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Dans le cadre du projet de fin d’étude; pour I'obtention du titre d’ingénieur d’état
en génie minier, on a traité le sujet intitulé : « ETAPES PRINCIPALES DE
FAISABILITE D’UN PROJET MINIER ET CALCUL DES CASH-FLOW » .
proposé par le docteur A. AIT YAHIATENE , dont on a adopté le plan ci-dessous :

CHAPITRE 1 : Généralités

Dans cette partie on a essayé d’une part de donner un apergu sur les concepts
généraux concernant le gisement et les différents facteurs influengants celui-ci; Et d’autre
part les différentes étapes d’évaluation d’un projet minier, ainsi que les études nécessaires

pour un rapport de faisabilité.

CHAPITRE 11 : CONNAISSANCE DU GISEMENT

L'étude du gisement a pour but le regroupement d'un plus grand nombre
d’informations permettant d’estimer la valeur réelle d’un gisement; et de déterminer les
différents paramétres nécessaires pour effectuer une étude économique compléte, dont les
principaux sont : le tonnage global du minerai, la teneur , la récupération en métal , la

dilution, etc..; . Pour cette raison on a introduit les méthodes d’estimation des réserves .

CHAPITRE 111 : L’étude du marché

I.a connaissance du marché | des mécanismes qui influencent la formation des prix
et des cours des métaux et des matiéres premiéres est trés intéressante pour toute ¢tude
économique , car le cours des métaux est 'un des paramétres non négligeable pour

effectuer une évaluation économique de n’importe quel gisement .



CHAPITRE 1V : estimation des coiits

I.’estimation des cofit est I'une des phases les plus compliquées de évaluation .
sa complexité vient du manque d’informations sur I’exploitabilité du gisement et les
techniques conforme aux conditions du gisement .
Pour éviter cette complexité on a exposé un modéle trés simple, c’est celui de O’HARA
qui recouvre les coiits opératoires et les investissements pour toutes les étapes de
transformation de la matiére premiere ( exploitation , traitement et métallurgie ); et pour

toutes les méthodes d’exploitation ( a ciel ouvert , souterraine ).

CHAPITRE V : EVALUATION ECONOMIQUE D’UN PROJET MINIER

Pour maitriser correctement les étapes du projet et les démarches de I'exploitation ;
il est nécessaire d’effectuer une évaluation économique qui comporte des calculs de
rentabilité.
Pour illustré notre étude on a introduit un exemple de calcul comportant trois cas :
1. le premier s’intéresse au calcul des cash-flow sans emprunts ni taxes.
2. le deuxiéme cas : influence des taxes sur le calcul des cash-flow.

3. le troisi¢me : influence de I'emprunt et des taxes sur le calcul des cash-flow.

11
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GENERALITES

1- DEFINITIONS | 13; 7 ]

1. 1- Gisement

On peut définir le gisement de deux maniéres différentes :
- comme étant une anomalie naturelle localisée, plus ou moins cachée
- comme étant un gite exploitable avec "profit". Cette demiére fait intervenir
simultanément une série de facteurs intrinséques ct d’autres facteurs externes, qui

influencent de fagon primordiale 1a notion" exploitable avec profit ".

1.1.a- Caractéristiques intrinséques :

O roches encaissantes délimitant le contour et par la suite, le volume ;
O Structure locale ;
¢ association minéralogique .

L’analyse la plus poussée des deux premiers paramétres permet de déterminer une
ou des méthodes d’exploitation techniquement les plus adaptées . Cela ne veut pas dire
qu’elles correspondent a un optimum économique i cause de la présence de facteurs

externes dont il faut tenir compte.

1.1.b- Facteurs externes :

Ils peuvent modifier considérablement la notion de « profit »
Les principaux facteurs a considérer sont :
O Géographiques :

e voies d‘accés, degré d‘enclavement ;

Altitude ( rendement des moteurs) ;

topographie ( disponibilité des remblais );
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e Climatologie ;

¢ Disponibilité en eau.

O Sociaux :
e Démographie ;
e culture et notamment le passé minier ;
e Niveau de formation et de qualification ;
¢ Niveau de vie, rémunération, régime de travail,
¢ Disponibilité en main d’oeuvre;
¢ Economiques :
e Stabilit¢ monétaire et réglementation des changes;
o Facilité de financement ;
e valeur de minerai;
e Fiscalité;
e inflation.
O Législatifs :
e Régime de concession ;
e protection de I'environnement ;
e [Dégits miniers.
O Politiques:
¢ Contraintes relatives :
4 au personnel;
¢ au capital.
e Stabilité relative .

e Economie planifi¢e, économie libre

Certaines priorités politiques rendent sans fondement la distinction entre gite et
gisement. L'histoire montre que des projets réalisés au mépris des critéres économiques ne
survivent pas aux gouvernements qui les ont crées a grands frais (exemple : Uranium du

Hoggar (au NIGER) et charbonnage belge ).






2 - LES ETAPES DE L'EVALUATION D'UN PROJET MINIER:[ 6; 16 ]

Introduction :

I'évaluation d'un projet minier comporte plusieurs étapes successives qui consistent
a définir le gisement , délimiter son contour, et estimer les différents paramétres essentiels.

Cette évaluation permet de la réalisation ou non du projet (figure 1 ).

1- Premiére étape :

On part d'une anomalic locale dans la composition chimique ou minéralogique de
la roche. ensuite on va transformer cet indice en cible & prospecter, pour cela, il faut
s'assurer que l'anomalie posséde une certaine dimension ¢t une certaine permanence dans
la masse rocheuse.

A ce stade, la méthode d'évaluation est basée sur des connaissances de type expert

relatives a la substance recherchée.

2- Deuxiéme étape :

Il faut transformer l'anomalie en un gisement potenticl, ce qui nécessite la
définition d'une enveloppe du corps ( forme, volume, profondeur ) avec une premiére
fourchette des réserves ct tencurs et des essais de traitement en laboratoire .

C'est le stade de la préétude économique ou le type de gisement permet d'envisager
une certaine méthode d 'exploitation ( a ciel ouvert ou souterrain, extraction en masse ou
s¢lective, type de traitement de minerai....).

De cette approche globale résulte un ordre de grandeur des cofits d'exploitation et
d'investissement et il est possible d ' estimer la rentabilité prévisionnelle en fonction de
quelques paramétres peu nombreux , mais importants: tonnage global , teneur moyenne
cadence de production , prix de la substance a extraire.

On peut également calculer une valeur plancher de la tonne de minerai a extraire a
la base des valeurs standards des coflits d'exploitation et d'investissement, des cadences

d'exploitation, et de la rentabilité souhaitée.



Cette valeur permet de fixer une teneur limite du minerai a rechercher .

3- Troisiéme étape :

On transforme le gisement potentiel en un gisement défini, il faut préciser la
répartition spatiale des teneurs et tonnages du minerai, envisager une méthode
d'exploitation adaptée a la morphologie fine du gisement, développer un schéma de
traitement et étudier la vente de la production .

A ce stade de préfaisabilit¢ on peut estimer la rentabilité prévisionnelle du projet,

qui prend en compte des données avec leurs incertitudes.

4- Quatriéme étape :

On passe au gisement exploiftable, ce qui nécessite tout un ensemble d’études de
faisabilité assorties d'appels d'offre en vue de la réalisation de la mine et de I'achat des
matéricls nécessaires, des études de financement et d'organisation comportant la
planification des opérations et du personnel.

A ce stade, on doit présenter une comptabilit¢ prévisionnelle de I'entreprise
d'exploitation du gisement. Mettant en évidence, année par année les recettes, les dépenses
prévues, les besoins de financement et le bilan de 1 'entreprise dans le cas de préévaluation.

A la fin de ce stade, il faut synthétiser toutes les données, les résullats et toutes les

informations dans un rapport de faisabilité.

5- Cinquiéme étape :

C'est la stratégic de I'entreprise, pour décider | si le projet est réalisable ou non, et
avec quel choix des paramétres essenticls , dimension de la mine , degré de mécanisation,
chronologie de la réalisation du projet et de I'exploitation des différentes parties de
gisement .

ILa réalisation du projet ,et la mise en route de I'exploitation devront étre effectuées

le plus rapidement possible, car ce sont des phases de dépenses sans recettes,



Gvalualion du prqieD

Définition du gisement:
O Géologie
0 Morphologie
¢ Composition minéralogique
o Délimitation du contour de la mine

l ,.

détermination de la teneur Estimation des réserves

I

NSR Cofits opératoires

Coits d’investissement

! I

I

Calculs économiques

O Délai de récupération
O Valeur actuelle nette

Taux de rentabilité interne

<

Décision finale

' N.S.R . voir BEGAR , PFE 1996
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3- LES DIFFERENTES ETUDES DE FAISABILITE : [5 ]

3.1- Définifion :

Ce sont I’ensemble des études qui permettent d’arriver a la conclusion qu’un projet
minier est faisable. Cet ensemble d'études peut étre synthétisé dans un rapport dit de
faisabilité.

Cet ensemble d'¢tudes recouvre :

O connaissance du gisement ;

O connaissance du minerai ;

O connaissance du marché sur le quel ce minerai pourra étre écoulé ;

O la connaissance du contexte général ( politique , social, économique ).

Ces ¢tudes interviennent dans le temps a un stade relativement avancé de la
connaissance du gisement, les réflexions qui peuvent étre faites aux stades antérieurs ne
pouvant conduire qu’a des préétudes (études de préfaisabilité ). A I'issues des études de

faisabilité tous les €léments de décision sont disponibles.

3.2- Calcul de rentabilité :

En permanence, depuis la période de recherche miniére ( et y compris pendant
cette période ), des estimations de rentabilité prévisionnelle sont établies, avec les données
disponibles a chaque instant.

Ces estimations ne deviennent calculs de rentabilité que vers la fin des études
particlles de la faisabilité, lorsque les dépenses et recettes prévisibles ont été correctement
analysées, les estimations influent & chaque instant sur le déroulement des études

précédentes .

3.3- Tableau de synthése :

Le tableau de synthése indique les principales liaisons existant entre les différentes

¢tudes de la faisabilité.



3.3.1- Connaissance du gisement :

Elle doit dépasser le stade des interprétations géologiques pour définir le contour
du gisement , sa forme géométrique , la répartition de la minéralisation a D'intérieur de ce
contour : La géostatistique associée aux premiers travaux miniers doit conduire a la

définition d’une méthode d’exploitation, et a I’estimation des réserves exploitables .

3.3.2- Connaissance du minerai :

C’est une part de la minéralurgic , pour définir ,a travers différentes
expérimentations ( en laboratoire, puis en usine pilote ) le procédé de traitement le micux

adapté .

3.3.3- Connaissance du marché :

Elle doit permettre de définir la meilleure valorisation possible pour le gisement,
c’est a dire la nature du produit qui sera vendu, le prix de vente probable et 1a teneur de
coupure correspondant a la substance a étudier .

Le choix des techniques d’extraction et de traitement du minerai se précise au fur
et a mesure de I’élaboration des études précédentes .

Les cofits opératoires qui en résultent peuvent alors étre rapprochés du prix de vente pour
définir un cash-flow .

Différentes cadences d’exploitation peuvent étre envisagées, conduisant a des codis
d’investissement et d’exploitation différents . Le calcul des taux de rentabilité internes
(TRI ) des variantes du projet ou de leur bénéfices actualisés doit permettre de fixer
définitivement la dimension de la mine et de I'usine de traitement, ainsi que leur durée de
vie .

La recherche du financement ne commence que lorsque les études précédentes
sont assez avancées, le montant a financier ( investissement initial et fond de roulement )

n’étant connu avec une certaine précision que lorsque la dimension est arrétée .



Lorsque le mode de financement est connu, le calcul de rentabilité peut €tre
effectué a partir des prévisions de trésorerie, de frais financiers, de régime fiscal, et de

colits opératoires.

3.3.4- L.e contexte général :

L’analyse du contexte général et local dans le quel se situe le projet minier interfére
en permanence avec toutes les autres études contribuant aux choix des techniques , a la
détermination d’une cadence d’exploitation optimale, a la structure du financement a
’estimation des investissements ( notamment en transport, approvisionnement en énergie
et fluides divers, logement du personnel...) d la négociation du régime fiscal et finalement a

la rentabilité du projet .
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CONNAISSANCE DU GISEMENT

INTRODUCTION :

La connaissance du gisement nécessite un plus grand nombre de fravaux miniers
préliminaires (sondages, puits et tranchées de prospection), qui a pour objet I'étude des
caractéristiques et des paramétres essentiels, pour évaluer correctement la valeur du gisement,

ainsi pour délimiter son contour et déterminer la teneur moyenne et les réserves exploitables.

A . FACTEURS DU GISEMENT [13; 17 |

1 - Situation géographique :

La localisation administrative permet de situer le gisement , dans le cadre régional , par

rapport a la commune, la daira et la wilaya ainsi on doit montrer les voies d'accés.

2 - La géomorphologie :

La région d'étude doit étre représentée sur des plans topographiques afin de déterminer
la nature du relief de la région . Ces plans doivent préciser les paramétres suivants:
e la cote de chaque point;
e la nature du relief;
e le sens de drainage des eaux;
e la pente entre deux points distincts;

e la détermination du gisement.
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3 - les conditions hydrogéologiques :

Pour la connaissance de I'hydrogéologie de la région considérée, on doit déterminer les
facteurs suivants :

e le sens d'écoulement d'eau;

le niveau de la nappe aquifére;

la perméabilité du sol;

Estimation de la quantité d'eau emmagasinée;

La pression interstitielle;

la nature ou le type de nappe ;

le ruissellement et infiltration.

4 - Le climat :

Il est indispensable de connaitre le climat de 1a région qui peut étre caractérisé par :
e Latempérature minimale pendant la saison hivernale;

La température maximale pendant la saison d’été,;

La pluviométrie de la région.
5 - Les infrastructures :
Des informations telles que I'industrie, ’agriculture et le réseau routier concernant le

niveau de développement de la région nous permettent de réduire les dépenses

supplémentaires.

12



B - La géologie du gisement [ 13; 17 ]

Elle consiste en I'étude de :
- la structure du gisement :
on doit déterminer les minéraux existant et leur Age, ainsi le ou les minerais a extraire.
Il faudra déterminer la nature des roches encaissantes et leur puissance. Qui permetira de
déterminer le recouvrement ainsi que |’existence des failles et des plis.
-I.’orientation de la structure :
Pour cela il faudra déterminer:
e Lec pendage,
e Le sens du pendage;
e La direction du pendage;
e La puissance de la minéralisation;
e Les facteurs géologiques;
» La perméabilité,
e La fissuration;
e La configuration du dépdt;
e Le mort-terrain et végétation;

e Ies propriétés du minerai,

C - Calcul de réserves | 3,9, 13, 17]
Les réserves représentent la qualité pondérale ou volumétrique du minerai et
constituent une phase importante dans 1’évaluation d’un gisement.
Le calcul comprend:
e La détermination de la quantité et la qualité du minerai.
e I.étude des caractéristiques de répartition des différents types de minerai ainsi que leurs
propriétés technologiques;
e Détermination des conditions téchnico-économiques du gisement;

e I.aclassification des réserves selon leur certitude et leur degré de connaissance.

13



1 - Délimitation du contour du gisement :

Les travaux les plus compliqués de I'étude du gisement , concernent respectivement la
géométrisation du corps minéralisé et la délimitation du contour du gite.

Fn effet, la détermination des contours du gite consiste a établir ses limites sur les
plans horizontaux et les coupes géologiques, suivant la teneur en composants utiles, la
puissance d’exploitation, la nature des contacts minerai/roches encaissantes, la forme et la
dimension des corps minéralisés, etc.

La délimitation d un gite ou la définition de ses contours nécessite:

e Le plan topographique avec indication des points de sondage;

e La carte géologique;

¢ e plan des isohypses ;

e Pour les minéraux ferreux et non ferreux, il faut disposer des données concernant la

tencur des composants utiles.
2 - Classification des réserves :

Selon I'étape de la prospection et le degré d’étude du gisement, on distingue les
catégories suivantes :
Catégorie A : réserves certaines, elles sont les mieux étudiées et leur délimitation nécessite un
grand nombre d'ouvrages minier et de sondages. La minéralogie doit du gisement doit avoir
été étudiée pour bien connaitre sa composition et ses propriétés ainsi que la distribution du
minerai et des éléments pénalisants. '
Catégorie B : Ce sont les moins étudiées que la catégoric A et qui nécessite peu d'ouvrages
miniers mais beaucoup de sondages. Les conditions de gisement et les grands traits de la
tectonique sont élucidés. Les qualités de la mati¢re premiére sont connues a 'exception de
détails concernant leur répartition a I'intérieur du gisement. Les conditions géologiques et

hydrogéologiques sont connues a leur grand trait.

14



Catégorie C :

1 - C1 Dans cette catégorie, sont incluse les réserves reconnues dans leur grandes lignes par
une maille large de sondages ou de travaux miniers. La technologie du traitement est connue
sur base d’analyses de laboratoire.

2 - C2 réserves relatives aux régions entiéres ou bassins, calculées d’aprés les indications
géologiques ou géophysiques et vérifiées par un échantillonnage de la matiére premiére
minérale dans des sondages isolés, des tranchées ou des affleurements ou quand elles sont
mitoyennes de partics de gisements contenant des réserves des classes A, B ou C1. Le type

minéralogique et 1a qualité de la matiére premiére minérale par d’échantillons isolés.

3 - Evaluation des réserves :

Le calcul des réserves a4 la fin de I'exploration détaillée représente la basc de la
décision de construire I’entreprise miniére ou non et pour estimer le capital nécessaire pour
I'investissement.

a - Parameétres de calcul des réserves :
- le tonnage :

Ie calcul de tonnage nécessite 1a détermination de la surface d’un gisement, la teneur

et la puissance pondérée.

La surface d’un gisement peut étre déterminée par les différentes méthodes :

Planimétre ;

Meéthode de comptage de carrées;
e Lasomme des surfaces des blocs;

Par application de la régle de SIMPSON.’

15



b - Méthodes d’estimation des réserves -

1 - La méthode des coupes horizontales :

Cette méthode est utilisée pour les gisements réguliérs de forme tabulaire pour cela on
devise le gisement en couches horizontales de différentes puissances et on évalue les réserves
suivant la formule pour chacune d’elles :

r'=S-H-6
tel que :
T :le tonnage;
S : surface moyenne de la couche;
S : la densité du minerai;

H : la puissance de la couche.

2 - Méthode des panneaux :

Cette méthode est applicable pour les gisements de formes irréguliéres, ces gisements
ont été échantillonnés par des sondages définissant des sections ou panneaux.
- Calcul de volume :

Le volume est déterminé par la formule :

i(gi + ="f+l)

VeDx*= — 2 [m?)

avece

S, , S,,, : surfaces des deux sections adjacentes;

D : distance entre deux sections adjacentes.

- Calcul de la teneur :

Le calcul de la teneur, se fait par différentes méthodes suivant la variabilité de ce
demier paramétre.

La variabilit¢ est déterminée par le coefTicient suivant :

16



o
cv=——-100
moy

tel que :
o : est I'écart type de 1’échantillon;

1., €St la teneur moyenne arithmétique.

a - Si le coefficient de la varabilité est faible, la teneur est calculée par la moyenne

arithmétique :

1 n
rmoy = F Z t:’

=1
tel que :
ti : teneur de I’échantillon 1;
n : le nombre d’échantillon.
b- Si le coefTicient de la varabilité est trés élevé, la teneur est obtenue par pondération.
Le plus souvent la pondération se fait sur la longueur de lintervalle échantillonné,

comme Suit:

ou :

t, : teneur de I’échantillon 7 ;

/, : longueur de I'intervalle de 1"échantillon ;.

C - Si la composition minéralogique est différente d'un échantillon 4 un autre, on doit

pondérer par la longueur et la densité, suivant la formule :
Z t o I i 6 1
i =1

l. -0

i T

M.

i
-

tel que : &, est la densité de I'échantillon 7;
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- Méthode des polygones :
Ia teneur de chaque section définie par un sondage est assignée a un bloc polygonal
de minerai défini a la base de la demidistance du sondage adjacent, chacunc de ces teneurs;

est pondérée par la surface du polygone correspondant, comme suit :

n
Zt: 'SI
- 1=1 -

2.5,

i=1

31

3 - Estimation des réserves par triangulation :

Cette méthode est applicable pour I'estimation des réserves ; des gisements tabulaires.
Pour cette méthode la surface est devisée en triangles aux angles proches de 60° que possible.
L’estimation de ces réserves demande la détermination de la surface de chaque triangle, la
teneur et la puissance pondérée. Pour un gisement a puissance réguliére on utilise les formules
suivantes :

- Moyenne arithmétique

Lo

| —

- Pondération par les angles internes :

Ia définition des réserves en volume améne a préciser les notions de la tencur de

coupure, la dilution et la récupération miniére
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a) La teneur de coupure :

C’est la valeur contenue en minerai d’une tonne extraite ( compte tenu de la dilution )
qui permet de couvrir les cofits opératoires directs, (  'exclusion des amortissements ) de :
e [’extraction
¢ traitement
e frais de transport du produit marchand jusqu’a I’acheteur.

I.a substance dont la teneur est inférieure A la teneur de coupure est appelée minerai
pauvre, et celle qui a une teneur supérieure de ceci est appelée, minerai riche.
b) La dilution :

Le taux de la dilution traduit le taux de pollution du minerai en place par du stérile ou
par du minerai.

Il existe deux définitions de taux de dilution qui sont les suivants:

1- Premiére définition : ¢’est le rapport de la quantité de stérile ( S, ) ou de minerai pauvre
contenu dans une tonne de minerai extraite ( S, + M, ).
St
dy= TR
St + M,

2- Deuxiéme définition : c'est le rapport de la quantité de stérile ( Sz, ) ou de minerai pauvre
contenu dans une tonne de minerai non dilué A ,.

En pratique la dilution est due a plusicurs causes :
- le tracé des contours géométriques pour le calcul des réserves englobe inévitablement des
occlusions stériles;
- Le tracé des réserves miniére est réalisé selon deux critéres favorisant une dilution

supplémentaire.

: D J i : .
1-La pumsancelm E: Pmn exp, on sélectionne les parties pour lesquelles la teneurs > ¢,

> <P - !
2 - La puissance des minéralisations 1 m— - mn exp, on sélectionne les parties pour

lesquelles "accumulation  OUV X teneur dilue e 2 Py exp X l¢

L.’ ouverture minimum est déterminée par des relations, suivant le pendage :
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- Pendage > 30° :

13

p > 054+—— [xsina
tga (pour I’homme)

ou:

P> (1+ ) X sin «

(g (pour I’engin)

- pendage < 30° :

P>13xcos(x)

¢ - Récupération miniére :

Cest le rapport entre le minerai contenu dans Dextraction totale et celui de des
réserves miniéres.

Elle peut atteindre des valeurs plus élevées dans I’exploitation A ciel ouvert, mais elle
est accompagnee de forte dilution.
d - Estimation des extractions :

Les réserves exploitables, affectée du coefficient de récupération d’exploitation estimé

et de dilution donnent les extractions suivant la formule :

3 = &, 100
/ ._R =

exp
Lorsque les réserves exploitables , le coefficient de dilution et celui d’extraction sont
connues, la quantité du tout-venant est déterminé par :

T= _]S‘ﬂ
1-d
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D - Méthodes d’exploitation [1,2,13]
1- Introduction :

Les mati¢res premicres minérales se présentent dans la nature d’unc maniére
extrémement variée, ce qui donne liecu a des méthodes et des techniques trés diverse.
Certains minerais sont enfouis a grandes profondeurs, sous forme de couches plus ou moins
épaisses, d’autres sont situés a proximité de la surface ou en surface méme et sont exploité par

découverte.

2 - Critéres de choix de la méthode d’exploitation :

Pour le choix d’une méthode d’exploitation, il faut prendre en considération les
critéres suivants :

e Type de gisement : morphologie et propriétés mécaniques;

e Conditions de la nappe aquifére;

e Economiques : teneur moyenne a la teneur a la teneur de coupure, valeur de minerai,
niveau de production choisi et comparaison des cofits miniers ( investissements et cofifs
opératoires )

e écologiques : reconstitution de Penvironnement, gestion des eaux, pollution, dégats de

surface.

Ie premier critére est le plus important, car les facteurs spatiaux et mécaniques
délimitent déja I'éventail des méthodes applicables.
Les autres critéres permettent d’effectuer une détermination plus précise, et de sélectionner la
variante réalisant le meilleur compromis entre les multiples contraintes d’une exploitation :
e Coits opératoires;
e Taux de récupération;

e Sécurité du travail.
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3 - Méthodes d’exploitation :

On comprend par ce terme, ’organisation et I’agencement des moyens de production
pour réaliser les opérations de I'abattage, de chargement, et de transport du minerai jusqu’a
I'usine de traitement.

On distingue deux grandes catégories d’exploitation qui sont les suivant :

Exploitation a ciel ouvert;
Exploitation souterraine.

On peut ajouter également, une troisieme catégorie de méthodes spéciales
d’importance relativement faible comprennent :

- La gazéification souterraine a partir de fourrages de surface ( lignite en ex Tchécoslovaquie);
- Lixiviation in-situ (oxyde de I'uranium ),

- les techniques de dissolution d’évaporantes ( sel de potassium ), par injection d’eau chaude
, récupération et décantation;

- Les techniques d’exploitation des fonds marins.
3.1 - Méthodes d’exploitation a ciel ouvert :

3.1.1 - Exploitations alluvionnaires :

- le sluice;

- 'abattage hydraulique au monitor;

- Au pan, sur site;

- excavation par drague.

3.1.2 - Les mines a ciel ouvert « carriéres »:

- A niveaux unique;

- A niveaux multiples;

- carriéres a flanc de coteau;

3.1.3 - L’exploitation d’un gisement montagneux par mine  ciel ouvert et évacuation des

produits abattus par une cheminée et une galerie située en contrebas.
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3.2 - Classification des méthodes d’exploitation & ciel ouvert :

La classification des méthodes d’exploitation la plus courante est basée sur les modes
de déplacement des roches de recouvrement au terril. Selon cette classification on distingue
les méthodes suivantes :

3.2.1 - Méthode dite sans transport :

Ie principe de celui-ci est de rejeter les déblais dans les terrils intéricurs, en utilisant les
excavaleurs,

Cette méthode prend part pour exploiter les couches horizontales ou peu inclinées, de
puissance limitée ( 40 a 50 m ) et de dureté moyenne.

Elle est aussi appliquée pour les couches a moyen et fort pendage, incluses dans des
terrains tendres, situés a faible profondeur.

3.2.2 - Méthode avec emploi d’engins de transfert :
Les déblais sont déplacés aux terrils intérieurs au moyens d’engins de transfert mobiles ( pont

de transfert et sauterelles ).
Cette méthode est utilisée pour I’exploitation des couches horizontales et peu inclinées dont

les recouvrements sont meubles.

3.2.3 - Méthode spéciale :

Son principe est d’évacuer les déblais au moyen de : scrapers, excavateurs a tourclle,
scraper a roue, appareils hydromécaniques, les grues.

Elle est appliquée pour les couches horizontales ou peu inclinées avec recouvrement
tendre. ‘

On peut 'appliquer également pour les couches a fort pendage incluses dans des
terrains durs, lorsqu’on utilise les grues.
3.2.4 - Méthode avec transport des déblais :

Les déblais sont transportés par camions et wagons vers les terrils extérieurs ou

intérieurs.
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On peut utiliser cette méthode pour toutes les formes de gisement et toutes les
différentes durctés de recouvrements.
3.2.5 - Méthodes mixtes :

Les déblais provenant des gradins supérieurs sont transportés aux terrils extérieurs ou
intérieurs, par contre aux déblais provenant des gradins inféricurs sont rejetés dans les terrils
intéricurs.

Cette méthode est utilisée pour les couches horizontales ou peut inclinées de puissance

limitée; recouvrement tendre avec une dureté moyenne.

3.3 Méthodes d’exploitation souterraines :

pour la clarté de I’étude de I'exploitation des gisements souterrains, il est nécessaire de
rappeler que I’on désigne par :
plateurs, les couches dont la pente est comprise entre 0° et 30°;
semi dressants, les couches dont la pente est comprise entre 30° et 45°,

Dressants, les couches dont la pente est supérieure a 45°,

Un deuxiéme élément qui intervient dans la classification des méthodes d’exploitation
souterraines, c’est la puissance de la couche; on distingue selon ce critére les couches trois
types de couches ; Couches minces, moyennes et épaisses.

3.3.1 - Classification des méthodes d’exploitation souterraines :

Selon la classification anglo-saxonne; On distingue les méthodes suivantes :
1 - Chambres et piliers : on distingue deux cas particulier de cette classe.

e Chambre sans piliers de dimensions forcément réduites, contact franc du minerai avec les
épontes d’excellente tenue.

e Chambre charpentée entiérement remblayée.

2 - Long taille : On distingue dans cette catégorie deux variantes :

e Chassante;

e Rabattante.

3 - Tranche unimontante remblayée.

4 - Chambre vide par sous-niveaux abattus;

5 - Sous niveaux foudroyés;
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6 - Blocs foudroyés.
De nombreux auteurs ( BRISON |, BOKY, CUMMINS ) distinguent les méthodes
selon le traitement de vide crée par ’exploitation.
- Avec remblayage :
® avec souténement rapporté;
® sans souténement.
L ]
- sans remblayage :
¢ avec soutenement et foudroyage;
e avec soutcnement et sans foudroyage;
¢ sans souténement avec foudroyage;
e sans souténement et sans foudroyage.
On peut constater des variantes de la méthode des chambres et piliers. Elles différent
selon que le défruitement est réalisé soit en montant ou descendant; avec ou sans remblayage,
foudroyage, par le dégréé de préparation d’un chantier d’abattage; le tracé des voies d’accés,

d’évacuation des produits et de circulation d’air.

4 - Cas d’application des différentes méthodes :

On résume les cas d’application dans le tableau ci-dessous :
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Type de gisement

Pendage

Résistance
du minerai

Résistance
des épontes

Méthodes applicables

Couche ou filon trés mince
(moins de 1m)

fort

bhomme on
manvaise

bonne ou
mauvaise

Tranche montante avec coupage d'épontes.
Sous-nivemx abattus.
Gradins droits.

Couche ou filon mince (de 1 & 4m

environ )

faible

fort

horme

bonne

Chambres et piliers.
Taille remblayée.

honne on
manvaige

bonne

mavaise

bonne

_Chambre montante remblayée .

Tragnge et dépilage.

Longue taille fondroyée.
Longue tnille remblayée.
Gradins droits ou renversés ,
Chambres magasins.
Sous-nivemix abattus .

Sour nivemx foudroyés .

bonne

mmvaige

Chambre montante remblayée .
Chambre charpentée .

mmuvaise

bonne

Gradins droits .

Sous-nivemix foudroyés .

Chambre montante remblayée .
Tranche unidescendante foudroyée .
Chambre charpentée .

mnanvaine

manvaise

Chambre charpentée .
Chambre montante remblayée .
Tranche montante avec remhlai complet .

Tranche nnidescendante foudroyée .

Couche ou filon puissant ( >4m)

faible

bonne

bonne

_| Chambres et piliers .

bonme ou
mauvaise

mauvaise

Tranche unidescendante foudroyée .
Sous-niveaux foudroyés .

bonne ou
mmrvaise

bonne

Gradins droits .
Chambre charpentées .

fort

bonne

bonne

Gradins droits .

Chambres magnasing .

Sous-niveaux abattus .

Chambre montante remblayée .
Tranche montante 4 remblai complet .
Chambre charpentée .

bonne

mmivaise

Chambre montante remblayée .
Chambre charpentée .

Tranche montante & remblai complet .
Tranche unidescendante foudroyée .
Sous-niveaux foudroyés .

mauvaise

bonne

Gradins droits .

Chambre charpentée .
Sous-niveaux foudroyés .

Tranche imidesendante foudroyée .
Bloc foudroyé .

mavaise

mauvaise

Chambre charpentée .

Tranche imidescendante foudroyée .
Tranche montante & remblai complet .
Sous-nivemm foudroyés .

Amns

bonne ou
manvaise

bonne

Gradins droits .

Chambres magasins .

Sous-nivemmx abattus .

Tranche montante & remblai complet .
Tranche montante remblayée .

mnauvaise

bonne ou
mmivaize

Chambre charpentée .

Tranche montante & remblai complet .
Tranche unidescendante foudroyée .
Sous-nivemx foudroyés .

Bloc foudroyé .

Tableau 1 :CLASSIFICATION DES METHODES D’EXPLOITATION ET CAS
D’APPLICATION DE CHACUNE D’ELLE
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ETUDE DE MARCHE

1- CARACTERISTIQUES DES MARCHES DES MATIERES PREMIERES
MINERALES : [ 4; 5]

a - Rigidité de I’ offre :

a.1 - L’inertie dans le temps de I’activité minicre :

Trés long délai depuis la recherche miniére jusqu’a la mise en production (5 a 10
ans).

a.2 - L’inertie financiére :

e Nécessité d’engager des investissements de recherche trés tot, souvent quand la
conjoncture n’est pas favorable;

e Nécessité d’engager des investissements, souvent trés lourds pour la mise en
production (sachant que les travaux de mise en production s’étendent sur 2 a 3 ans );

e Impossibilité de réduire la production dans les premiéres anncées a cause des charges
financiéres.

a.3 - Relation entre les cours et 1a fencur :

e Lorsque les cours montent, des minerais plus pauvres deviennent économiques; en
conséquence, avec une capacité de traitement de minerai donné, la teneur de coupure
étant abaissée, et par la suite la quantité des produits marchands diminue.

e lorsque les cours baissent, on augmente la teneur de coupure ce qui conduit & un
écrémage du gisement, et on accentue les efforts de productivité; en conséquence, la
quantité de produits marchands augmente.

a.4- En conclusion, I’offre est incapable de réagir aux fluctuations des cours a trés court

terme, a court terme, elle réagit plutdt en sens contraire; toute la difficulté est d’arriver a

I’ajuster & moyen et long terme.
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b- Asservissement de la demande :

b.1- Conjoncture générale :
La demande est liée a la conjoncture générale, modulée par les applications
particulicres de certains métaux ( ex le batiment pour le zinc en europe , I’automobile pour

le zinc en Amérique du nord).

b.2- Les paradoxes du consommateur :
I.’industric de transformation qui utilise les minerais et les métaux réagit aussi a
contre sens dans le court terme.
¢ Lorsque les prix montent, la demande augmente car le consommateur reconstitue ses
stocks et souvent les gonfle dans la crainte d’une hausse des prix.
¢ Lorsque les prix baissent, la demande diminue car le consommateur ajuste ses stocks
au ralentissement de la conjoncture et méme les réduit encore plus pour soulager sa

trésorerie.

b.3- Les réactions psychologiques :

Le paradoxe économique des réactions a court terme est accentué par la
psychologie des acheteurs qui cherchent a se couvrir au maximum, en cas de hausse des
prix, et aussi par I'intervention des opérateurs qui se portent de préférence sur les marchés

des matiéres premiéres quand les cours montent et se retirent quand les cours baissent

c- Dissymétrie entre I'offre et la demande :

En cas de surproduction, le producteur a toujours la possibilité technique de
réduire I’offre en ralentissant sa production ou en stockant : C'est une question de
financement pour lui.

Par contre le demandeur n’a pas la possibilité symétrique s’il y a pénurie; quels que
soient ses moyens financiers il ne peut pas créer la production supplémentaire.

Cette dissymétrie constitue la principale difficulté pour la stabilisation des cours on

peut toujours faire face a des surcapacités en établissant des quotas, en stockant, en
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réduisant la production; mais en cas de pénurie et d’insuffisance de capacité, il n’existe
aucun remeéde efficace a court terme , sauf celui de disposer de stocks de sécurité que le
consommateur aurait eu la précaution de constituer a I’avance.

Le mécanisme naturel est donc tel que les producteurs se trouvent placés

périodiquement en position de force par rapport aux consommateurs

d- L’impossible équilibre :

La rigidité de ’offre et I’asservissement de la demande provoquent un déséquilibre
quasi permanent des marchés.

L’attitude des producteurs et des consommateurs amplifie encore ces déséquilibres
a court terme, d’ou une extréme sensibilité des prix si ceux-ci sont fixés par des

mécanismes de bourse ou equivalent.

2- MECANISMES DE FORMATION DES PRIX :

ILa notion de prix d’une matiére premiére et la fagon dont les cours s’établissent est
éminemment variable d’un produit a un autre. On notera que certains métaux font I'objet
d’une cotation quotidienne, alors que d’autres font I'objet de contrat semestriels ou
annuels et que d’autres, plus rares se traitent sur une base pluriannuelle.

En effet les cotations quotidiennes peuvent étre celles de la bourse des métaux de
Londres ( L.M.E ), ou d’une autre bourse de portée mondiale, ou bien ces cotations sont
publiées réguliérement par des journaux spécialisés qui établissent des prix par consultation

des principaux négociants de la place de New York ou de Iondres.

a - Les cours de bourse correspondent a la situation ot les producteurs et consommateurs
s’en remettent a I’arbitrage technique d’un marché organisé par des négociants.

En principe la bourse fixe le prix marginal qui assure 1’équilibre des offres et des
demandes; De ce fait , elle est fondamentalement flexible, voire instable. producteurs;

consommateurs, spéculateurs pouront intervenir a leur gré.
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b - Le prix de baréme fixé par le producteur présente I'avantage ; une certaine flexibilité

peut €tre apportée par la pratique de rabais plus ou moins sélectifs.

L expérience montre les limites et difficultés de chacun des systémes :

* Les pays consommateurs se méfient des barémes qui impliquent un minimum
d’entente entre les producteurs, mais ils les apprécient dans la mesure ou seuls ils
permettent la mise en ocuvre d'un contréle des prix.

* Les pays producteurs se méfient des cours de bourse, dont les variations peuvent leur
porter de graves préjudices et qui permettent des bénéfices spéculatifs, mais finalement
ils les acceptent souvent plus volontiers que des cours affichés qu’ils ne contrélent pas

et pour les quels ils soupgonnent des collusion entre les enfreprises.

¢ - Le prix producteur : le prix est fixé par les producteurs présente ’avantage de la
stabilité¢ apparente : en effet, ce prix n’est révisé que lorsque le marché s’oriente nettement
dans un sens. Une certaine flexibilité peut étre apportée par la pratique de rabais plus ou
mois sélectifs.

Ce systéme suppose une certaine entente entre les producteurs, qui doivent aussi se
montrer raisonnables pour ne pas abuser du marché en certaines circonstances et perdre
ainsi leur crédibilité ultéricure. Cependant, la stabilité de ce prix est un avantage certain
pour les producteurs, et méme pour les consommateurs qui défendent généralement ce
systeme quand il existe.

D’un autre c6té, le prix fixé par les producteurs facilite son contréle des prix par

des états tant a la production qu’a la consommation.

d- Le prix de marché :
Le prix est fonction de la force respective de négociants, de producteurs.
I.’importance du marché libre varie considérablement suivant les métaux : elle
dépend de la part du marché des producteurs, du degré d’intégration, de transparence et
de I’équilibre de celui-ci. Des situations particuliéres du marché ( pénurie, surplus )
peuvent accroitre I'importance du marché libre :
e En cas de pénurie, le prix du marché libre pourra étre supérieur au prix du producteur.

e [En cas de surplus, on aura la situation inverse.
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e - Les prix de confrats :

L’établissement du prix de référence dépend de la structure du marché :
Marché de gré a gré : dans ce type de marché il y a peu d’acteurs; les contrats sont
souvent fermés sur un an avec des révisions de prix éventuelles si un des paramétres
fondamentaux du marché évolue de fagon notable. C’est le cas du marché des
mincrais de fer, de manganése ct de chrome. Les prix sont fixés par référence aux
premiers contrats passée entre fournisseurs et consommateurs importants.

e Marché captif : dans ce cas il s’agit de transactions entre sociétés et filiales, ou
fournisseurs captifs a prix d’ordre.

e Marché mono ou oligopolistique : dans ce cas, il y a une place prépondérante sur le
marché d’un ou plusieurs producteurs qui fixent les prix. C’est le cas du Ni, Co, Mo et
Al (auparavant);et du Nb, Be, V (actucllement).

e Marché concurrenticl ou de petits métaux :dans ce cas la fusion du prix de référence
dépend de la part du marché du principal fournisseur et de son attitude (cas de la chine
pour le tungsténe).

Sur ces marchés on a un mélange de prix producteur et de prix fixe par les

négociants.

3- CONTRAINTES ECONOMIQUES SUR LA FORMATION DES PRIX :

I est trés intéressant d’analyser la nature des contraintes économiques qui sont

propres a la mine et leur impact sur la formation des prix.

3.a - Les cofits de production miniéres :

Les coiits de production des substances minérales produite par une exploitation
miniére déterminés par deux facteurs principaux qui sont :
e Ie colt de production du minerai tout-venant;

e La quantité du métal récupérée par tonne de tout-venant.
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3.a.1- coiit de production du tout-venant :
La composition de ces colits est trés différente selon qu’il 8”agit d’exploitation en

carriére ou en souterrain.

3.a.1.1 - Exploitation en carriére :

Le coiit d’exploitation d’une carriére est essenticllement li¢ au rapport de
découverture du gisement qui traduit enfouissement relatif de celui-ci.
3.a.1.2 - I’exploitation en souterrain :

ILa composition du prix de revient d’une mine souterraine est relativement

constante.

3.b - Les colits d’investissement minier :

L’une des contraintes les plus lourdes pour I'industrie miniére est certainement
I'importance des investissements initiaux.

La marge d’exploitation doit étre trés élevée pour faire face aux amortissements et
aux charges financiéres. En période normale, cette marge doit étre de méme ordre que les
dépenses elles méme. Actuellement les taux d’intérét réels atteignent des niveaux jamais
constatés ( trés élevés) ce qui entraine un véritable blocage des investissements miniers.
Une autre caractéristique des projets miniers, mise en évidence par la crise de 1'énergie, est
I’inflation accélérée du cotits des investissements .

La sur inflation a été particuliérement aigué en 1972 et 1976. Par exemple, pour du
matériel de carrieére. U.S. (pelle, dozer, camion, sondeuse), les prix ont largement doublé.
1- Le facteur teneur:

I.’un des moyens pour le mineur de ¢ontrecarrer I'évolution franchement négative
des coflits consiste a rechercher et a exploiter des gisements plus riches.

Ceci est contraire a I’évolution que I'on constate depuis le début du XX éme siécle.
En effet, en 1900 par exemple, la teneur moyenne d’exploitation du cuivre était de 5 %;
elle est aujourd’hui inféricure a 1 %.

[Le méme phénoméne est constaté sur le Nickel et I’Etain et moins nettement sur le
fer, plomb et le zinc, pour les quels la chute de teneur est de 'ordre de 50 % depuis le
début du siecle.

Pour les grands métaux tels que leplomb, le zinc, le cuivre et le nickel, des gisements qui
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¢taient exploitables dans les années 1960, ne le sont plus aujourd’hui. Les teneurs limites
d’exploitation, loin de décroitre, ont pu étre remontées systématiquement.

Encore cette nécessité d’accroitre les teneurs de coupure est liée aux cours
exceptionnellement élevées des métaux précieux et certains métaux tels que ( cobalt, titane,
germanium, tantale).

2- Les cours des métaux :

Les prix des métaux sont une contrainte économique pour les exploitants & court
terme.

Ils sont une résultante de I'ensemble des autres contraintes économiques a plus
long terme.

A trés court terme, il y a I’évolution momentanée des arrivées et des demandes de
métal sur le marché boursier.

A moyen terme, il y a la rigidité de la production miniére face a une demande
relativement peu stable. 11 faut plusieurs années pour équiper une mine, en outre une fois
la mine équipée, les cofits directs de productions sont faibles face a I'investissement initial
et la mine continuera a produire méme si elle n’amortit pas ses installations.

A plus long terme, les hauts cours provoquent une ruée sur I'investissement qui a
son tour provoque la chute des cours.

En général on constate que les prix sont contrélés par trois facteurs principaux :

e [.’évolution de la demande.

e La distribution géologique des minerais.

e [intensité¢ du progrés technologiques au niveau de la prospection et de ’exploitation.
3 - Le facteur consommation :

I.a consommation des matiéres premicres minérales et principalement des métaux
non ferreux est extraordinaire, trés sensible a la production industrielle comme le montre
les études économiques de I'industric minérale ol, on constate que les variations de

I'indice de consommation amplifient trés sensiblement celles de 'indice de production.
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ESTIMATION DES COUTS OPERATOIRES ET DES INVESTISSEMENTS
D’UN PROJET MINIER [ 5; 13 ]

INTRODUCTION :
Une fois le gisement identifié et les modalités de reconnaissance précisées, il faut

aborder I’ensemble des problémes d’évaluation économique.

1 - ESTIMATION DES COUTS
Les cofits d’une exploitation se répartissent en deux catégories :
* Les cofits opératoires : ce sont les dépenses liées au fonctionnement de I’exploitation.
e Les colits d’investissement :ce sont les dépenses nécessaires, relativement lourdes, a
consentir pour des opérations mini¢res génératrices de recettes sur une période supéricure

a celle d’un exercice fiscal.

1.a - Les cofits opératoires de la mine :
On les classe généralement en trois catégories, qui sont présentées dans le schéma

suivant;

Coiits opératoires

Coiits indirects:

» Main d’ocuvre ( personnel e Main d’oeuvre (services administratifs,
d’cxécution ct d’entreticn ) séeurité, magasins, burcaux )

« Foumnitures ; » Assurances, intéréts, taxes ..

» Travaux préparatoires et de recherche

e amortissements

Coiits directs:

« Royalties

w
Cofits de commercialisation:
» Services financiers
« Services administratifs centraux
« Bureau d’études
« Recherches et développement
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1.2 - Détermination des cofits opératoires :

IIs peuvent étre déterminés selon de trois fagons
* Par analogic avec d’autres mines au moins pour cerfaines opérations.

* Par modélisation de certains postes en fonction de ces paramétres essentiels suivi de
I’application aux autres postes.

® Par analyse détaillée du projet, ce qui n’est complétement possible qu’'au stade
d’exploitation, c’est a dire aprés la décision de réaliser le projet.

Les coits opératoires sont ¢valués en fonction de plusieurs paramétres, dont les
principaux sont les suivants :

* La productivit¢ du personnel dans les différentes opérations, qui est liée au degré de
mécanisation et des conditions de chantier, elle donne accés aux coits directs de main
d’oeuvre en fonction de la production choisie.

¢ Les cofits unitaires de mains d’ocuvre;

» Laméthode d’exploitation appliquée;

e le procédé de traitement;

* Lastructure de I’entreprise, pour les colits indirects ct généraux.

Ces paramétres ne permettent de déterminer que les coiits directs, dont les coiits
indirects et généraux sont estimés en pourcentage de ceux-ci, ou d’éléments de
I'investissement.

A titre indicatif, on citera I’exemple suivant : ( d’aprés GENTERY et O’NEIL, 1989 )
e L’entretien et réparation représentent 2 3 5% de la valeur des matériels.
® Les cofits indirects représentent 10 4 30% des cofits directs;

¢ Les colits généraux représentent 2% des ventes.

1.3 - Le modéle O’ HARA:

C’est un modéle trés simple dans lequel le coiit de la main d’oeuvre est calculé i partir
des effectifs de chaque sous-ensemble (mine, usine, entretien, services généraux) et d’un coiit
unitaire de main d’ocuvre (salaire + charges par poste de travail ).

Les fournitures sont évaluées soit en fonction des effectifs, soit en fonction de la production

Journaliére (mine et usine ).(cf. tableau 1)



—

adyinistratifs

vices adainstratifs
Ka(US$/hy) = salaire
journalier

Tableau 1 : Estimation des coiits opératoires pour mine, usine et services

généraux (d’aprés O'HARA - 1987)
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concentracion concentration de {'or
RelUS3/hj) = salaire Fro = 21,40 0 T80 IMetauy qe
jnurnalier base - mipe-
T(t/}i = capacite 50 a 7500t/ rar siaple
ae 1'usine b1y o= 30,2 2 T JMetaux ne
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e Mine a ciel ouvert.
e Mine souterraine.

e Usine de traitement.

¢ [Entretien électromécanique.

¢ Services généraux.

e Services administratifs,

Suivant la méthode d’exploitation et les activités de I’entreprise, I'utilisateur doit choisir les

équations qui lui conviennent dans chacune de ces parties, Et par la suite Ie total des coiits

opératoires sera donné comme suit :

Cofit 0péral0irc(US$)‘-Z(MO, + F) + Cofit énergie €lectrique

On remarque I’absence des cofits de ’éncrgie dans le tableau d’estimation des cofits

opératoires.

Les équations d’estimation des colits de I'énergie sont lides avec le mode de

production d’énergic et le type d’exploitation (Voir tableau 2).

Type d‘EﬁEp]oitation K

~ Ciel ouvert

Modes de production d’énergie

Générateur Diesel

T

Geénérateur a charbon

T

A partir des lignes de

transmission publiques

1780- 7% . KIWH

Souterraine

avec ‘T(/j) = capacité de I'usine de traitement.

262.F7%

KWH = Coiit en kKWH

655-T% . KWH

Tableau 2: Estimation du cofit d’énergie électrique pour (mine + usine)




2- LES COUTS I’INVESTISSEMENT:

Comme dans le cas des colts opératoires, les colits d’investissement se répartissent

également en trois classes, schématisés comme suit:

Coifits d’investissement

Les cofits préliminaires: Les cofits de construction:
e Travaux de prospection « Colts d’acquisition,de transport et
» Etudes montage d’équipements
» Acquisition des équipements e Des infrastructures ( batiments,
» Démarches Iégales et . routes...)
administratives(frais de constitution) e Les cofits de mise en production
w

Ies coiits d’exploitation:
e Ouvrages provisoires
e Prospections complémentaires
e Coiis de révision et de renouvellement des

équipements et des infrastructures

I.es principaux paramétres d’estimation des investissements:

e La production journaliére de minerai ‘brut pour la mine souterraine et pour I'usine de
traitement.

e I.c tonnage (ou le volume) de découverture préalable pour la mine a ciel ouvert.

e La production journali¢re de minerai stérile de la mine a ciel ouvert.

e La section et la profondeur pour les puits.

e La dimension des pelles et camions pour la mine a ciel ouvert.
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La dimension des chantiers pour les équipements de la mine souterraine.
L’indice de Broyabilité¢ (indice de Bond ) pour le concassage et le broyage.
La productivité moyenne pour les effectifs (en fonction du degré de mécanisation).

Types d’équipements pour la consommation d’énergie.

Le modele O’HARA a été publié en février 1980 dans le CIAf Bulletin (Canadian

Institute of mining ).

On note bien que des changements ont été effectuées sur les équations. Concernant la

transformation des estimations du C$ en USS, Pactualisation de $78 en $86, et la

modification des unités du systéme anglais en systéme international.

2.1. Cofit d’investissement -Mine a ciel ouvert:

I’estimation du cofit d’investissement des mines & ciel ouvert sera faite par la somme

des estimations partielles suivantes :

Préparation du site.

Découverte préalable du corps minéralisé.
Equipements miniers.

Installation d’entretien d’équipements miniers.
Energie, cau...

Etudes dc faisabilité.

Supervision du projet, constructions provisoires.
Encadrement de préproduction .

Fonds de roulement (estimés dans le coiit d’investissement de I’usine de traitement).
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Partie Paranetre [ntervalle de gquation Kemarques
validite d'estination *
i.Préparation Te(t/j) = production 104 a 108 t/) Cry = 1785 ¢ Tt topographie accidentée
au site de mineraitstérile et vegctation intense
Cry = JI4 ¢ Tt topographie plate et
vegetation légere
2.Decouverture Ta(t) = tonnage de 10' a0t Cap = 1245 ¢ Ta?! terre vegetale
prealable découverture
crr oz 13235 % Tat! rocne consolidée
J.Equipenents Pla’) = taille Jallsw Drr o= 415155 & Hp ¢ pETI gqulp. Je cnargeaent;
aLhlecs des pelles Ko: noabre de pelles
Clt) = taille 9150t Gy oz LIMT ¢ Ne v ChLES aquip. de transport:
des canions He: nonbre de canions
Gy 2 203 ¢ G 8 Tyt ¢quip. de foration
. Instailation Te(t/)) = production 00 a 108 t/) Co = 229080 ¢ Tit.! § coapris ies équip.
o entretien de nineraitsterile utilises ds entreclen
S.tnergle Estimée dans le cout d'investisseaent de |'usine de traitesent
¢lectrigue o ot
Ly
o o d
p.frats d'etudes { a 6% de (Ciy ¢+ Ciz ¢ Cav ¢ Cr2i plus o a 8% de (Cy1 ¢ Cy2 ¢ Cyy *Co o

L8

.Supervision du projet

et const. provisolires

.Encadreaent de

pre-proguction

.fonds de rouleaent

8 4 10X de (Cra + Crz ¢ Car ¢+ C22 ¢ 2y 0 (a2 ¢ Cyy #Cq)
{a17% de

{Cir » Cia ¢+ Cor ¢ Cr2 ¢+ Car v Ca2 # Cy #Cq)

Estimé dans le cout d'investissenent de |'usine de traitenent

Tableau 3 : Estimation des coiits d’investissement -mine a ciel ouvert

(d’aprés O’HARA)
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Les paramétres P(m’), N,,CetN,_ intervenant dans le tableau (3) ont les

désignations et les formules suivantes:

“Paramére | Désignaion [ TFormule2 |
P(m’) La taille de la pelle P(m’)=01-1,""
N, Nombre des pelles ) N, = 0.00?_5-(] / P)-T°%
(6] La taille des camions C(1) = 10.76- P
o Y Nombre des camions 3 N,=022-(1/C)- iy

2.2- Cofit d’investissement
-Mines souterraines:
I estimation du cofit d’investissement des mines souterraines est faite par la somme
des estimations suivantes:
* Fongage du puits.
e Travaux préparatoires.
¢ Tour d’extraction.
e Installation d’air comprimé.
e Equipements miniers fond.
e Installation d’entretien fond.
e Energie, lignes de transmission, eau...(estimés dans le colt d’investissement de 1'usine de
traitement).
¢ Ktudes de faisabilité.
e Supervision du projet et constructions provisoires.
e Fonds de roulement.

e Encadrement de préproduction.
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rartie Farametre intervalle de tquation Remarques
validite d'estimation
.Foncage du Aln®) = surface de [2 2 iUn! Cip = 161175 8 A% 45 4 (205 ¢ F 0 AL TS puits rectangulaire,
puits la section transy, Fiaj=protondeur puils
Dp(a] = diametre { 4 ba iy = 214506 # Dy®-% ¢ 2550 8 F ¢ Dp"+7 | purls circulaire
(Te)
Travaur de T(t/j) = production 500 & 7000t/ Tios 251 T rWN ¥(al:largeur aojenne
deveiapoenent ninerai des chantiers. Reserves
preparees a L'expl. -
400 ¢ T
.Tour a' Dinn) = diametre 1830 2 4Z270an | Cyp = 1,45 8 DL.0 8 Bt équip. a'extraction;
extraction Ju tambour n(¥]:zpuissance poteur
(Te) EPREN I Y TR U L tnstallation equip.
STEN I PR TR UL X batiments tour
Cyeoz 132 8 LEd s /o)t chevalenent: Lial:
hauteur chevaleaent
i, [nstallations Q(a?/nin) = conson. | 56 a 340n/min | Coy = 3500 3Q*.T coapresseur
a’air ceaprine d'air Cir = M6 # Q7 installation
(Tt
3.EQUIP.BLINLELS Ti(t/))=production 500 & 7000t/) | Cs = 18805 # W0 2 T8.F [3NCldi y coapris instaiatlon:
fond alneraitsterile 2 45040 ¢ T ( pour W 1dnj ¥(nf:lardeur noyenne
des cnanclers
5. [nstallations Teit/yl 500 2 7000t/3 | Ci = 21800 ® Tu®?
entretien fond
T.Energie electrique Estimée dans le cout a investissenent de l’usine de traitenent

-.Frais d'etuaes

+.Supervision au projet

{ 26% de (Ciy ¢ Cra ¢ Ca) plus 6 & 8% de (Cy1i ¢ Cyz + Cay Cy¢ ¢ Cev ¢ Cer v Cs + Cil

a2 10X de (Cit # Ciz #CovCop #Co2 #C3y # Coev Gt ¥ o Cy + Cel

el consl. provisolres

i0.Encadresent de (a2 7% deiCir + S12 ¢ Gt 0 » Ciz # 03y v O)4 Cer ¢+ Cey v Cy ¢ Ce
pre-production

I1.7onds de sculeaent Estime dans le cout d'investisseaenl de |'usine de traitesent

Tableau 4 : estmation des coiits d’investissement - mines souterraines

( d’aprés O’TTARA)
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I.es paramétres A(m’), D, (m), D(mm), H(W),S(m / min), L(m), Q(m’ / min) qui

interviennent dans les ¢quations d’estimation du cotit d’investissement de 1a mine souterraine

ont les formules et les désignations suivantes:

| Paramétre | Désignation Formule d’estimation Remarque )
A(m?) Section transversale A(m*)=163-7"7 T’ :la quantité extraite 1
d’un puits en t/j
o rectangulaire L " i
D, Diamétre d’un puits D, (m)=16- 7
circulaire -
D(mm) Diamétre du tambour D(mm) =254-(44-T,
d’extraction en mm 1192 408 . 706 -
i 1 61 ) ;}0.3 N ?‘1.1 )0,375
H(W) La puissance HW)=052-5-(D/100)>* | S vitesse d’extraction
enm/min
L(m) Hauteur de L(m) = 3.00-(D/1000)+
Sepcnon 010-(D/1000) +1.98- 707 -
O(m?) Consommation d’air Q(m’)=592- 1% 7; :quantité(stérile +
_|enm¥/min | minerai ) en tj

2.3- Coiit d'investissement pour I'usine de traitement et l'installation de surface:
I.’estimation du colit d’investissement nécessaire pour l'installation de 1'usine de

traitement doit comprendre les estimations partielles suivantes:

e Préparation du terrain.

e Fondations.

e Installations de concassage, de stockage de minerai tout venant, convoyeurs a bande.

e Batiments de I'usine.

* Broyage, stockage des fines.

e Unité de concentration.

e Unité d’épaississement et de filtrage.

e Unité de stockage et de chargement du concentré.

e Production et distribution d’électricité (mine / usine ).
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e DBassins de décantation.

e Approvisionnement d’eau (mine / usine).

e Services auxiliaires.
e Routes d’acces.

e Cité miniére.

e [Ftudes de faisabilité.

e Supervision du projet et constructions provisoires.

e Fonds de roulement.

L’estimation de ces coiits fait intervenir un ensemble de facteurs nécessaires pour

chaque estimation particlle. Les valeurs de ces facteurs en fonction de spécificité du projet a

estimer, sont données dans le tableau suivant:

. Facteur | Valeur ) Laractensthue‘i du p_Jct
F. :Conditions du 1.0 - Terrains plats avec moins de 3m de découverture
terrain 1.5 - Terrains l1égérement inclinés et peu de travaux a explosif
- . 2.5 |- Terrains fortement inclinés et peu de travaux a explosif
F -Appui des 1.0 - Roche solide
fondations 1.8 - Sable et gravier
| 35 |-solhumide
F, :Conditions 1.0 - Climat doux
cllmahqucs 1.8 - Climat froid avec enneigement modéré
5 P - Climat rude avec enneigement intense L olonn [N
I7, :Conditions de 1.0 - Minerai pas dur
broyage 1.5 - Minerai moyennement dur
| 18 |- Mincraidur RPN oy -
7, :Conditions de 1.0 - Cyanuration de minerai d’or
concentration 1.2 - Flottation de minerai de cuivre
1.6 - Flottation de minerai de cuivre a haute tencur avec Zn
2.0 récupérable
3.0 - Flottation sélective des minerais complexes(Pb/Zn/Ag ou
5.0 | CwPb/Zn)
- Minerais d’or complexes: flottation, grillage, cyanuration
- |- Concentration gravimétrique
F, :Conditions de 1.0 - Minerai a cuivre a basse teneur
filtrage 1.6 - Minerai de cuivre a haute teneur avec Zn récupérable
2.0 - Minerais complexes: Pb/Zn/Ag ou Cu/Pb/Zn
3.0 - Minerais d’or cyanurés

45



Dans le tableau récapitulatif (5) existent quelques paramétres qui doivent étre définis:
1. La consommation de pointe d’énergie:
a - Pour mine souterraine + usine:
P(kW) = 289.7°7
b - Pour mine a ciel ouvert + usine:
P(kW)=142.8.7%
T'= Capacité de 1'usine en tonnes par jour.
2. L’approvisionnement d’eau est estimé par:
a - Pour I'eau propre:
O(m® / min) = 0.916-(7'/100)*°
dans le cas de sources abondantes et facilement accessibles.
Q(m:l / min) = 0.191-(T /100)°¢
b - Pour I’eau recyclée:
Q,(m’ / min) = 0.034-(7'/100)*¢

dans le cas de recyclage ,quand les sources d’eau sont rares. .

2.4 - Esfimation des effectifs:

I es effectifs sont divisés en mine, usine de concentration, entretien et services. Dans
le tableau ( 6 ) nous présentons les expressions d’estimation a utiliser en fonction des
caractéristiques du projet a estimer.

I effectif total est calculé par:

E=E+E,+E,+E,+E;+ E;
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Partie

) Parametre

| Intervalle de validité

Equation d'estination '

deparques

1. Préparation du terrain

T(t/j] = capacite

500 & 7000t/

Ci o= 61083 8 T2 ¥ Fy

Fs = [acteur des

de 1'usine conditions terrain
2. Fondations Tit/j) 500 a 7000t/ Cr = JIL43 * T%§ & Fe Fc = facteur de
|"appui [ondations
. Installations de T(t/j) 500 a 7000t/ Cy = 70073 & 9.9
concassage
{. Bitinents de |'usine T(t/j) 500 a 7000t/ Ce = 46715 ¢ 1.4 ¢ fy Pw = facteur des
conditions cliaatiques
§.-Broyage et stockage T(t/)] 500 a 7000t/ j Cs = 12703 ¢ T%.7 ¢ F¢ | Fg = facteur des
conditions de broyage
§. Unité de T(t/]) 500 a 7000t/ fe =390 8TV ¢ Fp Fp =facteur des condi-
concentration tions de concentration
1. Epaississenent T(t/)) 500 a 7000t/ Cr = 7786 8 1.5 8 Ft Ft = facteur des con-
et filtrage ditions de filtrage
8. Stockage Te(t/)) = produ- 20 & 500 t/j Co o= o414 & TVt
du concentre ction concentreé
9, Energie électrique P(I¥) = conson. 2000 & 30000KW Cyr = 68218 ¢ pr.} Générateur a charbon
de pointe Cyz = BETY4 8 .8 Génerateur diese]
K(Ka) = longueur Cyy = S19+PY. 1455000 Substation
lignes extension Coq = 890 8 1.0 Systese distribution
i basse tension
10.Bassins de T(t/)) 500 a 7000t/) Cio = [2457 s 7.8 Barrage en topo-
décantation graphie favorable
11.Approvisionnenent Q(n*/min) = besoin 220 a‘/nin Ciry = 41392 ¢ [ sQ*.9 Lignes de captation
d'eau d'eau eau; L({In)=longueur
Ciiz = 86783 s Q'.¢ Ponpage d'eau provre:
Q d'eau propre
Cira = 113195 # Q4.8 Powpage eau recyclée

12.Services
auxiliaires

13.Route d'acces

[{,Cité ainiere

B = effectifl total

R(Ka)=longueur route
b(a)=longueur ponts
E = effectif total

Ciz = 11864 s E¥. ¢

Ciyr = 185000 ¢ R
Ciaz = L1458 pi.8
Crar = 30000 ¢ E
Cig2 = 82000 ¢ E

Q d'eau recyclée

Route

Pont
Canpesent
Cité miniere

15.Frais d'études

16.Supervision du projet

17.Encadrenent de pré-production

18.Fonds de rouleaent

€ a 6% de (1)#(2)4(13)

plus 6 & 8% de

B a 10X de la sonne des parties (1) & (14])

{ 2 7X de la sonne des parties (1) & (14]

{ nois des colts opératoires a capacité nominale

(3)+CA (ST e(6)+(T)(8)+(3) (10T ETL)o12)

Tableau 5 : Estimation des coiits d’investissement - usine de traitement (d’aprés

O’HARA)
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Effectifs | Paranctre | Intervalle de | Equation Reaarques

_i | validite ! d'estisation

H }

1 1 ]
Kine d crel | Te(t/j) = production | 5000 & 100.060L/i | Er = 0.504#Te%-5 + 0,03207 8!
ouvert | mineraitsterile ] I

j i | -
Hine ] Telt/j) = production ' 500 a 7000t/ ! Exp = 12,87 ¢ (T/¥)0. ! Sous niveaur et abatta
soculerraine | ninerai | | g¢ par lonys trous

| ¥la)=largeur chantier | | Erve = 3,30 8 705 w08 Tranches aontantes

| l ! reablayées

| ] | Ery = 2.66 8 79.7/p.8 Chaabres nagasing

i | | Bre = 1,30 8 70,1308 Chanbres et piiiers

} ] ] ___J¥ = hauteur chaabre| _
Usine de I TIt/j) = capacité de | 500 a 7500t/ | €11 = 1,J9 # 708 Traiteaent de |'or
concentration|  |'usine } | €2 - 0,89 0 7008 Hetaux base / aineral

| | | siaple avec ¢J subst.

f I [ récupérable ex:Cu-Ho,

i | | Cu-Ag.Cu-2n.Pb-A¢

! | | Eyy = 1.65 8 79.8 Kétaux base / minerai

! ] | coaplexe avec )2 subs

I | | récupérable ou pius a

| | | un procede separation

I | | bour la concentration

I | | Exe = 1,9] ¢ 9.8 Traiteaent uraniua
Entretien i N=m+Et D | | Eev =020 ¢ K Clel ouvert
eiectro-aeca | | | B2 =037 ¢ ) Sous niveaux et abatta
nigue | l | ge par longs trous
{atnecusinel | | | tres nécanise

[ | | By =02t N Iranches nontantes

j i I reablayees avec dé-

| ] I 1| blayage mecantse

i | | Eeo = 0.26 ¢+ N : Chaaores nagasins

i | | pas tres mecanisees

| l i B =029 v N Chanores et piliers

: | | Das Lres mfcanises
Services | KB ¢ B2 ¢+ B3 ¢ B¢ | | Espo= 0,055 ¢ N Mine situee aans
Yeneraux | | | re¢lon ainters

| I | gs2 = 0,10 ¢ K Hine situce en région

| | | Sans Lnfrastrucrures
Services | ¥t tEr Byt B0 | E¢ = 0.08 ¢ ¥
adainistratii| ! |

Tableau 6 : Estimation, des effectifs -mine, usine, et services généraux ( d’aprés

O’HARA - 1987)
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EVALUATION ECONOMIQUE D’UN PROJET MINIER

INTRODUCTION:

En réalité, I'évaluation ¢conomique d’un projet minier est ['évaluation du
fonctionnement de I'entreprise qui va réaliser le projet ,puis exploiter la mine pendant
toute sa durée de vie (d’année en année).

r - - 1 -
Il est donc nécessaire de se projeter dans le futur pour analyser le fonctionnement

de I'entreprise, qui existera dés que la décision d’investissement aura été prise.

1- ORGANISATION DES DONNEES NECESSAIRES A LA METHODE
D’EVALUATION [ 6 ]

I.’¢évaluation finale d’un projet minier, qui apparaitra dans le rapport de faisabilité,
nécessite la plus grande masse d’informations, avec la meilleure précision possible.

Le schéma ci-aprés regroupe les principaux paramétres pour le calcul de la
rentabilité prévisionnelle du projet, grice & deux indicateurs “critéres principaux “:la valeur
actualisée et le taux de rentabilité des capitaux investis.

e La valeur actualisée du projet est la somme des cash-flows annuels actualisés au taux
choisi sur toute la durée du projet.

* Ie taux de rentabilité interne des capitaux investis est le taux qui permet d’égaler le
décaissement dii & I'investissement, aux cash-flows prévisionnels générés par ce méme
investissement.

e Lec cash-flow annuel :est la différence entre les entrées et le sorties de trésorerie au
cours d’une année.

e Les entrées de fond sont essenticllement le produit des ventes de concentrés,
accessoirement les produits financiers. 11 s’y ajoute les emprunts effectivement regus et
les apports des capitaux d’actionnaires éventuels, dans la phase initiale principalement.

e les sortics de fond sont de nature plus variée : dans la phase initiale il s’agit
principalement du paiement des entreprises qui réalisent la mine et des intéréts

intercalaires portant sur les premiers emprunts; plus tard lorsque le rythme de croisiére
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sera atteint, les sorties de fond seront principalement les remboursements des emprunts
et des intéréts correspondants aux sommes non encore remboursées; les dépenses
d’exploitation; les taxes et les impdts prélevés par la puissance publique; les
investissements de renouvellement.

e Les mouvements financiers:(Emprunts, remboursements, intéréts sur les sommes non
remboursées) sont directement liés au moment de I'investissement initial ,lequel
dépend principalement de la dimension et de son contexte géologique et géographique.

e Ies taxes et impots dépendent de la politique économique du pays et pour une part au
moins, des résultats de I’exploitation.

e [.¢ produit des ventes : dépend de la quantité et de la qualité produits et des conditions
de commercialisation.

e Les coits opératoires: des techniques utilisées pour extraire (sélectivité ) et traiter le
minerai, ainsi du degrés de mécanisation des opérations qui fixe les besoins en main
d’ocuvre et en matériel.

Cadence d’exploitation et durée de vie sont liées par le niveau des réserves exploitables
lesquelles dépendent du gisement et du contexte économique.

2- Les mouvements de trésorerie de I’entreprise miniére [5;15]

Les divers flux monétaires qui accompagneront la réalisation du projet puis

I’exploitation de la mine sont les suivants:

- Les besoins (sorties):

e Paiement des investissements durant la phase de réalisation.

e Paiement des coflits opératoires : main d’ocuvre fournitures énergie , taxes...pendant la
phase d’exploitation.

e Paicment des intéréts sur les emprunts,

e Remboursement des emprunts.

e Paicment des impots sur le bénéfice selon la 1égislation en vigueur.

- Les disponibilités (entrées ):

e Fond propres mis par I’entreprise dans la réalisation du projet.

e Sommes empruntées.

e Produits des ventes, selon les contrats commerciaux
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Pour maitriser correctement les différents mouvements de trésorerie, il sera
nécessaire d’établir une comptabilité détaillée par nature de flux et par période calendaire,
pendant la réalisation du projet et ainsi pour toute la durée de vie de la mine:

e Compte d’exploitation annucl.
e Bilan en fin d’année.
e Compte de trésorerie.

Lors de I'étude de faisabilité du projet, c’est une prévision de la comptabilité
prévisionnelle qu’il faut réaliser.
- Les cash-flows annuels:

Ils peuvent étre estimés a partir des dépenses et des recettes en y ajoutant quelques
considérations d’analyse financiére de maniére a établir un tableau qui est I'échéancier des
cash-flows prévisionnels.

Cet échéancier se compose des échéanciers partiels suivants:

* Echéancier des investissements:

Pour la majorité des projets, les investissements doivent étre réalisés préalablement
a I'exploitation.

* Les différents échéanciers des cash-flows annuels:

On peut distinguer plusieurs échéanciers de calcul des cash-flows annuels, suivant
le mode de financement:

e Premier cas:
On considére que le projet est financé par des capitaux propres, donc on suit

I’échéancier suivant:

Année ~+ Mouvement de trésorerie

Zéro =1y =CFy

1 -1, = CF,

2 -1, = CF,

Fin d’investissement 3 ~I, = CF;
Année de démarrage 4 -I,— D, +R, = CF,
Année n .~ Dy + K, =CF

_Année N bem Dl = CAG .




e Deuxiéme cas:

On mesure I’incidence de I'imp6t sur le bénéfice et les modalités d’amortissement,

sans emprunt; donc le calcul des cash-flows suit I'échéancier suivant:

Année de démarrage 4
5
Premiére année
d’imposition 6

N.v

e Troisiéme cas:

On mesure I'impact d’un financement par I’emprunt en revenant au cas sans imp6t

=1~ D 4 Ry=CF
~I,- Dy +R, = CF,
I~ D, + Ry~ IMP, = CF,

T =D+ R~ IMP = CE.

+V, = Dy + Ry~ IMEy, = CFy

Date Mouvement de la trésorerie n
7€ro ~1, = CF,
1 =f =0
2 -1, = CF,
Fin d’investissement 3 ~Iy = CF,

sur le bénéfice, on obtient 1’échéancier suivant:

Date Mougt_:méni de trésolcﬁé_
0 —7,=CF,
1 st B b
2 .1 By =CF,
3 -I,+ E;=CF,
4 D, Ry~ INT; = CF,
. I -D,+R,~REMB, - INT, = CF,
N +V, — Dy + Ry~ REMBy, - INT,, = CFy,
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¢ Quatriéme cas:

On mesure I'impact des impdts avec financement des emprunts, en obtenant donc

I’échéancier suivant:

Date
- 7éro
1
2

Fin d’investissement 3
Année de démarrage 4

N

Mouvement de trésorerie
e
~I,+ E, = CF,
-1, +E,=CF,
~-I,+ E,=CF,
~I,— Dy+ R, + E,— INT, = CF,

1.-D,+R, - REMB,~ INT, - IMP, = CF,

+V, =Dy + Ry —~ REMB,, - INT, - IMP,, = CF),

e Cinquiéme cas:

En ajoutant au cas précédent I’apport des capitaux propres et par la suite on obtient

I’échéancier suivant:

Date
Zéro

(U T P S

Mouvement de trésorerie
1,1 CP, = CF,
~I,+ E,+CP, = CF,
~I,+ E,+CP,=CF,
I, +E,+CP,=CF,
. —I,- D, +R, + E, - INT, = CF,
~I,~ D, + Ry~ SD, - RCP, = CF,

I -D,+R, - SD, —RCP, ~ IMP, = CF,

+V,— Dy, + Ry~ SDy— RCPy — IMP, =CF,,
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3- LA MESURE DE LA RENTABILITE ECONOMIQUE:

LLa mesure de la rentabilité d’un investissement s’cffectue en trois phases
e Premiére phase : Regroupement des données.
* Deuxiéme phase : Détermination des cash-flows prévisionnels.
e Troisiéme phase : Application de la méthode autorisant le meilleur choix.
Les principaux critéres de rentabilité des investissements:
Pour la mesure de la rentabilité des investissements, on distingue plusieurs critéres,

dont les principaux sont les suivants:

3.1- La valeur actuelle nette (VAN ou NPV):
C’est le critére de base de calcul économique pour un investissement de durée n

années générant des résultats (cash-flows) CF,,CF,,...,CF,.I.a valeur actualisée est

définic par:
NPV = VAN = —1 + 2 CF, / (1+ a)* avec a = taux d’actualisation
k=1

En pratique ,la valeur actuelle nette est assez peu utilisée, dans la mesure ou elle
n’est pas considérée comme un critére suffisant pour la discrimination des projets dés lors
que I’enveloppe de financement ne permet pas tous les projets, dont la valeur actualisée est
positive.

C’est pourquoi les entreprises préférent les deux critéres issus de celle-ci:

* [Le taux d’enrichissement en capital.

e ] e taux interne de rentabilité.

3.2- Le taux d’enrichissement en capital(Les choix des investissements de
[’enfreprise):

Le taux d’enrichissement relatif en capital d’un investissement est défini comme le
rapport entre le cash-flow net actualis¢(VAN) de ce projet et le montant de
'investissement initial. Si cet investissement initial s’étale sur plusieurs années, on calcule
le montant actualisé global des dépenses annuelles d’investissement. En notant alors:

P comme le taux d’enrichissement en capital.
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VAN :la valeur actuelle nette.

I, :Le montant de I'investissement éventuellement actualisé.

On a par définition:
P=VAN I,

Selon ce critére, un projet d’investissement est jugé intéressant si son taux
d’enrichissement en capital est supérieur a une certaine valeur fixée a priori, et la meilleure
variante d’un projet d’investissement est celle qui a le taux d’enrichissement relatif en
capital le plus élevé.

3.3- Le taux interne de rentabilité:

Celui-ci est défini comme le taux d’actualisation r qui annule la valeur actualisée du

projet; pour un investissement initial / , le 77R (taux interne de rentabilité) est donc
I=2,CF /(1+r)
k=1

Ce critére est dans la pratique nettement utilisé que le précédent a cause de:
¢ le classement des projets par 7/R décroissant n’'impose pas le choix d’un faux

d’actualisation.

¢ le TIR est homogéne a un taux d’intérét ce qui le rend plus utilisé.

3.4- Le critére de délai de récupération:

Le délai de récupération ou également le temps de retour.

Selon le crittre de la durée de récupération des capitaux, un projet
d’investissement est jugé intéressant si sa durée de récupération des capitaux est inférieure
A une certaine valeur fixée a priori, et la meilleure variante d’un projet d’investissement
est celle qui a la durée de récupération des eapitaux la plus courte.

Si on note D la durée de récupération des capitaux est inférieure a une certaine

valeur pour laquelle:

®
~

D
D —'-=0avecD<n
o (1+ G)

3.5- Formules et étapes de calcul pratique des cash-flows:



e e tonnage de concentré :

résulte directement du tonnage de minerai extrait, de sa teneur et du rendement de
I’usine de concentration, donc il se calcule par la formule suivante:
Pii=Po it < pl'T:
avec :
P le tonnage du minerai .
12 1a teneur du minerai .
p: le taux de récupération .

7.:1a teneur du concentré.
e Jarecette de la mine :

La recette de la mine est exprimée par:
R=Pe-p,
avec:
P.. : le tonnage du concentré .

p, : le prix de vente de la tonne du minerai .

e Le prix de vente de la tonne du concentré:

Il résulte le plus souvent de I’application de formules de vente basées sur la valeur
du métal contenu, et la déduction par le fondeur de cette valeur des frais de traitement, de
transport ,et des pertes de fonderie . '

Les formules internationales les plus courantes pour les métaux de base, s’écrivent
comme suit:

p, = Q- (T~ f)-F — transport.
ou
p, =a-Q-T—F— transport.
avec
¢ : partie payable du métal .

f - déduction unitaire pour les pertes en fonderie.
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F - frais de fusion et raffinage.
transport : frais de transport du concentré entre I'usine de traitement et la fonderie .
Q : cours du métal .
A cette formule de base , peuvent s’ajouter des bonifications ou se soustraire des
pénalités ( les impuretés comme le mercure ou étre considérés comme présence génante

d’autres métaux que le métal principal ) .
e Les coilts opératoires annuels :

Tls sont calculés par la relation suivante :
Co, = P-Co,
avec:
P : 1a cadence de production annuelle en tonncs.

Co, : le colit opératoire unitaire .

e [.e bénéfice avant taxe :

C’est la différence entre la recette et les colits opératoires , ils se traduisent par la

formule suivante:

B, =R-Co,

e Bénéfice taxable :

C’est le bénéfice obtenu aprés 'amortissement de 'investissement initial |, il se
calcule par la formule suivante ;

B, =B

t at

— Am
avec .4m : I’amortissement .

e Les intéréts :

I.'intérét est défini comme une somme payée au préteur pour utiliser 'argent
emprunté.

On distingue deux sortes d’intéréts:
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L’intérét simple cst le pourcentage annuel d’un montant emprunté | lequel est
pay€ pour son utilisation durant une certaine période . Quand 'intérét n’est pas payé apres
une certaine période, et qu'il est est ajouté en devenant partic integrante du montant
emprunté, L’intérét calculé est dit composé . L'intérét composé est généralement
représenté par :

F=Cp-(1+i)"

ou :
F : le montant futur .
C : capital emprunté .
i : taux d’intérét .
n : nombre d’années .
L'intérét composé peut étre calculé annucllement, trimestriellement,
mensuellement ou journaliérement ; les montants sont toujours €levés quand les intéréts

sont calculés pour des périodes de plus en plus petites .

e Profit net :
Cest le bénéfice obtenu aprés déduction des impdts , il est représenté par :

P, = B, —Imp6t

e (ash-flow:
C’est la différence entre I’encaissement et le décaissement de I'entreprise (voir les

différents échéanciers précédents )

59






EXEMPLE

INTRODUCTION :

Le but recherché par I’exemple mis a notre disposition, est I’étude de la faisabilité
¢conomique d’un projet d’exploitation d’une mine de cuivre et de zinc qui sont associés a
I’argent ct I'or natif .

Il s’agit de la mine de Louvicourt .

1- SITUATION GEOGRAPHIQUE :

Le gisement de Louvicourt se situe a 23 km ,a I'Est du val d’or , Québec .

2- TRAVAUX DE PROSPECTION:

L’entreprise dite “ Aur ressources ” a réalisé des travaux de recherche trés avancés
pour montrer la faisabilité économique du projet .

Pour cela , deux puits soutenus par le béton , un pour la recherche et I'autre pour
la production ont été creusés , ainsi des développements latéraux ont été projetés ( travers-
banc et galeries ) .

Suite & I'exploration souterraine, la finalisation de I’étude de faisabilité est estimée
fin- 1993 ( les informations ont été regroupées afin de réaliser plus de 60 sondages entre

mai 1989 et décembre 1990 ) .
3- LA GEOLOGIE :
Le gite est composé d'une série de six massifs sulfuriques qui prennent la forme de

lentilles étendues & 550 métre dans la direction Est-ouest et plongent vers le Nord entre

68° et 85°.
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4- LA MINERALISATION :

Les massifs sulfuriques se composent de pyrite ( FeS, ), chalcopyrite ( CuFeS, ),
blende et une petite partic de pyrrhotite. La galéne ( ZnS ) et I'or natif , inclus dans une

séquence renversée des roches volcanoclastiques archéennes du Malartique supérieur .

5- LES DONNEES DU PROJET :

e Jes réserves exploitables sont estimées 4 22.8 Millions de tonne de minerai
polymétallique

* Lacadence de la mine est estimée par la formule de Taylor a 14 ans

N =65-4228~14 ans.

® Les coiits d'investissement pour la réalisation du projet ( usine commerciale de
capacité¢ de 5000 t/j ) ont été estimés a 326.4 MCS$ , et I'étude de faisabilité de ce
projet a ét¢ complétée en 1991 a des prix de cours des métaux :

1 US$ /Lb de Cu , 360 US$/0Z d’or , 4 US$/OZ d’argent et 0.6 US$/Lb du Zn.

A la base de ces prix , les cofits opératoires sont évalués 2 39.77 C$/t .

¢ Lateneur de chaque métal :

Cu : 4.01%.

Zn : 1.99%.

Ag : 0.99 OZ/t.

Or : 0.039 OZ/t.

Les données du projet sont les suivants ( cf. Tableau ci-dessous ) .
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Les données du projet

1 - Minerai
Dénomination désignation unité Valeur
Réserves miniéres Rm Mt 22.8
Teneur du cuivre tey % 401
Teneur du zinc tzn % 1.99
Teneur d'argent taq glt 30.69
teneur d'or tay gt 1.21
Investisement initial I MC$ 326.4
Colts opératoires Cop csn 39.77
Prix du cuivre Peu Csit 2200
Prix du zinc Pz Csn 1320
Prix d'argent Paq Ct%/g 0.13
Prix d'or P C$/g 11.61
Valeur d'une tonne de minerai [C$/t 90.99
2 - Concentrés
Teneur du cuivre tcy % 26
Récupération r % 956
Teneur du zinc ton % 53
Récupération Rzn % 795
Récupération Raq % 78
d'argent
Récupération d'or Ry % 70
3 - Production
(1™ année P3 Mt/an 0.64
2°™année P4 Mt/an 1.05
3°™ année P5 Mt/an 1.4
4" 313" ™année [Psa1s . |Mtan 1.8
16" année Pis Mt/an 1.71
4 - Investissement [%/An]

Nombre d'années d'investissement 3
Pourcentage d'investissement en 1°® année 20%
Pourcentage d'investissement en 2°™ année 40%
Pourcentage d'investissement en 3°™ année 40%

TAB 7 : DONNEES DU PROJET
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Analyse des résultats

Les calculs de faisabilité du projet d’explopitation de la mine de Louvicourt nous

ont permis d’obtenir les résultats suivants :

1.Premier cas : [ sans emprunts, ni taxes]

Dans ce cas a un taux d’actualisation de 5%; on a obtenu une VAN de 418.63
MCS (cf. Tableau 1 ); ce qui permet de réaliser ce projet [ car la valeur actuelle nette est
positive ], et suivant le critére de la valeur actuelle nette le projet est considéré comme
rentable ; d’autre part on fait varier le taux d’actualisation pour obtenir une VAN nulle ou
négative . Le taux d’actualisation qui correspond a cette valeur est le taux de rentabilité
interne. Dans ce cas, le TRI; de 18%; est supérieur au taux d’intérét [ 10% ], ( cf. Graphe
1.2 ]; et enfin le délai de récupération du capital investi est de 8 ans a partir de Pannée du
début de I'investissement

( cf.Graphe 1.1).

Cette variante s’intéresse au projet sans influence des taxes et emprunts , ce qui

ne figure pas en réalité.
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Cf et Cf cumulés

NPV

Cf et Cf Cumulés (actualisés a 5%)
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-400 Annees

GRAPHE 1.1

Determination du TRI CAS 1
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TauR D'actualisation ™ 2 = N T 12

GRAPHE 1.2
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2. Deuxiéme cas : [ avec taxes et sans emprunts |

Dans ce cas on dispose d’un taux d’impdt de 30% et d'un taux de royalties de
3%; ce qui donne une VAN de 238.83 MCS$ ( cf. Tableau 2, Annexe); suivant le critére
de la valeur actuelle nette le projet est considéré comme rentable; mais suivant le critére du
taux d’enrichissement en capital; cette variante n’est pas la meilleure car elle nous a donné
une VAN inféricure a la valeur de 'investissement. ID’autre part on a trouvé un TRI, =
13% [ graphe 2.2 ] et un délai de récupération qui avoisine de 9ans, ce qui est relativement

long pour récupérer le capital investi, | graphe 2.2 |;

Cf et Cf cumulés (actualisés a 5%)

—®— Cash-flows
400 4| —n— Cf actualises
—O0— Cf cumulés
300 4| —m— Cf act cumulés

cf et cf cumulés

Anées

GRAPHE 2.1
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250

200

150

505?‘: 6% 7% 8% 9% 10% 1% 12% 13% 14%

Taux d'actualisation

GRAPHE 2.2

3. Troisiéme cas : [ avec emprunts et taxes |

Dans ce cas en ajoutant la mesure de I'influence des emprunts sur I'investissement;
dont il I'on a deux emprunts de 25% de I'investissement initial pour chacun, avec un taux
d’intérét de 10% ce qui permet d’apporter une VAN de 361.889 MCS [ cf. Tableau 3,
Annexe ] ; et suivant le critére de la valeur actuelle nette, le projet est considéré trés
intéressant, et d’autre part on a obtenu un TRI ; = 26% [ cf. Graphe 3.2 ] donc supérieur
au taux d’intér2t ce qui rendre le projet rentable, et a partir du graphe 3.1, on détermine le

délai de récupération qui est égale a 8 ans [ a partir de I'année 0 |.

Conclusion

En comparant les résultats des trois variante; on constate que la troisieme est
considérée comme la meilleure; car elle permet a I'investisseur de tirer profit d’une valeur

VAN;> VAN,, et d’autre part un TRI 1> TRI; ce qui rendre le projet moins risqué
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Cash-flow avec taxe et emprunt

800
—0—Cash-flows

800 —¥ — Cash-flow s cumulés
—— Cf actualisés

400 1 —o6— Cf act cumulés

GRAPHE 3.1

VAN 3

5
T

1 £
-503 £ 2 3:;3

23% +
25% -
27%

GRAPHE 3.2
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CONCLUSION




CONCLUSION

La valeur d'un gisement dépend de la valeur de son minerai.
Un gisement peut avoir été exploité a une période ou le prix payé
pour son minerai, non seulement permet de rembourser les
investissements et les codls opératoires, mais aussi permet
d’apporter aux investisseurs un bénéfice supérieur a celui que
linvestissement aurail produit en le plagant simplement dans la
bangque.

La rentabilité d’une opération miniére est donc difficile a
établir avant que [’exploitation ne fonctionne. Une mullitude de
paramétres économiques et géologiques est a prendre en
considération; beaucoup d’entre eux sont incontrolable au

moment ot la décision d’investir est prise.
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ANNEXE




CALCUL DE FAISABILITE
I
|
|

Premier cas : Cash-flows sans emprunts ni taxe | i i ’ r s
| . f ' ’ L o Tees | ! i
| Producti | Revenus | Moniant | investissement | Emprunts|| Intéréts | cumulé | Royallies | impats jamortis| Profil | ‘Bénifice |Bénifices |profi net!
Années |  On | brutsMCS] 'E.desc:m'; nitisl MCS] | MCS) : | | sement| dopérati |avant taxe | laxables’ i ! :
& | C§ | ; : ! ' | . | ] 1 s : |
4 i e f : ! : : i | S| |{Cesh-flows| Cf actualisés | Cf cumulés | Cf acl cumulés |
| | | 1 | { T ' 4] Ry : b s Zweit |
0! ui gl 6528 {0 0 .o SR e 0 T b © o 0 0 -65.28 -65.28 | -6528 -65,28 |
1 ol i e BB 13086 | 0 R b = B 0 0 [ Eens cem ) 0 -130.,56 | -124,342857 | -195.84 | -169,6228571 |
2 o! o 0 130,86 0 o | .0 {0 0 Dol 0D ] 0 | -130,56 | -118421768{ -3264 | -308,0446255 |
3| 064 = 582336254528 0 g (O S 0 0. 1 32,7808 | 32,7808 |'32,7808 |:32,7808 32,7608 ‘| 28,31728755] -2936192 | -279,7273383 |
4 105 955395 41.7585 0 0 i f ot 0 0 | 53781 | 53,781 | 53781 | 53,781 ! 53781 :| 442457618 ] -239,8382 | -2354815765 |
5| 14 127,386 £5678 Pzl 4 it GRRERL bl LR 0 D | 74708 71,708 | 71.708 | 71,708 { 71.708 '| 56.18509435 { -168.1302 | -179.29646822
6 1.8/ 163,782/ 71,586 ' ih oo 0 D | 92196 | 92,196 | 92,196 | 92,196 ] 92,196 -| 66,79B07471] 75,9342 | -1104984075
7| 18 . 163782 71,586 f2: { b:o 0 O | 92196| 92196 | 92,196 | 92,196 | 92,196 |65.52197591] 16,2618 | 4497643154 |
Bl . 18|  183.782| 71,586 - | ; PR o 0 92196 | 92196 | 92,196 | 92;196. 92,196 | 62.40188162] 1084578 | 1742545028 |
9 18] = 163,782 71.586 f 0 0 0 92196 | 92196 | 92,196 | 92,196 ] 92,196 |59.43036364 | 2006538 | 76,85581392 |
10/ 18] © 163,782| 71,586 | ‘ : ] 0 D 192196 | 92,196 | 52,196 | 92,196 | 92,196 | 56,60034632! 292,8498 | 1334561602
171 18] ' 183,782| 71,585 | { c 0 0 92196 | 92,196 | 92,196 | 82,196 | 82,196 |53,90509174 | 3850458 | 187,361252 |
12{ 1,8} . 163,782| 71.566 | I :_ c 0 D | 82198 92196 | 92,196 | 92,196 | 92196 |51.33818261| 477.2418 | 2386994346
13| . 48! 163.782| 71,566 I | . | 0 0 0 | 92996 | 92196 | 92.196 | 92,196 | 92196 | 4889350724 | 5694378 | 267,5929418 |
14, 18 163782 71586 . | ] o 0 D | 92196 | 92,196 | 92,196 | 92,196 | 92,196 |46,56524493 ! 6616338 | 324,1581868 |
15| . 18 163782 71566 ‘ : , | o O | © | 92195 | 92196 | 92196 | 92,196 | 92,196 |44,34785238 | 753,8298 | :378,5060392 |
16| 1.71] 1555929 68,0067 | 0 0 | © 187.5862 | 87.5B62 | 87,5862 [B7.5862] 87,5862 | 40,12424739 | B41.416 | 418,6302866 |
' :ug;:]' Cou [CSA) ! | Teuxde |
| !initial [MC taux dinteré! |  rov  impbts XTeux dact , %
| 9095 | 3577 | 3264 | 0% | 5 55

TABLEAU 1



DETERMINATION DU TAUX DE RENTABILITE INTERNE

taux d'act NPV
5% 418,630287 |
6% 360,605022
1% - 308,940039
8% ~ 262,85669
9% - 221,68159

10%  184,831176 |
11% | 151,798699

12% | 12214323
13%  95,483515
14% | 71,472668

15%  49,8310881
16%  30,2931233
17% | 12,6340009
18%  -3,3459811
19%  -17,8210106




CALCUL DE FAISABILITE

Deuxieme cas Cash-ﬂows sans emprunts m taxe | i ]
| : Tm(ec % Al ) b : : o ; .
Annee: mroaucno Revenus Moma_m | ivestissem En‘pmnts[ Inmréts UMUK SRernt_- ~Royafties |- impdts - fnorbsseme| - -Profit - Bénice . | Bénifices | - profit Re: Ll |
,nlwan] mnsmsl ‘des:Cop | entinmz | MCS] | ! : d§ it | doperenon: |.aventtexe | ‘texsbles {0 e |
WC5173 IMCS? : R S | s ; : : Cashfiows |Cf aclusises L‘tmulas C‘I'actcmﬁ. !
B0 fhat e 0. .:;;.nf Sesos il iigl gl o’i' 0], 0 0 0] 0 o). 10f:: 6528) 6528 ° 8528 .e:,zei
feiat e 0fiiiiiinliii3ese Ntzoyiaiio ‘afi: 0} capferiia-aig o} PRy 0 0):: 0] i130,56| -124.34266| < -19584| .. ~T8QE228571]
e | e e R R e (e 0] i:i! n§. siiiioag 0]z 0f a! o 0] .. :13056| 1184277 3264 -Eananauvzsg'
2| 064 562336 25::23 o CEDUR | 1747008 ‘g.3101378| 0| 3102782 31003762 1133792'21:23354 21.723654| 18765709 -304 67635] 2892780164
4 0s)iess #17585| . 0 ol 2886185] 54824445 - 13284| - SOQMETS -:somaawi 18274815] 12792371 45432371 37377324 -259,24388] -ensmssaal
S | 1417238610 85678 o o 3£2156] 110573928  13284| '6T88B42| | 67886421 (3524642 24672494, 57312494 44905E30|-20193148| 206995754
'€ 08| i1saTE) . T1588) . ! ; ! ‘491346, 116362762| © '32)64| 8728254 ' B728254] 5464254| 38249778] 70889778 52899044 -1310417 ..154;:93*1:2,
T & .133_7&2%....’:1,585’ = i i 491346] 16392762] 3284 8728254 §7.28254] 5464258 38.249778] T0.689778| 50,380042 -60.151625|  :103,7166685
i hiiiragl e Tad) i T 5ee) it 1 ! | 481348 16382762}  :3264| ' :8728254| .| B728254| 54/64254| 36249778] 70889778, 47.980862| 10.7378S3| . 857356764
e | . 8.3z} i71588) ] | 481346{ 16392762( - 132,64 | €728254| | :BT28254| 54164254 38249776| 7088Q7TS, AS696183| £1.627631) . .10,03949343
W0 18| iae3TE2): i 71588) | ; 1481346} :16302762| . ::132)64| 18728254 1 872825¢| '54:64254| 38249778| 70,689778| A352MI74| 15251741] 33 AB0BE0S3|
Tl AspoesTE 71ses bt 1491346 116392762 132,84 8728254]: ;sr.zszs-ai._ 54642541 38249778| 70889778, : 41447785 22340719} . ?492‘645583|
oA SR T memt: 43 SR s e S S 491346| (16,362762| . '3284|. | :8728254| 'BT2B254! .'54:64254| 38249776 70.889778| 39474081| 28420696| . 1144025468
SERECARE gy 8 e (S e i i S 4 481346| 16302762| 13284 B728254| ' 'B28254| 54,64254| 38249778 70E897TB| 37.504363| 36518674 1519989008 |
o e *rs.?a'z[-- 71586 i e e | 491346]. 26,184762| | 728254 8726254/ '67.28253| 61007778} 51067778, 30€5853| AZ6284S2| 1828554363
TR B by RS T L | :- 1 agtaas| 26184762| B725254| . B128254| €728254| £10G7778| £1.097778| 23.389076| 4873823| . 2122445151
1€ | 171] 1555920! BRO0ST] R e ! 4B67787] 24:8755238 82018413 2018415 82918613| 58.04288! 55042888 26500116 5452510 238 Easerns
Pax :
unwaire - Cou [CHA Poenied preaneiTalos
o %.4 I T 1ninEt v tawx d'oeerét Teux deravimpbis % Tawed'a: ik
90,89 3877 3264 0% 3% 3% 5% 1

TABLEAU 2



DETERMINATION DU TAUX DE RENTABILITE INTERNE 3

TAUX NPV
d'actualisation :

5% 361,899305
6%  320,168587
7% 283,02452
8% 249 908847
9% . 220,338169
10% 193,893085
11% 170,208971
12% i 148,968211
13% 129,893599
So1a%hc 112,742739
15% ' 97,3032777
16% 83,3888416
17% 70,8355627
18% '59,4991072
19% 49,2521266

- 20% 39,9820677
21% 31,5892873

- 22% 23,9854275
- 23% 17,0920117
24% 10,8392297
25%  5.16488495
26% ~0,0148066
27% -4.66457549




CALCUL DE FAISABILITE

troisieme cas . Cash-flows avec emprunts & taxe | . = i | -. ' H g
1 1 1
| | | Taxe: | | | |
Amnges | Prooucton | Revenus | Montantoes |investssement! Emprunts] | Intéréts | cumule |Rempourssement! Rovaioes | impdts |amorbssemen:) Prom | Bénmce | Benmces | proftnet ] Casnefows | Cash-hows [CT actualisés  Cf act
L van! I bruts (MCS]  Cop [MC$] Inial [MC] MCS) | | n‘npemon!mmm taanles cumutes | | cumulés
1 ] - - "
t e i 0 o | 6528 | @18 0 o ] ] 0 [ o o 1632 16.32 632 | 163
! C i o o 130,36 Bi1E 0 o} | ] 4] 0 o ] C 1} | 4B9 -3264 | -46E28571|-30,308571
2 C | o 0 130,56 16,32 178,52 178,52 | o 0 1} 0 -16.32 -16,32 -16.32 -14g B2 -17952 |-133.22449 | -163,53306
3 | Dpe | 58,2336 254528 17952 | 17852 1540672 1.747008 | 3924538 ] 31,033792 | 1308179 | 1308179 | 91572542 } 91572542 | -170,3627 | 79103807 | -155 62266
4 =l 105 95,5395 41,7585 1540672 | 154 067 112,3087 2866185 | 0860426 3264 50914615 | 35,5081 | 2,66B095 | 2,0076665 | 34 6476665 | -135.7151 | 28504721 | -127,11796
5 | 14 127,386 55,678 11,23087 | 112,309 56,6307 382158 | 7,204665 3264 67,868642 | 5665555 | 2401555 | 16810885 ’ 45 450885 | -BE 26419 | 3B 746062 | -BB 3718587
[ 1.8 163,782 71,586 491346 | 1639276 3264 87.28254 | B7,28254 | 54 64254 | 38249778 1 TOBESTIE | -1537442 | 52899044 | -35 4728532 |
7o 1E 163,782 71,586 491346 | 16,39276 3264 07,28254 | B7,28254 | 54 64254 | 36249776 | T0BESTTE | 55515362 | 50,380042 | 149071663
B l 1.8 163,782 71.588 4591346 | 1639276 3284 67.28254 | B7.28254 | 54 64254 | 38249778 i 70889776 | 12640514 | £7,980992 | £2,8681604 ||
- I 18 163,782 71,586 491346 | 16,39276 3264 687,28254 | 6728254 | 5464254 | 38249778 | TOBB9TTE | 157254097 | £45690183 | 108.564363 ||
10 | 18 163,782 71.58BE 491348 | 16,39276 3262 67,28254 | B7,28254 | 5464254 | 38,249776 | T0.BEST7E | 268,1847 | 43520174 | 152104538
17 | 18 163,782 71.58¢ 4 81346 | 1639276 32,64 67.28254 | 87 28254 | 54 64254 | 38249778 70889776 | 33907447 | 41447785 | 193552323 |
172 18 163,782 71,588 4.8134€ | 1639276 3264 87,28254 | 8728254 | 5464254 | 3248778 | TOBBOTIE | 40996425 | 39474081 | 233026404 |
13| 18 163,782 71,58 491348 | 1639276 3264 8728254 | B7 28254 | 54 84254 | 3B,24977F | TOBESTTE |4B0B5403 | 37594367 | 270620766
i 182 163,782 71.586 491345 | 2618476 87,28254 | 87,2825¢ | B7,28254 | 61097778 | E1.097776 |S41 95181 | 3085853 | 301 47929: |
15 18 163,782 71.586 | 491346 | 2618476 67,28254 | B7,28254 | B7,28254 | £1,097776 | 61097778 | 603 04959 | 28,38907¢ | 330 868372
1€ 3,71 155,5928 68,0067 | 4 6677ET | 24 B7552 82918413 | B2 91841 | B2 91841 | 56 0428891 | 5€ 0428891 | 661 09248 | 26 530116 | 357 456468
rF",'.- leﬂarz Cou [CSR) . ) !
1csal e inmal [MCE] taw aunterdt  Taux ge ro impdts % Taw dact, % emprunt  k
909: 39,77 3264 10% 3% 0% 5% 25% 1
2
3
4
3
7



DETERMINATION DU TAUX DE RENTABILITE INTERNE 2

TAlXdAe s NPy
9% 238834631
a6 - 196,722913
S 00150931748
8% 125800702
fhogop OB 0443668 -
. 10%  69,2414498
Giidoe e e aoESTRY
205 D RTAdERL

- 13%  4,61844991
14%: ¢ 4D BO5657:
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