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liULLETIN TECHNIQUE DE LA SUISSE ROMANDE

Direction generale des C. F. F. sur le detail des differentes

methodes de rationalisation appliquees avec energie par nos

chemins de fer d'Etat et qui ont abouti dejä au remarquable

resultat que l'on sait, ä savoir une reduction de 17 % environ

du personnel depuis 1920, malgre une augmentation de 31 %

du trafic-voyageurs et de 48 % du trafic-marchandises, ce qui

correspond annuellement ä uüeSconomie de l'ordre de 40

millions de francs.
II est juste de reconnaitreMiSnorme effort accompli dans

ce domaine particulier et, gräce aux mesures que l'Etat n'a

pas redoute de prendre, il aura fourni cette fois un exemple

aussi precieux que positif de ce que peuvent apporter les

methodes de contröle appliquees avec intelligence. II faut

remarquer, dans ce probleme essentiel du pays (puisque les

C. F. F. immobilisent le plus gros capital parmi toutes nos

organisations de Suisse y compris l'Etat) que l'application
de principes nouveaux a ete rendue possible en grande partie

gräce ä l'introduction de la traction electrique, non seulement

en elle-meme, mais parce que cette transformation du reseau

a permis de passer au crible, jusque dans les branches extremes

de l'organisation, certaines questions de detail qui, en d'autres

temps, auraient suscite probablement une resistance active

ou passive.
L'etude d'un probleme de cette envergure ne pose pas

seulement des questions d'organisation et de contröj&linais aussi,

comme l'a montre magistralement le professeur^Turmann, un

probleme de psychologie sociale : la diminution de H« main-

d'ceuvre ne peut d'une part se faire que progressivement, si

l'on veut eviter le chomage, et il faut, d'autre part, realiser

la collaboration de toutes les instances en sachant introduire,

ä tous les etages, le sens de la responsabilite et en materiali-

sant au besoin la reconnaissance d'actes ou de progres extraor-

dinaires par l'introduction de gratifications ou de primes

speciales, selon la methode americaine.

II faut ajouter que le cadre du nouveau bätiment principal

du « Poly » prete ä de telles Conferences une majeste toute

particulitee et que les moyens actuels de la projeetion fixe

ou animee permettent de traverser les domaines examines

k une vitesse qui est bien de 1'epoque. Comme l'Ecole

polytechnique a actuellement ä sa disposition des salles de toutes

grandeurs, il est fort desirable que les Romands x contribuent,

un peu plus que jusqu'ici, ä fournir aux auditoires un contin-

gent au moins appreciable et l'on parait trop oublier, de ce

cöte de la Sarine, que le benefice de telles institutions est aussi

l'un des avantages du patrimoine commun.

Petit-Saconnex, le 27 octobre 1928.
¦ luLES C.ALAME.

Arithmetique finaneiere.

Les questions (inancieres jouent un röle si important dans

la vie economique contemporaine que nous croyons opportun
d'en eVoquer de temps k autre quelques-unes ne serait-ce que

pour tenter de vaincre l'indifference que leur tömoignent

encore trop g6neralement les ingenieurs et autres «technicien«

». Car il est indeniable que cetIe indifference « handi-

cape ri lesdits techniciens dans la poursuite de leur carriere

non seulement parce qu'elle les met en 6tat d'inferiorite vis-ä-

vis de concurrents familiarises avec ces choses de la linance

mais parce qu'elle leur impose une conception erronee du

mecanisme des entreprises modernes. Or chacun sait que ce

1 Si nous sommes bien informea, les organisateurs des cours de Zürich

se proposent d'en instituer de scmblables en Suisse romande. Red.

n'est pas une petite affaire, aujourd'hui, de se debrouiller, au

milieu de l'inextricable complexite des Operations du

commerce liees entre elles par d'innombrables et subtiles

connexions d'ailleurs rebelles ä l'analyse mathematique la plus

deliee. Heureusement que le dogme de l'omnipotence des

aptitudes techniques n'est plus eultive que dans quelques

etablissements d'instruction fossilises et que la plupart
des ecoles d'ingenieurs, conscientes de leurs devoirs envers

leurs eleves commencent ä leur offrir un enseignement syste-

matique de ces matieres qu'on est convenu de qualifier

&'economiques, Certaines d'entre ces ecoles, notamment l'Ecole

polytechnique federale, ä Zürich ont mSme eu la louable

inspiration d'organiser des cours postscolaires a l'intention
des ingenieurs instruits selon les errements de jadis et

desireux de se « moderniser ». (Voir l'article precedent).

Nous n'avons certes pas l'outrecuidance de vouloir apporter

notre contribution ä cet enseignement et, modestement,

nous ne visons qu'ä signaler ä nos lecteurs quelques sujets de

meditation presentes librement, sans pretention ä un expose

methodique ni souci d.« epuiser le sujet », comme on dit. Bref,

nous le repetons, nous nous bornerons ä « evoquer » certaines

questions ; la premiere concerne les

Droits de souscription

aux nouvelles Emissions d'aetions des societes anonymes,

droits qui, le plus souvent, ne sont qu'une simple compensation

de la perte infligee aux anciens actionnaires du fait de

la düution du capital social causee par la nouvelle Omission.

Exemple : une societe "äfipnyme se proposant de majorer

d'un cinquieme son capital social, reserve ce cinquieme ä ses

actionnaires actuels qui seront adinis ä souscrire ä la nouvelle

Omission dans la proportion de 1 action nouvelle pour 5

actions anciennes. Supposons que les actions anciennes aient, ä

1'epoque de 1'Omission, une valeur de 160 % et que les actions

nouvelles soient offertes au cours de 130 %, la moins-value

theorique provoquee par la « dilution », de 20 %, du capital
social sera

¦'*;?*;;. i,6-5xl'6+lxl'3-5%-f^^|
puisqu'ä chaque lot de 5 actions anciennes, au cours" de

160 %, correspondront desormais 5 actions anciennes ä

160 % plus 1* action nouvelle ä 130 %, soit en tout 6 actions

dont lä valeur mbyenne sera de

|g||,6+lxl,3
6

155 %

et que 160—155 est bien egal ä 5.

Toutes choses egales d'ailleurs, tout ancien actionnaire

subira donc, du seul chef de cette nouvelle emission, une

moins-value de 5 % sur son placement, mais il a le moyen
de la compenser en faisant usage du privilege de souscription

qui lui est accorde. En effet, comme la nouvelle action lui est

Offerte au prix de 130 % tandis qu'elle vaut, arithmetique-

ment, 155 %, ledit privilege equivaut donc ä un rabais de

155—130 25 % sur le prix de la nouvelle action, rabais

qui compense donc bien la moins-value grevant les 5 actions

anciennes. C'eat ce pouvoir de compensation allerent k chaque

action ancienne qu'on designe par l'expression droit de

souscription. Algebriquement, si

V valeur d'une action ancienne,

P prix d'Omission d'une action nouvelle,
Na nombre d'aetions anciennes necessaires

souscrire k
Nn actions nouvelles,

pour
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m
NaVmNnP

Aa + Nn

« dilution » dans le rapport

prix moyen

Nn + m
d'une action apres

V
Nn V+ NnP

Na + Nn

Na

(V-P)N, moins-vaiue
Na + Nn

due ä la dilution aussi valeur theorique du droit de

souscription afferent ä chaque action ancienne.
Ce calcul est fait dans l'hypothese que les actions nouvelles

ont la meme valeur nominale et le meme service de dividende

que les actions anciennes, mais si ces conditions n'etaient

pas remplies il serait tres facile d'en tenir compte.
II va sans dire que la valeur « marchande » du droit pourra

differer notablement de la valeur « arithmetique » resultant
du calcul ci-dessus, suivant les

conjonctures economiques generales et par-
ticulieres ä la societe visee. Et aussi

suivant l'habilete et le « sens commercial

» des interesses car parmi les
grandeurs qui entrent dans la formule (2) il
en est dont la determination s'accom-
mode de quelque arbitraire. Ceci est
fort heureux parce qu'il n'y a plus guere

que nous autres « techniciens » pour
goüter les grandeurs ä definition univo-

que, donc non susceptibles de retouches

opportunes.
Comme peu de gens s'enthousiasme-

raient pour des droits qui seraient
presentes sous la forme d'une vulgaire
compensation mathematique d'une
depreciation il importe de trouver quelque
chose de plus propre ä stimuler la spe-
culation. Or on y parvient sans peine
en sollicitant les formules (1) et (2) par
la methode des «retouches successives».

Appliquons-la, par exemple, au cas

d'une Societe anonyme qui augmente
son capital par l'emission d'aetions ä 625 fr. dans la proportion
de 1 action nouvelle pour 3 actions anciennes dont la valeur
est de 840 fr. La difference entre la valeur intrinseque et la
valeur nominale des actions etant egale ä la somme des reserves

et de Vagio afferent ä la nouvelle Omission, il est facile
de calculer la valeur intrinseque d'une action apres
l'augmentation du capital. Comme, dans notre cas, eile sera de

749 fr., la depreciation sera donc de 840—749 91 fr. et

comme il faut 3 actions anciennes pour en acquerir une nou-
749 — 625

C'est dejä mieux puisque le droit est maintenant egal ä la
depreciation qu'il est cense compenser.

Mais voyons s'il n'y aurait pas moyen de perfectionner le
calcul par une deuxieme retouche. Raisonnons : si, apres
avoir scrute l'avenir, on peut predire la probabilite que le
dernier dividende, de 40 fr. par action, sera de nouveau dis-
tribue, apres l'augmentation du capital, pourquoi ne pas
capitaliser ce dividende ä un taux interessant, 5 % par
exemple, qui n'est pas mauvais puisqu'il correspond ä une
valeur de 800 fr. pour l'action apres la dilution. La
depreciation ne sera plus alors que de 840 —¦ 800 40 fr. tandis
que la compensation se montera ä

800 — 62E
Fr. 58,33,

c'est-ä-dire que ce sera de la swpercompensation l.
Et voilä comment on cree les « etres

de raison» les plus attrayants quand
on ne^s'embarrasse pas de concepts
trop precis et qu'on sait maitriser les

parametres d'une egalite arithmetique.
Esperons que cette legon sera profitable

aux techniciens enclins ä donner
aux grandeurs des « dimensions » ne va-
rietur.

(Clicln

Henr
de la St

i Geinoz.
hweiz. Bauzeitung.)

velle la « compensation » sera de Fr. 41,33,

mais ce sera de 1'« Aj/pocompensation » puisque cette somme
est bien inferieure ä la depreciation.

Cette methode 6tant peu interessante, essayons une
premiere retouche, celle-ci par exemple : l'application pure et
simple de notre formule avec V 840, P 625, Na 3,

Nn 1 et nous trouvons :

Valeur d'une action, apres « dilution »

3 x 840 + 1 X 625
Fr. 786.25.

Depreciation 840 — 786, 25 Fr. 53,75.

786,25 —- 625 _, _„ „_Valeur du droit - —^— - Fr. 53,75.

NECROLOGIE
Henri Geinoz.

Le 11 septembre, mourait Henri
Geinoz, subitement. II avait soixante-treis
ans.

Enfant de la Gruyere, ne ä Bulle, il
passa au pied du Moleson ses annees de
prime jeunesse. Puis, ä Fribourg, il porta
la casquette bleue des eleves du College
cantonal dont la Maturite lui ouvrit les
portes du Polytechnicum de Zürich oü
il etudia de 1884 ä 1887 dans la

section des electro-mecaniciens. De 1887 ä 1891 il fut employe
dans des entreprises mecaniques de Mulhouse et revint ä
Zürich en 1891. En 1892 il fit partie du personnel de l'Entreprise

Martini et Cle ä Frauenfeld et de 1894 ä 1895 nous le
trouvons aux Usines mecaniques de Secheron; de 1895 ä 1900
il fut ingenieur de la Societe electrique germano-suisse.

En 1900, il se fixe definitivement ä Fribourg et fonde la
fabrique d'aecumulateurs qui porte son nom. II developpa
rapidement cette industrie encore naissante et bientöt l'accu-
mulateur Geinoz, gräce ä ses qualites de bienfacture, s'aequit
sur le marche suisse une renommee meritöe.

II se tint ecart e des affaires publiques jusqu'en 1922;
sollicite par le parti liberal-radical, il devint alors conseiller
communal et il fit preuve dans cette nouvelle fonction du plus
grand devouement.

Membre de la G. E. P. et de la S. /. A., Henri Geinoz etait
un des membres les plus assidus de la Section de Fribourg. II
fit partie de son Comite pendant une longue periode et durant
deux ans presida avec comp6tence et bienveillance ä ses des-
tinees.

C'etait un collegue affable et courtois qui plus d'une fois
dans nos seances ofiicielles tint le röle, tout de devouement
du Conferencier. Dans nos reumons intimes, il apportait la

1 Aucun des nombres vises dans ces calculs n'est flotit: ils se rapportent
a une Omission tres recente et ont ete publies dans la presse finaneiere.


	Arithmétique financière

