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/ / / / / / 90.000| O
22.500 7.500 30.000 30.000 | 60.000 | 120.000 1
15.000 5.000 20.000 30.000 | 50.000 | 100.000 2
7.500 2.500 10.000 30.000 | 40.000 | 80.000 3

45000 Z BN

30.000 = 22000 _ Iﬁo = Dyl v
DAY — Gad giall 4y sinall Ciy jlaall — Dl giall 4 gl ) ¥ = Ay puall pzlall )V
il _yuall Jaxa ¢ Ay puall sl oyl = #L V) e 4y el v
LY e Ay el — Ay el jalald) ol = ilall (g sidl o)l v
YBN 45000
MBN = N - 3 = 15000
TRC = MBN X 100 = 1>000 X 100 =16,66%
T ~ 90000 e
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/ / 60.000 / / 100.000 | O
12.000 20.000 20.000 30.000 1
15.000 25.000 20.000 50.000 2
10.000 30.000 30.000 40.000 3
15.000 35.000 20.000 50.000 4
12.000 22.000 28.000 38.000 5
15.000 25.000 29.000 39.000 6
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/ / / / / 100.000 | 0

7.500 2.500 10.000 20.000 30.000 1

22.500 7.500 30.000 20.000 50.000 2
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7.500 2.500 10.000 30.000 40.000 3
22500 7.500 30.000 20.000 50.000 4
7.500 2.500 10.000 28.000 38.000 5
7.500 2.500 10.000 29.000 39.000 6
75.000

MBN, = 222 =12500 / TRC, = —>2 x 100 = 12.5%

100.000
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/ / / / / 60.000| O
6.000 2.000 8.000 12.000 20.000 1
7.500 2.500 10.000 15.000 25.000 2
15.000 5.000 20.000 10.000 30.000 3
15.000 5.000 20.000 15.000 35.000 4
7.500 2.500 10.000 12.000 22.000 5
7.500 2.500 10.000 15.000 25.000 6
58500

58.500 9.750

MBNg = =9.750 / TRCg= 5 X 100 = 16,25%
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a5l Aie ) Aadl) i) s 340 A g i)y Alalial) 5 i@l yules aal e VAN Jline iia s -1-1
Aglal) el dall i) sl aas 8 aadiial) (Clill) sl Jaray | pdile Ul )l o ya s
o s BLal Gl ey ) Al s laiin¥) e sal gial) il ClEN) & ganae C 3N & Ldliall Al D)
g sl 8 el Jlal)
(Ol i sdadlal) Allal) dadll il 4diS 21
140 glead) 4081 clBaY) (5 gl pte Ala v/
VAN = CF, (1+i)™+ CF, (1+i)?........ + CF, (1+i))"+ VR(1+i)" - I,
g 9 piall Ol i dae 1 0
n 4l a3 ; CF,
Ol Jama :
il JLall el 5
(Ol Al A ¢ 5 phall o Ledlls
-2l Y el dlgd die ¢ 5 piall e Aiiall gl dan i) el Jici: VR
1o ghead) Apa8TY) BB (5 gl Al v/
VAN = CF[ (1+i)™+....... +(1+) "] + VR(1+)" = 1o
: VAN 4dlall 4l dadll el -3-1
(el Jual (l 5 e ST ailall) Jsiie 5 2 Jlaiiind 1 VANSO
(S s Jledinl :'VAN=0
S 3 oas e Jlaiinl :'VAN<Q
L)) ge daely Agall Blall 4 pae Cadll Cun Ay jlainl ag )l B G Aaliall (8 jpaw dwse haladd 7JM
(0.5 32 1) 1 Il Jgandl A daia ge 4y jlaiin) e 5 piall ol a8 il cddland

C g3l B £ 5duall A £ 9l Ol
9.020.500 8.224.700 9.988.100 lp Juall al Y diasal) Adleil)
2.500.000 2.300.000 2.900.000 CF 4lal 43 giual) 43081)) bl
<l g 5 Sl gl 5 G gl 5 N & g el & gl 238
400.000 500.000 / VR 4giial) dagdl)
¢ agin Alaliall aa < 9610 Gpaill Jaea O al il AN 4 jLiall VAN dlall el Gl 1o ghal)
:Jadl
VAN = CF[ (1+i)™+....... +A+)"] + VR(A+)" = I,

v VAN 2= 2.900.000[(1,1)"+(1,1)%+(1,1)*+(1,1)*+(1,1)°]-9.988.100

VAN ,=2900000[3,789]-9988100

VAN ,=1.000.000
v" VAN g= 2.300.000[(1,1) ™ +(1,1)2+(1,1) *+(1,1)*+(1,1)°] +500.000(1,1)”° — 8.224.700

VAN g= 2.300.000 [3,789] +500.000(0,620)  8.224.700

VAN g= 800.000

v VAN = 2.500.000[(1,1) ™ +(1,1)%+(1,1)+(1,1)*+(1,1)"°] +400.000(1,1)"> — 9.020.500

VAN = 2.500.000[3,789] +400.000(0,620) 9.020.500

VAN =700.000
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VAN S gisy A A sl & o il 285 ) 4 ) e o

106 &) bl Qs Sldaas e lalaic) 18 JYa

B gyl A g sl
Al G jlaal) | AnlS) clal ) lo iy laall <))y Iy N
dad gial) dad gial) dad gial) ALIKY) | dad gial) ALSY)

/ / 60.000 / / 100.000 | O
12.000 20.000 20.000 30.000 1
15.000 25.000 20.000 50.000 2
10.000 30.000 30.000 40.000 3
15.000 35.000 20.000 50.000 4
12.000 22.000 28.000 38.000 5
15.000 25.000 29.000 39.000 6

VAN = CF, (1+i)*+ CF, (1+i)?

10 Wle VAN bne Jlexinly (e 5 ) (g Alialially o 1 thaall

Ll S gakai dugall Vv
9% 25 zL,Y) e il ) Jaes v
%10 il Jaa v

VAN =) CF actualisé — I
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A £ 9 dall VAN Gl -

a1 clsdasl) | el Jalaa | AN culEdast) bldl | palaadl gl | Ao A pdall | pldd) m it <alal Y lo
Al 4 il (1+i)" Lhlal) i) | eduaY) | Alall gsiud) | %25 LY dypall | dad gial) ALY | dad gial) ALY
100.000 0
21.970 0.909 24.167 16.667 7.500 2.500 10.000 20.000 30.000 1
32.370 0.826 39.167 16.667 22.500 7.500 30.000 20.000 50.000 2
18.157 0.751 24.167 16.667 7.500 2.500 10.000 30.000 40.000 3
26.751 0.683 39.167 16.667 22.500 7.500 30.000 20.000 50.000 4
15.010 0.62 24.167 16.667 7.500 2.500 10.000 28.000 38.000 5
13.646 0.564 24.167 16.667 7.500 2.500 10.000 29.000 39.000 6
127.904 & saall
:B £ 9 5all VAN Gleaa -
4,81 culsd st Jalaa 4,81 culad st Lldl | bl ) | e Ayl | akldd) gzl ity AR lo
Al 4 il Gmal) ddlal) & gind) Yl | Auall g giadl | %25 zbY) Ay pall | dadgial) Y | dad gial) 4401
(1+i)"
60.000 0
15.544 0.909 16.000 10.000 6.000 2.000 8.000 12.000 20.000 1
14.663 0.826 17.500 10.000 7.500 2.500 10.000 15.000 25.000 2
18.783 0.751 25.000 10.000 15.000 5.000 20.000 10.000 30.000 3
17.076 0.683 25.000 10.000 15.000 5.000 20.000 15.000 35.000 4
10.870 0.62 17.500 10.000 7.500 2.500 10.000 12.000 22.000 5
9.881 0.564 17.500 10.000 7.500 2.500 10.000 15.000 25.000 6
88.873 g saxall
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A8 giall 4 gl Cay jladll ~dad giall 45 gid) Q\J\ﬁ‘ﬁ){\::\_g)bﬂ@b&\ C.,a)l\
il uall Jara x Ay puall zaladl oy Sl =71 Y1 ey pucall

L e A el Al ) ol = il g st )

SiaYy) +‘“5§La3\ d}.h.ul‘ C'-UM :95}'“3\ @LA\ Q;.\s.ﬂ\ csdail)

(1+i)'n =il Jalaa

(1+|)-n X ng.u.ul‘ L;As.ﬂ\ Al =(jaa (5 5 Lﬁdsq (o8

AN N N NN

VAN 4 = 127.904 — 100.000 = 27.904
VAN g = 88.873 — 60.000 = 28.873 ; ;
B & s dall Jindi il VAN o (v »SIVAN g O L *

AU J sl U 5y Hlains) (a5 el D il laall Gl e 19 Jlia
ol de VAN Dlee Jleaials ()il cpe g il o Alialiall seaglaal)
ANERTS YR A TN Ve

(B) &9l (A) &9
240.000 180.000 lo
50.000 40.000 VR
oLy A28 glal) CBISEY) | Aad giall cild) ) | eliialy dad giall GRS | Aad glall cila) Y | Adw
i) _pual) g calsdaa Yy il _uall g calsdiaa Yy

42.000 130.000 98.334 150.000 1
65.334 140.000 61.667 140.000 2
18.667 120.000 140.000 140.000 3
100.000 100.000 88.334 180.000 4
12.000 100.000 / / 5

9% 25 LY e il pall Jaes v/

%8 padll Jaza v/

:dall
VAN = CF, (1+i)*+ CF, (1+i)?....... + CF, (1+))"+ VR(1+)™" - 1,

VAN =) CF actualisé — I,
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A £ 9 el VAN Glaa -

aadl) cil8datl) | Guadl) Jalea | Apaldl) clBdNl | sl gl | e dppdll | adldd mul | bladl | Adsh) cadial) | A il ) lo N
diaal) 4y giuddl (1+i)™ Ldlal) Lgindl | Alal) i) | %25 LY Ay pall Ay dabd gial) dab gial)
s Uil
lsSuEay)
il puall g
180.000| O
46.300 0.926 50.000 5.000 1.666 6.666 45.000 98.334 150.000 1
59.990 0.857 70.000 25.000 8.333 33.333 45.000 61.667 140.000 2
0 0.794 0 45.000 - 0 45.000 - 45.000 140.000 140.000 3
58.800 0.735 80.000 35.000 11.666 46.666 45.000 88.334 180.000 4
29.400 0.735 40.000 40.000 40.000 VR
194.490 g sl
:B £ 9 4all VAN qilaa -
aiil) Bl | et Jalae | Aall @A) | aalaadl gl | e dupdall | adldd) ol | blad) | A cadial) | Adsl ) ) lo N
Al 4 il (1+i)™ Ldlal) i) | Alall ggindl | %25 gLy Ay pall DAY dab gial) dad gial)
Ll
<lsalia Yy
il el g
240.000| O
72.228 0.926 78.000 30.000 10.000 40.000 48.000 42.000 130.000 1
58.276 0.857 68.000 20.000 6.666 26.666 48.000 65.334 140.000 2
69.872 0.794 88.000 40.000 13.333 53.333 48.000 18.667 120.000 3
0 0.735 0 48.000- 0 48.000- 48.000 100.000 100.000 4
53.118 0.681 78.000 30.000 10.000 40.000 48.000 12.000 100.000 5
34.050 0.681 50.000 50.000 50.000 VR
287.544 £ sl
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v VAN A = 194.490 — 180.000 = 14.490
v VAN g =287.544 —240.000 = 47.544
B & s il Juai Wl VAN p (2 )SIVAN g ol ey o
VAN Adlal) Allal) Aadl) jlas cibulasl -4-1
m}m}db Mﬂ\_} u.\a.\_.a v
A58l A ) Al e ) Gaas 380 Al Al b Jlaa o) v
il 3all (5 sina o Lm guad ) @ il apli d aodiod i) A sal) ubead) aaf ey LIS Zaidll o Jume o) v/
(eenae )N dpaiill dall (3 saiiall ¢ Jsall clullS i sall 4Ll
Db sl AN Aadll s Jlee adlai) Juaii asal) § Sl Cluw gl o I clad ol e el cilia 5 il
il i e 3 a0l iladl Jaes
& el jae Algs s Al el JS e V) cp 2l AN Al s Jlaa o) v
+ VANGSLAY ddlal) 4l jlaa bl -5-1
alaall &l giadl & 8 Jla) l 488 ade () K e aa Jaa Camall (e (5 oK0 38 AV Gl (i (pat Jaes i o gra v
s e el Jotiall 8 il Jama WS il i) Al (e Jaas e o g ccliill o laial Cas
Y] enll 3 g 5 phall Leling 38 Al Lgida 55 slaall 0kl il lgie ) cpms 240 Y AN Al Sl jlee o V0
SN el 53 e 5 il Ly ) Aol colsanll leiin sale ) 4iSa) Jagy 43 sl 30y
dad Jlic V) e 330 Y Cus o Sanall SLaiaY) A8 Cua (g Gl Leans e iR jLaal) G A &y graa v
obiall Sl e (Baall Adlal) dadll e Jlea) DA (e i jly JS 48isy L
G AY) il julae ) sy () Gany s eas gl Allal) Al ila jlre a2 ¥ v/
Indice de Profitabilité (IP) A ) sdi'se -2
A ) (Aastieall) dinal) ddlall Lol i) g gene Ao Guly a0y Al Hdie Ll e syl 4122
B yatioe 40283 3an 9 JS A0 90 pa Jlay o8 5 ¢ iy
s 1PAa )l pdise ilus 448 22
IP = m +1 IP = 2 CFnettes actualisé

ou
Io Io

s IPAaa )l jdse e _3-2
Ja Lae QLY 485 (e 58T ¢ g pdall jae JDA Dl giall 4 gil) dpasl) claaxill ) 4@l of Gy i 1 < IP Y
Apalai) (g gaa g 5l O e
Ja Lee ¢ latia) 4dlS5 (e JB & 5 piiall e JUA Gl gial) 4 i) dpaiil) sl A0 ) o iyt 1> IP Y
Al s an 4 i ) o e
Ayl B Ve 1=1P vV
Al e Jlaninly Ga L) (e 5 il G Alialially o <09 Jhe Cldana (pedi 110K
I, = 180.000 I VAN 5 =14.490 : A o)

IP, = VANa g _ 14490 1 _ 40
I 180.000 —

lo = 240.000 [ VAN g =47.544 : B gyl
IP, = VANg 4 _ 47544 4 _ 119
Iy 240.000 ==

A g s piall b g B g s piall HUAS Ll e g pdiall Ay ) Hd50 45 ey @

Taux de Rendement Interne (TRI) :rbaall dilad) Jaza -3
il (55 g 5yl ALl Aall il Jess (o3 aad]) Jina 431 o dadl) 3al) Jine o ymr s 5 13
A Bsil) ) g 5 LAY AESS s Jobail) i 531 ) Joes

Lk i3y ik 8 4 5k s ol 50 Lembsy (o yaianall ey (o) 55041 jand e Lol 4l 4 o5 (s LS
Ac g phie b gad Jad o Gl 5BY) e salll paiiead) o) i 1)
adll g 4 il Cslad e alaie ) DA e Aalall ailadl Jare a2 (TR oabaall dilad) Jara il 4388 2.3
inall (5 55 VAN 00 s (53 Janall 1 g s G jiie ot 3y s o385l IO (50 135

g VAN MAX
TRI =Taux MIN + [leerece Taux X
VAN MAX+|VAN MIN|

(TRI) (A3 dilad) Jara jlra aladinly ag ldial) o dlaldall  -3-3
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& Sl 3l Jaze ae & g pall Aol 2l Jare &5 le 2xy ) Al 3A3) Alee ()5S5 1) g £ g i 3529 Al B
Y gie Al o2a 8 & 5 piall ying 3250l Jasa (e ST ¢ g pdall Al wilad) Jasa (S 13) sua (el (ul ) 4805 1) (3 suall

ena (Sl 5 Lol

TRI g sball Jalall ailall Jaee e agal 301 g 5 piiall J o oy sp0 ldia 322 99 9 Ala B -
1y giad) daal) a5 lalin) g 5 pdall Aasad) AASH) ) gl J gand) eaza sy 1110

CFS5 CF4 CF3 CF2 CF1 lo
90.000 | 100.000 | 130.000 | 120.000 | 80.000 | 400.000
€ %5 &5 %10 Jaa s padll QY a2a ol el il g sl JAalall dilal) Jaze 2aa5 s gllaall
:dal
CF qctuatise P‘d ) Jalzs | CF actualisé P"‘d  Jalaa CF, lo N
(1+5%)™" (1+109%)™
400.000 | O
76.160 0.952 72.720 0.909 80.000 1
108.840 0.907 99.120 0.826 120.000 2
112.190 0.863 97.630 0.751 130.000 3
82.200 0.822 68.300 0.683 100.000 4
70.470 0.783 55.800 0.620 90.000 5
449.860 393.570 T
1Ky = %10 aadll Jare is -

VAN, = ) CF actualisé¢ — [,=-6.430

VAN, = ) CF actualisé — [,=

49.860

:k2=%5?“4ﬂ‘dm‘£’; -

(TRIE[  1;K3]) %10 5 %5 o be OsSes TRI A3 bl Jase 0 i 13

TRI :%5+[%5><

Leie %54 sn o S sl Asnssa 100 0 ASY Al j3 Cijelal 285 copllaall U o Jlomall sl 1) alasiny)

49.860

49.860+|- 6.430|

VAN MAX

VAN MAX+|VAN MIN|

]: %5 + 0.044 = 9.4%

A A5y Hlall i ) (S g g il 3] TRI A&l 8ilall Jane aoail
TRI =Taux MIN + [Diférece Taux X

(TR (a1 sl Jns s cibyla) -4-3

25l e 3l el e Y cp Y1 v

v

138 Crexdiinl 4l il sall () (5 Al A o @ jelal LeS a jliiall apii 8 (ol 43 jhaS jleall 138 e caaaic)
o) andl 894741 Aty lamal)

A A5 dsasll Vsl 3 saiall 5 sl i€ A 5ol Al i sl J (e aladia)

v

{(TRI) 30 ilall Jana Jlas cilplu 53

2020 e 38y 5.5 10.000 Jaiind allaly & 5 piia g0 Juadl G $Sa ¢9650 048 Do Jara 38509 0.5 1.000

o pmenall Sl iy oS5 Al Bl L sale) o Gial S Gl e ddde Uy v/
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o - el & s Bl )
. = T A~ = 3
e Critere de | 'Fcart-Type de |la VAN )
(A =2 =P m )

» Coefficient de Variation )
ot s St e )

e Critere d'analyse de sensibilité )

e JSi Gan Al Gyl 2 IS ol G xS axe dpalay ale JS5 A 5 Lol Ll Saci s ugeal
Ay ddag pall lalaall 4 ASie )l s3aie dal 5 ol 3 lalad) Jlaial 1 g5 dpalaldl sda (Gial a8 Gl ALE e
)l
b Lad aSUl) aae Al e 5 ylalaa) Al Ca g ks Calias
Alma w8 e g e laial o) s e s pals cilaill 13) 3 plaliall A g agud @
A gl e gumge lainl o ysiles el 38 55 a0 13 aSUY ae dpagasud @
Ml gid) dgdlall 4 gand) dgaaal) el e ddedl) ddloall A i) dpasl) culaal) Cal ) Jlaial " -l 5 yhlad) Ca i
gl V) glle A o ag Ll A80S5 48 e (e a8 Il can jliall LA 5 a5 phlaall Jalad oSy Y
Aa sleae Cad g g il Jaidi e Lealil) da jlad) 5 Alaall cliixilly dalall
lgie pramll S35 caieill g 4821y )55 S 6 yalaall Alla 8 g liiall ansii] Lgaladiind oSy yulae sac Gllia
¢BAY] ez €adlall d0lad) daill (5 jlmall il ad¥) Jme  sddliall Aall Aadll ozl )l a8 gl e ol Le
Alial)l didas s
Ailal) Adal) Lall Ll ) a8 6l a1 JgY) £ A
Al clsdal) adals a4l (bl Say AR (e A aaa gl 4] e Jlaal) 138 8 M) Jifisall (i yry g 1 2l -1
a5 5lE Cag pra S sdie e s (ara (g latind & g pdial (ga8 (5835 S8 (el Aaging Lge 8y Juaialy
38h o S g i) s 5 Sl sdal) juaiall o sgie o aaiad Ui 5 sAdlal) Adlad) AaBll by ) 28 6il) Gl 4dS )
NP P =108 o) Bk ( Pyt Pye Py P lee sy duaialy A8 al (e X3exp6 g )il
aal) cladxl) Jiey U xSl sdall il of Gus) 0 O sdiall aniall bl (DY) a8l Clusy o sd oda
AUl ARl 2asy g Apasal) lsdaill Lo i g8 5 (E (X))

E(X) = ZX P,

4..13\.;1\ ‘Lusﬂ ‘;.».al_ul\ (JAY\) Cﬂ}.ﬁ\ T g_ua cMJLu.wY\ J\..wd\ (’""m d\.;.a GS LS"L‘AAY‘ u»\.xs.d\ Jaa ?M
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159 £ 9 pdiall Adlual) Aad) Aabll g jlaall Gl AN Gl -
P,(CF; — E(CF;))? CF,. P; P CF, <) ghedd)
800.000 1.300 P,=0.2 CF,=6.500 145
0 5.100 P,=0.6 CF;=8.500
800.000 2.100 P,=0.2 CF,=10.500
1.600.000 8.500 1 £ sanall
338.000 1.500 P,=0.2 CF,=7.500 244l
384.000 4.800 P,=0.6 CF,=8.000
2.738.000 2.500 P,=0.2 CF,=12.500
3.460.000 8.800 1 X
1.352.000 1.400 P,=0.2 CF5=7.000 RLE]
96.000 6.000 P,=0.6 CF5=10.000
392.000 2.200 P,=0.2 CF3=11.000
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n

i=1

E(CFl) = ?=1 CFI Pi= 8.500
E(CF,) = ¥, CF,.P=8.800
E(CF;) = Y™, CF,. P=9.600
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V(CFyactualisé | (1+i)"" V(CF;) I, < gead)
20.000 0
1.321.600 0.826 1.600.000 1
2.363.180 0.683 3.460.000 2
1.037.760 0.564 1.840.000 3
4.722.540 / / / g saxall
V,(VAN) = 3 [z’l(f_:%jzz N V(CF)actualisé = 4.772.540

81y4y = Vi (VAN) =/4.772.540 = 2.184,61
1A £ g pdall Ldlal) Adad) Aall 5 jlaall JiladY) Glua -
P,(CF; — E(CF;))? CF,. P; P CF; o
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3.528.000 900 P,=0.2 | CF,=4.500 | 24
294.000 4.800 P,=0.6 | CF,=8.000
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- E(CF3) = ¥, CF;.P=8.100
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V(CF;actualisé | (1 +1i)72" V(CF;) I, < gl
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