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PREFACE 

/,e pré.c;enl tra1'ail est l' npplication à la finance de.~ 
111i11es, des Jon1wl e:.; f/ul> f i,, ~ 11our l'e.c; t i111a/Ï(>1t des 111i11es; 

je prie donc le lectwr de vouloir se reporter d'abord à 
mon travail sur l 'Estimation <.1es mines et de::; valeurs 
minières ( 1) . 

Ces deux travaux, confinés dan.s la techniqne et main
te nus à i' écart des considérat?'ons boursières, forment un 
ensemble complet dans lequel l' i ngénieur-expert trouvera 
les directives pour l'estimation des gisements miniers, pttÙ; 

celles pour l'établissement des bases de la société d'ex
ploitation à créer, bases que le banquier se chargera de 
consolider. Il y trouvera égalemènt les éléments pour 
opérer la fusion financière des sociétés minières . 

• 
I. - Modes de r~munératlon du vendeur de la mine. 

a) Paiem~n t en espèces, obligations et actions libér ées; 

b) Paiement en espèces, obligations 01t actions libérées 

(1) Voir À nnales des Mines de Be lyiq11e, 1925, t. XXVT, 2• \iv., e t 1926 , 
l. XXVIII, I r• liT. 
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1° Paiement en espèces. 

Le paiement en espèces, de la mine, est exprimé par les 
form ules qui ont été expos~es dans le travail pr érappelé . 

Il est dû au jour de la prise de possession de la mine. 
Il ne peut être admis par l ' acheteur que lor sque le 

minerai en vue seul a été pr is en considér ation . 
La formule principale, d ue à Hoskold, applicable au 

cas où la mine est complètement armée, résulte de ce prin
cipe que l'acheteur veut toucher un intérêt bénéficiaire atl 

taux ,.b choisi en rapport avec le risque particulier à la 
mine et un superintérêt a'Vec lequel il amortira son prix 
d'achat, au taux "- au bout de la vie de la mine v · en 
d' ) 

autres termes, l 'acheteur Yeut. bien prêter son ar aent à 
condition que _non seul~ment il touche un inté rêt. c~ r ap
p~rt ~rnc le n sque qu ' il court, mais aussi que son argent 
lui s01t r endu à la mort de la m ine . 

Le. bénéfice annuel de la mine est B durant v années · 
' 

(1 + a)V - i 
a(a,v) = a (15) 

est la somme produite à intér êts composés au tau x ~ au 

bout de v années par une annuité de 1 fr . payée à la fin 
de chaque année. 

La formule d' achat est, pour le cas désigné symbolique
ment par M ( v) r eprésen iant une mine à une période pro
ductive : 

a (a, v) 
· Ais = _1 _+_ r-'--b ~a, v) B 

FORMATIO r DE LA SOCIETE 

La mise el'I. société exige un capital roulant; ce capital 
roulant est la somme nécessaire pour exploiter et traiter 
( tous frais génér aux compris) le minerai pendant toute 
lu pé riode comprenant l'abatage du m inerai jusqu 'à J'en-

î 
1 

j 
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caissement du montant clc h1 Yenle du métal ext ra it de CE' 

mmer ai. 
Le capital roulant., renai~sa11 t. de ses cendres, stric t.e

ment ne doit pas è t.re amor ti, puisqu' il se r etrouve théori
quement intact ù. la lin de la \·ie de la mine, si celle-ci 
accomplit soli programme initial, hy pothèse qui est à la 
base de toutes les considér ations que noli s exposons danti 
ce travail ; mais un intérPt doit H re scn·i au capital ro11 -
lant. Cependant, nous prérnironf': le .moyen de l'amort ir 
en laissant ainsi un boni 011 u1w résen ·e à la liquidation 
génér ale . 

Si R est le capi tal roulant, comme son montant doit êtn=
retern1 an ,·endeur , la formul0 A. 1 8 sc t.ransfortnt' t'n (1) : 

a (a, v) 
A12 - --- B -R · - l + r b a (~ . i>) (72) 

ou 
a (a, v) 

+ rb a (a, v) U = A 12 + R (73) 

Le premier memb re de l 'équation est le capital-actions; 
dans ~e se?ond m0mhrc, A1~ eRt la gomme à payer au \·en
deur a prele\·er sur 10 produ it de la souscription. 

E:a111 ple : .1! i11e ù u11e 11l1 ww 1n·oductire (:\Iine X). 

f_,e f>é11éfice u11 1111.el !![:. / 13 = .1.00{).f){J() Jrrrnr·s: '" n e, 
1· = 10a11 née.c;. 

L' acheteur veut un Ùtl é?-êt bénéficiaire au taux r b 
= 0,15, et ueut 7Jow 10ir amortir son achat œu taux ~ 
= 0,04 . 

Le capital roulant es t R = 500. 000 j 1-. 

(1) Nous s upposoos cionc li présen t qu,, J,, lié11 "fice B • ~ ét.5 étnbli st\ll:l 

que l' in térêt du c11pit11 l roul l\11 L l\it été pu.-1 ,-1 d11ns les dépense~, C'ollllllv 
nous l'avion s nd mis loc. cil. , 1925, p . 510. 
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Calculer la somme à payer au vendeur , et indiquer le 
plan fi nancier de la société d' exploitation . 

L' équat ion (7 3) de,·ient : 

~ .. 286 .000 fr. = A 12 + !i00.000 fr . 

Le capitçil-adions sera donc 4.286.000 fr.; sur le pro
duit de la so'tlscription, il sera prélevé 3. 786.000 fr., 
somme .à remettre au vendeur ; après qiwi, la société dis
posant d'un capital rou.lan/. de 500.000 f1·., aura" avec le 
bénéfi ce annuel de 1.000.000 fr., le moyen de payer · 
O 15 à ses actionnaires comme premier dividende ·et 

' ' 
1 

( ) = 0,08 a a., V 

( approxiwativement) comme deuxiè me clfride 11de, avec 
4itoi l'nctionnaire anwrtira son action . 

M (n0 v), mine à deux phases, l'une préparative, n
0

, 

l' autre productive, v . 

Dans la phase préparative, des installations seront ér i
gées qui coüteront Io, à payer en moyenne au milieu de 
la phase. 

Nous ferons usage de la formule A 281 dans laquelle nous 
introduisons le capital roulant, qui doit être retenu au 
vendeur; ce capital roulant ne devient nécessaire qu' au 
commencement de la phase v. 

Cette formule modifiée peut s' écrire : 

-no cr (a, v) no 
( 1 + r •b ) 1 + 1'b c; (?:, v) B = [10 l 1 + a)- T (7 4) 

+ R (1 + a.) --n°] + Azs 

01'! 
1 (28) 

; 
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FORi\I ATJO:\ Dl~ LA SOUIBTE 

Le premier membre est le capital social'. ,s~r le produit 
de la souscription , il sera retenu par la societe · 

[fo (1 + a:) - ;~ + R (1 t a:) -no] 

en espèces pour le work i11 u capital ; le re ·te en espèce~ 
sera r emis au vendeur. 

Exemple (Mine Y) . 

Donner le plan fi nancier d' irn e . ociété qui paiera e11 
espèces le vendeur d'u ne rnine, dans les conditions sui 
vantes : 

Le bénéfice an1tuel de la 1t1ine est 1.000 .000 fr . pen· 
dan ! 10 111u; . 

L'acheteur veut un intérêt béné ficiaire au taux r b 
= 0 ,15 ; il veul pou voir amortir son achat au taua, 

a: = 0,04. 

li fnuclra trne périocle prépara /ir e de 2 a1rnée.~ pe11-
dant laquelle des installations .~e ront édifiées, coûtant 
1.000.000 fr., à payer en moyenne au milieu de _la phaRe. 

Le capital roulant e.st 500.000 francR . 

Données : B = 1.000 .000 fr.: v = 10 ans; 1·b =0.1 5; 
a= 0,04; l 0 = 1.000.000 fr.: n0 = 2 ;R = 500.000 fi 

Réponse : Le capital social sera de 3. 574. 000 fr . ; sur 
L' émission des ac tions, il sera 111is en banqite 1.423 .000 fr., 
pour f ormer en temp.c; voulu le wor king capital; le reste 
80it 2 .157 .000 fr ., sern 11ersé en espèces au vendeur.·
La société paiera à ses actions 0,15 comuie preniier diri
dencle et 0,08 cornme second dùiidende . 



386 AN NAL E S DES ~UNES DE BELGIQUE 

·J
0 Paiement par rwnuil <'s 011 rede1ic111ces fi xes 

(obligations ) . 

t'i JI est la r edc\·ancl' a nn uelle it payer a u \·c ndeur pen
dant, la \· ie de la mine, A le prix calculé par l'une ou 
l'<.iu lre fo rmule, nous dédui sons, en posant 

a- (o:, v) 
( 1 + ?.) v = I (a., v) (75) 

= la r aleur actuelle ou \·a lcur escompLée d' une annui té 
de 1 fr. à payer pendant v an nées, ci donnée par les 
tables : 

(t' + o:)V A 
Pî6 = A ~---'--

a- (ix, v) - J (a , 1;) (76) 

. Ces annui~és . fi xe peuYent être. l e~ intér êts d'obliga
t10ns hypothecaires; le \·endeur qui consent à ne pas tou
cher son dû en espèces et n ' intervient plus dans la direc
tion de la mine, est en droit, en effet , de demander des 
gar anties . 

3° Paiement par une redevance v ariable . 

a) Redevance ca lculée annuellement. 

En introduisant dans la valeur p76 de la redevance la 
valeur du bénéfice B donnée par la formule : 

( 14) 

ou K 1i est l ' extraction annuelle , 0 le cours du métal t J 
d 

. . 
1 

, b a 
tP".eur u rn111era1, r g e r endement général en métal 1 , . ce 
toute~ l;s op~rat1 ons, ces syml>0lE's représentant tous des 
ciuant1tes van able11 annuellement, il est possible de cal
culer chaque année la valem de la r edevance qui fait par 
ticiper le vendeur aux chances heureuses et malheure 
l 1, 1 · · uses ce exp 01tat1on . · 

~ 
1 
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P ar exemple, s' il a r té fait, usage de la formule A 1 8 : 

Ais m R _ rn K b (C r g - Pb) (77) 
P76 = f (ix, v) = f (ix, v) - I (ix, v) 

où 
a- (ix, v) 

m-
- 1 + r b a- (a: , v) 

(23) 

Mais une telle détermination annuelle ne peut se faire 
que par l ' inter Ye niion d ' un Ingénieur-arbitre, et le sys
tème paraît de nature à créer des diffi cultés annuelles. 

b) Redevance en nature . 

La r edevance var iable -geut être payée par la livr aison 
au vendeur , en nature, d'un tonnage T de concentrés dont 
la valem est calculée par la formule ordinaire en usage 
pour la vente des minerais, et qui exprime la valeur des 
concentrés Ve en fonction de la teneur te. du cours du 
métal 0, du r endement métallurgique en métal, des frais 
de traitement, de t r ansport, etc. (re turning charges} (1); 
cette quantité T est déterminée par la r elat ion 

A 
P16 = f (ix, v) = TVe 

où A est le prix d ' achat; les années suivantes, on mam
tient T (tonnes) et on r ecalcule 

V, . d'où p 113 = TVe 

Il est évident qu'il faut qne le ve ndeur puisse à son 
choix pren~re livr aison annuelle du tonnage T de concen
trés ou en toucher la Yaleur T Ve . 

Cette méthode simple, associant le vendeur à la hausse 
et à la baisse du métal, est en usage dans certaines sociétés 
anglaises exploitan t le miner ai d'étain . 

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

Ce système réalise 1 'association cl u vendeur et de 
l' acheteur, dans la bonne corn me dans la mauvaise for 
tune. 

1Hine M {v). 

La socié t,é se formera sur la base de l 'équation (73), et 
le vendeur r ecevra, au lieu d' espèces, des actions libérées 
pour A12 • 

Exemple (Mine X). 

/.,e vendeur aura pour 3 .?86.000 fr . cl' aclions, et 
l' ncheteur seuleme nt pour 500.000 fr . 

:3i la situation restait te ll e, le Yendeur pourrait consi
dérer qu 'ayant pris un associé qui ne lui apporte que 
600 . 000 fr ., il reste le maîtr e de l 'affaire; mais, générale
rnent, les achet,eurs ne l'entendront pas ainsi e t, exigeront 
un minimum pi·ivilégié, p:lr exemple de 0,08 garanti et 
r écupérab le, pow: leur ca t,égorie d'act ions et des actions 
à voix multiples, de fayon à prendre la majori té . 

M (n0 , v) . Mine à une phase préparative et à une phase 
productive . 

La formule A2 b · qui concernr le paiement r n espèces, 
doit ê>tre modifiée pour le cas du paiement en actions. 
En effet, les actions émises au commPnce ment de la 
période no ne produiront des di,·idendes que dans la 
période r; dès lors, le montant dec:; actions libér6es r emises 
au ,·endPur ne doit pas être affecté du coefficient de 
réduction : 

(1 + 1.'b )- 11 0 . 

D'autre part, les actions souscrites par l 'acheteur et 
dont le produit est destiné à payer les installations J

0
, au 
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mi lieu de la période n0 , ne doiYent. avoir un montant que 

de: 

et le mo11tant des actions :-;ouscril e", dont le produit doit 
donner le capital rou lant H, :rn dé but de la phase v, où 
seulement ce capita l de,·icndra nécessa ire, ne doit être 

que : 

R (f + :x) - "" 

De sor te que la fornrnlc A.~ ., trarn:formée eL adaptée au 
paiement en actions, dcYie ni , après introduction du 

capital roulant : 

i a (c.t, v() ). B= [r
0 

( 1 + cr.)- '~0 + R ( 1 +a)- "0
] + A-;s + f b a c.t, V 

(78) 

Le premier membre de l 'équation est le capital social. 
Dans le second membre, les termes entre crochets r epré
sentent la valeur des actipns souscrites par l 'acheteur . 
A 1 8 , déterminé par différen ce, est le montant des actions 
libérées remises au vendeur . 

Le produi t des actions souscritE>s, placé en banqve, don
nna e11 temps \·oulu dt• quoi pay<'r IL> :-; insta llations et con
:-;t ituer le c;:tpital roulan t. 

E:remple : Donner le plan financier de la mise en société 
d'une niine 111étallique définie co1ame .ciÛ:it (:Mine Y) : 

La mine , après une plia .ce préparatoire de 2 années dan.· 
laquelle des installations r·oû tant 1.000 .000 fr. seront 
édifiées, à payer en moyenne au. milieu de la phase, rnp
portera un bénéfice annuel de 1.000.000 fr. pendant 
10 ans. 
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fTn rnpitnl roulant. Je 600.000 fra1ws est nécessaire. 
Données : B = 1. 000. 000 fr. ; 1 = 10 ; rb = O, 15; 

'· = 0, 04 ; Io = 1.000.000 fr.; R = 600.000 fr . 

Réponse : La société sera formée au capital de 
4 .286.500 fr . ; des actions libérées d'im montant égal 
à 2.863 .000 fr . ~eront reuiises au vendeiir ; la sou
scription d'un montant de 1.423. 000 fr . par l'achetettr , 
forme le work ing capital nécessaire pour payer les instal
lations. et constituer le ca11it.al rou lant de 500.000 fr . f1 
employer dès le commencement de la période pr~duc
tive (1). 

La société paiera à ses actionnaires un premier divi
dende de 0, 15, et un second dividende de 0,08 devant ser
vir à l' amortissement. 

M (n0 , î 'll V 2 , Vn ). 

La. formule A~" modifiée de la même manière que la 
formule A28 l'a été, devient : 

O' (r1., V 1 + V2 + .. .. + 1Jn ) - O' (Cl., V2 + 1':J + · · + Vn ) 

1 + r'b cr ( l , V I + v2 · .... + v 11 ) Bi 

+ c; (,.,v2 +v:i + .. +vn)-O'(ix,v3 +v4 + " · +v
11

) 

B2 id . 

+ O'(a., Va) . . . .. . · · · · · · · · · · · + 'd Bn 
1 • 

[r 1 no v 
= o ( + 'X) - , 2- + Ji ( 1 - r1.) -(no+~ +) ... .. - , r~ 

-f- În(1 -f-a) - no+''1-f- . - Vn;l + R ( I + (Y) - nol + A19. 

Le premier membre de l'équation est le capital social. 

.( 1) Suivant donc le mode de rémun.Smtion d u vendeur, ce lui-ci touche 
soit 1.541.000 francs en espèce~, soit 2.853.000 francs en actions . 
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Dans le second membre, les termes entre crochets for
men t la part d' actions souscri tes par ·l' acheteur , dont le 
produit permettra le paiement des install ations en temps 
\'Oulu et formera le capital roulant en temps voulu . 

A déterminé par différence, est la part d' actions libé-
79' 

rées r emises au vendeur . 
Cette fo rmule gén&rale Arn cor respond au cas de la pra

tique, dans lequel la mine, tout comme l 'homme, _tr_averse 
la période de la jeunesse, de l'âge rnür et de la v1e1llesse . 
les bénéfices de la mine allant d' abord en croissant, puis 
rèstant à peu près constants, puis allant en s' éteignant . 

Exemple 

La mine, après ime périod~ prépn:ratoire de 4 années , 
pendant laquelle les dépen ·es en installations seront de 
4.000 .000 fr . , à payer au milieu de la période, - en 
moyenne, - produira un bénéfice annuel de 1.000.000 fr. 
pendant Q ans; durant cette première période, produ c
tive, des in.stallations sero~t érigées, coûtant 1. 500 .000 fr . , 
à. payer au m.ilieu de la période. 

Dans la seconde période prodiLctive devant dure: 2 ans, 
le bénéfice anmiel sera de 2.000.000 fr ., et des installa
tions detiant coûter 1 .000 .000 fr . seront érigées, à payer 
au milieu de la période. 

L' ère de.ci dépenses d'installation sera close alors, et la 
mine entrera dans son plein rendement; le bénéfi ce annuel 
dans la troisième période prodi1ctive sera de 4 .000.000 fr. 
pendant 7 ans ; puis 1 iendra 1rne .J/ période productive 
de 2 ans à 2.000.00Q f r. par an. une 5° période de 2 ans 
à 1.000.000 fr . ; enfin , une 6° période à 500.000 franc. 
en moyenne, le béné.fl ce tombant à zéro . 

Ce tte situation correspond à l' épuisement de l'amas, en 
profondeur et en direction, amas unique constituant la 
mine considérée . 

• .... ........_.__. .... __________ ...................................... ______ _ 
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Les actionnaires dbirent. toitrher nn intérêt bénéficiaire 
de 0,14, vu le caractère cl1t gise 111 ent , el la prise en consi
dération du minerai espéré, et. veulent pouvoir amortir 
leur souscription au taux 0,05, c'e.c;t-à-dire qu'ils désirent 
1m dividende total de 0,14 + 0,039 (l) = 0 ,179. 

Les donnée.~ rht problème sonl ré~umées dans le tablea11 
suivant : 

P HASlt I NST ALLATIONS 
ou BÉNÉFICE :\N~UF:L 

PÉl\IODP: C OÛT 

1 

ÜATE 
Dl:!S PAlE!.IE~lïi 

"• = 4 4 001). 000 fr. ou miïeu de la 
période 110 -

V 1 = 2 Bi = 1.000 .001' frs . 1. 500.000 )) an milieu de V1 

1 
V2 = 2 132 = 2.00f• .000 )) 1 . 001).000 )) au milieu de V2 

1 
V3 = 7 H:i = 4 . (100 t ùO » )) 

1 

)) 

V4 = 2 B4 = 2.000.000 » » » 
1 

i 
V:,= 2 Bs = 1.000. 1·00 )) )) )) 

VG = 2 Bs = - 500. vOO )) )) )) 

V= 17 l'b = 0,014 
1 

Certes, un programme si compl iqué ne sera pas accepté 
par beaucoup d'Ingénieurs, qui déclareront ne pouvoi-r 
assurer son exécution, \'U les nombreux aléas gui se pré
. enteront, a insi à l' égard des var iations du prix du métal, 
du coûL des installations, des modifications qui seront 
imposées par le progrès et les inventions, etc. 

Il est facile de simplifier le programme en s'en tenant à 

a (« V,) 
( ! ) l'o 

1. 
--:-;,....,,..,,-==,.... = 0' 039. 
a (0,05 , 17) 

J 
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une vie d'une diza ine d ' années (1), et faisant abstraction 
de la suite, aux dépt> 11 :-; du \'l'ndeur, et en guise de r éserYe 
contre les imprévu:;. an proli! cle l' acheteur. C'est ce qui 
est à conseiller. 

L'exemple considéré lai::;se cependant m ir to ut ce qui 
peut être r etiré, en cas de besoin, de la formule A

19
; il 

pourrait devenir une réa l iL(~, axec d'autres chiffres, dans 
le cas d' un charbonnage qu i a urait pour programme l'ou
vertlU'e successive de plusieurs si6ges (2) . 

Les calClùs numériques de la formule A
19 

sont labo
rieux, mais fort simples en cas d'emploi d'une machine 
à calculer. 

En pratique, il suffira sou,·ent de considérer trois 
phases seulemE'nt : n0 , r 1 el u~; la formule A

79 
pour v

2 

- un = o, dev ient : 

rs (a, v 1 + v2) - rs (:x, v2) rs (a, v2) 
1 + 1'b (J (~. , V I + vz ) B 1 + id. B2 

= [ro (1 +ex) - ~O + r, (1 + a) - (no+ ~IJ 

+ R(i + :1.)- 110 + Aso. 

l\I (V i> V 2 , V 3 ) • 

(811) 

C'est le cas de la reprise d'un~ mine en cours de pro
duction ,·. m· la base d ' un bénéfice BI' pendant la pha e v" 
durant laquelle des agrandissements seront réalisés devant 
élever le béné fice à B

2 
dans une phase v 2 ; les bénéficp. 

dans la phase v
3 

vonL en diminuant et seront en 
moyenne B3 • 

(1) Voir loc. cil., Hl25, p. 531. 
(2) Voir /oc. cit. , p. 535, exe111ple n• 5. 
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La formule A~4 , ramenée h ce cas particulier, d evient 
pour n° = o : 

a (a, V1 + v2 + V3 ) - a (a, v2 + v3 ) B 
1 +. r !:J a- (a, VI + v 2 + V3 ) 

1 

a (a, v 2 + v 3 ) - a (a, V3 ) a (a. , VJ ) 
+ . -- fü + 83 id. id. 

(81) 

Cu1tclu8ion eu ce qui c.;011('e rn e la 111 ise e11 ,c;ociélt:. 

L'entente entre ven<leur et acheteur est souvent diffi
cile à réaliser quand il s'agit d ' un pa iement en espèces, 
parce que le ,·endeur , une fo is la somme touchée, ne s'oc
cupe plus de la mine et qu' il cherche dès lors à obtenir 
lor s de l'achat la somme d 'argent la plus for te possible. 

Quand le vendeur accepte d 'être payé en actions, il a 
intérêt à ce que ses actions soieut du bon papier, appr écié 
par la Bourse des valeurs, et vendeur et acheteur font 
association pour la menée à bonne fin de l' industrie .à 
créer ou à développer. 

Le moyen dans ce cas le plus sûr q ui amène l'entente 
' c'est la r emise des négociations en tre les mains de deux 

représentants, Ingénieurs-exper ts, qui s' efforceront de 
décider : 1° la formule qni sera adoptée; 2° la valeur des 
éléments qui entrent dans la formule adoptée. Parfois, la 
moyenne de deux formules d_onnera la transaction. 

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

C'est en ayant en vue ce processus que j ' ai pu écrir e 
dans la préfàce de mon travail de 1925 que l' estimation 
des mines était , par l ' emploi des formules d 'achat, rame
née à une opération d' arbitr age . 

1 

~ 

1 
f 
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5° Paiem ent partie en espèces, partie en actions . 

Le nombre d 'actions h mettre en souscription doit être 
augmenté de façon que le produit de cette ajoute forme 
la somme e en espèces que désire recevoir le ve.ndeur; et 
la part d 'actions liuérées à n~mettre a u Yendeur est à dimi
nuer d'autant . 

Nous a vons déjà dit que le pa iement en espèces ne pou
vait être admis par I ' achcLt' Lll" que si le minerai en vue seul 
était pr is en considération ; dans le cas d' un paiement par
tiel en actions, le paiement complémentaire en espèces ne 
peut être que l'équivalent de la valeur provenant du mine
rai en vue . 

Si donc l'estimation a été faite sur .la base du miner ai 
en vue et du minerai prnbaule, et que v désigne la vie, 
et v' la survie, l' équation (78) de,·ient , après suustitution 
à la variable v de la valeur v + v' 

a (et, v + v') 
-o----'-----_.:._- B 
1 + rb a ( a., v + v') 

= [r0 (1 + ex) - ~0 + R (1 + ex) - no + e"l + [ As2 - e ]
2 

(82) 

Dan.s le_ secon? memure , le terme [ Ji représente la 
par t d actions mises en souscr iption, et le terme [ ]

2 
la 

part d 'actions libérées à r emettr e au ,·endeur . 
Le maximum de e est 

a (ex, v} B 
e = 1 + r b a (ex , v) (23) 

Il faut bien noter que, danH la formule (82) , r b a une 
valeur plus grande que dans (83) , à cause du r isque intro
duit par l 'entrée en compte du minerai probable (1). 

(1 ) Voir /oc. cit,., 1926, p. 531. 
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li. - Amortissement du gisement 
et des installations par les Sociétés minières. 

Dan les cas théoriques considérés pour l' établissement 
des formules d 'estimation , l 'actionnaire est supposé faire 
lui-même l'amortissement de son capital, p uisqu'il touche 
non seulement un dividende au taux l ' b ou bénéficiair e, 
ma is aussi un superdividende a u taux 

ï 
t'a= ---

a (~, v)' 

qui lui per met de faire son amortissemen t. 

Certaines sociétés minièr es appliquent cette conception 
et après avoir payé une série de dividendes magnifiques, 
sombrent tout à coup par f>p uisem ent de minerai, à la 
grande surprise de l'actionnaire, qui n'a pas été averti 
par les rapports annuels de la décroissance des r éser ves 
de minerai . 

J e suis d 'avis que la loi clevrait astreindre les sociétés 
à publier annuellement leurs r éserves de minerai, et à 
faire elles-mêmes l'amortissement du g isement et <les 
installations. 

Voyons, à, la lumière des formules antérieurement 
cxpo.-;écs, comment une :;;ociéLé min iè l'e peut amortir elle
mf'me son capital. 

DIVERSES MANIERES 

Preniière manière. 

La société ne paie le div idende qu 'au taux r b; ell e 
r etient les superdividendes au ta ux t 'a , les fait fructifier 
dans une caisse d' amortissement qui lui r eproduit le capi
tal au bout de la vie de la mine; elle r estitue ce capital à 
la liquidation aux actionnaires, ou bien elle l'emploie à 
acheter une autre mine. 

1 
1, 
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Deuxième manière. 

Le plus souvent, la société r embourse ~ans le~ bo~es 
années un cer tain nomhre d'act. ions de capital, qu elle t~re 
au sorL, et remplace chaque action sor t ie par une ~ction 
de jotli.ssance a u tau~ ,.b - O,Oü, p 1:~r .exemple , ,acti~n de 
second rang. qui ne touche ce d1v1dende qu apres les 
actions de capital no11 remboursées. . . 
L'am~rt i ssement do it êtr e conduit , autant que possible, 

en proportion du t.onnage extrait dans l 'année, après ~u.e 
l 'amortissement par tonne a été déterminé, .par la d1v1-
sion du capital à amortir par le tonnage des r éserves. Cette 
détermination des réserYes est à faire tous les ans, et la 
marche de l'amor tissement est à r eviser en conséquence; 
il y ~ lieu , dans ce but, de r éévaluer la concession par les 
for mules d 'estimation sw· la base de la nouvelle valeur des 
r éser ves . 

Il va de soi que les actions de jouis:>ance n'ont aucune 
valeur lors de la liquidation. 

Troisième manière. 

Une autre méthode de remboursement du capital, qui 
::;e présente, par exl'mpk, t'n cas de ,·en te d'une par tie de 
la concession , ou en cas d'auanclon <l ' un projet, en pré
,·ision duquel une rése1T0 a été accumulée, est de payer 
à toutes les actions une même fraction de capital. 

Si, par exemple, il est r emboursé la n° année 200 fr. 
sur une action de 1. 000 fr., ces 200 fr . r eprésenten t 
200 11 x 1 ) ll-n à la fin de la ,·ie v de la mine, et la 
proport ion du capital remboursé doit être considérée 
comme étant 

200 (1 + ix) V- n - {1 ) V-n 0 20 
1000 - + tX , 

du capital, car le remuoursement n' est dû qu'à la fin de 
la vie de la mine. 
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Réserve. - La loi astreint les sociétés à mettre à la 
réserve chaque année 0,05 du bénéfice net, . 

Les actions toucher ont donc moins que r 0 ; mais, théo
riquement, les actions du vendeur et de l'acheteur retrou
veront lors de la liquidation ces sommes manquantes accu
mulées dans la résel'Ve. 

III. - Actions de divers rangs. 

1° Actions privilégié~s et actions ordinaires de capital. 

Nous avons supposé jusqu'à présent que l' acheteur 
recevait des actions du même rang que celles attribuées 
au vendeur; il faut, pour que l 'acheteur se soumette à un 
tel mode de paiement, qu' il ait une confiance extraordi
naire dans le gisement; souvent, il s' at.Lribue des actions 
privilégiées, touchant par privilège au moins 0,07 p . c . 
Dans ce cas, le vendeur est, en droit tlc réclamer aussi des 
actions privilégiées pour la partie de son apport qui cor
respond à celle de ses dépenses faites pour les recherches 
qui ont abouti; ces dépenses sont aussi dignes d 'être con
sidér ées que celles que l'acheteur fora pour les installa
tio~s . Cet ~rran~em~n~ ~e paraît. le plus équitable , parce 
qu il cou~re par pr10nte et le ~ieux possible les risques 
courus ~ar le vendeur avant la mise en sociéLé et ceux que 
comra l acheLeur après cette mise en société. 

L 'examen de la formule A permet de co 1 
. 1a ne ure que 

lorsque le traitement du minerai ne demand d 
. . ll . . . e que e 

petites msta ations, tandis que le mmerai à or ar d l 
, t:i ' 1 e va eur, 

comme c est. le cas des placers aurifères plati·n.f' d. 
. , i eres, 1a-

man L1f ères, eLc., la par t d'actions du vendeur· · d 
ser a gran e 

par rapport à la part d' actions de l 'acheteur· · . . , qui sera 
obligé de prendre des mesures pour avoir le co t "l d . , . n ro e e 
la societé; tandis que lorsque le minerai , comme le char-
bon ou le schiste bitumineux, qni sont lles minéraux de 

1 

1 

~ 
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faible valeur, demande de grandes installations de traite
ment (puits profonds en Lerrains aquifères, triages
lavoirs, usine de distillation eL de raffinage) , la part de 
l'acheteur sera prépondér ante . 

Le contrôle de l'affaire peut être assuré, comme nous 
l' avons déjà dit , à l'acheteur par l'at tribution à ses actioni:
d' un nombre de voix supérieur ~L celui a ttri bué aux acLioni:
du vendeur. 

2° Actions de jo'Uissance . 

Nous avons expliqué leur inLer vention. 

3° Parts de fondateurs . - Rémunération des actions . 
Une évaluation doit toujour · être modérée .pour tenir 

compte des aléas, c' est-à-tlire que si tout marche bien, les 
ré.sultaLs seront supérieurs au,'{ prévisions du rapport; 
dans ce cas, le tl i,·idende Lot.al des actions de capital sera 
supérieur à rd =rb + ra , dans lp cas de l 'amortissement 
par l'actionnaire, et ;\ t '1.> dans le cas de l' amortissement 
par la société ; les statuts peuvent stipuler que, de ce sur
plus, la moitié ou une autr e fraction ira aux actions de 
capital, et le reste aux parLs de fondateur. Celles-ci peu
vent être attrib uées à ceux qui ont eu l' initiative d'enta
mer l'affaire , ont e u l' habi leté de la négocier, <le réunir 
les capitaux, etc. 

Elles peuvent parfois être par tagées entre le vendeur 
et l' acheteur, suivant une convention spéciale. 

C'est souvent leur petit nombre qui les fait atteindre en 
Bourse des cours vertigineux. Parfois aussi, l' attribution 
d'un di\·idende exagér é ù ces parts r ésulte de ce que les 
statuts limitent le taux d 'intérêt bénéficiaire des actioni:
de capital à un taux inférieur à celui qui a serYi à calculer 
le capital-actions, taux qui a ét,é pri s assez élevé pour teni1· 
compte du caractère aléatoire du gisement; de sorte que, 
en cas de réussite, l'action de capi tal, qui court tons les 
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risques, ne récolte pas tous les fruits, et, en cas d'insuc
cès, perd tout . 

Supposons, à ti tre d'exemple (1) , une mine métallique 
à. un~ phase prépa:ratoire no = 2, èt à une phase produc
lwe v = 10; prenons le t;aux d'amortissemen t a= 0,04 : 
il en résulte 

i 
ra = rr (:t., v) = 0,08 ( approxim.ati'Vement ) . 

Les installations à faire pendant z , . d , . 
. At • t 1 000 000 

, · a perio e preparatoire cou e1 on . . fr a ]~a . .1. . , . 
L . , ·' ye7 au mi, ieu de la penode. 
, a mme n a p_resque pas de minerai en vue; elle n' a 

guere que du rnmerai espéré . l 'aff . . d 
1 . ' au e est one dange-

reuse pour es capitaux q · ' · 
· , m s Y risquent mais ce danger 

est ignore des souscripteurs d'a f d' 
dant, le bénéfice a été évalué a\·e~ ionds, e ?apital; cepen
d' · . · mo erat1on, pour le cas 

un mm~1~1 ~~yennement riche, à B = 1 000 000 fr . 
le taux benefic1a1re a été pris écr· l ~ 0 i r.. · · ·' 

1 . oa a , o 
c capital, en conséquence de ce . .·- , ., , 

lué à A = 4.286 000 f · . qm p1ecède, a ete eva-
' • 78 • ' • ' qui corn . d 1 . d actions mises en . . pi en .423.500 f1. 

souscnption pour 1 . 
tions et former le · t l payer es mstalla-
actions libérées rem~sapi a roulant, et 2 .863.000 fr. en 

es au vendeur 
Cependant , les statuts limite . . 

à 0,14, plus le <livide d d 0 nt le premier dividende 
t issement dont 1 n . e e ' ~8 devant servir à l' arnor-
, e som est laissé à l ' · . 
a 0,22, et stipulent qtt' , actionnaire, donc 

apres ce doubl d . . 
tié du surplus du bénéfi .e iv1dende, la moi-

.. , ce va aux actions d . 1 1 
mo1t1e aux actions de fondateur e cap1ta , et a 

Les premières années de ma1:che , , . 
dans les environs de l.OOO 000 fr . • le be~efice est bien 
touchent O 225 et 1 · · ' les actions de capital 
de 1.000, t~ucl;ent c~as partsf de2 fondateur , au nombre 

cune r. l. 43 
(l) Noua reprenons ln mine y d 1 . 

e 11 pnge 14. 
,. 
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'upposons d'abord qu' après ces quelques an nées, la 
mine se ré,·èle un uccès extraordinaire qui continuera les 
années suivantes, à la suite de la mise à découvert de 
colonnes très ri ches . le bénéfice annuel a monté à 
2. 000.000 fr., ce qui correspond à un taux total de béné
fice de 0,46; le , i •r d ividende des actions de capi
tal 0,22 laisse disponible 0,24, dont 0, 12 vont aux actions 
de capital, touêhant ainsi 0, :14, comme in térêt bénéficiaire 
et intérêt d ' amortissement ; 0, 12 vont a ux parts de fon
dateur , qui touchent chacune fr. 514.32. 

Supposons, au contrai re, qu 'au lieu de ce succès, le 
minerai se soit appauni, au point que le traYail doit ces
ser ; le capital-actions est perdu, et, naturellement, les 
par ts de fondateur ne ,·aient plus rien. 

La conclusion est que les fondateurs d ' une affaire 
minière non justifiée par /' e:rislence du minerai en vue, 
peuYent , par leurs parts, gagner ueaucoup, sans avoir 
rien risqué, ou bien ne rien perdre. 

Quant à l'action de capital, qui verse les fonds, elle 
gagne beaucoup 0 11 elle tombe à zéro. 

La morale à t ir er , c'est que le souscripteur doit, avan t 
de s ' engager dans une affaire minière, s'enquérir de la 
quan tité de minerai en vue cL de sa teneur, et, à moins 
de fai re de la spéculat,ion, doit re fuser d' entrer dans une 
affair e qui n'a presque qur du minerai espéré . 

Nous avons déjà insisté près des capitalistes sur ces 
conseils de prudence; il leur suffi t de suivre les indica
tions de nos grand. ('tabli ss01nc1 nt" financier::::, gui , jaloux 
de garder in tacte une réputation acquise, ne fondent que 
des affair es minières saines, basées sur l 'existence de 
minera i en vue, et gui ne prélhent dans les parts de 
fondat,e ur qu 'i l ~ ~' attri l rncnL que la juste r écompense de 
leurs ipitiatives, d.e leurs études et de leur expérience, 
sans plus. 
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fV. Financement des extensions 
des installation a (1 ). 

. ~insi que no~s !:avons déjà fait r emarquer, l'impossi
?1lité de tou.t pre~oir pour une longue série d'années , fait, 
a . la. fon?at1on, ecourter le programme ; quelquefois , }a 
d1ff1culte de trouver les ca1)iLaux aaL·t dans le " · 

. t o meme sens . 
Il arrive donc souvent en ·pratique qui ' ] , ' , apres que ques 
annees de marche, le capital devenant 1·ns ff. t d u 1san , e nou-
velles ressources sont à r echercher. · 

Nons avons déià exposé les condi tions ou· d . t d, . -
.:i , • · L 01ven ec1-
<1 E'r de 1 extension des installations d' . 

h (1) une mme en mar<' e . 

Divers movern:; de financer les install f l' 
ta.ires sont en usage . a ions comp emen-

l 0 Armlication des ré.servef: _ Il f , . 
1 . , . . ' · aut ev1demment 

nnP E'l'l l E'l'lerves l'lOJE>n t importantes . oarfoi , , 
;:J r'.~llmn lp P.R en Vile d l' t . ' . S, ell es Ont ete 

. e PX enR1on Pro1etF•e . . 1 
pl01 rendra souvent 1"ff .1 1 . · , mais E>ur em -

c 1 lCl e e paiement d d .. d d 
dans les années imméd. t . e 1v1 en es 

ia ement smvantes . 
2° Emission d'actions nou?Jelles _ I , . . . 

au l d . . .J act1onna1re qm ra es moyens e souscrire d . 
. es actions non 11 . sa par t proportionnelle e , ,. ve es pom 

n m 1 ive dans le ' 1 
sions ne font que com lét . 1' . cas ou es exten-

p ei es mstall f 1 
rendre plus productives de b , ' fi a ions sans es 

. . . ene . ces à pa l h . 
sa par t1c1pat1on qu ' il ne l' avai·t , ' yer pus c e1 
. ' prevu lors d l . 

t1on des premières acf . ' e a souscnp-. ions , par exempl . . 
naire, propriétaire de c1eu L. e, s1 un actwn-

bl . . x ac ions de 1 000 f , ·' o igé de souscnre une nouve]] . . l ancs, el-ii. 
f . . e action de 1 000 f pour aire prodmre un bénéfi . · r ancs 

.d, ce an capital ·1 s1 erer qu'il a perdu le ti·c, d , 1 pourra con-
1 s e son a · · voir , pwsque c'est 

(1) Voir D oLm;a (111iu . a. Met . fé, 
(2) Voir loc . cit., 1925, p. 533. ' 1 . 1927). 
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la même parti<' dn bénéfice B qui sera partagée, pour lui, 
entTe trois action::, au lien de l ' être entre deux. 

Il peut atténuer la per te qu'il ferait en ne souscrivant 
pas, Pn vE>nrlant son droit de souscription à un tiers. 

Le::: con: idé rations qui précèdent ne sont pas valables 
au ca · 0 11 les 0xtensions augmenteront proportionnelle

ment le bénéfi ce . 

Cas des parts de fondateur. - Généralement, il est sti
pulé dans les st,at,uts sociaux que le nombre des parts de 
fondateur ne peut être augmenté . 

Dès lors, dans les périodes cri tiques , il est souvent 
impossible de trouYer des capitaux nouveaux qui consen
tent à abandonner une partie des b énéfices à ces µ arts 
anciennes, <lont les « fondateurs » , en somme, n' avaient 
pas donné de" bas0s suffi santes à l' édifice . Si les porteurs 
de par ts 110 consen tent pas · à l'institution de nouvelles 
pa rts , la difficulté peut êtr e tournée par la création d'une 
société fer mière à un type unique d' actions, prenant la 
mine ~t bail à des conditions favor ables qui attirent les sou
scripteurs à ses action s, dont la majorité reste en mains de 
la société mère, pour qui le capital de la société fermière, 
avec ses a.ug mentat.ions dans l'avenir , tient lieu d'aug
mentations de capi tal présente et futures. 

l\Iais cette société fermière est un rouage de plus, qui 
coôte, même aux fonda teurs de la société mère. 

Dan::; la souscription des actions de la société fermièr e 
0t de ses auamentations de capital , un droit de préférence 

b • I é ' 
est souvent réservé aux actionnaires de la societ mer e. 

3° Emiss ion cl' obli9ations. - E lle se justifie, à condi

tion : 
a) Que les ohligations puissent être amorties par le 

superbéné fi ce apporté par les installations nouvelles; 

b) Que leur r P-mbo11rs0rn ent .se fasse à mesure de 
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l'épmsement du minerai en vue eL soit complet avant l' ex
traction de tout le minerai en vue ; en effet, le gage des 
obligations est dans le fond de la mine ; les installations 
de surface ne sont réalisables qu' au prix de mitr ailles 
quand la mine est épuisée. 

Les ~ines o.nt moins recours à l 'emprunt obligatair e 
que les mdustn es de la surface, parce qu' elles ne rencon
trent. pas la confiance des financier s prêteurs, vu les diffi
cultés que présente la constatation de la quantité de mine
rai e.n vue; ces difficu ~tés sont moindres pour le charbon ; 
aussi, nombre de sociétés charbonnières ·émet tent avec 
succès des obligations. 

Pour avoir la stabilité des cours des obligat
1
·
0 

b _ . . . . ns, a s 
tract10n faite des variations dans le temps du ta , , 1 , . , ,.. . , , . · ux genera 
de 1 mteret , les societes doivent publier chaque année le. 
montan t du tonnage du minerai en vue . 

Parfois, les obligations sont conver tibles . , d 
1 , ., . . , au g te e 
em s propnetaires, en actions de capital cla d 1. · 

, .t ns es nm tes 
de nombre et de durée, ou bien confèrent un d 't d 

· · ' d · roi e sou-scnption a es actions nouvelles. 

V. - Fusion des Sociétés minières. 

La méthode que nous préconisons et d t 
, ' on nous nous bornerons a exposer les grandes lianes t b , 

1 . . , . o · , es asee sur a 
fusion des bil ans, apres r ectifi cation de h d' 

. c acun eux en 
ce qm concerne la valt!ur de la concess·o . , .' 
d' , · , 1 n qm est a estimer 

aprels ses rleser ves en minerais et d 'après le bénéfice 
annue ' par e moyen d'une des formules 
A "" , etc . Ai s ' A14, 

Les problèmes successifs gui se présent t . 
1° R tifi · en sont 

ec cation des bilan s de chacune des . , · 
réévaluation de l'actif immobilisé . ~ soc1étes, par 

')O F . t. 1 1 . ' 
- . o1 ma ion c ~1 Jilan çle la soc iété r1 f' vanl résu lter clr 

la. fusion ; 

-
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3° Répar tition du capital-actions de la société nouvelle 
- à titre d 'échange - enlre les différentes sociétés. 

1° Rectification des bilans . 

Considérons les bilans au commencement d 'un exer
cice, · après paiement du bénéfi ce de l' année anté
r ieure ( l) . . 

Le poste I mmobilisé de l ' actif du bilan de la mine n° 1 , 
par exemple, contient : t.errains, bâtiments, installa
tions, etc. , qui sont néces.<:aires à la production du béné
fice; la va leur de ces immeubles et installations n' est pas 
à prendre en ligne df' compte (2) , si le poste ef':t r emplacr 
par la valeur calculée de la mine, d 'après une formule 
adéquate qui t ient compte de la vie de la mine et du béné
fice évalué par l' Ingénieur-exper t . Il en est ainsi parce 
que, sans l'outillage existant , la mine ne produir ait pas le 
bénéfice admis . 

P armi ces. installations , il faut r anger aussi celles qui 
diminuent le coût de la main -d 'œuvre, comme les fermes 
produisant des vivres, et les habitations ouvrières, atta
chant l'ouvrier à la mine, etc . 

Si les installations nécessaires ne sont pas suffisantes 
ou doivent êtr e modernisées, il faut évaluer le coût des 
installations complément.air es et la date de leur paie~ent, 
et inscrire leur va.leur escomptée au ~assif ; il : aut ,agrr de 
même en ce qui concerne les siéges nouv~aux ~ creer .. 

Le poste Immobilisé dn hilrin de la .mi~e n 1 cont~ent 
aussi des immeubles qui ne sbnt pas md1spe~sables a la 
production et que nous quali fi erons d ' ac?ess?rres; tel ~ les 
te rrains achetés en vue d' un avenir lomtam , ou pour 

. ' é t ~ , fusionner dés irent géném lcmcnL tnu-(1 ) Les 11ctionn111rl)S des snc1 '-'5 '1 . . 
h 1 d . ·a d ga•més avant 111 fusion. 

c er es 1v1 en es o ' . 1 a.ins ;, la liquidation , voir 
(2) En ce q ui concerne la va lem des err 

/oc. cil ., 1925, p. 530. 
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n'aY~ir pas. à ~>aye r les dom.mages produits à la surface 
par l explo1Lat1on, elc. ; ces mimeubles ne sont pa . · . ' l · , , . s l emu; 
a a soCiete nouvelle; ils sont conservés pa1· la l' 'd t' . , . iq m a 10n 
de la soc1éte de la mme no 1, qui en distr ibue la valeur 
comme soult.e entre ses actionnaires, après réalisation 
pouvant consister en une vente séparée a' 1 . 'té a soCJe nou-
velle. Il faut de même écar ter du bilan tous le t 1 
'·f ' · d · , s pos es re a-
d s a une m ustnc etrangère . 

Le poste Immobilisé du bilan de ]a mine o l d . . t d 
•t l , . n 01 one 
e re remp ace par la valeur de ]a mine d 't . é 

f 
, e ermm e par 

une ormule adequa!c; cette substitution e t î 1 . . n ra ne a sup 
press10n, au passif du poste · « Am t• -. , ' · or issements t' 
n eurs a la date du bilan. » an e-

Après ces rectifications, la valeur du 't 1 . 
l 

· o , . cap1 a -act10ns de 
a mine n 1 se dec1111t comme une inconnu d b.l . 

fié b 
·1 · ' e u i an recti 

i , 1 an qm n est, en somme qu'une / · -
0 

, . · ' equat1on 
n a ev1dernmPnt de suite la valeur d . ·1 . 

cl b
·1 .fi, . u .cap1ta -actions 

u i an rect1 e en a1outant au capital . 1 1, . · socia aucrm t 
t1on de \'aleur apporLée par la formul d' . . 0 en a-. e est1mation 0 soustrayanL nu capital-actions la a· . . u en , . 1mmut1on d 1 
apportee par lad1tr formule Ma· 1 . e va eur 

· · , , · ' 1s a const1t f • 
bilan. rectifie est ~ consr il ler pour faciliter l' , u ~on d un 
cln bilan de la mme-fu sion ai·nsi· q . etabhssement 

' · ue nous 1 plus loin. e montrerons 

Je pense que la c10iennination de 1 1 
actions par la m~lhocle du bilan re t.afi ;a eur du capital-

. . l c 1 e est plu f ·1 
saisir par es complablrs que la m 'tli d s a01 e à 
l'emploi d'une formnlc d' r ·timat io e ~ e du calcul par 

l l 
· · n ou entre le · 

rou anL, es 1nsLallat1ons cornplérnentaires . . capital 
eL les réserves. mdispensahles 

Ces deux méthodes n'en font qu' d 
l
. t , l J ' f. . . une, u reste s1· l' 
emon ~a a oe 1n1tmn clu cai)iLal 1.0 1 ( ' on . u anL 1) . 
(1) On 1mit que le cn,pitrd rou hint a iJt·e'. . 

s lé J · ' s paiemenf · dt b " · · ?" . . pa r c~ d tfTérence ouLr<> le réa lisnblc e t dis . '. eneflce, esl r epré. 
l eli.lg1ble, d o.ulre part, quo.utilés qui fi t p~u1ble, d'une part t guren nu bilan. , c 

, . 

) 
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Appelons Cl' C~, 0
3 

la valeur du capital-actions de cha
cune des mines n°· 1, 2, 3, ainsi déterminé par la rectifica
tion des bilans. 

:2° Formatio 11 <f11 {d1m det·a11/. résttlter de la fu sion. 

A l'actif, le postr lmmobilisé consiste dans la valeur 
de la mine tu!ique résultant de la fusion, valeur calculée 
d'après UllC formule adéquate de capitalisation des oéné
fice: csLimés par !'Ingénieur-expert, le bénéfice annuel 
étant supérieur h. la r-:omme des bénéfices annuels des 
mines à fusionner ; car c'est le but rationnel de la fusion , 
cle diminuer le prix de revient par la suppression de ·cer
tains frais généraux, etc. 

Lrs postes dr I ' adi ( : Réa lisabl.e et disponible, et du 
passif : Réser ves et e.t'ir1 ible, s'obtiennent en totalisant les 
postes correspondants cles bilans des soci"étés à fusionner. 

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

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

3° Partage proporl ionnel du. capital-actions de la société 
noiwelle enl re les act-ionnaires des mines n°' 1, 2 

et 3. 

Ce parLagc· proportionnel se justifie par la. considéra
t,ion qu" chaque mine contribue à la formation de la mine 
unique proportionnellement à la valeur 01' 02 , C3 de son 
capital-actions rectifié, augmenté de ses réserves. 

Les sociétés doivent se mettre en liquidation en vue de 
la fusion; la pa,rt des actionnaires, d' après les bilans r ec
tifiés des diverses mines, sera 0 1 + Res1' 02 +Res~ , 
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03 + Res3. C'est suivant ces quantités que doit se faire le 
partag~ du capital C de la société r ésultant de la fusion . 

~és1gnons par x i> x 2 et x 3 ces parts à attribuer aux trois 
sociétés ; nous écrivons : · 

c 
.Ti= [(C, + Res,) + (C: + R es2Y + (ê, + Res

3
)] (C, + R es,) 

c 
·-[--·-------

id . 

c 
itl . -- ----r (Ca+ Res3) 

Ea:e111ple. 

Cons1.dérons trois mines : n° 1 , n° 2 et n° 3. 

/Jes capitau:"C-action.s rectifiés sont C = 5.000.000 f 
c2 = 15:000.000 fr. , c3 = 20.000.000 fr . r ., 

Les reserves sont R , = 1.000.000 fr., R
2 
= 2.000.000 

fl 3 = 3.000.000. ' 

, Les totaux des capitaux rectifi és , augmentés des 
reserves, sont : C

11 
+ R1 = 6.000.000 fr., 

= 17.000.000 fr. , _C 3 + R3 = 28.000.000 fr. C2 +. R2 

f,e lot al des capitaux rectif i f.c; el de1; rés . . 
.J..(). 000 . 000 fr. e? ves vaut 

Le capital de la rnùie-fusion, estimé co;nm 1 , , 
, , , , {'O OOO 0 e i a e te expose , a ete trouve J . . OO fr. 

La part de chacune des mines dans ce cap;t l · 
• • 0 .a -actw ns 

est approximativement : 

x 1 = 7.82_4 .000 fr: , x2 = 22.168.000, :t:
3 

= 29.~2. 000. 
Il y a lieu de faire deux remarques justifi catives : 

a) Le partage proportionnel du capital t' d l . , ' -ac ions e a 
socié te nouvelle entre les actionnaires d d 'ff, · . . . , . es 1 er entes 
mmes serait meqmtable, s' il était fait d'a rè 1 . 
t t . d d'ff' P s es cap1-
aux-ac ions es 1 erentes mines tels qu'' l fi 1 s gurent à 

/' 

l 

LA FINANCE DES MINES 409 

leur bilan, par les motifs que le mode d 'éYalnation dr 1:1 
concession dans le h i Jan est rliffércnt cla ns chaque -ociété; 
pui;;, qu'il n 'y a cl c compara ison possible qu'entre d t•s éYa-
1,uaLions faiLPs <le b 111~11w fac;on, l'l qui tit>nnent conipll' 
des résc rn •s de minerais actuelles et d t'S bénéfi ces propre :-; 
à chacune dei:; m inei:;; l '(, ,.,tl nation d <:>s réser ves de minerais 
est souvent une question du domaine de la géologie écono
mique; la hauteur des liéné>ficei:; caracté r isé la perf t•ct ion 
de l 'outillage et la richesse du minerai. 

Apr ès unification de la méthode du calcul du capital 
social, d'après la valeur actuelle de la mine, le partage 
proportionnel du cap ital-actions de la société nouYelle se 
comprend; 

b) La méthode d' estimation par la capitalisation des 

bénéfices présente cet avantage énorme sur toute autre 
méthode qu'elle dispense de l' évaluation des immeubles 

et installations constituant l'outillage de la mine et qu'elle 
est caractérisée, par conséquent , par une faci lité et une 
rapidité que les cir constances fi nancièr es exigent toujours 
impér ieusement. 

FIN 
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NOTES DIVERSES 

Exploitation par havage mécanique 
des couches à forte inclinaison 

DISPOSITIF DE SURETE 

NO,...rE 
RAR 

G. PAQUES 
Ingénieur 1n1 Cor ps des Mines, à Charleroi. 

L es di ff icultés d 'exploitaLion , de plus en plus graves au fur et 
à mesure de l 'appau vrissement des gisements, jointes aux di ffi
cul tés économiques du moment, obligent l 'exploitant de nos mines 
à t irer tout le parti possible du machinisme mis à sa d isposition par 

la technique moderne. 

L e but de la présente note est de signaler un dispositif de sûreté 
au tomatique permet tant d ' ut iliser les types actuels de haveuses le 
long de t ranches for tement inclinées, disposit i f fourni sur le mar
ché belge par la firme De Decker et C10, rue V an Moer , à Bruxelles, 
et mis en service, tout récemment, dans un pendage à 50° à la sec
t ion de F leurus des charbonnages d ' Appaumée-Ransar t de la 
Sociét é anonyme des H ouillères-Unies du Bassin de Charleroi, à 

Gilly . 
Ce dispositif, basé sur une appl ication nouvelle du frottement 

d'enroulement, est représenté aux croquis suivauts. Il permet de 
sou tenii: la haveuse indépendamment du câble ou , éventuellement, 
de la chaîn e de halage habituels, et ce à tout moment, sans heurt. 
possible et sans intervention d 'aucun ouvrier supplémentair e. 

Il consiste essentiell ement en un plateau métallique P (fig. 1et2), 
de dimensions relat ivement réduites, en l 'espèce 530 x 300 milli
mètres de surface et 25 mill imètres d'épaisseur, fi.xé par boulons ou 
t irefonds à la face lat.éralo de la haveuse ( côté rembl ai) et, por tant;, 


