empécher
dans 'avenir la falsification des bilans qui a fait tant de
tort a la foule.

Un bandit qui détrousse son prochain a la pointe du
revolver est un homme redoutable que la justice se héte
de mettre derriére les barreaux d'une cellule; mais au
moins ce malfaiteur est connu comme tel et on ne lui
laisse pas le temps de faire un grand nombre de victimes.
Il'y a cependant des gens beaucoup plus dangereux: ce
sont ceux a qui I'on donne le titre d’aigles de la finance,
rois de telle ou telle industrie, qui sont partout comblés
d’honneurs et qui ruinent des milliers de foyers ou jettent
tout un peuple dans la misére par les titres sans valeur
qu’ils vendent griace a de fausses évaluations de leurs
entreprises. Je tiens a répéter que je ne juge pas leurs

1. Semaine sociale de Mulhouse, d’ol sont tirées ces réflexions et cette suggestion.
1932, p. 351.
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intentions; peut-étre ont-ils cru qu’ils auraient peu d’imi-
tateurs, que leurs méthodes ne causeraient que des ennuis
momentanés et négligeables. L’expérience a prouvé ce-
pendant qu’ils provoquaient des désordres sérieux contre
lesquels la société a le droit de se défendre. Tant qu’elle
ne se sera pas fait une notion plus exacte de ’honnéteté,
elle connaitra les « terribles aventures » que lui prédisait
déja Louis Veuillot.

Que les lois rendent donc les administrateurs et les
vérificateurs responsables des bilans qu’ils présentent.
Elles ne seront jamais trop dures a I'égard de ceux qui
s’entendent pour falsifier les bilans et cacher I’achalandage
sous un autre poste de 'actif. Si ces gens veulent acheter
une entreprise pour un prix énorme, qu’ils montrent au
public la valeur réelle de l'affaire et le montant qu'ils
paient en surplus parce qu'ils escomptent les profits futurs.
Les épargnants jugeront s’ils veulent souscrire a de telles
conditions.

Il appartiendra par ailleurs 2 I'Etat, ou aux corpora-
tions constituées par les industriels et leurs employés,
d’établir des modeéles de bilans adaptés aux diverses entre-
prises et obligatoires pour les sociétés par actions. En
outre, les administrateurs devront justifier toute augmen-
tation notable dans 1'un ou 'autre poste de 'actif. Pour-
quoi, dans un tel cas, n'accorderait-on pas a un groupe
de souscripteurs dissidents, pourvu qu'ils représentent un
dixiéme des actionnaires, le droit de nommer un second
vérificateur, ou un évaluateur, qui aura libre accés aux
livres, fera une enquéte approfondie et déterminera si les
chiffres publiés par les administrateurs doivent étre main-
tenus, et si les augmentations d’actif sont justifiables ?

La législation contre les prospeclus mensongers. — Les
prospectus mensongers méritent aussi une étude a part.
Nous avons vu comment certains courtiers, par cette
sorte de publicité, et par les nouvelles tendancieuses ou
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les réclames déguisées que rédigent des journalistes a leur
solde, trompent le public et permettent a4 des démarcheurs
sans conscience d’aller de porte en porte colporter leurs
valeurs fictives, leurs actions d’entreprises aléatoires qui
enrichiront les promoteurs et tomberont en faillite quelques
mois aprés. De tels abus méritent une répression séveére.

Dans ce cas encore, la loi devra se montrer plus rigou-
reuse en rendant les promoteurs et les courtiers con-
jointement responsables de la publicité qu’ils font aux
entreprises, comme le propose le groupe de sociologues.
L’Etat assurera en outre la protection de I’épargne en
organisant, par lui-méme ou par des groupements sociaux,
des services de renseignements financiers répartis dans les
principaux centres. L’épargnant en recevra sur demande
une opinion motivée sur la valeur réelle et les chances
de succeés de 'entreprise a laquelle il voudra s’intéresser.
Le méme organisme mettra le public en garde contre cer-
taines valeurs de caractére douteux et prendra au besoin

des poursuites contre les promoteurs qui voleront le
public.

II. — LA RESILIATION DES CONTRATS DES ENTRE-
PRISES D'UTILITE PUBLIQUE

On devra, de toute évidence, combattre avec une
vigueur extréme le mouillage du capital dans les entre-
prises d’utilité publique, et dans les industries exploitant
les ressources naturelles. Lorsqu’'une société vit de la
richesse publique, ou tire ses revenus de la masse des
citoyens, elle doit se montrer plus que d’autres attentive
aux lois de la justice, parce que son administration affecte
la vie de milliers d’étres. Lorsque les administrateurs
d’un pareil établissement ne cherchent qu'a s’enrichir ra-
pidement en gonflant les mises de fonds, les gouvernants
ont contre eux une arme d'une efficacité manifeste: la
résiliation des contrats avec effet rétroactif. Si la loi ne
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permet pas d’agir ainsi, sachons y mettre les clauses vou-
lues. L’Etat pourra ensuite, dans un cas de cette sorte,
reprendre les foréts et les pouvoirs d’eau qu'’il aura con-
cédés, et répudier tous ses engagements antérieurs.
M. Taschereau manifestait clairement son intention de
suivre cette politique, lorsqu’il déclarait:

Nous ne laisserons pas ruiner nos foréts pour le bénéfice de ceux
qui ont créé une capitalisation de 714 millions de dollars dans leur
industrie quand elle ne vaut peut-étre pas 25 millions *.

Je ne doute pas que l'exécution de ces menaces en
quelques circonstances ne hate et ne favorise chez nous
’assainissement financier.

Que dire maintenant des entreprises d’'énergie élec-
trique? On sait les violentes polémiques que la plupart
d’entre elles suscitent dans le public et les accusations
dont elles sont l'objet.

Un fait s'impose de plus en plus a 1'attention du public:
en Ontario, la commission provinciale de 1'électricité ou
les entreprises municipales fournissent I'éclairage et la
force motrice, 2 bien meilleur compte que dans notre pro-
vince, aux villes de population équivalente aux nétres.
L’écart entre nos taux et ceux de !'Ontario est encore
plus grand dans les campagnes. L’honorable Ernest La-
pointe a démontré nombre de fois I'évidence de cette
constatation dans quelques plaidoyers dont tout le monde
se souvient. Pourtant, dans notre province, 1'électricité
est plus abondante et cofite moins cher au producteur
qu'en aucune autre contrée. D’ou vient la cherté des
taux imposés aux consommateurs, sinon des profits
fabuleux que les sociétés d’énergie électrique réalisent
et cherchent a cacher sous un capital mouillé a l'ex-
tréme ?

1. Discours de M Taschereau, 2 Knowlton, cité par le Devoir du 29 novembre 1932,
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Ceux qui s’'intéressent encore A ce pauvre gueux qu'est
I'ouvrier québécois proposent deux solutions a ce pro-
bléme: la création d’'une commission provinciale de I’élec-
tricité, ou la municipalisation dans les principaux centres,
afin de concurrencer les entreprises qui opérent sous régie
privée.

Javais l'occasion, il y a quelque temps, de causer,
avec 'un de nos grands journalistes, de la création d’une
commission de 1'électricité. Voici ce qu’il m’en disait:

Les adversaires de cette suggestion prétendent qu'elle cofiterait
600 millions de dollars a la province. Ils ont probablement raison,
si I'on exproprie les entreprises présentes sans rien changer a leur
capital. Mais il ne faut pas oublier que la plupart de ces sociétés
ont un capital fictif qui égale nombre de fois le capital réel. Avant
de les exproprier, peut-étre serait-il bon de créer une commission
des services publics plus efficace que la commission actuelle, Il
suffirait pour cela d'y nommer des techniciens dont la compétence
ne saurait étre mise en doute et de leur donner un budget voulu
pour faire les enquétes nécessaires, sans permettre a des influences
politiques ou financiéres de contrecarrer leurs efforts. Ces citoyens
éclairés publieraient les résvltats de leurs recherches et proposeraient
de justes dégonflements du capital. Pendant ce temps, une pro-
pagande active montrerait & la population ses véritables intéréts
afin qu’elle ne croie plus aux plaidoyers intéressés et aux fausses
accusations de spoliation de l'actionnaire et du public que certains
des mis-en-cause chercheraient probablement & répandre. Il serait
temps, ensuite, d’établir la commission d’électricité.

Je transcris ici ce témoignage qui ne manque pas de
sagesse. Peut-étre cependant pourrait-on dés maintenant
ramener a la réalité le capital des sociétés productrices
d’énergie électrique sans qu’elles puissent crier a la spo-
liation.

Voyons le cas de la Montreal Light, Heat & Power.
Nous savons que la mise de fonds actuel est de $32,890,424,
dont $9,798,640 ont été souscrits jusqu’a juillet 1926. Or,
a cette date, la société a versé aux actionnaires des bonis
de $32,363,950. Voild donc des actionnaires amplement
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rétribués, puisqu’ils ont regu trois fois leur capital, plus
de forts dividendes, tout en conservant leurs actions. Il
ne resterait donc a racheter que le capital souscrit aprés
cette date, soit $22,565,310.

Or, si nous examinons le dernier bilan de la Montreal
Light, nous constatons qu'elle n’y indique aucun actif
immobilisé, qu'elle a sans doute déprécié depuis long-
temps pour sa pleine valeur. Tous ses fonds sont convertis
en placements dans les subsidiaires, ou ailleurs. Si nous
admettons le fait que l'actionnaire inscrit avant juillet
1926 a déja recu des montants exagérés et que la com-
mission d’électricité ne rémunérerait que les actionnaires
inscrits aux livres aprés cette date, nous voyons que la
réalisation des placements de la Montreal Light, Heat
& Power rapporterait suffisamment pour qu'il leur soit
versé une compensation équivalente au cours actuel des
titres, ce qui serait tout A fait juste. Une méthode sem-
blable s’appliquerait vraisemblablement aux entreprises
similaires.

En définitive, méme si I'on ne s’accorde pas sur la
nécessité d’'une commission de I’électricité, tous les ci-
toyens éclairés doivent s'unir afin de réclamer le droit
pour les municipalités de concurrencer les monopoles de
I'électricité. Le loi vient d’accorder a ces derniéres le
pouvoir de produire la force motrice nécessaire a leur
usage, et I'on sait avec quelles restrictions exorbitantes.
Ce n’est pas suffisant. Il faut leur accorder le droit de
vendre et de lutter & armes égales avec les entreprises qui
pressurent le peuple. On ne peut invoquer aucune bonne
raison de retarder cette réforme urgente. Ce n’est pas
en prétextant la menace du socialisme que I'on réussira
a maintenir un régime odieux. La patience d'un peuple
a des bornes. Le notre n’est patient que lorsqu’il est
jobard. Or, il voit clair aujourd’hui.
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111, — L’ORGANISATION DES CORPORATIONS ET D'UN
CONSEIL ECONOMIQUE NATIONAL

Ces nombreuses réformes s'accompliront avec plus de
rapidité et de succés si nos gouvernants comprennent la
nécessité d’établir en notre pays un ordre corporatif do-
miné par un Conseil national économique. L’Etat se
trouve fatalement faible devant les problémes complexes
de la vie moderne. Alors que la société, par définition,
suppose l'unification des efforts vers un but commun, le
régime des partis politiques impose a la nation une divi-
sion, une lutte qui commence au parlement et dans les
campagnes électorales pour se poursuivre dans les affaires,
dans les maisons d’enseignement, dans les paroisses et
jusque dans la famille.

Comment nous unir, coordonner I'énergie de tous vers
la réalisation d’un ordre social de plus en plus stable et
bienfaisant? Il n'y a qu'un moyen, et les générations
futures s’étonneront que nous ayons mis deux siécles a
le réapprendre, a I'emprunter au moyen 4ge pour ’adapter
aux nécessités actuelles: c'est de ressusciter les corpo-
rations.

L’Etat se sent écrasé sous de multiples charges; qu'il
abandonne, comme le conseille 'encyclique Quadragesimo
anno, les tiches secondaires & des organismes de rang
inférieur, qui feront le pont entre 'individu et lui. Les
corporations, en effet, prendront elles-mémes la défense
des intéressés, patrons et ouvriers, unis dans I’étude des
problémes relatifs & leur métier, leur profession, leur genre
d’affaires. Elles leur permettront d’établir des contrats
collectifs du travail et surtout, puisque c’est le point qui
nous intéresse le plus dans le moment, d’établir les régle-
ments et les pénalités propres 4 maintenir 'ordre dans
la production et les échanges, & purger la vie économique
de la fievre et de I'anarchie qui la caractérisent aujour-
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d’hui. 1l suffirait 2 I’Etat de rendre obligatoires dans une
profession, ou une branche de l'industrie, les décisions
que le conseil de la corporation aurait prises. Voit-on, par
exemple, la puissance dont disposerait une corporation
du journalisme pour lutter contre la publication, ouverte
ou déguisée, de nouvelles fausses et de réclames exagérées
en faveur d’affaires louches ou spéculatives? Voit-on la
force d'un syndidat de financiers pour assainir les pro-
cédés actuels auxquels plusieurs recourent parce que les
moins scrupuleux d’entre eux leur ont tracé la voie et
n'ont pas rencontré sur leur route autre chose que des
protestations individuelles sans portée ni influence ?

Le Conseil national économique fournira enfin le
comité de techniciens, représentant les diverses classes
du pays, indépendants des affaires et de la politique,
dont le role sera d’ajuster la vie économique aux véri-
tables besoins du pays et de jeter vers I’avenir un regard
scrutateur et prévoyant, a la place du politicien qui n’en
a pas le temps. Ils seront les conseillers de nos gouver-
nants qui devront publier leurs recommandations et les
soumettre au parlement; en outre, ils rendront conformes
aux intéréts du pays, en les présentant & I’approbation
du ministre, les régles établies par les corporations.

Je ne me permets ici qu'un schéma hétif, qui donne
une bien pauvre idée des bienfaits qu’apporterait a notre
pays l'ordre corporatif; mais les exposés qu’en ont fait
des voix plus éloquentes que la mienne, et 'exemple des
nombreux pays qui se hatent de l'instaurer suffisent a dé-
montrer son utilité !. Il aurait a jouer un rdle extréme-
ment important dans la défense de 1'épargne et I'épura-
tion des méthodes financiéres. Les abus actuels néces-
sitent une réforme compléte de la bourse, des sociétés
" 1. L’Ecole Sociale Populaire publiera bientdt, probablement dans son prochain
numéro, une importante étude sur le régime corporatif due & un sociologue renommé.
(Notede I'E. S. P.)
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par actions, des banques d’affaires et des maisons de
courtage. L’ordre professionnel, en joignant les efforts
des honnétes gens, aurait t6t fait de ramener 1’'équilibre
et la justice dans ces institutions.

1V. — LA REFORME PAR L'EDUCATION

Aucune législation, cependant, n’est efficace sans 'ap-
pui de la loi morale. Les maux d’aujourd’hui proviennent
avant tout des déréglements des consciences. La mal-
honnéteté, semblable A cette mauvaise monnaie qui chasse
la bonne tant qu’on lui laisse libre cours, a vicié la vie
des affaires. Educateurs et hommes d’ceuvres s’emploie-
ront A rendre 4 notre peuple, a notre jeunesse surtout, une
conscience propre, ennemie des finasseries et des accom-
modements d'un monde égoiste, jouisseur, paien jusqu’'a
la moelle.

Ce monde oublie que les égoismes individuels abou-
tissent aux révoltes collectives. Joseph de Maistre dirait
aujourd’hui de notre société qu’elle appelle 1’anarchie
parce que la conscience des citoyens les plus éclairés ne
proteste plus ouvertement devant 'accaparement, la spo-
liation, I’écrasement du plus faible par le plus fort. C'est
la mort de l'esprit; c’est I'anéantissement de toute énergie
et de toute droiture; c’est enfin le primat de la force
brutale dans un univers dont la machine implacable et
froide parait avoir fagonné I’ame. La civilisation, orgueil
de notre siécle, n'est qu'un mythe. Nous assistons en
réalité a la régression morale de I'humanité devant la
toute-puissance du veau d’or.

Les lois de l'ordre naturel ne sont pourtant pas chan-
gées: le bonheur, individuel et social, ne peut venir que
de l'entr’aide mutuelle, du respect des droits propres a
nos semblables. L’homme, destiné A vivre en société, doit
accepter les contraintes qu’elle lui impose. Il n’a pas le
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droit de séparer son sort de celui des autres individus, de
considérer que sa famille est « tabou » et doit s’approprier
les dépouilles de milliers d’étres maintenus dans un escla-
vage a peine déguisé. Oublie-t-il qu'une partie notable
de I'humanité ne peut déchoir sans avilir en méme temps
le reste des humains ?

Unissons donc, en notre pays, toutes les volontés et
travaillons de concert a grandir ’humanité par une meil-
leure répartition des richesses qui facilitera a tous nos
concitoyens, le perfectionnement moral et la culture de
I'esprit. Il faut, pour arriver a ces fins, inculquer bien
fortement les idées d’honnéteté et de justice sociale dans
le cerveau des éléves des écoles supérieures, futurs ingé-
nieurs, chefs d’entreprises ou légistes qui guideront demain
le pays vers l'ordre ou vers I'abime suivant qu’ils auront
compris ou méconnu leurs devoirs d’hommes et de chré-
tiens.
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