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BULLETIN TECHNIQUE

DE LA SUISSE ROMANDE

Arithmétique financiére. Résolution

Y ?, o
de quelques probléemes d’échange de titres,
par H. DE CERJAT, ingénieur, Grand-Lancy (Genéve).
(Suite et finl.)

D. — Recherche du prixz d’échange d’une valeur a revenu
fize contre une autre valeur semblable portant intérét diffé-
rent et ayant une autre échéance de remboursement, st Uon
admet que la sociélé débitrice encourt les mémes charges
annuelles d’intérét et d’amortissement, avant el apres
Uéchange.

Nous utiliserons les mémes symboles que dans le pro-

bleme précédent ; soient donc :

X le prix d’échange cherché ;

A, la valeur nominale du titre a échanger ;
i, son taux d’mtérét annuel ;

n, la durée moyenne de vie de ce titre ;

E, son cours d’émission ;

A, la valeur nominale du nouveau titre ;
B, le cours auquel il est offert ;

i, son taux d’imtérét annuel ;
ny sa durée moyenne de vie ;
t e taux de capitalisation de I'argent ;

e les frais d’échange.

Comme jusqu’ici, nous résoudrons le probleme en cher-
chant a exprimer les charges financiéres annuelles encou-
rues par la société débitrice sur les anciens et les nouveaux
litres, et en égalant ces deux expressions.

La charge financiere annuelle sur I'ancien titre com-
prend :

a) Lintérét fixe, soit : i3 A,

b) L’annuité correspondant & la prime au rembour-

(A, —E)t
T+ ogm—1’

si Pon admet, pour simplifier, que lors de émission des

sement

anciens titres, le taux de capitalisation de argent était
égal & £. Si cela n’avait pas été le cas, il faudrait introduire
un facteur ¢, dans cetle expression, pour tenir compte du
taux de capitalisation au moment de P’émission des
anciens titres. Ce facteur ¢; serait une quantité de plus
connaitre, avant de résoudre le probleme.

La charge financiere annuelle sur le nouveau titre est :

. 5 .
a) Lintéret fixe, soit : to—"X 3
B,
b) I’amortissement de la prime, par an :
(Ay— /f‘_,'»éj o
B,

A, . .
2X. Ceux-ci devanl étre

2
29

mis entierement a la charge des porteurs ¢changeant leurs

¢) Les frais d’échange : ¢

titres, seront déduits du prix trouvé pour X.
De Pensemble de cette charge, il y a lieu de déduire

I’économie que peul réaliser la société débitrice en

! Voir Bulletin technique du & mai 1929, page 103,

échangeant les anciens titres au prix de X, au lieu de les
rembourser au prix A, au bout de n, années en moyenne.
Cette économie est A,—X au bout de n, années : I'an-
(4 — X))t
(L4em—1-°

Exprimons ’égalité des charges financieres avant et

nuité correspondante vaudra :

apres I’échange :
(A, —E)t
(I+m—1"

,A2‘BZ\
B, T (I +om—1 (1 +em—1

A+

:12

d’ou 'on tire :
(24, — E,)t

X — '1-41+m:
) i2‘_42+ (A — Byt + 14
B, ' Byj(l+om—1 " (1+g=—1

prix dont il faut encore déduire les frais d’échange par
titre.

Comme dans le cas traité sous (C), nous poserons que
le prix cherché est :

X /B
X (g ).
LA B, + eA,

2

X' =

d’on

Remplacons X par l'expression trouvée ci-dessus, et
’

nous obtenons finalement :

i 4 Bdi—E)
Y’*< % ) R
S T \ByF ed,) 1,4, (A5~ Byt t
+ +
B, "B(I+en—1] (T+im—1

¢’est la formule cherchée pour ce quatriéme cas d’échange.

Exemple numérique.
Cherchons le prix d’échange X, avec les mémes don-

nées que pl'(w('dvnlnu-nl, soit :

Ay = 500 As = 1000 e = 0,03
E, = 480 B, = 980 t = 0,06
i, = 0,04 iy = 0,06
ny, = 40 ng = 30

Appliquons la formule que nous venons de trouver:

1\” -

(1000 —480) 0,06

( 980 ) (1,06)0—1
980+ 0,03 . 1000/ 0,06. 1000 (1000-980)0,06

I
980 7980 (1,06 —1]

= Fr. 419,90.

0,04 . 500+

006
(1,06)0-1

Nous constatons que ce résultat est inférieur de 2 fr. 35
au prix d’échange théorique trouveé sous (B), lorsque nous

ne considérions que les revenus annuels des porteurs.
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Tableau récapitulatif des formules d’échange.

Cas envisagé

Formule donnant le prix d’échange théorique

| A) Echange assurant les mémes revenus

AL+ i)

au l’)()l‘l(‘ll]‘P(_‘Ildalll la (llll‘é(j moyenne ‘Y —

B) Echange assurant les mémes revenus

de vie des anciens titres. nytly

1
Ay —Bo\ (L + " —1) | L
1+t

annuels au porleur.

| C) Echange assurant les mémes charges
financiéres a la société débitrice pen- | yr
dant la durée moyenne de vie des
anciens titres.

B, \T B JUTrop—1”
. ‘ Alt
wh T
Iy Aot t

I+ —1 7" B, " Bl +o=—1 (14 oy=—1

C") Echange assurant les mémes charges X

financieres a la société débitrice,

‘ mais avec légére concession de sa
! part, en faveur des porteurs.

D) Echange assurant les mémes charges 71
) Echange charg X
financieres annuelles & la société dé-
‘ bitrice.

Cette diminution provient de ce que dans le cas présent,
la soustraction pure et simple des frais d’échange du
prix X, influe dans une plus forte mesure que sous (C),
sur le prix d’échange. Partant de cette constatation, la
société débitrice pourra ou essayer de n’offrir aux por-
teurs que 419 fr. 90 plus ou moins les intéréts courus de
part et d’autre, par obligation, si elle ne tient pas spécia-
lement a faire 'échange, ou, si elle v trouve un intérét
particulier, aller jusqu’a 425 fr. par obligation, plus ou
moins les intéréts courus de part et d’autre. Ce seront

done des considérations d’opportunité, dictées par les

circonstances du moment, qui fixeront le prix offert par

la société débitrice. Iei, de nouveau, le calcul théorique
donne la premiére base, en indiquant la limite exacte
correspondant i ’égalité des charges financieres pour la
sociélé, avanl et apres I'échange.

Pour terminer, nous résumerons dans le tableau ci-
dessus les formules obtenues au cours de cette étude, en
rappelant  la  signification  des symboles algébriques
utilisés.

Signification des symboles algébriques.

X ou X' = prix d’échange ;

A, = valeur nominale de 'ancien titre ;
= son laux d’intérét annuel ;
= sa durée moyenne de vie (ans) ;

= son cours d’émission ;

t = taux de capitalisation de argent ‘
\
e = les frais d’échange rapportés & la valeur |
|

nominale du nouveau titre ;

By, Ayin, + 24, —E,
) Ay — B, \(l+1)"‘%l,)“l ‘
WL =1y
L,

n1) A,

| Lo 1
m— ) (Bz

L 4B

B, ) P —1

B, + eA, igA_z . [As— By | t | t

Bz St B, '.(I%t)ng_”.f(l—_‘f)""*l

A, = valeur nominale du nouveau titre ;

1, = son taux d’intérét annuel ;

ny, = sa durée moyenne de vie (ans) ;

B, = le cours auquelil est compté pourl’échange.

Les valeurs nominales A sont supposées coincider avec

les valeurs de remboursement,

Sur la détermination et le fonctionnement des
turbines a récupération de vapeur,
par M. CHARLES COLOMBI, professeur & I'Ecole d’'Ingéniecurs
de I'Université de Lausanne.

Nous extrayons du compte rendu du deuxieme Congrés du
Chauffage mndustriel (Paris, juin 1928) les conclusions d’une
savante communication faite par M. le professeur C. Colombi
sur ce systeme de turbines qui sont les machines motrices
les plus couramment employées maintenant dans la réali-
tion pratique d’un des moyens les plus eflicaces que I'on
puisse mettre en cuvre pour utiliser rationnellement la cha-
leur et qui consiste en la combinaison d’une installation
thermique motrice avee une installation de chauffage. Ce
moyen, connu en principe depuis fort longtemps, n'est cepen-
dant, & P'heure actuelle, employé que dans une mesure qui
parait bien trop faible si 'on considére son trés grand inté-
rét. Cela tient a diverses circonstances dont certaines, de
nature technique, résultent de exposé méme des moyens de
calcul dont s’est servi Pauteur dans sa communication, tandis
que d’autres. plus spécialement commerciales, sont mention-
nées dans les conclusions suivantes.

Les remarquables avantages techniques de 'emploi des tur-
bines a récupération résultent a évidence de ce que nous

venons d’exposer, dit M. Colombi.
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