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EXERCICE 10 
 
 

1. Calculer la V.A.N du projet. Qu’en déduire ?  
 

 0 1 2 3 4 5 

Chiffre d’affaires  600 1 800 2 700 2 700 1 200 

Charges variables  120 360 540 540 240 

Charges fixes  360 390 420 450 450 

Amortissements (a)  360 360 360 360 360 

REX  -240 690 1 380 1 350 150 

I/S (b)  80 230 460 450  50 

Résultat net  -160 460 920 900 100 

Amortissements  360 360 360 360 360 

Cash-Flow  200 820 1 280 1 260 460 

Valeur Globale Investissement (d) -3 630      

Variation du BFR (c)  -  60 - 120 - 90  150 120 

Valeur résiduelle      1 832,08 (e et f) 

Flux économiques - 3 690 80 730 1 280 1 410 2 412,08 

 
 
(a) 1 200/20 + 2 400/8 = 60 + 300 = 360 
(b) Le résultat d’exploitation de N+1 du projet est négatif, mais puisque la société dégage des bénéfices sur ses autres 
activités, elle peut y imputer ses pertes l’année même. Il n’y a donc pas de report des pertes. 
(c) En 1 : 180 – 60 = 120 
 
(d) Valeur Globale de l’investissement ou capital investi 
 
Le capital investi se compose des dépenses en immobilisations (construction et matériel) et des coûts d’opportunité 
(affectation du terrain au projet) 
 

o Construction  1 200 
o Matériel   2 400 
o Terrain    30 

TOTAL   = 3 630  
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