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PREFACE

Le présent travail est Uapplication & la finance des
mines, des formules établics pour Iestimation des mines:;
je prie donc le lecteur de vouloir se reporter d’abord a
mon travail sur I'Estimation des mines et des valeurs
miniéres (1). :

- Ces deux travauz, confinés dans la techni‘que et main-
tenus a Uécart des considérations boursiéres, forment un
ensemble complet dans lequel I’ Ingénieur-expert trouvera
les directives pour I’ estimation des gisements miniers, puis
celles pour Uétablissement des bases de la société d’ex-
ploitation a créer, bases que le banquier se chargera de
consolider. Il y trowvera également les éléments pour
opérer la fusion financiére des sociétés miniéres.

[. —Modes de rémunération du vendeur de la mine.

uj Paiement en especes, obligations et actipns libérées
b) Paiement en especes, obligations ou actions libérées

(1) Voir ;1nnuh3.l.- des Mines de Belgique, 1925, t. XXVI, 2¢ liv,, et 1926,
t. XXVIII, 1re liv.
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1* Paiement en espéces.

Le paiement en especes, de la mine, est exprimé par les
formules qui ont été exposées dans le travail prérappelé.
Il est dfi au jour de la prise de possession de la mine.

Il ne peut étre admis par I’acheteur que lorsque le
minerai en vue seul a été pris en considération.

La formule principale, due & Hoskold, applicable au
cas ot la mine est complétement armée, résulte de ce prin-
cipe que I'acheteur veut toucher un intérét bénéficiaire au
tauz ry choisi en rapport avec le risque particulier & la
mine et un superintérét avec lequel il amortira son pria
d’achat, auw tauzx = aw bout de la wie de la mine v; en
d’autres termes, ’acheteur veut bien préter son argent a
condition que non seulement il touche un intérét en rap-
port avec le risque qu’il court, mais aussi que son argent
lui soit rendu & la mort de la mine.

Le bénéfice annuel de la mine est B durant v années;

a) — 14
s (@, v) = _(1_+_.a)____ (15)
est la somme produite & intéréts composés au taux « au
bout de v années par une annuité de 1 fr. payée & la fin
de chaque année.

La formule d’achat est, pour le cas désigné symbolique-
ment par M (v) représentant une mine & une période pro-
ductive :

(2, v)

A= T e 0)

B

FORMATION DE LA SOCIETE

La mise en société exige un capital roulant; ce capital
roulant est la somme nécessaire pour exploiter et traiter
(tous frais généraux compris) le minerai pendant toute
la période comprenant I’abatage du minerai jusqu’ 1’en-

T

=
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caissement du montant de la vente du métal extrait de ce
minerai.

Le capital roulant, renaissant de ses cendres, stricl(i-
ment ne doit pas étre amorti, puisqu’il se retrouve théorli
quement intact & la fin de la vie de la mine, \1 celle-ci
accomplit son programme initial, hypothése qui est a la
base de toutes les considérations que nous exposons dans
ce travail; maig un intérét doit étre servi au capital rou-
lant. Cependant, nous prévoirons le . moyen de I'amortir
en laissant amsi un boni ou une réserve a la liquidation
générale.

Si R est le capital roulant, comme son montant doit étre
retenu au vendeur, la formule A | se transforme en (1) :

7 (2, v) 1 79
O | fire
A18 { + rpo (:” i’) R )

ou

o (o, »
I +——r—b*;_“(l’ 'Dj B= A7 + R (13)

Le premier membre de Péquation est le capital-actions:
dans le second membhre, A, est la somme A payer au ven-
deur & prélever sur le produit de la souseription.
Lxemple : Mine & une phase productive (Mine X).

Le bénéfice annuel est B = 1.000.000 francs: la vie,
v = 10 années. )

L’acheteur veut un intérét bénéficiaire au tauz ro
= 0,15, et veut pouvoir amortir son achat au taur =
= 0,04.

Le capital roulant est R = 500.000 fr.

(1) Nous supposons done o présent que lo hén fice B o Gfd établi sans
que lintérét du capital roulant ait été porté dans les dépenses, comme
nous lavions admis loe. eit., 1926, p. 510,
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Calculer la somme a payer au vendeur, et indiquer le
plan financier de la société d’exploitation.
L’équation (73) devient :
4.286.000 fr. = A,, +500.000 fr.

Le capital-actions sera donc 4.286.000 fr.; sur le pro-
duit de la souscription, il sera prélevé 3.786.000 fr.,
somme @ remetire au vendeur; apres quoi, la société dis-
posant d'un capital roulant de 500.000 fr., aura, avec le

bénéfice annuel de 1.000.000 fr., le moyen de payer

0,15 @ ses actionnaires comme premier dividende, et

) LIRS
s (2, v)

= 0,08

(approximativement) comme deuxieme dividende, avec
quoi I'actionnaire amortira son action.

M (n, v), mine & deux phases, Uune préparative, n,,
Pautre productive, v.

Dans la phase préparative, des installations seront éri-
gées qui coliteront I,, & payer en moyenne au milieu de
la phase.

Nous ferons usage de la formule A, dans laquelle nous
introduisons le capital roulant, qui doit étre retenu au
vendeur; ce capital roulant ne devient nécessaire qu’au
commencement de la phase v.

Cette formule modifiée peut s’écrire :

o (e, ‘fu)

(4 +ru) 1 thel g b L ()

SR e enel A e

i _o'.-l—r‘b
2 . (29)

ol ry =
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Le premier membre est le capital social; sur le produt
de la souscription, il sera retenu par la sociéteé :

O.( + o5 + R(t +a) =]

en espoces pour le working capital; le reste en especes
sera remis au vendeur.

Exemple (Mine Y).

Donner le plan financier d’une société qui patera en
espéces le vendeur d'une mine, dans les conditions sui-
vantes :

Le bénéfice annuel de la mine est 1.000.000 fr. pen
dant 10 ans. _

L’acheteur veut un intérét bénéficiaire au taux 1o
= 0,15; il veut pouvolr amorlir son achat aw taua
x = 0,04.

Il faudra une période préparative de 2 années pen-
dant laquelle des installations seront édifiées, coiitant
1.000.000 fr., & payer en inoyenne au miliew de la phase.

Le capital roulant est 500.000 francs.
Données : B = 1.000.000 fr.; v = 10 ans; 7y =0.13;
a= 0,04;I,= 1.000.000 fr.: »n, = 2; R = 500.000 fr

Réponse : Le capital social sera de 3.574.000 fr.; sur
I’émission des actions, il sera mis en banque 1.423.000 fr.,
pour former en temps voulu le working capital; le reste
soit 2.157.000 fr., sera versé en espéces aw vendeur. -—
La société paiera & ses actions 0,15 comme premier divi-
dende et 0,08 comme second dividende.
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2" Paiement par annuités ou redevances fizes

(obligations) .
Si p est la redevance annuelle & payer au vendeur pen-
dant la vie de la mine, A le prix calculé par I'une ou
I'autre formule, nous déduisons, en posant :

=3 ('J., ?J)

ERSEETT) [ (=, v) : (75)

= la valeur actuelle ou valeur escomptée d’une annuite
de 1 fr. & payer pendant v années, et donnée par les
tables :

e BB R S0 iA ¥
N A G s (76)

Ces annuités fixes peuvent étre les intéréts d’obliga-
tions hypothécaires; le vendeur qui consent  ne pas tgw
cher son dii en espeéces et n’intervient plus dans la direc-
tion de la mine, est en droit, en effet, de demander des
garanties.

3° Paiement par une redevance variable
a) Redevance caleulée annuellement
En introduisant dans la valeur p,.

Tui , de la redevance 1a
valeur du bénéfice B donnée par la formule -

B = Kb (Cth rg — Py) (14)
o Ky est 'extraction annuelle, €' le cours

tereur du mineral, 7y le rendement géné
toutes les opérations, ces symholes re

du métal,  la
ral en métal de

L ‘ présentant tous des
quantités variables annuellement, il est possible de ¢

culer chaque année la valeur de la redevance qui f
ticiper le vendeur aux chances heureuses et malhe
e I"exploitation,

al-
ait par-
ureuses

-

-
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Par exemple, s'il a été fait usage de la formule A | :

Al m B m Ky (Crg— Po) )
P16 — f(a,‘t',)' i Fleae)h T [ (=, v)
-3 (a, v)
ol m = r;‘;‘;c—(a-;*g) (23)

Mais une telle détermination annuelle ne peut se faire
que par 'intervention d’un Ingénieur-arbitre, et le sys-
téme parait de nature & créer des difficultés annuelles.

b) Redevance en nature.

La redevance variable peut étre payée par la livraison
au vendeur, en nature, d’un tonnage T de concentrés dont
la valeur est calculée par la formule ordinaire en usage
pour la vente des minerais, et qui exprime la valeur des
concentrés V. en fonction de la teneur #. du cours du
métal C, du rendement métallurgique en métal, des frais
de traitement, de transport, ete. (returning charges) (1) ;
cette quantité T est déterminée par la relation :

A

T

ou A est le prix d’achat; les années suivantes, on main-
tient T (tonnes) et on recaleule

V., d’on ne = TV

Il est évident qu’il faut que le vendeur puisse & son
choix prendre livraison annuelle du tonnage T de concen-
trés ou en toucher la valeur T V. .

Cette méthode simple, associant le vendeur & la hansse
et & la baisse du métal, est en usage dans certaines sociétés
anglaises exploitant le minerai d’étain,

(1) Voir loc, cit., 1925, p. 513,
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4° Paiement en actions.

Ce systeme réalise I’association du vendeur et de
I’acheteur, dans la bonne comme dans la mauvaise for-
tune.

Mine M (v).
La société se formera sur la base de I’équation (73), et
le vendeur recevra, au lieu d’espéces, des actions libérées

pour A,,.
Exzemple (Mine X).

Le wvendeur aura powr 3.78G.000 fr. d’actions, et
lacheteur seulement pour 500.000 fr.

Si la situation restait telle, le vendeur pourrait consi-
dérer qu’ayant pris un associ¢ qui ne lui apporte que
500.000 fr., il reste le maitre de Iaffaire ; mais, générale-
ment, les acheteurs ne Pentendront pas ainsi et exigeront
un minimum privilégié, par exemple de 0,08 garanti et
récupérable, pour leur catégorie d’actions et des actions
a voix multiples, de facon & prendre la majorité.

M (ng, v). Mine a une phase préparative et & une phase
productive.

La formule A, qui concerne le paiement en especes,
doit étre modifiée pour le cas du paiement en actions.
En effet, les actions émises au commencement de la
période n, ne produiront des dividendes que dans la
période v ; des lors, le montant des actions libérées remises
au vendeur ne doit pas étre affecté du coefficient de
réduction :

(1 + »'p)—".

D’autre part, les actions souscrites par V’acheteur ot
dont le produit est destiné & payer les installations Iy, an

& n

—
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milieu de la période #,, ne doivent avoir un montant que
de :

No

I, (1 + no)m 2

ot le montant des actions souscrites, dont le produit doit
donner le capital roulant R, au début de la phase v, ou
seulement ce capital deviendra nécessaire, ne doit étre
que :
REASEE e te
De sorte que la formule A, transformée et adaptée an

paiement en actions, devient, aprés introduction du
capital roulant :

8 g (s - TR0 4
i + Iy o (o, U)B;'I:IU(I + o) 2 +R (1 +4) + A
78)

Le premier membre de ’équation est le capital social.
Dans le second membre, les termes entre erochets repré-
sentent la valeur des actions souscrites par I’acheteur.
A, déterminé par différence, est le montant des actions
libérées remises au vendeur.

Le produit des actions souscrites, placé en banque, don-
nera enn temps voulu de quoi payer les installations et con-
stituer le capital roulant.

Ezemple : Donner le plan financier de la mise en societe
d’une mine métallique définie comme suat (Mine R

La mine, aprés une phase préparatotre de 2 années daris
laquelle des installations codtant 1.000.000 fr. seront
édifiées, & payer en moyenne au milieu de la phase, rap-
portera un bénéfice annuel de 1.000.000 fr. pendant
10 ans.
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Un capital roulant de 500.000 francs est nécessaire.
Données : B = 1.000.000 fr.: » = i = () §i5%
2 = 0,04; I, = 1.000.000 fr.; R = 500.000 fr.

Réponse : La société sera formée au capital de
4.286.500 fr.; des actions libérées d’un montant égal
@ 2.863.000 fr. seront remises au vendeur: la sou-
seription d’un montant de 1.4923.000 fr. par Uacheteur,
forme le working capital nécessaire pour payer les instal-
lations et constituer le capital roulant de 500.000 fr. a
employer dés le commencement de la période produc-
twe (1).

La société paiera & ses actionnaires un premier divi-
dende de 0,15, et un second dividende de 0,08 devant ser-
vir a I’amortissement.

M (7205 24, Dy, Un ).

La formule A,,, modifiée de la méme manidre que la
formule A,, I’a été, devient :

cr(rz,vl + Ve 4 - .- +”n)—5’(’f-, Vo= w3 -k "+'Un) B
I+ rp o (s, 2 EDe el ) )
+o(z, 02 +v3 +-- 42, ) — (%, v3 + vy e e s )
. Be
id.
O'(Q,'vn)
= [l + )= 5+ h(t—a—tot 5y ... (19)

4= Il‘l (1 {_ y_) —no+?7]+ L= 3”“2_1 s R(l e 7)_“u] 4L iLXTQ-

Le premier membre de I’équation est le capital social.

(1) Suivant done le mode de rémunération du vendeur, celui-¢i touche
soit 1.541.000 francs en espaces, soit 2.853.000 francs en actions,

i
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Dans le second membre, les termes entre crochets for-
ment la part d’actions souscrites par l’ach?teur, dont 10.
produit permettra le paiement des installations en temps
voulu et formera le capital roulant en temps ,vou.lu. e

A, déterminé par différence, est la part d’actions libé-
rées remises au vendeur.

Cette formule générale A, correspond au cas de la pra-
tique, dans lequel la mine, tout c0111111e I’homme, 'tr'averse
la période de la jeunesse, de I’dge mir et de 15.1 v1elllesse_5.
les bénéfices de la mine allant d’abord en cx,‘(?lss.ant, puis
restant & peu prés constants, puis allant en s’éteignant.

Ewemple

La mine, aprés une périml; pré]?m‘afoi‘re: de 4 années,
pendant laquelle les dépenses en msta?la.h?n:s seront de
4.000.000 fr., a payer au miliew de la période, — en
moyenne, =t produira un bénéfice annuel ({e .1.000.(]00 fr.
pendant 2 ans; durant cette premiére période, produc-
twe, des installations seront érigées, cottant 1.500.000 fr.,
a payer au milieu de la période.

Dans la seconde période productive devant dure.r 2 ans,
le bénéfice annuel sera de 2.000.000 fr., c't c’les 1-‘nstaﬂa—
tions devant cofiter 1.000.000 fr. seront érigées, a payer
aw miliew de la période.

L’ére des dépenses d’installation sera clo§e ’alors, et la
mine entrera dans son plein rendement; le bénéfice annuel
dans la troisiéme période productive fe'rc't (.le 4.000.000 f?
pendant 7 ans; puis viendra une 4 )ferzc?d_e p?'odlf)ctr.ze-
de 2 ans & 2.000.001 fr. par an, une 5° période de 2 ans
a 1.000.000 fr.; enfin, une 6° période a 500.000 francs
en moyenne, le bénéfice tombant @ zéro.

Cette sttuation correspond a l’(-‘puise'ment de l’rfmas, en
profondeur et en direction, amas unique constituant la
mine considérée.
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Les actionnaires désivent toucher un intérét bénéficiaire
de 0,14, vu le caractére du gisement, et la prise en consi-
dération du minerai espéré, et veulent pouvolwr amortir
leur souscription au taux 0,05, ¢’est-a-dire qu’ils désirent
un dividende total de 0,14+0,039 (1) = 0,179.

Les données du probléme sont résumées dans le tableau
swwant :

Priase : INSTALLATIONS
ou BENEFICE ANNUEL
; o Date
PERIODE Lour DES PAIEMENTE
— 900 au mi‘ien de la
ik, == 4 4 009.000 fr. période n,
Vi 5 By — 1.600.000 frs 1.500.000 » | au milieu de v
I Vo — 9 Be = 2.000.000 » 1.000.000 » [au milieu de v
i V3 =T By = 4.000 (00 » » »
| =2 Bi = 2.000.000 » » S
U5 =2 Bs = 1.000.600 » » »
‘ e — Bs = = 500.600 » » »
Jr DE=7 rp = 0,014
\

Certes, un programme si compliqué ne sera pas accepté
par beaucoup d’Ingénieurs, qui déclareront ne pouvor

assurer son exccution, vu les nombreux aléas qui se pré-

senteront, ainsi a I’égard des variations du prix du métal,
du cofit des installations, des modifications qui seront
imposées par le progres et les inventions, ete.

Il est facile de simplifier le programme en s’en tenant 3

1 1
By T = 0,039,
RS e 5y 3 (0,05.17)
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une vie d’une dizaine d’années (1), et faisant abstraction
de la suite, aux dépens du vendeur, et en guise de réserve
contre les imprévus, au prolit de I'acheteur. C’est ce qui
est & conseiller.

L’exemple considéré laisse cependant voir tout ce qui
peut étre retiré, en cas de besoin, de la formule il
pourrait devenir une réalit¢, avec d’autres chiffres, dans
le cas d’un charbonnage qui aurait pour programme 1°ou-
verture successive de plusicurs siéges (2).

Les calculs numériques de la formule A, sont labo-
rieux, mais fort simples en cas d’emploi d’une machine
a calculer.

En pratique, il suffira souvent de considérer trois
phases seulement : n,, ¢, et v,; la formule A_, pour v
— G ="0! Idevienti:

3

5 (@, » vg ) — o (2, vs
(q ! + : zl i(x;i)_ Bl L

: & (o, v2 )
I + rpo(e, o1 + v2)

id.

Bs

No ﬂ-
= [Io(l -4 cx)—'"g' + L (I + o) — (o4 2J

+ R (1 + o)== 4 Ag. (80)

ME (T 25 )

Cest le cas de la reprise d’une mine en cours de pro-
duetion, sur la base d’un bénélice B,, pendant la phase v,
durant laquelle des agrandissements seront réalisés devant
élever le bénéfice & B, dans une phase v,; les bénélices
dans la phase v, vont en diminuant et seront en
moyenne B,.

(1) Voir loc. c¢it., 1926, p. 531.
(2) Voir loe. cit., p. 635, exemple n® 5.
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La formule A,,, ramenée & ce cas particulier, devient

pour n? = o :
’

o(x, 01 + v2 + v3)— o(a, v2 + v3) B
L o N R 1

1 + ryofa, o1 + v + v3)

a(e,v2 + v3) — o (a, v3) o (o s e
oy (e ¥ 7 did ' Be + id. By

vy
e [Il (I + o)— 2 + R_' + Asg). (81)

Conclusion en ce qui concerne la mise en sociélé.

L’entente entre vendeur et acheteur est souvent diffi-
cile & réaliser quand il s’agit d’un paiement en espéces,
parce que le vendeur, une fois la somme touchée, ne s’oc-
cupe plus de la mine et qu’il cherche dés lors 4 obtenir
lors de I'achat la somme d’argent la plus forte possible.

Quand le vendeur accepte d’étre payé en actions, il a
intérét a ce que ses actions soient du bon papier, apprécié
par la Bourse des valeurs, et vendeur et acheteur font
association pour la menée 4 bonne fin de ’industrie i
créer ou a développer.

Le moyen dans ce cas le plus slir qui améne I’entente,
¢’est la remise des négociations entre les mains de deux
représentants, Ingénieurs-experts, qui s’efforceront de
décider : 1° la formule qui sera adoptée; 2° la valeur des
éléments qui entrent dans la formule adoptée. Parfois, 1a
moyenne de deux formules donnera la transaction.

En cas de désaccord, les deux représentants nomme-
ront un tiers-arbitre.

(est en ayant en vie ce processus que j’ai pu écrire
dans la préface de mon travail de 1925 que I’estimation
des mines était, par I’emploi des formules d’achat, rame-
née & une opération d’arbitrage.

—t

—— ’-"-"’\'- —
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5° Patement partie en espéces, partie en actions.

Le nombre d’actions & metire en souscription doit é&tre
augmenté de fagon que le produit de cette ajoute forme
la somme e en espéces que désire recevoir le vendeur; et
la part d’actions libérées a remettre au vendeur est i dimi-
nuer d’autant.

Nous avons déja dit que le paiement en espéces ne pou-
vait étre admis par I’acheteur que si le minerai en vue seul
était pris en considération; dans le cas d’un palement par-
tiel en actions, le paiement complémentaire en especes ne
peut étre que I’équivalent de la valeur provenant du mine-
ral en vue.

Si done I'estimation a été faite sur la base du mineraj
en vue et du minerai probable, et que v désigne la vie,
et v’ la survie, I’équation (78) devient, apres substitution
a la variable v de la valeur v +v’ -

s (Gl I
1 + rpo(e, v + v
=[Io (1 + o= 5 + R(1 + a«)—mne 4 el+ ( Age — eL
(82)

Dans le second membre, le terme [ ], représente la
part d’actions mises en souscription, et le terme [ ], la
part d’actions libérées & remettre au vendeur.

Le maximum de e est :

g (“! '?.7}

() g e S A Sl

T (23)
1 + rp (2, v)

Il faut bien noter que, dans la formule (82), 7 a une
valeur plus grande que dans (83), & cause du risque intro-
duit par I’entrée en compte du minerai probable (1).

——_———
(1) Voir loc, eit., 1925, p- 831,
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II. — Amortissement du gisement
et des installations par les Sociétés minidres.

Dans les cas théoriques considérés pour 1’établissement
des formules d’estimation, I’actionnaire est supposé faire
lui-méme I'amortissement de son capital, puisqu’il touche
non seulement un dividende au taux », ou bénéficiaire,
mails aussi un superdividende au taux

Ly AW 3
T o (a, v)’

qui lui permet de faire son amortissement.

Oerﬁames sociétés minieres appliquent cette conception
et apres avolr payé une série de dividendes magnifiques,
sombrent tou.t a coup par épuisement de minerai, & la
grande surprise de I’actionnaire, qui n’a pas été averti
par les rapports annuels de la décroissance des réserves
de minerai.

Je suis d’avis que la loi devrait astreindre les sociétés
a publier annuellement leurs réserves de minerai et 3

3

des A i ). FU 14
faire elles-mémes I'amortissement du gisement o
installations. :

T SRS B L patd ot

\oBions,, 4 la lumiére (‘10..3 fqnpules antérieurement
exposees, comment une société miniére peut amortir elje-
méme son capital.

DIVERSES MANIERES

t des

Premiére maniére.

La société ne paie le dividende qu'au taux s selle

. ~ )
retient les superdividendes au tauxr, , les fait fructifier
dans une caisse d’amortissement qui lui reproduit le capi-
tal au bout de la vie de la mine; elle restitue ce capital 3
la liquidati ¢ actionnaires i ) e

quidation aux af:tlonna,neh, ou bien elle Pemploie 3

acheter une autre mine.
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Deuziéme maniére.

Le plus souvent, la société rembourse dans les bonnes
années un certain nombre d’actions de capital, qu’elle tire
au sort, et remplace chaque action sortie par une action
de jouissance au taux ry — 0,06, par exemple, action de
second rang, qui ne touche ce dividende qu’apres les
actions de capital non remboursées. ’

I’ amortissement doit étre conduit, autant que possible,
en proportion du tonnage extrait dans ’année, apres que
I’amortissement par tonne a été déterminé, par la divi-
sion du capital & amortir par le tonnage des réserves. Cette
détermination des réserves est a faire tous les ans, et la
marche de I’amortissement est a reviser en conséquence ;
il y a lieu, dans ce but, de réévaluer la concession par les
formules d’estimation sur la base de la nouvelle valeur des
réserves.

Il va de sol que les actions de jouissance n’ont aucune
valeur lors de la hiquidation.

Troisiéme maniére.

Une autre méthode de remboursement du capital, qui
se présente, par exemple, en cas de vente d’une partie de
la concession, ou en cas d’abandon d’un projet en pré-
vision duquel une réserve a été accumulée, est de payer
a toutes les actions une méme fraction de capital.

Si, par exemple, il est remboursé la n°® année 200 fr.
sur une action de 1.000 fr., ces 200 fr. représentent
200 (1 x =) =0 3} la fin de la vie v de la mine, et la
proportion du ecapital remboursé doit étre considérée
comme étant

200 (1 + a) v
1000

= + « *=n 0,20

du capital, car le remboursement n’est dii qu’a la fin de
la vie de la mine.



308 ANNALES DES MINES DE BELGIQUE

Réserve. — La lol astreint les sociétés & mettre & la
réserve chaque année 0,05 du bénéfice net.

Les actions toucheront done moins que 7, ; mais, théo-
riquement, les actions du vendeur et de ’acheteur retrou-
veront lors de la iquidation ces sommes ma nquantes accu-
mulées dans la réserve.

III. — Actions de divers rangs.
1° Actions priwilégiées et actions ordinaires de capital.

Nous avons supposé jusqu’a présent que ’acheteur
recevait des actions du méme rang que celles attribuées
au vendeur; 1l faut, pour que 'acheteur se soumette 3 un
tel mode de palement, qu’il ait une confiance extraordi-
naire dans le gisement; souvent, il s’attribue des actions
privilégiées, touchant par privilége au moing 0,07 p. c.
Dans ce cas, le vendeur est en droit de réclamer aussi des
actions privilégiées pour la partie de son apport qui cor-
respond a celle de ses dépenses faites pour les recherches
qui ont abouti; ces dépenses sont aussi dignes d’étre con-
sidérees que celles que 'acheteur fory pour les ingtalla-
tions. Cet arrangement me paraft le plus équitable parce
qu’il couvre par priorité et le mieux possible leg ’risques
courus par le vendeur avant la mige ey S0c1été et ceux que
courra 'acheteur aprés cette mise en 80C1EL6. .

[’examen dFe la formule A, permet de conclure que
101'§q11e_ le tra.l.tement du minerai ne demange que de
petites installations, tandis que le minera & grande valeur
comme c’est le cas des placers auriféres, platiniferes 3111;1
mantiféres, ete., la part d’actions dy vendeur serg ;ande
par rapport a la part d’actions de Pacheteur Lgli -
obligé de prendre des mesures pour avoir le cc,)ncil.()] Se;a
la société ; tandis que lorsque le minerai, comme le c?mcﬁ

bon ou le schiste bitumineux, qui s ind
bon ou le schiste bitumineunx, qui sont des minéraux de

[

bt
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faible valeur, demande de grandes installations de traite-
ment (puits profonds en terrains aquiféres, triages-
lavoirs, usine de distillation et de raffinage), la part de
’acheteur sera prépondérante. '

Le contrdle de I'affaire peut étre assuré, comme nous
P’avons déja dit, & I’acheteur par I'attribution a ses actions
d’un nombre de voix supérieur a celui attribué aux actions
du vendeur.

2° Actions de jouissance.
Nous avons expliqué leur intervention.
3° Parts de fondateurs. — Rémunération des actions.

Une évaluation doit toujours étre modérée pour tenir
compte des aléas, c’est-d-dire que si tout marche bien, les
résultats seront supérieurs aux prévisions du rapport;
dans ce cas, le dividende total des actions de capital sera
supérieur a rq =rp +ra , dans le cas de ’amortissement
par I'actionnaire, et & », dans le cas de I’amortissement
par la société ; les statuts peuvent stipuler que, de ce sur-
plus, la moitié ou une autre fraction ira aux actions de
capital, et le reste aux parts de fondateur. Celles-ci peu-
vent étre attribuées & ceux qui ont eu Dinitiative d’enta-
mer l'affaire, ont eu I'habileté de la négocier, de réunir
les capitaux, ete.

Elles peuvent parfois étre partagées entre le vendeur
et 'acheteur, suivant une convention spéciale.

(est souvent leur petit nombre qui les fait atteindre en
Bourse des cours vertigineux. Parfois aussi, I’attribution
d’un dividende exagéré i ces parts résulte de ce que les
statuts limitent le taux d’intérét bhénéficiaire des actions
de capital & un taux inférieur & celui qui a servi a calculer
le capital-actions, taux qui a été pris assez élevé pour tenir
compte du caractere aléatoire du gisement; de sorte que,
en cas de réussite, I'action de capital, qui court tous leg
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risques, ne récolte pas tous les fruits, et, en cas d’insuc-
ces, perd tout.

Supposons, a titre d’ezemple (1)
@ une phase préparatoire n :
tive v

» une mine métallique
o = 2, et & une phase produc-
; = 10; prenons le tauz d’amortissement « — 0,04:
il en résulte

i
) 0,08 (approa:zmati-vement).

Ta =

Les installations ¢ faire pendant lg période préparatoire

coiit e ]
L:?::'lt 1.0,00.000 fr, @ payer aw miliew de la période.
& ine n’a Présque pas de minerai en vue; elle n’a
guere que du minerai espéré: | affain
pere; laffaire est done dange-
reuse pour les capitaux qui g’v 2
: ' BN qu sty risquent, mais ce danger
est 1gnoré des souscripteurs d’act: ; :
U eriptewrs d’actions de capital; cepen-
o ; le Jer.m' Ice a été évalué avee modération, pour le cas
d n MINEral moyennement riche, § B — 1.000.000 fr.;
e me bgnef}cmlre a ¢té pris égal 3 0,15 I - %
2 A 1 %
o : (i:pltal, zn‘)(gqnsequence de ce qui précede, a été éva-
8 A A,y = 4.986.000 fr. o 31
. i ( €
d’actions mises en sousmi,)t-lul Comprend 1.423.500 fr.
] s & lo . =
tions et former le cap; ool Bour payer les installa-
. v SOMNEL le capital roulant, ef 9 863.000 fr. en
actions libérées remises ay vendeur ARl e
% ;
‘ ()Ciiendallt, les statuts limitent le premier dividend
: : mer dwiaende
0,14, plus le dividende de 0,08 devan ea ]’
tissement dont le g i i auor-
‘ € somn est laissé 3 |’ aot: i
a 0,22, et stipulent qu’apres 1 i done
a 5 ce Vi 1
tié du surplus du bénéfice vq a e d1v1dende, SR
s . » Ux actj 1
moitie aux actions de fondateur e S
Les premieres années de marche, le bénd i
dans les environg de 1.000.000 ¢ iR nes et bien
touchent 0,2 . ;. €8 astions de capitel

25, et les par
: 3 S parts de fong, S :
Wuchent chacune fr, 2] 43‘1&-*6111, g R
(1) Nous 1

FEPrenons la mine v (g la page 14

i e
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Supposons d’abord qu’aprés ces quelques années, la
mine se réveéle un suceés extraordinaire qui continuera les
années suivantes, a4 la suite de la mise a découvert de
colonnes trés riches, le bénéfice annuel a monié a
2.000.000 fr., ce qui correspond a un taux total de béné-
fice de 0,46; le .1 dividende des actions de capi-
tal 0,22 laisse disponible 0,24, dont 0,12 vont aux actions
de capital, touchant ainsi 0,34, comme intérét bénéficiaire
et intérét d’amortissement; 0,12 vont aux parts de fon-
dateur, qui touchent chacune fr. 514.32.

Supposons, au contraire, qu’au lieu de ce succes, le
minerai se soit appauvri, au point que le travail doit ces-
ser; le capital-actions est perdu, et, naturellement, les
parts de fondateur ne valent plus rien.

La conclusion est que les fondateurs d’une affaire
miniere non justifiée par Uexistence du minerai en vue,
peuvent, par leurs parts, gagner beaucoup, sans avoir
rien risqué, ou bien ne rien perdre.

Quant a Paction de capital, qui verse les fonds, elle
gagne beaucoup ou elle tombe & zéro.

La morale a tirer, ¢’est que le souscripteur doit, avant
de s’engager dans une affaire miniére, s’enquérir de la
guantité de minerai en vue et de sa teneur, et, & moins
de faire de la spéeulation, doit refuser d’entrer dans une
affaire qui n’a presque que du minerai espéré.

Nous avons déji insisté prés des capitalistes sur ces
consells de prudence; il leur suffit de suivre les indica-
tions de nos grands établissements finaneiers, qui, jaloux
de garder intacte une réputation acquise, ne fondent que
des affaires miniéres saines, basées sur 'existence de
minerai en vue, et qui ne prélévent dans les parts de
fondateur qu'ils s’attribuent que la juste récompense de
leurs initiatives, de leurs études et de leur expérience,
sans plus.
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[V. — Financement des extensions
des installations (1).

.Tﬁunm que o l‘m ons déja fait remarquer, I’'impossi-
bilité de tout prévoir pour une longue série d’
((;f]-? fonfiatlon, ccourter le programme ; quelquefois, la
Hl 101.1lte c]Te trouver les capitaux agit dans le méme sens.

arrive donc souvent, en prati ¢ |
T » N pratique, quiaprés quelques
: S arche, le capital devenant insuffisant. de nou-
velles ressources sont & rechercher :

années, fait,

Nous avons déj exposé les conditions qui doiv
der de I’extension des .

installationg {? .
8 )
marche (1). me mine en

Divers movens de financer leg

: installati ¢
taires sont en usage. gEE e cmen-

1 AmzHcation des réserves, — q) faut évid t
ane les reserves soient importantes: narfoiq ell 'emI;]E:]tq'
n.nr\jvml]PPR en viie de I’extension Projetée ‘m,‘-e? on‘ i
glm rendra ﬁomtent difficile e l)ﬂ-iefnerlt"l t](;‘ e

ans les années immédiatement suivanteg e
2° Emission d’actions nouvelles |
aura les moyens de souscrive des a
sa part proportionnelle en arrive. q

.17 ¢ ) . . *

L’actionnaire qui
ctions nouvelles pour
ans le cas o les exten-

sions ne font ¢ ‘ ‘

P (1111e compléter Jeg stallations sans les
Plus productives de bénéfices. 3 £

sa participation qu’il ne Payajy Bl » & payer plus cher

tion des premiéres actions: - U, lors de 1a souscrip-
Lo - Spel e - S par eéxXem 10 X 3

nan.e, proprietaire de denx actions de I1)00 R

obligé de souscrire une nouvells »op: 0 francs, est

S i i nous elle action qe 1.000 francs

e g ,Pro uire un bénéfice gy capital ilh U4 ancs

sicdérer v y G Iy .

crer quiil a perdu le tiers e s aVOiI: pourra gon

o T » puisque c¢’est

(1) Voir Doneean (Min, a. Met ]

(2) Voir loc. cit.,, 1925, p. 533 St

ent déei-
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la méme partie du hénéfice B qui sera partagée, pour lui,
entre trois actions, au lieu de 1’étre entre deux.

Il peut atténuer la perte qu’il ferait en ne souscrivant
pas, en vendant son droit de souscription & un tiers.

T.es considérations qui précédent ne sont pas valables
au cas ot les extensions augmenteront proportionnelle-
ment le bénéfice.

Cas des parts de fondateur. — Généralement, il est sti-
pulé dans les statuts sociaux que le nombre des parts de
fondateur ne peut étre augmenté.

Des lors, dans les périodes critiques, il est souvent
impossible de trouver des capitaux nouveaux qui consen-
fent & abandonner une partie des bénéfices & ces parts
anciennes, dont les « fondateurs », en somme, n’avaient
pas donné des hases suffisantes A I’édifice. Si les porteurs
de parts ne consentent pas'a I'institution de nouvelles
parts, la difficulté peut étre tournée par la création d’une
société fermiére 4 un type unique d’actions, prenant la
mine & bail & des conditions favorables qui attirent les sou-
seripteurs & ses actions, dont la majorité reste en mains de
la société mére, pour qui le capital de la société fermicre,
avec ses augmentations dans I’avenir, tient lieu d’aug-
mentations de capital présente et futures.

Mais cette société fermitre est un rouage de plus, qui
cofite, méme aux fondateurs de la_société mere.

Dans la souscription des actions de la société fermiére
et de ses augmentations de capital, un droit de préférence
est souvent réservé aux actionnaires de la société mere.

3° Emission d’obligations. — Elle se justifie, & condi-
tion :

a) Que les obligations puissent étre amorties par le
superbénéfice apporté par les installations nouvelles;

b) Que leur remboursement se fasse 4 mesure de

Il ,
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I"épuisement du minerai en vue et soit complet avant I’ex-
traction de tout le minerai en vue; en effet,
obligations est dans le fond de la mine; les installations
de surface ne sont réalisables qu’au prix de mitrailles
quand la mine est épuisée.

Les mines ont moins recours 4 ’em
que les industries de la surface,
trent pas la confiance des fin
cultés que présente la const
ral en vue ; ces difficulté
aussi, nombre de sociét
succes des obligations.

Po.ur avoir la stabilité des cours des obligations, abs-
traction faite des variations dans Je temps du taux généra]

de U'intérét, les sociétés doivent publier chaque année 1e
montant du tonnage du mineraj ep vue

Parfois, les obligations sont conv
leurs propriétaires, en actions de capital, dans q limites
de nombre et de durée, oy bien conféren;: un d S
seription 4 des actions nouvelles, PR s

\'%

le gage des

prunt obligataire
parce qu’elles ne rencon-
anciers préteurs, vu les diffi-
atation de la quantité de mine-
§ sont moindres pour le charbon :
és charbonnitres -émettent avec

ertibles, au gré de

. — Fusion des Sociétés minidreg,

La méthode que nons préconisons
bornerons & exposer 1 o
T ONS xposer les grandeg |
fusion des bilans, aprés 3 i LI
1 des §, apres rectifi
3(’9 qui concerne la valéur de 1y concession qui est 3 et
X 141 : _ stimer
aprels SeS TEéserves en minerais ef d’apres le bénéfi
annuel, par le moyen d’une deg formules A g
A, ete. SIS A
Les problémes successifs qui se présentent t
*Sentent sont -

1° Rectification deg hj
’ - j s bilans de chacy 1614
réévaluation de Pactif immobilis i e, s

. Né e
T R g ’
. ‘I()lmdtlull du bilan de la sociéte dey
la fusion ;

et dont nous nous
‘ 8, est basée sur la
cation de chacyn d’eux, en

449

ant résulter de
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3° Répartition du capital-actions de la société nouvelle
a titre d’échange — entre les différentes sociétés.

1° Rectification des bilans.

Considérons les bilans au commencement d’un exer-
cice, aprés paiement du bénéfice de Pannée anté-
rieure {L).

Le poste Immobilisé de I’actif du bilan de la mine n° 1,
par exemple, contient : terramns, bAtiments, installa-
tions, ete., qui sont nécessaires & la production du béné-
fice; la valeur de ces immeubles et-installations n’est pas
a prendre en ligne de compte (2), si le poste est remplacé
par la valeur calculée de la mine, d’aprés une formule
adéquate qui tient compte de la vie de la mine et du béné-
fice évalué par I’Ingénieur-expert. Il en est ainsi parce
que, sans ’outillage existant, la mine ne produirait pas le
bénéfice admis.

Parmi ces installations, il faut ranger aussi celles qui
diminuent le cofit de la main-d’ceuvre, comme les fermes
produisant des vivres, et les habitations ouvriéres, atta-
chant ’ouvrier & la mine, ete.

Si les installations nécessaires ne sont pas suffisantes
ou doivent &tre modernisées, il faut évaluer le cofit des
installations complémentaires et la date de leur paiement,
et inscrire leur valeur escomptée au passif;; il faut agir de
méme en ce qui concerne les siéges nouveaux a créer..

Le poste Immobilisé du hilan de la mine n° 1 corlt}ent
aussi des immeubles qui ne sont pas indispe'nsables a la
production et que nous qualifierons d’ac?essplreS; tels les
terrains achetés en vue d’un avenir lointam, ou pour

(1) Les actionnaires des socidtés i fusionner désirent généralement tou-
cher les dividendes gagnés avant la fusion. . ‘
(2) En ce qui concerne la valeur des terrains

loc. cit., 1925, p. 530,

la liquidation, voir
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n’avoir pas a payer les dommages produits 4 la surface
par l’cx.ploit:ut'ion, efe.; ces immeubles ne sont pas remis
cllelal :O(;léPi flc:ilelle ; .ils soonf'i conservés par la liquidation
» la société de la min 1 1stri
comme soulte entre s(:‘:snact’ioil;lqie;'l(lesdlstrll?ue‘}a .Val(?ur
pouvant consister en une vente sé‘ e ‘apres u?z‘lh’s 2l
parée & la société nou-
velle. Il faut de méme écarter du bilan tous les postes rel
tifs & une industrie étrangére. i
Le poste Immobilisé du bilan de la mine n° 1 doit g
étre remplacé par la valeur de la mine déterminé-e Omf
une f_ormule adéq}mto; cette substitution entraine 1a sgm
pression, au passif, du poste : « Amortissements antl?_
rieurs 4 la date du bilan. » <
A,Prés ces rectifications, la valeur dn capital-acti d
la mine n° 1 se déduit comme une inconnye du l;il OI.]S ¥
fié, bilan qui n’est, en somme, qu’une équation i 1
Or} a évidemment de suite la valeur dy capitq.l- i
du bilan rectifié en ajoutant au capital soci.al l’ar-dactlons
tion de valeur apportée par la formule d’estimat.'ubmenta_
soustrayant du capital-actions 1 diminution'éon ou en
apportée par ladite formule. Maig 15 constit : Val?ur
bilan rectifié est & conseiller pour faciliter 0 tl Iétl.on d’un
du bilan de la mine-fusion, aingi que nou 'le ablissement
plus loin. iy oLiretotis
Je pense que la détermination da 1y valeur d .
actions par la méthode du hilan rectifié egt rl 4 Cap'lta.l-
saisiv par les comptables que la méthode dp us facile 3
Pemploi dune formule d’estimation of ¢ tu T e
|'()111;_111L‘, les mstallations mmlp]émvullalit'ex'Iilre"le Sanial
et les réserves. $ Indispensableg
Ces deux méthodes n’en font qu'une, d
remonte & la définition du capital ruu]al;t Fl§e

ste, s1 1’on
(1} On sait que le capital roula ¢
a ni, apres paiement d |
anté e iffér ‘ Denos
T'Lni‘r,-par 1(‘1 différence entre le rvéalisable et disgpoulill.)l)em il'm’ Sl
exigible, d'autre part, quantités qui figurent au bilan % (luzie part, et
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Appelons C,, C,, C; la valeur du capital-actions de cha-
cune des mines n®* 1, 2, 3, ainsi déterminé par la rectifica-
tion des bilans.

2o Rormation du bilan devant résulter de’la fusion.

A Pactif, le poste Immobilisé consiste dans la valeur
de la mine unique résultant de la fusion, valeur calculée
d’aprés une formule adéquate de capitalisation des béne-
fices estimés par I'Ingénieur-expert, le bénéfice annuel
étant supérienr i la somme des bénéfices annuels des
mines & fusionner; ear ¢’est le but rationnel de la fusion,
de diminuer le prix de revient par la suppression de cer-
tains frais généraux, ete.

Les postes de P'actif : Réalisable et disponible, et du
passif : Réserves et exigible, s’ obtiennent en totalisant les
postes correspondants des bilans des sociétés a fusionner.

Au passif, il y a & inserire le total des valeurs escomp-
tées des installations indispensables complémentaires des
différentes mines, y compris celles des nouveaux siéges.

De ce hilan-équation, on déduit la valeur du capital-
actions C de la société nouvelle.

3° Partage proportionnel du capital-actions de la société

nouvelle entre les actionnaires des mines n* 1, 2

el

(e partage pmpm'timmel se justifie par la considéra-
tion que chaque mine contribue A la formation de la mine
unique propm't.ionnellement 4 la valeur C,, C,, C; de son

capital-actions rectifié, augmenté de ses reserves.

Les sociétés doivent se mettre en liquidation en vue de
la fusion; la part des qctionnaires, d’aprés les bilans rec-

L 1 A - = 3l
tifies des diverses mines, Sera C, +Res,, C,+Res,,
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C, +Res,. C’est suivant ces quantités que doit se faire le
partage du capital C de la société résultant de la fusion.

I')?mgnons par z,, x, et , ces parts 4 attribuer aux trois
soclétés ; nous écrivons : L

ad C
1= [(Gi + Res)) + (C, + Res,) Jr__(C; T m((}, + Res))
—_————— G
Eodir | ICE T oy i (C: + Res )
e B AEUATERE k)
; [ TIPSR, oo ] (Cy + Resy)

Jreimnple.
(‘onsidérons trois mines : n° 1, n° 2 ot n° 3.
Les capitauzx-actions rectifiés sont C, = 5.000.000 fr

', = 15.000.000 fr., C, = 20.000.000 fr. 1E
Les réserves sont R, = 1.000.000 fr., R, = 2.000.000

R, = 8.000.000. ’
Les totaux des capitaux rectifiés, augmentés des

réserves, sont : C, + R = 6.000.000 Jeiy G+ R

= 17.000.000 fr., C,+R, = 23.000.000 fr. =
Le total des capitaux rectifiés el des

46.000.000 fr. ‘

Le capital de la mine-fusion, estimé comme il a été

exposé, a été trouvé 60.000.000 fr. i
La part de chacune des mines dan

est approzimativement :

r, = 7.824.000 fr., x, = 22.168.000, z, = 29.992 000
Il'y a lieu de faire deux remarques Justificatives : |
a.) Le partage proportionnel du capit .

so.mété nouvelle entre les actionnaires

mines serait inéquitable, s’il était fait
taux-actions des différentes mines te]

éserves vaut

§ ce capital-actions

al-actions de 1la
des différentes
d’aprés les capi-
s qu'ils figurent &
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leur bilan, par les motifs que le mode d’évaluation de la
concession dans le bilan est différent dans chaque société ;
puis, qu'il n’y a de comparaison possible qu’entre des éva-
luations faites de la méme facon, et qui tiennent eompte
des réserves de minerais actuelles et des bénélices propres
A chacune des mines; I’évaluation desréserves de minerais
est souvent une question du domaine de la géologie écono-
mique; la hauteur des hénéfices caractérise la perfection
de I’outillage et la richesse du minerai. ;

Aprés unification de la méthode du caleul du capital
social, d’aprés la valeur actuelle de la mine, le partage
proportionnel du capital-actions de la société nouvelle se
comprend ;

b) La méthode d’estimation par la capitalisation des
bénéfices présente cet avantage énorme sur toute autre
méthode qu’elle dispense de I’évaluation des immeubles
et installations constituant I’outillage de la mine et qu’elle
est caractérisée, par conséquent, par une facilité et une
rapidité que les circonstances financiéres exigent toujours
impérieusement.

FIN
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NOTES DIVERSES

Exploitatioh par havage mécanique

des couches a forte inclinaison

DISPOSITIF DE SURETE

NOTE

RAR

G. PAQUES

Ingénienr au Corps des Mines, i Charleroi.

Les difficultés d’exploitation, de plus en plus graves au fur et
3 mesure de I’appauvrissement des gisements, jointes aux diffi-
cultés économiques du moment, obligent 1’exploitant de nos mines
a tirer tout le parti possible du machinisme mis a sa disposition par
la technique moderne.

Le but de la présente note est de signaler un dispositif de sireté
automatique permettant d’utiliser les types actuels de haveuses le
long de tranches fortement inclinées, dispositif fourni sur le mar-
ché belge par la firme De Decker et C*, rue Van Moer, 4 Bruxelles,
et mis en service, tout récemment, dans un pendage a 50° a la sec-
tion de Fleurus des charbonnages d’Appaumée-Ransart de' la
Société anonyme des Houilléres-Unies du Bassin de Charleroi, 2
Gilly.

Ce dispositif, basé sur une application nouvelle du frottement
d’enroulement, est représenté aux croquis suivants. Tl permet de

soutenir la haveuse indépendamment du cible ou, éventuellement,
abituels, et ce & tout moment, sans heurt
plémentaire.

T] consiste essentiellement en un plateau métallique P (fig. 1 etl2)‘,
de dimensions relativement réduites, en I'espece 530 x 300 milli-
mbtres de surface et 25 millimetres d’épa.i_sseur, fixé par boulons ou
tirefonds & la face latérale de la haveuse (coté remblai) et portant,

de la chaine de halage h
possible et sans intervention d’aucun ouvriel’ sup



