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1€S COURBES ROUGES el BLEUES dCS

ue sont ld ZONE BISTRE SABLEE et

Planches Guillaume ?

La zowe sisTrE figure les cours cotés plus hauts et plus bas mensuellement durant les 1§ derniéres années.

Les courBes RouGEs et BLEUES permettent de juger ces cours. Elles sont obtenues en joignant entre eux des
points dits : ¥ ALEURS DE PARITE. En voici la definition :

Une VALEUR DE PARITE est U'estimation & laquelle on aboutit en faisant, d un instant donné, une supputa-
tion de toutes les prestations futures probables de I'entreprise, et en formant la somme de leurs valeurs actuelles, apreés

escompte d un certdin tdux.

C’est donc sur 'estimation des bénéfices a venir,
d’une part, et sur le choix du taux auquel ils seront
capitalisés, d’autre part, que repose principalement le
calcul des P4RITES, et, par conséquent, la valeur
des prévisions qui en découlent.

Mais, s’il est généralement possible d’estimer,
grice 4 une étude technique approfondic et une
analyse poussée des divers éléments du compte d’ex-
ploitation, les bénéfices de I'exercice en cours, ou, 2
la rigueur, de 'exercice suivant, il est bien évident
qu'un tel travail ne permet le plus souvent aucune
estimation directe des bénéfices probables 4 plus
longue échéance.

Le postulat introduit pour résoudre cette diffi-
culté consiste a admettre, qu'a moins d’une autre
évolution prcvnsxble, st une entrepnse jozut (ou pdtzt)
momentanément d’une situdtion exceptzonnel/e elle
retournera, t6t ou tard, en raison de la concurrence
jouant sous toutes ses formes, d la « normale » ¢’est-a-
dire qu'au bout d’un certain nombre d’années que
nous appelons I’horizon économique, le capital investi
rapportera probablement le taux moyen du marché.

La construction générale employée dans les
planches découle directement de la définition fonda-
mentale et de ce postulat. Elle conduira essentielle-
ment, aprés une analyse soigneuse des divers éléments

de I'actif de U'entreprise et de son compte d’exploi-
tation, a mesurer son horizon ¢conomique.

Elle se prétera, en outre, excellemment :
1° a la haison avec I’Economique rationnelle en général ;

2° ala ramiﬁcation des études a tous les éléments éco-
nomiques ;

3° a lintroduction de tous les éléments qui peuvent
jouer un role dans la formation des cours, y compris
les « vagues psychologiques » , qui entreront tout na-
turellement dans les supputations partielles par les
conséquences numériques qu’elles comportent.

Mais, tous ces éléments, — taux, prix, finances
publiques, etc. — utilisés dans le calcul, peuvent
étre pris, soit tels que les donne la conjoncture
présente, soit, au contraire, en fonction des possi-

bilités d’équilibre durable du pays considéré.

Dans lcs seconds cas, on obtiendra I'axe rouge
dit PARITE MODELAH{E Dans le premier, les
courbes bleues, dites PARITES SENSIBLES. Leur
comparaison avec les cours cotés donnera une appré-
ciationde la CHERTE relative et de la TENDANCE
de cette cherté, c’est-a-dire les seules bases d’une
prévision que la complexité du domaine et I'état
actuel de nos connaissances permettent d’entrevoir.

Nos planches donnent une étude
rétrospective vérifiable des quinze der-
niéres années, qui met en évidence de
nombreux écarts emtre couts cotés et
valeurs de parité. Un simple coup &'il
montre que ces écarts anraient conduits
1 A 9
a4 des operations fructueme.r.
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