LA PREMIERE GUERRE MONDIALE ET LES MUTATIONS D'UNE
ENTREPRISE METALLURGIQUE DE LA LOIRE :

LES ETABLISSEMENTS JACOB HOLTZER. (1)

par M. Claude BEAUD

En quelgues meis, une entreprise métallurgique relativement modeste
de la loire devient une des principales pourvoyeuses en matériel de la premiére
guerre mondiale, Quelles sont les mutations et résistances aux mutations engen-

drées par la guerre, .. et la paix ?
Les Etablissements J. FIOLTZER z la veille de la guerre :

Le 15 janvier 1910, la société a connu une premigre mutation : par
acte sous seing privé, la société en nom collectif est transformée en société en
‘Commandite par actions, dont le siege social reste fixé a Unieux (Ldire]. Mais
Pentreprise demeure familiale et méme matriarcale : le capital réduit 4 6 mil-
lions (6 QOO0 actions de 1 Q00 frs) est réparti entre cing personnes de la méme fa-
mille : Marcel Holtzer, avec 1 667 actions, est le plus gros actinnnaire et le seul
homme, gérant de la société jusqu'en Mars 1916. Le reste du capital est partagé
entre quatre femmes : Mesdames Charles Mourier (1 333 actions), Comtesse de
Vauvineux (1 000 actions), Ménard-Dorian (I Q00 actions) et Georges Victor-Hugo

née Dora Dorian (1 000 actions),

{1} Cette dtude a été réalisée 2 partir d'une documentation parisienne réduite :

- Statuts de 1910, 1916, 1521,

- Procis-verbaux des Assemhlées générales depuis 1510 donnant surtout des préci-
siong sur les hénéfices déclarés par la Société et leur répartition.

- Procks-verbaux du Conseil d'administration, i partir de la transformation en so-
ciété anenyme en Mai 1916, intéressants pour 1'étude de la stratégie d'entreprise
pendant la premiere guerre mondiale.

- Un seul Bilan, le Bilan déficitaire de Juin 1920, inclus dans le Rapport du Com-
missaire aux Comptes aux actionnaires en Décembre 1920.



ne peuvent constituer une explication valable, d'autant plus que les gros métallur-
gistes n'en souffrent pas du tout, bien au contraire. La baisse des bénéfices de fir-
mes déja orientées vers l'armement appuierait également l'opinion de M, Fran-
¢ois Crouzet (4) d'une impréparation matérielle de la guerre ; cependant une chu-
te de plus de la moitié de ces bénéfices est anormale an moment ot les comman-
des de 1'état tendent malgré tout i s'accroitre. La faiblesse relative de la part
obtenue par ], Holtzer dans ces commandes s'explique me semble-t-il, par 1'in-
suffisance des moyens de production adéquats. L'observation des bénéfices décla-
rés ne peut constituer un indice suffisant de crise, les entreprises métallurgiques
anciennes pratiquant couramment le financement de la plus grande partie de leurs
investissements par prélzvement sur le profit initial, au détriment des bénéfices
déclarés. Qr il semble que la nouvelle usine du Parc Dorian ait été commencée

1 la veille de la guerre et financée sans appel a des ressources extérieures ; les
dépenses ont dii 8tre inscrites A la charge de l'expleitation, surtont dans un Bilan
établi en pleine guerre, en 19135 seulement. Cet exe}nple Holtzer, comme d'au-
tres, montre que la firme se préparait activement a répondre aux demandes gou-
vernementales ; et il est pen pensable que l'on puisse en conclure, scus 'influen-
ce d'un certain dogmatisme, que le patronat, touché par la crise, sera tenté d'en.
sortir par la guerre, 1l faut bien se rendre compte que, dans le contexte de 1'é-

poque, l'effort du "marchand de canon' est considéré comme un acte patriotigue

ce n'est donc pas tellement du c8té de cet effort des industriels qu'il faut recher-
cher des responsabilités dans lé déclenchement de la guerre, mais du cdté des o-
rientations des hommes politiques, et des influences diverses qu'ils pouvaient su-
bir, y compris celle des industriels et financiers, apparemment plus réduite 2 ce

moment qu'a d'antres. Car avant 1914, les responsables politiques frangais se si-

{(4) Ci. articles de F, Crouzet dans Revue historigue : janvier/mars 1974 : Re-
cherches sur la production d'armements en France. Avril/Juin 1974 : Remarques

sur Mindustrie des armements en France (du milien du XI¥e siecle a 1914},



tuent plus ou mains 2 gauche, et il n'était pas question pour eux de subir les pres-
sions des milieux d'affaires ; ils ont hérité d'un esprit gambettiste, assez bien re-
présents par le chef d'état-major ; ¢'est une République radicale sllie 2 des mo-

dérés comme Poincaré qui prépare 1'Unicn sacrée et la revanche,

_ Efforts et mutations des Ets Jacob floltzer pendant la guerre.

La fin de la gérance M, Holtzer restera fort mal connue. Dans les pers-
pectives d'une guerre courte, l'usine est d'abord vidée de son persounel ; la recons-
titution puis 1'accroissement du potentiel de producfion commencent en 1915, et
les premiers efforts du gérant, décédé en mars 1916, seront accentués par les nou-
veaux responsables d'une société devenue anonyme.

Héroines de l'arridre ou "marchandes de canons” gorgées de dividendes,
veoila le schéma contradictoire que les opinions publiques ont retenu 2u lendemain
dn conflit, Cing femmes avaient a se partager les superprofits produits par leurs
engins de mort, des dividendes de 25 % et elles auraient pu s'en servir davantage !
Mais les Ets J. Holtzer ont aussi figuré parmi les principaux pourvoyeurs en maté-
riel de guerre, et 1} brochure commémorative du Centenaire en 1929 insiste sur
cet effort considérable : avec une main-d'cenvre triple qui passe de 2 000 a 6 000
ouvriers, la production aurait décuplé | Les ouvriers se succédent jour et nuit sur
un outillage augmenté et surmené. La production des aciers au creuset aurait dé-
passé la moitié de la production frangaise, soit 100 T. par jour, et on comprend
que les auelques petits fours électriques des Alpes n'aient pu rivaliser avec la vieil-
le technique du creuset. La grande spécialité est, comme chez Schneider, celle
des canons et obus de divers calibres ; mais Holtzer a également livré des milliers
d'outils pour le Génie et pour les arse‘naux de 1'état, des pizces pour camions Re-
nault ou pour 8 000 moteurs d'avions Hispano-Suiza, et enfin 200 Q00 zaimants par
mois a ia fin de la guerre. Om remarquera V'ampleur extraordinaire du program-

me d'aviation militaire auquel participe la firme d'Unieux.



Au Printemps 1916, la disparition du gérant et les impératifs de la guer-
re ont imposé une nouvelle organisation d'entreprise. Aprés le bref intermede de
la double gérance de Mmes Menard-Dorian et Charles Mourier, 'assemblée géné-
rale du 18 Mai décide la transformation en une socisté anonyme, qui semble dail-
leurs rester aussi familiale, aussi fermée et plus matriarcale que jamais : cing
femmes détiennent la quasi-totalité du capital, soit 6 millions sur un capital por-
te sequement a6 018 000 F. par création de 18 actions attribuées. ., ,aux hommes
de la famille. En fait, ces quelques "actions de garantie" vont modifier la ges-
tion de la société, en déterminant une demi-séparation du capital et (ie la ges-
tion.

Celle-ci appartient au Conseil d'administration, qui représente tou-
jours les intéréts familiaux, mais constitue aussi un Comité de direction techni-
cienne, avec trois administrateurs spécialisés, dont deux délégués :

- Louis Vergniaud, président, auditeur au Conseil d'Etat, neveu par alliance de
M. Holtzer, chargé des services techniques, et de la représentation aupras du Co-
mité des Forges,

- Emilien Pelet, administrateur délégué, frere de Mme Holtzer, ancien directeur

~ commercial et Directeur des usines jusqu'en juin 1917 ; il s'occupe des services
commerciaux, financiers et.... de ses affaires, en cumulant les rétributions d'ac-
tionnaire administrateur et Directeur, soit plus de 160 000 F, en 1916/1917.

- André Mater, avocat 2 la cour d'Appel, seul "étranger" 2 la famille, mais hom-
me de confiance du clan Dorian ; il ne dispose pas de la délégation des pouvoirs,
mais il peut jouer un réle important en se chargeant non seulement du service ad-
ministratif mais aussi des relations avec les sociétés extérieures et 1'étranger. On

. observe un effort d'crganisation rationnelle du travail du Conseil, préparé par des
Rapports hebdomadaires de la Direction ; ses séances peuvent durer plusieurs jours ;
2 Paris et & Unieux, Mais la centralisation des pouvoirs peut rester excessive :

l'autorisation du Conseil est exigée pour toute augmentation du personnel, toute



dépense supérieure a 50 (00 frs et mé&me pour l'achat d'une parcelle de 800 m2.
Le r8le des cadres également se renforce : Demozay, comme Directeur Technique
depuis 1914, puis Directeur général a partir de juin 1917, a réalisé un travail con-
sidérable pour les fabrications d'armement, Il a sous ses ordres directs 2 Unieux
un Directeur technique, l'ingénieur Mayengon recruté par contrat en 1916, dont
dépend le chef du service de fabrication, et un chef de service commercial et ad-
ministratif. A la téte d'une direction commerciale centralisée i Paris, Duvaux
commence un travail d'organisation des services et dépdts en province et 3 1'étran.
ger, qui se précisera aprés la guerre, Le dynamisme des cadres supérieurs est sti-
mulé par un systéme d'intéressement aux bénéfices hérité de 1'ancienne société :
en juillet 1916, au moment ob une enquéte doit receﬁser les ouvriers gagnant en-
core moins de 5 frs par jour, ce qui laisse supposer un salaire moyen annuel d'en-
viren 1 500 F., Demoz-ay voit son minimum garanti porté 2 50 000 frs et Duvaux
425 000 frs. A ce minimum confortable s'ajoutent éventuellement un pourcentage
sur ies bénéfices bruts et le logement ; 4 la suite de 1'exercice 1916/1917, 18 per-
sonnes intéressées se sont partagées 650 000 frs, soit 16 % des bénéfices. On peut
soutenir que les cadres supérieurs ont profité des bénéfices de guerre plus encore
que les actionnaires,

L'effort de mobilisation industrielle impose une stratégie d'entreprise
qui évolue en fonction des exigences gouvernementales et des possibilités en trois
phases, En 1916, les nouveaux administrateurs se contentent d'accentuer 1'effort
de développement des moyens de production en partant des bases existant 1 Unieux,
et de prolonger sans doute l'action du gérant M. Holtzer. |

- Le Comseil proceéde a 1'acquisition de nombreux terrains et habitations
pour l'extension des bitiments industriels et le logement du personnel : on achéte
2 Mme Holtzer pour un million les 40 hectares du "Chateau du Vigneron' et de sa
propriété "La Montagne" ; la société est a I'afflt des ventes par des particuliers et

rivalise avec les aciéries voisines de Firminy, Les bitiments industriels s'étendent



de 18 2 34 hectares, notamment dans la nouvelle usine du parc Dorian qui, a la

fin de la guerre, sera estimée 2 prés du tiess de la valeur de 1'ancienne ; on y cons-
truit une nouvelle creuseterie "ultra-moderne”, Pour compléter plus rapidement
T'outillage, on achite des machines en Angleterre et aux Etats-Unis. Le conseil

se préoccupe souvent de 1'état d‘avancerﬁent des travaux : le 26 octobre 1916, il
décide la réalisation d'un programme ambitieux et varié, puis il s'inquigte des re-
tards, rappelle & l'ordre les responsables, finit par les mettre 4 la retraite ou les
renvoyer,

Il s'agit en méme temps d'accroitre la main d'ceuvre : apras avoir cb-
tenu facilement le retour du front des spécialistes, on embauche des réfugiés du
Nord, des prisonniers alsaciens, de la main d'ceuvre féminine, et surtout on fait
appel de plus en plus aux travailleurs étrangers au coloniaux. Comme au Creusot,
les Chincis seront particuliérement nombreux, et leur présence posera des prable-
mes de cohabitation délicats a résoudre., Enfin, si les cadres ont profité au maxi-
mum de lz situation, les fréquentes décisions d'augmentation des salaires semblent
montrer aussi pour les ouvriers une progression des salaires plus rapide que celle
des prix.

A la fin de 1916, les dépenses de travaux créent des difficultés de tré-
sorerie : les exigences de la guerre deviennent plus grandes et plus diverses, au
moment ol 12 pénurie des matidres premieres s'aggrave, D'od le 25 janvier 1917,
la décision de suspendre le grand vrogramme de travaux, i 'exception de la creu-
seterie, partie centrale des fabrications, et le choix d'une autre politique qui tend
a constituer autour de ]. Holtzer tout un réseau national et international d'entre-
prises lides et de filiales. Cette stratégie, qui se précise en juin-juillet 1917, pré-
sentait un triple avantage : vers 'amont, elle permettrait d'améliorer 1'approvi-
sionnement en énergle, matiéres premiéres et produits semi-finis ; cependant que,
vers 1'aval, elle pourrait décharger la firme en sous-traitant des fabrications trop

diverses de pizce délicates ; enfin pour I'avenir, il y aurait grand intérét a pren-



dre pied A I'étranger en profitant de la position exceptionnelle de l'entreprise.
Cette politique, insérée dans un double cadre étatique et syndical, doit permettre
de suivre les directives des services gouvernementaux et du Comité des Forges,

L'un des problemes délicats a résoudre est celui de 1'approvisionne-
ment énergétique, non pas tellement en ce qui concerne le chafbon, matis 1'élec-
tricité ; car si le processus d'électrification est & pelne engagé, c'est parce qu'il
bute sur l'insuffisance des fournitures d'électricité. D'ol les projets d'aménage-
ment de chutes sur la Durance abandonnés parce que trop longs et coiiteux, rem-
placés en juillet 191§ par d'autres projets sur la Haute-Loire, Finalement, on se
contente de construire une petite centrale thermique avec transformatenr  Unieux
et de passer des accords de fournitures supplémentaires avec la Cie "Le Centre &-
lectrique' et surtout avee la "Cie d'électricité de Loire et Centre", dans laquelle
J. Holtier dispose d'une forte participation de pras de 2 Millions, Mais la faibles—
se du supplément obtenu de 5 000 Kwh, montre qu'il est encore impossible d'ins-
taller une aciérie électrique, mé&me si en juillet 1918, des études sont faites en
ce sens, pour préparer l'avenir {5).

Moins important mais plus curieux est 1'intérét porté en pleine guerre
au remplacement ultérienr du charbon par les produits pétroliers dans les fours :
le 7 juin 1517, la firme projette de participer pour 500 000 frs 2 1'exploitation
d'une concession pétrolizre en Algérie avec la Sté britannigue Vickers ! La ques-
tion de l'eau est également préoccupante : pendant des mois, est étudié avec la
Sociét§ voisine de Firminy un projet de dérivation d'ean de Haute-Loire, Fina-
lement Holtzer opte pour un contrat de fourniture d'eau par la Société de Firminy,
chargée seunle des travaux, Pour les fontes et fers, il s'agit de réduire la dépen-

dance a l'égard de V'appravisionnement incertain de Sugde : la firme disposait dé-

{5) La Société des Aciéries de Firminy réussira, avec des moyens plus importants,
& implanter, dés 1917, une aciérie &lectrique 2 Saint-Chély d'Apcher (Lozére),
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ja de ses intérdts anciens dans les mines de fer pyrénéennes et algériennes et dans
les Hauts-fourneaux de RIA, Elle décide en Aofit 1917 de participer avec la Cie
des phosphates dé Constantine 2 la construction des Hauts-fourneaux du Kouif, qui
devaient utiliser les. minerais de 1'Est-algérien. Quant aux fers puddlés nécessai-
Tes aux creusets, ils doivent étre produits & Unieux grice 2 la réalisation tardive
d'un nouveau four 2 puddler an gazde 12 T. Mais tous ces projets ne résolvent pas
les problémes immédiats ; d'oit la décision de réserver fontes et fers suédois aux
aciers les plus fins et de rafler sur le marché tous ces produits 3 moins de 1 200 frs
la tonne. Pour les alliages, la pénurie la plus grave est celle du tungsténe ; si le
projet de participation 2 1'augmentation de 1a Société électrométallurgique de
Saint-Beron (Savoie) échoue, on décide en juillet 1917 de participer pour 35 000
frs a l'augrﬁentation de la Société des mines de Montmins(Allier) ; mais cette opé-
ration se révele trés décevante, D'oll en octobre 1917 la recherche d'un spécialis-
te "propre 2 se rendre en Amérique pour chercher des minerais”, et une demande
d'autorisation ministérielle pour &tudier en Angleterre la fabrication des poudres
de Tungsténe.

Ainsi s'accentue en 1917 une pénurie qui nécessite une organisation
souple réalisée sous 1'égide de I'Etat, dont le rdle est ici décisif ; en Aofit, c'est
HéltZET qui se retrouve 1 la t&te d'un groupement d'entreprises de la région ouest
de Saint-Etienne pour la répartition du charbon, des matidres premigres et des vi-
vres.

Vers 'aval de ses productions, la firme s'efforce de décentraliser et
sous-traiter une partie des fabrications trop diverses, en les confiant 2 des entre-
prises utilisant de 1'acier Holtzer, et implantées souvent dans la région parisienne,
2 proximité des industries autom-c;biles et aéronautiques, Deas 1916, la firme dis-
pose de faibles participations dans la Société Naeder (changements de vitesse) et
surtout dans la Cie d'Applications Mécaniques (roulements 4 billes)., En plusieurs
étapes, elle prend le contrdle direct de la petite société d'outillage Dorian-Holtzer

du Pont-Salomon (Haute-Loire). Par contre, en octcbre 1916, l'offre de partici-
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pation a la construction d'une grande fonderie pour obus en fonte aciérée par les
usines de Piedselle sollicitées par le gouvernement, n'aboutit pas.

Mais c'est en juin 1917 que les ambitions s'amplifient, avec quatre
projets de filiales dont le coiit devait dépasser 5 millions : une société vierzonnaise
de petit cutillage et trois filiales parisiennes pour le finjssage des pizces de mo-
teurs d'avions, les traitements thermiques des aciers spéciaux et la fabrication des
‘outils en "acier rapide", ajoutons 2 ce programme l'étude d'un laboratoire pari-
sién utilisable par toutes les usines du groupe., Mais on mesure ici fort bien 1'é-
cart entre les projets ambitieux et les réalisations tardives et fort limitées : des
quatre filiales, une seule voit le jour un an plus tard, sous la forme d'une partici-
pation majoritaire 4 une augmentation de la société de constructions mécaniques
de Clichy pour usinage de bielles et vilebrequins ; le cofit de 'opération revient
a prés de 2 millions, y compris un prét de 800 Q00 frs pour achat de machines aux
Etats-Unis. Quant au laboratoire, plus question naturellement d'en installer a Pa-
1is ; on se contentera d'en équiper un, plus medeste, z Unieux, Finalement la
tentative faite pour créer un réseau de dépendances parisiennes a en grande partie
£choué ; sa réalisation exigeait du temps et de l'argent, et il faut croire que tous
deux ont manqué, La multiplication des ateliers parisiens de mécanique s'est plu-
t&t faite dans la sphére de sous-traitance des grandes entreprises locales ou natio-
nales ; non seulement cette organisation pouvait étre plus rationnelle, mais la
lointaine firme d'Unieux ne disposait pas du poids suffisant pour s'imposer dans la
capitale, _ .

Enfin les projets d'implantation 3 1'étranger sont tout aussi ambitieux
et décevants : le 26 octobre 1916, est mis au poiﬁt un projet russe tres précis, sous
la forme d'une société russe autonome pour aciers A outils & installer au printemps
suivant dans le Donetz. Sur un capital de 6 millions, J. Holtzer en souscrivait
3 200 000 frs ; ses "adhérents" seraient invités a participer pour 800 000 frs ; il
resterait a faire appel pour 2 millions & des capitaux "étrangers", c'est-a-dire 2

des entreprises lides, telles que la C.A.M et Panhard. BRien entendu, plus ques-
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fonds de roulement de pras de 10 millions, suffisant avant que l'effort de guerre
nécessite une activité considérable. Ensuite, ce sont surtout les modalités des
marchés de 1'"Etat, qui prévoient notamment des avances sur livraisons, et permet-
tent ainsj de soulager la trésorerie,

La question du financement des dépenses exceptionnelles doit nous con-
duire d'abord a suivre le mouvement du profit : aprés la chute de 1913/1914, on
observe une hausse importante et continue du taux de profit qui passe de 42 % en
1912/1913 2 un maximum d'environ 90 % en 1917/1918. Cela permet sans doute
des dividendes copieux, dent le rendement de 20 2 25 % est supérieur a celui d'a-
vant guerre ; m‘ais les imp&ts, jusque-13 dérisoires, laissent place a la perspective
d'un impdt sur les bénéﬁc_es de guerre lourd, mals longtemps incertain, qui im-
mobilise des provisions importantes, soit 28 % des bénéfices, 11 convient de re-
marquer gue la part du capital tend i diminuer normalementk avec l'accroissement
des bénéfices, en-passant de plus de 43 % i moins de 27 %, au profit du personnel
de direction et d'administration, dont la part s'éleve de 11 % 2 plus de 20 %, plus
que des diverses réserves, qui n'atteignent que 20 & 25 %, au lieu de 43 % en 1912/
1913. Le résultat, c'est que le montant cumulé, des réserves s'élave seulement
d'environ 4 500 000 frs en 1916 4 5 700 000 frs en 1920, Contrairement 2 ce que
I'on pourrait croire, les investissements ne sont pas réalisés par prélevement sur
les réserves qui servent a accroftre le fonds de roulement, pour pallier I'insuffi-
sance du capital-actions,

L'autdfinancement a été réalisé par deux méthades : la premiére con-
siste 4 inscrire au bilan une provision spéciale pour constructions, ou achat d'ou- -
tillage, comme celle de 7 400 000 frs pour renouvellement de matériel inscrite
au bilan de 1520, La seconde utilise une méthode comptable traditionnelle qui -
charg‘e directement 1'exploitation de la plus grande partie des dépenses pour tra-
vaux ; celles-ci n'apparaissent pas au bilan, mais réduisent d'autant les hénéfices

déclarés, tres inférieurs au profit réel initial. Dans les deux cas, l'entreprise pro-
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fite des prix trés rémunérateurs des marchés de 1'état, qui connaissait une inflation
galopante : en aofit 1917, on décide une augmentation de 150 % sur le petit outil-
lage et "la hausse qu'il sera possible d'obtenir sur les obus et éléments de canon"
A Clest d'ailleurs cette facilité tras fructneuse des marchés de 1'Etat qui a re-

présenté l'aide financigre principale et le stimulant le plus efficace, On peut ain-
si estimer qué le profit initial a représenté au moins le double des 19 500 000 frs
de bénéfices déclarés, et que c'est 2 partir de ce profit réel que la firme a finan-
cé ses investissements et participations,

Dés 1916 les difficultés de trésorerie apparaissent et ne cessent de s'ac-
centuer, Cn tente d'abord de les résoudre par des expédients dérisoires : les 18
juillet et 26 décembre 1916, on décide de vendre des valeurs de portefeuille pour
" domner plus d'élasticité a la trésorerie'. On fait aussi appel anx comptes de dé-
pbt des actionnaires, des cadres, puis de tout le personnel, qui représentent plus
de 3 700 000 frs en 1520, Mais il faut se résoudre a faire appel largement aux ca-
pitaux extérieurs : la seule facilité de crédit offerte par le gouvernement 2 "1'U-
nion des industries métallurgiques et minizres'" est un emprunt de 100 millions $,
soit 520 millions frs, garanti par lui aupres d'un consortium de banques américai-
nes. Le 26 octobre 1916, ], Holtzer décide d'y participer pour 1 500 000 $, soit
7 800 000 frs, On serait tenté de croire que cet emprunt n'a pas mieux abouti gue
tant d'autres projets, <ar on n'en trouve nulle trace dans le bilan de 1920, Mais
nous savons par aillewrs qu'il s'agissait d'un prét octroyé pour un an par tranches
mensuelles afin de faciliter notamment des approvisionnements en provenanc;e
des Etats-Unis et qu'il fut remboursé directement par le gouvernement frangais a-
vant la fin de la guerre, Holtzer en 2 donc vraisemblablement bénéficié comme
d'autres métallurgistes ; et c'est sans doute ce crédit qui a permis de résoudre les.:
probleémes de trésorerie jusqu'en novembre 1917, car c'est seulement 2 ce mo-
ment que les besoins pressants exigent une autre solution,

En effet l'entreprise en est réduite & pratiquer aupres de la bangue de

France une opération d'escompte pour un, puis deux enfin pour trois millions ;
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mais c'est en attendant le choix décisif pour 1'avenir entre deux solutions, celle
d'un emprunt obligataire qui permettait de faire face momentanément 2 reffort
de guerre, et celle d'une augmentation importante du capital, qui aurait mené Iz
société familiale dans la voie de l'ouverture sur le grand capitalisme :.-monyme_

Deux groupes d’actionnaires s'affrontent : A, Mater, gui ne manque pas
d'envergure et s'appuie sur les Dorian, propose le 29 décembre 1917 un véritable
é.largissement de la société anonyme et une augmentation de capital, 2 laquelle
participait la Cie générale d'Electricité. Les pourparlersk menés par Mater en vue
d'une association avec la C,G.E. pour la création de filiales a 1'étranger s'étaient
prolongés dans un sens qui pouvait conduire 2 la formaktion d'une puissante société
d'électrométallurgie, mais aussi a 1'absorption de j. Holtzer par une société beau-
coup plus riche, Cette proposition détermine aussitét le front commun des grou-
pes Holtzer-Mourier qui, représentés au Conseil par des membres de la famillke
Pelet et Vergniaud, s'indignent des tractations de cet "étranger”. Mater est révo-
qué et remplacé par de Vauvineu;c et Daniel Mourier ; le groupe des actionnaires
majoritaires décide le 26 janvier 1918 un emprunt obligataire de 6 millions. Le
8 mai senlement, le Président est chargé de négocier cet emprunt 2 6 % pour dix
aps par Vintermédiaire de la "Banque Privée" de Lyon, celle-ci 1'a placé au cours
de 1'été 1918 dans un public régional assez large, puisque est constituée une "Sté
civile des porteurs de Bons de la $.A. des Fts J, Holtzer" dont les premiers admi-
nistrateurs sont un directeur de banque et un industriel de Saint-Etienne,

Cette solution tardive, plus prudente, n'en étzit pas moins rationnelle :
aux exigences temporaires de la guerre, on préférait répondre par un emprunt qui
n'augmentait le capital que provisoiremert ; lorsque les affaires de la société di-
minueraient, il serait possible de Je réduire pour 1'adapter aux besoins, et les bé-
péfices seraient toujours partagés entre un nombre restreint d'actionnaires de la
méme famille, Quoi qu'il en soit, avec la "Banque privée", on avait fait rentrer
un autre 1oup dans la bergerie ; ce n'est plus un groupe industriel, mals un groupe

bancaire qui semble moins dangereux, Cependant cette opération n'était qu'un
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ballon d'oxygene, et les difficultés d'aprés-guerre devaient reposer avec plus d'a-

cuité la guestion de 1'élargissement de la société,
- Des lendemains de guerre difficiles et de nouvelles mutations.

Le développement spectaculaire de ], Holtzer pendant la guerre &tait
trop fragile pour déterminer une expansion durable, La reconversion semble diffi-
cile ét on assiste mé&me 2 un effondrement temporaire des profits, En fait, ily a
beaucoup de mise en scéne fiscale dans cette situation, et le redressement est ans-
si rapide que la chute ; mais la reconversion s'est faite en accentuant les muta-
tions antérieures et en ouvrant la société familiale sur les capitaunx extériewms,
ceux de la banque,

D2s le lendemain de 1'armistice, les administrateurs réduisent leurs
ambitions. Les effectifs sont fortement diminués, tant en ce qui concerne les tra-
vallleurs étrangers que les cadres temporaires, Les augmentations de salaire ne
semblent plus suivre. celles du coiit de la vie ; et surtout 1'dge d'or est fini pour le
personnel de direction : sa part dans les bénéfices est passée de 16 % a 8 % ; powr
compenser la faiblesse des profits, on a accordé 2 une dizaine de cadres supérieurs
une participation globale de 2,4 %° au chiffre d'affaires, mais, jusqu'en 1926 ce
double intéressement ne permet pas d'atteindre un minimum garanti qui ne fait
que doubler de 1916 a 1921 alors que les prix ont plus que triplé, Par contre,
pour retenir les meilleurs éléments parmi les ouvriers ou les cadres, 1'effort de
construction des logements se prolonge et méme s'accentne avec la création dtu-
ne " S té des habitations 2 bon marché des Ets ], Holtzer ! "

Les projets de participations industrielles non encore réalisés sont ra-
pidement abandonnés ; on décide le 22 noven.lbre 1918 de retirer la participation
Holtzer 2 la construction des Hauts-Fourneaux du Kouif. Des participations an-
¢lennes ou réalisées pendant la guerre sans grand souci de rentabilité ne figuraient

plus dans le bilan de 1920 que pour , ., 10 frs. Les administrateurs hésitent long-
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temps sur M'avenir des Hauts-Fourneaux de RIA, dont les installations sont vétustes,
et les approvisionnements en charbon de bois difficiles ; on décide d'abord de les
abandonner, puis, avec la reprise de la-demande, de rénover et de remettre 2 feu
un des trois hauts-fourneaux, gqui fonctionnera de fagon intermittente juéqu'é. 1a se-
conde guerre mondiale, témoignage d'un curieux archaisme dans la France du XXe
siscle.

La reconversion technique consiste 3 revenir aux fabrications civiles
traditionnelles : d2s novembre 1918, il est décidé d'abandonner 1'acier Martin,
condamné i terme par la concurrence de l:;-. sidérurgie du Nord et de 1'Est, et de
reprendre exclusivement Ia yroduction d'aciers spéciaux au creuset pour pitces dé-
licates, - Tout en revendant pour 500 000 frs de matériel, 1'entreprise hérite d'ins-
tallations beaucoup plus importantes mais surmenées ; d'on 1a réalisation d'un nou-
veau programme de travaux, pour lequel est inscrite dans le bilan de 1920 une
provision, d’ailleurs gonflée, de 7 400 000 frs pour revouvellement de matériel,
Ces travaux mettent 1'accent sur une électrification des opérations, et les études
sont menées activement pour 1'installation ultérieure d'une aciérie élecﬁ'ique: des-
tinée 2 remplacef enfin les creusets : on s'était déja assuré pendant la guerre la
co].laborﬁtion d'un ingénieur d'Ugine, Giry ; on s'intéresse, .sans résultat, & un pe-
tit four électrique Sauvageon ; mais comme d'auntres industriels frangais, le Pré-
sident V:ergniaud est sensible aux attraits de la technique américaine : le 10 no-
vembre 1919, il rend compte de son voyage aux Ftats-Unis, ol il s'est assuré le
concours d'un ingénieus, Atkinson, et intéressé au four électrique Baily,

. Cette reconversion technique est complétée par un effort encore plus
grand de reconversion commerciale : pendant la guerre, l'action de Duvaux, dé-
ja dynamique, n'était gudre nécessairve ; elle devient fondamentale, au moment
o1 Ies commandes de 1'Etat tendent a disparaftre, et ot une concwrence vive re-
nait sur les .x‘nar_chés. D'oli un gros effort d'organisation de dépdts et agences en

France et surtout a 'étranger, jusqu'au Mexique et au Japon, La dééignation du
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Directeur commercial Duvaux comme Directeur général en 1929 sera significative
de la priorité accordée aux problemes de marché,

S8i la double reconversion technique et commerciale s'effectue norma-
lement, les résultats financiers dlapres-guerre semblent A premigre vue fort inquié -
tants. On passe brutalement de prés de 5 millions de bénéfices en 1918/1919 2
un déficit de prés de 7 millions en 1919/1920, Ceci est d'autant plus curieux que
I'exercice suivant 1520/1921 est & nouvean assez largement bénéficiaire, ce béné-
fice de prés de 3 millions permettént de combler une part importante du déﬁcit
antérieur. Pour le solde, on utilise des bénéfices reportés du temps de guerre, et
méme une paﬁie de lg provision pour renouvellement du matériel anormalement
gonflée en 1920 ; toutes sommes qui, d'ailleurs, alourdissaient le passif du bilan
de 1920 et contribuaient & créer un déficit en grande partie a-rtiﬁciel.

Manifestement le bilan déficitaire de 1920 a été fabriqué pour des rai-
sons fiscales pour limiter ou mé&me réduire le montant exigé de 1'impdt sur les bé-
néfices de guerre, Il n'est pas question ici de minimiser 1'importance des profits
de guerre, mais il faut supprimer la légende selon laquelle "les profiteurs de guer-
re' n'ont pas été imposés, légende curieusement fondée d'ailleurs sur 1'inexistence
d'étude sérieuse de la question, Les exigences du fisc s'élevent a plus de 20 mil-
lions (20 587 048 frs) alors que les actionnaires n'ont percu que 6 621 974 frs de di-
videndes et que le montant total des bénéfices déclarés (19 657 782 frs) est infé-
rieur 2 la charge fiscale, sans doute imprévue puisque les provisions réalisées pen-
dant la guerre pour son paiement ne s'élevaient qu'a 5 588 338 frs, Cette insuffi-
sance s'expligue aussi par le choix de la politique financigre de la firme, qui re-
fusa pendant longtemps non seulement 1'élargissement de son capital, mais le re-
cours 3 l'emprunt 2 long terme, et préféra consacrer une bonne moitié du profit
réel au fiﬁancement de I'effort de guerre, solution logique sans doute, mmais en
contradiction avec la perspective d'un tel impSt. Autrement dit, en finangant

jusqu'en 1918 ses dépenses exceptionnelles avec les profits exceptionnels, comment
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pouvait-elle prélever des provisions suffisantes pour 1'impdt sur ces profits excep-
tionnels,

Pour comprendre également les exigences du fisc, il faut savoir que la
lot du 2 juillet 1916 prévoyait que le taux de la contribution serait de 60 % pour
la fraction des bénélices imposables supérieurs 3 500 000 frs, que 1'impdt serait
pergu non seulement sur les bénéfices liquides mais sur le "profit g&néral" résul-
tant de la comparaison des bilans de guerre et des trois derniers bilans d'avant-
guerre, en tenant compte de la valeur des immobilisations, de l'outillage et des
stocks de marchandises. Ajoutons que si les industriels ont pu mettre a profit 1'in-
flation pour atténuer le poids fiscal en &chelonnant leurs paiements sur plusieurs
années, le fisc n'a pas non plus tenu compte pour le calcul de la contribution de
la dévalorisation de la monnaie de 1914 a 1920.4 Arinsi, en exigeant plus de 20
millions d'impét, le fisc 2 dfi estimer le "Profit général" réalisé par la firme pour
les cing exercices de 1914/1915 2 1918/1919 a quelque 47 millions et le surprofit
de guerre 2 37‘millions environ, Ce "profit général" est sensiblement supérieur
au profit initial qui, d'aprés mes estimations, ne représent_e pas du double des bé-
néfices déclarés,

La loi de 1916 prévoyait en cutre son application jusqu'au 30 juin 1920,
date correspondant 2 la cloture de l'exercice 191971920 ; d'oli le désir d'organiser
le déficit pour la dernidre année de contribution ; chose assez facile en gonflant
2 1'exceés le Passif, par exemple avec des provisions et bénéfices antérieurs non
distribués qui serviront 1'année suivante 2 éponger une bomnne partie de ce déficit,
et en sous-estimant I"Actif : Vensemble de 1'immeuble n'est estimé que pour 1
million, I'immeuble industriel n'étant pas compté ; et une dizaine de participa-
tioms industrielles anciennes ou de valeur douteuse n'estimée que pour 10 frs™!

Mais la volonté de s'appauvrir au regard du fisc allait a l'encontre
d'autres intéréts du moment.: il y avait contradiction entre ce bilan déficitaire et

l'intérét immédiat des actionnaires, privés entizrement de dividende pendant deux
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ans et surtout la nécessité de présenter une situation saine et mé&me enviable aun
moment oit il était indispensable de recourir & des capitaux extérieurs pour élargir
les assises financigres de la société : car, en reportant les charges an lende‘main de
la guerre, l'entreprise se retrouve i I"automne 1920 avec un découvert de prés de
4 millions 2 la "Bangue Privée" et un trou & combler de 15 millions d'impét,

La contradiction est résolue facilement par 1'expert-comptable, com-
missaire aux comptes, G. Pinta, dans un rapport aux actionnaires dﬁ 24 décembre
1920 sur la valeur réelle des actions de la sc;ciété. Il ne cache pas que 1'industriel ~
"est autorigé par le législateur a dresser, en marge de son bilan sincere un bilan
fiscal, mais ce bilan fiscal, de pure convention, ne saurait prévaloir]contre la vé-
rité industrielle et commerciale, ., Ainsi le bilan déficitaire est un "bilan fiscal”
et le "bilan sincére” fait apparailre que:

- la valeur de l'action ancienpe de 1 000 frs correspondant au compte capital ac-
cru des réserves diverses et réduit des pertes de l'exercice, s'établit 2 1 202 frs,

~ 'excédent d'un Actif additionnel, en évaluant I'lmmeuble i sa juste valeur,
s0it e plus-value de 25 millions et demi, sur un Passif additionnel de 18 mil-
lions et demi, résnltant de 'augmentation de la Provision pour impdts et du dé-
couvert en banque, dépasse 7 millions, ce qui représente une valeur supplémen-
taire de 1 166 frs par action-et donc une valeur totale réelle de 1'action de 2 369
frs,

La nécessité d'un appel 4 des capitaux frais, et la perspective d'une
prime d'émission confortable en cas d'angmentation du Capital expliquent le ren-
versement de majorité au Conseil et & I"Assemblée des actionnaires et la revanche
de Mater et des Dorian qui, 2 1"Assemblée du 17 juin 1920, obtiennent la révoca-
tion de Pelet, partisan de nouveaux emprunts obligataires pour 15 millions. La
majorité nouvelle a laquelle se rallient Méurier, de Vauvineux et Vergniaud opte
dans son Assemblée extraordinaire du 15 novembre 1920, pour une augmentation

de capital de 6 a 10 millions, soit 4 millions de plus correspondant au découvert

en banque, a souscrire par le principal bailleur de fonds, la "Banque Privée", di-
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rigée par le Prince André Poniatowski.
La société s'ouvrait enfin, non pas sur la grande industrie, mais sur la
. banque,. et elle risquait d'étre dominée par elle. Zn fait, Mater avait prévu les
précautions nécessaires, et 1‘0p‘ération était finalement une excellente affaire
pour les anciens actiomnaires qui conservaient la prépondérance, avec 6 018 ac-
tions contre 3 982 au groupe bancaire. En outre, celui-ci, tout en versant
4 181 100 frs, ne dispoée dans le capital que de 3 982 actions libérées du gquart,
soit 995 500 frs déposés 2 la Banque de Paris et des Pays-Bas, Car sur le prix total
de Y'action de 2 700 frs, 1a banque ne libére ces actions de 1 000 frs que pour un
quart de leur valeur nominale, soit 250 frs, seule valeur donnant droit a dividen-
de ; elle verse 2 la société le quart de la prime d'émission de 1 200 frs, soit 300
frs, et & chaque actionnaire une indemnité de 500 frs par action souscrite en &-
‘ change de 1'abandon du privilege d'actionnaire fondateur. La Bangue Privée don-
ne ainsi aux anciens actionnaires prés de 2 millions, ce qui représente 1'équiva-
lent d'un dividende de 330 frs pour les deux exercices de 1919/1920 et 1920/1921
qui, pour des raisons fiscales, n'avaient pas permis de distribution,

La société redresse sa sitnation das l'exercice 1920/1921, mais la cri-
se de 1921, considérée comme "terrible" avant que celle de 1929 ne vienne la
masquer, touche 2 nouveau ses affaires et réduit ses bénéfices a fort peu. A par-
tir de 1922/1923, le redressement s'accentue, et 'on semble revenir en 1924/25
1 une situation comparable i celle d'avant-guerre, avec un taux de profit de
37 %, un indice du profit de plus de 102, un rendement intéressant du Capital de
15 %. Mais ce rendement n'est possible que parce que ce capital est resté trés.
gtriqué ; 2 peine 7 millions versés au moment ol les aciéries voisines de Firminy-
disposent déja de 75 millions. Meéme en tenant compte d'une politique qui tend
4 faire travailler au maximum un capital trés réduit, celui-ci n'est pas en rap-
port avec Yactif industriel d'aprzs-guerre et ses possibilités, Il n'a pas non plus
suivi l'inflation : si 1'on observe 1'indice du profit 2 prix constants 1914, on s'a-

pergoit que celui-ci s'affaisse 2 19 pour un exercice considéré comme satisfai-
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sant en 1924/1525, soit 1/5e de celui d'une bonne année d'avant guerre. Les an-
clens actionnaires ont limité leurs ambitions 2 une ouverture timide sur le grand
capital : ils ne veulent ni tomber sous la coupe 4'un groupe industriel ou bancaire
puissant, ni ouvrir largement la société anonyme aux nombreux actionnaires qui

les submergeraient,

Des profits de guerre anéantis par la paix ?

L'essor spectaculaire de ], Holtzer pendant la guerre était inattendu :
il est tout aussi étonnant de constater que la firme en ait si peu profité, Celle-ci
2 accru momentanément ses bénéfices et plus durablement ses moyens de produc-
tion. Mais elle n'a pas pu ou pas voulu exploiter cet atout : d'une part les béné-
fices ont été largement laminés par 1'impdt, d'autre part ce qui en restait a servi
a rétribuer les actionnaires et le personne! d'encadrement plus qu'i investir dans
I'affaire et dans un résean de dépendances qui aurait pu constituer un petit empi-
re industriel. Enfin, tout en s'élargissant timidement vers la bangue au lende-
mais de 1a guerre, les anciens actionnzires ont toujours refusé de sacrifier les in-
téréts de la société familiale a 'ouverture sur le grand capitalisme anonyme, 11
faut cesser d'attribuer i la structure anonyme une importance dynamique excessi-
ve : car beaucoup de sociétés anonymes conservent le comportement étriqué de
la famille qui continue 2 les diriger, cep-endant que des sociétés familiales tradi-
tionnelles peuvent bitir un Empire 2 1'échelle des ambitions de leurs chefs.

Voila le jugement plutét défavorable que l'on aurait pu porter sur J.
Holtzer an lendemain de la premiére guerre mondiale, Mais nous disposons au-
jourd'hui d'un recul gui doit nous conduire i le nuancer : car cinquante ans plus
tard, I'usine d'Unieux est encore 1'un des éléments les plus valables du puissant
ensemble industriel constitué par la C.A.F L, puis Creu;sot—Loire. Il reste 2 sa-
voir si la meilleure politique ne consistait pas a tirer d'un capital minime le ma-

wimum d'affaires rentables et 2 s'adapter par la recherche de la qualité aux pers-
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BILAN AU

ACTIF

Immeubles. — Fefrains Nolele, Gamplile, de 1a Molidre ot chitean ds
Fraissea.,................ e L 137.800 87

Immenble & Paris, bouievard Magents, n™ 48 el 2., e 293,434 28

| htel & Paris, rua de la Bodtje, ne 77.. e BAZEDD A

Terraing Allary-Dechandun . . e 28200 » 1.048.214
Terrain Maulin feéres ., . 4.880 »
Imuneubles Girard, A la Périvaure 53.600 »
........... . 3.100.780 H0
G.109.634 95
5.80%.200 50 18.298 232 0
4.969.830 8
Valeurs en porlefenille. ......................_ F N PPN £15.152 85
Particlpations industrielles. ~ Riz, Paunharl .t Levassor, Martlnl, §
Machines-Dutils, Drigues Silice, Njebel-Avini, Tscaios, Sshoree,
Merey-le-Haul, Ttecherches hounilléees (Loire, Lorraine, Sociélé
. Minikzre, Bassin du Nhone el de Fain. ... .. A . 10 2
Societe de Constrneliona méeaniques de Ulichy. .. . 1. 500,500«
Barticipation Madder...........o L, . » -

. . : LI50.510
Campagnie électrigue de la Loire el du Centre ................... .20, » 3.750 ®
Caisse foncidre de Grédit.......... e »

Soeloté des Mines de Montiulns... ..., »
Etablissements Dorinn-Heltzer. ... .. »
Compagnie d'Applicalions mécaniques »

Socistd des Usines Gurial

Débiteura divery .

................. PR 1.328. 406 08
Fourniasenra débileurs {pour avancea) . < 1.042. 242 40
Clienls débileurs . ....... . . . 8.537. 613 54
Esphces cncaisse. ............ TN PN . 42.238 86
Espéces chez lea banquiers...... ..,..... N 467 244 BT
Eilgts en portefeullle............0.000e, eieas 146.284 25

Totat BE WACHR, o iisie., Fr. | 34.000.884 4

—remic |
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30 JUIN 1920

PASSIF

Capilal-Astions, .. ... oiiviiiiie e . P P O &
Capilal- OBligations. . ...ooviiincanissraceennon. PR

Réserve slatulaire. ... .oovveinin ciena

Réserve Legale ... .. .o v i i P
BOSATVR XEPAORAIRRITE. L vovr i ovsinssnnnns e, e,
Fomas de preVO RIS . .ttt e e e e e e

Provision pour amortissement de la delte obligalBire ..o tinienrivirinseinss
ACLiONNAITES EPEENCIBIG . .. . v v i e v et e ity ir e sne it e e e
Clients debiteura..,................. e it e
Lo T

Provision pour impat sur bénéfices de guerre . ...

Provision pour rensuvellement du roatériel ............ i,

tlomptes-courants de dBPOADIS. .. ...

Soeietd BabLoire. ... .o e PP
Comple d'attente (matériel revenduw) ................
SalaiTes GlI5 .ot e e
A0 LR 1
BANQUIBES 4 vavsratvsanevne e naenrrasanen S N
Employés créanciers.. .............

Créanciers divers......... et .

Solde pon dislribué des benéficas de {9174948....... ... o oee 1,145,481 40
3olde nos employé et reperté & nouvesu des bénéflcea de 1946-4919. , 564,400 87

Toran o PASE. 4 ey oo BB

8,018,960 »
£.800.000 »
4,895,551 10

088,440 43
. 169.680 EQ
C88.448 43
1.200.000 »
2.547.028 40
1,208 25

B ATL.AB2
4.747 145 80
T.400.000 v
1.857.282 10
30,190 0z
G649, 434 45
BR.OTH 85
171,225 64
1.084 213 B2
BT3.361 48
TR 00 B2

1.660.888 27

42.860.400 32
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DISCUSSION

M. Garden, apres avoir remercié et félicité M. Beaud pour sa tr2s ri-
che communication, sollicite des compléments au sujet de 1'impdt sur les bénéfi-

ces de guerre, M, Beand déplore le manque de précisions dans le libellé de la loi ;

les intéressés eux-mémes Gu. enotretenu les obscurités sur le mode de calcul et de
prélavement, Une these de droit de Robert Taboureux, soutenue en 1918, ("La
question de 1'impdt sur les bénéfices de guerre') n'étudie que le début d'applica-
tion de la loi, Germain-Martin n'y consacre qu'une dizaine de lignes. (L. Ger-
main-Martin : La situation financisre de la France, 1914-1924, cours de droit au-
tographié). A. Sauvy n'en parle pas.. M. Chomel, directeur des Archives de 1'I-
sere, a retrouvé "miraculeusement” les trés riches dossiers fiscaux conceérnant les
entreprises dauphinoises, [l s'étonne, comme M, Beand, du creux dans le bilan
1913-1914, et voit mal le rapport avec une loi de 1916, M. Beaud précise que
ce bilan nlest préseﬁté qu'en 1915,

M. Léon se déclare frappé par 1'archajsme de 1'entreprise Jacob Holtzer,
bien plus parqué par e#emple que dans une enireprise comparable par son ampleur
et ses fabrications, les forges d'Allevard. Il serait intéressant de conmnaitre 'ori-
gine des cadres, en particulier des ingénieurs : Arts et Métiers ? Centrale ? Poly-
technique comme a Allevard ? I1 s'étonne de la ;c;oupﬁre de 1916 : pourquoi avoir
attendu deux ans pour une nouvelle stratégie ? M. Beaud pense que le gonflement
des commandes de guerre date de 1916 : de plus, la documentation est trés lacu-
naire pour la périodé 1914-1516. Se référant a la these d'A, Kaspi, M. Léon ob-
serve que l'entrée en’guerre des Etats-Unis a entralné d'importantes fournitures
frangaises en équipement et en matériel de guerre.

M, Morsel se déclare étonné qu'une entreprise aussi “archaique" E.SS;J—
re un tel taux de profit et distribue des dividendes aussi €levés. En fait, et M.

Beaud en convient, la faiblesse délibérée du capital social fausse les calculs et
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il faudrait également déflater les bénéfices, Deuxitme "étonnement' de M,
Morsel : comme d'autres firmes métallurgiques francaises, l'entreprise Jacab
Holtzer n'a-t-elle vraiment aucun intérét 2 une guerre mondiale et n'a-t-elle pas
"inconsciemment” et par ses structures mé&mes constitué un groupe de pression bel-
liciste, au méme titre que les firmes allemandes dont le réle a été démontré par
Fritz Fischer ? Déja, dans les guerres russo-japonaise et surtout balkaniques, la mé-
tallurgie frangaise, Schneider en téte, a recherché et obtenu d'importants marchés.
M. Beaud n'a pas décelé d'attitude belliciste chez J. Holteer et il pense d'ailleurs
que, dans le contexte de 1914 ol tous, sauf les socialistes poussent & la guerre, les
industries francaises n'ont pas de responsabilités particulizres.

Une troisizme cohservation de M. Morsel porte sur la stratégie de 1'en-
treprise J. Holtzer en 1916-1817. On ne peut pas faire abstraction du contexte syn-
dical et de la toute puissance dy Comité des Forges, Toutes les entreprises alpi-
nes, hydroélectriques, mé,tal_lurgiques ou chimiques, se conforment aux décisions
de leurs branches nationales respectives,

M, Morsel pense enfin gqu'on ne peut pas conclure 2 un laminage du
profly par 1'imp&t sur les bénélices de guerre. Tous les dossiers dauphinois, dont
parlait M. Chomel, montrent qu'il y a eﬁ des accommodements avec le fisc : les
versements se sont £talés jusqu'en 1928 poﬁr Péchiney, par exemple, et l'inflation
joue en faveur des entreprises. De plus, pendant la guerre, le gouvernement a ai-
dé les entreprises qui le demandaient, par des préts & amortissement rapide (exem-
ple des aciéries P. Gired d'Ugine). M. Beaud n'a rien trouvé de tel dans le cas
de |. Holtzer,

L'heure tardive oblige M, L&on 2 clore cette polémique animée mais
fructueuse entre MM, Beaud et Morsel. En fait, 1'industrie alpine, récente, mo-
derne, dynamique s'attache plus aux innovations et an réinvestissement. L'entre-
prise J. Holtzer, en 1913-192Q, comme entre 1850-1870, songe d'abord au bas de

laine.

Le dernier mot est 2 M, Morsel, "L'archaisme est donc payant !"



