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O a8l Bas 1) 430 93 e Jlima aladialy G HLEWY) (e g il G Alalad) s gllaal)
_400+4OO+400+400+400+400_12

fa = 2000 ’
_ 200+ 300 +500 +400 +900+900 _
'B = 2000 -

B syidl dati o) rp>rpollar o
i) Ban ol A g3 se e i) 322

&MBDRCI J\JJMY‘OJ&JQMM)L&A@)M\D&Q@BJ\UMY
Lol Apaiall colaaail) aas HlicV) (e 280 L oS 8 aie Calias Ll V) ccaluaad) 4 s

JIsa¥l gl i Bae yuall e diny DRCI Jluns
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gl an gl A g 30 bt Cibiplas 4.2

i 3l el eV cpmn 3L Y el 138 bbby Bl Lo 3 Y Sl
gl

Taux de Rendement Comptable :TRC (mwlaall diladl jlaxe -3
s 20 -1-3
Lo I tabiiad agbea o adl ) " slaall 2l Jane” Ll 138 dans ga 3

Al Aplad) aalie con Ll o ZL Y e ) S

iuall 5 sl gl da gie Gu daadl) e 35ke Ay el Slall Jaee Gy
A latinY) sl
s gplaal) dilad) lpa Gl 485223

MBN
TRC = X 100
0
Y. BN
MBN = ——
N

(sl (g sl 7l Jas i - MBN
goall sl 7 )l & sena : BN
& s oall & gis 23e o N
s oY) e ailall Jaeey VAN (any 8 osslaal) dilall Jaxe jlize oo s
) Jall e il Jana

JAJ\JJMCAEJM‘;\MM‘LM\JJMMJ\MQ_\M:&‘JEJ\)&AJ*JZ\JI&&_
i (Gamall & 2Ll 52l e ) ailell a0y

s oty Alall sda 8 c2ilall oY) aal) e ST oslaal) bl Jaee IS 1Y)V

& 55l
b oy Alall sda 8 cailall oY) aadl e i slaa) Siladl Jaee IS BV
.&qu‘
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TRC S 4l 3l & 5 il Jiis 34 jlalind ay léia 3as G Ablial) Als b -

A jlaiin) el Y 228 giall Gy jliaall s i) ) dagdy ey Lo b L 15 Jla
1 i 03 Al a8 giall o e DA

dad giall 4y giuad) i jlaal) 40 i) Clal Y N
il _udal) g DAY oL dad gial)
60.000 120.000 1
50.000 100.000 2
40.000 80.000 3
TRC sslaall ilall Jaxe Lo aladinly & g il (b 5l Jod )8 Jad) s gihaall
b Lo Cadle 1)
90.000 :lg seisall ) ul 5 -
eball @AYl Cslud uai dnsall -
%30 s Jsiall alall oY) asl) -
%25 2LV e (il pall Jaa -
:dall
soied gl | Ayl | aall) ) | DAY | dijlaad) | il Iy N
Glall | ¥ e | Ayl Asiad) | Aggiad)
dadgiall | dadgia)

/ / / / / / 90.000| 0
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 ZBN

30.000 =252 =0 = byl v
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Y — A8 il 4y giaal) Cay jlaall — Aad gial) 4y sl sl ) = Ay puall slall m sl v

)yl Jare x Ay puall juzalaldl o )l = ~ L)Y e 4y puall v

LY e Ay ) Ay juall palaldl gl = dlall g siadl ) v

Y. BN 45000
N 3

MBN = = 15000

TRC — MBN <100 — 15000
o, ~ 90000

X 100 = 16,66%

& s i) by ) S Jaes e J1  csalaad) 2lad) Jama o Lo *
Ol Cpe s el AU Cila slaall !l A8 5 3 pae @l Caadi 16 Jlia

B & 9dall A £ 9 pall
ALK iy jlaal) | ALK clal ) o iy jlaall <))y I N
dad gial) dad gial) dad gial) 40CY) | dad grial) dL0SY)

/ / 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

lle TRC (oulaall 2lall jlima Jlaainds o ylaiianl) (e g pliall (o Alalial) 1 gllaal)
€ 9625 LY e (il juall Jaxs

:Jad)

A g s diall s Dl Jaze Clus -

sl gl | o Ay yall A iy jlaall <)y I N
(lall oy dy pall paldl) | dad gial) 43S | dad gial) 4,080

/ / / / / 100.000 | 0

7.500 2.500 10.000 20.000 30.000 1
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22.500 7.500 30.000 20.000 50.000 2
7.500 2.500 10.000 30.000 40.000 3
22.500 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, = 75'200 = 12.500
TRC, = 12500 X 100 = 12.5%
100.000
B & s piall  laall dilall Jaze lus -

g siall sl | (Ao puall Y iy ) 2l ) lb | N

(sl b Ay paall adaldlf | Aad giad) A0S | Aad gial) 4,09

/ / / / / 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

MBNg = 58':00 = 9.750

0
= X = 0
B = zoo00 % 100 = 16,25%

B & 5 pial Jiaii illd TRC, < TRCg o e *

TRC
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oabaall dilal) Jira jlra cibplagl -3-3
lall g ikl A sed) v
EoasidlayE S clall 33l v
tanabaall dilal) Jira e Cibplus -4-3

sl Al Al Jlge ¥ g a3l v
B Cuay Adlal Glal ) e 48 G Le 5 g godall Blis Bae Jladd) 138 dalayy v
g9 pia afing Ml Jarall Lglin oulas dile Jare el dish gy pie (i
Logia JSI 4 jlain¥) 483N 5 cauiil) Jana (e 5 pha llia o (i yidi gl JaY) juad
s S £ 5 il Ll el i 08 @l J5¥) & sodall saadl Gls ¢ 00.5200.000 (5 slus
«0.5 320.000 (ssbid JsY1 g 5 phall Adlall 4 gindl #LY) Jea) Wl el i 05
@i Al Aglall Ll ALl g osene 5 Slsie 5 aly JEI g sl e ol
.0.5200.000

Lagd (e 5 ndiall O and ¢l 2ilal) Jasay dalal) clilial) Caline JDA (e
anill Sl 58 ) Ko Jlamal) 138 coen UL 5 9% 20 s A iladd) 3lal) Jana puds
Bl ge giny J ¥ g s pdall OY dithaie pe anEill &0 ) 2 T a0 61 S0 canliia
g sl (oS O any il eJai al) gl i (2} AU g g pdiall e ST Al
et s J Y
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1A glaca ol
Al o jLiall bl adl 5 3(01) Gyl
A0 4 i 085 YT sy o 55 ATls Bae ¢, 52500 Al 45IST A & g pdall -
0.5800
AL 4 gi 408 NS daay ol g3 afha Bae oy, 200 Adael) 438IS5 B & g il -
0.5100
A st A0 NS aay (Ol 57 43ha Bae ¢, 515000 Al 45T C g g il -
0.55000 4ud
AL 4 gl 45088 AN amy ) gind 43l B <), 91000 Al 43IST D & 5 pall -
0.5200
1o slkaal)
Y(DRCI ) £ 50a S Jlall (sl ala jisl 5 58 o8 e -]
Co_jlidin (Ml & il sl -2

:Jad)
{(DRCI ) & 5y JS Wl (il 5 3l jind 3 58 Gl -]
lo=2.500 / Duréedevie=5ans /CF,=CF,=....= CFs =800 :A £ g all -

Toa _ oAwall JWll ;2,500

DRCIa= CFy oyl ol s - 800 = 3.125 =3 ans 1 mois et 45 jours
lo=200 / Durée devie=3ans /CF,=CF,= CF;=100 :B £ 9l -
200
DRClg= 2% = === 2 ans
CFg 100
lo=15.000 / Durée devie=7ans /CF;=CF,=....=CF; =500 :C £ 9 el -
15.000
DRCl= 2€ = =3 ans
CFc 500 ——
lo=1.000 / Durée devie=4ans / CF;=CF,=....= CF,=200 :D £ 9 »duall -
1.000
DRClp= 22 = = 5 ans
CFp 200 ——
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ojbmgﬂ\?j)ﬁyd\j&u-z

el Gl 5ol il 5 53 J8l 4l (Y B sa s jliale Al g 5 il

DLy iy ol 5inS Ll 3 e jlie (04) ) sall Jsaadl e g 3(02) )
40 sl damil) lsanill

CFs CF, CF; CF, CF, lo £ 9 il
4900 3000 4000 4500 5300 14000 A
900 750 700 300 220 2000 B
4000 5000 6000 7000 8000 11000 C
900 900 900 1200 1000 2570 D
1 sllaal)
Jall Gl oo yisd 358 jlea aladinly da yitad) 4 jlaiiny) o lial) G dlalidl -]
¢*(DRCI)
(r) Aol 3as gl 33 93 ya Hlima aladinly da yial) &y )Ll ao il G dlaledd) 22
friiid Bl -3
:Jad)
‘DRCI pladiul da yidal) 4 jlaiiwt) a L) o dlaladl -]
Projet D Projet C Projet B Projet A
CF CF CF CF CF CF CF CF Année
cumulé | annuelle | cumulé | annuelle | cumulé | annuelle | cumulé | annuelle
2.570- 2.570- | 11.000- | 11.000- | 2.000- 2.000- | 14.000- | 14.000- 0
1.570- 1.000 3.000- 8.000 1.780- 220 8.700- 5.300 1
370- 1.200 4.000 7.000 1.480- 300 4.200- 4.500 2
530 900 10.000 6.000 780- 700 200- 4.000 3
1.430 900 15.000 5.000 30- 750 2.800 3.000 4
2.300 900 19.000 4.000 870 900 7.000 4.900 5
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12
V.Positif —V.Négatif

DRCI = Année MIN — [V. Négatif x

* DRCI 4y = 3 ans— (—200 X 2800 — 200)

= 3 ans + (0.8 mois X 30) = 3 ans et 24 jours

* DRCI gy = 4 ans— (—30 X ) = 4 ans + (0.4 mois x 30)

870— 30
=4 ans et 12 jours
12
* DRCI ¢y = 1 an— (—3.000 X 2.000— 3.000)

= 1an + (5.13 mois) = 1 ans 5 mois et 4 jours

* DRCI py = 2 ans— (—370 X

230 370) = 2 ans + (4.93 mois)

= 2 ans 4 mois et 28 jours
.DRCI Jull u-“‘)j Ao yial 3 yia dg‘ 4l u‘)! C EJJM\ Ol Lde o
_(r) Z\_wus.d\ Eq;jl\ :\:1.3_93‘).0 J\,}M P\J;:w:b :\AJM\ :\AJLALMY\ ZUJL““A\ O alaaladl 22

3 CF,
I
5.300 + 4.500 + 4.000 + 3.000 + 4.900
O 14.000 =1.55
220 + 300 + 700 + 750 + 900
*T(g) = 3000 = 1.435
8.000 + 7.000 + 6.000 + 5.000 + 4.000
XY/ = =2.72
© 11.000
1.000 + 1.200 + 900 + 900 + 900
O 2.570 =190

Al sas sl 403 5 o ST il G C £ g piall L) Lile o
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san sl 43053 30 5 DRCI Jlall (sl ) ol yisl 3 538 (p lanall IS ()] gt Uiyl -3
.C & sosiall laialy Wl asi g laas) (r dpaa)

88 e Jlarinly Jsaad) 3 daia sall a sliadl oy dlaladl) elia calla 3(03) (i)
(DRCI) :dul (sl 2l s

CFs CF, CF; CF, CFk, lo £ 9 iall
1 999 5000 5000 5000 15000 A
999 | 5000 5000 5000 15000 B
20000 10000 5000 5000 5000 15000 C
¢ ziind 1l g § Laadl 13 - s sllaall
:Jad)
{(DRCI) :Jlal (a5 212 i 5 538 jlma Jlaaiads ag i) (o Alalidl) .
Projet C Projet B Projet A
CF CF CF CF CF CF Anneée
cumulé annuelle cumulé annuelle cumulé annuelle
15.000- 15.000- 15.000- 15.000- 15.000- 15.000- 0
10.000- 5.000 10.000- 5.000 10.000- 5.000 1
5.000- 5.000 5.000- 5.000 5.000- 5.000 2
0 5.000 0 5.000 0 5.000 3
10.000 10.000 1 1 999 999 4
30.000 20.000 1.000 999 1.000 1 5

Al Claasill A (0) o dedll Q&5 1 & (DRCI) Juadl Gl 2l yil 5 5 o
(CF cumulé) “.S)_yidll
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peiosall JU) (pl 2l jind 3 538 e A Ay laiiaY) ay liall Of aadl -ddaada -

}Y\&EJWMMYJM\ 12 s (53

JJUM..JSJ\ Coladail) JLL!LY\ Uﬂ’—'hiﬁy J\AJMY\ 3)_‘5 J\T}M Ui i ULy -

S8 e dazadl C g s pdiall aiil) claanill SN g ganall O Cus cala yiuY) 5 i
_J\,}ud\ RYY Q\:\..\ML’)A‘.JAJ c@j.ﬁud\

e Jlasinls Jpanll 3 damsall aosbil G Alalidll dlie (bl 3(04)
:(r) Agaail) Bas 6l 430 50 e

CFs CF, CF; CF, CF,; lo £ 5l
30000 30000 30000 30000 30000 100000 A
1000 2000 3000 4000 5000 10000 B
500 400 300 200 100 1000 C
- - 30 60 60 100 D
- - - 7.5 7.5 10 E
¢ i ala s ¢ Jaa s 13l - s gllaal)
:Jad)
A(r ) 4a8i) 3as o) 40 93 o Hlhza Jlaaiuly ao )Ll o Alialadl) -
_ X1 CF,
I,
30.000 + 30.000 + 30.000 + 30.000 + 30.000
* ')"(A) = =1.50
100.000
5.000 + 4.000 + 3.000 + 2.000 + 1.000
e = 10.000 =150
100 + 200 + 300 + 400 + 500
* ')"(C) = 1.000 =1.50
60 + 60 + 30
=1.50

T =100
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75+75

=1.50
10

Gron 3] ¢Agaiil) Bas gl 430 50 ye i agaal Ay HLaiiuV) ag jliiall () Jaadli sdkaadle -

DAY e £ g ie Jaaii WiSay Vel 138

Agaiil) lEanill (385 a5 Jagn Al 3o ) a0 je Jlime Of it LAY -

i AV cpiind) 88 K iy giay Eopospbe o Cus cpobiall il
E g soiall ¢ 55 e puliie b b L) ey Cum 5 AY) ag Ll

(b Y ey o s 4 LagTln B30 (e 5 e () gall Jpaad) i 52 1(05) Cpal
A 0 ) 1 2 IS S s (0) i

B Eysdal A Eada

<)) aulcl) catesty Iy Gl )| Alsl) cadilest) I N
dad gial) dad gial) dad gial) dad gial)

280000 210000 | 0
210000 190000 210000 192500 1
252000 214000 252000 220500 2
252000 214000 252000 220500 3
252000 214000 252000 220500 4

emlaal Blall Jare lre Jlasinly G i) Cpe g pdall G dlaliall s glaal)
9% 25 LY e il yuall e (TRC)

:Jad)
(TRC) cmnall 2ilall Jana jlime Jlarinls (pu Jeiind) e 5 piiall ( Alalial

A £ 5 8l (TRC) ool ailall Jaze ln v/

lp=210.000/ DV =4 ans /IBS = 25%

SLall (5 sindl ) o sia
100 x ST

i) JWdl

= el slal) Jand
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TRC = MB X 100
Iy
s
MBN = Zies BN,
N
aaadl ) | dad c_\.ﬂ al) (abaal) 4l el o ) 9L,
el zL¥ e 4y yall palal) 48 gial) mE N
BN %25 IBS BCI CTE

13.125 4.375 17.500 192.500 210.000 1
23.625 7.875 31.500 220.500 252.000 2
23.625 7.875 31.500 220.500 252.000 3
23.625 7.875 31.500 220.500 252.000 4
84.000

84.000
MBN 4 = = 21.000
210.000
‘B & 5 il (TRC) (pwlaall 2ilad) Jars Clia v/
lob=280.000/DV =4ans /IBS =25%
laall m gl | dagd c_u\ _pall (ralaal) 7 ) PRI ESA] R g

Al LY e 4y puall Azl dad giall mE N

BN %25 IBS BCI CTE

15.000 5.000 20.000 190.000 210.000 1
28.500 9.500 38.000 214.000 252.000 2
28.500 9.500 38.000 214.000 252.000 3
28.500 9.500 38.000 214.000 252.000 4
100.500
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100.500
B =~ 4

25.125
280.000

Juais Lils B g 5 il (3 581 A £ 55l TRC amlaall il Jaze o) Lay @
A g s il
e (le s sl (gaa) Gilas (X)) z sitall i A L) dal (e 2(06) Cpoad
: SEN Jsaadl 8 Al Ja g all W8 5 (X)) gz gitall (g gt ol DNiay ¢(pdlide

MBN = 25.125

(M2) 4y (M1) 4% il glaal) dayls
z290.000 z2150.000 o1 _yl) A&l
< i 3 <) ¢ § AU pard)
00 00 diiall dedl
z2 140 z2 140 daa oll aull s
z>100 z2100 CASHEAY) oLl Baa o) 44K
rob WS AN IS (X)) 7 siiall (e gz Lisd dad gial) bS] Ll
5 4 3 2 1 <l geal)
832 51.200 | 33351.800 | 3225900 | 3225800 | 3355750 | (M1)4¥
- - 3335 1.000 | 3335 1.300 | 32x5 1.400 | (M2) &%)

oY) e Gl pall Jare ol 5 chall @Dy Guai duwsal) o) Cude 1) 10 gllaal)

925

S(DRCI) Juall Gl 5 2la yisl 5 58 jlema (pe Bl W jlidies ANV a4 e -]
?(r):\.:ms.d\EJAJS\:QJ)J)A‘)M&AUAUM\QJMGJ\MX’\‘5&LA -2

¢ (TRC ) (ulnall 2ilall Jara jlama (pe D) La jlidin A AY) A le -3

sl

(DRCI) eiiadl Jlall (pl )y ala i) 3 58 jlea o B3 ol o dlealad) -]
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(ML) A Q) (5 s il 3 58 Gl v/

cl8datl) | ALaRil culsdat = Ay pall = JaLoadj AT AR S| el g | A N
a8 & gidl) soiawd) | zLY e | aaldl) | ddlay a8y a8 dates) Basgll | dadgial)
das) yial) ddlall (slall %25 4y pall dad gial) dad gial) daasll
CF cumulé | CF annuelle BN IBS
150.000 - 150.000 - 0
120.000 - 30.000 0 0 0 30.000 75.000 105.000 100 140 750 1
88.500 - 31.500 1.500 500 2.000 30.000 80.000 112.000 100 140 800 2
54.000 - 34.500 4.500 1.500 6.000 30.000 90.000 126.000 100 140 900 3
7.500 61.500 31.500 10.500 42.000 | 30.000 180.000 252.000 100 140 1.800 4
51.000 43.500 13.500 4.500 18.000 | 30.000 120.000 168.000 100 140 1.200 5

* DRCI\qy = 3 ans— l—54.000 X

3l all eas x Al siall eIl = Al il o)l

s sl wll s X ind giall Haall = A gial) Callll

30 0002150.000 :I—OZQMY\

. N ¢

AMEAY) — A siall ol — Al giall ) Y] = Ay juall sl ol
ALY e A puall — Ay peall el gl = ilall (s siad) ol
AN + (5 sl Ll gl = Al Ay sl Al )

DRCI = Année MIN — [V. Négatif x

12
V.Positif —V.Négatif

12
7.500 — (—54.000)

= 3 ans + 10.53 mois

= 3 ans et 10 mois et 16 jours
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-(M2) AY) Q) (5 s il 3 58 Gl v/

cl8datl) | ALaRil culsdat = Ay pall = JaLoadj AT AR S| el g | A

a8 & gidl) soiawd) | zLY e | aaldl) | ddlay a8y a8 dates) Basgll | dadgial)

das) yial) ddlall (slall %25 4y pall dad gial) dad gial) daasll

CF cumulé | CF annuelle BN IBS
90.000 - 90.000 - 0
40.500 - 49.500 19.500 6.500 26.000 | 30.000 140.000 196.000 100 140 1.400 1
6.000 46.500 16.500 5.500 22.000 | 30.000 130.000 182.000 100 140 1.300 2
43.500 37.500 7.500 2.500 10.000 | 30.000 100.000 140.000 100 140 1.000 3
30.000 =200 = 2=yl v/
12 N
DRCI = Année MIN — |V.Négatif X
nnee [ 99 Xy positif — V. Négatif
12 ,
* DRCI 5y = 1 ans— [—40.500 X = 1 ans + 10.45 mois
6.000 — (—40.500)

= 1 ans et 10 mois et 13 jours
4 ¢ (DRClmyy) (M1) AV eadll Jlall Ll ala jiad 3 58 e J8 (DRCImz)) (M2) AV Il o i s 558 ol L @
(M2) AV sl dssal e
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(1) damil) 3as 5l 400 90 ye Hlima (pe B i) oy dlalaal) -2

L1 CF,
I,

30.000 +31.500 + 34.500 + 61500 + 43500 _
k = == .
T 150.000

49.500 + 46.500 + 37.500
"Mz = 90.000 =1.48
Gl sas 5l 29353 50 (e S| (1)) (M2) AU il s 1 353 50 o Ly
(M2) AV jlial dssdl e (o« (rovpy) (M1) au
(TRC ) (laal) 2ilal) Jaza Hlma (e W) i)y dlalaal) -3

MBN
TRC = x 100
0
N
N BN
mpn = 21BN
N
0 + 1.500 + 4.500 + 31.500 + 13.500
MBN iy = = 10.200
(M1) 5
TRC _ 10.200 X 100 = 6. 8%
M1) = 150.000 -8
19.500 + 16.500 + 7.500
MBN 2y = e = 14.500
14.500

TRC 2y = x 100 = 16.11%

90.000
el 2l Jaza (e S (TRC vz)) (M2) AN bl Bilad) Jaze O Lay o

(M2) AV sl dwssal) e gé ¢ (TRC (1)) (M) 43U
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U s L;J @JUAA]\ ﬁ:\sﬂ ﬁ\a.q ;L“,,_i\ﬂ\ JM‘

3 9811 Ayta 3 Aalll L) cpmy JH A laal) o S £ Al

~\
:(VAN) délall ddlal) 4adlf o

e Valeur Actuelle Nette
_J
- N \

:(IP) Al e e

¢ Indice de Profitabilité
_J
~N

e Taux de Rendement Interne

_J

ad O Cus 4 (588 A (g ) DAL Calias Apamall sas gl A () asbeall (16
138 5 ¢ pualall gl 8 3 58 e JAT i (g sbusin Sfiana Lgple J geanll Sy Al 2 583l
G Gl e gl 1385, g8l die 1) Al llaiaay o L
A Al e adaill Jaee Ll v
Of G dpaiil) i) Wb 33 ) gl 55 o el @81 sll aae o CaMAY) v
Sl siw sae  Je de ) g daail) Cladail)
e A Al il Agliioaall Bpail) ) Aad lusy ali COISEA 228 (salil
Aalla a8 BN 1 e raal s oA Y Al Doy 51 (0) ) ) Leela ) 5 8 s phal
A f
Agia 3l dadll Slae W) Gy 330 Al & el aliial) aniil jles se da g
rsh WS Halaa 3 Lgie SN 2 gaill
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Valeur Actuelle Nette :(VAN) dsdlall 4dal) 4adl) -1

Al A o baall o Aaliall 5 anEill julas pal 0 VAN Sline iay ody o5 -1-1
(i) Cndl) Jamay 18l Walsi)) Jasipe sed cagiill dia 3l Ladll e o
Aulall A el Aol L) AN (ypad L adiiesal

DY) ge sl siall Aokl ) g osaae Gn G & Adlall GJAN dedl

,&})M\(;AJM\JLA\UJJ} Llaal) Al ey ) Al g
Ol @l ddlall Adad) dall) Glua 485 -2-1

1 glaad) i) clibail) g gl ade A v/
VAN = CF, (1+i)*+ CF, (1+i)? ....... + CF, (1+i)" + VR(1+)" = I,

& gl &l g ae 1
n 4wl gaw 3835 : CF,
il Jara s
el JLall Gl D
(Ol Aiiie dad 5 il Gl Ledlls B
ol Y] anl) A e g g piall (e Aiiall o) Aaa yiall dasll Jiai; VR
g ghd) Akl BN (g gl Al v
VAN = CF[ (1+i) ™+ ....... +1+) "] + VR@A+) ™" = I,
: VAN dlal) el Lol cils -3-1

(iasall JLall Gl 5 (e ST 2ilall) J s 5 2 el 1 VANSQ

(S O Jlaiiul :VAN=0

s 5 oas e Jlaiinl :VAN<O

@ﬁﬁa&.ﬂ&&n 43\.11)&33“\ @)Luﬁ%uuum\&d\gw@ym ;7dtu
Ao ge Ay laiinY) Cile g phall Cl o il cddland ) A5 e dlacly A sall AW

(0.3 ;'BJ;)H) ;%A\ﬂ\ J sasll ‘_,’A
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C gsriall | Bgysiall | Agsdal Ol

9.020.500 | 8.224.700 | 9.988.100 g Jlall (ol A dzinual) ddtesl

2.500.000 | 2.300.000 | 2.900.000 | CF 4slall 4 giud) A aail) cilbbal)
<l g 5 <l s 5 Gl s 5 N & g iall il gia 23s
400.000 500.000 / VR 4igiall Lagl)

2o 9010 Crmaadll Jama ol (il DA ay liiall VAN dliall dal) Clua 1 ghaal)
:Jad)

VAN = CF[ (1+i) ™+ ....... +(1+) "] + VRA+)" = 1,
v VAN A= 2.900.000[(1,1)+(1,1)%+(1,1)>+(1,1)*+(1,1)°]-9.988.100
VAN A=2900000[3,789]-9988100
VAN A=1.000.000
v' VAN = 2.300.000[(1,1) ™ +(1,1)%+(1,1)+(1,1)*+(1,1) ]
+500.000(1,1) — 8.224.700
VAN = 2.300.000 [3,789] +500.000(0,620)  8.224.700
VAN = 800.000
v VAN c= 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

VAN ST iy Y A il ¢ 5 i) dan Al & paddl e o

106 8 bl Jlie Slhdass e lalaic) 38 Jba
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B & 9 all A £ 9l
ALKl Gy jlaal) | ALK clal ) o iy laal) <))y Iy N
dad gial) dad gial) dad gial) 41CY) | dad gial) dL1SY)

/ / 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

10l e VAN Dlims Jlasialy (e 5 i) (g Alalially i s glhaal)
Lad 1S3 Gk G 3all v/
9% 25 7L e il juall Jaxs v/
%10 opaill Jama v
:dal)
VAN = CF; (1+i) '+ CF, (1+i)? ....... + CF,, (1+0) "+ VR(1+i)" - I,
VAN =) CF actualisé — I
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U Al 8 a L) ani ples

;‘;_3@\ J}A‘d‘

:A £ 9 5all VAN Gl -

ARt cldatl) | el Jalaa | AgaEd) culadad Lldl | bl ) | e du gl | akldd) ml FTEAT <l ) lo
Al 4 il (1+i)" Ldlall giud) | DAY | Alall geiud) | %25 LY Ay pall | dad gial) ALY | dad gial) A4SY)
CF actualisé CF annuelle
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 g sl
:B £ 9 5all VAN Sl -
o8l cl@datl) | el alaa | AaRi cd88at) Lld) | bl ) | e Ayl | akldd) gzl ity <) ) lo N
Al 4 il (1+i)™" Lilal) giad) | Ay | Alall gsiad) | %25 LY dgyall | dadgial) 0K | dad gial) 4401
CF actualisé CF annuelle
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
0.881 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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Aad gial) A il Ciy jlaal) Aad giall 4y gind) il ¥ = Ay juall pzalad) )l v/
0l yuall Jaza x Ay yuall muzaladl g N =LY e 4yl v/
Zlo¥ e Ayl - Ay yuall jalal) ol =il g sl 7 ) v
EaY! + Al 5 siall =l =5 gl Slall gl Gl v/
(1+) " =il Jalae v/
(1) % (g sl paiill 3axl) =paall (5 gind) paiill gaaill v/
v VAN , =127.904 — 100.000 = 27.904
v VAN p = 88.873 — 60.000 = 28.873
B & 5 yiall Juais Lild VAN p (¢ »SI VAN g ol Les *
Ml panll G 5 o sl e 5 il AN e slaall ol e 19 Jlia

(B) g9l (A) §.3ad
240.000 180.000 lo
50.000 40.000 VR
dad gial) Al | dad gial) culal ) dad gilal) Calsil) dad gial) il Y | Al
il oLl clsuaY) oLl

il puall g il puall g
42.000 130.000 08.334 150.000 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

10 Lo VAN Dl Jlexinly Gu i) (pe g pdiall ¢ Alaliall s glhaal)
Ldad 1S3 ket Aosns all v/
9% 25 LY e il juall Jase v/
%08 il Jaza v/

:Jad)
VAN = CF; (1+i)*+ CF; (1+i)” ....... + CF, (1+i)"+ VR(1+i)" - 1o
VAN = ) CF actualisé — I
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U A 8 g liial) api e

;‘;_3\53\ JM\

:A £ 9 5all VAN Gl -

4adil) BNl | et Jalaa | ApaAll clB) | el gl | e Ayl | adldd ol | bl Al el Al el ) lo N
daaal) 4 i) (1+i)™ Ldlal Ll | Alall g giadl | %25 zLY) dy pall SINEAY) 9‘-\:1-' j:ffd‘ dad gial)
CF actualisé iyl s
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 £ saxall
:B £ 5 5all VAN hoa -
Laail) clBdatl) | el Jalea | AaAT) cl@adll | sl ml) | o dppall | Akl mul | bludi ) cidel | Al eyl ) lo N
Laall 4 i) (1+i)" dgdlal) ygiad) | lall siad) | %25 LA | Ay pall ALY m:i—* jj;ffd‘ dad giall
CF actualisé CF annuelle iyl s
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 3 = 287.544 — 240.000 = 47.544

B g 5 sl Juadi il VAN p 0 )SIVAN g ol Ly
:VAN ddlal) Adlad) Aaddl) jlaa cbulas) 4-1

A g gall 5 A8l oy vV

2580 dgia 1) Aadl) e W) ey 380 A Aail) e Jlaa o) v

kil a4 andid Al A sall ulead) aal ey AdW) dadl) ila jlee o) V
sl Gganall ¢ Jaall bl @l gl Al il sall (5 sue o Lagad )
axall 5 Sl il all G ) Sl jall (e el ilea g aaly (L Ae ) Al
it Aglee 8 2N ilal) Jore Jlee sl ) dadll ila jlee adliin) Juads
KBSl

e Alg s dpasl) sl JS jlie W) cpa AL Bl el e jlea o) V
& 5l

: VANAGilal ddlal) dagdl) sl bl -5-1

agle ()5S Lo aa laa ol (o ()5S 38 43Y @b cliiin (pad Joae 33T sa V0
Mse o Jray Lo a5 il OV Laia) ey Al @l and) & Jlall Gl 4dlSs
Jsfie e el Jitiuall 8 uadll Jaee il (al sl

8 Al s 5 alaal) dpaail) sl e W) ey 330 Y A0 A0l s jlea o) V
claanll Lty sale) 4lSa) Jaga 4l g1 ¢ Y1 aliY) jaall 53¢ 5 il Leliay
oY) el g3 5 il Lgliay ll 4yl

L) &S Eua e planll Lgany e Adliaal) ajldall G &) 4 praa Vv
Slea) JBA (e palin Loy S aliag Lo dad JlieY) g 330 Y Gua (Sl
kel el (e giaall el dagdll Lils

il alae ilih aey o iag Bsan gl Al dadll e jlae aadie YV

s AY)
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Indice de Profitabilité (IP) :daaal) séise -2

Aalal) i) B ¢ pane i i 585 Al e Ll e 10 5 4122
B_aliee 43383 B3 9 JS 30053 e Sl g8 9 ¢l 4SS ) (ABasiisall) dusal)

2 1P4a ) pdise s 44522

VAN Y. CF .
“:) -+ 1 ou IP — nettes actualisé

Io Io
: 1Paa )l sdige e -3-2
& s pdiall ae JIA dad gial) 4y ginal) Ayl cul@anill AMal al) Gl G 0 1 < IP Y
Al (g san Al g g el Of e Ja e ¢ laliin) A5 (o S
& s phall jae DA Aad gial) 4y gind) pail) clsaaill AN adl) o S s 1> 1PV
Apalail (5 gan Al g g i) G e Jay Les ¢ laliian) A4S e il

Ayl B Ve 1=1P YV
ige Jleainly G i) (e g piall G Alaliall o3 (09 JU Cilidana (ud 1104

PESER]

lo, = 180.000 I VAN A=14490 : A gsxdall

IP, = VANa 4 _ 1449 4 _40g
I 180.000 —

lo = 240.000 [ VAN g =47.544 : B £ 55l
IP, = VANg | 4 _ 47544 1 _ 419
Io 240.000 ==

A g s piall b yis B g g pdall JUas Ll e g pliall dmny ) HS50 40 Jliay @
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Taux de Rendement Interne (TRI) :(ztaal) ailal) Jana -3

Aall adll Jengy A aadll Jare 4l o nlaall dilall Jave Goyry iy 25 -1-3
DL &S5y Jolail) 33y A ual) Jaxe 5l jhiall (5l g g il ddliall

2t Ol 090 gy O aisall (e o3 32300 e A e f asly 4dy i oSy LS
Josad Jal e Gl 5BY) ¢ salll aiivsall a1 13 Lgds @lldg bl 8 4c 5 i

4.(:‘5).“

M e A2 Silal)l Jaee aaad oy (TR aibaal) diladl Jire Glua 48 -2-3

da jita aad C¥are aladic) A e @l dadlly daill Gslal e alaic Yl
aall 6 bl VAN (e daag Al Jasdl) A1 J goa 51

TRI =Taux MIN + [Diférece Taux X vay max ]

VAN MAX+|VAN MIN)|

(TRI) A3 ailad) Jana Jla aladialy ay Ldal) g Ablial) -3-3

AR 2lal) Jaxe 45 5le 2ey ) al A ddee (5SS saalg £ g e 3929 Ala b ]
Nladl Jare S 13) s (Dl (ol ) 480S5 1) (5 gl 8 L) 323080 Jana pe 5 il
oSall 5 Lol Y gaia Allall o2 8 & g il ey 3200l Jana e ST g g piall i)

e
Gl 2l Jara ed 4l Al g5 il Jad ah s e Bie agag Al B G
TRI g sl

Il dadia Al gy Aliae L) o gadn ) Al AAS) Giliw gl gaa) e 53 111G

3:\3"\\ Chlaaat L"q:\ c‘\.A.g_‘lsj\ YR GJQ ;LM‘}“ ji cdlalal) J\.i‘}[\ .J;i Gj.c U\_r_ Z\_;y
Z@m\ Jsanll Lgaia 5 ddliall 4y 5l
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Ldlal) 4 i) Aa830) casdal) ER]
2.000 lo
1.000 1
2.000 2

TRI ) diladl Jaze Jline alasinly 9410 Jlall Gl 4815 Gl caale 13) 16 gllaal)

Y ol Aaadl) oLl G all i Ja

HI_
CF gcruatisqd 23 Jaaa | CF gopyqpiss | mdd) Jalaa CF, lo N
(1+5%)™ (1+30%)™
2.000 0
952 0.952 769 0.769 1.000 1
1.814 0.907 1.182 0.591 2.000 2
2.766 / 1.951 / / / T

VAN, =) CF actualisé — I,=- 49

VAN, =)’ CF actualisé — I,= 766

1Ky = %30 padl) Jira 2is -

'Ky = %5 madl) Jira sis -

(TRIE[  1;K3]) %30 5 %5 Ox e OsSes TRI Aalall 2ilall Jane G ag 138

TRI =Taux MIN + [Diférece Taux X

TRI = %5 + [25% X

A Al ai o oS g s bl 13g) TRI Gl silall Jane paail

766 ]
766+|—49|
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VAN MAX+|VAN MIN|

= %5 + 0.2349 = 28.49%
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Lilé (%10) Jwl (wl) 4SS e ST (TRI = 28.49%) Aslall 2l Jans o ey
Admal) (UL fn all el
g siaall 40801 a5 (5 L) g g el Aiaaal) ZASE ) gall Jpanl) a5y 1120
CF5 | CF4 | CF3 | CF2 | CF1 lo
90.000 | 100.000 | 130.000 | 120.000 | 80.000 | 400.000

%10 Jarey 1ag aadll ¥ ara O (a5l & g gl Ja1A) dilall Jare 3p2a3 10 glaal)

%35 &

20l
CF gcruatisq ™23 Jaas | CF gopyqpiss | mad Jalaa CF, lo N

(1+59%)" (1+10%)"

400.000 | 0
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

Ky = %10 paddl J2a dic -

VAN; =) CF actualisé — [,=-6.430
Ky = %5 aadl) Jaza dic -

VAN, =) CF actualisé — I,= 49.860
(TRIE[  1;K3]) %10 5 %5 Ox b OsSes TRI Aalall 2lall Jane o ay 138
Al 48 ylall asis () (Sar g g pdall 13g) TR (A3l wilall Janae aaail
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TRI =Taux MIN + [Diférece Taux X VAN MAX ]

VAN MAX+|VAN MIN|

49.860
49.860+|- 6.430|

TRI :%5+[%5X = %5+ 0.044 = 9.4%

{(TRI) (A1 dilal) Jara Jona cilpla) -4-3

2 gall A 30 Al e Y1 e Y1 V0
dssse 100 e Y Al jo @jell 88y collaall J8 (i lmall sl gl alasiuN) v
o biall a8 A5 S jleal) 1 e cadie) Wie %54 s o 485
%74.1 dowiy jlaall 138 Caeadiind Anlewd) Gl gadl o (s A1 Al ja ¢ yedal LS

P N | [PUTC g
Tatill Tpall 3 smiaally doall S Al ALl el JS e plasind) v
A 0

(TRI) (A ailal) Jara e ciblas -5-3

Al Jase o jliiall adlas ) laiiny) 288 e Y1 e 3aY) aae ade ey v/
il () sSam €%50 o3 2ile Jara a5 0.5 1.000 Jlaivd allaiy g 5 e Miad
%20 e Giay 0.5 10.000 Jlaiiv) cllaiy & 5 pia (ga

Jaadl paai dlee Lealla® 8 Al dpluadl Gl sraa dile Gy v

Nlall iy sS dpadl) sl et sale) of Lol il Gl Lo ade lag v
(P smnall
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1A glaca ol

‘_;4 LS daia g ila glzall cct'd?d Gl LAY Clies al) sy :(06) g.u-nﬂ\

(B) &%) (A) Y1 s slaal) dayds
z2900.000 z2750.000 o #) ) (el
&l g § &) s 5 Y el
z20 z240.000 VR 4l dagdl)
daw J<0 £2350.000 Gl 23 160.000 | Ay giedd) Apadil) cilBda)
72420.000 5 i 5! CF annuelle
4,801 DAY ) gl

pda Lo jlidin Al AV 4 L (VAN) Lilall el Aadll jlea 385 1 gilaal)
€ 0610 cmail) Jare o Caale 13) A 5al)

:dall

{(VAN) il LIa 2ol Jne Jlexinly (e gyl o Alalidll -

‘B s A AU (VAN) dslall Ll dadll s v/

B ¥ A Y
Coef Coef

CF annuelle CF annuelle

CF actualisé | d’actualisation CF actualisé | d’actualisation N
et VR et VR
(1+10%)™ (1+10%)™

900.000- 750.000- | O
318.150 0.909 350.000 145.440 0.909 160.000 1
289.100 0.826 350.000 132.160 0.826 160.000 2
262.850 0.751 350.000 315.420 0.751 420.000 3
239.050 0.683 350.000 286.860 0.683 420.000 4
217.000 0.620 350.000 260.400 0.620 420.000 5
0.620 0 24.800 0.620 40.000 5*
1.326.150 1.165.080 T
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VAN = [CF1(1+ ) '+ CF,(1+ i)™ 2+ CF3(1 + )3 + CF,(1 + )™*

+CFs(1+1i)°]—Iy+ VR +1i)™5

* VAN 4y = 1.165.080 — 750.000 = 415.080

* VAN gy = 1.326.150 — 900.000 = 426.150
Dbiaie A gall 3 A AV e ST B AU (VAN) dlall L) dadl) of Ly

VAN = Z CF actualisé¢ — I

.B Ay

Ol Ay A 3all yaase a8 3(07) ol
.221.600.000 : < (A) dle Jo diald L) -
.z32.000.000 : = (B) 3)lias Jai d3ali L) -
dansdl A Al mladl J8 e e g il LolaBl) gl Al Gl

(s Cuald
(B) 3 jtiaa J&i ddali (A) 4l J&5 dald
dad glal) Sl | daB glall cula) ) | Axd gial) caddlssl) AR N
cASUAY) oLy CASUAY) oLy dad gial)

il puall g il pall g

910.000 1.600.000 859.000 1.300.000 | 1

945.000 1.580.000 925.000 1.400.000 | 2

962.000 1.560.000 935.000 1.450.000 | 3

990.000 1.550.000 935.000 1.460.000 | 4

1.025.000 1.520.000 960.000 1.500.000 | 5

e (VAN) afball 20 il e Jlaaials e 5 il (o ALaladlls 28 s glaall
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%25 LY e il pall Jama -
908 il Jaza -
:Jall
:(VAN) ddball ddlal) el Jlme Jlantinh (e 5 el G Alaliall _

(Aiasle Jis Bialil dlall 4 i) il il Glas v/

4,a8140) culadual) il juall dasd ) dad gial) Cauiesl)
A Jalud) <hal Y
ddlall 4 i) @I il lSAY) ¢ Uil N
(hlal DAY dad gial)
CF annuelle 25% Ay pall il pual) g

410.750 90.750 30.250 121.000 | 320.000 859.000 1.300.000 | 1

436.250 116.250 38.750 155.000 | 320.000 925.000 1.400.000 | 2

466.250 146.250 48.750 195.000 | 320.000 935.000 1.450.000 | 3

473.750 153.750 51.250 205.000 | 320.000 935.000 1.460.000 | 4

485.000 165.000 55.000 220.000 | 320.000 960.000 1.500.000 | 5

320.000 = 160‘;& = IEO =5 sindl DUia ) 1) Jha diay) of Ly

(B) 5 jliee Jii Aiali) dloall &y i) Lokl Bl Qs v/

a8 Culad ) il _jual) daid S dad giall cagdisil)
o\ LLudi <l )
Qdlall 4 i) LM e il cleiay) sl N
(ilall day) dad gial)
CF annuelle 25% Ay pall i) uall g

617.500 217.500 72.500 290.000 | 400.000 910.000 1.600.000 | 1

576.250 176.250 58.750 235.000 | 400.000 945.000 1.580.000 | 2

548.500 148.500 49.500 198.000 | 400.000 962.000 1.560.000 | 3

520.000 120.000 40.000 160.000 | 400.000 990.000 1.550.000 | 4

471.250 71.250 23.750 95.000 | 400.000 1.025.000 1.520.000 | 5

51




Ul s A a Ll s ulaa

. VANGg) s VAN s Sss v/

(B) 3 lias J&i diali (A) 4le Jai dald
Coef Coef
CF CF

CF actualisé d’actualisation CF actualisé d’actualisation N

annuelle annuelle

(1+08%)™ (1+08%)™

200.000- 160.000- | O
571.805 0.926 617.500 | 380.354,5 0.926 410.750 | 1
493.846,25 0.857 576.250 | 373.866,25 0.857 436.250 | 2
435.509 0.794 548.500 | 370.202,5 0.794 466.250 | 3
382.200 0.735 520.000 | 348.206,25 0.735 473.750 | 4
320.450 0.680 471.250 329.800 0.680 485.000 | 5
2.203.809,25 1.802.429,5 T

VAN = z CF actualisé¢ — I
* VAN 4y = 1.802.429,5 — 1.600.000 = 202.429,5
* VAN gy = 2.203.809,25 — 2.000.000 = 203.809, 25

ol i 5 B g osdall dais Wld e 5 pdall VAN dsdlall dllal) dagdll 45 )i o

A g sl

Al 53 el yal @lia calla 385 (il gall gaal A Hlaiindl) i clidiay 1(08) il
b Lad el dsall 35000 alal daliall Jiladl o e dody Juzadl apaad aal dle

1 S (e Ladls
A Jaad) Js¥) el e glaal) daids
(Aol ZUN) Cilara) (B2 5 U Dilaaa )
z2700.000 z>1.000.000 il dal) ARISS
&l g 5 <l i 5 AN jandl)
z2360.000 z2400.000 a0 g Clal Y
dad gial)
z2 84.000 z260.000 4 gl Citiesl)
Ly dad gial)

il ) g calsduaYy)
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oY) e il puall Jare s chall @iy Gt Al o Gl il 1 glaal)

o Lo dlia (il <9410 Cail) Jasa () 5 < %25

e lalaie) laall o 32 ) siuall ZUEYI Glare HLiAl dssal 3l mas o -]

f(VAN) diball sl el lma

Pons 3all e Lay (IP) dama )l e e e laldie) 2D

Ol ol il dwwsdl mail L (TRI) alal dldl Jae Jlase e bliel -3

%25 &5 %10 Jana aii madl) ¥ ans

? . e - \..AI_A _4

:Jad)

‘(VAN) sbze Jlaainls ddaall ¢33 ) siual) 70V Cilara pu dlaliall -]
f U 5 g ol Adlial) Ay giad) Aol i) s v/

Js¥ dad)
4,811 Culadual) il _juall daid ) dad giall cadissl)
= Jalud EAKgAY
Ldlal) 4, giud) TN e | alad clsaY) slaly N
(Alall DAY dad gial)
CF annuelle 25% dy pall ) uall g
305.000 105.000 35.000 140.000 | 200.000 60.000 400.000
305.000 105.000 35.000 140.000 | 200.000 60.000 400.000
305.000 105.000 35.000 140.000 | 200.000 60.000 400.000
305.000 105.000 35.000 140.000 | 200.000 60.000 400.000
305.000 105.000 35.000 140.000 | 200.000 60.000 400.000
A Jaad
4,811 Culadul) il pucal) dasd ) dad gial) Caullsil)
A Jalud) Sl )
dblal) & i) LM e ki) cASUaY) ¢ Uil
(Aall DAY dad gial)
CF annuelle 25% Ay pall il gl g
242.000 102.000 34.000 136.000 | 140.000 84.000 360.000
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242.000 102.000 34.000 136.000 | 140.000 84.000 360.000 | 2
242.000 102.000 34.000 136.000 | 140.000 84.000 360.000 | 3
242.000 102.000 34.000 136.000 | 140.000 84.000 360.000 | 4
242.000 102.000 34.000 136.000 | 140.000 84.000 360.000 | 5

VAN s VAN, sl v/

A G Js¥ Jaaadl
Coef Coef
CF CF
CF actualisé | d’actualisation CF actualisé | d’actualisation N
annuelle annuelle
(1+109%)™" (1+10%)™"

700.000- 1.000.000- | O
219.978 0.909 242.000 277.245 0.909 305.000 | 1
199.892 0.826 242.000 251.930 0.826 305.000 | 2
181.742 0.751 242.000 229.055 0.751 305.000 | 3
165.286 0.683 242.000 208.315 0.683 305.000 | 4
150.040 0.620 242.000 189.100 0.620 305.000 | 5
916.938 1.155.645 T

VAN = z CF actualisé¢ — I
* VAN(1) = 1.155.645 — 1.000.000 = 155.645
* VAN(Z) =916.938 — 700.000 = 216.938

gyl lase) (AN dadl sy 38,50 el VAN 00 58I VAN of e o

(il
AP s )l pdise Jleainb Adaal) 30 ) glaal) Z2W0Y) Glase o dlalidd) 2D
VAN ) CF actualisé
IP = +1 ou IP =
IO Io
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oo 155645 p 1155645
M = 71000000 = o M = 71.000.000

b 216838 b 916938
@ = 700000 " o @ = 700000

WY Glae) S Jaadl Lasly 4,80 meail [Py e ST PRy of L e
(Aalall
(TRI) (J3)al) ailall Jaza Jleziub dalaal) 930 ) gl 2U0Y) Glara o Aialaad) 23

P ey 1 =10% 2eVAN g 5 VAN Shos Gos v/
« VAN (1 i=10%) = 155.645
« VAN 31-10%) = 216.938

1= 25% e VAN 5 VAN g sy o sii (31 v/

A dad) ds¥) sl
Coef Coef
CF CF
CF actualisé | d’actualisation CF actualisé | d’actualisation N
annuelle annuelle
(1+25%)™ (1+25%)™

700.000- 1.000.000- | O
193.600 0.8 242.000 244.000 0.8 305.000 | 1
154.880 0.64 242.000 195.200 0.64 305.000 | 2
123.904 0.512 242.000 156.160 0.512 305.000 | 3
98.978 0.409 242.000 124.745 0.409 305.000 | 4
79.134 0.327 242.000 99.735 0.327 305.000 | 5
650.496 819.840 T

* VAN (1250 = 819.840 — 1.000.000 = —180.160
« VAN (3,250 = 650.496 — 700.000 = —49.504
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VAN Max
VAN Max + |VAN Min|

155.645
155.645 + |—180.160|

=10% + 6.95% = 16.95%

TRI = Taux Min + [Diff Taux X

TRI1) =10% + l(ZS% —10%) X

216.938
216.938 + |—49.504|

=10% + 12.21% = 22.21%
ZUY) Glaa) S Joad) leals 48,8 meadl TRIgy s S TRl of W @
(s

-

Jase (P day )l Jdse VAN ddlall 40l da@ll) B0 juladll JS L) -4
doadl (e Juzadl (sl L) Clasa) S Joad) o e 18T (TR alall 2l
(32 sl ZUEY) Cilaza) J 5V

:(09) n il
A ULl s all (gaa) Gl a3 saaa AV 6 i 8 3ATH 3 Lgiac e (i ji
s A9 Cila glaal) Aayila
0.5 1.200 APRATP
< g 4 AU pazd)
0.5 120 Ad ) Al
Juee Y1 a8y (10 %20 s s Litiul 4 giad) 3 acal) 4050 44t
0.5500 LAY o Uity Ay ghuad) Ayl 4418t d4test)
b LS Ay W) ol gl DA Ao Laall Ban 5l yms g 2 LU da giall LS Ll
4 3 2 1 ) g
8325105 | 835110 | 335130 83x 5120 dad gial) dasll
0.5 12 .59 O.s11 0.5 10 delial) Bas gl
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oY) o cailpall Jase (s ) @Y Gt dwssall o alall ae 16 gllaall
%10 Cmall Jama Of 5 ¢ %25
AN £ LiBly dans 3l et Ja (VAN Llal) Allal) el jlma aladindy -]

o)y JaE5 A 9%15 sbon s B dle Jare 3ia3 8 e i Al S 1Y) 22
Callall s2a ‘f’:\ﬂ[\

:dal)

:(VAN) 4élall 4llal) dadll s -]
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Ul A 8 g Ll api julaa r Al sl
Aaatl) c@datl) | cyuatl) Jalea <881l A [ dppdal | oml | bladl | dadsal) | odadsal) | ) | e | 4wl | N
daal) 4 siud) Coef a3 goiudl | o | adldll | by | A 41 41 ol | dad giall
CF actualisé d’aﬁufg(i;aﬂon 4 gid) eiall | zLY | Ayl Budiall | ALUN | daBgial) | Bas
CF annuelle IBS
1200 - 0
381.78 0.909 420 120 40 160 300 240 500 1200 10 120 1
460.9 0.826 558 258 86 344 300 286 500 1430 11 130 2
219.29 0.751 292 8 - 0 8 - 300 198 500 990 9 110 3
311.44 0.683 456 156 52 208 300 252 500 1260 12 105 4
81.96 0.683 120 120 / / / / 120 / /' |VR
1455.37 / / / / / 1.200 / / / / / T

VAN = ZCF actualisé — I
x* VAN = 1455,37 — 1200 = 255,37

3 sl sl yras X 4xd giall dpaS) = a8 giall culal V)
(Al ol V1) Jlae V1 a8 5 (0 %20 = 4ad siall 5 yrciall 4081 Caglsil
= Iﬁo = Dlia )
SIDiaY) — dad giall CallSHll — dad giall bl Y1 = Ay yuall gl ) o )
%25 il uall Jara x Ay pall waldll o)l = ~L Y e 4y ol
L) e Al — Ay el sl o ) = ilal) (5 i) o
SAY) + (5 siaall  lall z = ddlall 4 gill 4l e

1.200

300 =——
4

ALY Ll A sall prats Lild(VAN>0) siall (30 ST Al el el o Ly @
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(TRI) (Jalall 8ilall Jaes a2

CF actualisé P‘“‘ d“"" CF actualisé P‘“‘ d‘al.a.n CFn lo N
(1+25%)™ (1+10%)™

1200 0

336 0.8 381.78 0.909 420 1

357.12 0.64 460.90 0.826 558 2

149.5 0.512 219.29 0.751 292 3

186.5 0.409 311.44 0.683 456 4

49.08 0.409 81.96 0.683 120 4*

1078.2 1455.37 T

Ky = %10 aadl) Jare 2is -

VAN, =) CF actualisé — I,= 255.37
:kz = %25 ?"ﬂ‘ dm s -

VAN, =) CF actualisé — I,= -121.8
(TRIE[  1;k3]) %10 5 %5 o osSon TRI sl ailall Jass o) ay 13
Al 48 lal) ats () (Sar g g pdall 13¢] TRI (Aol ilall Jana aail

TRI =Taux MIN + [Diférece Taux X vAN MAX ]

VAN MAX+|VAN MIN|

255.37
255.37+|— 121.8

TRI = 10% + [15% x ]: 10% + 0.101 = 20.1%

AV ) i
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:(10) p sl
g bl Lealal g e oaliV) Lhlds a gl a0 O jagad oL 3 dssige a2
reb Lo () Cuals d gl Ly caald ) a8y (5 saall il 5o

(B) Jegxl (A) Sl cila glzal) dagida
z2280.000 z2200.000 APRARHIS
<l i 4 <l i 4 AU pand)
00 z220.000 Laal) el
z221 z221 daa sl al) jau
z212 z2 14 s Uil Bas gl) ARIKH
LSS Y)

o LS A W) ol giall (DA et IS L0 4ad gial) il L

4 3 2 1 NP
3325 12.000 | 333512.000 | 333512.000 | 33x510.000 | 4adgial) dsasl)
1 sllaall

S(DRCI) Jual al y 212 sid 3538 jlama (pe Wil o jlidcies 53201 Sueaill o Le -]
((VAN) ddlall sl dadll lma (po WDl o jlidin A Jaail) o L -2
¢ %25 LY e il ) Jaxe () 5 addl DAy Gakad A sall o Lle
0410 CGmadll Jara ol
T(IP) Al sise Jlre (e Bl o lidin (2 gl o8 Le -3
¢ i 1 -4
:dal)
(DRCI) i) Jlall Gl 5 a1y i) 5 58 juea o Ui (g aeadl) G Alaliad) -]
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Ul A 8 g jliiall s julae r S sl
A el ) (W ala yid 3538 Olas v
claball) | Al cladal) ) Ay pal) 7 ) ol it AR A | o) | Al N
daai 4 gid) csiadl | LY o | paldl | ey 41 41 dars Baagll | Aad gial)
das) yial) ddlall Alall %25 dy pall dad gial) dad gial) daa sll
CF cumulé | CF annuelle BN IBS
200.000 - 200.000 - 0
135.000 - 65.000 15.000 5.000 20.000 | 50.000 140.000 210.000 14 21 10.000 1
59.500 - 75.500 25.500 8.500 34.000 | 50.000 168.000 252.000 14 21 12.000 2
16.000 75.500 25.500 8.500 34.000 | 50.000 168.000 252.000 14 21 12.000 3
91.500 75.500 25.500 8.500 34.000 | 50.000 168.000 252.000 14 21 12.000 4
111.500 20.000 20.000 / / / / 20.000 / / / VR
3aa ol anll jauw X daB giall 4l = a8 giall cila) ) v
Bas sl ) e X A giall 4aSl) = A gial) il v
50.000 = 2252 =2 = day) v
SANiAY) — dad giall CadlSall — dad giall culal Y1 = Ay puall azaldll o NV
LY e Ayl - Ay puall acalal) )l = dlall g sl ) v
LAY + 5 sl Slall ol = dlall 4 il i) i) v

DRCI = Année MIN — [V. Négatif x

12
V.Positif —V.Négatif
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12
16.000 — (=59.500)

* DRCI 4y = 2 ans— |—59.500 x ] = 2 ans + 9.52 mois

= 2 ans et 9 mois et 16 jours
‘B eaill Jladl (el 5 ala yiad 3 58 laa v/

X I O S P A = Ay pall = Lo caullatf EAKgY YV I Sy S I WP
daail) & gid) soad [ zLA o | aaldl | eduay) a1 a1 dar Baagll | Aad gial)
das) yiall ddlall lall %25 Ay pall dad giall dad gial) Baa oll
CF cumulé | CF annuelle BN IBS
280.000 - 280.000 - 0
195.000 - 85.000 15.000 5.000 20.000 70.000 120.000 210.000 12 21 10.000 1
96.500 - 98.500 28.500 9.500 38.000 70.000 144.000 252.000 12 21 12.000 2
2.000 98.500 28.500 9.500 38.000 70.000 144.000 252.000 12 21 12.000 3
100.500 98.500 28.500 9.500 38.000 | 70.000 144.000 252.000 12 21 12.000 4
70.000 = 280.000  _ Iﬁo = <PaYyl v
12

* DRCI gy = 2 ans— |—96.500 X

] = 3 ans + 9.52 mois
2.000 — (—96.500)

= 3 ans et 9 mois et 16 jours
e Ol « (DRCIR) B Uil agadll Judl (il ala yisd 558 e B8 (DRCI,) A Jseadll Jladl (ul  ala yind 5 58 ol Ley @
A el LA L sall
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(VAN dslall il Gl Jhxa (e WD o jaeail) oy Alaliall -2

B sl A 5wl
Coef Coef
CF annuelle CF annuelle
CF actualisé | d’actualisation CF actualisé | d’actualisation N
et VR et VR

(1+10%)™ (1+10%)™
280.000- 200.000- | ©
77.265 0.909 85.000 59.085 0.909 65.000 1
81.361 0.826 98.500 62.363 0.826 75.500 2
73.973,5 0.751 98.500 56.700,5 0.751 75.500 3
67.275,5 0.683 98.500 51.566,5 0.683 75.500 4
/ / 13.660 0.683 20.000 4*
299.875 243.375 T

VAN = [CF{(1 + ) 1+ CF,(1+ i) 2+ CF3(1+i) 3+ CF,(1 +i)™*] - I,
+VR(1 +i)™*

VAN = z CF actualisé — I

* VAN 4y = 243.375 — 200.000 = 43.375

* VAN(B) = 299.875 — 280.000 = 19.875
Adlal) sl Aadll e ST (VAN,) A Dmeaill ddlall sl edll of L o
A el Jus Y (VANR) B Jseaill
AP A V) jdige jlixas (e WUl o) jaeadll G dlialial) 3
Y CF actualisé
+1 ou IP =
IO Io

243375
200.000

VAN
IP =

IP(A) -
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o 299.875
(B) ™ 280.000

G «(IPg) B neaill dmy il Hdi5e e S (IPy) A Dneailldmy ll Hése olla o
CA el s

3 all da 3l Aail) e W) Gaey 2AU Y Al el Laladial e ) Ly -4
Sl LS ((IP 5 VAN) 25l i 30 Al e W) gppms 335 3 yladll 5 <(DRCI)
B el e Juzmil A Saeaidll o e

:(11) Cpoadd
Al L) (N) 2aall ?L’J\ Al uﬁ Lalds ‘L?A.\l'a\)[\ Ledalis & Lﬁ G WA | X P T

AS il Lgn Caald Al Apalai®V) (5 saall a3 amyg (il G LAY Ll 5 cBagan

(b b uals
(Y) &V (X) 49! e glral) dzga
z245.000 z230.000 o pl) Adlss
<l i § <l g1 § AU pand)
z22 za2 daa ol al) jau
z21,3 z215 e Uialy 5aa ¢l 441KH
lSlia Y

ok LeS Clas gl dad) ol giaall JOA YY) JSD 2 LU da gl LS L

5 4 3 2 1 &) g
90.000 80.000 70.000 60.000 50.000 | 4xB gial) dsast)
1 sllaall

S(DRCI) Juall Ll 5 2layis) 3538 lama (pe WD) L jliscins 0 AV 4 Le -]

64



Sl s A a liiall s julas O | EEPERA

Lle ((VAN) ddlall Adlall Zadll jlma (pe WA Wy jlidie Al AV 8 W22
s ¢ %25 zLo¥) e il pall Jasa ol 5 aaldl elDia¥l Gakd d el
910 (il Jars

SIP) dana )l e Jlina (pe WD Ly jlidsis N AV oo W -3

¢ (TRI) A2l ailall Jarae slona (pe a3 Lo jlidin 3l AV o e -4

¢ e 1 13 -5
:Jall

(DRCI) i) Jlall Gl 5 ala i) 3 58 jlaa e B3 il o dlalad) -]
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Ul A 8 g jliiall s julae

;‘;_3\53\ JM\

XA S Gl y 3 il 3 58 Gl v

BNl | ALaRd culadatl) A Ay ypal) A Lol FEAT <)) ) s | e ma | Al N
dgani) 4 i) gsiadl |z o | pall | eduay) a1 a1 dasal) | Baagll | dadgial)
das) yial) ddlall (slall %25 4y pall dad gial) dad gial) daasll
CF cumulé | CF annuelle BN IBS
30.000 - 30.000 - 0
9.750 - 20.250 14.250 4.750 19.000 6.000 75.000 100.000 15 2 50.000 1
14.250 24.000 18.000 6.000 24.000 6.000 90.000 120.000 15 2 60.000 2
42.000 27.750 21.750 7.250 29.000 6.000 105.000 140.000 15 2 70.000 3
73.500 31.500 25.500 8.500 34.000 6.000 120.000 160.000 15 2 80.000 4
108.750 35.250 29.250 9.750 39.000 6.000 135.000 180.000 15 2 90.000 5

32 oll anll jaaw X daB giall AaSl) = a8 giall ilal Y)

san gl il ms X Axd giall 4 = dad giall CaISl)
6.000 = 32990 _To _ ayaay

: N :

G Y) — dad giall CaISE — dad giall Cula) Y1 = Ay il szl g
Zlo¥) e Ayl Ay pall azlall o )l = dlall g sl o )l
Ay + (5 sl Alall oyl = Zdliall 4y gid) dpaail) lasl)

DN N N N N NN

DRCI = Année MIN — [V. Négatif X

12
V.Positif —V.Négatif
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;‘;_3@\ JM\

12
14.250 — (—9.750)

* DRCI(x) = 1 ans— [-9.750 x

= 1 ans et 4 mois et 26 jours

] = 1 ans + 4.875 mois

Y AV JW Gl y a1 i 3 58 Gl v

X I O S P A = Ay pall = Lo caullatf EAKgY YV I Sy S I WP N

daail) & gid) soad [ zLA o | aaldl | eduay) a1 a1 dar Baagll | Aad gial)

das) yiall ddlall lall %25 Ay pall dad giall dad gial) Baa oll

CF cumulé | CF annuelle BN IBS
45.000 - 45.000 - 0
16.500 - 28.500 19.500 6.500 26.000 9.000 65.000 100.000 1,3 2 50.000 1
17.250 33.750 24.750 8.250 33.000 9.000 78.000 120.000 1,3 2 60.000 2
56.250 39.000 30.000 10.000 40.000 9.000 91.000 140.000 1,3 2 70.000 3
100.500 44.250 35.250 11.750 47.000 9.000 104.000 160.000 1,3 2 80.000 4
150.000 49.500 40.500 13.500 54.000 9.000 117.000 180.000 1,3 2 90.000 5
9.000 = 22090 _ o _ vy v
5 N
12 _
* DRCIyy = 1 ans— [-16.500 X ] = 1 ans + 5.86 mois

17.250 — (—16.500)

= 1 ans et 5 mois et 26 jours

Dkisl As L8l e ol (DRCIy) Y &Y Ol Galy ala jial 3 53 (e J8T (DRCLy) X AV Jlall (Gl ) 2o i) 5 58 (i Ly @
X el
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(VAN dsloall LAl il e e B i)y dloalid) 22

Y Ay X Ay
Coef Coef

CF actualisé | d’actualisation | CF annuelle | CF actualisé | d’actualisatio | CF annuelle | N

(1+10%)™ n (1+10%)™
45.000- 30.000- 0
25.906,5 0.909 28.500 18.407,25 0.909 20.250 1
27.8775 0.826 33.750 19.824 0.826 24.000 2
29.289 0.751 39.000 20.840,25 0.751 27.750 3
30.222,75 0.683 44,250 215145 0.683 31.500 4
30.690 0.620 49.500 21.855 0.620 35.250 5
143.985,75 102.441 T

VAN = [CF{(1 + ) 1+ CF,(1+ i) 2+ CF3(1+i) 3+ CF,(1 +i)™*] - I,
+VR(1 +i)™*

VAN = z CF actualisé — I

* VAN x) = 102.441 — 30.000 = 72.441

* VAN yy = 143.985,75 — 45.000 = 98.985, 75

Al Al Zadl e LST (VANy) Y el Adlall )l el of Ly o
Y Dseadll SRS 53 (VANy) X Jseaill
AP A )l pdise Jlma (e W) o) hgaill (n dlialaall -3

IP(X) -

VAN
IP =
I

102441 341
30.000

+1

ou

1P
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[Py = 143.985,75 _
45.000

Y «(IPy) Y neailldams 1) 3350 e 5ST(IPy) X el ) piseolla @

X medl) laas

3 all da 3l Aall) e W) Gaey 2AU Y Al el Laladil e B Ly -4

Sl LS (1P 5 VAN) 25l die 50 el Jlie Y1 Gamy 336 (1 ledls «(DRCI)

Y el e demdl X aeail o e
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'6)}:\;'45\ A ‘_g @JL&A\ ﬁfﬂ nlas -Callal) J}*‘d\

\
rdgdlal) Adlad) Aadll &b ) aBgill laa e
e Critere Espérence Mathématique de la VAN
J
N
rAdlall Adlad) dadll o laal) Gl adY) Jlra o
e Critere de L'Ecart-Type de la VAN
J
N
1(CV) DAY Jalaa o
e Coefficient de Variation
J
-~ £ \
sdaubeal) Julad gl o
e Critere d'analyse de sensibilité
J




sohlaall Alla 8wy jliiall apli e AN gaall

s JS o xSl aae dpalay ale S Al AalaBy) dall G
G a5 dpalall ol (il w8 gl ALE e 5 sde JSE Giaad il Gyl
VAN Al ddas el lalacal) 4 1S ) Al (5340 4al gl B_dalaal) Jlaial
b Lagd SU) ane Al e 5 plalaall Al o g ks (alias
.4_1.\“..'“ éhﬂfﬁﬁé@;‘@)ﬁugﬁ&m "‘\Jg\ﬁ)kl;aj\m’“ '}J).uﬁ [
A il e g ge  Jainl 55 La s alda (38 5 Al 13 KUl aae dming oo @
oo Aaledll ddliall 4y gind) dpasill culaantl) Cal ) Jlaial " sl 5 jhaladl (o yai
Maad i) ddliall & giadl daail) claaall

Jedi e dalll da il sl claally Aall ol sl o Y ddle i
A slae Gl & g il

O sl s 5 e lalaal) Al 8 s jliiall aiil Lgaladiind (S yulaa ac Gllia
tddlall Adlad) dall ol )l ad il jlima 1l Lo (8 Lgie Glanall SQ0 cagadll 5 480
Aol Jilad lee €AY Jalae gdiliall ) ol (5 jlaall Col i) Hlixs
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3hlaall Ala 4 oy jLiall ani julae N gaall
dblal) Lllad) Aadll ol )1 b gil) a1 6Y) £ AN

Sy aAA (e 3 el sl e Jlaall 138 8 Jlaia¥) Jaiosal) Ca yay s 3 S -]

& 5l (a8 (303 JS4 (M dagii s Lge 85 Jlaialy il el aaals ) adll

a5l Cag yra Sl pde aie 8 (e (5 lalin
el asgie o adies L sdodlal) Ldlald) Aedll bl a8l Gl Ads 2

m)‘” ( xn‘ ........ ¢ X3‘x2‘ 1 ) @:\SM hi:’ Ui US‘M.. L,,Sﬂ\ ).'.\’:“d\ ELE (_?“ﬁ":’i‘
28 s« Y P =1 1058 ol by (( Py Pye Pye Py ) e s Jaialy

s x gl il of Cum) o 3 sdiall iall by 1 (JeY1) adsil) Cilasy o
AUl A8Mally dasy 5 Al il s sie g 5 (E(X;)) Aeaiill i) Jiay

n
i=1

&5l ey un A e aliiall apl Jlae 3 Shas V1 ebiall 138 aadiu

& @Y g s pdall 1353 30wy F(VAN) 4dlall Llal) dadll ol )1 (JaY))
iglall Ll daall bl adall Ol oSy (5ublaall Alls)iddlasyl da)
) e Gl piie VR dial) dagdll s CF; dgdlaall doasl) ciliyl) <l 1)) E(VAN)
ANl 8L A [ (LlaineY) A8IS) Y1 laiinnY) dad y (anl Lgiany o Al

n
E(CF;) = z CF,.P;
i=1

E(VAN) = E(CF,) (1+i)*+ E(CF,) (1+i)?+...+ E(CF,) (1+i))™+ E(VR) (1+i)" - I,
E(VAN) = Y E(CF) 1 +1)7" -1,
E(VAN) =Y E(CF;) actualisé — I,

Al Egaa Jlaial P,

& sl & g 23e 1
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Aldiaa) Gogylall Al 335 4iiad o) sail gl : CF,

Ol Jana

el Jall il 5

(Ol Aiiie A g 5 il O Ledlls B

(o2 Y jeall Algd die g 5 pdiall (e Atiall ol daa il dasl) Jiai s VR
sddlal) Adad) dadll ol ) a8 gl Jlea aladiady ao ldial) o Ablial) -3

Gl ddlall L) Al by )l @Bl jlme Cons saalg £y e 292 Al b ]
Wi, E(VAN) > 0 ¢} iall (e ST oy adsial ) g 5 8l liay l ) 2aia
L oash e g sl 8 F(VAN) < 0 culs )
O 35 4l (g jlie 3ae G Alalid) Ala Ll caglda Bae dga g A b 0o
el (83 13) 5 oah Ao gall Alall Allal) Aaill ) i Led Al o L) lie )
Aons pall pailly Juaball & 5 el 58 (pualyy s ST al gl g g piall (4
11 Jua

G oo Ly laiind Ble) Legie IS qallaly ¢y i) (pe s pie Mlia o) (i
ED i JSI 53085 o5 98 5 ¢l s 3 0 )y Lagie JSV a1 eall (15 <05 20.000
1 Al santl UG 5 I3 5 dpuil) clgill cl s

ddlal) 45383 cl@datl)

(Al £ g pdiall Jo¥) £ g iall Jlaial dad glal) N
CF,=4.000 CF,=6.500 %20 Al Adls
CF,=4.500 CF,=7.500
CF5=3.500 CF;=7.000
CF;=9.000 CF,=8.500 %60 | dadladl Cig Rl Al
CF,=8.000 CF,=8.000
CF5=7.000 CF5=10.000
CF,=14.000 CF,=10.500 %20 zlsd A
CF,=15.000 CF,=12.500
CF3=16.000 CF;=11.000
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Aadll pal)ll @il Hlee Jleniuly ool (pe g pdiall (g Abalidl 3o gllaal)
99610 5 sbuw Gaail) Jaza Ol alall pe diliall 40

N
1Y) £ g pdiall ddlal) Lllad) Aaill ool ) 2B 6 Gl -

CF.P; P; CF; i gl

1.300 P,=0.2 CF,=6.500 145

5.100 P,=0.6 CF,=8.500

2.100 P,=0.2 CF;=10.500

8.500 1 £ sanal

1.500 P,=0.2 CF,=7.500 245l

4.800 P,=0.6 CF,=8.000

2.500 P,=0.2 CF,=12.500

8.800 1 £ saaal

1.400 P,=0.2 CF5=7.000 3aid)

6.000 P,=0.6 CF3=10.000

2.200 P,=0.2 CF3=11.000

9.600 1 £ saaal

n
E(CF;) = Z CF;. P;
i=1

E(CFl) = Z?:l CFI Pi= 8.500
E(CFz) = Z?:l CFI Pi= 8.800
E(CFg) = 2?21 CFI Pi= 9.600
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E(CF;)actualisé | (1 +i)™ E(CF;) I, i gad)
20.000 0
7.726,5 0.909 8.500 1
7.268,8 0.826 8.800 2
7.209,6 0.751 9.600 3
22.204,9 / / || gsaxall

E,(VAN) = Y E(CF,) actualisé — I,= 22.201,4 — 20.000 = 2.201 4

s A £ g phall Ldlal) Ldlad) Aedll ol ) aB el s -

CF,. P, P, CF; ) gl
800 P,=0.2 CF,=4.000  ESAY
5.400 P,=0.6 CF;=9.000
2.800 P,=0.2 CF,=14.000
9.000 1 £ saxall
900 P,=0.2 CF,=4.500 245d)
4.800 P,=0.6 CF,=8.000
3.000 P,=0.2 CF,=15.000
8.700 1 £ saxall
700 P,=0.2 CF3=3.500 3ddll
4.200 P,=0.6 CF3=7.000
3.200 P,=0.2 CF3=16.000
8.100 1 £ gaaall

n
E(CF;) = Z CF;.P;
i=1

- E(CFl) = 2?21 CFI Pi= 9.000
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- E(CFz) = ?:1 CFI Pi= 8.700
- E(CFg) = Z?:l CFI Pi= 8.100

E(CF)actualist| (1+1)™ E(CF) I, < glaal)
20.000 0
8.181 0.909 9.000 1
7.186,2 0.826 8.700 2
6.083,1 0.751 8.100 3
21.450,3 / / [ | sl

E,(VAN) = ) E(CF)) actualisé — I, = 21.450,3 — 20.000 = 1.450,3

A e Js¥) g 5 il Juais Ll E, (VAN) < E; (VAN) O Lay

Aagi halall HLaa¥l ) o 8 Adlall Allall dadll caly )l 28l jlea (5581
idasi ol VLAY awd Gy i 3 hladl CVlaaY) de panse aac
Aglall Ml Ladll (o jlmall GlaiY) leay Ailain¥) Juaid Aalisall iy lally
Ailal) Alal) dasll Al 1) el il gl 13 duala

;:\,.\ébal\ :\,,\SIAM m L_SJQ"“M dbu'\ﬂ Jl:\l-A ;gil.“d\ Eﬂ\

G cdiliall 4y sl dpaal) culaall s da e g lmall Cal_adY) ey sy 23 -1
Dhlie il s cl el dlula e @l Ja daaidie o jbmall Calai¥) dad cilS LS
QS Jally s i klae  Jall s il e e clld Ja T el LS o
Dbme G st g g pdiall 43050 jo Gy dpfliall llal) el ol yll w8 51l) jlxs
Cifd Gla s,y puly ol b Gl Jastiog ddlall Allal) dasll (5 jaall il jasY)
A giall dagl) (g1 mb a5l G g g pdiall ) e

Giloady) s (Sas cdddlall Qdad) Al o leall Gl adY) clua 48 2
o LS Adliall el dagll (5 Ll
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n
E(CFy) = Z CF,. P
i=1

V(CFy) = &% = Z P; (CF; — E(CFy))?
i=1

V(VAN) = V(CF,)(1 +i)" 2 +V(CF,)(1 +i)™* + -+ V(CF, )1 +i)™"
+V(VR)(1 +1i)~2"

V(CFy) _
VIVAN) = Yic1iqmiz -

Oyan = VV(VAN)

it 1 V(CF;)actualisé

Adlall Allall 4adll (s .V (VAN)

(Suall (5 sl gaall @l sV (CF)

Al LA gl 5 L) Gl i 28,

- Adlal) Llal) Aaiill 5 jLaall il ady) e aladials o i) (s Alaliall -3

Lisainne @lld IS Cal sVl gl bl 13 (ddsl LS saalg £ g pda a9 9 Ala 8 -
el Al 5 jlumall ol Yl Hleay AilainY) &g lalaall da o alads) e dlYall
Alall Alad) Aall dpcaly Sl clad gl < gl 13) dala ddlial)

& sphiall JLEAL a jliall (o Alaliall 5 ausil) Blee &35 2 jdia B 2929 Al (A -
Aol 8 i apal ¢ g pdiall ey La 138 5 65 lamall ol adV) ol olill e 8T 4pal ()
Ailall Al Ldlall L) daall byl a8 gl a5 43S all dasll e 4ad il
E(VAN) 43 5idll

O sl G Alaladl s glladlly (Gl 01 ) JUall Cliase s :2dN
Jare O aladl ae ddliall Alad) el (5 5bal) Cal ad) Jlme Jleainly o jlain)
£%10 5 il
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(A ) saal

2dall
1 oY) £ g pdiall Ldlial) Adlal) AaBll (5 jLaall i) aTY) Gl -
P;(CF; — E(CF;))? CF,.. P P, CF; <) gl
800.000 1.300 P,=0.2 | CF;=6.500 | 143
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 | 24
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 £ sanall
1.352.000 1.400 P,=0.2 | CF3=7.000 | 34iu
96.000 6.000 P,=0.6 | CF3=10.000
392.000 2.200 P,=0.2 | CF3=11.000
1.840.000 9.600 1 £ sanall

n
E(CF;) = Z CF;.P;
i=1

E(CFl) = 2?21 CFI Pi= 8.500
E(CFz) = Z?:l CFI Pi= 8.800
E(CFg) = ?:1 CFi.Pi= 9.600

V(CFy) = 8% = Z P; (CF; — E(CF;))?
i=1

V(CFl) = ?=1 Pi (CFI - E(CFi))2= 1.600.000
V(CFz) = ?:1 Pi (CFI - E(CFi))2= 3.460.000
V(CF?,) = ?=1 Pi (CFI - E(CFi))2= 1.840.000
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(A ) saal

V(CFpactualisé | (1 +i)~2" V(CFy) I &) ghesl)
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 saxal)
% _ vn V(CF)) _ vn g
1(VAN) = = 2= V(CF;)actualisé = 4.772.540
i 1

81y = V2 (VAN) = V4.772.540 = 2.184,61

AN £ g pdiall ddlual) Alad) Aagdll o jlaal) GilalY) Glua -

P,(CF; — E(CF;))? CF.. P P, CF; <) gl
5.000.000 800 P,=0.2 | CF;=4.000 | 14w
0 5400 | P,=0.6 | CF;=9.000
5.000.000 2.800 | P,=0.2 | CF,;=14.000
10.000.000 9.000 1 £ sanall
3.528.000 900 P,=0.2 | CF,=4.500 | 24
294.000 4800 | P,=0.6 | CF,=8.000
7.938.000 3.000 | P,=0.2 | CF,=15.000
11.760.000 8.700 1 £ sanal
4.232.000 700 P,=0.2 | CF3=3.500 | 34iud
726.000 4200 | P,=0.6 | CF;=7.000
12.482.000 3.200 | P,=0.2 | CF5;=16.000
17.440.000 8.100 1 £ sanal
E(CF;) = ¥, CF;.P;=9.000
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E(CFz) = ?:1 CFI Pi= 8.700
E(CFg) = ?=1 CFi.Pi= 8.100

V(CFy) = &% = 2 P; (CF; — E(CFy))?
i=1

V(CFy) = ¥, P; (CF; — E(CF;))?=4.320.000
V(CFz) = ?=1 Pi (CFI - E(CFi))2= 726.000
V(CF3) = Y, P; (CF; — E(CF;))%=12.482.000

V(CFyactualisé | (1 +i)~%" V(CF;) I, &) giead)
20.000 | 0
3.568.320 0.826 4.320.000 1
495.858 0.683 726.000 2
7.039.848 0.564 12.482.000 3
11.104.026 / / || gsanal
V,(VAN) = Yy L =0 y(CF,)actualisé = 11.104.026

=i

82y4n = Vi (VAN) =+11.104.026 =3.332,27
A oo JsY) g 5 il Juais Lild S2yan > O1yan O Lay o

Coefficient de Variation :(CV) JEAY Jalza jlaa (Eullill g il

DLa) a8 Alaxiid) Ailias) @l oY1 G (e GOUAY) Jalre yiing sy a5 -1
e o Jiay 585 5 pklaall Lpndl) GanlSall G e Ll a5 5 ALl g il
adld ¢ Ul g 5 ykalaall dad giall Aglall Adlall Aol (e Bas) g 45085 Bas y IS 4leati Lo

ol O3S & sl Gl R Jalae pidil LS

81




sohlaall Alla 8wy jliiall apli e AN gaall

i) gl G JLERY) ol I8 N Jsea sl (e WS e Als
Alall dadll (5 jbmall Bl ¥y ol N Bl 38y lll olE ks da il
(8 DAY el 53§ 5 pdall s Cum AT Jalae ) Lads Lild 2Ll
CaloatY) A (bl o Jleddl 138 a8 ((CV) SDEAY) Jalaa clea 44 2
ek WS Gy 5 cdilal) Allal) daill ol I @l 5l ) ddlall allal) el (5 jbaall

_ 8yan
Cv= E(VAN)

:(CV) SMAY Jalaa s aladiialy as jldiad) ¢ dlalial) -3

e AVl Liaiiie @l (IS QA Jalae (idll) LS saa) g £ g pdia 392 9 Ala B -]
dagill ozl Hll b gl o ey 138 Llle DAY Jalaa 131 (ST ¢ lalaall da o (alisl
a5t e & s e 8 Sl s ((E(VAN) < 0) siall (s Ji ddliall 40a1)

& s piall JLEAL bl (g Alaliall g andill dlee o35 s ag lda B30 2529 Al A
DAY Jalae JAT 400l A 58 & 5 e Guead o3 can g0 DAY Jaloa () Cand

O sl G Alaliall g glladlly ccpiilid) 025 01 a8 JUall Cldara i :3J0
9910 5 son Gmaill Jaza () alad) ae COAY) Jalre laze Jlerialy o jlaiin)

:dal)

rAsll) i) (e

Sy an E(VAN)
2.184,61 2.201,4 531 35kl
3.332,27 1.450,3 S £ 3l
1)
_ Siyan _ 218461 _ JsY £ g dial)
CVy = E;(VAN) 22014 0.99
Cv, = Sayan  _ 333227 = 2.29 A £ g il
E,(VAN) _ 14503

S e JsY) g s piall Juadi Lild CV, > CVy of Las o0
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Critére d'analyse de sensibilité sdsbuad) Jalad JLma saql 1) g il
b 8 e 5 puiall a8 Laladin) SSY) Cdla¥) e dpabial) Jalad ey sy 25 -1
i LYl )8 L il Sl ARl spaa dpubeall Qs aialy g o pllaall Cagyla
oo Aad Bas gl A Gas gl ) jes) alladae a8 Coasd O (S SNl
oill g g piall dplia (530 AT e o) (&)L g ooball Al eall ¢ alied) JW)
£iadl e i il daiadl Jal sall e T ey 530

a8 deadiaall uleddl miln s o oS aS Galul) e g sAal) 22
iad A i b TRI a0 Gl Jaxe 5 VAN diliall 40lall da@ll jlmaS oy jliall
(g Y] & 5 pally dalatiall 4paail) i) Calisd Gulall 8 daddiiial) O ydall aal
aadll C¥ara 8l gl g san gl all rw bl g Qlaiiud) aaa b paallS
) ekl 13 AL Al claall A0l adl clles Cllee 8 Lo sl
6 skl Chsw ariall 138 O ey 1368 ol jpaiall @lli aaY Ak sale A jay g g el dpulisa
1% oo 4ads Gl i e Jsandl s ggall 38 5 can gl Las dadi o 3 jhalae da jo e
Al Bl g dlagl 5 jprdiall

oaall &b o 2nn Ll 138 aladind (Say pmibual) Bt laa aladiu) 485 -3
o by el Al B Lgal i) o5 A ldanall a5 el (5 50a Al o il e
Uan b T pad Gl i) (630 A8 jmey Al ey dn st Jeny Jlaal) GlE Da
arfill ulae o LalaBl gaae g ogpdall e An s g s odall Gul
Aaddiiadl

o LS Gl g cdagss ol yall & g piall Jgn 200N e sleall i) 34k

0.5 85.000 :I el Jall (l 5 -

(Dl g 50 g pdiall ALY jaall -

0.5 30.000 ;28 siall (5 sinall gamil) gaxill -

912 10wl o) madll Jaa -
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el lee aladin) Ala 6 dlaisal)l eyl oladl g g pdall dpulea 2aa3 s glhaal
¢ ol Loy Aalaiall i) gall dauailly lld 5 VAN Aliall L)

A olaiiaY) il -]
bl 4, il A sl )
:Jad)

Aol ) cadlsal) dad 8 ddadaal) &) pedll daall, -]

VAN ol a g8

VAN = CF[ (1+i)*+....... +(1+i) ]~ I,
VAN = 30.000[ (1+12%)™+ ....... +(1+12%)°]- 85.000
VAN = 30.000 [ 3.605 ]- 85.000 =23.150
S Vgl = e () Slia (S dpbiaall sl (3855
daglll Al gmas O (199 A lafiiaa) LSl 4 adi 5 o S 53 (s2al) g4 La"
Mol 93 s AY) Cilaglaall sl aa (Ldlu £ g pdall 40
s Lo Ll 585 Lia
VAN = CF cruatise— lo = 0
On a: CF eruaiss = 30.000 *3.605 = 108.150
108.150 (s sbus laiinsy) 481 A0 dadl) )
i ) 5 85.000 Aad (e @iy O (Say A lainY) RIS o Jiny 1a
Aglall el dadll Jeati of (50 s 23.150 3L ol 0.5 108.150 sk
Al dad e 5 il
o oY) e s il 13g) A L) RSl dad 3y ol doas 13 el

. - o . VAN £
el A e ey fiy ol I ¢ %27.2 =
0
Adliall 45 g1l \@M\amﬁ\@ggw daall Gl el Al 2
CF actualisé — I0 =0

CF actualise = lo = 85.000

23.150
85.000

Jalay Ly g2 all
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CF[ 3.605] = 85.000

_85.000 _

4- CFannuelle - m - M

A Jalay Ly dgdlall 4 und) dpaal) sl (alids) Ala 3 4dl Gaw Lae g

30.000—-23.578
30.000

Eoball e ) 8 e i ol elld la CallSall 3al ) A (gl 4a gl

Cilagsall e LaliAIN) s L) 3 o (Se 535 %214 =
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1A glaca ol

:(01) G a3l

G oo Llaiia) W) Legie IS Gl oo laiin) (pe g pde dlia o (i
Ml Al 5008 a5 S5 o gin 5 )i Lagie JSI alBY) yead) (s <05 100.000
AU J sanll G 5 Glld 5 9410 (5 s Gaill Jane O alall ae cdiliall

4dlal) 4dlal) addl)
Al £ g pall Jo¥) £ g sall Jlaial dad giall LAl
9.000 8.000 %25 z)s A
6.000 6.000 %350 Q) aaay
3.000 4.000 %25 ALl
1o slkaal)

Ala Al ol )l A e Jlesiuls Cpleiad] cpe s il o Alialidl -]

eiilall

Aallal Aail (gLl Gl A e Jlarinls (i) cpe 5 piall o Alalid)l -2

el

BN

Adlall dadll byl a8 gl lme Jlaxialy (olafinl) (pe g pdiall G dlalidl) -]

Gl § g pall Jo¥) g g uduall
VAN.P| VAN, | P, |VAN.P]| VAN, | P, BN
2.250 9.000 0,25 2.000 8.000 0,25 AP
3.000 6.000 0,50 3.000 6.000 0,50 ALY
750 3.000 0,25 1.000 4.000 0,25 LSl
6.000 / 1 6.000 / 1 T

n
E(VAN) = ) VAN;.P;
)
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E,(VAN) =
E,(VAN) =

ir1 VAN;.P;i=6.000
?=1 VANI Pi= 6.000
G e (e el G Alaliall LiSey Y 4ié B (VAN) = E,(VAN) ol W o

dadll (g lmal ol V) jlme Jleainly o lain¥) cpe g pdal oo Alaladd) 2D

adlall LAl
J oY) & 5 piall dadliall Zlal) dadll (5 jladdl il jaiY) Claa v/

P;(VAN; — E(VANi))Z E(VAN;) | VAN; P; ENN
1.000.000 6.000 8.000 0,25 zlaA
0 6.000 6.000 0,50 ALY
1.000.000 6.000 4.000 0,25 Al
2.000.000 / / 1 T
V(VAN)) = 8% = Y., P; (VAN; — E(VANj))?

dyvan = VV(VAN)

V.(VAN)= 6% = ¥, P; (VAN; — E(VAN;))?= 2.000.000

81y4y = V1 (VAN)=+2.000.000= 1.414,21

P,(VAN; — E(VAN,))* | E(VANy) | VAN; P; BN
2.250.000 6.000 | 9.000 | 0,25 s
0 6.000 | 6.000 | 0,50 A
2.250.000 6.000 | 3.000 | 0,25 Alusl
4.500.000 / / 1 T

V,(VAN)= 6% = ?:1 P; (VANl - E(VANI))ZZ 4.500.000
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(A ) saal

O2pan =

JV,(VAN)=1/4.500.000= 2.121,32

(Sl g g il (e Juzadl S5V g g piall b S1yan < B2y o e v

:(02) p il

A gl dgaiall el Ll ¢ 5 15.000 s g biall a2 sl L) of (o il
Jara () alall ae ¢l 53 3 52 58 5 pdiall 13g) @l siall peall (s Ao LgiVLaial 5 428 il
F A b %10 sl Gl

FRATIA TP AT A A A8 Al
P, CF; P, CF, P, CF,
0.10 1.500 0.10 3.000 0.10 4.500
0.25 3.000 0.25 4.500 0.25 6.000
0.30 4.500 0.30 6.000 0.30 7.500
0.25 6.000 0.25 7.500 0.25 9.000
0.10 7.500 0.10 9.000 0.10 10.500
1o sikaall
fdlall dlal) dadll oazaly Hl) a8 68l) jlima Jlesins) 2ic g g pdiall Jo Sy Ja -
N
g 5 piall ddliall Allal) Aol iy Hl) 28 6l ol -
CF;. P; P; CF; ) gleal)
450 P,=0.10 CF,=4.500 14l
1.500 P,=0.25 CF,=6.000
2.250 P,=0.30 CF,=7.500
2.250 P,=0.25 CF,=9.000
1.050 P;=0.10 CF,;=10.500
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3_halaall Alla 8 ao jliiall apis yulae U gl
7.500 1 £ saxall
300 P,=0.10 CF,=3.000 245ud)
1.125 P,=0.25 CF,=4.500
1.800 P,=0.30 CF,=6.000
1.875 P,=0.25 CF,=7.500
900 P;=0.10 CF,=9.000
6.000 1 £ sanall
150 P,=0.10 CF53=1.500 345
750 P,=0.25 CF3=3.000
1.350 P,=0.30 CF3=4.500
1.500 P,=0.25 CF5=6.000
750 P;=0.10 CF3=7.500
4.500 1 £ sanall
a
E(CF;) = ;CFi.Pi
E(CF;) = Y, CF;.P;=7.500
E(CF;) = Y™, CF;.P;=6.000
E(CF3) = ¥, CF;.P;=4.500
E(CF)actualisé | (1 +1i)™ E(CF)) I, < gl
15.000 | 0
6.817,5 0.909 7.500 1
4.956 0.826 6.000 2
3.379,5 0.751 4,500 3
15.153 / / / g sl

E(VAN) = ) E(CF,) actualisé — I= 15.153 — 15.000 = 153
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3hlaall Ala 4 oy jLiall ani julae N gaall
i 03 (0) Liall Ga ST g 5 piall Ldliall Lal) dLadll ozl Hll a8 61l G Ly v/
& s sll
:(03) &l

5.5 1.000 < o528 Ly jlaiind Bl Legia JS Gallaly ¢ laliiad (pe g pdia lia () (i i
o Ay i) A0l ClENN 508 K5 My (i 3 o )y Lagie JSI aliY) el o
AUl Jsanll 88 5 clla g 9410 5 sbu Gaaill Jare O alall

: oY) £ 9 pial
FEATRATIE SN AU sl A 9Y Al
P; CF; P; CF, P; CF,
0.50 550 0.40 500 0.30 600
0.30 600 0.30 600 0.40 700
0.20 650 0.30 700 0.30 800
) £ g piall
AN ALy A0 o) A8 Al
P; CF; P; CF, P; CF,
0.40 400 0.30 500 0.25 300
0.30 600 0.40 800 0.50 600
0.30 700 0.30 1.000 0.25 900
1 gllaall

exal )
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sohlaall Alla 8wy jliiall apli e AN gaall

s Jad)

il

¥l e g il Adloall Aallad) dasll 5 jladl Gal yaiY) Gl v/

P,(CF; — E(CF;))? CF,.P; P CF; <) gead)
3.000 180 P,=0.30 | CF;=600 | 14
0 280 P,=0.40 | CF;=700
3.000 240 P,=0.30 | CF;=800
6.000 700 1 £ saaal
3.240 200 P,=0.40 | CF,=500 | 24
30 180 P,=0.30 | CF,=600
3.630 210 P,=0.30 | CF,=700
6.880 590 1 £ saaal
450 275 P,=0.50 | CF3=550 | 34id
120 180 P,=0.30 | CF;=600
980 130 P,=0.20 | CF5=650
1.550 585 1 £ sanall

n
E(CF;) = Z CF;.P;
i=1

E(CFl) = Z?:l CFI Pi= 700
E(CFz) = 2?21 CFI Pi= 590
E(CFg) = Z?:l CFI Pi= 585

V(CF) = 8% = Z P; (CF; — E(CF;))?
i=1

V(CFy) = ¥, P; (CF; — E(CF;))?= 6.000
i=1




5_olaliall Al b o jLiiall apii e ) gl
V(CFy) = Y™, P; (CF; — E(CF)))?= 6.880
V(CF3) = ¥, P; (CF; — E(CF}))?=1.550
V(CFpactualisé | (1 +1i)~2" V(CFy) I, <) gl
1.000 0
4.956 0.826 6.000 1
4.699,04 0.683 6.880 2
874,2 0.564 1.550 3
10.529,24 / / / g saxall
V,(VAN) = ih% =Y v(CF,)actualisé = 10.529.24

814y = VVi(VAN) =/10.529,24 = 102,61

P,(CF; — E(CFy))* CF.P; P; CF; EXPNT
22.500 75 P,=0.25 | CF;=300 | 14
0 300 P,=0.50 | CF;=600
22.500 225 P,=0.25 | CF;=900
45.000 600 1 £ saxall
21.870 150 P,=0.30 | CF,=500 | 24
360 320 P,=0.40 | CF,=800
15.870 300 P,=0.30 | CF,=1.000
38.100 770 1 £ saaal
9.000 160 P,=0.40 | CF;=400 | 34l
750 180 P,=0.30 | CF;=600
6.750 210 P,=0.30 | CF5=700
16.500 550 1 £ sanall
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sohlaall Alla 8wy jliiall apli e AN gaall

n
E(CF;) = 2 CF;.P;
i=1

E(CFl) = ?=1 CFI Pi= 600
E(CFz) = ?:1 CF1 Pi= 770
E(CFg) = ?:1 CFI Pi= 550

V(CF;) = &2 = Z P; (CF; — E(CF;))?2
i=1

V(CFl) = ?:1 Pi (CFI — E(CFi))ZZ 45.000
V(CFz) = ?:1 Pi (CFI - E(CFi))ZZ 38.100
V(CF3) = ¥, P; (CF; — E(CF;))?= 16.500

V(CFyactualisé | (1 +1i)™%" V(CF;) I, &) giead)
1.000 | 0
37.170 0.826 45.000 1
26.022,3 0.683 38.100 2
9.306 0.564 16.500 3
72.498,3 / / || g saadd
Vo(VAN) = ¥, LR = S0 y(CF))actualisé = 72.498,3

=i

82y 4n = V2(VAN) =/72.498,3 = 269,25
S e Y1 e s bl Juads Luld 82yan > 1y 4n Ol v
(CV) <iaY) Jebae jlae Jlarials (o ldiin¥) cpe 5 pdall G dAlalial) 22

_ Syan
CV= E(VAN)

Al e 5 piall ddliall dllall daall  caly 5l 28 51l Sl v/
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solaladl Alla 3 g liall aps yulas Ul gall
E(CF;)actualisé | (1+1i)™ E(CF;) Iy &) ghaad)
1.000 0
636,3 0.909 700 1
487,34 0.826 590 2
439,33 0.751 585 3
1.562,97 / / || gsaaal

E{(VAN) = ) E(CF;) actualisé — I, = 1.562,97 — 1.000 = 562,97
(Sl & g pdiall Adliall Bllal) Aadll ol ) 28 ) Gl v

E(CF;)actualisé | (1+1)™ E(CF;) Iy < gl
1.000 0
545,4 0.909 600 1
636,02 0.826 770 2
413,05 0.751 550 3
1.594,47 / / / £ saall

E,(VAN) = Y E(CF,) actualisé — I, = 1.594,47 — 1.000 = 594,47
Ul g J oY) e g piall CaAY) Jalae (il v/

S1yan _ 102,61 S £ g iall
CV1 = -_ = 8
E{(VAN) 562,97 ——
S2yaN  _ 26925 () & g pall
CVZ = = = 5 -
E,(VAN) 594,47 ——

Sl e J¥ g 5 il Juaii Wils CV, > CVy of Lay o

:(04) ¢n el
Sl all i€a v ¢, 5 25000 Aadiy 23 5 pha (B L) Gl sall (28] (5 58

CulS Gl sl o jee A Al (e 5l siall Ayl CE) (e AL

. L;1_\515



sollaall Al b jLiall oyl julas ) gadl
A0 o) s Al
P; CF, P; CFy
0.45 17.000 0.55 15.000
0.35 15.000 0.45 16.500
0.20 12.000

M il 9510 aadll Jaze OIS 5 clgin Lasd Aliine dpamill culaasil) cilS 1) s glaall
€& sl (B OLBLYL A all maali Ja 5 ¢ §(VAN) 5 E(VAN) o

N
:E(VAN) 4dlall llal) dadll oy 1) 28 58l s v/
CF.P; P; CF; EXPE]
8.250 P,=0.55 CF,=15.000 14
7.425 P,=0.45 CF,=16.500
15.675 1 £ saxall
7.650 P,=0.45 CF,=17.000 2450
5.250 P,=0.35 CF,=15.000
2.400 P,=0.20 CF,=12.000
15.300 1 £ sanall
n
E(CF;) = ;cn.Pi
E(CF,) = ¥, CF;.P;=15.675
E(CF;) = Y™, CF;.P;=15.300
E(CF)actualisé | (1 +1i)™ E(CF)) I, < gaad)
25.000 0
14.248 57 0.909 15.675 1
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3)2\;43\“\;&@)\.&@\?.\5\33&@

(A ) saal

12.637,8

0.826

15.300

2

26.886,37

/

/

/

£ saall

E(VAN) = Y E(CF,) actualisé — I,= 26.886,37 — 25.000 = 1.886,37

:S(VAN) Alall sl dadll 5 jlnal Gal jai¥) Clua v/

P,(CF; — E(CFy))? CF,. P; P CF; <l gl
250.593,75 8.250 P,=0.55| CF;=15.000 | 14id
306.281,25 7.425 | P,=0.45| CF;=16.500

556.875 15.675 1 £ saaal
1.300.500 7.650 P,=0.45| CF,=17.000 | 243w
31.500 5250 |P,=0.35| CF,=15.000
2.178.000 2400 | P;=0.20| CF,=12.000
3.510.000 15.300 1 £ saaal
i
V(CFy) = 8% = Z P, (CF; — E(CFy)?
V(CFy) = ™, P, (CF; — B(CF )= 556.875
V(CFy) = ¥, P; (CF; — E(CF;))?=3.510.000
V(CFyactualisé | (1 +i)~%" V(CF;) I, <) ghaad)
25.000 0
459.978,75 0.826 556.875 1
2.397.330 0.683 3.510.000 2
2.857.308,75 / / / g saaall
V(VAN) = ?zlﬁ = Y1 . v(CF,)actualisé = 2.857.308,75

§(VAN) = /V(VAN) =,/2.857.308,75 = 1.690,35
o ladin Yl s pall maaii Ll adésic S(VAN) 5 E(VAN) > 0 of L o
Esrdall




12 ) sl
L;é o ldial) aniti julaa



U ane Alls L a L) i julaa re N sl

(Laplace) (24 J <laial) g glud jlaa o

J

Max-Min < gl ¢ gul A LY Sl jLoa o )
(pladd)) (Wald)s J

J

~ IS o 25 - £ £ N
Maxi-Max i g_hll Jadl A 7L Y sl jlaa o
(Jsual

J

N\

(Hurwicz) JSag J4amdigl jlaa o

(Savage) Zlbw J dailall LY Jlaa o

€E€E€EL



AU axe s b o jliall ani ulae re N sl

YAl Adie O¥ a1 )8 MAS 85 S 4 seay KU aae Al G
e Al e Adiegs L g dliie Cilad g el prand Al Ao HUl) il sleal) @l
ka8 AASY AiSall 4) jlea g 43l Ha8 g 4t AT g4t A
el Lg¥laial g CalaalVl sl Lgd Hday ) Lpdall A 2SI ane sy auady
S e ¢ madidll fSall e @l 8 dlaie ) aiy édilad dilias) ol S Gllana e
o3 i i)
rob Lo 8 Jiay SUl) ane Alla 53 plalaall Al g (5,80 o Jal oSy il
A 2 e gin ge  Jladal an ) gl Le el Caandi) 13) 5 halaall Alls 2 gl @

A il i) a5 55 sl Las ol 38 53 a0 1)) aSUl aae s s @
a8 Al ) 8 A ki e el e SU aae Al o ol ¢ 5 il aiy
s o pal Bl e Jlae IS ashy G Ol Al A las Gava JAN Gl s plae dae
wuié;ﬁ\ﬁﬁkknﬁgm}mm&w}awgm}ALQM\.AJL}LSA;
O AN e Al o el 5 8kl aliad UL 5 ¢l yidall Gaphall 1 (33a
o el o328 Jiatip ) Al 48 ghian e alaie WU 138 IS5 ailiie ol alia ol J5lite
e sl 3 7LV LS Jles ¢(La place) odbY J EYlaaY) sl Jre ol L
Ca g lall Jaail = C‘-—.’f)f\ S jlina ¢(pstidll) (Wald)d s J Max-Min <kl
J Aailall 2L Jhee ¢(Hurwicz) Sesole J Al sl s ¢(Jsall) Maxi-Max

.(Savage) zlbl

Ul e i saael (o sS8 llg o) AN A ghiaa paad Cay pulaal) (Sadai
S bl i 55 o gia g Oliiie & 685l ASaal) YA 5 bl Cag Hhall Calis
Ll JS3l 3 (e ) Al Ad shiaa a5 Sy Alaldall 5 il A g jdaall Jilall
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AU axe s b o jliall ani ulae

L sadll

@M\ oYla
Y, Y, e Y Y
X Jilagdl
Xl a11 alz .............. alj .......................... a1m
XZ 321 azz .............. a2] .......................... aZm
Xi dj1 dig ciiiiiiiii Afjeveneennneiinniiiiiiniiin, dim
Xn anl anz ............... an] ......................... anm

»

= [1’71] s gty alialadd) ol yall @Jw\ i 2 el Jiladl de gaa :Xi

JE [1,m] :Cua e 585 (Saall iy yall S Aatia ) Lxpdall YA de sas :Y].

NESLE S N X

ol LS SA AL )l Ay pda e (Sadai Sy ) a8 sieae YA (g
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AU axe s b o jliall ani ulae re N sl
(Laplace) ¢«S¥ J elaial) o gl jliza :J¥) £ Al
sy 2 -1

Gaghll CYls Egan Jlaial o Glasleal) Jigaae Ala 3 bl 138 Janing

saladl & 2al (B Jumdl LiaY g ey gldiall cVlaay) Gl 58 dadl) e cagle

RS & ey X din IS e Lgle Jeandll g5 aabaiBY) adl) S leal) Do sidl)

& T gia Bl ALY Al 8 les T i e iy 3 (5 ) Joad)
adlsill Al

ral) i8S )

Al sall dpaly Hll dapall Cues Laplace (o3LY Jliee cans JiaY) LAY asy

ail+aiz+~-+aii+---+aim

Max Xi =

m
A o L) Alal) Al el e Jilay ESNE )l A gheae Wl oS4 11Ja

GJM\ gé JLA:.'\SM\J\ Q\JL&S’J\MY\ &;IJJ: GM\ gé Jm\’\
Lasd S| O giiall agd (Y
11 8.5 6.5 i) jru add
10 12 7 Byda Ciladd ayafs
5.5 8.5 10 a8 8 S

¢ Laplace oY Jlae s JLid) Juadl g Loz glhaall

sl

Jia Ay B IS lal) b giall Qb 2 683 Laplace o=2bY Jbae s

ok LS Max X, ded 1230 25 E(VAN) ddaws siall ddliall 400 2l Lia

6.5+8.5+11

X, : E(VAN) = = 8,66

7+12+10

X, : E(VAN) = = 9,66
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AU axe s b o jliall ani ulae re N sl

10+8.5+5.5 _
- =

X, : E(VAN) = 8

Max Xi = X,=9,66

O sl Gl LAY a ) 6 ae (Xz) Bl Ak anadl ga LAl il 3] o
s sl

(Wald)dlls d Max-Min <hghll s gul & zLY) Sl jlaa 3 Sl £l
X))

-

-1

Shme Ll (a5 e gLl o sl (8 2LOY) ST Slaey (Wald) s Jlne i
ALl el aaad 1l Sladd) 13 Janiony (oY) a3 e S sy casll
Cagdall Taad O el e clad g g 5 el Al oy 8l ) Cupm ALl gkl
ool Gia3 Ala 3 Galas) dad ST Giay G g o pdall jlay s (Giatie Al a
Sliise 4 giall Ca gLl

Al pa ot il (oY Andi juiany e MLy c(Jibonall Fpn 3L 8 Il a3a int s
ol Ll aSlia 1 a1 38%a () 555 130 g, anna Lo Sania¥) a3 (ya 5 Sliiine Lgh gan (Saall
o Lgale i A il Tsad (e JB ()5S0 O aile Jeanns L
sl Adig )

b LS (a5l Jlma)(Wald)al s lael dpaly jl) Aapall 44U (K4
Max; [Min ai]-]i

JE [1,m] 5 i€ [1,n] &
Al ) ) 48 sdime Ll oK) 12 Jba
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U ane Alls o Ll agi ulae re N sl

(" ™
ay a,; a;
A
. 4n Ay
o Yy Na
N .,

b LS oty bl sty ¢l jlma)(Wald) s slinad s

Max min )

| R, Re
My ‘.":“};&MVJ' > & ) -‘:

12 o o] 00 W / | - —_— ’
/ \ Y // a\: d| .;‘.w \}.J u vJ\ )E*‘ & al: .\2
(lyy ¢

-

iy e ) a,

(hy

Gyy d;,“,‘.&a ‘iai..,!y' i &= a_.‘:f h

¢ (psi) Jlee)(Wald)dl s Jlse crsa Ha) Juadl s La o] Jlie Clplanal 138 5 330k
:Jad)
X1 : VANpinimum = 6,9

Xz : VANminimum =7
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AU axe s b o jliall ani ulae re N sl

X, : VANpinimum = 5.5
MaXi [Mln aij]i: 7
K Ganadi s jLadl Jadl ola SUlls 7 A5 daid e.u:.i i) o agle g o

(X)) s et 2 e J5Y) &z siiall ol L)

(J34) Maxi-Max i g il Juadl B 7L i e (GG £ 4
R
Shre USe ay oJsldll Jlmar cagolall Juadl (A LY OS] e e
A 5ok ulal o g s pdall anii e 20l Al sda & Capaly s a5l
DS agal A g g piall JUA; o3 ag Sliae Giatie Sl oo caglall sl Gl e
sleall o Shlaadl Hlae V) e 38V 00 diSadl gkl Cual b oliai) da8

Aad

silbual) 48 2

Lo LS Jalal) Jlmal dpialy )l Axpall AU (K
Max; [Max aij]i

JE [1,m] 5 i€ [1,n] : &
¢ Jslll jlae can LA Jaadl oo La o] Jlie ildanadl a8 5 14 ta

il
X, : VANmaximum = 11
X, : VANpaximum = 12
X, VANpaximum = 10

Max; [Max aij]]_: 12
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AU axe s b o jliall ani ulae re N sl

Bada dedd apati g lidl) Juadl Gl il (12 8 g dad alael Jlia) aagle s o

O il o gy Gl L) ) 58 ae (XZ)

(Hurwicz) jSas b J damdl gl jlma saq) ) g 4l

-1

dabe Jlaay X ey il gl e (Hurwicz) SSosols Jlae e
e g all s J agldill Jlmas J3Wll Jlee (o Uawy Jlmall 138 ey Cus (J3lll
OY g lainy) aoliall lladill cildee 3 cilall Gosleall (ailds galis JaY
Joardls 100 elly 6 o (Kapy ¢ Dlie e el dajiall agliall g b dall Jaall Al
o Jstiill Jaleay any Le Jlaaly 138 5 ¢ 35 55l 4l gl jlma e alaie Y1 20 GAllal) s34
N 1> 0> 0 s g Al Jelae Jleaiuly @lldg cagliall g Sl g 353 sall
S 1M pma uSall 5 Sllie Sl N Galia G e @lld (b aal ) e i g CailS
Lailiia H)A) calia ) iy Al 8 siall e il g

spbal) L€ 2

A A8l uld e Jads g 5 e JS) Aalai®Y) Al il ¢Sy

((1—(x)xd3ﬂ\wig§w\)+(a xdgﬂ\wiéwﬁ):dﬁqdﬁaﬁ;w\ﬂwi

I3l Jaolaay daa o pabiai) e HiS) any 3l g 5 pdall LA o
(b WS (Hurwicz) JSasol Jamdl gl jladd dualy )l dapall 4US (S
Max; [« (Max a;j) + (1 — ) (Min aii)]j
JE [1,m] 5 i€ [1,n] : &
DSl J Al JAlal) e cas Ll Juadl g L o]l Clgasal a8 15 Lk
fo = 0,7 Jstédl) Jabaa )} (al 5384 5 (Hurwicz)

1-a=03 / a=07 :Jad)
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AU axe s b o jliall ani ulae re N sl

X, 1 (0,7 x 11) + (0,3 x 6,5) = 9,65
X, (07 x 12)+ (0,3 x 7) =105
X,:(0,7 x 10) + (0,3 x 55) = 8.65
Max; [a. (Max a;;) + (1 — a)(Min ai]-)]jz 10,5
dad aafi s bl Juadl Gl s <105 a5 ded alael sl Al ade s o

L;ﬂ_d\ CM Gl S anadd & (XZ) IRTREN

(Savage) gllu J dadlaall L) e spualddl £ 3

-

iyt -1

die 5 o) gl aaill leas Liagl (Savage) zlle J dailall 2L Y jlee e
ﬁ\jd\ditj)&d\hgéﬂmgﬁigﬁc@}gﬂhlj&@)w\wm@)w\hij_ﬁs\
Cauliy Uia s AT By (e Leiad (Saal) o S A Al (e J8T Janall 13 8 dSiaal
ZUle lxae alasiinl i Al Made sy @lld cuaily dailall ZLOYI el al daie
Zoai) Gk e anill A8 ghoas aladiul @lld s deilall LY e GISYT 38 aeaill
(lpanyy L laa g AiSaall oy hall (e apla JS (A duny JS Es) e Al jileald)
Aailea b i 8 ol land J8 gadas bl Je JLaaY) o s
sl AdiS )

@l 48 ghiae oLl Caay 4l ((Savage) zlle J dailall #L,Y1 Jlesiuly
Al gall Aapally 48 ghinall 538 palic Jaxd
Di]': Man aki — aii
ke [1,n] ;&
oo Aadlil) leall 21 aiuly @l 5 dailall oY) A8 ghias o Jgeasl) e

Mijgué,da;um,(Yj)w\qjﬁ\Qﬁq).udsg;(xi)dﬂdsjgzs\
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AU axe s b o jliall ani ulae re N sl

ALY ST (ZloY Alla 3) Jumd) s a8 V) jral o Cas (MiniMax ) 5!
dxilin Ll 8 adde o i o) g 5 il laal 2 adf o o(allal) Al 8) Toud) s
REPRC P g
gl J dailall 2LV Jlae caa SLA) Juadl 58 Le (]l liand 85 3504
‘(Savage)
1l

GAY) aill 3L Leie 7 haig e JS 3 Aad alae jlias auill 48 fiaae ol
(G dsaall e Jeasiil (D= Maxy ay; — a5 )

daulall ¢
Y, Y, Y, YAkl &Y
X Jilad)
0 3.5 3.5 X,
1 0 3 X,
5.5 3.5 0 X,

LY IS panadi e (X)) Suas Aedd ol JLia) Juadl (8 My o
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AU axe s b o jliall ani ulae re N sl
Z\.US;A @JLAS
:(01) il

CYla A a L) Alall Alal Al e Jila T ) b sheaa Ll oS4
M Jganl L daiia g o LS cuals

5 Al , Al N
600 300 1.000
1.000 700 1.200
1.100 900 500

¢ Laplace os2bY e cosa sl Juadl g8 e -]
¢ (pbill Jlme)(Wald)all s slme crus JLial Juadl 58 L2
¢ J5l Jlme o JLid) Jumdl g8 L3

Ol ol il s (Hurwicz) JSesob J 4l ol Jalill jlee caws Lial Juadl s L -4
fa=0,5 Jsal Jalas

‘-’(Savage) EGL“‘ Jd dailsll Cu,‘);\y\ Dbze G Al Jazad -5

:Jad)
TR TN Ty
600 800 1.000
1.000 700 1.200
1.100 900 500
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AU axe s b o jliall ani ulae re N sl

: Laplace oY Dl causa sl Juadl -]

@Ay g e JS Sluall ban siall Clusy o580 Laplace os2bY Jlae cuea
1o WS Max X, Aad 122l 25 E(VAN) Ao siall ddliall 40l 4@l La Jiay

1.000+800+600

X, : E(VAN) = : = 800

X, E(VAN) = 550+900+1.100 _ o
3

X,  E(VAN) = 1.2004+700+900 _ ¢
3

Max Xi = X,=950

(Y Al dl b (X)) g spdal s sl duadl ) o
(i) e (Wald)d s Juas s HA) Juadl 22

X, VAN inimum = 600
X, VAN inimum = 550
X, VAN inimum = 700
Max; [Min aij]]_: 700
(X,) g ooall sn jLia) Juadl ()l 5 700 (o 5 dad plae] Jladl o5 4gle

(Y,) A s 8
Jsl) Hlhza s LA Juadl 3

X, : VAN aximum = 1.000
X, : VANpgximum = 1.100
X, VAN aximum = 1:200

Max; [Max aij]]_: 1.200
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AU axe s b o jliall ani ulae re N sl

g sl s bl Juadl 8 Ul 1,200 25 Al abel Jid) gy ale s o
(Y Al dl 2 (X,)

Ol sl 8L s (Hurwicz) 5Sosole J 4edl sl Joill jlme cows Ll Juadl 4
o= 0,5 Jskaill Jalas

l-a=05 / a=0,5
X, : (0,5 x 1.000) + (0,5 x 600) =800
X, : (0,5 x 1.100) + (0,5 x 550) = 825
X,:(0,5 x 1.200) + (0,5 x 700) = 950
Max; [a. (Max a;;) + (1 — a)(Min aij)]j: 950
(X,) g sl sa jial Juadl 3 il s (950 (oo 5 A plael Jlad) sy afle ;o
(Y) Al s
:(Savage) zlbs Jdailaall #L Y jlas caus Jidl Joadl -5
G AY) asll 3L L ety dgee IS 8 dad alael liaS auill 48 gheaa ol
(G dsaall e Jeasiil (D= Maxy ay; — aj; )

Y, Y, Y, Yagaphl) oy
X Jilad)
500 100 200 X,
0 0 650 X,
150 200 0 X,

100 ;o ~bhe Y aaill 5l Cand Liall dadl) 4ia g

(Y,) Al J 8 (X)) g ool o sl Jumdl o sl Jumdl (8 Jully o
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qa) yal) Al

g ) AR g sl oY

AN a5l 5 il dpalall Sy ¢ 1M jladied) andi? ;5 jumall o jedl dala -]
.2000

il iyl el clipdaill g g daill UaY) M ladindS S ke 22 22
2006 ¢da Sl dadall lae a5l

LB 0 B.O.T cle gy cile g pdiall (g gt Sl j2"" ;e 5al) 2o 2a -3
2006 A0Sy adall Hlall ¢ 77 gkl g

a8 el la ¢ 778 saleal) Lillal) 5 I8Y) B Ladia” :and I JalS 3 50 -4
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