TD n°3 : VAN et IP : CORRECTION
· Exercice 1 : Projet (VAN,IP)
Calculer la VAN et l’Ip du projet d’investissement suivant (coût du capital = 10%)
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VAN SYMBOL 187 \f "Symbol"\h 11,56
et 
IP SYMBOL 187 \f "Symbol"\h 1,1156

· Exercice 2 : Projet (VAN,IP)
Soit un investissement financé à raison de 100 à la date 0, 200 six mois plus tard, et 100 douze mois plus tard.

Durée de vie 5 ans. Valeur résiduelle nulle. Cash-flows : 80,120, 130, 100, 90 (aux dates 2,3,4,5 et 6).

Coût du capital : 10%

Calculer La VAN et l’IP.

Remarque : Il faut déjà évaluer, à l’époque 0, le capital investi.

Correction.

· Evaluation, à l’époque 0, du capital investi.

100 + 200((1,1)-0.5 + 100((1,1)-1 SYMBOL 187 \f "Symbol"\h 382
· VAN = 80((1,1) – 2  + 120((1,1) – 3  + 130((1,1) – 4  +100((1,1) – 5  + 90((1,1) – 6   - 382

 eq \x(VAN = 358 – 382 = -24)
· IP =  eq \s\do1(\f(VAN;I )) + 1 =  eq \s\do1(\f(-24;382 )) + 1 

soit
 eq \x(IP  0,937)

· Exercice 3 : Projet (VAN,IP)

De l’analyse d’un projet d’investissement P, on retient les informations suivantes : 

· Capital investi : 900 de matériels amortissables linéairement en 5 ans ;

· Durée de vie : 5 ans ;

· Valeur résiduelle, nette d’impôts, au terme des 5 ans : 10.

Les prévisions d’exploitation sont données par le tableau ci-dessous : 

	Années
	2006
	De 2007 à 2010

	Chiffre d’affaire HT
	900
	1200

	Charges d’exploitation variables
	360
	480

	Charges d’exploitation fixes

(hors amortissements)
	300
	300


1. Calculer les flux nets de liquidités attendus du projet (taux de l’IS : 33 1/3%)

2. Calculer la VAN et l’IP, sachant que le taux de rentabilité minimum exigé est de 8%. Conclure.
3. Sachant que le besoin en fond de roulement représente un mois de CAHT, expliquez comment cette information sera prise en compte dans les calculs et calculez le VAN à 8%.
Correction 

1°) Flux nets de liquidités prévisionnels.

	Années
	2006
	De 2007 à 2010

	CAHT
	900
	1200

	Charges variables
	360
	480

	Charges fixes
	300
	300

	Dot. Aux amortissements
	 eq \s\do1(\f(900;5 )) = 180
	 eq \s\do1(\f(900;5 )) = 180

	Résultat avant impôts
	900 – 360 – 300 – 180 = 60
	1200-480-300-180 = 240

	Résultat net
	60( eq \b(1 – )
 = 40
	240( eq \b(1 – )
 = 160

	Flux nets de liquidités
	40 + 180 = 220
	160 + 180 = 340


2°) 

· VAN au taux de 8%
VAN = 220((1,08) – 1 + 340((1,08) – 2 + 340((1,08) – 3 + 340((1,08) – 4 + (340 + 10)((1,08) – 5 – 900
 eq \x(VAN ≈  353,22  )
· IP
IP =  eq \s\do1(\f(VAN;I)) + 1 SYMBOL 187 \f "Symbol"\h  eq \s\do1(\f(353,22;900 ))+ 1 SYMBOL 187 \f "Symbol"\h 1,392
soit  eq \x(IP  1,392)

3°) 

Si l’exploitation de l’investissement entraîne une augmentation durable du BFR, celle-ci doit être prise en compte comme un investissement dans les calculs de rentabilité.

La diminution du BFR libère des fonds jusque là investis et doit être assimilée à un complément de cash-flows.

Les variations du BFR sont sensées se produire en début d’année.

	Années
	2006
	2007
	2008 à 2010

	BFR
	 eq \s\do1(\f(900;12)) = 75
	 eq \s\do1(\f(1200;12)) = 100
	 eq \s\do1(\f(1200;12)) = 100

	Variation du BFR
	75
	100-75 = 25
	0


Donc on a le diagramme des flux (fin d’année)
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Calcul de la VAN à 8%
VAN = -975 + 195((1,08) – 1 + 340((1,08) – 2 + 340((1,08) – 3 + 340((1,08) – 4 + (340 + 10+100)((1,08) – 5
 eq \x(VAN ≈ 323,13 )
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