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n 1919, Peugeot est une grande entreprise composée de pres-

que autant de sociétés que d’usines. Les Fils de Peugeot freres,

la SA des automobiles et des cycles Peugeot (SAACP) et
Peugeot & Cie essaiment des ateliers en Franche-Comté, 3 Audincourt,
Beaulieu, Valentigney, Sochaux et Montbéliard. Les sociétés Peugeot
sont confrontées a trois difficultés. D’abord, la guerre n’a pas offert
assez de travail 4 des usines trop proches des lignes de feu, soit tout
le contraire de Renault. Ensuite, 'annonce par André Citroén, un
inconnu', de lancer en 1919 la premiére voiture en série en France
est 'amorce d’un changement de métier que Renault et Peugeot n’ont
pas envisagé. Enfin, il y a la crise de reconversion. Dés que 'armée
brade ses automobiles, les usines n’ont plus d’activité. Dans cette
situation difficile, Peugeot décide de sauter le pas, passer de la
fabrication 2 lindustrie automobile, soit une mutation dévoreuse
de capitaux qui oblige a tisser des liens avec des financiers et des
banques.

PREPARATIFS

Expérience et acquis

Les Peugeot esperent reproduire les éléments de la réussite d’avant-

guerre. A la Belle Epoque, 'un des aspects du succes de la SAACP

* Professeur d’histoire contemporaine, université d’Evry Val d’Essonne ; directeur, LHEST (Laboratoire
d’histoire économique et sociale et des techniques).
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tient au solide financement apporté par ses actionnaires. Fixé a 15 MF
(1910), le capital atteint 30 MF (1913) grice au soutien du Comptoir
d’escompte de Mulhouse, du Crédit lyonnais et de la Société générale.
Cette derniere assure 'augmentation de capital de 10 MF de 1913 :
alors que 4 MF sont acquis « par la famille Peugeot, grice a ses droits
préférentiels, le solde de 6 MF est pris par la Société générale qui
centralise les souscriptions »’. Cette banque a senti I'évolution des
besoins des entreprises. L’agence du Crédit lyonnais de Belfort avise sa
direction que « les grandes industries trouvent chez nos concurrents un
écho pour 'émission de leurs titres. Il semble que nous devrions mieux
considérer ces questions »*. Pour preuve, madame Peugeot et son fils
viennent de vider de moitié leurs comptes « pour le concours de la
Société générale a la Société des automobiles Peugeot »’. Le Crédit
lyonnais contacte le directeur financier de Peugeot — Emile Juillard® —
qui avoue que sa firme ne peut avoir autant d’affaires avec toutes les
banques : « D’une part, la SAACP regle beaucoup ses fournisseurs avec
son papier et, d’autre part, I'aide apportée par la Société générale pour
'augmentation de capital induit de resserrer les affaires avec lui. [Mais
le Crédit lyonnais reste optimiste.] Grice 4 nos bonnes relations avec
Juillard, nous ramenerons chez nous du mouvement. »” Quel progres
de voir les liens avec les banques se resserrer ! En 1909, lorsque le
syndicat des agents de change avait refusé les titres Peugeot « sous le
prétexte que l'affaire ne présentait pas d’intérét »*, les Peugeot étaient
allés voir les banques suisses et le Comptoir de Mulhouse, indéfec-
tible maison capable d’émettre seule, en 1911, 5 MF d’obligations
14,5%.

Penser [’aprés—guerre

L’apres-guerre s’esquisse vite. Le premier voyage de Peugeot aux
Etats-Unis (1916) fait découvrir les nouvelles méthodes de production.
Cest le point de départ de la vision des installations futures, avec un
regroupement des usines autour du « Grand Sochaux ». Sochaux est la
derniere usine construite avec un atelier de montage de camions, des
presses d’emboutissage et une fonderie. Au début de 1917, Robert
Peugeot achete 200 hectares de terres sur les communes de Sochaux et
de Montbéliard", str de devoir foncer. La chambre patronale11 le
martele : « Attendre la paix pour arréter nos plans d’apres-guerre serait
une négligence. »'* Pour dessiner sa politique, Robert s’appuie sur une
escouade d’ingénieurs, Lemoine (directeur général et commercial),
Juillard (finances), Mattern (usines), Giauque (études), Willard (aéro-
nautique) et Muret (camions).
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LES BANQUES ET LE DESAMOUR AUTOMOBILE

La crise de reconversion

Le 11 novembre 1918, André Citroén assomme la concurrence en
annongant la naissance d’une usine de grande série : « La ot1 'on a vu
faire des obus, on verra bientdt se construire des automobiles.
L’outillage sera différent, mais au plus haut degré de la productivité et
avec des méthodes de travail scientifiques. »"* A 100 voitures par jour,
c’est bien une production fordienne qui se prépare en plein Paris.
Renault et Peugeot sont abasourdis : ils n’ont pas préparé de saut aussi
rapide. La réorganisation des usines du Doubs traine, faute d’argent. En
mai 1918, les dépenses dépassent les recettes de 16,50 MF en « raison
de la lenteur des paiements de I'Etat »". Peugeot doit emprunter
25 MF aupres de la Banque nationale de crédit et du Crédit lyonnais"’.
On ne parle plus de projets, mais de trous & boucher. La situation est
en plus confuse : les commandes de guerre se poursuivent par crainte
d’une reprise du conflit et les ouvriers restent sous les drapeaux'.
Mattern profite du flou pour faire ses suggestions'’, annongant aux
Peugeot son envie « de modifier compleétement I'organisation des usi-
nes et des méthodes de fabrication ». Mais alors que le conseil « ap-
prouve », Lemoine répond que la Maison n’a pas I'argent'® ! Face  ces
contradictions, Jules Peugeot engage une « étude détaillée de la situa-
tion financiere de la société ». Tout y est calculé : les programmes
d’installations nouvelles, les réparations de guerre, la préparation de la
nouvelle voiture — Quadrilette — et méme les imp6ts sur les bénéfices
de guerre. Il précise que «la société dispose de ressources suffisantes
pour faire face 4 ces dépenses griace aux disponibilités actuelles, aux
rentrées normales 4 venir, aux paiements de I’Etat sur les marchés de
guerre et aux remboursements des dommages de guerre »". Si le calcul
est juste, les trois derniers éléments font défaut en fin d’exercice,
précipitant la SAACP dans une crise majeure.

L’Etat n’est pas bon payeur. La question des dommages de guerre
mettra vingt ans 2 étre réglée, avec plus de 80 MF (1920)  la clé¢”. Pour
faire patienter les entreprises, I’Etat délivre des certificats provisoires de
dommages de guerre de 8 MF réescomptables par le Crédit national. 11
finit par payer avec de la Rente francaise a 5 %. Si les banques sont
absentes, la Banque de France accepte de faire « une avance d’au moins
1 MF contre des dépots de cette Rente »*'. Jules Peugeot ne démord pas
de son analyse : « Si notre trésorerie est génée, Cest uniquement en
raison des retards de paiement de 'armée. »** Il peche par exces d’op-
timisme, refusant de voir que la SAACP est en crise. Factures mal
engagées, bons de commande égarés, doublons entre usines, compta-
bilité déficiente, rien ne tourne : « Nous sommes en pleine gabegie. La
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premiere source du mal provient de l'autorisation donnée a tous les

services, usines et succursales, de repartir vite, donc de commander

directement aux fournisseurs. »” C’est 2 ce moment-la que Juillard

entame une remise a plat de la gestion et la comptabilité, différenciant

les comptes des cycles, des autos et des camions. Il s’engage dans ce qui
. N N e, . 54

conduira en 1923 a la premi¢re comptabilité analytique™.

Mais la crise de 1920-1921 n’est pas seulement financiére malgré
une perte de 1 890 498 francs. Pierre Peugeot a beau expliquer que « ce
résultat n’est pas inquiétant pour I'avenir »”, la dépression est I3, avec
ses interrogations : rentabilité des usines, situation des marchés et
tensions sociales. L’analyse de Juillard est alarmante : « Le rapproche-
ment des prix de vente et des prix de revient montre qu’il y a peu de
bénéfices 2 réaliser. »** Pour maintenir les équilibres, il obtient de payer
les fournisseurs en Rente francaise ou par traites de soixante ou
quatre-vingt-dix jours. Tout se joue par rapport a la situation des usines
qui sont incapables de passer aux produits civils. Certaines sont suren-
combrées et paralysées, d’autres sont vides et prétes a repartir. Les
ateliers d’amont attendent. Au montage, on organise des déménage-
ments sans trop savoir que faire du matériel militaire, d’autant que 'on
ignore méme s’il est payé.

Le marché automobile reste le souci majeur. Il s’est éteint avec la
vente des surplus militaires. Sochaux s’arréte ! Quant aux voitures
légeres, les clienteles attendent, refusant les vieux modeles de 1914. On
attend la Citroén Type A”, annoncée 7 950 francs, mais que I'usine
peine a produire. Rien de mieux chez Peugeot. Si la Quadrilette
— voiture artisanale — est préte, sa fabrication ne I'est pas: la crise a
entrainé un retard de quinze mois ! Robert Peugeot prend contact avec
Renault en mars 1920 et propose un partage de marché sur la base d’'un
« catalogue commun d’articles Peugeot et Renault ». « Nous ferions
tout, de la bicyclette 2 la 12 CV, Quadrilette et voiturettes incluses, et
Renault tous les types de voitures plus importants ainsi que les camions
et les tracteurs agricoles. »** Et pour convaincre Renault, Robert évoque
une fusion des services commerciaux. C’est mal connaitre Renault. Lui
qui prépare I'lle Seguin et ses chaines de montage, il comprend qu’on
lui propose les produits qui ne se vendront pas (Loubet, Michel et
Hatzfeld, 2004). Peugeot devra donc attendre 1921 et le lancement de
la Quadrilette, vendue 9 500 francs a 10 000 francs, soit moins chere
que la Citroén Type A, dont le prix a grimpé a 14 000 francs en 19217%.
Mais la production de Peugeot est lente avec 500 véhicules en 1919,
770 en 1920, 6 337 en 1921, 4 peine 7 615 en 1922, soit des volumes
inférieurs a Citroén, Renault et Ford qui s’installe 2 Bordeaux (Loubet
et Hatzfeld, 2001). Serait-ce la premiere inquiétude visible ?
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Visite des banquiers

Du 15 au 19 octobre 1920, la direction des études économiques et
financieres (DEEF) du Crédit lyonnais est chez Peugeot pour faire le
point sur la situation d’'une maison qu’elle apprécie : « Cest une affaire
qui a prospéré et pris un tres grand [essor] par suite du développement
de ses ateliers, tous spécialisés. »' Les hommes de la DEEF découvrent
un ensemble industriel en plein chantier, porteur de projets, mais dans
une situation contrastée’’. Ils sont d’abord frappés par la modernité qui
touche les nouvelles usines de Sochaux et de Montbéliard. La premiere
est « vaste, récente et compleétement outillée, avec une possibilité d’aug-
menter le nombre de machines-outils »*'. C’est une fonderie complete
« pour toutes les usines de la société »*' qui est en plus devenue une
usine d’emboutissage et de fabrication de camions™. Le potentiel est de
300 camions et 50 tracteurs par mois, avec 1 200 ouvriers. La forge est
une surprise : « Tout est neuf, luxueux, avec des batiments en pierre et
en fer. Clest trés vaste. Tout a été organisé de fagon rationnelle. »* Mais
pas question de s’enthousiasmer : « L’importance de cet établissement
est exagérée si on la compare a celle des usines automobiles qu’il doit
alimenter. Elle se justifierait pour une production dix fois plus élevée
que celle que fournissent actuellement les usines Peugeot. »” La
conclusion est lapidaire : « Cette forge a été inspirée par les usines Ford
en Amérique. Il semble qu’en la construisant, la société ait vu beaucoup
trop grand. »” Y aurait-il d’emblée une vision différente de I'apres-
guerre entre industriel et banquier ? Le lendemain, les banquiers sont
a Beaulieu. Ils pénétrent dans « les plus vieilles usines de la société »*
ou l'on trouve des cycles, des voiturettes et des 10-12 CV produits a
30 exemplaires par jour’. Elles sont les plus imsportantes « pour le
chiffre d’affaires, les surfaces et le personnel »”. « Toute la place
— 200 000 m? — est occupée et 'on ne peut plus rien agrandir. »
L’appréciation est séche : « Beaulieu gagnerait 2 étre réorganisée. » A
Mandeure, le Crédit lyonnais apprécie I'achat de terrains « d’assez
grande étendue »”°. Un nouvel outillage a été acheté, ce qui montre que
« la société est préte a aborder de grandes fabrications avec des condi-
tions de prix de revient plus avantageuses que celles qu’elle obtenait
jusqu’ici ». Selon les banquiers, 'usine a « cotité tres cher, de 4 MF a
5,37 MF ». Ultime étape de cette visite, Audincourt, '« usine des
autos », une vielle usine qui s’occupe des 12 CV et des 14 CV, a raison
de 6 modeles par jour, soit 150 par mois.

Le verdict des banquiers

On l'aura compris, les usines Peugeot sont une mosaique qui est
sous-utilisée avec la mévente de 1920. Une situation peu confortable
face aux banquiers. Avec rigueur, ces derniers distinguent les éléments
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de conjoncture des fondamentaux. La SAACP apparait comme une
firme de qualité : « L’affaire jouit d’une excellente réputation, tant au
point de vue technique que commercial et financier. On la sait bien
dirigée et trés prudemment administrée. »” L’analyse met en lumiére
les avantages et les inconvénients dont bénéficie la SAACP par sa
position dans I'est de la France. D’abord, Peugeot tire de gros atouts
d’une main-d’ceuvre expérimentée, moins chere qu’a Paris et discipli-
née : « Les gréves sont rares par suite de 'attachement des ouvriers aux
Maisons Peugeot qui leur procurent des avantages comme les maisons
ouvrieres, les coopératives, les assurances, les retraites. »* Ensuite, les
usines profitent d’une force motrice peu chere « qui permet de gagner
2 MF 4 3 MF par an car le kilowattheure colite 9 centimes, contre
18 centimes a 20 centimes ailleurs »”. Enfin, la proximité de la
Lorraine et du Jura offre pour les aciers et le bois de meilleurs prix qua
Paris. Ces trois avantages sont a peine érodés par le surcotit dii a
I'éloignement des fournisseurs parisiens et au transport des véhicules
finis, puisque le marché reste tres parisien. Parallelement a ces atouts,
le Crédit lyonnais ajoute que I'intégration rend « la société indépen-
dante d’un grand nombre de fournisseurs »”.

L’expertise du Crédit lyonnais va loin, soulignant que Peugeot a
tendance a masquer ses profits par une large politique d’amortisse-
ment ; pourtant, les bénéfices « représentent 20 % a 25 % du chiffre
d’affaires »°. Reste I'avenir. Et Cest 1a que le doute apparait. « La
société a dépensé des sommes considérables en vue d’accroitre ses
moyens de production. Elle a accru ses charges financiéres alors que ses
bénéfices diminuent du fait de la mauvaise période [...] La société nous
semble avoir les moyens de traverser la crise actuelle [...] Mais n’a-t-elle
pas vu trop grand ? »* Un an plus tard, en aotit 1921, la méme équipe
revient chez Peugeot : la persistance de la crise face au développement
des usines devient cette fois une inquiétude. « Peugeot, comme les
autres constructeurs frangais de voitures automobiles, exagere I'impor-
tance donnée 2 ses usines. »* La banque ne parle plus de crise a
surmonter, mais de « surproduction ». Elle désavoue la construction
automobile, pensant que le parc a été reconstitué en 1919 des pertes
dues a la guerre. L’automobile serait méme appelée a se raréfier car elle
devient « un transport trés coliteux ». La loi du 25 juin 1920 qui fixe
un impdt sur son usage et une taxe sur I'essence viendrait a ruiner
Pactivité (Sauvy, 1998). Pour preuve, le Crédit lyonnais écrit : « Les
transports commerciaux par voitures automobiles qui étaient autrefois
trés utilisés sont peu a peu abandonnés. »” Inutile de compter redresser
cette situation grice a 'exportation, de vendre des voitures proposées
comme des objets de luxe ou des produits de Paris : « Tous les pays du
monde sont aujourd’hui inondés de voitures américaines livrées a des
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prix tres inférieurs a ceux des voitures frangaises. Autrefois, on recon-
naissait la supériorité de la voiture francaise. Aujourd’hui, cette supé-
riorité est discutée et d’ailleurs, elle intéresse beaucoup moins depuis
que l'on recherche avant tout le véhicule bon marché. »” Arrétons ce
monologue du Crédit lyonnais, reflet du monde bancaire. Au-dela de
ce désamour pour 'automobile, il faut y voir un élément de rupture :
Peugeot sait que la mutation vers I'industrie moderne, qui passe a la fois
par la voiture fabriquée en série, 'unité usiniere et I'atelier organisé sur
des lignes de montage, se fera loin des banques et de leur financement
direct. Cette frilosité bancaire constitue un handicap pour tous les
industriels qui ont décelé une mise a niveau de I'économie nationale
apres-guerre. Pour Peugeot, cette situation est lourde de conséquences.
La société doit s’adapter a une triple contrainte : une modernisation
dévoreuse de capitaux, une stratégie d’autofinancement limitée par la
crise de reconversion et la faiblesse structurelle lie 4 I'indépendance
d’une entreprise familiale.

STRATEGIE DE CONTOURNEMENT
Enfin la modernisation

Des 'été 1922, la situation s'améliore avec la fin de la crise : les
ventes et les fabrications repartent, permettant de reprendre le plan de
modernisation. Le succes de la Quadrilette est le déclencheur. « En
deux mois », écrit Lemoine, « on est passé de I'apathie 4 I'engorgement.
C’est inoui. »*® Dans P'urgence, il envoie a Clichy les carrosseries
spéciales. Une nouvelle organisation se dessine : les petites voitures a
Sochaux — aidée par Beaulieu et Audincourt devenues usines d’ap-
point —, les 18 CV a Issy et Clichy”. Ce nouveau schéma renforce la
prépondérance des usines du Doubs et la spécialisation des ateliers
parisiens dans les voitures puissantes. La montée en cadence des
Quadrilette est étonnante : 350 exemplaires en novembre 1922, 400 en
décembre, 600 en janvier, « en s’aidant de I'extérieur » Les 10 CV
sont a 400 par mois, entre Beaulieu et Audincourt, les camionnettes 2
100 et les bicyclettes 2 120 000 par an. « Le retournement est net. Les
usines tournent a plein collier. Nous devons étre 2 800 000 francs de
bénéfices par mois, soit 10 MF par an. L’objectif est un chiffre d’affaires
de 200 MF. »40

Le moment devient idéal pour enfin trouver le financement néces-
saire a 'avenir. Robert Peugeot prend contact avec la Banque nationale
de crédit et la Société générale : toutes deux acceptent des crédits de
campagne, mais refusent d’aller plus loin. La frilosité reste totale.
Robert dresse un constat désolant : « Comme nous ne pouvons ni
augmenter notre capital, ni placer de nouvelles obligations, ni obtenir
des découverts en banque suffisants, il convient de trouver toute solu-
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tion financiere susceptible de nous procurer, méme a des conditions
onéreuses, des ressources pour pouvoir travailler a plein régime toute
Pannée. L’argent n’a en ce moment plus de prix. »*' Lemoine et Willard
appuient I'idée : ils savent que si Peugeot ne }aroduit pas plus, la marque
sera dépassée et « nos revendeurs partiront »*. Robert prend les devants
et contacte Citroén®. Les discussions le conduisent vers Georges-Marie
Haardt, vice-président de Citroén, et Lucien Rosengart, le financier.
Haardt met Robert en contact avec la Compagnie frangaise de cons-
tructions industrielles (CFCI) a laquelle il est lié. Il s’agit d’une société
de portefeuilles — « dans une situation médiocre »*, selon le Crédit
lyonnais — qui possede d’importantes participations dans des entrepri-
ses assez diverses”. Avec des préts 2 plus de 13 %, son offre est
exorbitante. « Le taux est prohibitif. », reconnait Robert. « Mais si 'on
calcule les avantages résultant d’une trésorerie mieux alimentée, on
constate que 'offre de la CFCI ne doit pas étre rejetée et méme qu’elle
mérite d’étre érudiée sérieusement. »* Les administrateurs et les direc-
teurs s’interrogent. Alors que Robert observe, Pierre et Jules Peugeot
semblent perplexes, Lemoine, Muret et Willard sont enthousiastes et
Juillard est affolé. Laffaire est acceptée le 1" juin 1923.

Trois mois plus tard, Rosengart passe a l'offensive. En froid avec
Citroén, il propose a Robert Peugeot le méme montage qui a permis a
la firme du quai de Javel de se hisser au sommet de la profession :
avancer de I'argent sur la production de voitures achevées et mises sous
warrants”. La SAACP accepte, écartant aussitot une CFCI mort-née’®.
Le 18 janvier 1924, Rosengart crée la société financiere SEDIA (Société
d’extension de I'industrie automobile)*’, destinée A ouvrir des crédits &
la SAACP. Le financement de cette derniere est donc assuré, mais au
prix fort, 2 % de plus que le taux de la Banque de France, soit 12 % au
moment de la signature. De 1924 4 1927, la SEDIA va avancer 72 MF
a Peugeot sur ses fonds propres et ses bailleurs de fonds, la Banque
nationale de crédit, la Société générale, la banque Bénard et, plus tard,
d’autres établissements™. Le warrantage des voitures neuves stockées
dans les entrepdts est directement géré par la SEDIA (Henri, 1983) !
Cest la clé de la réorganisation des usines que Robert envisage depuis
la Grande Guerre, le point de départ du « Grand Sochaux ». Une
installation intégrée, allant de la matiere 4 la voiture finie, construite
autour de cinq usines : forge, fonderie, mécanique, tdlerie et carrosse-
rie. Gréice a la SEDIA, mais aussi a ses propres fonds, Peugeot acheve

le puzzle de la modernisation de la SAACP.

Qui dirige ? Le financier ou le propriétaire ?

La décision de lancer la carrosserie de Sochaux — pierre angulaire du
« Grand Sochaux » — est prise en janvier 1924”". Le devis atteint
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30 MF ; le projet se fera au rythme des rentrées d’argent. Utilisable en
1926, au point en 1927, la carrosserie est en ordre en 1928, permettant
la cohérence du « Grand Sochaux » en 1929. Au final, elle revient a
33 MF, le paiement étant effectué en trois ans”. Peugeot a poussé
l'autofinancement, passant de 23 000 a 30 000 voitures annuelles pour
apporter 18 MF. Robert Peugeot s’entend avec ses freres et la famille
pour doubler le capital en 1924, le faisant passer de 30 MF a 60 MF
grice 4 60 000 actions de 1 000 francs bénéficiant d’un droit préfé-
rentiel. L’opération est renouvelée en 1927 avec 'autorisation de porter
au « moment opportun’ » le capital 2 90 MF. L’union familiale est
totale. Des 1922, les Fils de Peugeot fréres ont émis un emprunt
obligataire de 15 MF dont ils n’ont qu’un besoin partiel. L'opération
sert 2 aider la SAACP en lui versant 10 MF** en mars, 4 condition que
« ce prét ne soit en aucun cas onéreux pour les Fils de Peugeot freres »”.

Le « Grand Sochaux » est 'occasion de restructurer toutes les sociétés
du groupe. La famille rapproche Peugeot & Cie et les Fils de Peugeot
freres en échafaudant des prises de participations croisées. Fin de la
concurrence et place a la complémentarité. Mais 'effort majeur porte
sur le recentrage sur I'automobile, désengageant ainsi Sochaux de
plusieurs activités. Une opération industrielle, mais aussi financiere. En
1926, l'entreprise cede a la SA des cycles Peugeot (traditionnellement
dénommée « Les Cycles »)°®, nouvellement constituée, Beaulieu et
Mandeure. Elles sont vendues 5 164 750 francs et 2 387 781 francs
respectivement, toutes payables en huit ans. Dans le méme temps, la
SAACP vend aux Fils de Peugeot fréres Audincourt pour
2692 503 francs”. De quoi redéfinir le périmeétre des entreprises.
Dégagée des automobiles, Beaulieu accroit son potentiel de bicyclettes
qui double entre 1927 et 1930, avec 162 000 unités par an. Quant aux
motocyclettes, elles passent de 7 000 (1926) a 15 000 machines (1929)
(Salvat et Ganneau, 1998 ; Sédillot, 1960). Le plus gros effort porte sur
les automobiles (et la nouvelle SAAP — SA des automobiles Peugeot)
pour lesquelles Robert Peugeot s’appuie sur un homme neuf, ingénieur,
Philippe Girardet™. Le rajeunissement de I'état-major s’accélere avec la
venue de deux hommes, Lucien Rosengart, le patron de la SEDIA, mais
aussi Jean-Pierre Peugeot, fils de Robert, un centralien qui s’entoure de
son ami d’école Edouard Arnaud et de Maurice Jordan, un ingénieur des
Mines (Loubet, 1990). Avec Jean-Pierre, Arnaud et Jordan, la reléve est
préte lorsque Rosengart se dévoile. 1l est décrit comme « imaginatif”’,
provoquant 'animation qui manquait un peu dans la maison® ». Mais
cette facette cache « un bouillonnement d’idées parfois baroques, une
maniere de travailler sans méthode, un manque de perspicacité a I'égard
deshommes, desambitions et une inégalité de caractere »*!. Silatache de
Rosengart est de financer le « Grand Sochaux », son souhait est de
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pousser les Peugeot vers une diversification qui n’a pas lieu d’étre
(Girardet, 1952). Profitant d’'une mauvaise santé de Robert, Rosengart
avance ses pions. En janvier 1927, Jean-Pierre est appelé en renfort. La
bataille ne dure qu’une année, la SAAP se félicitant de n’avoir utilisé les
fonds SEDIA qu’a minima, sans en devenir dépendante. Le 19 janvier
1928, Rosengart est renvoyé. Crise en perspective ? Un homme de
Rosengart explique I'évidence : « L’avenir de la société Peugeot est sans
souci. Jean-Pierre Peugeot est un homme actif, intelligent et jeune. Il est
au courant des affaires de la société qu’il n’a jamais quittée. Le départ de
Rosengart est certes une chose regrettable, mais il ne met pas en péril la
SAAP dont la situation financiére est meilleure que jamais. »

PEUGEOTET LA BANQUE OUSTRIC
Lappel & un banquier

Robert et Jean-Pierre Peugeot remodeélent la direction de la SAAP
désormais offerte & Maurice Jordan, jeune secrétaire général de vingt-
neuf ans®. A leurs cotés se trouve Edouard Arnaud, proche de Jean-
Pierre. Clest 'ossature de la SAAP. Pourtant, Jordan doit composer
avec un inconnu. Le 13 juin 1928, Robert a appelé « un vrai banquier »
promettant de financer la SAAP, non sur le warrantage des stocks, mais
par des augmentations de capital et des émissions d’obligations. Une
situation d’autant plus aisée que Rosengart a obtenu en 1924 que le
titre Peugeot soit enfin coté A la Bourse de Paris*. Or le recours au
marché financier ne semble pas affecté par la naissance du franc
Poincaré en 1928. C’est du moins I'avis du banquier Albert Oustric et
de ses associés, Riccardo Gualino et Paul Dreyfus-Rose. En septem-
bre 1928, la banque Oustric & Cie place sans mal 50 MF d’obligations
sur une autorisation de 100 MF, puis les 50 MF restants au début de
1929. Cette méme année, elle vend 200 000 nouvelles actions SAAP de
500 francs, permettant de faire passer le capital de 90 MF a 190 MF,
mais au prix de la création d’actions a vote plural a laquelle les Fils de
Peugeot freres exigent d’étre associés”. Pour certains observateurs, « on
peut se demander si Peugeot n’est pas en train de passer sous le controle
de la banque Oustric, celle-ci ayant acquis pres de la moitié des
nouveaux titres »*°. Pour Peugeot, cette opération en appelle d’autres
qui feront évoluer le capital. Pour cette raison, les Peugeot imaginent
de créer une société financiere familiale. Elle serait chargée du déve-
loppement de 'automobile au sens large, de sa fabrication a sa distri-
bution. Le 19 juillet 1929, Peugeot fonde la Société fonciere et finan-
ciere Peugeot (dite FFP) dont la tiche est de suivre les augmentations
de capital qui seront financées par les dividendes tirés des profits de la
grande série. Faut-il y voir une mesure défensive face & Oustric ?
Probablement car les projets sont énormes et la famille entend les
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conduire de sa main. Les actionnaires approuvent un plan prévoyant de
porter le capital 2 250 MF, puis 2 500 MF”. Pour devenir ce grand
constructeur révé, Robert informe Oustric et Gualino le 20 aotit 1928
qu’il lance « étude d’'une 6 CV de quatre places & quatre cylindres,
légere, rapide, a un prix de revient tres serré »%8 pour des cadences de
250 voitures par jour. Le projet colite 200 MF, somme qui explique
ces mémes 200 MF d’obligations et d’actions nouvelles®®. Ce sera la
201 Peugeot.

Cette derniere est le plus grand succes de Peugeot depuis sa nais-
sance. Sochaux atteint une productivité inconnue puisqu’une voiture
nécessite 500 heures de main-d’ceuvre, contre 1 500 heures pour le
modele antérieur”. Jean-Pierre Peugeot pousse 'entreprise : en faisant
quatre modeles différents —les 5 CV, 9 CV, 11 CV et une 6 cylindres —,
les usines produisaient 76 voitures avec 9 600 ouvriers, soit un rapport
de 126 ouvriers par voiture et par jour ; avec deux modeles’, le rapport
tombe a 85. « Si nous visons le modele unique, jai la certitude qu’avec
14 500 ouvriers, nous pouvons faire 240 voitures par jour, soit
60 ouvriers par voiture et par jour. »”' Les volumes deviennent impres-
sionnants, avec 60 000 a 75 000 voitures par an, un chiffre d’affaires de
plus de 750 MF. Les commergants sont submergés au point de songer
A renforcer le réseau’ : au cours des neuf premiers mois de 1930, les
volumes prévisionnels annuels sont dépassés. Les agents manquent de
voitures : en septembre 1930, le stock est « 2 un point bas record,
800 voitures » >, commercialement insuffisant. Mais Peugeot savoure
ce succes : celui d’une usine et d’'un modele unique, d’une voiture
réputée pour sa solidité, son économie a I'usage, mais aussi de reven-
deurs qui ont accepté avant le lancement de la 201 Peugeot « de
développer leurs installations »” grice a I'aide d’une FFP, incontour-
nable.

Une crise bancaire sans précédent

Prés d’'un an apres le krach de Wall Street, la France montre sa
différence. « Alors que partout il est question de crise », se risque le
directeur commercial, « que nos concurrents ont di faire des baisses de
prix, nous avons pu, grace a la 201 Peugeot, augmenter nos prix en
cours d’année sans ralentir les ventes. »* L’argent coule 4 flot dans les
caisses de la SAAP qui profite de 'aubaine pour se rapprocher de la
Banque de France, celle-ci lui délivrant une ligne de crédit de 15 ME”.
L’occasion semble tout aussi excellente pour la banque Oustric qui
lance une nouvelle augmentation de capital de 60 MF, afin de le faire
passer de 190 MF 4 250 MF, opération réservée aux actionnaires, soit
120 000 titres de 500 francs” vendus 610 francs. L’augmentation est
garantie par Oustric, la banque s’engageant a prendre tout ce que les
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porteurs d’actions A et B”” n’auraient pas souscrit. Qui peut douter que
la SAAP a enfin trouvé son banquier de confiance ? Le temps n’est plus
a cette jeune affaire Oustric qui se faisait un nom en prenant le contréle
de mines d’argent en Amérique du Sud ou de zinc en Afrique du
Nord’®, faisant ainsi flamber le cours de ses actions. La valeur des
actions de la banque Oustric passe de 40 francs (1926) a 1 145 francs
(1928). Depuis juillet 1928, Albert Oustric a constitué la Holding
francgaise (Holfra), une société de portefeuilles contrdlant les banques
Odustric et Adam, ainsi qu’une part du Comptoir national d’escompte,
des firmes textiles”, plusieurs maisons de couture™ et de chaussures®,
des cafés et des casinos®*, deux firmes automobiles (Peugeot et la filiale
francaise de Ford), sans oublier les ciments de Couzon, les machines a
coudre Athos et les teintureries de Thaon. La carte de visite est relui-
sante. Au Crédit lyonnais, on murmure que Oustric « a peut-étre fini
par ne s’intéresser qu'a de bonnes valeurs et par abandonner les affaires
douteuses ». « Mais la Holfra contient tout ce que 'on veut : du vent,
de la fumée, peut-étre quelques bonnes valeurs mélées a un avenir de
songes [...] Si la Holfra est devenue puissante, il reste a savoir avec
quelle approbation I'introduction de cette holding a la Bourse a-t-elle
été autorisée. »» Rivalité bancaire ou volonté de clarification ?

La force tranquille de la famille Peugeor

Le 17 octobre 1930, la Bourse de Paris s'inquiete des méthodes
utilisées par la Holfra pour augmenter le capital de ses différentes
sociétés. Le 30 octobre 1930, la cotation est arrétée. Apres enquéte, il
savere que Oustric est au centre d’une gigantesque spéculation finan-
citre, le systtme mis en place servant a alimenter des sociétés qui se
financent mutuellement, certaines n’existant que pour sentraider en
cas de difficultés. Oustric est acculé 2 la faillite, entrainant une cascade
de mises en liquidation judiciaire. La presse s’interroge sur 'autisme ou
la naiveté des chefs d’entreprise, dont Peugeot. Administrateur de la
Holfra, Robert Peugeot doit s’expliquer devant les tribunaux, suivi
d’autres responsables comme Jean-Pierre et Jules Peugeot, Jordan et les
directeurs financiers et juridiques. Robert n’a rien vu venir : surpris de
voir sa signature — et celle de son fils — en bas des proces-verbaux des
conseils d’administration de la Holfra auxquels il n’a jamais participé,
il démissionne de ses fonctions®, poussé par Jean-Pierre. Mais il n’a pas
jugé utile d’en alerter la justice, Oustric ayant en garantie des actions
Peugeot « en titres au porteur »*. Le recoupement des témoignages est
unanime : la SAAP est victime d’une escroquerie, perdant 60 MF a la
suite des malversations d’'un homme que la justice révele comme « un
fils de cafetier, un homme ambitieux, devenu banquier en 1919 sans en
connaitre le métier »*.



INDUSTRIE ET FINANCE,
HISTOIRE D’'UN DESAMOUR : PEUGEOT, 1919-1939

Apres aventure Rosengart, la faillite Oustric révele les difficultés de
Robert Peugeot a s’entourer de financiers solides et honnétes. S’il est
incontestable que la SAAP est parvenue a construire le « Grand
Sochaux » sur les fonds Rosengart, puis a introduire la 201 Peugeot
grice au financement de Oustric, Peugeot le paie au prix fort. Avec sa
trésorerie et ses actions placées dans les caisses d’une banque en faillite,
la SAAP est en cessation de paiement et — pire — dépossédée de son
affaire. Cest la plus grave crise de I'histoire de Peugeot. Un état-major
de crise est constitué autour de Jean-Pierre Peugeot, Arnaud et Jordan,
tandis que Oustric, Gualino et Dreyfus-Rose sont congédiés.

Des les premiers soupgons, Robert et Jean-Pierre Peugeot deman-
dent 4 Oustric de verser a la SAAP une partie des sommes déposées a
la banque. Ce dernier invoque « des difficultés momentanées de tré-
sorerie »” pour expliquer son empéchement. Jean-Pierre passe a 'of-
fensive et met la banque en demeure de lui restituer la totalité des fonds.
Un refus, deux refus, Oustric demande des délais. Jean-Pierre et Louis
Rouff mesurent le risque : en exigeant un remboursement global, ils
mettraient la banque Oustric en faillite — elle ne I'est pas encore — et
perdraient leur argent. Ils proposent un échéancier que la banque
signe : 61 387 163 francs en 14 mensualités de 3 MF, 4 MF et 5 MF,
avec un début des paiements en avril 1931 et une échéance  la fin de
mai 1932%. Reste la récupération des actions de la SAAP : les diffé-
rentes sociétés Peugeot rassemblent les capitaux nécessaires — sur leurs
fonds propres et grice a 'aide de banques suisses — pour financer au plus
vite le rachat des 18 000 actions A détenues par Oustric®. Pour réagir
au mieux, les Peugeot modifient la raison sociale des Fils de Peugeot
fréres qui devient la « holding du groupe Peugeot »*, propriété de la
famille. Une vraie nouveauté dans la gestion et méme le vocabulaire
puisque le mot « holding » n’apparait dans le Larousse qu’en 1937.
Epaulée par la FFP, cette holding a une vraie stature financiére pour
controler les affaires familiales, soit une minorité de la SAAP”, le
contréle des Cycles, de Peugeot & Cie, de Peugeot freres et de la riche
Diffusion industrielle Peugeot (DIP)”' chargée des ventes a crédit. Le
sauvetage de la SAAP s’organise dans la plus forte solidarité familiale,
sous la conduite des Fils de Peugeot freres et de la FFP. Le rachat des
18 000 actions est effectué pour I'essentiel par la DIP. Le 4 novembre
1930, la famille annonce publiquement que « le groupe Peugeot vient
de reprendre son influence dans la SAAP et possede la totalité des
actions a vote plural, indépendamment d’une quantité appréciable
d’actions ordinaires »”*. Reste 2 maintenir 'activité industrielle et com-
merciale de la SAAP, notamment avec des moyens financiers limités. Le
directeur financier approche les gros fournisseurs et négocie « des
prolongations de paiement pour le réglement de leurs marchés »”.
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Jean-Pierre visite le réseau : il leur demande de payer les voitures en
dépot dans les garages, d’en commander de nouvelles’, voire de préter
de l'argent. Tous passent par la FFP qui augmente son capital au point
de faire du réseau son second actionnaire, derriere les Fils de Peugeot
freres. Les agents les plus actifs seront remerciés avec gratitude” car les
ventes continuent. C’est tout le paradoxe de cette crise financiére qui
survient au moment o1 Peugeot possede le meilleur outil de production
et le modele le plus prisé. Cet élément explique pourquoi la SAAP ne
subit pas de crise de confiance.

CONCLUSION : PEUGEOT ET SA VISION DES BANQUES

Dans cette tourmente, les Peugeot parviennent a sauver I'immédiat
et préparer 'avenir. L’un des hommes clés est Roger Gadala, un proche
de la famille. Il rassemble plusieurs banquiers helvétiques qui s’enga-
gent a colmater les breches — lui-méme y participant sur ses fonds —
et acceptent d’assurer les premiers crédits de campagne au taux de
1 %”. On peut y voir cette fois 'image forte de la solidarité du monde
économique rhénan et protestant. Pour I'avenir, les choses sont plus
complexes car Peugeot a décu les milieux bancaires francais en se liant
a Oustric, un établissement détesté de ses pairs. Robert Peugeot
rencontre Pierre Fournier, sous-gouverneur de la Banque de France :
il lui expose les difficultés de la SAAP, une absence d’appui bancaire a
la veille de la saison d’hiver, soit au moment de la baisse saisonniere des
ventes. Fournier accepte d’aider Peugeot, convaincu de la santé globale
de la SAAP”. 1 entérine « le warrantage des voitures en stock dans
les entrepdts qui permettra de monnayer ces marchandises et de faciliter
la trésorerie pendant la saison morte »”*. La SAAP peut poursuivre
une production de 3 500 voitures mensuelles. Paralléelement 4 ce sou-
tien, Jordan prépare le long terme. Il rencontre plusieurs banquiers
pour renouer des relations d’affaires, la Société générale, le Crédit
lyonnais, le Comptoir national d’escompte et la Banque nationale
pour le commerce et I'industrie (BNCI). Seule cette derniere décline
loffre, malgré les arguments de Jordan : « La défaillance de I'un de
nos principaux banquiers nous laisse une perte de plus de 61 MF.
Or ce méme exercice se solde par un bénéfice net de 40,50 MF apres
des amortissements et des réserves qui s’élevent 2 130 MF, sans compter
la réserve spéciale de 61 MF. Autant dire que la SAAP a les moyens
de faire face et qu’elle sera 3 méme de rémunérer le capital. »” Comme
annoncé, 'exercice 1930-1931 et les suivants n’afficheront aucune
perte financiere ! En juin 1931, la Société générale et le Crédit lyonnais
donnent leur accord pour une émission obligataire de 70 MF. De quoi
rembourser de vieux emprunts coliteux, faire de la trésorerie et lancer
un programme de rachats d’actions destiné 2 mieux controéler le capital.
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Le dernier point est essentiel. A la vue de I'effort mené par le réseau
commercial, Jordan a imaginé un second plan : les cautionnements de
ventes se feront en actions Peugeot, rassemblées au sein de la FFP. La
méthode permet de reconquérir les titres perdus tout en s’alliant de
nouveaux actionnaires de référence, éminemment stables. Les liens
entre la famille Peugeot et son réseau sont scellés. Menée dans 'offen-
sive, la sortie de crise pourrait d’ores et déja paraitre visible si cette crise
n’en cachait pas une autre.

Jordan choisit la rigueur financiere dés 1930. Le Crédit lyonnais
en est étonné: « Dans la période précédente, Rosengart et Oustric
avaient orienté la SAAP vers des répartitions croissantes aux actionnai-
res, aux dépens des dotations aux réserves et aux amortissements.
Depuis la reprise du contréle par la famille, les bénéfices, bien que
voisins de ceux des années précédentes, sont entierement consacrés
aux amortissements et aux réserves. Le premier dividende a été distribué
a I'assemblée d’avril 1934 et seulement au taux statutaire de 5 %. »'"
Les petits actionnaires n’apprécient pas, mais Robert Peugeot ne
lachera rien avant de voir en 1933 les ventes progresser, le chiffre
d’affaires augmenter de 120 MF, soit 25 % sur I'année ! La famille
s'inscrit dans une pérennisation de son affaire. En 1934, elle multiplie
les rachats d’actions « en dessous du pair »"', faisant passer le capital
de 250 MF a 220 MF. Elle modifie la reégle du vote plural qui
lui restitue, du fait de la nouvelle géométrie du capital, un contréle plus
solide. La crise financi¢re I'a rendue si vigilante qu’elle « laisse appa-
raitre une stabilité des résultats alors que la hausse des profits est
manifeste »'”’. La trésorerie est pléthorique. A I'été 1931, Peugeot
emprunte 30 MF pour passer la saison hivernale'®”. Deux ans plus tard,
alors que la crise économique est 1a, Peugeot annonce qu’elle « n’aura
pas A envisager de crédits de campagne pendant Ihiver »'*
La SAAP regle ses fournisseurs comptant, gagnant une remise de plus
de 2 % sur ses factures'®. Dans le Gplus grand secret, elle ouvre en 1933
un coffre 4 la Banque de France'” pour y déposer 20 millions d’or en
lingots, fruit de sa réussite financiere depuis deux ans et conséquence
des avatars bancaires'”” ! Avec un tel client, la Banque de France se met
en quatre, escomptant son papier — qui passe de 100 MF 4 12 MF ! —,
lui apportant les garanties dont elle n’a plus besoin. La SAAP se
permet juste de solliciter des émissions d’obligations ou des emprunts
a taux faible pour rembourser sa dette obligataire et nettoyer son bilan :
«En trois ans, nous avons diminué les exigibilités de 200 MF.
Nous allons rembourser avec anticipation le reliquat des obliga-
tions & 6 % de 1920 avec de l'argent a 4,75 %. »'% En pleine crise,
Peugeot n’a jamais affiché une si belle santé financiere. Et cela loin des
banques.
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NOTES

1. André Citroén est un industriel qui a fait fortune entre 1916 et 1918 dans la fabrication en grande
série des obus de 75 mm, introduisant le travail 4 la chaine.

2. Assemblée générale ordinaire (AGO) de la SAACP, exercices 1911 4 1914.

3. Direction des études économiques et financieres (DEEF) du Crédit lyonnais, lettre de I'agence de
Belfort a la direction des agences régionales de Lyon, 19 avril 1913.

4. DEEF du Crédit lyonnais, lettre de la direction des agences régionales 4 la direction générale, 21 avril
1913.

5. DEEF du Crédit lyonnais, note de I'agence de Belfort, 22 aotit 1913.

6. 1l s’agit d’Emile Juillard-Finsch, directeur de la comptabilité générale.

7. DEEF du Crédit lyonnais, lettre de la direction générale au baron Brincourt, 15 septembre 1913.
8. Conseil d’administration (CA) de la SAAP, 26 février 1909.

9. CA de la SAACP, 15 avril 1911.

10. CA de la SAACP, 28 juin 1917.

11. La CSCA (Chambre syndicale des constructeurs d’automobiles).

12. CSCA, « Notre programme », Bulletin officiel, juin 1917.

13. André Citroén, « Pour demain », 11 novembre 1918.

14. CA de la SAACP, 30 mai 1918.

15. Emprunt par traites de trois mois, renouvelables trois fois. Cotit de 'opération, intéréts et commis-
sions : 8,3 %.

16. Il faut attendre les élections législatives de décembre 1919.

17. CA de la SAACP, 20 mars 1919.

18. Alexandre Lemoine, lettre 2 Robert Peugeot, 30 mars 1919.

19. Jules Peugeot, situation financiere de la SAACP, 27 octobre 1919.

20. CA de la SAACP, 17 décembre 1920.

21. Emile Juillard-Finsch, note  Jules Peugeot, 5 avril 1920.

22. Jules Peugeot, CA de la SAACP, 12 décembre 1919.

23. Léon Willard, note 2 Emile Juillard-Finsch, 8 janvier 1920.

24. Henri (1983) et CA de la SAACP, 27 mars 1925.

25. AGO de la SAACP, exercice 1920-1921, 29 avril 1922.

26. Rapport d’Emile Juillard-Finsch, Situation financitre de la SAACP, 4 octobre 1920.

27. Vendue sous le nom de Citroén Type A 10 HP, le modele est en réalité une 7 CV, une catégorie peu
commune au point de vue commercial qui pousse Citroén 2 la hisser artificiellement dans la famille
des 10 CV bien plus appréciée de la clientele.

28. CA de la SAACP, 31 mars 1920.

29. L’augmentation du prix de vente de la Citroén provient de la mévente de la voiture et de 'impos-
sibilité d’atteindre rapidement les cadences industrielles permettant un abaissement aussi drastique des
prix de revient.

30. La production Peugeot de 1889 i 1928, document Automobiles Peugeot, 1969, p. 109.

31. DEEF du Crédit lyonnais, 25237, Société anonyme des automobiles et des cycles peugeot, étude n® 5131,
octobre 1920.

32. L'usine de Lille a été pillée par les troupes allemandes entre 1914 et 1918 et n’a toujours pas repris
ses activités.

33. DEEF du Crédit lyonnais, 25237, op. cit.

34.250 bicyclettes par jour et 10 voiturettes. Les éléments comme les selles et les sacoches pour
bicyclettes sont réalisés dans les usines des Fils de Peugeot freres.

35. DEEF du Crédit lyonnais 25237, op. cit.
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36. DEEF du Crédit lyonnais, 25237, SAACP, étude n° 5131, aotit 1921.
37. Ibid.
38. Alexandre Lemoine, note 4 Robert Peugeot, 10 juillet 1922.

39. Dans les usines d’aviation qui, en 1922, tentent de fabriquer un moteur Peugeot de 600 CV dont
les services de 'armée promettent en cas de succes une commande de 100 exemplaires 2 80 000 francs
P'unité. CA de la SAACP, 12 juin 1922.

40. CA de la SAACP, 6 novembre 1922.

41. Robert Peugeot, note a Pierre Peugeot, 7 mars 1923.
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cation du béton armé, Société vermandoise de sucreries...

46. CA de la SAACP, 1% juin 1923.

47. Le warrant est un titre de crédit gagé sur des marchandises entreposées. Il est un effet de commerce
négociable comme tel.

48. La CFCl et la SAACP devaient créer la Compagnie de construction industrielle Peugeot a parts égales
pour un capital de 500 000 francs. Robert Peugeot et Isaac Koechlin démissionnent de la CFCI en 1925.
49. La SEDIA est le pendant de la SADIF (Société d’auxiliaire d’aide a I'industrie francaise) créée avec
André Citroén en 1921.
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de Mulhouse et le Comptoir national d’escompte. Dossier Rosengart. Archives Peugeot.
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68. CA de la SAAP, 20 aotit 1928.
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71. Jean-Pierre Peugeot, CA de la SAAP, 21 mars 1930.
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Crédit Lyonnais, 96AH16, op. cit.
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86. DEEF du Crédit lyonnais, 37417, op. cit.

87. CA de la SAAP, 27 octobre 1930.
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92. AGE de la SAAP, 4 novembre 1930.

93. Louis Rouff, note a Jean-Pierre Peugeot, 1° mars 1931.

94. CA de la SAAP, 2 mars 1931.

95. Revendeurs et fournisseurs ont également mesuré les conséquences dramatiques pour leurs propres

affaires de la fin de la SAAP.
96. CA de la SAAP, 4 avril 1931.

97. Larrivée de la crise 4 la fin de 1931 ne permettra pas de réaliser cette hausse. La production plonge
au contraire, mais les efforts de productivité maintiennent la rentabilité et les bénéfices de la SAAP.

98. CA de la SAAP, 2 mars 1931.

99. Maurice Jordan, « Situation de la SAAP », février 1931.

100. DEEF du Crédit lyonnais, SAAP, note n° 7770/4, 28 juin 1934.
101. AGE de la SAAP, 27 juin 1934.
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