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1. SOMMAIRE EXECUTIF

L’exploitation des ressources naturelles et le partage des bénéfices générés par cette exploitation sont au ceeur
de nombreux débats publics, au Burkina Faso comme ailleurs dans le monde. Cette problématique n’est pas
nouvelle, mais elle a pris de 'ampleur au cours des dernieres années dans la foulée de la hausse des cours
mondiaux des métaux. Plusieurs pays ont revu ou envisagé de revoir leur structure de redevances et
d’imposition. Depuis quelques mois, ’Etat du Burkina Faso a amorcé une telle démarche et envisage un
certain nombre de changements a son code minier. La dynamique mondiale d’investissement du secteur
minier et la cyclicité du prix des métaux rend cependant impératif de tenir compte des impacts potentiels de
toute modification du régime au niveau de attractivité du Burkina Faso pour les investisseurs au sein du

secteur miniet.

La présente analyse vise a déterminer comment se répartit actuellement la richesse générée par le secteur

aurifere du Burkina Faso. Le document est décomposé en trois grands blocs :

1. Un premier sur les principaux éléments de compréhension de la situation et des décisions en matiere

d’investissements dans le secteur aurifére;

2. Un second sur la répartition géographique des investissements auriféres, de méme que sur le

positionnement absolu et relatif de ’Afrique de 'Ouest et du Burkina Faso;

3. Un troisieme sur la rentabilité et la répartition de la richesse générée par les mines auriferes du

Burkina Faso, incluant une comparaison avec certaines régions concurrentes.

L’EXISTENCE D’UN CYCLE AURIFERE HISTORIQUEMENT FAVORABLE A CONTRIBUE A L’ESSOR RECENT DU
SECTEUR AURIFERE BURKINABE...

Le secteur minier, notamment aurifére, a pris une importance grandissante au sein de I’économie du Burkina
Faso au cours des dernieres années. Les investissements réalisés en exploration dans le pays se sont accrus de
maniére importante, alors que Pentrée en production de certains gisements d’or burkinabés a contribué a
stimuler la création d’emplois et la demande pour divers biens ou services du pays. Le Burkina Faso compte

aussi beaucoup sur ce secteur pour accroitre son potentiel de développement des prochaines années.

Cet accroissement de I'importance du secteur minier est toutefois directement liée a la hausse du prix de ot
qui a augmenté de plus de 450 % entre 2003 et 2011, atteignant 1 895 $/once au cours de cette derniére
année. En effet, les chutes des cours boursiers et des prix du marché immobilier de plusieurs pays, combinées
a la treés grande incertitude économique, ont entrainé un déplacement majeur de fonds vers l'or et atteinte de
prix historique pour ce métal. Depuis plusieurs mois, le prix du métal se maintient cependant dans une
fourchette de 1 550 § a 1 775 §. 1l est évidemment hasardeux de chercher a prévoir le cours futur d’un métal
dont le prix est aussi volatile. Par contre, il apparait que les probabilités de baisse sont actuellement plus fortes
que de hausse. Cette situation n’est pas sans importance sur le potentiel de développement du secteur aurifere
burkinabe.
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1. Sommaire exécutif...

FIGURE 1 : PRODUCTION D’OR EN AFRIQUE DE  FIGURE 2 : DEPENSES EN EXPLORATION
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Sonrces : World Gold Council, analyse KPMG-SECOR

Drune part, il importe de souligner que le développement du secteur aurifere, comme 'ensemble du secteur
minier, est intensif en capital, comporte un risque élevé d’échec et la rentabilité des montants investis n’est
assurée que sur un horizon de plusieurs années. Les décisions d’investissement dans ce secteur répondent par
conséquent a des protocoles analytiques précis et a une série de criteres communs. Cette décision repose ainsi
sur une évaluation de la rentabilité probable du projet (généralement mesuré en Valeur actuelle nette ou
VAN) et des risques qui y sont associés. La rentabilité est liée a des facteurs comme le niveau et I'évolution
prévue des cours mondiaux des métaux, I’évolution des taux de change, la concentration du minerai, le
broyage et la métallurgie, le prix de I’énergie et du transport. Mais d’autres facteurs viendront également
influencer la décision d’investir, ou non, dans un projet et influeront sur la valeur actuelle nette (VAN) qui

sera exigée par les investisseurs, dont :
O L’environnement politique et la stabilité de la région, considérés dans une perspective 2 moyen terme;

O [’environnement fiscal et plus spécifiquement les tendances d’évolution future d’imposition a méme
d’influer sur la rentabilité du projet;

O La qualité des relations avec les communautés locales et les dépenses qui pourraient étre requises
pendant la durée du projet;

O La qualité et la durabilité des infrastructures existantes (ports, voies ferrées, routes, réseau de distribution
électrique) et le financement de leur maintien en état;

O La disponibilité d’une main-d’ceuvre formée et de qualité.
Ce n’est qu’une fois 'ensemble de ces facteurs considérés quune société miniere prendra une décision sur le

fait de poursuivre ou non son projet. Pour bien saisir le potentiel aurifére burkinabe, il importe donc de situer

le pays sur ces divers criteéres décisionnels.
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Drautre part, il est essentiel de comparer la situation burkinabaise avec celle d’autres pays producteurs d’or car
la rentabilité et les risques peuvent varier sensiblement d’un territoire a 'autre. Lorsque les prix des métaux
augmentent, comme se fut le cas avec la hausse fulgurante du prix de 'or depuis 2008, les investissements
pour accroitre les capacités de production affluent et un grand nombre de pays et régions profitent des effets
favorables d’une telle vague. Les efforts en matiere d’exploration et de développement s’accélerent, des mines
existantes sont exploitées de maniére plus intensives et de nouvelles mines entrent en exploitation. La
rentabilité des diverses installations varie toutefois fortement d’une mine a I’autre. Certaines sont trés
rentables et d’autres le sont que marginalement en raison de leurs cotts élevés de production. Or, lorsque le
cycle favorable se renverse par une demande moindre et des prix plus faibles, les mines plus cotteuses
réduisent leurs activités et les efforts de développement sur des gisements a rentabilité moindre ou risque plus
élevé cessent. La pérennité du développement minier doit donc étre analysée a la lumicre des avantages

absolus et relatifs d’un territoire.

... MAIS LE POTENTIEL DE DEVELOPPEMENT AURIFERE DU BURKINA FASO NE SE DEMARQUE PAS A
L’ECHELLE MONDIALE

Le Burkina Faso demeure un petit producteur a ’échelle mondiale; la production du pays équivalant en 2010
a un peu moins de 1 % du volume total de la production mondiale d’or. La production industrielle d’or du
Burkina Faso (pat opposition a 'orpaillage) n’a toutefois réellement pris son essor qu’a partir de 2007. La
production aurifére burkinabaise a ainsi été multipliée par 8 entre 2006 et 2010. Avec six mines en
exploitation, le Burkina Faso s’est déja solidement hissé au 3¢ rang des producteurs d’or d’Afrique de I’Ouest
et pourrait éventuellement envisager de dépasser le Mali. I’industrie aurifére du Burkina Faso est donc en

plein développement, notamment grace a son potentiel minier et a ses politiques favorables.

FIGURE 3 : PRODUCTION D’OR MONDIALE ET EN AFRIQUE DE L’ OUEST
2010, tonnes

@ Russie
Canada

91
, Kazakhstan

e

e Etats-Unis Ouzbékistan e

Autres pays 90
O dAfriqudeiouest?
7
Mexique
® 73
Afriquedel'Ouest Phihppines.
¢ Papouasie Nouvelle-Guinée

.Colomble
() Mautanie @Ma" 4
10 68
\ndonesle. o
120

5
@Pému B! .Ignzame
58
O-Senegal e
5 Afrique du Sud Australie
@ Guinea. | BurkinaFaso £ -
oo
Chili ;60
Cote dfvaire 38 Autres pays
s O
Ghana

TOTAL: 2 562

Sources : USGS, analyse KPMG-SECOR.

[c] SECOR g




1. Sommaire exécutif...

Le Burkina Faso est le pays d’Afrique ou 'augmentation des dépenses d’exploration a été la plus importante
au cours des dernieres années; 58 millions de $ US en 2007 a 251 millions de § US en 2011. Le pays est ainsi
passé du 12¢ rang en dépenses d’exploration parmi les pays africains (8¢ pour 'or) en 2009 au 3¢ rang en 2011
(1er pour 'or). En 2012, on dénombrait pres de 250 projets d’exploration ou de forage prospectif opérés par
des sociétés minieres étrangeres pour des gisements d’or en Afrique de I’Ouest, dont plus du tiers au Burkina
Faso. Cette effervescence doit cependant étre mise en contexte, notamment sur le plan des caractéristiques

physiques, économiques et sociopolitiques du potentiel burkinabe.

En premier lieu, les caractéristiques physiques des gisements du Burkina Faso ne sont pas particulierement
attractives. Les gisements burkinabe qui sont actuellement en exploitation ont en effet une teneur moyenne
en or relativement faible a ’échelle mondiale. Les niveaux observés au Burkina Faso se situent dans le dernier
quartile mondial et, a échelle de I’Afrique de I'Ouest, sont beaucoup plus faibles que ceux observés au Mali
et au Ghana. Et cette situation ne changera pas avec les sites potentiels ou en développement au pays. Si le
Burkina Faso représente le potentiel le plus élevé apres le Ghana, en ce qui a trait aux gisements auriféres non
encore exploités de la région, avec pres de 34 M d’onces, la teneur moyenne de ces gisements ne s’éleve qua

1,6 g/t. 11 s’agit méme de gisements qui sont plus faibles que ceux actuellement en production.

FIGURE 4 : TENEUR MOYENNE DES SITES MINIERS ~ FIGURE 5 : MOYENNE PONDEREE DES COUTS DE
ET DES DEPOTS DE PLUS DE 1 M D’ONCES PAR PRODUCTION AU BURKINA FASO ET EN AFRIQUE
PAYS DE L’OUEST*

2012; grammes/ tonne 2012 jusqu’an 30 septembre, § US /[ once
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*Les codits de long terme ont ét¢ inclut dans la moyenne ponr les mines d’Afrique de I'Onest en production depuis 2010.
Sources : World Gold Conncil, analyse KPMG-SECOR

En second liey, les caractéristiques économiques ne sont pas non plus particulierement favorables. L’Afrique
de ’Ouest n’est pas une région a faibles cotts en matiere de production aurifere. Au contraire, la majorité des
mines en production en Afrique de I’Ouest étaient situées dans le 3¢ quartile mondial. Le Burkina Faso ne fait
pas exception a cet égard. Les cotts d’exploitation des mines du pays se situent dans la moyenne de ceux de
I’Afrique de I’Ouest et se retrouvent par conséquent au-dessus de la moyenne mondiale. De plus, le Burkina

Faso est encore aux premieres étapes de son développement minier et le pays ne dispose pas encore de la
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masse critique qui permet 'existence d’un bassin de main d’ceuvre développé, la présence d’une industrie de

support en biens et services ou 'acces a des infrastructures efficaces.

En troisieme lieu, les caractéristiques sociopolitiques sont fragiles. Le Burkina Faso a bénéficié au cours des
dernieres années d’une perception trés favorables au niveau de la réglementation et de la fiscalité. Par contre,
le pays se situe en milieu de peloton a I’échelle mondiale sur I’ensemble des criteres décisionnels et les

perceptions demeurent moins favorables en mati¢re de fiabilité du systéme légal ou de niveau d’incertitude.

En somme, le Burkina Faso possede un réel potentiel de développement aurifere. Toutefois, ses avantages

relatifs et absolus ne se démarquent pas a I’échelle internationale.

... ET L’ETAT BURKINABE CAPTE UNE PORTION DEJA SIGNIFICATIVE DE LA RICHESSE GENEREE PAR LA
PRODUCTION AURIFERE

Afin d’évaluer la répartition actuelle de la richesse générée par la production aurifére burkinabaise, un projet
minier type du Burkina Faso a été retenu et sa rentabilité a été calculé pour une fourchette du prix de l'or
allant de 1 200 $US/once a 2 200 $US/once. Le calcul de la rentabilité a été basé sur la valeur actuelle nette
(VAN) du projet type. La mine actuelle type du Burkina Faso posséde ainsi une VAN négative lorsque le prix
de ot est sous 1 425 $US/once. En d’autres mots, il faut que le prix de l'or atteigne au moins ce niveau en
moyenne sur la durée de vie la mine pour que le projet soit entrepris. Ce résultat reflete le fait que les couts de
production du Burkina Faso sont plus élevés que la moyenne mondiale. On remarque immédiatement que la

production du pays est plus vulnérable a une baisse du prix de I'or que celle d’autres régions concurrentes.

Afin de calculer les revenus totaux pour le gouvernement du Burkina Faso pour ce projet minier, les éléments
suivants ont été pris en compte: les redevances proportionnelles, la taxe superficiaire, 'imp6t sur les bénéfices
industriels et commerciaux (IBIC), 'impot unique sur les traitements et salaires IUTS), les dividendes versés
2 PEtat au titre de sa participation de 10 % dans les projets miniers, 'imp6t sur le revenu des valeurs
mobilieres (IRVM), les droits de douane et affiliés, et enfin la taxe sur la valeur ajoutée (TVA) pour les
produits pétroliers.

Sous le régime actuel, I'Etat du Burkina Faso percoit 48 % du bénéfice brut généré sur la durée de vie de la
mine. En tenant compte du remboursement de la mise de fonds initiale des investisseurs, la part des bénéfices
pergus par I'Etat augmente a 70 %. En d’autres mots, 70 % du bénéfice net est capté par IEtat et 30 % par les

investisseurs, alors que les risques restent assumés en totalité par les investisseurs.

En considérant les principales modifications envisagées a la fiscalité miniere du Burkina Faso, soit
I'introduction d’une redevance sur la valeur extraite (ad valorens) de 1 %, la suppression du taux réduit d’IBIC
et la suppression du taux réduit d’IRVM, lattrait d’un projet aurifére au Burkina Faso diminuerait pour les

investisseurs et le seuil de rentabilité de la mine type augmenterait.
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1. Sommaire exécutif...

FIGURE 6 : EVOLUTION DE LA VAN DU PROJET MINIER TYPE DU BURKINA FASO A LA SUITE DES

MODIFICATIONS ENVISAGEES POUR DIVERSES HYPOTHESES DE PRIX
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Sonrce : Analyse KPMG-SECOR

Lorsque 'on regarde la VAN du projet de la mine type, les modifications envisagées auraient deux effets :
1 465 $US/once;

O Le premier est une augmentation du seuil de rentabilité qui passe de 1 425 $US/once a

O Le second est une diminution de la VAN des projets. Celle-ci varie en fonction du prix, la diminution

allant de 17 % pour un prix de 2 200 $US/once a 56 % pour un prix de 1 500 $US/once. Pour

Pestimation de base de 1 700 $US/once, cette diminution est de 24 %, ou 23 milliards de francs CFA.
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FIGURE 7 : EVOLUTION DE LA REPARTITION DES BENEFICES DE LA MINE TYPE DU BURKINA FASO POUR
UN PRIX DE 1 700 $US/ONCE A LA SUITE DES MODIFICATIONS ENVISAGEES
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Sonrce : Analyse KPMG-SECOR

De plus, les changements envisagés feraient passer la part des bénéfices percus par les investisseurs de 52 % a
43 % du total, avant remboursement de la mise de fonds initiale. Aprés remboursement de la mise de fonds

initiale, la part des investisseurs passerait de 30 % a aussi peu que 16 %.

Apres la réforme envisagée, le Burkina Faso risquerait ainsi de voir une régression marquée de son attractivité.
En effet, les investissements dans ce pays deviendraient moins rentables qu’au Ghana, un pays voisin, et
surtout qu’au Canada (Ontario). Seule ’Australie-Occidentale aurait une rentabilité moindre, mais les autres

criteres d’investissement étant plus favorable a I’ Australie.




2. INTRODUCTION

2.1. MISE EN CONTEXTE

L’exploitation des ressources naturelles et le partage des bénéfices générés par cette exploitation sont au ceeur
de nombreux débats publics, au Burkina Faso comme ailleurs dans le monde. Cette problématique n’est pas
nouvelle, mais elle a pris de 'ampleur au cours des toutes dernieres années dans la foulée de la hausse des
cours mondiaux des métaux et des minerais. Plusieurs pays ont revu ou envisagé de revoir leur structure de
redevances et d’imposition. Depuis quelques mois, ’Etat du Burkina Faso a amorcé une telle démarche et
envisage un certain nombre de changements a son code minier. Plusieurs de ces changements affecteront la
redistribution des bénéfices découlant de I’exploitation miniere et, par conséquent, la rentabilité et la
compétitivité relative du Burkina Faso comme lieu d’investissement dans ce secteur. Or, les investissements
du secteur minier sont particuliecrement sensibles aux perspectives de rentabilité. On comprend dés lors

I'importance de bien tenir compte de 'ensemble des risques rattachés aux modifications envisagées.

Récemment, les autorités de plusieurs pays ont rehaussé ou envisagé de rehausser sensiblement leurs niveaux
de redevances ou d’imposition pour ensuite revenir sur leur décision, partiellement ou totalement, afin
d’atténuer les répercussions négatives de leurs décisions. Ces gouvernements ont été confrontés a deux
grandes réalités du secteur minier. D’une part, il s’agit d’un marché véritablement mondial et les territoires ne
peuvent demeurer attractifs sur le plan des investissements que dans la mesure ou leur compétitivité absolue
et relative se maintient. D’autre part, il s’agit d'un marché de commodité ou les prix sont extrémement
cycliques. Les territoires a cotts plus élevés ou a risques plus élevés sont, par le fait méme, beaucoup plus
touchés lorsque les prix des métaux sont moins favorables. 1l existe des lors un difficile équilibre a maintenir

dans le partage des bénéfices de I'exploitation miniere entre IEtat et les investisseurs.

La Chambre des mines du Burkina Faso a souhaité apporter sa contribution aux discussions ayant cours au
pays sur les modifications au code minier en demandant une étude comparative et technique a un tiers
indépendant. Cette étude se concentre sur le secteur aurifere. Elle peut étre d’intérét a 'ensemble des parties
prenantes, du gouvernement aux citoyens burkinabés, en passant par les acteurs du secteur minier et les

agences internationales présentes au Burkina Faso.

2.2. DESCRIPTION DE L’ ANALYSE REALISEE

Ce document cherche d’abord a positionner le Burkina Faso dans le contexte global de 'exploration et de
Iexploitation de mines auriferes. Le secteur aurifére a réalisé des investissements majeurs au cours des
derniéres années et le Burkina Faso a bénéficié de cet intérét marqué pour 'or. Toutefois, il est important de
bien comprendre le contexte qui a mené au dynamisme des dernieres années et de situer la performance
absolue et relative du Burkina Faso. A cette fin, nous nous sommes attardés a décrire Pévolution des
investissements mondiaux réalisés dans le secteur aurifere et le processus décisionnel qui les oriente. Le
positionnement de "Afrique de 'Ouest et du Burkina Faso, sous plusieurs dimensions clés, a également été

analysé.
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2. Introduction...

Le document a ensuite visé a déterminer comment la richesse générée par le secteur aurifére du Burkina Faso
était répartie entre les investisseurs et I’Etat burkinabé. En plus du portrait de la situation actuelle, I'analyse a
aussi mesuré 'impact des changements fiscaux envisagés par les autorités du Burkina Faso sur la rentabilité
des sociétés auriféres et sur la répartition de la richesse financiére dégagée par ces activités. A cette fin, nous
avons développé un modele financier portant sur une mine typique d’or du Burkina Faso, en tenant compte
des conditions particuliéres d’exploitation existant au pays!. Nous avons utilisé ce modéle financier pour
évaluer les répercussions des modifications fiscales selon diverses hypotheses de prix de l'or. La situation du

Burkina Faso a également été comparée a celle de pays dans des zones géographiques concurrentes.

Le présent document est décomposé en trois grands blocs :

1. Un premier sur les principaux éléments de compréhension de la situation et des décisions en matiere

d’investissements dans le secteur aurifére;

2. Un second sur la répartition géographique des investissements auriféres, de méme que sur le

positionnement absolu et relatif de ’Afrique de ’'Ouest et du Burkina Faso;

3. Un troisieme sur la rentabilité et la répartition de la richesse générée par les mines auriféres du

Burkina Faso, incluant une comparaison avec certaines régions concurrentes.

Le document a été rédigé a Pattention d’un large public. Une série d’annexes fournit toutefois des

renseignements et des analyses plus techniques pour les lecteurs intéressés.

1 Voir ’Annexe 1 pour de plus amples renseignements sur les fondements du modéle et les hypothéses posées pour les
analyses financieres effectuées.

’ [<] SECOR 0



3. CONTEXTE ET FONDEMENTS DES INVESTISSEMENTS
DANS LE SECTEUR AURIFERE

Le secteur minier, notamment aurifére, a pris une importance grandissante au sein de I’économie du Burkina
Faso au cours des dernieres années. Les investissements réalisés en exploration dans le pays se sont accrus de
maniere importante, alors que I'entrée en production de certains gisements d’or burkinabés a contribué a
stimuler la création d’emplois et la demande pour divers biens ou services du pays. Afin de bien comprendre
les répercussions potentielles des modifications fiscales envisagées, il nous est apparu important, dans un

premier temps, de camper le contexte et les fondements des investissements dans le secteur aurifere.

3.1. L’EVOLUTION DU SECTEUR AURIFERE

L’or appartient au groupe des métaux précieux et constitue par le fait méme une ressource a la fois recherchée
et appréciée. Malgré 'aura qui entoure ce métal depuis des millénaires, le secteur aurifére répond néanmoins a
une dynamique économique classique qui s’apparente a celle de tous les métaux. L’ importance de la demande

et de Poffre dans la détermination du prix et, ultimement, dans les décisions d’investissement est

fondamentale.

3.1.1. LA DEMANDE AURIFERE

Souvent qualifié de métal « noble », 'or est recherché en raison de ses diverses propriétés. Parmi les
principales, on compte sa ductilité, sa dureté, sa malléabilité, son opacité et sa brillance. De plus, il résiste bien
a ’eau, a 'oxygene et a la plupart des acides. En raison de sa tres bonne tenue face a la corrosion et de son
excellente conductivité électrique, l'or trouve des applications industrielles, notamment en odontologie et en
électronique. Mais sa principale utilisation demeure la thésaurisation, c'est-a-dire une forme de monnaies pour
des fins de spéculation ou de conservation de valeur. L’or était d’ailleurs 'une des composantes de base de la
premiére monnaie de ’histoire et a servi d’étalon monétaire exclusif durant une bonne partie du 20¢ siecle.

Encore aujourd’hui, I'or agit comme valeur refuge.

La demande aurifére est donc alimentée a la fois par ses applications industrielles, comme tous les autres
métaux, et par son utilisation en tant que réservoir de valeur, comme les autres métaux précieux. La demande
pour des fins industrielles est liée a 'évolution générale de ’économie et des secteurs utilisant ce métal. La
demande pour des fins de thésaurisation est plutot associée aux risques percus et a 'incertitude des autres

types de réservoirs de valeut.

La Figure 8 présente I'évolution en volume de la demande aurifére des dix dernieres années. On remarque
qu’entre 2003 et 2008, la demande totale n’a pas augmenté et s’est maintenue sous les 4 000 tonnes
annuellement tout au long de cette période. Un nouveau palier de 4 000 tonnes par année a été atteint entre
2008 et 2010 dans la foulée de la crise financiere mondiale. Cette ctise, et notamment ses tépercussions sut la
valeur des actifs financiers et non financiers, a entrainé un déplacement important d’avoirs vers 'or. On verra

plus loin que cette recherche de protection contre le risque et I'incertitude financiere a non seulement nourti
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la demande pour I'or, mais également propulsée le prix de ce métal vers de nouveaux sommets. La répartition
de la demande a par le fait méme changé profondément au cours des dernieres années. La composante
associée a la portion monnaie et refuge s’est accrue substantiellement avec le début de la crise financiere, alors
que la composante joaillerie a décliné a la suite de la hausse importante du cout des bijoux en or. Enfin, on
remarque que les besoins industriels d’or ont été moins sensibles aux variations de la conjoncture et des prix.
On lutilise généralement pour la confection d’équipements 2 utilité critique et I'or représente une tres faible
proportion des cotts de ces produits. La demande aurifére a des fins technologiques se concentre notamment
dans les équipements de télécommunications, les ordinateurs, les systemes de défense, ainsi que les

équipements médicaux et spatiaux?. Elle n’a toutefois constitué qu’environ 10 % de la demande totale entre
2003 et 2011.

FIGURE 9 : CONSOMMATION D’OR EN

FIGURE 8 : DEMANDE AURIFERE TOTALE JOAILLERIE, EN LINGOTS ET EN MONNAIE
2003-2011, tonnes, TCAC? en % 2003-2011, tonnes, TCAC en %
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Sources : World Gold Conncil, analyse KPMG-SECOR

La Figure 9 permet d’observer que certaines régions du monde ont été davantage a la source de la croissance
récente de la demande aurifere. La Chine et 'Europe ont ainsi accru sensiblement leurs achats d’or au cours

des dernieres années. Dans les deux cas, le moteur a été un besoin de diversifier leurs avoirs (pour répartir le
risque de leur richesse accrue dans le cas de la Chine, pour se protéger contre la dévaluation de ’Euro et des
autres actifs financiers dans le cas de ’'Europe). On note par ailleurs 'importance absolue que représentent

aujourd’hui 'Inde et la Chine dans la demande mondiale.

2 Visual Capitalist

3 Taux de croissance annuel composé

4 Fonds de placement reproduisant I'indice boursier de I'or; #racker ou exchange traded fund (ETT)
5 Transaction de gré a gré; over the counter (OTC)
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3.1.2. L’OFFRE AURIFERE

L’or est un métal qui, a I’état naturel, se présente sous forme de pépites. On peut retrouver ces pépites dans
des filons, inclus dans des roches ultrabasiques, ou dans des dépdts alluvionnaires, résultant de I'érosion
fluviale des roches meres. Par ailleurs, offre aurifére n’est pas seulement liée a 'extraction primaire du métal,
mais peut aussi provenir du recyclage de produits/tésidus d’or existants, ou encore, de la vente d’or

thésaurisé, notamment de la part des banques centrales.

Comme I'lllustre la Figure 10, I'extraction miniere représente la principale source d’approvisionnement de la
demande annuelle en or. Depuis 2003, la production miniere représente plus de 60 % du nouveau volume
d’or disponible sur les marchés mondiaux. Cette source d’approvisionnement de la demande a tres 1égerement
augmenté au cours de la dernicre décennie. La faiblesse de la croissance des volumes extraits n’est pas

étrangere au changement que 'on note dans la composition de 'offre auriféere depuis 2008.

FIGURE 11 : PRODUCTION MINIERE D’OR
2003-2011, tonnes, TCAC en %

FIGURE 10 : OFFRE AURIFERE TOTALE
2003-2011, tonnes, TCAC en %
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Sonrces : World Gold Council, USGS, analyse KPMG-SECOR

Comme mentionné plus tot, la crise de 2008 a entrainé une augmentation sensible de la demande d’or pour
des fins de thésaurisation et de refuge. Cette demande additionnelle n’a pu étre comblée instantanément par
un accroissement concomitant de la production miniere, ce qui a provoqué des pressions a la hausse sur les
prix (voir la prochaine section). Cette situation a favorisé le recyclage d’or, une source réguliere
d’approvisionnement, mais qui réagit plus rapidement a de nouvelles conditions de marché. Face a un cours
de Por élevé, des détenteurs de ce métal en ont profité pour vendre une partie de leur stock. Les particuliers
ont aussi alimenté cette évolution. Avec la crise bancaire et financiere de 2008, de nombreuses boutiques de
rachat d'or ont en effet vu le jour dans plusieurs pays. Ces sociétés ont racheté bijoux, lingots ou autres pieces
en or contre de l'argent sonnant. Par ailleurs, les banques centrales ont eu un comportement contraire. Ces
dernieres ont été des vendeuses nettes d’or pendant une bonne partie des années 1990 et 2000. Dans la foulée
de la crise financiere, de la dévalorisation de plusieurs catégories d’actifs et des incertitudes sur les devises, les

banques centrales ont diminué considérablement leurs ventes d’or et certaines, notamment celles de pays a
s Yy
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surplus commerciaux, ont accumulé des réserves d’or. Cette situation a fait en sorte que les banques centrales

sont méme devenues des acheteuses nettes d’or en 2010, et ce, pour la premiére fois depuis 1988.

La Figure 11 permet de noter d’ou provient Por de source primaire. L’extraction miniére aurifére est
évidemment contrainte par les dotations géologiques, que ce soit en raison de la taille des gisements
exploitables ou encore sur le plan de leur localisation géographique. Ainsi, plus de 50 % de P'extraction de la
derniére décennie provient de six pays, soit ’Afrique du Sud, ’Australie, les Etats-Unis, la Chine, le Pérou et
la Russie. La part accaparée par chacun de ces pays s’est maintenue ces dernieres années, sauf pour 'Afrique
du Sud qui perd du terrain depuis plus de 40 ans. Le prochain chapitre traitera plus en détail de I’évolution de

la production et des efforts en exploration par grande zone géographique.

3.1.3. LEPRIXDEL’OR

Le prix de l'or, comme toutes les maticres de base, est déterminé par la demande et 'offre. Par contre, en
raison de ses caractéristiques et de son historique, le cours de 'or est aussi influencé par les transactions
spéculatives. L'or est coté, sous forme physique, a la Bourse de Londres et, sous forme de contrats a terme, a
New York. Les cours mondiaux sont fixés en dollars américains par once troy d'or. En dehors de ces marchés
organisés, qui traitent des grosses quantités, il existe aussi des entreprises de négoce de l'or et de métaux
précieux ouvertes aux particuliers et aux divers transformateurs ou utilisateurs. Le prix de la Bourse de

Londres demeure tout de méme la référence principale.

Depuis 1914, les membres de la London Bullion Market (LBM) Association élaborent le prix d’un lingot d’or
de qualité pur a 99,5 % en teneur d’or via deux appels téléphoniques hebdomadaires®. Le prix LBM sert
ensuite de référence pour les transactions « Over the Counter » (OTC) qui déterminent a leur tour un prix

spot ou a terme.

Comme I'illustre la Figure 12, le prix de 'or a augmenté de plus de 450 % entre 2003 et 2011, atteignant 1

895 $/once. La hausse du cours de l'or a été particulierement prononcée entre 2009 et 2011. Elle s’explique
notamment par la hausse subite et majeure provoquée par la gravité de la crise financiere de 'automne 2008.
Les chutes des cours boursiers et des prix du marché immobilier de plusieurs pays, combinées a la tres grande
incertitude économique, ont entrainé un déplacement majeur de fonds vers l'or. Cependant, la production
primaire d’or et 'effort d’exploration étaient a ce moment stagnant, et ce, depuis plusieurs années (voir la
Figure 11). Comme l'offre de métal n’a pas réagi et ne pouvait pas réagir de maniére aussi abrupte a cette
demande accrue, le cours de Por s’est enflammé. Depuis 2011, le prix se situe aux alentours de 1 700 §, soit

une diminution du prix de 11 % par rapport a son sommet.

6 Bullion Vault
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3. Contexte et fondements des investissements dans le secteur aurifere...

FIGURE 12 : PRIX QUOTIDIEN DE L’OR
2003-2013; § US/ once troy; London Bullion Market
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Sources : London Bullion Market Association, analyse KPMG-SECOR

Depuis plusieurs mois, le prix du métal se maintient dans une fourchette de 1 550 $ a1 775 §. Le prix des
contrats a terme tourne aussi autour de 1 700 § depuis plusieurs mois. Il est évidemment hasardeux de
chercher a prévoir le cours futur d’un métal dont le prix est aussi volatil. Par contre, il apparait que les
probabilités de baisse sont actuellement plus fortes. Les facteurs baissiers sont liés a la hausse anticipée de
production primaire d’or, a la réduction des incertitudes économiques et a la hausse des rendements des actifs
financiers et non financiers. Par contre, il existe aussi des facteurs haussiers, notamment les risques de
stagnation économique, la richesse accrue de pays émergents demandeurs d’or et 'augmentation de 'inflation
mondiale. Dans le présent document, nos analyses se concentrent sur un prix de 1 700 §, mais des analyses de
sensibilité a des prix un peu plus et un peu moins élevés sont également effectuées. Avant de procéder a ces
analyses, il importe toutefois de bien comprendre le processus décisionnel qui méne aux investissements

miniets.

3.2. LES DECISIONS D’INVESTISSEMENT DANS LE SECTEUR MINIER

L’exploitation miniére se présente sous la forme d’une série de décisions successives d’investissement
échelonnées selon les phases de développement du projet. Cette section s’attarde a bien comprendre
comment ces décisions sont prises et a présenter les modeles analytiques que les sociétés minieres utilisent

pour prendre ces décisions.
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3.2.1. LES PHASES D’UN PROJET MINIER

On peut décomposer un projet minier en cinq différentes grandes phases de réalisation :
O L’exploration menant éventuellement a la découverte d’un gisement économique;

O [’évaluation du gisement minier et la conduite des études de faisabilité qui permettront de lever le
financement du projet de développement;

O Le « développement » de la mine, soit la construction du complexe d’exploitation et des infrastructures
afférentes;

O La période de production, qui inclut souvent de nouveaux investissements afin d’augmenter la
production ou de prolonger la durée de vie de la mine;

O La réhabilitation’ ou restauration du site, apres la fermeture de la mine.

Chacune de ces phases diverge par sa durée, les montants investis et les risques qui y sont associés.

FIGURE 13 : DESCRIPTION DES PRINCIPALES PHASES D’UN PROJET MINIER
2011
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Sources : Ressources naturelles Canada, Association miniére du Québec, Aspermont, KPMG-SECOR, FMC

LA PHASE D’EXPLORATION

La phase d’exploration est la phase la plus risquée de Iactivité miniére. Des sociétés d’exploration,
communément appelées « juniors », dominent par leur nombre les deux premiéres étapes menant a la
découverte de gisements exploitables et a leur caractérisation. Il s’agit de phases ou les investissements, bien
que relativement modestes en comparaison avec ceux requis pour construire le complexe minier, sont
hautement risqués. Ces entreprises se financent sur le marché boursier, ou leurs titres sont considérés comme

de nature spéculative, ou en établissant des ententes de participation avec des sociétés miniéres de taille plus

7 Etape non incluse dans la Figure 13.
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importante. Le principal risque associé a cette phase est la faible probabilité de découverte d’un gisement qui

pourra, par la suite, étre transformé en mine.

L’activité d’exploration est une activité a risque élevé, mais aussi a retour potentiellement élevé dans les
quelques cas ou il y a une découverte. Le financement de ces activités se fait ainsi selon un mode similaire au
capital de risque, a la différence que les fonds sont généralement levés sur des bourses spécialisées comme le
TSX Venture au Canada. Afin d’attirer le financement, les sociétés soumettent dans leur prospectus les zones

d’intérét ou elles désirent faire de 'exploration et les justifications sous-jacentes.

Les sociétés « juniors » esperent trouver un gisement potentiellement économique afin qu’il se fasse racheter
par une société « senior » avant que la société exploratrice ne tombe a court de liquidités®. Cependant, il existe
aussi des sociétés « juniors » d’exploration qui deviennent des sociétés intermédiaires d’exploitation, telles que
SEMAFO et d’autres.

Une forte mobilité internationale caractérise les capitaux qui financent les investissements d’exploration. Les
dépenses en exploration n’entralnant pas d’importantes immobilisations, contrairement a la construction du
complexe minier, il y a peu de freins géographiques pour les sociétés d’exploration, y comptis pout les
sociétés de taille modeste, généralement actives dans plusieurs pays et parcourant le monde a la recherche de
sites prometteurs. Des territoires peuvent étre le site d’un boom d’investissements en exploration et étre

subitement désertés si les conditions sont moins propices ou les potentiels insuffisants.

LA PHASE D’EVALUATION DES GISEMENTS

La phase d’évaluation suit la découverte d’un gisement potentiellement économique. Elle consiste a
déterminer importance du gisement en termes de quantité de minerai exploitable et de teneur moyenne.
Cette connaissance est acquise au cours d’un processus rigoureux et normé, ou la quantité de matériel

rocheux potentiellement exploitable répond a des définitions précises :

O Ressources : tonnage minéralisé dont la viabilité économique n’est pas encore démontrée. C’est la
premiere étape d’évaluation d’un gisement potentiel, réalisée avec une étude de préfaisabilité. Les
ressources sont divisées en catégories présumées, indiquées et mesurées, selon le degré de confiance
croissant de l'interprétation géologique de la minéralisation. Par exemple, a 'étape des ressources
présumées, aucune considération économique ne peut étre donnée;

O Réserves : tonnage minéralisé dont le caractére économique est démontré au cours d’une étude de
faisabilité tenant compte de 'ensemble des facteurs propres au gisement (tonnage, teneur) et des facteurs
externes au gisement (ensemble des couts pour une mise en production, infrastructures, fiscalité, etc.).
Les réserves incluent des catégories probables et prouvées, établies au moins a partir des ressources
indiquées et mesurées telles que définies précédemment.

Pour toutes les sociétés minieres, ces études servent a démontrer quun gisement est viable et permettent de
rechercher le financement pour une mise en production. Les sociétés juniors vont assez souvent céder la
totalité ou une partie de leurs droits sur un gisement a étape de la préfaisabilité ou de la faisabilité. Les études

de faisabilité doivent fournir des données détaillées sur les aspects suivants :

8 Ayant peu ou pas de revenus en dehors de 'apport en capitaux des investisseurs, la gestion du financement est cruciale
pour les sociétés « juniors » d’exploration.
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Données techniques sur le gisement;
Investissements prévus pour construire et exploiter la mine;

Production moyenne annuelle prévue et durée de vie estimée de la mine;

o 0 o0 o

Rentabilité estimée du projet selon diverses estimations de couts d’exploitation et de prix de vente de la
ressource extraite.

Dans les sociétés minieres intégrées qui possedent déja plusieurs mines et gerent un portefeuille de projets en

phase I et 11, des études similaires sont entreprises poutr pouvoir choisir entre les différents projets en cours.

Les études de faisabilité ménent aux décisions finales d’investissement dans le développement du complexe
minier. Sous réserve d’une conclusion positive de I'étude de faisabilité et de la disponibilité du financement, le
projet peut alors entamer la phase suivante. A noter que cette disponibilité de financement pour le
développement de la phase subséquente est étroitement reliée a la relation risques/rendement des gisements
identifiés. La stabilité devient également une dimension importante, car les sommes investies sont beaucoup
plus considérables et prennent plusieurs années a étre récupérées, tout en étant liées a des actifs immobilisés

sur un territoire.

LA PHASE DE DEVELOPPEMENT DU COMPLEXE MINIER (CONSTRUCTION)

Cette phase est associée au démarrage de 'aspect visible de la mine, a savoir sa préparation et la construction
de I'usine de traitement primaire et des infrastructures requises (port, chemin de fer, routes, etc.). Elle
nécessite d’'importants investissements, variant en fonction du minerai, du type de mine (souterraine ou 2 ciel

ouvert), du volume de production prévu et de sa localisation.

Les dépenses de construction de la mine et de ses infrastructures, réalisée généralement sur une période de
deux ou trois ans au début du projet, sont une partie importante des immobilisations d’un projet. Ceci
explique le traitement fiscal privilégié accordé, dans de nombreux pays, a 'amortissement accéléré de ces
dépenses. Le rythme d’amortissement accru lors des premieres années d’exploitation permet aux sociétés
minieres de rentabiliser plus rapidement des investissements trés importants, augmentant leur attractivité et

permettant aux sociétés de taille moyenne de réaliser plus aisément ces investissements.

LA PHASE D’EXPLOITATION

La durée de vie de I'exploitation d’une mine est variable, en fonction non seulement de 'importance du
gisement, mais aussi de ’évolution du prix du minerai. Cette phase, caractérisée par des flux positifs de
trésorerie, assure la viabilité du projet qui, jusqu’a cette étape, n’a engendré que des cotts. Mais ces flux ne
sont pas dénués de risques. Une exploitation miniére reste en effet une activité complexe, et de nombreux

imprévus peuvent survenir, remettant en cause les projections des études de faisabilité. De plus, les sociétés
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minieres font face a des fluctuations constantes au niveau des prix et des taux de change?, affectant leurs

revenus.

Ainsi, les prévisions de flux financiers, sur des périodes de 5 a 15 ans, sont soumises a de nombreux aléas
inhérents a la nature méme de Iactivité miniére, ainsi qu’a des fluctuations de cotits de production, affectant
la rentabilité des projets qui peut ainsi s’avérer trés variable, nonobstant les prévisions des études de
faisabilité.

LA PHASE DE REHABILITATION (RESTAURATION) DU SITE MINIER

A Pissue de la phase d’exploitation, le projet entre dans la phase finale de réhabilitation du site.
L’environnement d’un site minier est touché significativement par les activités d’extraction et de
transformation primaire. C’est notamment vrai pour les fosses et les parcs a résidus miniers. Diverses mesures
doivent cependant étre appliquées lors de I'exploitation afin de minimiser 'empreinte environnementale,
particuliérement pour les parcs de résidus. De nos jours, la construction d’infrastructures étanches pour
contenir les résidus, la récupération en circuit fermé des ingrédients chimiques lors du traitement primaire, et
I'intégration de systémes de traitement des eaux ont pour objectif d’éliminer les risques de pollution des eaux

et des sols hors du périmetre immédiat de la mine.

Des travaux de réhabilitation sont également entrepris apres la cessation de I'exploitation afin de le retourner
a un état le plus naturel possible. Ces méthodes impliquent souvent le recouvrement du site par une
combinaison de géomembranes étanches, de géotextiles, de couches de matériaux granulaires, le tout

recouvert de terre végétale.

LES CcOUTS DE L’INDUSTRIE MINIERE

Parmi les couts qui sous-tendent un projet minier, plusieurs définitions peuvent s’appliquer, mais les
compagnies qui publient des rapports de production adoptent généralement le Gold Institute Production
Cost Standard'? du Gold Institute qui n’est pas un GAAP!, mais qui donne une indication sur la rentabilité
d’une mine. Généralement, ces couts sont exprimés en $/once afin de pouvoir les comparer entre différentes

mines.

O Le premier élément de couts inclut tout ce qui a trait a 'extraction directe jusqu’a la vente, ce qui inclut
les frais directs d’exploitation miniére, le décapage et ’ajustement de la mine, le traitement, le raffinage, le
transport et les frais généraux et administratifs attribuables a la mine. Ce sont généralement les éléments
les plus importants de ensemble des couts et ils dépendent des intrants a Pextraction miniére, tels que la
main-d’ceuvre, la réparation et ’énergie. C’est ce qui est généralement appelé les cotts d’exploitation
(cash operating cost — C1);

9 Les principaux minerais étant transigés en dollars américains, les sociétés minicres sont sujettes aux fluctuations de taux
de change entre le dollar américain et la monnaie utilisée dans le pays ou le minerai est extrait.

10 Gold Institute

1 Principes de comptabilité généralement reconnus; Generally Accepted Acconnting Principles (GAAP)
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O Ensuite, on peut ajouter les royautés et les taxes a la production qui composeront les cotits décaissés
(total cash cost — C2). Comme son nom I'indique, ce sont les cotits décaissés par I'entreprise pour arriver
a la vente;

O [Enfin, pour tenir compte des éléments d’investissements et des couts sur 'ensemble de la durée de vie de
la mine, on ajoute la dépréciation, I’épuisement du site et 'amortissement ainsi que la fermeture de la
mine et la réhabilitation du site. C’est ce qui est appelé les cotits totaux de production (total production
costs — C3);

O Il existe une derniere catégorie qui représente d’autres couts qui influencent un projet. 1l s’agit des cotts
indirects composés des facteurs de risques et de financement, soit les frais administratifs corporatifs
associés a la mine, les cotts de recherche et d’exploration, les couts exceptionnels (p. ex., greve,
effondrement, etc.) et les intéréts a rembourser.

La société miniére peut, avec ce qui reste des revenus tirés de 'exploitation, verser des dividendes aux
actionnaires ou réinvestir dans des projets miniers. La portion qui reste est donc le résultat des risques

assumés par entreprise afin de dégager un profit.

FIGURE 14 : ILLUSTRATION HYPOTHETIQUE DE LA REPARTITION DE LA VALEUR EXTRAITE D’UNE ONCE
D’OR AU PRIX DE 1 700 $US/ONCE

1700 $/once

Dividendes
potentiels Codts indirects

Il Frais d’exploration et
de miseen valeur

} Colts
indirects ) P
Il Amortissement et dépréciation
Ml Frais demaintiendelamine
I Royautés et frais de production

I Frais généraux et administratifs
attribuables alamine

Traitements, raffinage et transport

Coltstotaux de | Frais directs d’exploitation miniére,
production décapage et ajustement

Colts i [ Colts

d’exploitation décaissés

Sources : Basé sur les études de préfaisabilité, analyse KPMG-SECOR

3.2.2. LES ACTEURS D’UN PROJET MINIER

L’élaboration d’un projet minier est la résultante de plusieurs acteurs, principalement constitués des
actionnaires, des sociétés minicres et de 'Etat. Leurs roles et responsabilités sont bien identifiés et les revenus

percus de exploitation dépendent dés lors de leur implication.
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Les actionnaires, que ’on nomme aussi investisseurs, sont les propriétaires de capital et assurent le
financement des sociétés minieres. Ils évaluent les différents projets parmi les sociétés qu’ils surveillent et
choisissent d’investir dans celles qui leur assurent le plus grand retour sur investissement en fonction des
différents risques pergus. Leur rémunération dépend des dividendes versés par la société miniere, qui pour ce
faire doit engendrer des profits. Ils assument donc un risque important quant a la réalisation du projet; il
dispose de liquidités qu’ils laissent a la disposition des sociétés miniéres pour financer un projet et laissant la
gestion des opérations aux équipes de direction de la société. Charge a ces équipes d’assurer une rentabilité

minimale des investissements sous peine de voir les actionnaires se départir de leurs actions.

FIGURE 15 : PARTAGE DES ROLES, DES RESPONSABILITES ET DES FLUX DE REVENUS DES ACTEURS
D’UN PROJET MINIER

—————— > Revenus des actionnaires
------ %  Revenus des sociétés minieres
Revenus de I'Etat

Actionnaires/

Impdts sur les dividendes Propriétaires de capital < ----

investisseurs

Fourni le financement .
YA oo Dividendes
delasociété miniere

N L, Entrepreneurs avec !
: Propriétaire de la _Impdtssur Sociétés expertise et
Etat les bénéfices des sociétés, fas A
ressource redevances et dividendes minieres collay A e <----
techniques !

Fourni le financement
du projet minier

Bénéfices tirés
de I'exploitation

Potentiel d’extractiona
valeur économique

Impots sur les salaires et
autres taxes

Projet minier

Source : KPMG-SECOR

Les gestionnaires des sociétés miniéres ont des connaissances techniques ainsi qu’une expertise dans
Iexploitation miniére et réalisent les investissements de projets miniers a valeur économique. Ils évaluent un
ou des projets miniers qui leur appartiennent, procédent a leur mise en valeur et s’assurent des bonnes
opérations lors de la mise en exploitation d’un projet minier. Il peut exister plusieurs sociétés miniéres qui
participent au méme projet minier, apportant des lors une part variable de financement. La rémunération des
sociétés minicres est tirée de 'exploitation du projet. Les sociétés minieres sont aussi responsables de
minimiser les risques afin d’attirer et de soutenir le financement des investisseurs. 1Is doivent aussi tenir

compte de la réalité des couts d’exploitation qu’ils gerent sur une base journalicre.

Enfin, I’Etat participe aussi 4 la réalisation d’un projet minier puisqu’il est généralement le propriétaire de la
ressource miniére. Son role est d’assurer un environnement favorable a la bonne réalisation du projet dans le
respect des lois tout en assurant le bien-étre des citoyens qu’il représente. En tant que propriétaire, I’Etat
percoit généralement une redevance sur la ressource pour tenir compte de son épuisement, mais pergoit

différentes taxes et impots aupres des deux acteurs précédant via les activités qu’ils exercent. Dans plusieurs
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pays, dont au Burkina Faso et plusieurs pays d’Afrique de ’Ouest, I'Etat prend aussi une prise de participation
dans les projets miniers. Ils deviennent actionnaires afin de bénéficier des revenus tirés de 'exploitation. Le
risque de Etat est la tenue ou non d’investissements et d’activités miniéres sur son territoire. Sans ses

activités, il ne peut bénéficier des revenus qui en découlent.

La rencontre de ces trois acteurs peut mener a la réalisation de projets miniers. Au-dela de ses roles et de ses
responsabilités, chacun procéde a une analyse des bénéfices potentiels qu’ils peuvent tirer de tels projets. Pour

ce faire, les investisseurs et les sociétés minieres procedent a une méthode d’analyse définie.

3.2.3. LES DECISIONS D’INVESTISSEMENT DANS L’INDUSTRIE MINIERE

Les principaux investissements, dans le cycle de vie d’une mine, se font lors de la construction. Ces décisions
obéissent a des protocoles analytiques tres différents des autres phases. En somme, il s’agit d’évaluer la

rentabilité probable d’un projet et les risques qui y sont associés.

L’analyse de base qui préside a une décision d’investissement dans un projet minier!? est ’analyse de la valeur
actuelle nette (VAN). Il s’agit d’'un modéle d’analyse financiére largement utilisé, avec ses forces et ses
faiblesses. Sa principale force est sa simplicité : ramener 2 un chiffre la valeur créée par le projet en tenant

compte des investissements, couts et revenus du projet, de son risque et de la valeur temporelle de argent :

O La VAN d’un projet correspond a la somme des flux de trésorerie actualisée sur la vie du projet. Ces flux
de trésorerie sont calculés aprés paiement des imp6ts et redevances minieres;

O Le taux d’actualisation utilisé'® correspond généralement au cott moyen du capital utilisé. Dans le cas de
capitaux internes, le taux utilisé inclut une prime de risque spécifique au projet, et non le cott moyen du
capital pour Ientreprise qui reflete la diversité de son portefeuille d’investissements;

O Un projet ne sera accepté que s’il est associé¢ a une VAN positive commensurable avec le montant des
investissements requis et les hypothéses sous-jacentes au calcul de la VAN.

La premiere illustration de la Figure 16 montre divers éléments d’évaluation d’un projet illustratif de mine.
L’analyse de ce projet dégage une VAN de pres 600 millions de dollars sur une durée de 19 ans et pour un
investissement initial de 1,05 milliard de dollars, soit un TRI*de 16 %. Le taux d’actualisation utilisé est de
8 %, largement inférieur au TRI. Dans un tel cas, les investisseurs et la direction financiere de la société
miniére considéreraient vraisemblablement que la VAN qui découle du projet est suffisamment importante

pour couvrir les imprévus qui pourraient surgir (et surgiront vraisemblablement) pendant la durée du projet.

Ces imprévus sont de plusieurs ordres : évolution des cours mondiaux des métaux, évolution des taux de
change (les cotts de la mine sont en devise locale, les prix des minerais en dollars américains), la

concentration du minerai, le broyage et la métallurgie, le prix de I’énergie et du transport! (transport aérien

12 Comme pour la majorité des décisions d’investissement.

13 Qui est actuellement d’environ 5 % pour les métaux précieux, 8 % pour les métaux de base et 8 a 12 % pour les autres
métaux.

14 Autre terme technique utilisé pour les analyses financieres. 11 s’agit du rendement nécessaire pour ramener la VAN a
une valeur nulle.

15 Les couts de transport dépendent a la fois de facteurs spécifiques (localisation du projet) et de facteurs globaux (taux
de fret pour le transport par minéralier).
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notamment). Les cotts de main-d’ceuvre sont eux plus prévisibles sur des horizons de 5 a 15 ans, cependant
ils peuvent avoir tendance a augmenter en période de forte hausse des prix, situation que nous constatons

actuellement a ’échelle mondiale.

FIGURE 16 : ILLUSTRATION DE LA VAN ET DU TRI D’UN PROJET HYPOTHETIQUE DE MINE
Millions de §CAN, %
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A A
598 [ ] Ir 1
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*Acquisition d'un gisement anprés d’une exploratrice « junior » on investissements cumulés en exploration.
Source : KPMG-SECOR

11 est ainsi possible que ce méme projet minier, qui avait une VAN initialement positive, devienne non
rentable a la suite d’un de ces imprévus. La deuxiéme illustration de la Figure 16 simule ainsi 'impact d’une
baisse des cours a partir de 'année 6. La VAN du projet passe alors de 598 millions de dollars a -38 millions
de dollars. Cette VAN négative fait que le projet, rentable sous les hypotheses précédentes, devient

dorénavant non rentable.

Drautres facteurs viendront également influencer la décision d’investir, ou non, dans un projet et influeront

sur la VAN qui sera exigée par les investisseurs :
O L’environnement politique et la stabilité de la région, considérés dans une perspective 2 moyen terme;

O [L’environnement fiscal et, plus spécifiquement, les tendances d’évolution future d’imposition a méme
d’influer sur la rentabilité du projet;

O La qualité des relations avec les communautés locales et les dépenses qui pourraient étre requises
pendant la durée du projet. L’augmentation des revendications de la part des communautés locales
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constatée depuis quelques décennies dans de nombreux pays tend a entrainer des hausses de cotits dans
les projets miniers, soit sous forme de redevances locales ou de dépenses communautaires. Cette hausse
s’accompagne également d’une augmentation de I'incertitude entourant ces projets;

O Les délais nécessaires pour I'obtention des permis et la réalisation du projet qui peuvent étre fortement
ralentis par la « paix sociale »;

O La qualité et la durabilité des infrastructures existantes (potts, voies ferrées, routes, réseau de distribution
électrique) et le financement de leur maintien en état;

O La disponibilité d’une main-d’ceuvre formée et de qualité.

Ces divers facteurs influeront cependant de maniéres diverses, leur importance dans la décision finale n’étant
pas identique. Selon un sondage réalisé par les Nations Unies aupres de 45 sociétés minieres en 2005(Mitchell,
2009), les principaux critéres de décision dans les investissements miniers seraient en ordre d’importance :

Le potentiel du gisement;

La rentabilité estimée des opérations;

La sécurité des permis miniers;

La capacité a rapatrier les profits;

1

2

3

4

5. La stabilité des politiques miniéres;
6. Le controle des taux de change;

7. La stabilité de la législation et des conditions relatives a 'exploration;
8. La capacité a déterminer les obligations environnementales;

9. La capacité a déterminer les montants de redevances payés;

1

0. La stabilité du régime fiscal.

Au-dela des criteres de décisions d’investissements, il existe de nombreuses autres préoccupations qui
influencent la perception des risques inhérents a 'investissement. En 2012, les cinq risques les plus
importants percus par les sociétés minieres recensés par Ernst & Young étaient, dans 'ordre, la
nationalisation des ressources, le manque de main-d’ceuvre, acces a de Pinfrastructure, 'inflation des cotts et

I'exécution des projets d’immobilisations!®.

La Figure 17 illustre ainsi les facteurs influant sur la décision d’investissement.

16 Ernst & Young
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FIGURE 17 : FACTEURS AFFECTANT LA PRISE DE DECISIONS D’INVESTISSEMENT POUR UN PROJET
MINIER

‘ Facteurs d’analyse | Facteurs relatlfs al’environnement mondial Facteurs specmques au projet
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aun niveau mondial, y compris pour certaines entreprises miniéres sur des minerais différents

Source : Analyse KPMG-SECOR

Ce n’est qu’une fois 'ensemble de ces facteurs considérés quune société miniere prendra une décision sur le
fait de poursuivre ou non son projet. Les investisseurs appelés a contribuer a ce projet prendront également
en compte les mémes facteurs. Le montant élevé des investissements initiaux et leur non-mobilité justifient
une certaine prudence dans la décision d’investissement. Cela explique d’ailleurs la grande importance
accordée a la stabilité du cadre politique (incluant les politiques minieres) et du régime fiscal dans la prise de

décision.

Il importe donc de bien saisir la notion de cott d’opportunité dans ce contexte. Les sociétés minicres

« seniors », principaux investisseurs dans de nouveaux projets miniers, développent un portefeuille de projets
potentiels. II est ainsi rare qu'une telle société miniére n’ait, 2 un moment donné, qu’une seule possibilité
d’investissement, méme si elle n’a pas la capacité d’investir dans de nombreux projets a la fois. C’est dans ce
contexte que les projets sont mis en compétition les uns avec les autres. Les projets les plus attractifs au
regard de 'ensemble des éléments évoqués ci-dessus seront entrepris, les autres seront rejetés ou remis a une
date ultérieure. L'impact relatif de ces différents éléments sur la décision d’investissement est détaillé a la

Figure 18.
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FIGURE 18 : IMPACTS DE LA VARIATION DE DIVERS FACTEURS SUR LE CADRE DECISIONNEL

Cadre de décision d’investissement
«No go » Zone d’incertitude - Projet envisageable Projet certain

Contrairement a I'opinion largement répandue, il existe peu ou pas de projets certains, la grande majorité se situant dans la zone d'incertitude
Seul un gisement particulierement riche, dans un contexte* favorable, associé a un haut du cycle minier, peut permettre un tel projet

Impact de la hausse des prix des matieres vendues sur le cadre de décision d’investissement

Lorsque le prix des minerais augmente, la VAN d'un projet augmente, et des projets auparavant dans la zone d'incertitude peuvent basculer
dans la zone envisageable

Impact d’une hausse des co(ts sur le cadre de décision d’investissement

Lorsque le codt des intrants augmente, la VAN d’'un projet diminue, et des projets auparavant dans la zone envisageable peuvent basculer
dans la zone d'incertitude

Impact de I’évolution du contexte* sur le cadre de décision d’investissement

Lorsque les contextes politique, fiscal ou autre se dégradent, la zone d'incertitude augmente, et des projets auparavant dans la zone
envisageable peuvent basculer dans la zone d'incertitude

* Politique, fiscal et antres.
Source : KPMG-SECOR

3.2.4. LES DECISIONS DE CESSATION D’EXPLOITATION

La décision de cesser exploitation d’une mine repose généralement sur la baisse de la rentabilité de la mine.

Cela peut étre la conséquence de plusieurs choses :
O Il ne reste plus de minerai exploitable dans le gisement;
O Le minerai qui pourrait encore étre extrait de la mine entraine des cotts d’exploitation trop élevés;

O Apres une baisse de prix a ’échelle mondiale et compte tenu de perspectives trop faibles de leur
remontée, les revenus anticipés de la mine seront inférieurs aux cotts d’exploitation pour une période
trop longue pour justifier les pertes qui en résulteraient.

Une étude australienne s’est ainsi récemment penchée sur les raisons des fermetures des mines en Australie
entre 1981 et 2005'7. Les deux causes principales sont 'épuisement des ressources, qui a provoqué pres de
25 % de 'ensemble des fermetures, et la baisse des prix des minerais, qui n’a pas permis de justifier la
poursuite des opérations, cause invoquée dans 23 % des cas. Les autres raisons de fermeture sont variées,

chacune ayant une importance marginale's.

Par ailleurs, il est plutot rare, mais pas impossible qu’une mine fermée soit rouverte, cela étant souvent lié a
une importante hausse du prix des métaux qui peuvent y étre exploités. Cependant, la réouverture d’une mine
implique généralement une réévaluation des ressources et des réserves, le renouvelement d’infrastructures, le

remplacement de la machinerie et la mise aux normes des parcs de résidus, ce qui entraine des dépenses

17 Laurence, 2011
18 La durée de vie ou période d’exploitation d’une mine est donc incertaine, ce qui influe sur ’évaluation de
Pinvestissement initial.
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importantes. 1l arrive plus fréquemment qu’un gisement, déja partiellement exploité dans le passé, soit

entierement redéfini et qu’une nouvelle mine soit construite a proximité de I'ancien site minier.

3.2.5. L’IMPACT DES CYCLES DE PRIX SUR LES NIVEAUX D’INVESTISSEMENTS

La cyclicité des prix engendre une rentabilité variable des projets miniers au fil du temps et affecte par le fait
méme la mise en production de projets miniers : lorsque les prix augmentent, les investissements pour
accroitre la production affluent et sont rentables jusqu’a ce que différents projets miniers plus couteux
s’ajoutent a 'offre existante et viennent exercer une pression a la baisse sur les prix. Les projets plus cotiteux
doivent éventuellement arréter leur production puisqu’ils deviennent moins rentables. Les décisions

d’investissements dépendent donc fortement de évolution des prix.

Aujourd’hui, le prix de 'or en § US de 2011 pourrait avoir atteint son 4¢ sommet en 2012 alors que le dernier
sommet de production remonte a 2001. La production primaire d’or s’est toutefois remise a croitre. Elle a
augmenté d’environ 6,1 % par année depuis 2008 afin de profiter de la hausse de prix observée (voir la Figure
11). Par ailleurs, les efforts d’exploration ont augmenté encore plus fortement et plusieurs sites sont a la veille
d’étre mis en exploitation. Cette situation n’est pas sans importance sur les cours futurs de l'or et sur les sites

en production qui sont plus vulnérables a une diminution de la demande ou des prix.

La Figure 19 illustre 'impact des cycles sur I’évolution des capacités de production de I'industrie.

FIGURE 19 : CYCLES DE RENTABILITE, INVESTISSEMENTS ET PRIX
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Non rentable Rentable atrés rentable Non rentable eten exploltatlon aurifere au
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4. REPARTITION DES INVESTISSEMENTS AURIFERES ET
POSITIONNEMENT DU BURKINA FASO

Dans la foulée des sommets historiques du cours de l'or, le secteur aurifere a réalisé des investissements
majeurs au cours des dernieres années pour trouver de nouveaux gisements, développer de nouvelles
capacités d’exploitation ou accroitre les activités de mines existantes. Le Burkina Faso a bénéficié de cet
intérét marqué pour l'or et a profité de ce cycle favorable pour faire son entrée parmi les pays producteurs. Le
Burkina Faso demeure cependant un petit producteur a Péchelle mondiale. Plus fondamentalement, ses
activités actuelles et futures sont en concurrence constante avec celles d’autres territoires. Ce chapitre situe le

Burkina Faso sur les diverses dimensions qui sont essentielles a la compétitivité de ses activités auriferes.

4.1. LASITUATION EN MATIERE DE PRODUCTION, EXPLORATION ET INVESTISSEMENTS

La Figure 20 présente la répartition de la production mondiale d’or et détaille la production spécifique de
IAfrique de 'Ouest. Les principaux pays producteurs par ordre d’importance sont la Chine, I’Australie, les
Etats-Unis, ’Afrique du Sud et le Pérou. Ces six pays accaparent a eux seuls plus de 50 % de la production
mondiale totale. La production combinée de toute ’Afrique de ’Ouest s’apparente a celle de ’Afrique du Sud
ou a celle du Pérou. Au sein de ’Afrique de 'Ouest, le Ghana est le principal producteur, suivi du Mali puis
du Burkina Faso. La production du Burkina Faso équivalait en 2010 a un peu moins de 1 % du volume total

de la production mondiale d’or.

FIGURE 20 : PRODUCTION D’OR MONDIALE ET EN AFRIQUE DE L’ OUEST
2010, tonnes

Autres pays

Od’A{riqu H l
d ) exique I3 .
_ Afriquedel’Ouest '
e 4

Philippines.‘

4\1 P Eapouasie Nouvelle-Guinée
4 68 «
In € B
‘gnzanie 120 \& 1K

9 Afrique du Sud
a Autres pays

¢ \

tralie

TOTAL: 2 562

Sonrces : USGS, analyse KPMG-SECOR.
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4. Répartition des investissements auriferes et positionnement du Burkina Faso...

La production d’or de la région de ’Afrique de ’'Ouest a augmenté d’environ 3,8 % par année entre 2001 et
2010, soit un rythme un peu plus élevé que la production mondiale. Le Ghana et le Mali sont les deux grands
producteurs historiques de la région, mais d’autres pays d’Afrique de ’Ouest, notamment le Burkina Faso, ont
accru leur production industrielle, et ce, particulierement depuis 2006. En 2012, le Ghana était le pays ayant le
plus de mines industrielles en production (10 mines), suivi du Mali (7 mines), du Burkina Faso (6 mines), de la

Guinée (3 mines), de la Cote d’Ivoire (3 mines) et du Sénégal (1 mine).

La production d’or industrielle’ du Burkina ) ,
FIGURE 21 : PRODUCTION D’OR EN AFRIQUE DE

L’OUEST
de 2007. Sa production d’or a toutefois été 2001-2010; tonnes

multipliée pat 8 entre 2006 et 2010. Avec six

mines en exploitation, le Burkina Faso s’est /

Faso n’a réellement pris son essor qu’a partir

solidement hissé au 3¢ rang des producteurs 180 s TCAC
d’or de la région et pourrait éventuellement 160

envisager de dépasser le Mali. I’industrie 140 ehane o

aurifere du Burkina Faso est donc en plein 120

développement, notamment grace a son 100

potentiel minier et a ses politiques favorables 80 el e

(voir plus loin). Cependant, le Burkina Faso 60 surkinafaso M)
demeurait en 2010 un treés petit producteur a 40 Guine o

I’échelle mondiale avec ses 25 tonnes d’or 20 Autres pays d'Afrique

del'Ouest +18%

(comparativement a une production mondiale 0
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Sources : USGS, analyse KPMG-SECOR.

de 2 562 tonnes). Le Burkina Faso est donc un

pays a production d’appoint qui entre en

compétition avec le reste du monde et qui ne

peut échapper aux regles et aléas entourant I'industrie aurifere.

La répartition de la production mondiale est en quelque sorte le reflet des efforts des nombreuses années
précédentes en exploration. Les mines en exploitation aujourd’hui découlent d’investissements et de divers
travaux entamés au fil des années antérieures. 1l est donc également important d’analyser la répartition des
investissements récents en exploration pour pouvoir saisir le dynamisme relatif des divers territoires. Or,
comme mentionné dans le chapitre précédent, les dépenses d’exploration sont étroitement reliées aux cycles
de prix des métaux. Et en outre, le cycle a été particulierement favorable au cours des derniéres années et les
investissements en exploration ont par le fait explosé (voir la Figure 22). Ces dépenses ont ainsi été

multipliées par pres de 9,5 entre 2002 et 2011 pour atteindre un montant de 18 milliards de dollars américains.

19 La production d’orpaillage existe depuis plusicurs années.
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4. Répartition des investissements auriferes et positionnement du Burkina Faso...

FIGURE 22 : ESTIMATION DES DEPENSES FIGURE 23 : REPARTITION PAR PAYS/REGION
MONDIALES EN EXPLORATION NON FERREUSE DES BUDGETS D’EXPLORATION (NON FERREUSE)
1993-2011, milliards de § US, % 2011, total de 18 miilliards de § US, en %
$18 1 Indice de prix des métaux MEG i - Canada
$15 M Total de I'exploration non ferreuse 9 § Resio duMonde 18%
@ ) olombie 0 ustralie
§§$12 . | L3 é Ar%elntl.nz 2%;: 13% et
<& @ Ex URSS/Mongolie
So $9 +847% @ SR
= 3 Russie 30,
é% 6 2 g Brésil 3% 8% Etats-Unis
EE = l - 1 = Europe 4%
S $3 ®© 1% 8%
= - E Pérou 4% Afrique Sub-saharienne
$0 -0 § Chine 5% o
9394 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 = fles Pacifiques S| 6% ~ Afriquedel'Ouest
chili  Mexique
* Déconvertes de plus de 1 million d’onces d'or.
Sources : Metals Economic Group, analyse KPMG-SECOR

Parmi les régions qui ont le plus bénéficié des nouvelles dépenses d’exploration non ferreuses, on retrouve le
Canada en téte de liste avec 18 % des dépenses en 2011, suivi par I’ Australie avec 13 %. La proportion des
dépenses d’exploration a travers le monde entre 2004 et 2011 est demeurée relativement constante a
Pexception de quelques pays qui ont perdu un peu d’importance, telle que IAfrique du Sud et la Russie, et
d’autres qui en ont gagné quelque peu, comme la Chine, le Chili, le Mexique et ’Afrique de ’Ouest. Cette

région demeurait tout de méme marginale en 2011 avec seulement 6 % des dépenses mondiales d’exploration.

Depuis environ 30 ans, 'or représente le minerai majoritairement ciblé parmi les dépenses d’exploration, bien
qu’il soit passé de plus de 60 % des budgets d’exploration en 1997 a moins de 50 % des budgets en 2011%. La
Figure 24 permet d’apprécier la hausse des efforts qui ciblent les gisements d’or, de méme que les régions les
plus convoitées. Entre 2007 et 2011, les dépenses d’exploration aurifére sont passées de 3,5 milliards de $US a
7,2 milliards de $US. I’Amérique du Nord et ’Amérique latine ont été les deux régions les plus ciblées,
représentant en moyenne plus de 60 % des dépenses d’exploration aurifere. Il faut toutefois noter que la
progression la plus marquée a été observée dans la région d’Afrique de ’Ouest avec une augmentation
moyenne de 28 % par année. Les dépenses d’exploration aurifére de la région, comme lillustre la Figure 25,
sont passées ainsi de 338 millions $US a 918 millions $US. Le Burkina Faso est le pays ou 'augmentation des
dépenses d’exploration a été la plus importante; elles ont augmenté de 58 millions $US en 2007 a4 251 millions
$US en 2011. Le pays est ainsi passé du 12¢ rang en dépenses d’exploration parmi les pays aftricains (8¢ pour
lor) en 2009 au 3¢ rang en 2011 (1¢r pour Por)?!. En 2012, on dénombrait pres de 250 projets d’exploration ou
de forage prospectif opérés par des sociétés minieres étrangeres pour des gisements d’or en Afrique de

I’Ouest 22, dont plus du tiers au Burkina Faso.

20 Mining Journal

2l Metals Economic Group

22 The Mining Almanac. Toutes sociétés minietes en production ou d’exploration listées en bourse au Canada, aux
Etats-Unis, au Royaume-Uni ou en Australie.
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FIGURE 24 : DEPENSES MONDIALES PAR FIGURE 25 : DEPENSES EN EXPLORATION
PAYS/REGION EN EXPLORATION AURIFERE AURIFERE D’ AFRIQUE DE L’ OUEST
2007-2011, milliards de § US, TCAC en % 2007-2011; millions de § US, TCAC en %
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Sonrces : Metals Economic Group, analyse KPMG-SECOR

Le Burkina Faso, comme IAfrique de ’'Ouest, reste une région marginale a I’échelle mondiale, que ce soit en
termes de production ou de dépenses d’exploitation. Par contre, il existe manifestement un intérét pour le
potentiel que ces territoires représentent comme lillustre la progression des sommes consacrées a
Pexploration dans la région. La réalisation de ce potentiel dépendra des caractéristiques physiques des
gisements identifiés et des cotits associés a leur exploitation. Les sections qui suivent s’attardent a ces

dimensions.
4.2. LA SITUATION EN MATIERE DE GISEMENTS ET DEPOTS

Depuis les années 1990, le nombre de découvertes annuelles de gisements auriferes et notamment de
gisements majeurs tend a diminuer, et ce, malgré les hausses considérables en dépenses d’exploration. Cette
situation n’est pas sans importance, car les gisements qui sont exploités de maniere industrielle se concentrent
principalement dans ceux qui recelent un potentiel de plus de 1 M d’onces. Les gisements de moins de

1 M d’onces représentent ainsi moins de 10 % de l'or valorisé par année?. Les investissements nécessaires
pour découvrir et exploiter un gisement aurifere rendent généralement les petits gisements non économiques.
La taille des gisements existants ou potentiels est donc un élément clé de attractivité d’un territoire par

rapport a un autre.

En 2012, on dénombrait 439 gisements de plus de 1 M d’onces a travers le monde représentant au total plus
de 3 milliards d’onces, dont 249 gisements qui n’étaient pas en production. L’Afrique de ’'Ouest ne se
retrouve pas parmi les territoires ou 'on retrouve une concentration significative de grands gisements. Par
ailleurs, des principaux grands gisements en Afrique de ’'Ouest, le plus important est Obuasi au Ghana dont
les ressources sont estimées a plus de 29 M d’onces. C’est aussi le pays de la région qui possede le plus grand
nombre de gisements de plus de 1 M d’onces déja en exploitation avec 9 en 2012. Le Ghana compte 5 autres

gisements dont le potentiel identifié est de plus de 1 M d’onces (donc 14 grands gisements en incluant ceux

25 Schodde, 2010
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4. Répartition des investissements auriferes et positionnement du Burkina Faso...

en exploitation). Le Burkina Faso n’avait que 5 gisements de plus de 1 M d’onces en exploitation en 2012,
mais possédait 10 autres gisements identifiés de ce type?*. 1l s’agit du plus grand nombre de gisements de plus
de 1 M d’onces identifiés et non encore exploités des divers pays d’Afrique de 'Ouest. Le Mali a, par
exemple, 5 gisements de plus de 1 M d’onces en exploitation, mais seulement 2 identifiés en développement.
Quant a la Guinée, la Cote d’Ivoire et le Sénégal, ils ont 5 gisements en extraction de plus de 1 M d’onces et 4
autres identifiés. Si le Burkina Faso ne compte pas de gisements de tres grande taille, il compte néanmoins un

certain nombre de gisements de taille moyenne qui sont d’intérét et qui ne sont pas encore en exploitation.

Sila taille des gisements est importante pour déterminer leur potentiel d’exploitation industrielle, elle n’est pas
suffisante pour en assurer leur rentabilité. La teneur en or est également une variable clé a cet égard, méme si
on remarque depuis quelques années une diminution continue de la teneur en or des nouveaux gisements
exploités. Cette situation s’explique a la fois par le peu de nouveaux sites majeurs découverts et par le prix de

Por qui a permis de « rentabiliser » Pexploitation de gisements a faible teneur.

Comme I'illustre la Figure 20, les gisements du

Burkina Faso qui sont actuellement en FIGURE 26 : TENEUR MOYENNE DES SITES MINIERS ET

exploitation ont une teneur moyenne en or
relativement faible a ’échelle mondiale. Les
niveaux observés au Burkina Faso se situent
dans le dernier quartile mondial et, a I’échelle
de ’Afrique de ’Ouest, sont beaucoup plus

faibles que ceux observés au Mali et au Ghana.
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Sources : Natural Resonrce Holdings Research, analyse KPMG-SECOR.

Coted’lvoire

actuellement en production.

Les mines en production du Burkina Faso

représentent donc de petits gisements a basse teneur. Les gisements potentiels actuellement identifiés au pays
sont par ailleurs de plus petite taille que ceux en exploitation et leur teneur en or est similaire, donc basse.
Néanmoins, le Burkina Faso dispose de gisements qui restent d’intérét pour les investisseurs miniers et sa

production pourrait s’accroitre si le risque/rendement des sites burkinabés est attrayant.

24 A noter que 'on comptait 23 gisements en développement au Burkina Faso, mais 8 de ceux-ci étaient de moins de 1 M
onces.
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FIGURE 27 : RESSOURCES ET TENEUR DES GISEMENTS DES MINES D’OR EN PRODUCTION ET DES SITES
EN EXPLORATION OU EN MISE EN VALEUR D’ AFRIQUE DE L’ OUEST

g
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BurkinaFaso 15,8 33,6
Coted'lvoire 3 2,4 6,1 5 2,1 3,5
Ghana 10 3,2 85,1 19 18 17,2
Guinée 3 23 6,2 3 1,6 41
Mali 7 1,6 31,6 11 2,8 6,7
Sénégal

frlque de

Sonrces : Etats financiers, présentations ou rapports technigues des entreprises concernées, analyse KPMG-SECOR

Par contre, le Burkina Faso doit faire face a des sites auriferes alternatifs qui possédent des caractéristiques
géologiques plus attractives. Le potentiel ailleurs dans le monde est en effet considérable. Au Canada
seulement, on retrouve pres de 60 gisements de plus de 1 M d’onces non encore exploités et 20 exploités. Les
ressources estimées des gisements de plus de 1 M d’onces s’élevent a plus de 3 milliards d’onces provenant de
gisements dont la teneur moyenne est de 2,8 g/t, soit pres de deux fois le niveau observé au Burkina Faso.
Les ressources burkinabaises sont donc marginales a échelle mondiale et demeurent parmi les zones les plus
défavorisées en termes de teneur. Elles sont incomparables a ce qui se trouve en Amérique du Nord en
termes de taille ou en Afrique du Sud en termes de teneur. Des 40 projets de mines auriferes majeurs
mondiaux (plus de 500 M$), quatre projets seulement se retrouvaient en Afrique, dont trois en Afrique du

Sud et un au Ghana?>.

% Engineering & Mining Journal, 2012
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4. Répartition des investissements auriferes et positionnement du Burkina Faso...

Au-dela des caractéristiques physiques, Iattrait des divers sites auriféres dépend avant tout de leur rentabilité
anticipée et donc des couts associés a I'exploration et 'exploitation des gisements. La prochaine section

s’attarde a cette dimension.

4.3. LA SITUATION EN MATIERE DE COUTS D’EXPLORATION ET D’EXPLOITATION

Le cott moyen de la découverte d’or n’a cessé d’augmenter depuis les années 1950. A titre illustratif, le cotit
dans le monde occidental a augmenté en moyenne de 6 % par année entre 1950 et 2008 (voir la Figure 28).
En paralléle, la teneur moyenne en or des gisements découverts ne cessait de diminuer, passant de 5 g/tonne
en 1955 2 moins de 1 g/tonne en 2010 (voir la Figure 29). Cela est partiellement dd au fait qu’il est devenu
généralement plus aisé et moins onéreux de découvrir et d’exploiter un gisement a ciel ouvert et a basse
teneur plutét qu'un gisement souterrain a forte teneur. Par exemple, des 30 mines en exploitation en 2012 en

Afrique de 'Ouest, 27 étaient des gisements a ciel ouverts2.

Mais la baisse de teneur et la hausse des cotits moyens de découvertes pour les gisements d’or ont été
compensées par d’autres facteurs qui en ont atténué I'impact sur la rentabilité des activités auriféres. On peut
penser notamment a :

O Ia hausse des cours de 'or qui permet d’exploiter des gisements auparavant non économiquement
rentables et de récupérer des dépenses d’exploration plus élevées;

O [lamélioration des technologies d’exploration, en particulier grace a 'informatique, la géochimie, la
géophysique et la télédétection, qui fait baisser les cotits de découverte pour certains types de gisements;

O [lamélioration des technologies minicres, comme le foudroyage par bloc, qui permet d’exploiter des
gisements auparavant difficiles a exploiter.

FIGURE 28 : COUT MOYEN DE LA DECOUVERTE
D’OR PRIMAIRE DANS LE MONDE OCCIDENTAL*
1950-2008, § US/ once, § de 2009

FIGURE 29 : TENEUR MOYENNE DES GRANDES
DECOUVERTES MONDIALES D’ OR PRIMAIRE*
g/ tonne, 1950-2008

75,0
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* Déconvertes de plus de 1 million d’onces d'or.
Source : Standard Chartered

g/tonne 5 4
d'or

T T T T T 1
1950 1960 1970 1980 1990 2000 2010

26 Metals Economic Group
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Rappelons que les colts globaux associés a la production d’une once d’or comportent plusieurs composantes

(voir la Figure 14). On distingue généralement quatre grandes composantes :

O La premicere inclut les frais allant de extraction directe jusqu’a la vente, ce qui comprend les frais directs
d’exploitation miniere, le décapage et ’ajustement de la mine, le traitement, le raffinage, le transport et les
frais généraux et administratifs attribuables a la mine. C’est ce qui est généralement appelé les couts
d’exploitation (cash operating cost — C1). A Péchelle mondiale, ces cofits atteignaient en moyenne 585 $
en 2011;

O Ensuite, on doit ajouter les royautés et les taxes a la production qui composeront les cotts décaissés
(total cash cost — C2). Comme son nom l'indique, ce sont les couts décaissés par 'entreprise pour arriver
a la vente;

O Puis, on doit tenir compte des investissements réalisés pour construire la mine et les couts de fermeture
de la mine et de réhabilitation du site. C’est ce qui est appelé les cotts totaux de production (total
production costs — C3);

O [Enfin, il existe une derniére composante qui couvre les autres couts indirects d’un projet aurifere, soit les
couts de financement, les frais administratifs corporatifs associés a la mine, les cotts de recherche et
d’exploration et les cotts exceptionnels (p. ex., greve, effondrement, etc.).

L’ensemble de ces cotits varie d’un site et d’un pays a 'autre. Mais ce n’est qu’une fois tous ces colts couverts
que l'on peut mesurer la rentabilité réelle d’un projet aurifére. Sur un prix de vente de 1700 $/once, le

bénéfice apres prise en considération de tous les cotits peut représenter moins de 200 §.

La moyenne mondiale des cotts d’exploitation (C1) des mines d’or en 2012 était de 656 $ US/once, avec des
moyennes pat quartile oscillant entre moins de 316 $US/once pour le premier quartile 2 1 107 $US/once
pour le 4¢ quartile. Cependant, la majorité des mines avaient en 2012 des cotts d’exploitation se situant entre
600 et 800 $US/once.

FIGURE 31 : MOYENNE PONDEREE DES COUTS

FIGURE 30 : MOYENNE PONDEREE DES COUTS
DE PRODUCTION PAR QUARTILE ET MONDIALE
2012 jusqu’an 30 septembre, § US /[ once

DE PRODUCTION AU BURKINA FASO ET EN
AFRIQUE DE L’OUEST*
2012 jusqu’an 30 septembre, § US/ once
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*1es coiits de long terme ont été inclut dans la moyenne ponr les mines d’Afrigue de I'Ounest en production depuis 2070.

Sounrces : états financiers des sociétés minieres, analyse KPMG-SECOR.
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Les pays ayant les cotts moyens d’exploitation les moins élevés cette année la étaient le Guatemala, le Japon

et PErythrée et les mines ayant les cotts les plus élevés étaient situées en Algérie, aux Iles Fiji et en Espagne.

L’Afrique de I’Ouest n’est pas une région a faible couts. Au contraire, la moyenne pondérée des cotts de

production des mines en production en Afrique de I’Ouest étaient situées a moins de 20 $US de la moyenne

du 3e quartile (voir Figure 31). Le Burkina Faso ne fait pas exception a cet égard se situant a 4 $US pres de la

moyenne de la région en 2012. Les cotts d’exploitation (C1) de la plupart des mines du pays se retrouvent

donc bien au-dela du colt moyen mondial?’; avec un écart de 15 % ou de 100 $US l'once.

Les couts élevés des pays d’Afrique de I’Ouest s’expliquent en partie par I’état et la disponibilité des

infrastructures nécessaires a 'exploitation aurifére. A cet égard, le Burkina Faso se situe en moins bonne

position par rapport a d’autres pays d’Afrique de 'Ouest de par sa situation de pays enclavé. Cette situation

accroit notamment les couts de transport associés aux divers intrants. Au-dela des infrastructures physiques,

le prix de Iénergie y est aussi plus élevé. Or, Iénergie représente un composant important de la structure de

cout d’'une mine aurifere. En 2010, le prix de Iélectricité au Burkina Faso était de 33 % plus élevés qu’au

Sénégal et de 245 % plus élevé qu’au Ghana, soit le principal producteur d’or de la région. De méme, le prix

de I'essence au Burkina Faso était 43 % plus élevé quau Ghana. Néanmoins, il était plus faible qu’en Cote

d’Ivoire et qu’au Sénégal (voir la Figure 32).

FIGURE 32 : PRIX DE L’ENERGIE ET COUT DU COMMERCE INTERNATIONAL EN AFRIQUE DE L’ OQUEST

2012

Prix de I'électricité
2010; Centimes de dollar EU par kWh

Prix de I'essence
2012; FCFA/litre

Colts des exportations par bateau

2012; $US/conteneur

Codts des importations par bateau

2012; $US/conteneur

0

20

0 500

1000 O 1000 2000

3000 O 2500

5000

Sénégal

Mali

Coted'lvoire

Ghana

Guinée

FELY) —

— 12450 —

-12%

-8%

+3%

PVETY [—

) __-._b-___‘_____f___

= +55% =Pt

— 18200 —i

Sources : Briceno-Garmendia & Dommingnez-Torres, 2011, Bangue Mondiale, analyse KPMG-SECOR

4310 | !

= +49% =i

— +13206 ey

— 11000 —

— +206%  —i

Le Burkina Faso est donc un producteur aurifére a cotts élevés a ’échelle mondiale. La plus faible taille de ses

gisements et leur plus faible teneur en or ne sont pas étrangéres a cette situation. Mais ce désavantage de

couts s’explique aussi par la localisation géographique du pays qui engendre des frais additionnels, sa faible

dotation en ressources énergétiques, et par le fait que I'industrie aurifére y est encore trés peu développée. Le

27 Jusqu’au 30 septembre 2012 en tenant compte des couts de long terme des mines en production depuis 2010. Les
mines récentes, comme Essakane ouverte en 2010, ont eu des couts d’exploitation faible en début de production, mais
envisagent une augmentation des couts, notamment due a la diminution des teneurs minées.

jo

SECOR

35




4. Répartition des investissements auriferes et positionnement du Burkina Faso...

Burkina Faso est encore aux premiéres étapes de son développement minier et le pays ne dispose pas encore
de la masse critique qui permet existence d’une industrie de support en biens et services. Le temps et le
déploiement de nouveaux projets pourront, a cet égard, bonifier 'offre et accroitre efficacité des opérations

miniéres.

Les couts sont évidemment un élément clé de I’attractivité d’un territoire, mais d’autres dimensions ne
doivent pas non plus étre négligées en raison de leur influence sur les décisions d’investissement. La

prochaine section s’attarde a certains de ces autres facteurs.

4.4. LA SITUATION EN MATIERE D’ AUTRES FACTEURS D’INFLUENCE

Malgré plusieurs éléments contraignants a son développement minier, le Burkina Faso a mis en place des
mesures favorables a I'investissement qui ont compensé ses désavantages et se sont reflétées dans l'intérét que

les investisseurs en exploration miniére ont porté au pays ces derniéres années.

Cette appréciation du pays peut s’observer en analysant les résultats de 'enquéte annuelle de I'Institut Fraser
sur le climat d’investissement dans les projets d’exploration miniére. Cette enquéte représente un outil de
référence pour connaitre 'opinion et les perceptions des grands investisseurs miniers. Il permet de comparer
les divers pays entre eux du point de vue de ses investisseurs. L’enquéte de 2011-2012 positionnait le Burkina
Faso en 57¢ position sur 93 juridictions comparées?s. Comme en matiere de caractéristiques géologiques ou de
couts, le Burkina Faso n’est pas parmi les zones de premier et second quartile, mais se retrouve sous la
moyenne mondiale. A remarquer que le Burkina Faso est un peu mieux positionné que le Ghana et le Mali

selon cette dimension.

Par ailleurs, il est surtout intéressant de noter les éléments qui sont considérés comme des avantages relatifs
du Burkina Faso et ceux qui sont soulignés comme des désavantages comparatifs, que ce soit par rapport au
reste du monde ou a ’Afrique de ’Ouest. 1l en ressort que les avantages du Burkina Faso sont principalement
au niveau de la réglementation et de la fiscalité alors que les critéres moins bien percus sont liés a la fiabilité

du systeme légal, a 'acces aux infrastructures ou a celui de la main-d’ceuvre (voir Figure 33 ci-apres).

28 Fraser Institute
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FIGURE 33 : PERCEPTION DES INVESTISSEURS EN EXPLORATION MINIERE DU BURKINA FASO PAR
RAPPORT AU RESTE DU MONDE ET A L’ AFRIQUE DE L’ OUEST
2011-2012

Position désavantageuse de I’Afrique de I'Ouest par Position avantageuse de I’Afriquede I'Ouest par rapport
rapport au reste du monde au reste du monde

* Réglementation etles disputes entourantle travail;
« Duplicationinconsistance de certaines réglementation;

e Qualité desinfrastructures; « Disputesentourantlaréclamation de droits miniers;

* Sécurité; * Incertitude quanta la protection de zones a I'état naturel, de la
* Qualité du systeme légal; création de parcs ou de sites archéologiques;

* Sabilité politique * Incertitude entourant’administration, I'interprétation ou le

* Qualité desdonnées géologiques; renforcementde laréglementation actuelle;

< Disponibilité etcompétences de lamain d’ceuvre; * Réglementation environnementale;

* Corruption. * Potentiel minier selon laréglementation actuelle;

* Régime de taxation;
* Incertitude.

Position désavantageuse du Burkina Faso par rapport au
Ghana et au Mali

Position avantageuse du Burkina Faso par rapport au

Ghana et au Mali

« Corruption;

¢ Qualité desdonnées géologiques; « Duplication ouI'inconsistance réglementaire;

* Disponibilité etles compétences de lamain d’ceuvre; * Incertitude entourantla protection de zones a I'état naturel, la
* Stabilité politique; création de parcs ou de sites archéologiques;

¢ Qualité du systeme |égal. * Réglementation environnementale;

* Accords socioéconomiques ou de développementcommunautaire;

Sources : Fraser Institute, KPMG-SECOR

Cette situation n’est pas sans importance dans la mesure ou des changements au Code minier du Burkina
Faso sont actuellement envisagés et pourraient modifier 'appréciation que font les investisseurs du pays.
Comme le Burkina Faso dispose de peu d’avantages relatifs, il est essentiel de comprendre les répercussions
financieres des changements fiscaux prévus et de leurs impacts sur Iattractivité du pays. Le prochain chapitre

s’attarde a cette évaluation.
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5. REPARTITION DE LA RICHESSE GENEREE PAR
L’ INDUSTRIE AURIFERE AU BURKINA FASO

Lactivité d’exploitation miniere est une activité cyclique, les revenus pour les investisseurs et les
gouvernements évoluant en fonction des prix des minerais, mais également en fonction du cycle de vie de la
mine. Ainsi, les premiéres années d’exploitation sont généralement moins rentables pour les investisseurs, les
bénéfices générés permettant le remboursement de la dette. Il en est souvent de méme pour les
gouvernements, que ce soit du coté des recettes fiscales en raison de lamortissement accru des
investissements en début de période, ou du c6té des dividendes en raison du remboursement de la dette
mentionné précédemment. Il est donc important, lorsque 'on regarde la répartition des bénéfices générés par
une exploitation mini¢re, de ne pas se focaliser sur une seule année, mais de prendre en considération
I’ensemble de la durée de vie de la mine. Cette approche a été prise dans le présent chapitre pour cerner la

répartition de la richesse générée par I'exploitation aurifére du Burkina Faso.

5.1. LESPRINCIPALES CARACTERISTIQUES DU MODELE FINANCIER DE LA MINE TYPE

Pour a la fois étre précis et rigoureux dans I’analyse de la répartition de la richesse générée par les mines d’or
du Burkina Faso, nous avons modélisé la mine « type » de ce pays. Les principales caractéristiques de cette

mine « type » sont détaillées a la Figure 34.

FIGURE 34 : PRINCIPALES HYPOTHESES DES MODELES Cette mine « type » a été modélisée a partir de
données fournies par les sociétés miniéres ayant
Hypothéses du modéle actuellement des activités d’exploitation au
|
Ressources du modéle Burkina Faso. Elle est donc représentative des
Teneur moyenne 1,9 glt 14 > R :
Ratio 06 décapage 811 conditions d’exploitation en vigueur sur le
Taux de récupération moyen 85% % ool : 2 A T
Onces dor réoupérees 161 Millions donces dor territoire burkinabé. A noter que ces conditions
apparaissent  ¢galement  comme - pertinentes
Exploration et pré-construction 100 Millions de $US pour les gisements en exploration et ne
Construction 250 Millions de $US . R , N
Maintien 35 Millions de $US par année| | devraient pas étre amenées a changer de facon
Restauration du sit 10 Millions de $US , L L
estauration €u stte flions de conséquente au cours des années a venir, si 'on
Eili=li=Xploliation se base sur les caractéristiques des projets en
Extraction 1,90 $US par tonne minée ,
Traitement 15,50 $US par tonne de minerai dCVCIOppeant-
Administration 20,00 Millions de $US
Raffinage et vente 5,00 $US/once . , .
Cash cost (C1) 756 $US/once Sur la base de ce modéle type, d’autres modéles
bl
ont éé bitis afin de comparer la situation du
Durée de construction 2 années Burkina Faso avec celle dautres régions
Durée d'exploitation 10 années . , .
Taux de change USD:XOF 510 XOF productrices d’or, incluant :
Source : KPMG-SECOR. O Des pays de régions limitrophes : Ghana,
Mali, Guinée et Cote d’Ivoire;
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O Des pays d'importantes régions productrices d’or qui sont situées sur d’autres continents : Australie-

Occidentale?, Ontario (Canada)® et Mexique.

Les caractéristiques détaillées du modele sont fournies a ’Annexe 1.

5.2. L’EVOLUTION DE LA RENTABILITE DES PROJETS SOUS DIVERSES HYPOTHESES DE PRIX

Tout projet minier est dépendant, pour sa rentabilité, de ’évolution des cours du ou des minerais extraits. Le

choix des différentes hypothéeses de prix est donc particulierement important pour évaluer la rentabilité du

projet. Or, la récente volatilité des cours de I'or rend cet exercice particuliérement ardu. Dans ce cas, il peut

FIGURE 35 : PRINCIPALES HYPOTHESES DE PRIX

UTILISES DANS LES MODELES
SUS/ once, %o

_@ +39% !
2 200 $US
1700 $US
1580 $US

v
1200 $US
Hypothese Cours au Hypothese Hypothése

basse 28/02/2013 de base haute

Sounrces : Bloomberg, analyse KPMG-SECOR.

savérer judicieux d’évaluer la rentabilité d’un
projet pour une gamme compléte de prix, ce que
nous avons fait. Ce faisant, nous nous sommes
basés sur les estimations a long terme3! moyennes,
basses et hautes des principaux analystes3?
couvrant le marché de l'or. En date d’écriture du

rapport, celles-ci étaient respectivement de :
0 1700 $US/once pour I'estimation de base;
0 1200 $US/once pour I'estimation basse;

O 2200 $US/once pout I'estimation haute.

A titre indicatif, le cours de ot au 28 févtier 2013
était de 1 580 $US/once, légerement inférieur a la
moyenne annuelle de 2012 qui est de 10669
$US/once. L’estimation de base est donc
légerement supérieure au cours actuel et a la
moyenne de la derniere année, moyenne se situant
dans les hauts historiques. L’estimation basse

correspond a la moyenne des prix de 2010 et est

inférieure de 25% au prix actuel. Enfin, 'estimation haute correspond a un prix de l'or jamais atteint, le plus

haut historique en prix nominaux étant de 1921 $§US/once®. Cette estimation est supérieure de plus de 40 %

au cours de 'once d’or au 28 février 2013.

Nous avons donc calculé la rentabilité d’un projet minier type du Burkina Faso pour un prix allant de 1 200 a

2200 $US/once. Nous avons basé notre calcul de la rentabilité sur la valeur actuelle nette (VAN) des projets.

Pour plus d’information sur cette méthode d’évaluation, on poutrra se référer au sous-chapitre 3.2.2.

2 L a fiscalité miniére australienne étant propre a chaque Etat, nous avons choisi ’Etat d’Australie-Occidentale, principal

Etat pour la valeur de sa production aurifére en 2011.

30 T.a fiscalité miniére canadienne étant propre a chaque province, nous avons choisi la province d’Ontario, principale

province pour la valeur de sa production aurifére en 2011.
31 Soit plus de trois ans.

32 Soit 25 analystes des principales banques couvrant ce secteur. Source : Bloomberg

3 En date du 6 septembre 2011.
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Dans ce cas-ci, notre VAN est basée sur les cash-flows disponibles apres impots, actualisés a un taux de 8%.
Ce taux est celui communément utilisé par les investisseurs pour les projets miniers auriféres dans des pays
développés tel le Canada. Cependant, en raison d’un risque plus important associé a un investissement au
Burkina Faso, les sociétés minieres sont susceptibles d'utiliser un taux d’actualisation supérieur dans leurs
calculs de VAN afin de mieux refléter le risque associé au pays, réduisant alors la VAN des projets. Nous
avons, par la suite, pris 90 % du montant obtenu afin d’exclure les 10 % de participation gouvernementale au
projet minier. La VAN correspondant au projet minier type du Burkina Faso, sous diverses hypotheses de
prix, est détaillée a la Figure 36.

FIGURE 36 : EVOLUTION DE LA VAN DU PROJET MINIER TYPE DU BURKINA FASO POUR DIVERSES
HYPOTHESES DE PRIX
Milliards de francs CEA, $US/ once

94 milliards FCFA

Valeur actuelle nette

1500 $ 1600 $ 1700 % 1800 % 1900 $ 2000 $ 2100 $ 2200 %

Prix de I'once d’or

Source : Analyse KPMG-SECOR

On note ainsi que la mine actuelle type du Burkina Faso aurait une VAN négative en dessous d’un prix de 'or
de 1 425 $US/once, signifiant que le projet ne serait probablement pas entreptis en dessous de ces niveaux de
prix. Ce seuil de rentabilité pourrait paraitre élevé, le prix de I'or n’étant au-dessus de ces niveaux que depuis
2010. Cependant, il est important de se rappeler que les mines en exploitation au Burkina Faso et les
gisements en exploration sont plus colteux que la moyenne des gisements mondiaux exploités, en plus d’étre
de plus petite taille et de plus faible teneur. De plus, les installations burkinabaises ont été affectées par la
forte inflation mondiale que I'on observe depuis quelques années dans les cotits de production des projets

auriféres. Parmi ces principaux facteurs inflationnistes, on compte :

O [laugmentation des prix du mazout, un intrant particulierement important pour la mine type du Burkina
Faso dont il représente environ 35 % des couts de production;

O Tlaugmentation des prix et des délais de livraison des équipements miniers spécialisés (pieces et machines)
avec la forte demande actuelle et 'absence de fournisseurs locaux;

laugmentation des cotts salariaux, la main-d’ceuvre qualifiée devenant plus difficile a recruter;

la diminution de la teneur de coupure. Ce minerai a des couts de production plus élevés;
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O lentrée en production de gisements ayant des couts d’exploitation et des investissements en capital plus
élevés qui sont devenus économiques®* par 'augmentation du prix de lor.

Au prix de base de 1700 $US/once, le projet de la mine type se révéle rentable, ayant une VAN de
94 milliards de francs CFA sur la durée de vie de la mine. Cette mine type et, surtout, les projets en

développement sont toutefois vulnérables advenant une correction a la baisse du prix de l'or.

5.3. LE PARTAGE ACTUEL DES BENEFICES ENTRE L’ETAT ET LES INVESTISSEURS

Les résultats présentés dans cette section du rapport utilisent notre estimation de base du prix de lor, soit
1700 $US/once, sauf mention du contraire. A Pinstar de la rentabilité des projets miniers, il peut étre
intéressant de mesurer les revenus totaux récoltés par le gouvernement sur 'ensemble de la durée de vie de la
mine. Par ailleurs, comme mentionné plutot, il faut éviter de ne prendre qu’une seule année, et il faut surtout
éviter de ne prendre que les premicres années d’exploitation d’une mine. En effet, 'importance des
investissements en capital initiaux rend le délai de récupération® souvent long. Dans le cas de notre mine
«type », le délai de récupération est ainsi de 4 ans. Il en résulte que certains revenus gouvernementaux,
notamment les dividendes percus et 'impot sur le revenu des valeurs mobilieres, seront faibles ou inexistants

lors des premicres années et ne seront véritablement percus que dans la seconde moitié de vie du projet.

FIGURE 37 : ILLUSTRATION DU TEMPS DE RECUPERATION DES INVESTISSEMENTS INITIAUX BASE SUR LES
CASH-FLOWS DISPONIBLES APRES IMPOTS
Milliards de francs CEA, années
551
S E2
Délai derécupération -
“
EI
92
-355
Investissement anl an2 an3 an4 anb5 an6 an7 an8 an9 an 10 Total
initial
Sonrce : Analyse KPMG-SECOR

3 Cest-a-dire rentables a exploiter.
% Le délai de récupération correspond au temps nécessaire pour que les revenus cumulatifs du projet dépassent les
investissements initiaux.
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Afin de calculer les revenus totaux pour le gouvernement du Burkina Faso, nous avons pris en compte les

éléments suivants :

O Les redevances proportionnelles (royalties) allant de 3 a 5 %, basées sur la valeur du prix de l'or, dont la
derniére modification remonte a 2011;

La taxe superficiaire, dont le montant a été réévalué en 2011;

L’impot sur les bénéfices industriels et commerciaux (IBIC), les sociétés miniéres étant assujetties a un
taux réduit de 17,5 % (27,5 % pour le taux plein);

O L’impot unique sur les traitements et salaires (IUTS), les sociétés minieres étant assujetties a un taux
réduit de 6,25 % (12,5 % pour le taux plein);

Les dividendes versés a I'Etat au titre de sa participation de 10 % dans les projets miniers;
L’impot sur le revenu des valeurs mobilicres IRVM);

Les droits de douane;

o 0 o0 o

La redevance statistique (RS), le prélevement communautaire (PC) et le prélevement communautaire de
solidarité (PCS), compilés avec les droits de douanes sous la dénomination droits de douane et affiliés.

Nous avons également inclus la taxe sur la valeur ajoutée (TVA) pour les produits pétroliers, celle-ci n’étant
plus déductible depuis 2011. Nous avons cependant exclut la TVA sur les autres biens. En effet, avant mai
2011, les entreprises minieres étaient exonérées de la TVA lors de 'importation de produits nécessaires a
Pactivité miniére. Depuis mai 2011, ces entreprises sont soumises a la TVA, mais celle-ci demeurant

déductible. Pour plus d’information sur les taux des divers impots, on pourra se référer a ’Annexe 1.

La répartition des revenus pour PEtat est détaillée a la Figure 38.

FIGURE 38 : REPARTITION DES REVENUS POUR L’ETAT POUR UN PRIX DE L’OR DE 1 700 $US/ONCE
%

IuTS Redevances proportionelles

Taxes superficiaires

TVA sur les produits prétroliers

Droits de douanes et affiliés

Dividendes et IRVM

IBIC

Source : Analyse KPMG-SECOR
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Sur I'ensemble de la durée de vie de la mine, quatre sources d’imposition sont a origine de 79 % des revenus
de I'Etat, soit :

O Les redevances proportionnelles pour 24 %;

O Les dividendes perus par I’Etat et 'TRVM, pour 20 %. Rappelons que cette source de revenus pour le
gouvernement n’arrive que plus tardivement dans la durée de vie de la mine;

0 [I’IBIC pour 19 %. Rappelons que, du fait de 'amortissement des investissements en capitaux, les
montants d’IBIC percus sont généralement faibles durant les premiéres années de production;

O Les droits de douane et affiliés pour 16 %.

Nous avons ensuite comparé ces bénéfices pour 'Etat aux bénéfices pour les investisseurs, c’est-a-dire les

dividendes percus. Concernant ces revenus, nous les avons distingués en deux catégories :
O Les bénéfices « bruts », correspondants aux dividendes percus par les investisseurs;

O Les bénéfices « nets », correspondants aux dividendes percus auxquels ont été soustrait leur apport initial,
soit la mise de fonds en actions?®.

Ces bénéfices ne représentent cependant qu’une minorité des revenus totaux du projet minier. En effet, les
cotts totaux de production (investissements pour construction, exploration, maintenance et réhabilitation
ainsi que les cotts d’opérations qui inclut les droits de douane, 'TUTS et la TVA) représentent pres de 70 %

des revenus du projet avant déduction de Papport initial en capital.

FIGURE 39 : REPARTITION DES LIQUIDITES GENERES D’UN PROJET MINIER TYPE POUR UN PRIX DE L’OR
DE 1 700 $US/ONCE*
US$/ once

Remboursement de I'apport initial en
capital des investisseurs

i
7%

Investissements pour
construction etexploration

Bénéfice net
pour les investisseurs

Investissements pour
maintien etréhabilitation

Royautés, dividendes, IBIC, IRVM
et taxes superficiaires

Droits de douane, IUTS et TVA
Coutsd’opération

(horsdroitsde douane, IUTS et TVA)
* Inclut lapport initial en capital des investissenrs

Sonrce : Analyse KPMG-SECOR

3 Les investissements initiaux en capital sont financés a 50 % par des dettes, remboursées lors des trois premiéres
années d’exploitation, et a 50 % par des capitaux propres, soit la mise de fonds en actions des investisseurs.
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La Figure 39 illustre ainsi la répartition des liquidités générées par le projet minier pour un prix de l'or de
1 700 $US Tonce :

12% des liquidités générées sont alloués aux investissements initiaux;
12% des liquidités générées sont alloués aux investissements pour maintien;

o
o
O  35% des liquidités générées correspondent aux cotts d’exploitation;
o

6% des liquidités générées sont percus par I'Etat sous forme de droits de douanes, TUTS et TVA. Ces

taxes sont inclues par les sociétés dans leurs couts d’exploitation et donne le « cash cost» (C1) de 756
$US lorsque additionnés avec les couts d’exploitation;

O Les royautés, dividendes, IBIC, IRVM et les taxes superficiaires représentent eux 13% des liquidités
générées pour I’Etat;

O Enfin, le remboursement de I'apport initial en capital des investisseurs correspond a 7% des liquidités
générées.

Il en résulte que, pour une once d’or vendue a 1700 $US, les investisseurs récuperent un bénéfice net

représentant 15% des liquidités générées.

On note cependant que, avant la déduction de I'apport initial en capital, les investisseurs per¢oivent une partie
légerement supérieure des liquidités générées. La répartition des revenus entre ’Etat et les investisseurs pour

notre estimation de prix de base est détaillée a la Figure 40.

Sous le régime actuel, I'Ftat du Burkina Faso percoit 48 % du bénéfice brut généré sur la durée de vie de la
mine. En tenant compte du remboursement de la mise de fonds initiale des investisseurs, la part des bénéfices

percus par 'Etat augmente a 70 %, alors que les risques restent assumés par les investisseurs.

FIGURE 40 : REPARTITION DES REVENUS ENTRE L’ETAT ET LES INVESTISSEURS
%

Répartition des bénéfices du projet avant Répartition des bénéfices du projet apres
remboursementde la mise de fonds initiale des remboursementde la mise de fonds initiale des
investisseurs investisseurs
Investisseurs Etat du Burkina Faso Investisseurs - Etat du Burkina Faso

30%

Sonrce : Analyse KPMG-SECOR
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5.4. LESIMPACTS POTENTIELS DES MODIFICATIONS FISCALES ENVISAGEES

Comme nous l'avons précédemment rappelé, le Burkina Faso est actuellement en voie de revoir la fiscalité

applicable aux sociétés minicres, cette réforme étant prévue pour I'année 2013.

Les principales modifications envisagées sont les suivantes :

O Introduction d’une redevance sur la valeur extraite (ad valorenz) de 1 % qui servira au développement des
communautés locales;

Suppression du taux réduit d’IBIC, qui passe ainsi de 17,5 a 27,5 %;
Suppression du taux réduit I’IRVM, qui passe ainsi de 6,25 a 12,5 %.

En augmentant la charge fiscale pour les entreprises minieres, ces modifications ont pour effet de diminuer
les bénéfices bruts et nets percus par les investisseurs, mais augmentent les revenus pour PEtat du Burkina

Faso.

Lorsque T'on regarde la VAN du projet de la mine type, comme détaillée a la Figure 41, les modifications

envisagées auraient deux effets :

O Le premier est une augmentation du seuil de rentabilité” qui passe de 1 425 $US/once a
1 465 $US/once;

O Le second est une diminution de la VAN des projets. Celle-ci varie en fonction du prix, la diminution
allant de 17 % pour un prix de 2 200 $US/once a 56 % pour un prix de 1 500 $US/once. Pour
P’estimation de base de 1 700 $US/once, cette diminution est de 24 %, ou 23 milliards de francs CFA.

FIGURE 41 : EVOLUTION DE LA VAN DU PROJET MINIER TYPE DU BURKINA FASO A LA SUITE DES
MODIFICATIONS ENVISAGEES POUR DIVERSES HYPOTHESES DE PRIX
Milliards de francs CEA, §US/ once
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Sonrce : Analyse KPMG-SECOR

37 Prix de 'or au-dela duquel la VAN devient positive.
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La diminution de la rentabilité des projets miniers qu’entraineraient les modifications envisagées au régime est
particuliérement importante pour les prix moyens de 'or allant de 1 500 a 1 700 $US/once, intervalle dans
lequel nous nous trouvons au mois de février 2013. L’augmentation du seuil de rentabilité n’est pas non plus
anodine. Ainsi, au prix actuel de 1610 $US/once, nous nous trouvons a 185 $§ au-dessus du seuil de
rentabilité. A la suite des modifications envisagées, nous ne serions qu'a 145$ du nouveau seuil de rentabilité.
Les modifications envisagées auraient également des impacts sur la répartition des revenus entre les

investisseurs et le gouvernement (voir la Figure 42).

FIGURE 42 : EVOLUTION DE LA REPARTITION DES BENEFICES DE LA MINE TYPE DU BURKINA FASO
POUR UN PRIX DE 1 700 $US/ONCE A LA SUITE DES MODIFICATIONS ENVISAGEES
%

Régime actuel Avec les modifications envisagées

Investisseurs

Investisseurs Etat

Répartition des
bénéfices du projet
avant
remboursement de 52%
la mise de fonds
initiale des
investisseurs

43%

Investisseurs = . -
Répartition des Etat Investisseurs < 16% Etat

bénéfices du projet
apres
remboursement de
lamise de fonds
initiale des

investisseurs

30%

Sonrce : Analyse KPMG-SECOR

Ainsi, les changements envisagés feraient passer la part des bénéfices percus par les investisseurs de 52 a 43 %
du total, avant remboursement de la mise de fonds initiale. Apres remboursement de la mise de fonds initiale,

la part des investisseurs passerait de 30 a aussi peu que 16 %.

Dans tous les cas, les modifications envisagées ont pour résultat de rendre I'Etat du Burkina Faso principal
récipiendaire des bénéfices du projet, au détriment des investisseurs qui supportent la majeure partie des

risques associés au projet.

5.5. LA COMPARAISON DU BURKINA FASO AVEC D’AUTRES REGIONS PRODUCTRICES
D’OR

Comme nous I'avons précédemment évoqué, les décisions d’investissement pour des projets miniers au sein

du secteur aurifére se prennent a I’échelle de la planete. Aussi, il est important d’étudier 'impact potentiel des
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modifications fiscales envisagées sur lattractivité relative du Burkina Faso. Cet aspect est d’autant plus

important que la fiscalité est parmi les seuls avantages distinctifs du Burkina Faso.

Afin de comparer les régions sur une base similaire, les revenus gouvernementaux calculés ici sont légerement
différents de ceux précédemment étudiés. Ainsi, les droits de douane et affiliés, la TVA, et 'TUTS sont exclus
des revenus gouvernementaux en raison de la difficulté de les isoler pour tous les pays analysés. Ils font

toutefois partie des cotts de production.

Les seules taxes considérées sont alofs :

les redevances miniéres, ad valorem ou sur les profits;

o

I'IBIC ou imposition sur le bénéfice des sociétés;
O TI'IRVM ou imposition sur les dividendes;

O les dividendes percus au titre de la participation de I’Etat dans les projets miniers.

Les bénéfices pour les investisseurs qui sont analysés dans cette section sont les bénéfices nets, c'est-a-dire

apres remboursement de la mise de fonds initiale en équité.

Ainsi, comme nous I'avons rappelé au chapitre 4.3, le Burkina Faso a des « cash cost» globalement proche
des autres pays d’Afrique de I’Ouest, et notamment du Mali et du Ghana comme I'illlustre Figure 43, les deux
autres principaux pays producteurs d’or de la région. Cependant, lorsque comparé a d’autres régions ayant des
productions d’or importantes, on constate que le Burkina Faso a des « cash cost» en moyenne plus élevés,

comme le montre la Figure 43:

O Le Burkina Faso a ainsi des cotts nettement plus élevés que les principaux pays producteurs d’Amérique
du Nord et Latine que sont les Etats-Unis, le Mexique, le Chili et le Pérou, ces pays ayant tous des « cash
cost » moyens inférieurs 2 600 $US/once;

La différence est cependant moindre avec le Canada, ’écart étant de 36 $US/once;

Seuls I’Australie et surtout ’Afrique du Sud possédent des « cash cost » plus élevés;
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FIGURE 43 : MOYENNE PONDEREE DES CASH COST (C1) Q3 2012 D’IMPORTANTS PAYS PRODUCTEURS
D’OR
2012, $US/ once
917 $
800 $
720 $ 751 % 756 $ 756 $
656 $
————————————— 575¢ oW ST TT T T T B B O . -
481 $ 490 $
Perou Mexique Etats- Chili Canada Ghana  Burkina Mali Australie  Afrique Moyenne
) Unis Faso duSud mondiale
Sources : Etats financiers des sociétés minieres, Wood Mackenzie, analyse KPMG-SECOR

Il ne faut cependant pas oublier que les Etats-Unis, le Canada et ’Australie sont des pays trés riches,
disposants de nombreuses infrastructures et d’'une importante stabilité politique, juridique et fiscale, ces
facteurs s’ajoutent a 'avantage de cotts dans la décision d’investissement. Ces pays disposent aussi d’une
longue expertise au sein de l'industrie miniere, gage d’une main-d’ceuvre formée et d’une grande notoriété

aupres des grands investisseurs.

Mais les colts de production ne seront pas le seul élément ayant une incidence sur la rentabilité des projets
miniers, la fiscalité applicable a I'industrie miniére en sera un autre. La Figure 44 résume les principales

caractéristiques fiscales des pays étudiés :

O Les pays d’Afrique de 'Ouest disposent généralement d’une fiscalité proche, avec une imposition ad
valorem allant de 3 4 5 %, des taux d’IBIC allant de 17,5 4 35 % et des taux globalement faibles d’IRVM,
allant de 6,25 a 10 %. De plus, ces pays disposent d’une participation sans apports de capital dans les
projets miniers allant de 10 a 20 %;

O [’Australie-Occidentale, le Canada (Ontario) et le Mexique disposent de taux d’IBIC similaires, allant de
25 2 29 %. Cependant, I’ Australie-Occidentale et ’Ontario ont une imposition des dividendes plus élevée
(respectivement 30 et 25 %);

O Cependant si ’Australie-Occidentale a une imposition ad valoren plus faible (2,5 %), le Canada et le
Mexique n’ont pas de redevances miniéres de ce type. L’Ontario a des redevances miniéres basées sur les
profits (10 %), tandis que le Mexique n’exige pas, a ’heure actuelle, de redevances minieéres.
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FIGURE 44 : COMPARAISON DE LA FISCALITE MINIERE DANS LES REGIONS COMPAREES
2013
Burkina Faso Burkina Ghana 5 f
(apres Faso (aprés ?{Eﬁ';a Mali Guinée d$0[? OAu_sdtraItlel (C:)a?aC_Ia Mexique
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Sources : Sites gonvernementanx, Analyse KPMG-SECOR

Nous avons ainsi intégré ces différents cotts de production et ces caractéristiques fiscales dans notre modeéle

miniet.

Les résultats sont présentés a la Figure 45. Il en ressort qu’a I’heure actuelle, le Burkina Faso est un pays
attractif aupres des investisseurs lorsque la fiscalité est considérée. Le traitement actuel permet ainsi de
compenser les cotts de production plus élevés. Le Mali et le Mexique offrant cependant des bénéfices nets
plus élevés. Le cas du Mexique est particulierement notable, permettant des bénéfices nets pour les
investisseurs pres de deux fois plus élevés que le Burkina Faso. Cette forte rentabilité des investissements est

la conséquence de la conjugaison de cotts de production faibles et d’une charge fiscale peu élevée.

A la suite de la réforme envisagée, le Burkina Faso risquerait de voir une régression marquée de son
attractivité. En effet, les investissements dans ce pays deviendraient moins rentables qu’au Ghana, un pays
voisin, et surtout qu'au Canada (Ontario). Seule ’Australie-Occidentale aurait une rentabilité moindre, mais
les autres criteres d’investissement n’étant cependant pas les mémes quau Burkina Faso et surtout plus

favorable a I’Australie.
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FIGURE 45 : COMPARAISON DE LA REPARTITION DES REVENUS D’UNE MINE TYPE POUR D’IMPORTANTES
REGIONS PRODUCTRICES D’OR
2013, %
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Source : Analyse KPMG-SECOR
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6. CONCLUSION

La forte hausse des prix de 'or constatée depuis pres de 10 ans a contribué a faire du Burkina Faso un
territoire attractif pour les sociétés minieres ceuvrant dans le secteur aurifére, autant pour I'exploration que
Iexploitation. Cela s’est traduit par une forte hausse des investissements contribuant a une forte augmentation

du poids de cette industrie au sein de I’économie du pays.

Ces investissements ont également été fortement encouragés par un régime fiscal attractif pour 'industrie
miniere, principal avantage compétitif du Burkina Faso en comparaison aux autres pays concurrents
producteurs d’or. En effet, le pays ne bénéficie pas d’avantages marqués a ’échelle internationale sur le plan
des caractéristiques physiques de ses gisements, de I’économique de ses projets auriféres, ou sur le plan des
perceptions sociopolitiques. Les gisements du Burkina Faso sont de petites tailles et a fable teneur en or. De
plus, la situation enclavée du Burkina Faso et la relative « jeunesse » de son industrie miniere font que les

couts de production ont tendance a y étre plus élevés.

Ainsi, les modifications fiscales envisagées au Burkina Faso auraient plusieurs effets. Le premier serait une
diminution de la valeur actuelle nette des projets allant de 17 % pour un prix de 2 200 $US/once a 56 % pour
un prix de 1 500 $US/once. Le second serait une augmentation du seuil de rentabilité qui passerait de 1 425
$US/once a 1 465 $US/once. Rappelons que, au 21 février 2012, le prix de 'once d’or était de

1 580 $US/once. Enfin, le Burkina Faso risquerait de devenir moins attractif en termes de rendements pour
les investisseurs que d’autres pays d’Afrique comme le Mali ou le Ghana, ainsi que d’autres régions

importantes de production d’or comme le Mexique ou le Canada (Ontario).

Certes ces modifications se traduiraient par une augmentation des revenus pour le gouvernement a court
terme. Cependant, 2 moyen et long termes, plusieurs menaces péseraient sur 'industrie aurifére du Burkina

Faso :

O Les mines actuellement en exploitation deviendraient plus vulnérables a toute diminution du prix de lot,
certaines mines pouvant étre amenées a devenir non rentables;

O Le pays deviendrait bien moins attractif pour les investisseurs, diminuant ainsi les investissements en
explorations et donc I'existence de mines futures en dehors de celles actuellement en production ou en
développement. A titre d’exemple, la production aurifere en Equateur a diminué de 83% entre 2007 et
2008 suite a un moratoire sur les explorations minieres et certaines discussions sur 'augmentation des
redevances (voir Annexe 2 pour plus d’informations).

Cette réforme pourrait ainsi se traduire, a moyen et long termes, par une diminution pour ’Etat des revenus

fiscaux issus de I’activité miniére.
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8. ANNEXES

8.1. ANNEXE 1 : DETAILS DES HYPOTHESES DU MODELE DE MINE TYPE

Afin de calculer les impacts des évolutions fiscales envisagées par I’Etat du Burkina Faso, nous avons bati une
mine d’or « type » de ce pays. Cette mine type a été modélisée sur la base de modéles financiers de mines

actuellement en activités au Burkina Faso.

Afin de nous assurer de la représentativité de cette mine, les « cash cost » (C1) du projet sont similaires au

cash cost moyen pondérés® du Burkina Faso en 2012, soit 756 $US/once.
Cette mine a une durée totale de 12 ans, dont deux années de construction et 10 années d’exploitation.

Les investissements initiaux en capitaux dans le projet sont les suivants :

O 100 millions $US pour 'exploration et la pré-construction;

O 250 millions $US pour la construction.

De plus, lors des 10 années d’exploitation, des investissements en capitaux annuels de 35 millions $US sont
consentis afin d’assurer le maintien en I’état des infrastructures. Ce montant inclut également des cotts de
décapage capitalisés, conformément a la réglementation en vigueur. De plus, un cout de réhabilitation du site

de 10 millions §US a été inclut, ce montant étant capitalisé sur les 10 années d’exploitation a hauteur de 1

millions $US par an.

Les investissements initiaux en capitaux et les investissements pour maintien de la premiére année

d’exploitation, soit 385 millions $US, sont financés de deux facons :

O 50% par apport en capital des investisseurs (actionnaires);

O 50% par dette, a un taux d’intérét de 8%. Cette dette est remboursée de facon prioritaire par le cash flow
généré par Pactivité sur les 3 premiéres années d’exploitation.

La mine a les caractéristiques suivantes :

O Une teneur moyenne de 1,9 gramme d’or par tonne de minerai;

O Un ratio de décapage de 8,1, c'est-a-dire que pour une tonne de minerai on doit extraire 8,1 tonnes de
stérile;

Un taux de récupération moyen de I'or de 85%;

Un total de 1,61 million d’onces d’or récupérées;

38 Clest-a-dire le cash cost (c1) de chaque mine en activité au Burkina Faso pondéré par le volume de production de la
mine.
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Les revenus pour le gouvernement sont basés sur plusieurs types d’imposition :
O Des redevances proportionnelles de 5% basées sur la valeur de 'or vendu;
O Des imp0ts sur les bénéfices industriels et commerciaux de 17,5%;

O Des imp6ts sur les revenus de valeurs mobilieres de 6,25%;

o

Des droits de douanes de 5%, ces droits de douanes sont calculés sur les biens importés tels que les
équipements, explosifs et produits pétroliers;

O Des taxes affiliées aux droits de douanes de 2,5%, cela inclut la redevance statistique (RS), le prélévement
communautaire (PC) et le prélevement communautaire de solidarité (PCS);

Une taxe sur la valeur ajoutée (TVA) de 18% sur les produits pétroliers;

Un impOt unitaire sur les traitements et salaires d’'un montant annuel de 1,6 million $US, ce montant
étant basé sur les informations fournies par les sociétés minicres;

O Des taxes superficiaires annuelles de 2,5 millions $US, ce montant étant basé sur les informations
fournies par les sociétés minieres.

De plus, étant détenteur de 10% du projet minier, I’Etat du Burkina Faso percoit 10% du montant des
dividendes distribués. Ces dividendes sont basés sur la trésorerie disponible a la fin de I'exploitation du projet.
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FIGURE 46 : DETAILS DES HYPOTHESES DU MODELE

Hypothéses du modéle

Ressources du modéle

Teneur moyenne 1,9 g/t

Ratio de décapage 8,1:1

Taux de récupération moyen 85% %

Onces d'or récupérées 1,61 Millions d'onces d'or

Investissements en capital

Exploration et pré-construction 100 Millions de $US
Construction 250 Millions de $US
Maintien 35 Millions de $US par année
Restauration du site 10 Millions de $US

Codts d'exploitation

Extraction 1,90 $US par tonne minée
Traitement 15,50 $US par tonne de minerai
Administration 20,00 Millions de $US
Raffinage et vente 5,00 $US/once

Cash cost (C1) 756 $US/once

Autres données

Durée de construction 2 années

Durée d'exploitation 10 années

Taux de change USD:XOF 510 XOF
Redevances proportionelles (ad valorem) 5,00% %

Impdts sur les bénéfices industriels et commerciaux (IBIC) 17,50% %

Impdts sur les revenus de valeurs mobilieres 6,25% %

Droits de douane (% biens importés dans les colts d'opérations) 5,00% %

Autres taxes affiliées aux droits de douane (RS, PC & PCS) 2,50% %

TVA sur les produits pétroliers (% des codts directs reliés) 18,00% %

Impdt unitaire sur les traitements et salaires 1 600 Milliers de $US
Taxe superficiaire 2 500 Milliers de $US

Financement

Part du projet détenue par les investisseurs 90% %

Part du projet détenue par I'Etat 10% %

Pourcentage des investissements initiaux financés par dette 50% %

Taux d'intérét de la dette 7% %

Montant de la dette 192,5

Pourcentage des investissements initiaux financés par apport de 50% %

Montant de l'apport en capital 192,5 Millions de $US

Sonrce : Analyse KPMG-SECOR
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8.2. ANNEXE 2 : ETUDE DE CAS DE L’EQUATEUR

En Equateur, les redevances et obtentions de titres miniers fonctionnaient historiquement par des appels

d’offres organisés par le Gouvernement. Néanmoins, en avril 2008, ’Assemblée nationale a suspendu toutes

les activités d’exploration miniere pour 6 mois ou jusqu’a approbation d’un nouveau régime de droits

miniers. Les conséquences de cette décision ont été 'annulation de 80 % des concessions minérales du pays et

la suspension des autres.

A partir de novembre 2008, le président de PEquateur a annoncé un nouveau régime de droits miniers qui

augmentait le taux de redevances ad valorem,
passant d’entre 3 % a 8 % a un minimum de 5 %,
ainsi que d’une taxe sur les profits exceptionnels
de 70 %%. Ce nouveau régime implique
principalement Pextraction d’or, principal extrant
de PEquateur. En conséquence, la production en
2008 a diminué de 83 % par rapport a son niveau
de 2007 et la production en 2010 n’avait pas
atteint son niveau d’avant les discussions sur les

redevances.

De plus, des décisions d’investissements ont été
fortement affectées. En décembre 2011, Kinross a
signé un contrat avec le gouvernement lui
donnant le droit d’exploiter son projet aurifere de
« Fruta Del Norte » dont les principaux accords

étaient les suivant :

FIGURE 47 : EVOLUTION DE LA PRODUCTION
AURIFERE EN EQUATEUR
2002-2010, kilogrammes d’or
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Sources : USGS, analyse KPMG-SECOR.

Bénéfices économiques d’au moins 52 % pour le gouvernement équatorien sur 'ensemble du projet

Taux d’imposition sur les sociétés de 22 %

o 0 0 o0 o

Redevances ad valorem de 5 a 8 % (basées sur le sur prix spot de l'or)

65 M $US de redevances versées au gouvernement en avance

Partage de 15 % des profits avant taxes (12% pour le gouvernement et 3 % pour les employés)

Une taxe exceptionnelle de 70 % sur la différence entre le prix spot au moment de la vente du minerai

d’or et le plus haut des deux montants suivant: 1650 $US/once ou le prix spot au moment de la signature

définitive du contrat d’exploitation

Néanmoins, quelques mois plus tard I'impasse est revenue entre Kinross et le gouvernement équatorien et les

deux acteurs sont revenus a des négociations qui sont toujours en cours a ’heure actuelle.

% Taxe s’appliquant sur le différentiel entre un prix de vente de base du minerai et le prix de vente effectif lorsque ce

dernier est supérieut.
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FIGURE 48 : IMPACT DES REFORMES DE 2008 SUR LES PROJETS MINIERS EN EQUATEUR

2008-2013
Février 2012: Impasse Novembre 2012:
Décembre 2011: entre Kinross et le IMC annonce
Avril 2008: Suspension des activités Signature de I'accord gouvernementéquatorien publiquement
d’exploration miniére pendant 180 jours en entre Kinross et le carla société canadienne vouloir se départir
vertu d’'une résolution de ’Assemblée gouvernementpour veutrenégocierlestermes de toutes ses
Constitutionnelle qui réformaitle systeme de I'exploitation de du contrat signé 2 mois propriétésen
redevances?! «Fruta Del norte »2  auparavant® Equateur®
| | AMA | | |
T T VWV T T T
2008 2009 2011 2012 2013
Février2013: Le Président
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