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Dans son dernier budget, le gouvernement du Québec fait un pas de c6té dans
I'important dossier des redevances minieres. || ne bouge pas d’un iota sur le
partage de la richesse entre les actionnaires des sociétés miniéeres et les citoyens
du Québec mais plonge dans l'univers complexe des prises de participation dans
des sociétés minieres.

Or, le systeme actuel fondé sur une taxe miniére de 16% des profits, pour tout
type de minerai, toute valeur au marché du minerai, tout niveau de rentabilité
d’une mine ne fait plus de sens dans le contexte présent des prix des minerais.
Cette attitude du gouvernement laisse planer un sentiment répandu dans la
population que le Québec ne trouve pas son compte dans ce systeme.

Voyons sur la base d’'un exemple hypothétique mais réaliste comment évolue le
rendement pour les actionnaires de cette mine d’or selon la valeur de l'or.
Comme le montre la Figure 1, au prix de $800-S900 l'once d’or, la formule
actuelle laisse aux miniéres un rendement approprié aux risques encourus (10% a
15% sans effet de levier financier et 12% a 20% en empruntant la moitié des
sommes a investir); mais au prix de quelque $1 700 I'once d’or, le rendement
pour les actionnaires atteint 46,4% sans effet de levier et prés de 70% en
empruntant la moitié des sommes investies; ce sont la des rendements bien
supérieurs au rendement attendu et nécessaire pour justifier cet investissement.



Figure 1-Taux de rendement (TRI) selon le prix de I’or avec la
formule actuelle

Formule actuelle

7.7 M onces sur 12 ans
Investissement initial:: 306 M% sur 3.25 ans
Couts d'extraction (Cash Costs): 5508/on.
Levier: 50% de I'investissement des 3 premiéres années, remboursement sur 7 ans, 7.5%
d'intérét
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En termes concrets, cette mine hypothétique, au prix de I'or de $1 700 I'once,
produirait des flux financiers de quelque $9 milliards aprés tous les codts
monétaires mais avant les taxes et imp6ts; selon le régime actuel, ce $ 9 milliards
serait partagé ainsi :

e Taxe miniére du Québec $1,2 milliard (ou 13,33%)

e Imp6t provincial sur les profits S 800 millions (ou 8,88%)

e Imp6t fédéral sur les profits $1,2 milliard (ou 13,33%)

e Rentrée de fonds pour les actionnaires $5,8 milliards (ou 64,44%), soit un taux
de rendement interne (TRI) de 46,4% sur leur investissement de $800 millions.

Est-ce un partage équitable? Notez que les prélevements par tous les
gouvernements, lorsque I'or vaut S1 700 I'once, ne font que 35,5% et non pas le



41% souvent invoqué. Notez également que la taxe de miniere de 16% sur les
profits ne résulte qu’en 13,33% des flux financiers.

Les actionnaires recoivent donc 64,44% de tous les profits monétaires dans cet
exemple. De plus, il faut remarquer que seulement $1,2 milliard constitue un
paiement pour le droit d’extraire des ressources non-renouvelables appartenant
aux Québécois. Tous les autres montants ne sont qu’impots sur les profits que
toutes les sociétés doivent payer.

La figure 2 présente les résultats pour une mine de fer typique de certaines mines
au Québec. Ainsi au prix de S100 par tonne de fer livré a destination, le
rendement pour les investisseurs (TRI) atteint 55% sans effet de levier financier et
plus de 70% si la moitié des investissements est financée par la dette.

Figure 2 - Formule actuelle pour une mine de fer

Production de 240 millions de kilotonnes (kt) de minerai, 66.5% Fe, sur 17 ans
Investissementsur 5 ans: 1 330 M$

B Démarrage apres 2 ans, pleine capacité atteinte apres 2 ans.

Cash Costs: 31$/tonne.

Levier: 50% de l'investissement des 2 premiéres années, remboursementsur 7 ans, 7.5% d’intérét
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Un autre modeéle

Les propositions qui suivent sont inspirées de pratiques en Norvege, en Australie,
au Chili et au Brésil et refletent certaines études commanditées par la Banque
mondiale ainsi que les pratiques dans le secteur pétrolier. Elles devraient
s’appliquer aux projets du Plan nord tout comme aux projets plus au sud :

1. Etablir un systéme de redevances' en pourcentage indexé au prix de chaque
minerai; ce pourcentage devrait varier de 0% a un % maximal qui laisse une
incitation a la miniere d’extraire le niveau optimal de minerais; ces
redevances sont une dépense déductible pour fins d’'impdt; par exemple,
pour l'or : si le revenu moyen par once pour I'année est de $500 ou moins,
redevance=0%; S$700, redevance=2%; 5900, redevance= 5%, $1000,
redevance= 7%, $1500, redevance=10%, $2000, redevance=15%, avec
interpolation linéaire pour les prix intermédiaires :

Prix Taux de

de lI'or redevance
- $ 0%
500 $ 0%
700 $ 2%
900 $ 5%
1000 $ 7%
1500 $ 10%
2000 § et + 15%

Pour une mine de fer, la redevance pourrait s’établir ainsi :

! Redevances dites NSR (Net Smelter Royalties): Une redevance versée sur la valeur du minerai aprés déduction
des couts de traitement, s'il y a lieu, pour lui donner une valeur marchande (mais avant tout frais d’exploitation);



Prix du fer Taux de

redevance
$ 30 0%
$ 50 2%
$100 10%
$125 15%
$175 20%
$200 25%

2. Prélever les impobts statutaires (Québec et fédéral) sur les profits des
entreprises minieres comme pour toutes les entreprises opérant au
Québec.

3. A partir du moment ou les actionnaires obtiennent, aprés redevances et
impots sur les bénéfices, un taux rendement interne (TRI) de 15% sur le
capital investi’, 'imp6t minier est de 80% du flux monétaire aprés
redevances et impots sur les bénéfices.

Cet impOt minier n’est pas déductible aux fins du calcul de I'imp6t sur les
bénéfices. La société miniere créée pour chaque mine peut améliorer ce
rendement par l'utilisation du levier financier. Tous les flux financiers

211 est utile de comparer les taux de rendement interne (TRI) attendus et réalisés dans
d’autres secteurs industriels comportant de hauts niveaux de risques :

e Développement de nouveaux produits d'ordonnance dans le secteur
pharmaceutique? : taux de rendement interne de 8,4% (en baisse récemment par
comparaison au 11,8% habituel);

¢ Nouveaux programmes d’avions? : 12% a 20% de rendement attendu;

e (apital de risque?, tous secteurs confondus (1989-2008) : 17%; dans le secteur
particulierement risqué des biotechnologies: rendement réalisé (1986-2008):
20,7% et rendement attendu 21,5%.



(apres colits monétaires d’exploitation, redevances et impots statutaires
sur les profits mais avant les intéréts) au-dela de ce rendement de 15%
seront répartis ainsi : 80% pour le gouvernement du Québec et 20% pour
la société miniére. La taxe miniere s’ajuste donc a la hausse et a la baisse
selon les conditions du marché et les couts réels de l'exploitant. Les
rendements pour les investisseurs selon la formule actuelle (avec et sans
levier financier) et selon la formule proposée dans ce texte sont présentés
aux figures 3 (pour I'or) et 4 (pour le fer) :

Figure 3- Formules proposées de redevances et d’impét
minier: Taux de rendement interne pour une mine d’or
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Figure 4- Formules proposées de redevances et d’impét
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4. Le calcul de la rentabilité et du taux de taxes minieres est établi selon les

flux financiers de I'exploitation et non sur les profits comptables;

5. Le gouvernement divulgue chaque année le montant total des redevances
et taxes miniéres payées par chaque mine en rapport aux flux financiers et
profits de la mine, comme le demande I’organisme international Initiative
de Transparence des Industries Extractives (EITI)

6. Le gouvernement s’assure d’une

rentrée de fonds provenant des

redevances (sauf si les prix chutent radicalement) et d’une participation

importante aux flux monétaires produits par I'exploitation de la mine des

que les actionnaires ont récupéré leurs capitaux et un rendement (TRI) de

15%.

Résultats pour une mine d’or et une mine de fer relativement

typiques

1. Mined’or



Pour une mine d’or comme celle décrite a la Figure 1 (7,7 millions d’onces sur 12
ans; $806 millions d’investissements sur 3,25 années; co(its monétaires
d’extraction $550), la forme de redevances et de taxe miniére proposée produit
des rentrées de fonds pour le gouvernement du Québec qui augmentent de
quelque $3,7 milliards au prix de $1 700 I'once d’or;

Tableau 1- Revenus des gouvernements
Calculé a 1 700 $/on.

Formule de redevances et d'imp6t minier
Actuelle Proposée
Sans effet de levier Sans effet de levier

Québec
Redevances NSR 0 1533
Impot minier 1238 3460
Impots sur les bénéfices 821 786
Total - Québec 2 060 5780
Canada
Impots sur les bénéfices 1242 1189
Total 3301 6 968
Valeur présente a 4% 2262 4713

Les investisseurs dans cet hypothétique projet minier recevraient quelque $1,2
milliards de profits monétaires aprés avoir récupéré leur investissement de
quelque $806 millions pour un rendement de 26 %, lequel serait encore
supérieur s’ils empruntaient une partie des sommes a investir dans le projet;



Supposons que le prix de 'once d’or se situe a 15005 I'once plutét qu’a 17005
I’once, le tableau 3 présente le partage des revenus entre gouvernements et
actionnaires selon la formule actuelle et la formule proposée. Le Québec
récolterait prés de 3 milliardsS de plus tout en laissant un rendement de 23,5%

Tableau 2-Distribution du flux monétaire d’exploitation
pour une mine d’or

Calculéa 1700 $/on.

Formule de redevances et d'impdt minier
Actuelle Proposée
Sans effet de levier ~ Sans effet de levier
000§ % 000§ %
Actionnaires,net de linvestissement 4 851 55% 1184 14.5%

Canada 1242 15.2% 1189 14.6%
Québec 2060 253% 5780 70.9%
Total 8153  1000% 8153 100.0%
TRI pour les investisseurs 47% 26%

aux actionnaires.

Tableau 3- Distribution du flux monétaire

d’exploitation pour une mine d’or
Calculé a 1 500 $/on.

Formule de redevances et d'imp6t minier

Actuelle Proposée
Sans effet de levier Sans effet de levier
000 $ % 000 $ %
Actionnaires,net de l'investissement 3922 59.5% 1047 15.9%
Canada 1015 15.4% 992 15.0%
Québec 1654 25.1% 4 553 69.1%
Total 6 591 100.0% 6 591 100.0%

TRI pour les investisseurs 40.0% 23.5%




Le tableau 4 présente les résultats en termes de revenus pour les
gouvernements et de rendement pour les actionnaires (sans tenir compte de
I’effet de levier financier) pour une gamme de prix de I'or, variant de 1000$
I’'once a 20005$ I'once.

Au lieu de rendements variant entre 21% et 55% avec la formule actuelle, les
actionnaires récolteraient des rendements variant entre 16% et presque 30%
avec la formule proposée ici. Ce rendement pourrait étre bonifié en
empruntant une partie des sommes requises pour l'investissement. Ainsi, au
prix de I'or de 15008, en empruntant 50% de I'investissement des 3 premiéres
années avec une période de remboursement sur 7 ans au taux d’intérét de
7,5%, le rendement pour les actionnaires (TRI) passe de 23,5% a 31,6%!

Selon le modele de redevances et de taxes minieres proposé ici, les revenus
pour le gouvernement du Québec augmentent de quelque 800 millions$ & prés
de 5 milliardsS selon le prix de I'or.



Tableau 4- Revenus des gouvernements, TRI pour les investisseurs

Prix: 1000$/on Prix: 1200$/on Prix: 1400$/on

Formule de redevances
et d'impot minier Actuelle Proposée Actuelle Proposée Actuelle Proposée
Québec

Redevances NSR 0 466 0 723 0 980

Imp6t minier 364 698 614 1609 863 2 405

Impbts sur les bénéfices 275 263 431 418 587 573
Total - Québec 639 1427 1045 2 750 1451 3 959
Canada

Imp6ts sur les bénéfices 427 409 662 643 898 877
Total 1066 1836 1707 3393 2 348 4 836
Valeur présente a 4% 712 1186 1157 2239 1601 3235

TRI pour les investisseurs  21.1% 16.2% 29.4% 19.1% 36.7% 22.1%

Prix: 1600$/on Prix: 1800$/on Prix: 2000$/on

Formule de redevances
et d'impot minier Actuelle Proposée Actuelle Proposée Actuelle Proposée
Québec

Redevances NSR 0 1315 0 1768 0 2286

Imp6t minier 1113 3124 1363 3777 1613 4 381

Impbts sur les bénéfices 743 719 899 851 1055 975
Total - Québec 1857 5158 2 263 6 396 2 668 7 642
Canada

Impots sur les bénéfices 1124 1097 1360 1287 1596 1475
Total 2980 6 255 3622 7 683 4264 9117
Valeur présente a 4% 2039 4218 2 485 5209 2932 6 204

TRI pour les investisseurs 43.4% 24.7% 49.2% 27.1% 54.7% 29.3%

(voir Annexe A pour calculs détaillés; ’Annexe B montre comment ce modéle
s’ajuste aux variations temporelles du prix de I’once d’or)

2. Mine de fer

Voyons les résultats pour une mine de fer typique ayant les caractéristiques
suivantes :

Production de 240 millions de kilotonnes (kt) de minerai, 66.5% Fe, sur 17 ans
Investissement sur 5 ans: 1 330 MS$

Démarrage apres 2 ans, pleine capacité atteinte aprées 2 ans.



Cash Costs: 31S/tonne
Prix net de la tonne $100

Le tableau 5 présente la distribution des flux monétaires selon la formule
actuelle de redevances et la formule proposée dans ce texte :

Tableau |5- Distribution du flux monétaire
d’exploitation pour une mine de fer
Calcule a 100 $/t Formule de redevances et d'impot minier
Actuelle Proposée
Sans effet de levier  Sans effet de levier
000§ % 000§ %
Actionnaires,net de [nvestissement 8800 58.9% 1997 13.4%

Canada 2292 15.3% 2329 15.6%
Québec 3803  258% 10618 71.1%
Total 14944 100.0% 14944  100.0%
TRI pour les investisseurs 52.2% 30.8%

22

Tout en fournissant un rendement de 30,8% aux investisseurs (sans tenir
compte de l'effet du levier financier), la formule proposée ici fait réaliser preés
de $7 milliards de plus en revenus pour le gouvernement du Québec.

Le tableau 6 montre les écarts de rentrée de fonds pour le Québec selon des
prix pour le fer variant de $50 a $175.



(Voir Annexe C pour le détail des calculs et I’Annexe

Revenus des gouvernements et TRI pour les investisseurs

Prix: 509/t Prix: 75/t Prix: 1008/t

Formule de redevances
et d'imp6t minier Actuelle Proposée Actuelle Proposée Actuelle Proposée
Québec

Redevances NSR 0 202 0 910 0 2144

Imp6t minier 482 203 1401 4178 2352 6948

Impbts sur les bénéfices 308 342 907 965 1501 1526
Total - Québec 791 747 2307 6053 3853 10618
Canada

Impéts sur les bénéfices 488 539 1393 1481 2292 2329
Total 1279 1285 3700 7534 6145 12 947
Valeur présente a 4% 772 757 2329 4641 3912 8141

TRI pour les investisseurs  14.7% 15.1% 35.3% 23.0% 52.2% 30.8%

Prix: 125%/t Prix: 150$/t Prix: 175%/t

Formule de redevances
et d'imp6t minier Actuelle Proposée Actuelle Proposée Actuelle Proposée
Québec

Redevances NSR 0 4097 0 5947 0 7981

Imp6t minier 3303 9249 4 255 11579 5206 13785

Impots sur les bénéfices 2095 2001 2690 2488 3284 2 954
Total - Québec 5399 15 348 6 944 20014 8490 24720
Canada

Impéts sur les bénéfices 3191 3048 4090 3785 4989 4 489
Total 8 589 18 395 11034 23799 13 479 29 210
Valeur présente a 4% 5495 11 668 7079 15169 8 663 18 675

TRI pour les investisseurs  67.9% 37.6% 82.3% 44.0% 96.1% 49.3%

détaillés avec effet de levier)

Autres dispositions

Le gouvernement pourrait signer un engagement d’invariabilité avec
chaque société miniere pour une période de, disons, dix ans durant
laguelle le gouvernement s’engage a ce que les conditions établies pour
une mine donnée selon ce programme ne soient pas changées;
Le gouvernement du Québec, lorsqu’il le souhaite, devient actionnaire
dans tout projet minier au Québec a une hauteur ne dépassant pas 30%;
cet actionnariat est payé soit en espéces, soit et surtout par la valeur

D pour les calculs



d’infrastructures érigées spécifiquement pour le projet minier, ainsi que
le suggére M. Jacques Parizeau; parmi ses outils de négociation, le
gouvernement du Québec devrait conserver la possibilité d’exiger une
participation a I'actionnariat de I'entreprise, sous forme d’actions ou de
warrants, sans contrepartie financiére du gouvernement;

e Aucune mine en exploitation située au Québec ne peut étre vendue sans
I"approbation du gouvernement du Québec;

Créer une société d’Etat dynamique

Le gouvernement crée une société d’Etat (SOQMINES ou Ressources Québec!)
dont le réle premier serait de gérer toutes les relations et négociations avec les
miniéres. Cette société aurait pour mandat :

» Participation a la négociation des ententes avec les sociétés miniéres
établissant, s’il y a lieu, le niveau de participation au capital de la
société créée pour chague exploitation;

» En collaboration avec les autres sources de financement, un appui
financier aux entreprises de transformation du minerai au Québec;

» L’appui au développement d’une expertise dans tous les domaines
nécessaires a la construction et I'exploitation de mines; entre autres
par une insistance lors de la négociation avec des sociétés étrangeres
sur un transfert de connaissances et d’expertise a des sociétés
québécoises;

> Cette société d’Etat devrait compter sur un conseil d’administration
et sur des dirigeants expérimentés dans le secteur minier et dans
I’analyse financiere de projets complexes; leur rémunération devrait
étre établie en conséquence; on devrait faire une recherche
systématique de candidats chez des dirigeants retraités et sans conflit
d’intérét’.

* La Société du Plan Nord devrait conserver son rdle consistant & « coordonner les investissements
publics dans les infrastructures stratégiques ainsi que dans le domaine social, a coordonner la mise en
ceuvre des projets inscrits dans le premier plan d’action quinquennal et a négocier le montage financier
des projets dont elle sera responsable. » Le conseil de la Société du Plan Nord devrait rassembler, ainsi
que prévu, «des représentants des régions, des nations autochtones, du secteur privé et du
gouvernement du Québec »



Créer un fonds souverain québécois

Pour faire participer les générations futures aux bénéfices de I'exploitation de
ressources non-renouvelables, le gouvernement du Québec devrait créer un
fonds souverain dans lequel seraient versés les revenus provenant de
I’exploitation miniere au-dela de, disons, 0,25% du PIB québécois; en termes
clairs, le budget annuel du Québec bénéficierait de 'activité miniere jusqu’a un
certain montant (environ 800 millionsS, selon I'exemple ici et croissant avec le
PIB); tout montant additionnel serait versé au fonds souverain dont aucun
montant ne pourrait étre retiré pour une période de, disons, dix ans ; par la suite,
4% du solde du fonds souverain serait versé chaque année aux revenus du
gouvernement. Le gouvernement du Québec a déja fait un premier pas dans cette
direction en s’obligeant a verser 25% des redevances minieres au Fonds des
générations.

Les risques d’un changement de politique

Le modele proposé ici représente un changement important par comparaison a
I"approche actuelle en ce domaine. La crainte d’étre différent de ce qui se fait
ailleurs au Canada, d’étre plus exigeant que ne I’est I’Ontario, doit étre évacuée; si
le Québec agit, les politiciens des autres provinces devront réagir et seront soumis
aux pressions de leur population.

D’ailleurs, tout le régime fiscal canadien dans le secteur minier devrait étre revu
en profondeur. Dans son Bulletin de juin 2011, Ressources Canada note :

Au chapitre de I'impét sur le revenu, de tous les pays examinés, le Canada est le
seul a offrir des crédits d’impét au titre de 'exploration, des travaux préparatoires
et des immobilisations de la société miniére réalisées a certains endroits.

Le Canada est également unique du fait qu’il autorise la déduction immédiate de
100 % de tous les codts de pré-exploitation, dans la mesure ou la société génére
des revenus. Dans tous les autres Etats, la déduction des codts de pré-exploitation
doit étre répartie sur plusieurs années; bon nombre d’entre eux exigent méme que
la déduction soit répartie sur toute la durée du projet. En régle générale, au
Canada, les régimes fiscaux permettent que l‘amortissement des dépenses



miniéres de toutes catégories se fasse aussi rapidement, sinon plus rapidement,
que dans les autres pays examinés.

Ressources Canada a construit un exemple hypothétique d’'une mine de cuivre
pour comparer les régimes fiscaux de différents Etats et provinces pour un projet
modérément rentable (TRI=15%) et un projet tres rentable (TRI=30%). Leur Figure
2 présente leurs résultats :

Taux d’imposition effectifs moyens des projets au taux de rendement
interne (TRI) de 15% et de 30%
Source: Ressources Canada-Bulletin, Juin 2011)
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Si en effet le Québec obtient un pourcentage plus élevé des profits que certaines
autres provinces (Québec®: 25% pour un projet de rentabilité moyenne et 30%

* Rappelons que le gouvernement du Québec continue de prétendre sur la base d’un exemple
hypothétique construit par PriceWatersCoopers que le Québec (et le gouvernement fédéral)



pour une exploitation tres rentable alors que pour I'Ontario, on trouve 20% et
25%).

Ce qui est remarquable, c’est combien de juridictions exigent beaucoup plus de
leurs minieres.

Enfin, Ressources Naturelles Canada, dans ce méme document, affirme
clairement que [/Ja compétitivité fiscale touche davantage les projets modérément
rentables; les projets tres rentables dans un territoire donné seront réalisés méme
s’ils sont assujettis a un taux d’imposition plus élevé qu’ailleurs. En fait le modele
proposé ici donne des résultats a peu prés équivalents au modele actuel lorsque
le prix des métaux chute a des niveaux plus bas que ceux que I’on connait depuis
quelques années.

Conclusion

Le contexte international de la demande pour le type de minerais dont le Québec
est riche représente une opportunité unique, possiblement de durée limitée. Elle
offre aux Québécois, si la tendance se maintient, une sorte d’assurance que leur
systeme de santé, leurs programmes sociaux, menacés par la déferlante
démographie, seront mis a I'abri de cette tempéte par une politique intelligente,
ferme et novatrice pour encadrer I’exploitation de nos richesses naturelles.

Sans aucun doute que les entreprises miniéres défendront avec acharnement le
systeme actuel qui leur est particulierement favorable lorsque le prix du minerai
est élevé. Toutefois, elles pourraient en arriver a comprendre les avantages de la
formule proposée ici puisqu’elle permet une récupération rapide du capital investi
et comporte une grande flexibilité d’adaptation aux conditions du marché.

Si le gouvernement du Québec ne veut pas innover en adoptant un modele
comme celui proposé dans ce texte, soit; mais il doit répondre a la question de

prélevent ensemble 41% des profits. L’'exemple de PWC, basé sur une mine d’or avec de faibles
investissements, produit ce résultat mais également montre un taux de rendement interne
(TRI) de 71% ce qui devrait embarrasser le gouvernement du Québec.



fond : comment le gouvernement compte-t-il faire en sorte que les citoyens du
Québec, propriétaires des ressources, recoivent une meilleure part des profits? La

« solution » de prises de participations par une nouvelle société d’Etat semble
incongrue et élude les véritables enjeux.



Annexe A

Flux monétaires, redevances, impdts sur les bénéfices
et imp6t minier a un prix constant de 1 7009

Flux mon. Flux mon.
d'exploit. av. av.impot  Capital ~ Impot  Fluxmon,
Année Prix (S/on) redev. &impt Investissement Redevances Impétféd. Imp6tQC  minier  (Colt15%)  minier net

1 (108 982) 6561 (102421) (102421) " (102421)
2 (310 844) " (310844)  [428629) " (310 844)
3 B3I - " 343375)  (836297) " a3 37)
61700 575495 (77897)  (95110) 3659 (41163) 36498 (596759) " 364984
S 170 80353 [(13589) (137301) (75500 (s6301) 50844 [(1g5428) - | 52084
61700 898014 (12702 (154794 (130688) (67618) 532212 341970 (273576) 258636
71700 866042 (4093 [148873) (126345) (71260) 515471 908737 (412377) 103094
8 1700 764475 (15302)  (130070) (111644) (66855)' 440604 1485651 (352483)r 88121
9 1700 743629 (6677) (126212) (108636) (68983)' 433121 2141620 (346497)' 86624
0 1700 S92416 (11334 (98238) (86671) (56462) 339710 2802574 (71768) 67942
111700 716450 (7030) [122157) (104989 (69426) 412850 3635810 (330280) 82570
1700 78913 (7102) (135610) [115924) (7689) 453603 4634785 (362882) 9071
3 1700 855615 (L846) [147918) (125961 (836%4) 496195 5826198 (396956) 99239
01700 874812 8938 (151473) (129077) (8563)) 517567 7217695 (414054) 103513
15 1700 518027 52401 (85464)  (76963) (51140)' 356861 8657210 (285489)' 713712
16 1700 (8500) 33197 1213' 25910 9981702 (20728)' 5182
710 (1020) 1360 (8839) 1140118 7071 (1769)

TR 2601%



Flux monétaires, redevances, impdts sur les bénéfices
et impdt minier & un prix constant de 1 500
(sans effet de levier)

Flux mon, Emprunt

d'exploit. (Remb.) du Flux mon.

aprés intérét capital de av.impot ~ Capital Impot  Flux mon.

Année Prix (S/on) redev. & impdt Investissement ladette  Redevances Impdtféd. ImpdtQC  minier  (Colit15%)  minier net

1 (108 98) 6561 (102421)  (102421) " (102421)
) (310 844 " 310844 (428628) " 310844)
3 (341433 : Ty (83356) " 341433)
4 1500 475929 (77127) (69 895) - (32316)' 296592 (662917) " 296592
5 1500 664517 (13270) (100536) (58137) (44133 448442 [313913) AT YT
6 1500 742649 (12 810) (113239) (108078) (54075)Ir 454 448 93448 (74758)Ir 379690
7150 716209 (4436) (108939) (104970) (8182 439682 47147  (351746) 87936
8 1500 632214 (15372) (95285)  (92904) (55255)Ir 373397 1002617 (298718)Ir 74679
9 1500 614974 (7187) (02483) (90654) (57686) 366964 1519974 (293571) 73393
10 1500 489922 (10897) (72167)  (12243) (47368)r 287247 2035216 (229797)r 57449
11500 591587 (6784) (09539) (878%0) (58448) 348935 2689434 (279148) 69787
12 1500 651696 (6877) (99308)  (97342) (64861)’ 383308 3476157 (306646)’ 76 662
131500 706673 (1781) (108246) (106008) (10691) 419946 441757 (335957) 83989
14 1500 722 549 7734 (110827) (108774) (72350)' 438333 5518489 (350666)’ 87667
15 1500 42749 50635 (62888 (64571) (43053) 307616 6653878 (46093 61523
16 150 85000 33197 1" s 7emsn 78 51
17 1500 (10 200) 1361 (8839) 8820711 701" (1768)

TR 23.50%




Annexe B

Flux monétaires, redevances, impdts sur les bénéfices
et imp6t minier a un prix fluctuant

Flux mon. Flux mon.
d'exploit. av. av.impot  Capital  Impot  Fluxmon.
Année Prix (S/on) redev. &impdt Investissement Redevances Impdtféd. ImpotQC  minier  (Colit15%)  minier net

1 (108 982) 6561 (102421) (102421) " 0242
) (310 844) " 310844 (428628) " 310844)
3 (342 404) : " 302404)  (835326) " 342400)
§o1e0 ST (512 e13es) - (36874 329957 (630669 " 39957
51600 734007 (4339) (117789) (69267) (50351) 492281  [232987) "8
6 1000 35237 (13080) (48385 (s1130) (1557)" ms0m a1y - | 22607
71000 341625 (529 (46295 (49791 (2106 219187 171042 (136833 82353
8§ 1000 301560 (19312) (39662 (44126) (2526) 175934  3men (140747) 35187
9 1300 486319 (7697) (69683 (12145 (45090) 291704 720231 (233363 58341
10 1300 38749 (16549) (54203 (57437) (37309) 221931 1050197 (177545) 44386
11 1800 778884 (715 (140897) [112656) (14625) 443553 1651280 (354843) 88711
12 1800 857 856 (7214) (156320) (124418) (82610)' 487294 2386265 (389835)lr 97459
13 1800 930085 (393) (170430) (135203) (89877)' 534180 3278387 (427346)’ 106 836
W 1700 874812 8918 (151473) (128994) (8563)) 517650 42877% (414120) 103530
5 1700 518007 52400  (85464) (76900) (51140) 356924 5287889 (285539) 71385
16 1700 (8500) 33197 1237 25910 6106982 (20728)' 5182
71700 (10200) 1361 (8839) 7ou191 7071 (1769)
TRI 21.92%




Annexe C

Flux monétaires, redevances, impdts sur les bénéfices

et impdt minier a un prix fluctuant
(sans effet de levier)

Flux mon. Emprunt
d'exploit. (Remb.) du Flux mon.
aprés intérét capital de av.impét  Capital Impot  Flux mon.
Année  Prix (S/t) redev. &impdt Investissement ladette  Redevances Impotféd. ImpdtQC  minier  (Colit15%)  minier net

1 - (96 200) " (962000 (96200) " (96200)
1 - (461 486) - (461486)  (572116) [ (461 486)
2 100 394222 (114098) (53 867) - -7 ;6058 (431676) " 206258
3 100 551360 (253 420) (75736)  (41575) (68 831) T 798 (384 629) " 798
4 60 269939 (246 449) (14515) (31005 959 " (21070)  (463393) )
5 60 462720 (157 647) (26915)  (58533)  (22592) f 197034 (335869) [ 197034
6 60 462720 (9547) (26915)  (59749) (29136)" 337374 (48875 A XY E Y
7 80 782720 (9547) (75509) (112846) (64586) 520232 464026 (371221) 149011
8 80 781240 (23047) (75509) (115459) (70 404) " 496820 1030450 (397 456) " 99364
9 140 1741240 (9547) (351314) (240774) (157836) 981769 2166786  (785415) 196354
10 140 1741240 (21147) (351314) (242437) (160673) [ 965670 3457474  (772536) f 193 134
11 140 1741240 (9547) (351314) (243684) (163016) 973680 4949776  (778944) 194736
12 150 1901240 (9547) (400500) (264 826) (176 866) "1 049501 6741744  (839601) [ 209 900
13 150 1901240 (9547) (400500) (265724) (177241) " 1048229 8801235 (838 584) " 209646
14 150 1901240 (9547) (400500) (266396) (177417)" 1047381 11168801  (837905) 209476
15 150 1901240 (9547) (400500) (266901) (177 480) "1 046813 13890933 (837450 [ 209 363
16 150 1901240 (9547) (400500) (267279) (177491)" 1046424 17020997  (837139) 209285
17 150 1901240 (9547) (400500) (267563) (177482 "1 046148 20620295  (836919) [ 209 230
18 150 807 348 35715 (159023) (114412) (76146) 493481 24206820 (394785) 98696
TRI 27.48%
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Annexe D



Flux monétaires, redevances, impdts sur les bénéfices
et impdt minier a un prix constant de 100$/t
(avec levier financier)

d'exploit. (Remb.) du Flux mon.
apres intérét capital de av.impét  Capital Impot  Flux mon.
Année  Prix (S/t) redev. & impdt Investissement la dette  Redevances Impdtféd. ImpotQC  minier  (Colit15%) = minier net

1 (96200) 48100 "(48100)  (48100) (48 100)
1 (3608)  (461486) 232547 " o357 (287862) " (232547)
2 100 373174 (114008)  (40092)  (53867) - T g (16592) " 165117
3 100 533318 (253420)  (40092)  (75736) (33889 (64180)' 66 002 (124 811) 66002
4 100 628265 (246449)  (40092) (81874) (83379)  (33666) 142804 (729) ARTVE !
5 100 1090692 (157647)  (40092) (144584) (150387 (83318)' 514 664 513826 (411061)' 103603
6 100 1093699 (9547)  (40092) (144584) (152145) (90220) 57112 1248012  (525690) 131422
7 100 1096706 (9547)  (40092) (144584) (156930) (93730) 651823 2087036  (521458) 130365
8 100 1098233 (23047) (40092 (144584) (160085) (99907) 630519 3030611 (504415) 126104
9 100 1101240 (9547) - (144584) (162786) (106277) 678047 4163249  (542437) 135609
10 100 1101240  (21147) (144584) (164448) (109114) 661948 5449684  (529558) 132390
1 100 1101240 (9547) (144584) (165695) (111456) 669958 6937094  (535966) 133992
100 1101240 (9547) (144584) (166891) (112120) 668098 8645756  (534479) 133620
13 100 1101240 (9547) (144584) (167788) (112495) 666826 10609446  (533461) 133365
14 100 1101240 (9547) (144584) (168 461) (112671)' 665978 12866841 (532782)' 133196
15 100 1101240 (9547) (144584) (168966) (112734) 665410 15462276 (532328) 133082
16 100 1101240 (9547) (144584) (169 344) (112745)' 665021 18446638 (532016)' 133004
17 100 1101240 (9547) (144584) (169628) (112736) 664745 21878379  (531796) 132949
18 100 467898 35715 (52974) (72400) (48371)" 329867 25490003  (263894) 65973
TRI 41.92%



