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Résumeé

La mise en exploitation du projet Sangomar en 2024 a fait du Sénégal le
3¢producteur de pétrole d’Afrique de I'Ouest. Avec une capacité de production
de 100 000 barils par jour, ce projet offshore devrait permettre d'extraire au
moins 630 millions de barils sur 20 ans. Les recettes que I'Etat sénégalais peut
attendre de ses hydrocarbures sont au coeur de l'actualité du pays, notamment
de par la volonté du gouvernement de renégocier les contrats extractifs. Cette
étude vise a analyser le projet Sangomar a partir des derniéres informations
disponibles, dans le but d'estimer la valeur de la rente pétroliére, les recettes
potentielles et le partage de la rente. Il en résulte que, selon les cours du
pétrole, I'Etat sénégalais devrait tirer du projet Sangomar, sur les 20 ans de sa
durée de vie, entre 11,1 et 17,9 milliards de dollars courants de recettes sur une
rente pétroliére estimée entre 25,7 et 38,3 milliards de dollars courants. ... /...

Classification JEL : E62, K34, 023, O55, Q32, Q48.
Mots clés : fiscalité, pétrole, rente, contrat, droit, Sénégal, Sangomar.
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.../... En tenant compte de l'asymétrie temporelle, I'Etat sénégalais devrait prélever
environ 51 % de la rente en valeur actualisée. Le régime fiscal du Contrat de
Sangomar de 2004 semble trés favorable a I'opérateur Woodside au regard du
nouveau Code pétrolier sénégalais de 2019 et des comparaisons internationales.
L'application de I'actuel Code pétrolier sénégalais au projet Sangomar aboutirait a
des recettes de 45 % supérieures, comprises entre 16,0 et 26,1 milliards de dollars
courants.
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Introduction

Le mardi 11 juin 2024, Woodside a officialisé la mise en service du projet Sangomar, faisant
entrer le Sénégal dans la liste des pays producteurs de pétrole’. Situé a 90 km au sud de Dakar,
ce projet offshore a vu débuter sa phase de développement en 2020 et a déja atteint sa pleine
capacité de production de 100 000 barils par jour. L'investissement relatif a la premiéere phase
d'exploitation a représenté un colt de 5 milliards de dollars pour l'opérateur australien
Woodside. Il a généré plus de 4 400 emplois sénégalais tout au long de la phase de construction.
Le projet devrait permettre d'extraire au moins 630 millions de barils sur 20 ans. Avec un
gisement d'une telle importance, Sangomar marque une étape majeure dans l'exploitation des
ressources naturelles du pays.

Les enjeux du secteur extractif sont majeurs pour le Sénégal et sont au coeur de
I'actualité économique et politique. Le sujet souleve dautant plus de débats qu'outre
Sangomar, un second projet vient d’entrer en production. Le 31 décembre 2024, BP et Kosmos
Energy ont annoncé la premiere production de gaz naturel issue du projet Grand Tortue
Ahmeyim (GTA), en partenariat avec I'Etat mauritanien. Avec ces deux projets, le pays s'attend a
des revenus conséquents. Plusieurs chiffres circulent dans la presse. D'apres la Société Pétroliére
du Sénégal (PETROSEN), les recettes des hydrocarbures pourraient dépasser un milliard de
dollars par an pendant 30 ans (700 milliards de francs CFA?). D'apres les prévisions, le seul projet
Sangomar devrait rapporter 500 millions de dollars en 20253 Estimant toutefois les contrats
pétroliers et gaziers déséquilibrés, le président Bassirou Diomaye Faye et son premier ministre
Ousmane Sonko souhaitent les renégocier. C'était I'une de leurs promesses de campagne
phares. Une commission de renégociation a été lancée le 19 ao(t 2024*,

Dans ce contexte, quelles recettes et quel partage de la rente I'Etat sénégalais peut-il
réellement attendre du projet Sangomar ? Cette étude vise a estimer: (i) la valeur de la rente
pétroliere du projet, (ii) les recettes potentielles pour I'Etat sénégalais et (iii) le partage de la rente
entre I'Etat et l'opérateur Woodside. La premiére partie sera consacrée a I'analyse compléte du
projet Sangomar. Les caractéristiques économiques du projet seront d'abord présentées
(production, réserves, colts, etc.). Le régime fiscal du contrat pétrolier sera ensuite détaillé. Grace
a ces informations, il sera possible de modéliser le projet Sangomar et d’en analyser les résultats.
La seconde partie sera consacrée aux comparaisons nationales et internationales. Les résultats
obtenus a partir des données du projet Sangomar seront comparés avec le nouveau Code
pétrolier sénégalais de 2019, puis avec d'autres Codes pétroliers et contrats de pays d'Afrique
subsaharienne.

' Jeune Afriqgue (2024, juin 11). «Woodside fait entrer le Sénégal dans le club des pays producteurs
d'hydrocarbures ».

2 Maguindus, O. (2024, juin 11). « En devenant producteur de pétrole, “le Sénégal va avoir plus de marges de
manceuvre pour transformer son économie” », Le Monde.

> Gueye, A. C. (2024, décembre 11). « Une production qui redonne espoir a I'économie sénégalaise », Enquéte+.

* Maher, H. et Mauclaire, Q. (2025, juillet 10). « Bassirou Diomaye Faye et Qusmane Sonko face au défi de la
renégociation des contrats pétroliers », Jeune Afrique.
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1. L’analyse du projet Sangomar

1.1. Les caractéristiques économiques du projet Sangomar

La mise en exploitation du projet Sangomar (anciennement champ SNE) est I'aboutissement
de plus de 20 ans de recherche et d'investissement. Le 15 juillet 2004 a été signé le Contrat de
recherche et de partage de production® relatif aux blocs Rufisque Offshore (4449 km?),
Sangomar Offshore (4 676 km?) et Sangomar Offshore Profond (5 856 km?), situés en mer au sud
de Dakar. En 2014 a eu lieu la découverte des gisements a une profondeur comprise entre 700
et 1400 meétres. L'autorisation d'exploitation® a été accordée le 8 janvier 2020 pour une durée
de 25 ans (sur une surface de 711 km?). La méme année a commencé le développement. Le
projet est découpé en deux phases: la Phase 1 vise a extraire 231 millions de barils avec une
installation initiale de 23 puits ; la Phase 2 prévoit un réinvestissement pour atteindre I'ensemble
des réserves probables estimées a 630 millions de barils au total. Le 13 février 2024, I'Unité
flottante de production et de stockage en mer (FPSO) Léopold Sédar Senghor est arrivée au
large du Sénégal’. Woodside Energy, qui est désormais le seul opérateur et actionnaire
majoritaire (82 %) aux cotés de PETROSEN (18 %), annonce la production du premier baril de
pétrole® le 11 juin 2024.

Le projet Sangomar fait du Sénégal le 3¢ producteur pétrolier d’Afrique de I'Ouest, aprées
le Nigéria et le Ghana. La production attendue est de l'ordre de 100 000 barils par jour, soit
36,5 millions de barils par an. D'aprés le Ministére de 'Energie, du Pétrole et des Mines (MEPM),
le FPSO Léopold Sédar Senghor a produit 16,9 millions de barils entre juin et décembre 2024 et
21,1 millions entre janvier et juillet 2025. La pleine capacité de production de 100 000 barils par
jour a été atteinte plus rapidement que prévu, dés le mois de mars 2025. Par conséquent, la
prévision de 30,5 millions de barils extraits durant I'année 2025° doit étre revue a la hausse et
devrait atteindre au moins 36,1 millions (estimation des auteurs). Ce volume devrait placer le
Sénégal en 3¢ position parmi les pays producteurs en Afrique de I'Ouest, derriere le Nigéria
(490,9 millions de barils en 2022) et le Ghana (51,7 millions de barils en 2022).

5 Contrat de recherche et de partage de production d'hydrocarbures, du 15 juillet 2004, conclu entre I'Etat du
Sénégal, la société Senegal Hunt Qil et la Société des Pétroles du Sénégal (PETROSEN) pour les Permis de Rufisque
Offshore, Sangomar Offshore et Sangomar Offshore Profond, approuvé par le Décret n° 2004-1491 du 23 novembre
2004.

¢ Décret n° 2020-29 du 8 janvier 2020 autorisant I'exploitation du périmétre délimitant le champ SNE/Sangomar par
les compagnies pétroliéres Woodside Energy Sénégal BV, Capricorn Sénégal Limited, First Australian Ressources
Limited et PETROSEN.

"Woodside (2024, février 13). « Arrivée du FPSO de Sangomar dans les eaux sénégalaises ».

& Woodside (2024, juin 11). « Woodside achieves first oil at Sangomar in Senegal ».

 Boureima A-L. (2025, février 7). « Sénégal : la production de brut de Sangomar augmentera de 81 % en 2025 »,
Agence Ecofin.
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Graphique 1. Production de pétrole en volume (ITIE, MEPM).
Source : Rapports ITIE, Cameroun, Congo, Céte d'lvoire, Gabon, Ghana, Niger, Tchad, 2020-2022. Sénégal,
MEPM, 2024.
e : estimations des auteurs a partir des données disponibles de Sangomar.

La production pétroliere de Sangomar sera d'abord essentiellement destinée a
I'exportation, avant d’étre progressivement raffinée sur place pour répondre aux besoins de
la consommation intérieure. En 2024, la quasi-totalité de la production a été exportée (MEPM).
Des le début 2025, une premiére cargaison de 650000 barils issus de Sangomar a été
transformée localement : la Société Africaine de Raffinage (SAR) annonce le 13 février 2025 le
succes du raffinage du premier pétrole brut sénégalais'®. Jusqu'a présent, la SAR importait
uniquement du brut de I'étranger, notamment en provenance du Nigéria, et assurait pres de
50 % de la demande locale. Avec le développement d'une deuxiéme usine de transformation
(SAR 2.0), elle vise a traiter l'intégralité du brut de Sangomar d'ici 2028, ce qui permettrait de
satisfaire toute la demande locale voire d'alimenter une partie du marché régional.

Les exportations du Sénégal vont, au moins a court terme, étre tirées fortement par le
secteur extractif. Le secteur minier occupait déja une place importante et contribuait a 31,9 %
des exportations totales en 2023 (ITIE Sénégal, 2024). Le pays extrait principalement de l'or
(14,1 % des exportations), grace aux mines de Sabodala (Sabodala Gold Operations, SGO) et
Mako (Petowal Mining Company, PMC), ainsi que du phosphate et de I'acide phosphorique
(10,1 % des exportations). Avec 'exploitation du projet Sangomar, les secteurs minier et pétrolier
devraient représenter 44,6 % des exportations en 2024 et pourraient monter jusqu'a 53,0 % en
2025 (estimations des auteurs). Ces dynamiques renforcent la place du Sénégal dans la catégorie
des pays riches en ressources naturelles, I'export des produits extractifs dépassant largement le
seuil de 25 % des exportations totales retenu par le Fonds Monétaire International (FMI, 2012a).

' Bewa, F. et Houenou A. S. (2015, février 14). « Sénégal : le projet visant la transformation locale du brut de
Sangomar prend forme », Agence Ecofin.
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Graphique 2. Part du secteur extractif dans les exportations (ITIE).
Source : Rapports ITIE, Cameroun, Congo, Céte d'lvoire, Gabon, Ghana, Niger, Sénégal, Tchad, 2020-2023.
e : estimations des auteurs a partir des données disponibles de Sangomar.

Le projet Sangomar devrait permettre d’extraire au moins 630 millions de barils sur 20 ans.
Selon les estimations, la durée de vie du projet sera comprise entre 20 et 25 ans. Les réserves
totales, initialement estimées a 560 millions de barils, ont été revues a la hausse a 630 millions
(ITIE Sénégal, 2024). D'apres Woodside, la Phase 1 vise a extraire des réserves probables de
231 millions de barils (2P"). D'aprés le rapport de présentation du permis d'exploitation de
Sangomar, les réserves possibles de la Phase 1 s'élevent a 310 millions de barils (P3), dont
222 millions de réserves probables (P2) et 151 millions de réserves prouvées (P1). Dans son
premier rapport trimestriel de 2025, Woodside indique par ailleurs la découverte de réverses
additionnelles de 16,1 millions de barils probables (P2), dont 7,1 millions prouvés (P1').

Le développement de la Phase 1 du projet Sangomar a co(té approximativement
5 milliards de dollars. L'ensemble des colts initialement prévus sont disponibles dans le
rapport de présentation du permis d'exploitation de janvier 2020. Les coUts d'investissement
(CAPEX) y sont estimés a 88 milliards de dollars sur toute la durée de vie du projet, dont
4,1 milliards pour la Phase 1. Dés 2023, le colt de développement de la Phase 1 a cependant été
réévalué entre 4,9 et 5,2 milliards de dollars. En 2025, Woodside annonce un cout final
d'approximativement 5,0 milliards, ayant généré 4400 emplois sénégalais”. Les colts
d'exploitation (OPEX) sont quant a eux chiffrés autour de 326 millions de dollars par an en
moyenne pendant toute la durée de vie du projet. Durant la Phase 1, les OPEX devraient
toutefois étre plus faibles, de I'ordre de 186 millions de dollars par an.

""Woodside (2020, Janvier 10). « Approbation du projet de développement Sangomar ».
2Woodside (2025, avril 23). « First Quarter Report for Period ended 31 March 2025 ».
3 Woodside (2025, février 17). « Woodside releases reserves statement and Sangomar update ».
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1.2. Le régime fiscal du projet Sangomar

Le régime fiscal du projet Sangomar repose sur le Contrat de recherche et de partage de
production de 2004 qui reléve du Code pétrolier de 1998'. Le Code pétrolier de 1998 est
I'ancien code pétrolier du Sénégal. Il a été abrogé et remplacé en 2019". Néanmoins, il reste en
vigueur concernant la fiscalité du projet Sangomar, puisque le Contrat de 2004 contient une
clause de stabilité'® qui prévoit qu'il « ne pourra étre fait application au contractant d'aucune
disposition ayant pour effet [...] d'aggraver les charges et obligations découlant [du régime
fiscal défini] par la législation et la réglementation en vigueur a la date de signature du présent
contrat». Le code de 1998 laisse une place importante a la négociation, par conséquent
I'essentiel du régime fiscal est décrit dans le Contrat de 2004. Celui-ci repose sur deux
prélevements principaux: le partage de production et I'impdt sur les sociétés, puisqu’aucune
redevance sur la valeur des hydrocarbures n'est exigée dans le cadre d'un contrat de partage de
production'.

Le partage de production s’effectue sur le profit pétrolier aprés récupération des colts
pétroliers par l'opérateur. Le Code pétrolier de 1998 laisse les « conditions de partage des
hydrocarbures » intégralement a la négociation’®. Le Contrat de Sangomar de 2004 en
détermine donc toutes les dispositions'. Le profit pétrolier est désigné par l'expression
« production restante » qui correspond a la « production totale commerciale d'hydrocarbures
[...] restant aprés déduction de la part d’hydrocarbures destinées au recouvrement des colts
pétroliers ». Les colts pétroliers comprennent « I'ensemble des colts et dépenses encourus par
le contractant [...] nécessaires [...] a la conduite des opérations pétrolieres », incluant entre
autres les dépenses de recherche et les immobilisations. Les colts pétroliers relatifs aux
immobilisations sont amortissables sur une durée minimale de 5 ans, voire 10 ans pour les
immobilisations de transport de la production. Au cours d'une année, les colts pétroliers ne
peuvent toutefois excéder 75 % de la valeur de la production totale (appelé « cost stop ») lorsque
la profondeur d'eau est supérieure a 500 meétres. Le cas échéant, le surplus peut alors étre reporté
sur la ou les années suivantes sans limitation de durée.

Le partage de production est progressif: I'Etat recoit entre 15% et 40 % du profit
pétrolier en fonction du volume de production journalier. Lorsque la profondeur d'eau est
supérieure a 500 metres, ce qui est le cas du projet Sangomar, la part de I'Etat dans le profit
pétrolier est fixée d'abord a 15 % sur la premiere tranche de production journaliére inférieure a
50 000 barils ; puis a 20 % sur la deuxieme tranche comprise entre 50 000 et 100 000 barils par
jour; a 25 % sur la troisieme tranche comprise entre 100 000 et 150 000 barils par jour; a 30 %
sur la quatrieme tranche comprise entre 150 000 et 200 000 barils par jour ; et enfin a 40 % sur
la derniére tranche supérieure a 200 000 barils par jour. L'Etat peut décider si sa part lui est versée
en nature ou en espéces. S'il opte pour le prélévement en nature, I'Etat doit le notifier au
contractant au moins 3 mois avant chaque semestre en indiquant le point de livraison. Au

4 Sénégal, Loi n°98-05 du 8 janvier 1998 portant Code pétrolier.

1> Sénégal, Loi n° 2019-03 du Ter février 2019 portant Code pétrolier.

16 Sénégal, Contrat de recherche et de partage de production de Sangomar 2004, article 33.

17 Sénégal, Code pétrolier 1998, article 41.

18 Sénégal, Code pétrolier 1998, article 36.

19 Sénégal, Contrat de recherche et de partage de production de Sangomar 2004, article 22 et annexe 2.
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contraire, si I'Etat choisit le paiement en espéres, celui-ci est versé mensuellement, dans les
30 jours apres la fin du mois.

Le taux de I'impot sur les sociétés est de 33 %. Malgré le contrat de partage de production,
l'opérateur est assujetti a Iimpot sur les sociétés (IS) qui repose sur les bénéfices nets. Le
Code pétrolier de 1998 indique un taux d'IS de 35 %*', conformément a celui du Code général
des impots (CGl) de 1992%2 En revanche, le Contrat de Sangomar de 2004 fixe un taux d'IS a
33 %”, qui peut s'expliquer par la baisse du taux d'IS dans le CGl en 2004%. Le report des pertes
est autorisé sur 3 ans :en cas de déficit lors d'un exercice, le déficit peut étre reporté sur le résultat
de I'année suivante jusqu’au troisieme exercice qui suit I'exercice déficitaire”. Le Code pétrolier
de 1998 évoque un « prélevement pétrolier additionnel calculé sur un critere de rentabilité des
opérations pétrolieres?® ». Néanmoins, si un critere de rentabilité est déja pris en compte dans le
cadre d'un contrat de partage de production, cette disposition tient lieu de prélevement
pétrolier additionnel. Le Contrat de Sangomar de 2004 ne mentionne pas de prélévement
pétrolier additionnel, il est donc probable que le mode de calcul du partage de production en
fonction du volume journalier ait été assimilé a un critére de rentabilité.

Des loyers superficiaires sont dus durant la phase de recherche. Le Code pétrolier de 1998
prévoit un loyer superficiaire annuel dont les modalités sont déterminées dans la convention?’.
Le Contrat de Sangomar de 2004 en fixe le montant a 5 dollars par km? par an durant la période
initiale de recherche ; 8 dollars par km? par an durant la premiére période de renouvellement ;
et 15 dollars par km? par an durant la deuxiéme période de renouvellement et les éventuelles
prorogations®. Il semble donc qu‘aucun loyer superficiaire ne soit d ensuite durant les phases
de développement et d’exploitation. Ces loyers superficiaires doivent étre payés pour I'année
entiére avant le premier jour de chaque année contractuelle. lls font partie des coUts pétroliers
récupérables par I'opérateur au titre du partage de production.

De nombreuses exonérations sont accordées durant les phases de recherche et de
développement. Durant ces périodes, le contractant est ainsi exonéré de « tous impots, taxes
et droits au profit de 'Etat », notamment impot sur le revenu des valeurs mobiliéres (IRVM),
I'impot sur le revenu des créances, dépots et cautionnement, la contribution forfaitaire a la
charge de I'employeur (CFE), les taxes sur le chiffre d'affaires, dont la taxe sur la valeur ajoutée
(TVA%). De plus, le contractant est exonéré de tous les droits et taxes a I'importation sur les
« matériels, matériaux, fournitures, machines et équipements, ainsi que les pieces de rechange,
les produits et matériels consommables destinés directement et exclusivement aux opérations

0 Sénégal, Code pétrolier 1998, article 42.

21 Sénégal, Code pétrolier 1998, article 44.

22Sénégal, Code général des impots 1992, article 19.

2 Sénégal, Contrat de recherche et de partage de production de Sangomar 2004, article 23.

2 Sénégal, Loi n°2004-12 du 6 février 2004 modifiant certaines dispositions du Code général des impaéts, article 2.
» Sénégal, Code pétrolier 1998, article 43.

% Sénégal, Code pétrolier 1998, article 46.

77 Sénégal, Code pétrolier 1998, article 45.

% Sénégal, Contrat de recherche et de partage de production de Sangomar 2004, article 8.

» Sénégal, Code pétrolier 1998, article 48.
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pétrolieres® ». Ces matériels peuvent également bénéficier du régime de I'admission temporaire
lorsqu'ils sont destinés a étre réexportés.

La PETROSEN détient une participation de 18 % dans le projet Sangomar. Le Contrat de
Sangomar de 2004 fixe les modalités de participation de I'Etat sénégalais a travers la PETROSEN?'.
A la signature du contrat, le contractant doit d'abord céder 10 % de ses parts a la PETROSEN.
Cependant, la PETROSEN ne participe pas au financement des dépenses pendant la phase de
recherche. Puis, lors de l'octroi d'un permis d'exploitation, PETROSEN a I'option d’accroitre sa
participation dans le projet, jusqu’a un maximum de 18 % lorsque la profondeur d'eau est
supérieure a 500 métres. Durant les phases de développement et d’exploitation, PETROSEN doit
alors contribuer aux dépenses y relatives au prorata de sa participation. Dans le cas du projet
Sangomar, PETROSEN a exercé cette option et détient désormais 18 % des parts du projet.

1.3. La modélisation du projet Sangomar

En se basant sur ses caractéristiques économiques et son régime fiscal, il devient possible
de modéliser le projet Sangomar. L'objectif est d’estimer (i) la valeur de la rente pétroliere, (ii)
la valeur des recettes que I'Etat sénégalais peut en attendre, et in fine (iii) le partage de la rente
entre 'Etat et Woodside. A partir des informations disponibles présentées précédemment, deux
scénarios ont été construits. Le scénario de base (SO) s'appuie sur les données de colts initiales
décrites dans le rapport de présentation du permis d'exploitation de 2020. Le scénario mis a
jour (S1) prend en compte la réévaluation par Woodside du codt final de développement de la
Phase 1 a 5 milliards de dollars. La durée de vie, les réserves et le rythme de production sont
identiques dans les deux scénarios. Le prix de vente considéré dans le rapport de présentation
du permis d'exploitation de 2020 est de 65 dollars le baril, équivalent a la moyenne de I'année
2018. Trois prix seront néanmoins modélisés pour les tests de sensibilité : 65, 75 et 85 dollars par
baril.

Le projet Sangomar modélisé produit 631,5 millions de barils sur 20 ans. Cette capacité
de production est tres proche des réserves probables estimées a 630 millions de barils. La durée
de vie retenue a été limitée a 20 ans afin de ne pas dépasser ce chiffre des réserves probables.
La Phase 1 modélisée se déploie sur 6 ans. Elle permet d'extraire 219 millions de barils a un
rythme de 100 000 barils par jour, ce qui correspond aux réserves probables prévues autour de
222 a 231 millions de barils pour la Phase 1. La Phase 2 modélisée s'étend sur les 14 ans restants.
Elle permet d'extraire 412,5 millions de barils, a un rythme de production journaliere décroissant
de 90 000 barils par jour pendant les 5 premiere années, 80 000 barils par jour pendant les
5années suivantes et 70 000 barils par jour pendant les 4 dernieres années. Ce rythme de
production a été retenu pour rester au plus proche des réserves probables : maintenir un rythme
de production stable a 100 000 barils par jour pendant 20 ans aurait en effet conduit a produire
730 millions de barils au lieu de 630 millions.

Le projet Sangomar modélisé nécessite un colt de développement et d’exploitation de
14,5 milliards de dollars courants dans le scénario de base (S0) et 15,4 milliards courants dans

0Sénégal, Code pétrolier 1998, article 49.
31 Sénégal, Contrat de recherche et de partage de production de Sangomar 2004, article 24.
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le scénario mis a jour (S1). L'ensemble des données de colts du scénario de base (S0) sont
tirées du rapport de présentation du permis d’exploitation de 2020. Le CAPEX total s'éleve a
8,8 milliards de dollars, dont 4,1 milliards pour le développement de la Phase 1 et 4,7 milliards
pour la Phase 2. L'OPEX total représente un colt de 5,7 milliards de dollars, correspondant a un
OPEX de 186 millions par an pendant la Phase 1 et 326 millions par an pendant la Phase 2. Les
données de colts du scénario mis a jour (S1) sont strictement identiques a ceux du scénario de
base (S0), a I'exception du CAPEX de la Phase 1 qui est réévalué a 5 milliards de dollars,
conformément au coU(t final de développement de la Phase 1 annoncé par Woodside en 2025.

A B = Ax365 C =Bx65 D E F=C-D-E
Production | Production Chiffre CAPEX OPEX Flux net de

Année journaliére | annuelle d'affaires trésorerie

65 5/bbl

bbl/j millions bbl | millions $ millions $ millions $ millions $
0 0 0,00 0,00 4100,00 0,00 -4100,00
Ta5 100 000 36,50 2 372,50 0,00 186,00 2 186,50
6 100 000 36,50 237250 4700,00 186,00 | —-251350
7all 90 000 32,85 213525 0,00 326,00 1 809,25
12a16 80 000 29,20 1 898,00 0,00 326,00 1572,00
17 a 20 70 000 25,55 1 660,75 0,00 326,00 133475
Total 631,45 | 41044,25 8 800,00 5680,00 | 2656425

VAN

(10 %) 18 569,31 6 753,03 2 165,69 9 650,60
TRI 47,0 %

Tableau 1. Résumé des données économiques utilisées pour la modélisation du projet Sangomar, d'apres le
scénario de base (S0) issu principalement du permis d'exploitation.
Source : Synthése des auteurs basée principalement sur les données de co(ts du rapport de présentation du
permis d’exploitation de Sangomar de 2020.
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A B = Ax365 C =Bx65 D E F=C-D-E
Année | Production | Production Chiffre CAPEX OPEX Flux net de
journaliére | annuelle d’affaires trésorerie
65 S/bbl
bbl/j millions bbl | millions $ millions $ millions $ millions $
0 0 0,00 0,00 5 000,00 0,00 —-5000,00
1a5 100 000 36,50 2 372,50 0,00 186,00 2 186,50
6 100 000 36,50 2 372,50 4 700,00 186,00 -2513,50
7all 90 000 32,85 213525 0,00 326,00 1 809,25
12216 80 000 29,20 1 898,00 0,00 326,00 1572,00
17 a 20 70 000 25,55 1 660,75 0,00 326,00 1334,75
Total 631,45 41 044,25 9700,00 5 680,00 25 664,25
VAN

(10%) 18 569,31 7 653,03 2 165,69 8 750,60
TRI 37,1%

Tableau 2. Résumé des données économiques utilisées pour la modélisation du projet Sangomar, d'aprés le
scénario mis a jour (S1) selon les derniéres annonces de Woodside.
Source : Synthése des auteurs basée principalement sur les données de coUts du rapport de présentation du
permis d’exploitation de Sangomar de 2020, mises a jour selon les derniéres annonces de 2025 de Woodside
concernant le CAPEX final de la Phase 1.

Le régime fiscal modélisé comprend le partage de production, I'imp6t sur les sociétés, les
loyers superficiaires et la participation de I'Etat. Pour le calcul du partage de production tout
d'abord, les colts pétroliers incluent les colts d'investissement (CAPEX, qui sont amortis sur
5 ans en linéaire), les colits d’exploitation (OPEX) et les charges financieres. Si les colts pétroliers
annuels excedent le cost stop de 75%, le surplus est reporté I'année suivante jusqu’a
épuisement. L'Etat préléve 15% du profit pétrolier sur la premiére tranche de production
inférieure a 50 000 barils par jour et 20 % sur la deuxieéme tranche de production comprise entre
50 000 et 100 000 barils par jour. Pour le calcul de l'assiette de I'impot sur les sociétés, le chiffre
d'affaires annuel est réduit des charges d'amortissement, des coUts d'exploitation (OPEX), des
charges financieres et des impots déductibles (loyers superficiaires). Les colts d'investissement
(CAPEX) sont amortis sur 10 ans en linéaire. lls sont par ailleurs supposés étre financés par
emprunt sur 10 ans au taux de 10 %*. Le taux de I'impot sur les sociétés est fixé a 33 %, avec un
report des pertes autorisé sur 3 ans. Les loyers superficiaires dus pendant la phase de recherche
ont été calculés sur une période de 15 ans (2004-2019). L'Etat posséde enfin une participation
dans le projet a hauteur de 18 %, a travers la PETROSEN.

32 Agence Ecofin (2024, juin 20). « Combien le projet Sangomar peut vraiment rapporter au Sénégal ? ».
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1.4. Les résultats de la modélisation du projet Sangomar

La rente pétroliere du projet Sangomar modélisé d’apres le scénario mis a jour (51) s’éleve a
25,7 milliards de dollars courants pour un prix de 65 dollars le baril, 32,0 milliards courants
pour un prix de 75 dollars le baril et pourrait atteindre 38,3 milliards courants pour un prix
de 85 dollars le baril. La rente économique correspond au « montant par lequel les revenus
dépassent la totalité des colts de production, dont ceux de la découverte et de la mise en
exploitation, ainsi que le rendement normal du capital » (FMI, 2012b). La rente désigne donc un
superprofit ou un profit supranormal, c'est-a-dire supérieur a la rentabilité normale attendue du
capital. Pour un prix de 65 dollars le baril, le projet Sangomar modélisé génere, sur les 20 ans de
sa durée de vie, un chiffre d'affaires de 41,0 milliards de dollars, duquel il faut retirer les colts
d'investissement (CAPEX) de 9,7 milliards et les colts d’exploitation (OPEX) de 5,7 milliards, pour
obtenir une estimation de la rente pétroliere autour de 25,7 milliards de dollars. Avant toute
imposition, le projet Sangomar modélisé dégage un taux de rendement interne (TRI avant
impots) de 37,1 % pour un prix de 65 dollars le baril, de 45,5 % pour un prix de 75 dollars le baril
et de 53,8 % pour un prix de 75 dollars le baril.

Prix de vente $/bbl 65 75 85

A. Chiffre d'affaires millions S | 41044,25 | 47358,75| 53673,25
B. Colts d'investissement (CAPEX) millions $ 9 700,00 9 700,00 9 700,00
C. Colts opérationnels (OPEX) millions $ 5 680,00 5 680,00 5 680,00

D. = A-B-C. Flux nets de trésorerie
(rente pétroliére)

Taux de rendement interne (TRI)
avant impots

E. Redevance superficiaire millions $ 0,93 0,93 0,93
F. Part de I'Etat

dans le partage de production

millions $ | 25664,25 | 31978,75 | 38293,25

% 371 % 45,5 % 53,8 %

millions $ 344762 4528,02 560842

G. Impdt sur les sociétés millions $ 5570,63 7 297,88 902514
H. Participation de I'Etat millions $ 203581 2667,04 3298,28
l. = E+F+G+H.

. . millions $ | 11054,99 | 14493,88 | 17932,77
Total des prélévements publics

Taux effectif moyen d'imposition
(TEMI) en valeur actuelle nette

J. = D-I. Revenu de I'opérateur privé millions S | 14609,26 | 17 484,87 | 20360,48
Taux de rendement interne (TRI)
apres impots

% 50,9 % 51,6 % 52,2 %

% 24,4 % 28,6 % 32,7 %

Tableau 3. Résultats de la modélisation du projet Sangomar, d'aprés le scénario mis a jour (51), en dollars
courants®,
Source : Calculs des auteurs.

33 'ensemble des résultats pour les deux scénarios et les trois prix sont détaillés en annexe, en dollars courants et
en dollars actualisés (valeur actuelle nette) utilisés pour le calcul du taux effectif moyen d'imposition.
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Les recettes de I'Etat sénégalais issues du projet Sangomar modélisé d’aprés le scénario mis
a jour (S1) seraient de 11,1 milliards de dollars courants pour un prix de 65 dollars le baril,
14,5 milliards courants pour un prix de 75 dollars le baril et pourraient atteindre
17,9 milliards courants pour un prix de 85 dollars le baril. Les recettes proviennent
majoritairement de impdt sur les sociétés (50,4 %), suivi par le partage de production (31,2 %)
et la participation de I'Etat (18,4 %). Pour un prix de 65 dollars le baril, 'Etat sénégalais pourrait
collecter 5,6 milliards de dollars dimp6t sur les sociétés, 3,5 milliards grace au partage de
production, 2,0 milliards provenant de la participation de I'Etat via la PETROSEN et prés d'un
million au titre des loyers superficiaires percus en phase de recherche. Aprés imposition, le taux
de rendement interne (TRl apres impdts) du projet Sangomar modélisé est réduit a 24,4 % pour
un prix de 65 dollars le baril, a 28,6 % pour un prix de 75 dollars le baril et a 32,7 % pour un prix
de 75 dollars le baril.

Les résultats de recettes convergent avec d’autres études réalisées précédemment. Le
rapport de présentation du permis d'exploitation de 2020 estimait que le projet Sangomar
devrait rapporter a I'Etat sénégalais 12,1 milliards de dollars courants sur 25 ans, dont 3,8 milliards
durant la Phase 1, dans le cadre du scénario de base (SO) pour un prix de 65 dollars le baril. Pour
ce méme scénario et ce méme prix, le projet Sangomar modélisé évalue les recettes de I'Etat a
11,8 milliards de dollars courants sur 20 ans, dont 4,2 milliards durant la Phase 1. De méme,
Ndao (2018) chiffre les recettes de Sangomar entre 10 et 14 milliards de dollars courants sur 20
a 25 ans. Les estimations en termes de recettes tirées du projet se rejoignent donc grandement.

La part de la rente pétroliére revenant a I'Etat sénégalais serait de I'ordre de 51 % a 52 %
dans le scénario mis a jour (S1) du projet Sangomar modélisé. Le partage de la rente peut étre
estimé grace au taux effectif moyen d'imposition (TEMI), qui représente la part de la rente captée
par I'Etat. Il se calcule simplement comme le rapport entre la valeur actuelle nette (VAN) de
I'ensemble des prélevements publics (loyers superficiaires, partage de production, impot sur les
sociétés et participation de I'Etat) et la valeur actuelle nette de la rente pétroliere. Le TEMI
dépend autant du systeme fiscal applicable au projet qu'a ses caractéristiques économiques
(volume de production, prix de vente, colts de production). Dans le cas du projet Sangomar
modélisé, le TEMI serait de 50,9 % pour un prix de 65 dollars le baril, de 51,6 % pour un prix de
75 dollars le baril et de 52,2 % pour un prix de 75 dollars le baril. Le régime fiscal du Contrat de
2004 est donc légerement progressif, puisque le TEMI s'accroit légérement avec 'augmentation
du cours du pétrole.

Les résultats du partage de la rente sont plus faibles que les estimations précédemment
réalisées. Le président Macky Sall a affirmé que I'Etat sénégalais capterait 60 % de la rente
pétroliere du projet Sangomar®*. D'autres auteurs parviennent a des résultats assez similaires :
entre 55 % et 60 % pour Ndao (2018), 59 % pour Diouf et Laporte (2018) et 60 % pour Coulibaly
et Arvanitis (2020). Le projet Sangomar présentement modélisé aboutit a un TEMI plus faible, de
I'ordre de 51 % a 52 %, ce qui peut s'expliquer par la mise a jour des données économiques. En
effet, Diouf et Laporte (2018), puis Coulibaly et Arvanitis (2020), ont modélisé le projet Sangomar
sur la base de données fournies par 'ancien opérateur Cairn Energy. Leur scénario de référence
prévoyait une production de seulement 330 millions de barils sur 12 ans, vendue a un prix de

** Agence Ecofin (2024, juin 20). « Combien le projet Sangomar peut vraiment rapporter au Sénégal ? ».
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50 dollars le baril, pour un colt d'investissement (CAPEX) de 5,8 milliards de dollars et un colt
opérationnel (OPEX) de 10 dollars par baril. Ces différences dans les données économiques
expliquent les écarts dans les résultats du partage de rente, puisque le projet Sangomar
modélisé s'appuie sur des données plus récentes et couvre deux phases d'exploitation sur
20 ans.

Il convient de souligner que, du fait de la structuration en deux phases du projet
Sangomar, les recettes pétrolieres attendues par I'Etat sénégalais présenteront une
évolution contrastée. Dans un premier temps, celles-ci devraient croitre rapidement au cours
de la Phase 1, a mesure que les colts de prospection et dinvestissement seront
progressivement amortis. Cette tendance haussiére devrait cependant étre interrompue par
une diminution temporaire liée aux réinvestissements nécessaires au lancement de la Phase 2,
avant qu'une nouvelle progression des recettes ne s'amorce. A plus long terme, & mesure que
le projet approchera de son terme, une baisse graduelle des revenus est a anticiper,
conséquence du déclin de la production et de 'augmentation des colts opérationnels unitaires.
Par ailleurs, ces projections demeurent exposées a d'importants aléas, notamment la volatilité
des cours internationaux du pétrole, I'incertitude relative aux colts de production, ainsi que les
risques de retards dans la mise en ceuvre de la Phase 2. Des lors, la prudence s'impose dans
'élaboration des prévisions budgétaires : celles-ci ne sauraient étre surestimées ni justifier une
augmentation prématurée des dépenses publiques ou du recours a I'endettement, fondés
uniquement sur I'anticipation de recettes pétrolieres et gazieres futures (Davis et Mihalyi, 2021).
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Graphique 3. Estimations des recettes annuelles du projet Sangomar modélisé.
Source : Calculs des auteurs, pour un prix de 65 dollars le baril.

Les recettes pétrolieres et gaziéres pourraient s'élever a 83,0 millions de dollars
(50,3 milliards de francs CFA) en 2024 et 812,8 millions de dollars (492,9 milliards de
francs CFA) en 2025. Ces estimations ont été réalisées sur la base d'une production de
16,9 millions de barils en 2024 et 36,1 millions en 2025 pour le projet Sangomar, avec un prix du
pétrole de 78,13 dollars le baril en 2024 (moyenne du cours du Brent entre juin et décembre
2024) et 71,61 dollars le baril en 2025 (moyenne du cours du Brent entre janvier et juillet 2025).
L'estimation de 50,3 milliards de francs CFA de recettes des hydrocarbures pour 2024 se
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rapproche des 49,3 milliards de francs CFA prévus dans la loi de finances 2024*. En revanche, Ia
loi de finances 2025% budgétise seulement des recettes d’hydrocarbures a hauteur de
50,9 milliards de francs CFA, ce qui semble indiquer une estimation tres prudente. La part des
recettes pétroliéres et gaziéres dans le budget de I'Etat pourrait s'élever a 10,3 % dés 2025
(estimations des auteurs). Au pic de la production d’hydrocarbures en 2030, le FMI (2019) prévoit
que cette part pourrait atteindre jusqu’a 16 %.
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Graphique 4. Recettes du secteur extractif (ITIE).
Source : Rapports ITIE, Cameroun, Congo, Céte d'lvoire, Gabon, Ghana, Niger, Sénégal, Tchad, 2020-2023.
e : estimations des auteurs a partir des données disponibles de Sangomar.
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Graphique 5. Part des recettes du secteur extractif dans le budget de I'Etat (ITIE).
Source : Rapports ITIE, Cameroun, Congo, Cote d'lvoire, Gabon, Ghana, Niger, Sénégal, Tchad, 2020-2023.
e : estimations des auteurs a partir des données disponibles de Sangomar.

35 Sénégal, Loi n° 2023-018 du 15 décembre 2023 portant loi de finances pour I'année 2024, article 12.
% Loi n° 2025-02 du 6 janvier 2025 portant loi de finances pour I'année 2025, article 12.
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2. Les comparaisons nationales et internationales

Pour poursuivre I'analyse du projet Sangomar, les résultats précédemment obtenus a partir
du Contrat de 2004 peuvent étre comparés avec d'autres régimes fiscaux pétroliers. En
fonction du cours du pétrole, I'Etat sénégalais pourrait percevoir 51 % a 52 % de la rente
pétroliere de Sangomar, avec des recettes comprises entre 11,1 et 17,9 milliards de dollars
courants sur 20 ans (estimations des auteurs). Ces chiffres seuls sont néanmoins difficiles a
interpréter sans points de comparaison. Afin d'évaluer le niveau de taxation qui pése réellement
sur le projet Sangomar, il est nécessaire de le mettre en perspective avec les régimes fiscaux
d'autres pays pétroliers africains comparables. Le taux effectif moyen d'imposition (TEMI) vise
cet objectif puisqu'il est concu comme un indicateur synthétique de la charge fiscale pesant sur
un projet pendant toute sa durée de vie. Il permet ainsi une comparaison globale des systemes
fiscaux, méme trés hétérogenes, notamment en termes de prélevements. Il facilite donc les
comparaisons spatiales et temporelles entre les systemes fiscaux et entre les pays pour un méme
projet extractif. A partir des caractéristiques économiques du projet Sangomar, le régime fiscal
du Contrat de 2004 peut étre comparé avec celui du nouveau Code pétrolier du Sénégal et avec
ceux des Codes pétroliers et contrats d'autres pays tels que le Cameroun, la Cote d'lvoire, le
Congo, le Gabon, le Niger et le Tchad.

2.1. Le nouveau Code pétrolier sénégalais de 2019

L'Etat sénégalais a adopté un nouveau Code pétrolier en 2019%. Dans son exposé des motifs,
ce nouveau code explique que I'ancien Code pétrolier de 1998 avait pour « but de promouvoir
la compétitivité du bassin sédimentaire » dans un contexte de «réduction importante des
budgets d'exploration des compagnies pétrolieres qui préféraient investir dans des pays
disposant d'un potentiel pétrolier prouvé ». C'est pourquoi un « cadre Iégal incitatif » avait été
mis en place avec des «conditions attrayantes en vue de favoriser le développement des
investissements inhérents a la recherche et a l'exploitation d'hydrocarbures». Suite aux
découvertes des gisements pétroliers et gaziers a partir de 2014, les compagnies pétrolieres
internationales ont montré leur intérét pour l'exploitation des hydrocarbures du Sénégal. Le
nouveau Code pétrolier de 2019 vise a se mettre « en adéquation avec le contexte de pays a fort
potentiel en hydrocarbures », avec pour objectif « la sauvegarde et la sécurisation des intéréts
économique et financier du peuple sénégalais, tout en préservant lattractivité et la
compétitivité du pays ».

Contrairement a I'ancien code, le nouveau laisse trés peu de place a la négociation.
L'ancien Code pétrolier de 1998 évoquait 6 prélevements : loyers superficiaires, redevance sur la
production, partage de production, impot sur les sociétés, prélevement pétrolier additionnel et
participation de I'Etat. Seul le taux de Iimpét sur les sociétés (35 %) était fixé directement dans
le Code pétrolier, tous les autres prélevements devaient étre déterminés au cas par cas dans les
contrats pétroliers. Dans le Contrat de Sangomar de 2004, la redevance sur la production et le
prélevement pétrolier additionnel n‘ont pas été retenus, laissant donc uniquement

7 Sénégal, Loi n°2019-03 du Ter février 2019 portant Code pétrolier.
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4 prélévements applicables au projet. A linverse, le nouveau Code pétrolier de 2019 instaure
8 prélevements, dont les modalités sont toutes clairement définies dans la Iégislation, a
I'exception des montants des bonus qui restent a négocier dans les contrats.

Les impots sur la production comprennent des bonus, des frais d’instruction de dossier,
un loyer superficiaire et une redevance sur la production. Le Code pétrolier de 2019 indique
gu'un bonus de signature®® et un bonus de production® sont fixés dans le contrat de partage
de production. Des frais d'instruction de dossier de 50 000 dollars sont en outre exigés lors de
toute demande d'octroi, de renouvellement ou d’extension de titres miniers d’hydrocarbures®.
Ni les bonus, ni les frais de dossier ne constituent des colts pétroliers recouvrables. Un loyer
superficiaire est également di & hauteur de 30 dollars par km? par an durant la période initiale
d'exploration ; 50 dollars par km? par an durant la premiére période de renouvellement ; et
75 dollars par km? par an durant la deuxieme période de renouvellement*'. Enfin, une redevance
sur la production taxe la valeur des hydrocarbures produits dont le taux varie en fonction de Ia
substance et de la zone*. Pour les hydrocarbures liquides, elle s'éleve a 10 % en zone onshore,
9% en zone offshore peu profond (inférieur a 500 metres), 8 % en zone offshore profond
(comprise entre 500 et 3000 metres) et 7% en zone offshore ultra profond (supérieure a
3 000 metres). Pour les hydrocarbures gazeux, le taux est de 6 %, quelle que soit la zone. Cette
redevance peut étre payée en numéraire ou en nature a l'option de I'Etat. Les modalités de
recouvrement du loyer superficiaire et de la redevance sur la production sont précisées dans le
contrat de partage de production.

Le partage de production est progressif: I'Etat recoit entre 40 % et 60 % du profit
pétrolier en fonction du facteur R. Aprés déduction de la redevance sur la production, le
contractant recoit d'abord une «part de la production au titre du remboursement de ses
colts® ». Au cours d'une année, celle-ci ne peut toutefois dépassée un seuil (appelé « cost
stop ») de 55 % en zone onshore, 60 % en zone offshore peu profond, 65 % en zone offshore
profond et 70 % en zone offshore ultra profond. Le cas échéant, le surplus peut alors étre reporté,
sans intérét, sur les années suivantes jusqu’a épuisement. Le partage du profit pétrolier s'effectue
ensuite en fonction d'un facteur R, calculé comme le ratio entre les « revenus cumulés » et les
«investissements cumulés ». La part de I'Etat dans le profit pétrolier est fixée d'abord a 40 % tant
que le facteur R est inférieur a 1; puis 45 % lorsque le facteur R est compris entre 1 et 2; 55%
lorsque le facteur R est compris entre 2 et 3 ; et enfin a 60 % des que le facteur R est supérieur
a3

L'imp6t sur les sociétés, une participation de I'Etat et une taxe a l'exportation sont
également déterminés dans le nouveau Code pétrolier. Le contractant est soumis a I'impot
sur les sociétés dans les conditions prévues par le Code général des impdts* : son taux est donc

%8 Sénégal, Code pétrolier 2019, article 7.

9 Sénégal, Code pétrolier 2019, article 28.
“0Sénégal, Code pétrolier 2019, article 46.
1 Sénégal, Code pétrolier 2019, article 47.
“2Sénégal, Code pétrolier 2019, article 42.
* Sénégal, Code pétrolier 2019, article 34.
* Sénégal, Code pétrolier 2019, article 43.
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de 30 %* et le report des pertes est autorisé sur 3 ans*. Par l'intermédiaire de la société pétroliere
nationale, la participation de I'Etat*’ s'éléve au minimum a 10 % et doit étre portée durant les
phases d'exploration et de développement. Pendant les phases de développement et
d’exploitation, I'Etat a ensuite la possibilité d'acquérir une participation supplémentaire non-
portée pouvant aller jusqu’a 20 % de plus. Enfin, une taxe a l'exportation s'applique : aprés
satisfaction des besoins intérieurs du pays, le contractant peut exporter librement sa production
«apres acquittement d'un droit de douane de sortie fixé a 1 % de la valeur de ladite part de

production ».

Code pétrolier 1998 Sangomar 2004 Code pétrolier 2019
Bonus de signature,
Bonus Aucun Aucun Bonus de production,
Fixés dans le contrat.
Frais de dossier | Aucun Aucun 50 000 USD
5,80u15 30,50 ou 75
Loyers - USD/km?/an UsD/km?/an
_— Fixés dans le contrat.
superficiaires en phase de en phase de
recherche. recherche.
HEGIBIEINGR AU Aucune pour les CPP. | Aucune 7%a10%

la production

selon la zone.

Cost stop

Fixé dans le contrat.

70% a 75 % selon
la profondeur d’eau.

55%a70%
selon la zone.

Part de I'Etat
dans le partage
de production

Fixé dans le contrat.

0-50k bbl/j: 15 %.
50-100k bbl/j : 20 %,

100-150k bbl/j: 25 %.
150-200k bbl/j: 30 %.

> 200k bbl/j : 40 %.

Facteur R< 1:40 %.
1 <Fact. R<2:45%.
2<Fact.R<3:55%.
Facteur R>3:60 %.

Impot sur
pOt sur 35 9%, 339, 30 %.
les sociétés
Fixé dans le contrat,
Prélevement sauf si le partage de
pétrolier production contient Aucun Aucun
additionnel un critére de
rentabilité.
erlt,g:ftlon Fixée dans le contrat. 18 %. 10 % min. a 30 % max.
T
axe Aucune Aucune 1 %.

a l'exportation

Tableau 4. Synthese des régimes fiscaux des Codes pétroliers sénégalais (1998 et 2019) et du projet
Sangomar (2004) pour un contrat de partage de production (CPP).

Source : Recherches des auteurs a partir des textes juridiques sénégalais.

* Sénégal, Code général des impdts 2012, article 36.
“ Sénégal, Code général des impots 2012, article 16.
7 Sénégal, Code pétrolier 2019, article 9.
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Le régime fiscal du Code pétrolier sénégalais de 2019 peut étre appliqué au projet Sangomar
modélisé afin d’en comparer les résultats avec ceux du Contrat de 2004. Sur les
8 prélevements instaurés par le nouveau Code pétrolier, 7 sont directement définis dans la loi et
ont donc pu étre considérés dans la modélisation. Les bonus de signature et de production
n‘ont pas été pris en compte puisqu'ils sont soumis a la négociation et inscrits dans le contrat
pétrolier. Des frais d'instruction de dossier seraient d’abord versés lors de la premiére année, a
hauteur de 50 000 dollars, pour l'octroi du permis d'exploitation. Les loyers superficiaires dus
pendant la phase de recherche ont été calculés sur une période de 15 ans (2004-2019). En
reprenant la terminologie du nouveau Code pétrolier, le projet Sangomar se situerait en zone
offshore profond (comprise entre 500 et 3 000 métres de profondeur d'eau). Par conséquent, la
redevance sur la production s'éleverait a 8 %. Pour le calcul du partage de production, le
cost stop serait limité a 65 % et I'Etat percevrait entre 40 % et 60 % du profit pétrolier en fonction
du facteur R défini par la loi. L'impdt sur les sociétés serait di conformément au Code général
des impdts au taux de 30 %. La participation de |'Etat, a travers la PETROSEN, a été maintenue a
18 %. Enfin, il a été supposé que l'intégralité de la production serait exportée et supporterait le
droit de sortie au taux de 1 %.

En appliquant le régime fiscal du Code pétrolier sénégalais de 2019 au projet Sangomar
modélisé d'apreés le scénario mis a jour (S1), les recettes de I'Etat seraient de 16,0 milliards de
dollars courants pour un prix de 65 dollars le baril, 21,1 milliards courants pour un prix de
75 dollars le baril et 26,1 milliards courants pour un prix de 85 dollars le baril. L'adoption du
Code pétrolier de 2019 au projet Sangomar modélisé entrainerait par conséquent une
augmentation de 45 % des recettes par rapport au régime fiscal du Contrat de 2004. Pour un
prix de 65 dollars le baril, les recettes proviendraient majoritairement du partage de
production (56,7 %), suivi de la redevance sur la production (20,5%), de limpot sur les
sociétés (14,2 %), de la participation de I'Etat (6,0 %) et de la taxe a I'exportation (2,6 %). Aprés
imposition, le taux de rendement interne (TRl aprés impots) du projet Sangomar modélisé serait
réduit a 18,3 % pour un prix de 65 dollars le baril, a 21,6 % pour un prix de 75 dollars le baril et a
24,6 % pour un prix de 75 dollars le baril.
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Prix de vente $/bbl 65 75 85

A. Chiffre d'affaires millions $ | 4104425 | 4735875 | 53673,25
B. Colts d'investissement (CAPEX) millions $ 9 700,00 9 700,00 9 700,00
C. Colts opérationnels (OPEX) millions $ 5 680,00 5680,00 5 680,00

D. = A-B-C. Flux nets de trésorerie
(rente pétroliere)
Taux de rendement interne (TRI)

millions $ | 25664,25 | 31978,75 | 38293,25

., % 37,1 % 45,5 % 53,8 %
avant impots
E. Frais d'instruction de dossier millions $ 0,05 0,05 0,05
F. Loyers superficiaires millions $ 517 517 517
G. Redevance sur la production millions $ 328354 378870 | 429386
H. Part de [Etat dans le partage de | iyonce | 907005 | 1269593 | 1620224
production
. Impot sur les sociétés millions $ 2 268,00 2 904,09 3576,06
J. Participation de I'Etat millions $ 952,56 1219,72 1 501,95
K. Taxe a I'exportation millions $ 410,44 473,59 536,73

L. = E+F+G+H+I+J+K.

Total des préléevements publics
Taux effectif moyen d'imposition
(TEMI) en valeur actuelle nette
M. = D-L. Revenu de I'opérateur privé | millions $ 967444 | 10891,50 | 12177,20
Taux de rendement interne (TRI)
apres impots

millions$ | 15989,81 | 21087,25 | 26 116,05

% 73,6 % 73,2 % 73,6 %

% 18,3 % 21,6 % 24,6 %

Tableau 5. Résultats de I'application du régime fiscal du Code pétrolier sénégalais de 2019 au projet Sangomar,
d’aprés le scénario mis a jour (S1), en dollars courants.
Source : Calculs des auteurs.

La part de la rente pétroliére revenant a I'Etat en appliquant le régime fiscal du Code
pétrolier sénégalais de 2019 serait de I'ordre de 73,5 % dans le scénario mis a jour (S1) du
projet Sangomar modélisé. Le taux effectif moyen dimposition (TEMI) connaitrait par
conséquent une forte augmentation de I'ordre de 22 points de pourcentage par rapport au
Contrat de 2004. Le TEMI serait de 73,6 % pour un prix de 65 dollars le baril, de 73,2 % pour un
prix de 75 dollars le baril et de 73,6 % pour un prix de 75 dollars le baril. Le régime fiscal du Code
pétrolier de 2019 est donc presque proportionnel, puisque le TEMI reste quasi-stable malgré
I'augmentation du cours du pétrole®. Coulibaly et Arvanitis (2020) avaient estimé que le TEM|
seraitde 77 % en appliquant également le régime fiscal du nouveau Code pétrolier aux données
économiques du projet Sangomar, collectées par Diouf et Laporte (2018) pour un cours de

8 Lorsque le cours du pétrole augmente, le TEMI commence par diminuer jusqu’a un minimum de 72,5 % pour un
prix de 74 dollars le baril, puis il réaugmente tres lentement en escalier. Ce phénomeéne s'explique par la méthode
de calcul du partage de production qui crée 4 paliers en fonction du facteur R (inférieur a 1, entre 1 et 2, entre 2 et
3, et supérieur & 3) dont dépend la part du profit pétrolier versée a 'Etat chague année (40 %, 45 %, 55% et 60 %).
Par conséquent, si le cours du pétrole augmente, sans entrainer de changement de palier du facteur R lors d’'une
année, le TEMI baisse (trés rapidement au début, puis de plus en plus lentement jusqu‘au minimum) ; tandis que si
le cours du pétrole augmente, en entrainant un passage au palier supérieur du facteur R lors d'une année, le TEMI
augmente (lentement et en escalier) ; ces deux effets pouvant se cumuler sur I'ensemble des années de la durée
de vie du projet.
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50 dollars le baril. La fiscalité du nouveau Code pétrolier sénégalais de 2019 apparait donc bien
plus favorable a I'Etat que celle du Contrat de Sangomar de 2004.

2.2. D'autres Codes pétroliers et contrats africains

Dans une perspective de comparaison internationale, les régimes fiscaux du Contrat de
Sangomar de 2004 et du Code pétrolier sénégalais de 2019 peuvent étre comparés avec
ceux d'autres Codes pétroliers et contrats de pays producteurs d’Afrique subsaharienne. Les
Codes pétroliers en vigueur au Cameroun (2019%) et en Cote d'Ivoire (1996°°) ne définissent pas
suffisamment les régimes fiscaux pour pouvoir les modéliser, car ils laissent une trés grande
place a la négociation, notamment en ce qui concerne les termes du partage de production. Les
Codes pétroliers en vigueur au Congo (2016°"), au Gabon (2019%?), au Niger (2017°) et au Tchad
(2007/2010>%) définissent des régimes fiscaux plus précis qui peuvent étre modélisés, méme si
une marge de négociation demeure. En effet, pour certains prélevements, ces Codes pétroliers
ne fixent que des intervalles ou des minimums. Il est donc pertinent d'analyser également des
contrats signés dans ces pays.

Afin de compléter les Codes pétroliers, les régimes fiscaux de 5 contrats de partage de

production (CPP) particuliers ont été modélisés :

e (PP entre la République du Congo, la Société Nationale des Pétroles du Congo (SNPC),
la société Total E&P Congo (TEPC) et la société Chevron Overseas Congo Limited, signé
le 17 juillet 2019, relatif au permis Nsoko Il : TotalEnergies est le premier producteur de
pétrole au Congo, avec 43,2 millions de barils produits en 2022 (ITIE Congo, 2024).

e (CPPentrelaRépublique de Cote d'Ivoire, Eni Cote d'lvoire Limited et la Société Nationale
d'Opérations Pétrolieres de la Cote d'lvoire (PETROCI), signé le 3 mars 2022, concernant
le bloc CI-401: en 2022, Eni détient 6 blocs pétroliers en phase de recherche (ITIE
Cote d'lvoire, 2024), parmi lesquels le gisement Baleine est entré en exploitation en 2023.

e (PP entre la République du Gabon et les sociétés Assala Gabon, Assala Upstream et
Perenco Oil & Gas Gabon, signé le 28 octobre 2019, relatif au permis Rabi Kounga Il (G5-
140) : Assala est le deuxieme producteur d’hydrocarbures du Gabon, et Rabi Kounga |l
est le permis ayant la production la plus élevée du pays avec 84 millions de barils en
2022 (ITIE Gabon, 2024).

e (PP entre la République du Niger et la société China National Oil and Gaz Exploration
and Developpment (CNODCQ), signé le 2 Juin 2008, concernant le block Agadem: ce
contrat et l'autorisation exclusive de recherche ont été cédés a la China National
Petrolum Corporation (CNPC). Il s'agit du seul projet pétrolier en exploitation au Niger. Il
a produit 6,3 millions de barils en 2022 (ITIE Niger, 2024).

9 Cameroun, Loi n° 2019-008 du 25 avril 2019 portant Code pétrolier.

50 Cote d'voire, Loi n° 96-669 du 29 aot 1996 portant Code pétrolier.

> Congo, Loi n° 28-2016 du 12 octobre 2016 portant Code des hydrocarbures.

52 Gabon, Loi n° 002/2019 du 16 juillet 2019 portant réglementation du secteur des hydrocarbures.

3 Niger, Loi n° 2017-63 du 14 aolt 2017 portant Code pétrolier.

*Tchad, Loi n° 006/PR/2007 du 2 mai 2007 relative aux hydrocarbures, modifiée par 'Ordonnance n° 001/PR/2010
du 30 septembre 2010.
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e (PP entre la République du Tchad et les sociétés China National Petroleum Corporation
International Chad (CNPCIC) et Cliveden Petroleum, signé le 7 novembre 2014: la
CNPCIC est le premier producteur de pétrole au Tchad, et ce contrat a produit
3,2 millions de barils en 2022 (ITIE Tchad, 2025).

Ces différents contrats offrent une grande diversité de régimes fiscaux pétroliers.

Les bonus peuvent atteindre jusqu’a plusieurs centaines de millions de dollars. L'ensemble
des Codes pétroliers de I'échantillon laissent les montants exacts des bonus a la négociation.
Alors que le contrat de Sangomar n'en contient pas, les autres contrats modélisés fixent des
bonus de signature, voire des bonus de découverte et de production, dont les montants sont
trés hétérogenes. Les bonus de signature vont de quelques millions de dollars (3 millions pour
Eni en Cote d'lvoire, 4,25 millions pour TEPC au Congo) a plusieurs centaines de millions de
dollars (300 millions pour la CNODC au Niger, 350 millions pour la CNPCl au Tchad). Concernant
les droits fixes, tous les Codes pétroliers n'en établissent pas, mais ils représentent au maximum
quelques centaines de milliers de dollars. Concernant la redevance superficiaire, la plupart des
pays en applique a la fois durant les phases de recherche et d'exploitation, alors qu’elle se limite
a la phase de recherche dans le Contrat de Sangomar.

La redevance pétroliére est présente dans la plupart des codes et des contrats avec un
taux de I'ordre de 10 %. Au Sénégal, le nouveau Code pétrolier de 2019 instaure des taux allant
de 7% a 10 % selon la zone, alors qu'ils doivent étre compris entre 5 % et 15 % au Gabon, entre
12% et 15 % au Congo, entre 12,5 % et 15 % au Niger ou méme entre 14,25 % et 16,5 % au
Tchad. L'ancien Code pétrolier sénégalais de 1998 et donc le Contrat de Sangomar de 2004
n‘exigeaient pas de redevance pétroliere pour les contrats de partage de production, a l'instar
de l'actuel Code pétrolier du Cameroun.

Les modalités du partage de production sont trés hétérogenes selon les pays et les
contrats. Les Codes pétroliers du Cameroun et de la Cote d'lvoire laissent toute latitude au
contrat, comme le faisait I'ancien Code pétrolier sénégalais de 1998. La plupart des autres Codes
pétroliers déterminent seulement la part que I'Etat doit percevoir au minimum dans le profit
pétrolier: 35 % au Congo, 40 % au Niger et au Tchad, entre 40 % et 45 % au Gabon. Le Code
pétrolier gabonais ajoute par ailleurs que 4 méthodes sont possibles pour la répartition du profit
pétrolier : la production totale disponible cumulée, la production journaliere moyenne, le facteur
R ou le taux de rentabilité interne. Ces taux minimums sont systématiquement dépassés dans
les contrats étudiés : ils évoluent entre 40 % et 55 % en fonction du facteur R pour la CNODC au
Niger, entre 40 % et 60 % en fonction du facteur R également pour la CNPCl au Tchad, entre
50 % et 60 % en fonction de la production journaliere pour Assala au Gabon. Des taux plus élevés
peuvent méme étre atteints en fonction de différents parametres définis dans les contrats de
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TEPC> au Congo et d’Eni*® en Cote d'Ivoire. Par conséquent, la part de 20 % du profit pétrolier
que I'Etat sénégalais doit percevoir conformément au Contrat de Sangomar, lorsque la
production est comprise entre 50000 et 100000 barils par jour, apparait comme
particulierement faible. Le nouveau Code pétrolier de 2019 s'est rapproché des standards
actuels, puisqu'il prévoit désormais que I'Etat doit prélever entre 40 % et 60 % du profit pétrolier
en fonction du facteur R.

Les contrats de partage de production «absorbent» fréquemment I'impot sur les
sociétés. La majorité des Codes pétroliers (Congo, Gabon, Niger) disposent que la part de I'Etat
dans le profit pétrolier est « libératoire » de I'impot sur les sociétés (IS). C'est également le cas
dans tous les contrats modélisés. L'IS n'est présent que dans le Contrat de Sangomar (33 % en
2004), les Codes pétroliers du Sénégal (35 % en 1998 et 30 % en 2019), du Cameroun (35 % en
2019) et du Tchad (taux majoré entre 40 % et 75 %).

La participation de I'Etat peut concerner les opérations pétroliéres et/ou le capital social.
Les modalités et conditions de cette participation different grandement d'un pays a un autre. Il
existe presque systématiquement une participation obligatoire dans les opérations pétrolieres,
a travers la société nationale des hydrocarbures. Cette participation initiale est souvent portée a
hauteur de 10 %. Elle peut faire I'objet d'une participation supplémentaire en numéraire dans
les conditions de marché. Une participation dans le capital social de I'opérateur privé local est
parfois également évoquée. C'est le cas par exemple de la [égislation du Gabon. Dans le Contrat
de partage de production d’Assala de 2019 relatif au permis Rabi Kounga Il (G5-140), la Gabon
Qil Company (GOC) participe aux opérations pétrolieres a hauteur de 10 % ; de plus, I'Etat
gabonais possede 25 % des parts de la société Assala Gabon Energy. Au Sénégal, le nouveau
Code pétrolier de 2019 prévoit seulement une participation de I'Etat dans les opérations
pétrolieres comprise entre 10 % et 30 %. Ce code pétrolier est par ailleurs le seul a prévoir une
taxe sur les exportations d’hydrocarbures.

> Au Congo, dans la convention pétroliere de Total E&P Congo pour le bloc Nsoko I, le profit pétrolier est divisé en
trois parties. Tout d’abord, I'Etat percoit 50 % de la différence entre le cost stop et le codt pétrolier, qualifiée d’excess
cost oil. Lorsque le cours du pétrole est supérieur & 50 dollars par baril, I'Etat recoit 85 % du surplus de chiffre
d'affaires net réalisé au-dela des 50 dollars le baril, qualifié de super profit oil. Enfin, 47 % du profit oil restant revient
3 I'Etat.

6 En Cote d'lvoire, dans la convention pétroliére d'Eni pour le bloc CI-401, le partage du profit pétrolier dépend de
trois variables. La premiére variable dépend du cours du pétrole. Dénommée « facteur H», elle se calcule comme
suit : « H = 1,629 - 0,141 x In(prix du pétrole brut déflaté a décembre 2011) », avec In : le logarithme naturel. La
deuxieme variable dépend de la production journaliére. Quatre tranches de production sont définies en fonction
desquelles varie la part de 'entreprise qui doit étre ensuite multipliée par le facteur H: 47,5 % pour une production
journaliere inférieure a 50000 bbl/j; 42,5% pour une production journaliére comprise entre 50000 et
100 000 bbl/j; 37,5 % pour une production journaliere comprise entre 100 000 et 150 000 bbl/j ; et 32,5 % pour une
production journaliere supérieure a 150 000 bbl/j. La troisiéme variable dépend enfin de la production totale
cumulée depuis le début du projet. La part de I'entreprise multipliée par le facteur H calculée précédemment
s'applique aux 25 millions de premiers barils extraits. La part de |'entreprise est ensuite réduite tous les 25 millions
de barils produits supplémentaires jusqu'au seuil des 150 millions de barils.
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Sénégal 2019 Cameroun 2019 Congo 2016 Gabon 2019 Niger 2017 Tchad 2007/2010
Bonus Contrat pétrolier Contrat pétrolier Contrat pétrolier Contrat pétrolier Contrat pétrolier Contrat pétrolier
Droits fixes 50 000 USD Loi de finances Aucun Aucun 100 millions FCFA | 500 000 USD
Redevance 30,500u 75 800 500 000 1,5 a 2 millions
. USD/km?/an Loi de finances USD/km?/an FCFA/km?/an FCFA/km?/an Contrat pétrolier
superficiaire s s o
(recherche) (exploitation) (exploitation) (exploitation)

5%a15%

Redevance 7%a10% Aucun 12% ou 15 % 125%a15% 14,25% a 16,5 %
r res selon la zone
pétroliere selon la zone pour les CPP selon la zone selon le contrat selon le contrat
et le contrat
O/ > [0) ) ) [0) [0)
Cost stop 2> %.a 70% Contrat pétrolier >0 % 0u 70 % /0% ou 75 % 70 % 70 %
selon la zone selon la zone selon la zone
FacteurR< 1:
40 %.
. 1 <Fact.R<2:
Part de I'Etat
[0) [0) [0) 1
dans le partage 45 %. Contrat pétrolier 35 9% min. 409 ou 45 % min. 40 % min. 40 % min.
de broduction 2<Fact.R<3: selon la zone
P 55 9%,
FacteurR > 3:
60 %.
A O/ = [0)
Impot sur 30% 35 4 Aucun Aucun Aucun 40% a 75 %
les sociétés pour les CPP pour les CPP pour les CPP selon le contrat
— s
paticibate Ui 10 % min. 5 Contrat pétrolier | 15 % min. 10%325%max. | 10%420% min. | 10% & 25 % max.
de I'Etat 30 % max.
Taxe
1% Aucune Aucune Aucune Aucune Aucune

a l'exportation

Tableau 6. Synthese des régimes fiscaux des Codes pétroliers africains en vigueur pour un contrat de partage de production (CPP).
Source : Recherches des auteurs a partir des textes juridiques nationaux.




Sénégal Congo Cote d'lvoire Gabon Niger Tchad
Sangomar 2004 TEPC 2019 Eni 2022 Assala 2019 CNODC 2008 CNPCI 2014
Signature : Signature :
3 millions USD. 23 millions USD. Signature :
Bonus Aucun Signature : Découverte : Prod. 35 000 bbl/j: Signature : 350 millions USD.
4,25 millions USD 2 millions USD. 15 millions USD. 300 millions USD Exploitation :
Exploitation : Prod. 45 000 bbl/j: 2 millions USD.
6 millions USD. 45 millions USD.
Droits fixes Aucun Aucun Aucun Aucun 100 millions FCFA Aucun
Redevance 5,80u 125 800 ) 500 000 . 15a2 mizllions 100 ou 1250
i USD/km®/an USD/k.m (an Aucune FCFA/km./an FCFA/km./an USD/km (an
(recherche) (exploitation) (exploitation) (exploitation) (exploitation)
R(?devg‘nce Aucune 15 % Aucune /%3 ]2.% selo.r? 12,5 % 14,25 %
pétroliere la prod. journaliere
Gosstop 709% a 75 % selon 60 % 250 55 % pendant 5 ans 20% 20%

la profondeur

puis 70 %

0-50k bbl/j: Prod. cumulée
15 %. < 25 millions bbl : Pendant 5 ans: FacteurR< 1:
50-100k bbl/j : Excess cost oil : 0-50k bbl/j : 0-15k bbl/j: 55 %. 40 %. FacteurR<2,25:
Part de I'Etat 20 %. 50 %. 48,7-58,2 %. 15-30k bbl/j : 58 %. 1 <Fact.R<15: 40 %.
dans le partage 100-150k bbl/j: Profit oil ; 50-100k bbl/j : > 30k bbl/j : 60 %. 45 %. 2,25 <FactR<3:
de production 25 %. 47 %. 54,1-62,6 %. Apres 5ans: 15<R<2: 50 %.
150-200k bbl/j Super profit oil : 100-150k bbl/j: 0-10k bbl/j: 50 %. 50 %. FacteurR> 3:
30 %. 85 %. 59,5-67,0 %. 10-20k bbl/j :55 %. R>2: 60 %.
> 200k bbl/j : > 150k bbl/j : > 20k bbl/j : 60 %. 55 %.
40 %. 64,9-71,4 %.
Impot sur 33% Aucun Aucun Aucun Aucun Aucun
les sociétés
el ey 18 % 15 % 10 % 10 % 15 % 25 %
de I'Etat

Tableau 7. Synthése des régimes fiscaux des contrats pétroliers africains étudiés.
Source : Recherches des auteurs a partir des contrats pétroliers.




Le Contrat de Sangomar de 2004 apparait comme celui dont la fiscalité est la plus faible.
Avec des recettes estimées entre 11,1 et 17,9 milliards de dollars courants en fonction des prix
du pétrole, le taux effectif moyen d'imposition (TEMI) du projet Sangomar serait de l'ordre de
519% a 52 %. Les contrats de la CNODC au Niger, d'Assala au Gabon et de la CNPCI au Tchad
rapporteraient entre 14,1 et 24,7 milliards de dollars de recettes, pour un TEMI compris entre
63 % et 73 %. Le régime fiscal du contrat de TEPC au Congo générerait méme des recettes allant
de 17,7 a 31,2 milliards de dollars, pour un TEMI dépassant les 90 %. Seul le Contrat d’Eni en Cote
d'lvoire présente un niveau de taxation proche de celui du Contrat de Sangomar, avec des
recettes de 12,3 a 20,3 milliards de dollars et un TEMI de 52 % a 55 % en fonction des prix du
pétrole. Ces comparaisons montrent que le faible niveau de taxation du Contrat de Sangomar
provient principalement de I'absence de redevance pétroliere (pouvant représenter 10 % a 15 %
de la production dans les autres pays) et de la part de I'Etat dans le profit pétrolier qui devrait se
limiter a 20 % (contre des taux allant fréquemment de 40 % a 60 % dans les autres contrats).
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Graphique 6. Estimations des recettes, en appliquant les régimes fiscaux des contrats de plusieurs projets
pétroliers africains au projet Sangomar modélisé.
Source : Calculs des auteurs, pour le scénario mis a jour (S1) a un prix de 65 dollars le baril.
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Graphique 7. Taux effectifs moyen d'imposition, en appliquant les régimes fiscaux des contrats de plusieurs
projets pétroliers africains au projet Sangomar modélisé.
Source : Calculs des auteurs, pour le scénario mis a jour (S1).
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Le nouveau Code pétrolier sénégalais de 2019 apparait comme celui dont la fiscalité est la
plus élevée, avec le Tchad. En appliquant le régime fiscal du nouveau Code aux caractéristiques
économiques du projet Sangomar, I'Etat sénégalais pourrait capter entre 16,0 et 26,1 milliards
de dollars courants de recettes en fonction des prix du pétrole, soit un TEMI de I'ordre de 73,5 %.
Ce niveau est proche de celui du Code pétrolier du Tchad dont le TEMI serait compris au moins
entre 72 % et 74 %. Les autres Codes pétroliers du Gabon, du Niger et du Congo présentent des
résultats relativement plus faibles, avec des TEMI allant de 52 % a 69 % au minimum. Ces chiffres
ne refletent en effet que les bornes les plus basses en matiere d'imposition, puisqu’a I'exception
de la législation sénégalaise, les Codes pétroliers des autres pays laissent souvent une grande
marge de négociation. Par conséquent, les bonus n‘ont pas été pris en compte dans la
modélisation et seuls les taux minimums en matiere de redevance pétroliere et de partage de
production ont pu étre considérés. Le nouveau Code pétrolier sénégalais est le seul qui définisse
un systeme fiscal complet, sans aucune marge de négociation hormis en ce qui concerne les
bonus de signature et de production.
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Graphique 8. Estimations des recettes minimums, en appliquant les régimes fiscaux des Codes pétroliers de
plusieurs pays africains au projet Sangomar modélisé.
Source : Calculs des auteurs, pour le scénario mis a jour (S1) a un prix de 65 dollars le baril.
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Graphique 9. Taux effectifs moyen d'imposition minimum, en appliquant les régimes fiscaux des Codes pétroliers
de plusieurs pays africains au projet Sangomar modélisé.
Source : Calculs des auteurs, pour le scénario mis a jour (S1).

Conclusion

Depuis 2024, le projet Sangomar a fait entrer le Sénégal dans la liste des pays producteurs
de pétrole. Ce gisement offshore, situé a 90 km au sud de Dakar, a été considéré comme la plus
grande découverte mondiale d’hydrocarbures® de I'année 2014. Développé a partir de 2020 par
l'opérateur Woodside, en partenariat avec la PETROSEN, ce champ pétrolier est entré en
production le 11 juin 2024. Il vise a extraire au moins 630 millions de barils sur 20 ans, avec une
production journaliere de 100 000 barils par jour. Ce seul projet fait du Sénégal le 3¢ producteur
pétrolier d'Afrique de I'Ouest, apres le Nigéria et le Ghana. Les attentes sont donc importantes
pour le pays, font débat au sein de la société sénégalaise et nourrissent I'actualité économique
et politique. La question centrale est celle des recettes que I'Etat sénégalais pourra percevoir.
Pour tenter d'y répondre, cette étude a analysé les caractéristiques économiques du projet et la
fiscalité qui lui est applicable selon les termes du Contrat de partage de production signé en
2004. Elle a permis d'estimer la valeur de la rente pétroliére, les recettes potentielles pour I'Etat
sénégalais et le partage de la rente.

L'Etat sénégalais devrait tirer du projet Sangomar entre 11,1 et 17,9 milliards de dollars
courants de recettes, ce qui représente environ 51 % de la rente pétroliere. La valeur de la
rente pétroliere du projet sur les 20 ans de sa durée de vie a pu étre estimée entre 25,7 et
38,3 milliards de dollars courants en fonction du cours du pétrole. Sur cette rente, les recettes
que I'Etat sénégalais peut prélever grace a la fiscalité du Contrat de 2004 devraient s'élever entre
11,1 et 17,9 milliards de dollars courants. La majorité des recettes proviennent de I'impot sur les
sociétés (50,4 %), suivi par le partage de production (31,2 %) et la participation de I'Etat (18,4 %).
Les recettes de I'impot sur les sociétés pourraient néanmoins étre surévaluées, car l'assiette de

S FAR Limited (2016, mai 24-25). « The world's largest oil discovery since 2014 », Resources Rising Stars, Gold Coast,
Queensland.
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cet impdt est soumise a de potentiels risques d'érosion. A partir des derniéres informations
disponibles, I'Etat sénégalais devrait donc capter entre 51 % et 52 % de la rente pétroliére de
Sangomar, ce qui est quelque peu inférieur aux objectifs initialement annoncés par les autorités
sénégalaises.

La part de la rente du projet Sangomar revenant a I'Etat sénégalais apparait comme
faible au regard des comparaisons internationales. En partant des caractéristiques
économiques de Sangomar, il est possible d’appliquer au projet les régimes fiscaux d'autres
contrats et Codes pétroliers afin de simuler les recettes et le partage de la rente qui en auraient
découlé. Les régimes fiscaux des contrats étudiés permettraient a I'Etat de percevoir des recettes
bien plus élevées. La part de la rente captée par I'Etat serait de l'ordre de 53 % avec le contrat
ivoirien, 64 % avec le contrat nigérien, 70 % avec les contrats gabonais et tchadien, et méme
jusqu’a 90 % avec le contrat congolais. L'application de la fiscalité du nouveau Code pétrolier
sénégalais de 2019 aboutirait également a un partage de la rente de 73,5 % pour I'Etat. Le régime
fiscal du Contrat de Sangomar de 2004 semble donc particulierement favorable pour
I'opérateur, en raison du faible taux du partage de production et de I'absence d'une redevance
pétroliere.

Le Contrat de Sangomar de 2004, dont la fiscalité semble trés avantageuse pour

I'opérateur, peut expliquer la volonté de renégociation. Depuis leur arrivée a la téte du
Sénégal, le Président Bassirou Diomaye Faye et son Premier ministre Ousmane Sonko ont
manifesté leur volonté de renégocier les contrats pétroliers, gaziers et miniers, qu'ils jugent trop
défavorables a leur pays. Une commission de renégociation a ainsi été lancée le 19 ao(it 2024. A
cette occasion, le Premier ministre Ousmane Sonko a déclaré : « Nous avions eu a regretter et a
dénoncer vigoureusement la maniere dont les accords et les conventions ont été conclus au
détriment la plupart du temps des intéréts stratégiques du Sénégal et de son peuple. [...] Nous
avions pris I'engagement ferme de revenir sur ces différents accords, de les réexaminer et de
travailler a les rééquilibrer dans le sens de l'intérét national. La logique est de travailler de maniére
scientifique, rigoureuse, méthodique sur tous les aspects de ces conventions. Le premier
exercice sera de passer en revue ces conventions a l'aune des différentes bases juridiques qui
les fondent™® ».

Cependant ces renégociations peuvent s'avérer juridiquement complexes car elles
doivent respecter les conditions contractuelles. Dans le cas de Sangomar, le Contrat signé en
2004 contient une clause de stabilité qui indique qu'il «ne pourra étre fait application au
contractant d'aucune disposition ayant pour effet directement ou par voie de conséquence, de
remettre en cause les droits économiques résultant du Contrat et d'aggraver les charges et
obligations découlant pour lui des régimes [fiscaux], tels que ces régimes sont définis par la
législation et la réglementation en vigueur a la date de signature du présent Contrat, sans accord
préalable des Parties®®». En conséquence, le régime fiscal du Contrat de 2004 est censé resté
figé durant au moins les 25 ans de la durée du permis d'exploitation initial, pouvant étre
renouvelée pour 10 ans. En cas de litige entre I'Etat et le Contractant, le Contrat prévoit qu'un

5% Le Monde (2024, ao(it 21). « Le Sénégal crée une commission pour renégocier les contrats d’hydrocarbures ».
59 Sénégal, Contrat de recherche et de partage de production de Sangomar 2004, article 33.

Ferdi WP359 | Bouterige Y., Awa Muguma Y., Laporte B. >> Le projet pétrolier Sangomar : quel partage de rente. .. 29



réglement a 'amiable soit privilégié. A défaut, le litige sera soumis au Centre International pour
le Reglement des Différends relatifs aux Investissements (CIRDI) et I'arbitrage aura lieu a Paris.
Le cas des contrats d’hydrocarbures sénégalais illustre les difficultés auxquels les pays
riches en ressources naturelles font face. D'une part, ils doivent attirer les investisseurs qui ont
les capacités techniques et financieres d'exploiter leurs ressources et redoutent les risques de
concurrence fiscale. D'autre part, ils ont besoin de recettes pour financer leur développement.
Au Sénégal, le Code pétrolier de 1998, sur lequel repose le Contrat de Sangomar, avait pour
objectif de mettre en place un «cadre |égal incitatif» pour favoriser le développement des
investissements. A la suite des découvertes d’hydrocarbures en 2014, la nécessité d'une réforme
de lafiscalité pétroliere s'estimposée, aboutissant au nouveau Code pétrolier de 2019, avec pour
but la « sécurisation des intéréts économique et financier du peuple sénégalais ». Néanmoins,
les contrats ayant été signés sous I'ancien Code, comme celui de Sangomar en 2004, conservent
leur fiscalité avantageuse a travers la clause de stabilité. C'est pourquoi, dans les pays riches en
ressources naturelles, la question de la fiscalité extractive est cruciale. Les régimes fiscaux
applicables aux industries pétrolieres, gazieres et minieres, inscrits dans la législation et négociés
dans les contrats, doivent étre véritablement adaptés afin d'éviter les besoins de renégociation.
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Annexes

Scénario Scénario de base (S0) Scénario mis a jour (S1)

Prix de vente $/bbl 65 75 85 65 75 85

A. Chiffre d'affaires millions $ 41 044,25 47 358,75 53 673,25 41 044,25 47 358,75 53673,25
B. CoUts d'investissement (CAPEX) millions $ 8 800,00 8 800,00 8 800,00 9700,00 9700,00 9700,00
C. CoUts opérationnels (OPEX) millions $ 5680,00 5680,00 5680,00 5680,00 5680,00 5680,00
AR , . , . millions $ 26564,25 | 32878,75| 39193,25| 25664,25| 31978,75| 38293,25
Flux nets de trésorerie (rente pétroliére)

Taux de rendement interne (TRI) avant impots % 47,0 % 57,2 % 67,1 % 37,1 % 45,5 % 53,8 %
E. Bonus millions $ 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
F. Droits fixes millions $ 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
G. Redevance superficiaire millions $ 0,93 0,93 0,93 0,93 0,93 0,93
H. Redevance pétroliere millions $ 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
|. Part de I'Etat dans le partage de production millions $ 3691,50 4771,90 5852,30 344762 4 528,02 560842
J. Impot sur les sociétés millions $ 5950,50 7677,75 9 405,01 5570,63 7 297,88 902514
K. Participation de |'Etat millions $ 217464 2 805,87 343710 2 035,81 2 667,04 3298,28
L. Taxe a I'exportation millions $ 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
M. = ErFrGrHHHHGL millions $ | 11817,57 | 15256,45 | 1869534 | 1105499 | 1449388 | 1793277
Total des prélévements publics

'II\'lél:x,gf[thif moyen d'imposition (TEMI) o S e AUl e 2l B Sk e
0. =D-M. Revenu de l'opérateur privé millions$ | 14746,68 | 17622,30 | 2049791 14609,26 | 17484,87 | 20360,48
Taux de rendement interne (TRI) apres impots % 28,8 % 33,8% 38,7 % 24,4 % 28,6 % 32,7 %

Tableau 8. Résultats de la modélisation du projet Sangomar, en dollars courants.

Source : Calculs des auteurs.




Scénario Scénario de base (S0) Scénario mis a jour (S1)

Prix de vente $/bbl 65 75 85 65 75 85

A. Chiffre d'affaires millions $ 18 569,31 2142613 24 282,95 18 569,31 2142613 24 282,95
B. CoUts d'investissement (CAPEX) millions $ 6 753,03 6 753,03 6 753,03 7 653,03 7 653,03 7 653,03
C. Colts opérationnels (OPEX) millions $ 2 165,69 2 165,69 2 165,69 2 165,69 2 165,69 2 165,69
D.=AB-C. . s millions$ | 9650,60 | 12507,42 | 15364,24 | 8750,60 | 1160742 | 1446424
Flux nets de trésorerie (rente pétroliere)

Taux de rendement interne (TRI) avant impots % 47,0 % 57,2 % 67,1 % 371 % 45,5 % 53,8 %
E. Bonus millions $ 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
F. Droits fixes millions $ 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
G. Redevance superficiaire millions $ 0,93 0,93 0,93 0,93 0,93 0,93
H. Redevance pétroliere millions $ 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
|. Part de I'Etat dans le partage de production millions $ 1439,17 191441 2 404,90 127812 173541 2221,00
J. ImpOGt sur les sociétés millions $ 2 584,86 3370,78 4 151,67 2 325,46 3117,30 389981
K. Participation de I'Etat millions $ 944,65 123187 1517,25 849,85 1139,23 1425,20
L. Taxe a I'exportation millions $ 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
M. = EtFGHHHKL. millions$ |  496961| 651799 | 8074,75| 445436| 5992,87| 754694
Total des prélévements publics

'II\'lz;ujx,\g;fZ'ctif moyen d'imposition (TEMI) » Sl e 5241 e ke A Sl a5
O. =D-M. Revenu de l'opérateur privé millions $ 4 680,99 59089,43 7 289,49 4 296,24 5614,55 6917,30
Taux de rendement interne (TRI) aprés impots % 28,8 % 33,8% 38,7 % 24,4 % 28,6 % 32,7 %

Tableau 9. Résultats de la modélisation du projet Sangomar, en dollars actualisés (valeur actuelle nette calculée avec un taux d'actualisation de 10 %).

Source : Calculs des auteurs.




Scénario

Scénario de base (S0)

Scénario mis a jour (S1)

Prix de vente $/bbl 65 75 85 65 75 85

A. Chiffre d'affaires millions $ 4104425 | 4735875| 5367325| 4104425| 47358,75| 5367325
B. CoUts d'investissement (CAPEX) millions $ 8 800,00 8 800,00 8 800,00 9700,00 9700,00 9700,00
C. Colts opérationnels (OPEX) millions $ 5 680,00 5 680,00 5 680,00 5 680,00 5 680,00 5 680,00
D.=AB-C. . s millions $ | 26 564,25 | 32878,75| 39193,25| 25664,25| 3197875 | 3829325
Flux nets de trésorerie (rente pétroliere)

Taux de rendement interne (TRI) avant impots % 47,0 % 57,2 % 67,1 % 371 % 45,5 % 53,8 %
E. Bonus millions $ 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
F. Droits fixes millions $ 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05
G. Redevance superficiaire millions $ 517 517 517 517 517 517
H. Redevance pétroliere millions $ 3 283,54 3788,70 4 293,86 3 283,54 3788,70 4 293,86
|. Part de I'Etat dans le partage de production millions $ 1013032 | 1367949 | 1724221 9070,05| 1269593 | 1620224
J. ImpGt sur les sociétés millions $ 236842 3027,52 368257 2 268,00 2 904,09 3576,06
K. Participation de I'Etat millions $ 994,74 127156 1 546,68 952,56 1219,72 1 501,95
L. Taxe a I'exportation millions $ 410,44 473,59 536,73 410,44 473,59 536,73
M. = EtFGHHHKL. millions $ | 1719268 | 2224609 | 2730727 | 15989,81| 2108725 | 26116,05
Total des prélévements publics

'II\'lz;ujx,\g;fZ'ctif moyen d'imposition (TEMI) » il S e gl e S S SEAG
O. =D-M. Revenu de l'opérateur privé millions $ 937157 | 1063266 | 11885,98 967444 | 10891,50| 12177,20
Taux de rendement interne (TRI) aprés impots % 21,4 % 24,9 % 28,1 % 18,3 % 21,6 % 24,6 %

Tableau 10. Résultats de l'application du régime fiscal du Code pétrolier sénégalais de 2019 au projet Sangomar modélisé, en dollars courants.

Source : Calculs des auteurs.




Scénario Scénario de base (S0) Scénario mis a jour(S1)

Prix de vente $/bbl 65 75 85 65 75 85

A. Chiffre d'affaires millions $ 18 569,31 2142613 24 282,95 18 569,31 2142613 24 282,95
B. CoUts d'investissement (CAPEX) millions $ 6 753,03 6 753,03 6 753,03 7 653,03 7 653,03 7 653,03
C. CoUts opérationnels (OPEX) millions $ 2 165,69 216569 216569 2 165,69 2 165,69 2 165,69
DYl , . , . millions $ 965060 | 1250742 | 15364,24 875060 | 1160742 | 14464,24
Flux nets de trésorerie (rente pétroliére)

Taux de rendement interne (TRI) avant impots % 47,0 % 57,2 % 67,1 % 37,1 % 45,5 % 53,8 %
E. Bonus millions $ 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
F. Droits fixes millions $ 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05
G. Redevance superficiaire millions $ 5,17 517 517 5,17 517 517
H. Redevance pétroliere millions $ 1 485,55 1714,09 1 942,64 1 485,55 1714,09 1 942,64
|. Part de I'Etat dans le partage de production millions $ 372932 512223 6 601,47 3 305,88 4 555,96 5932,02
J. ImpOGt sur les sociétés millions $ 117247 1522,33 1 858,47 1 026,55 141232 177516
K. Participation de I'Etat millions $ 492,44 639,38 780,56 431,15 593,17 745,57
L. Taxe a I'exportation millions $ 185,69 214,26 242,83 185,69 214,26 242,83
M. = ErFrGrHHHHGL millions$ | 707068 | 9217,50 | 11431,18 | 6440,03 | 849502 | 1064344
Total des prélévements publics

'II\'lz;ujx,\g;fZ'ctif moyen d'imposition (TEMI) » el Yaid e e ek Vit Yo
0. =D-M. Revenu de l'opérateur privé millions $ 2 579,92 3 289,92 3 933,06 2310,57 3112,39 3 820,80
Taux de rendement interne (TRI) aprés impots % 21,4 % 24,9 % 28,1 % 18,3 % 21,6 % 24,6 %

Tableau 11. Résultats de I'application du régime fiscal du Code pétrolier sénégalais de 2019 au projet Sangomar modélisé, en dollars actualisés (valeur actuelle nette calculée
avec un taux d'actualisation de 10 %).
Source : Calculs des auteurs.




Sénégal Congo Cote d'lv. Gabon Niger Tchad

Contrat pétrolier Sangomar TEPC Eni Assala CNODC CNPCI
2004 2019 2022 2019 2008 2014

Scénario Scénario mis a jour (S1)
Prix de vente $/bbl 65 65 65 65 65 65
A. Chiffre d'affaires millions $ 41 044,25 41 044,25 41 044,25 41 044,25 41 044,25 41 044,25
B. CoUts d'investissement (CAPEX) millions $ 9 700,00 9 700,00 9 700,00 9 700,00 9 700,00 9 700,00
C. Colts opérationnels (OPEX) millions $ 5 680,00 5 680,00 5 680,00 5 680,00 5 680,00 5 680,00
AR B , . , . millions $ 25664,25 | 25664,25| 25664,25| 25664,25| 25664,25 | 25664,25
Flux nets de trésorerie (rente pétroliere)
Taux de rendement interne (TRI) avant impots % 37,1 % 37,1 % 37,1 % 37,1 % 37,1 % 37,1 %
E. Bonus millions $ 0,00 4,25 11,00 83,00 300,00 350,00
F. Droits fixes millions $ 0,00 0,00 0,00 0,00 0,18 0,00
G. Redevance superficiaire millions $ 0,93 11,94 0,00 13,57 40,72 1,49
H. Redevance pétroliere millions $ 0,00 6 156,64 0,00 4 705,85 5130,53 584881
|. Part de I'Etat dans le partage de production millions $ 344762 9618,25 11 358,18 9116,06 7 496,83 7 219,00
J. ImpOt sur les sociétés millions $ 5570,63 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
K. Participation de |'Etat millions $ 2 035,81 187248 896,01 641,08 110415 172749
L. Taxe a I'exportation millions $ 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
M. = EtFrGHHHKL. millions$ | 1105499 | 17663,56 | 1226519 | 1455956 | 1407241 | 15146,79
Total des prélévements publics
'II\'lél:x,gf[thif moyen d'imposition (TEMI) o Sl SE e AR e/ St el
0. =D-M. Revenu de l'opérateur privé millions $ 14 609,26 800069 | 1339906 | 1110469 | 1159184 | 10517,46
Taux de rendement interne (TRI) apres impots % 24,4 % 12,8 % 25,6 % 17,6 % 20,0 % 18,4 %

Tableau 12. Résultats de I'application des régimes fiscaux des contrats pétroliers africains étudiés au projet Sangomar modélisé, en dollars courants.

Source : Calculs des auteurs.




Sénégal Congo Coted'lv. Gabon Niger Tchad

Contrat pétrolier Sangomar TEPC Eni Assala CNODC CNPCI
2004 2019 2022 2019 2008 2014

Scénario Scénario mis a jour (S1)
Prix de vente $/bbl 65 65 65 65 65 65
A. Chiffre d'affaires millions $ 18 569,31 18 569,31 18 569,31 18 569,31 18 569,31 18 569,31
B. Coults d'investissement (CAPEX) millions $ 7 653,03 7 653,03 7 653,03 7 653,03 7 653,03 7 653,03
C. CoUts opérationnels (OPEX) millions $ 2 165,69 2 165,69 2 165,69 2 165,69 2 165,69 2 165,69
AR , . , .y millions $ 8 750,60 8 750,60 8 750,60 8 750,60 8 750,60 8 750,60
Flux nets de trésorerie (rente pétroliére)
Taux de rendement interne (TRI) avant impots % 37,1 % 37,1 % 37,1 % 37,1 % 37,1 % 37,1 %
E. Bonus millions $ 0,00 4,25 11,00 77,55 300,00 350,00
F. Droits fixes millions $ 0,00 0,00 0,00 0,00 0,18 0,00
G. Redevance superficiaire millions $ 0,93 5,41 0,00 6,15 18,45 0,68
H. Redevance pétroliere millions $ 0,00 2 785,40 0,00 213293 232116 2 646,13
|. Part de I'Etat dans le partage de production millions $ 127812 4 351,50 4101,83 391547 265324 2 498,72
J. Impot sur les sociétés millions $ 232546 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
K. Participation de |'Etat millions $ 849,85 753,39 423,07 232,15 473,51 741,65
L. Taxe a I'exportation millions $ 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
M. = ErFrGrHHHHGL millions$ | 445436 | 7899,96| 453589 | 636424| 576655| 6237,18
Total des prélévements publics
'II\'lél:x,gf[thif moyen d'imposition (TEMI) o S =t Sl e L8t e
0. =D-M. Revenu de l'opérateur privé millions $ 4 296,24 850,64 4 214,71 2 386,36 2 984,05 2513,43
Taux de rendement interne (TRI) apres impots % 24,4 % 12,8 % 25,6 % 17,6 % 20,0 % 18,4 %

Tableau 13. Résultats de I'application des régimes fiscaux des contrats pétroliers africains étudiés au projet Sangomar modélisé, en dollars actualisés (valeur actuelle nette

calculée avec un taux d'actualisation de 10 %).

Source : Calculs des auteurs.




Codle i e Sénégal Congo Gabon Niger Tchad
2019 2016 2019 2017 2007/2010
Scénario Scénario mis a jour (S1)
Prix de vente $/bbl 65 65 65 65 65
A. Chiffre d'affaires millions $ 41 044,25 41 044,25 41 044,25 41 044,25 41 044,25
B. CoUts d'investissement (CAPEX) millions $ 9 700,00 9 700,00 9 700,00 9 700,00 9 700,00
C. Colts opérationnels (OPEX) millions $ 5 680,00 5680,00 5680,00 5680,00 5680,00
D.=AB-C. . s - 25664,25 | 2566425 | 2566425 | 2566425 | 25664,25
Flux nets de trésorerie (rente pétroliere) millions $
Taux de rendement interne (TRI) avant impots % 37,1 % 37,1 % 37,1 % 37,1 % 37,1 %
E. Bonus millions $ 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
F. Droits fixes millions $ 0,05 0,00 0,00 0,18 0,50
G. Redevance superficiaire millions $ 517 11,94 13,57 40,72 0,00
H. Redevance pétroliere millions $ 3 283,54 6 156,64 2 873,10 5130,53 584881
|. Part de |'Etat dans le partage de production millions $ 9 070,05 6 105,33 7 855,27 6 079,49 579218
J. Impot sur les sociétés millions $ 2 268,00 0,00 0,00 0,00 347511
K. Participation de I'Etat millions $ 952,56 123042 958,73 907,83 521,27
L. Taxe a I'exportation millions $ 410,44 0,00 0,00 0,00 0,00
M. = E+F+GHHvlH KL - 15989,81 | 1350433 | 1170067 | 1215875 | 1563786
Total des prélévements publics millions $
N. = M/D.
Taux effectif moyen d'imposition (TEMI) % SRR REORE g ke S CR
O. = D-M. Revenu de I'opérateur privé millions $ 967444 | 1215992 | 13963,58 | 1350550 | 10026,39
Taux de rendement interne (TRI) aprés impots % 18,3 % 18,9 % 24,3 % 22,6 % 17,8 %

Tableau 14. Résultats de l'application des régimes fiscaux des Codes pétroliers africains en vigueur au projet Sangomar modélisé, en dollars courants.

Source : Calculs des auteurs.




Fort sl Sénégal Congo Gabon Niger Tchad
2019 2016 2019 2017 2007/2010
Scénario Scénario mis a jour (S1)
Prix de vente $/bbl 65 65 65 65 65
A. Chiffre d'affaires millions $ 18 569,31 18 569,31 18 569,31 18 569,31 18 569,31
B. CoUts d'investissement (CAPEX) millions $ 7 653,03 7 653,03 7 653,03 7 653,03 7 653,03
C. Colts opérationnels (OPEX) millions $ 2 165,69 2 165,69 216569 2 165,69 2 165,69
D.=ABC. . s millions$ | 8750,60 | 8750,60| 875060 | 8750,60| 8750,60
Flux nets de trésorerie (rente pétroliére)
Taux de rendement interne (TRI) avant impots % 37,1 % 37,1 % 37,1 % 37,1 % 37,1 %
E. Bonus millions $ 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
F. Droits fixes millions $ 0,05 0,00 0,00 0,18 0,50
G. Redevance superficiaire millions $ 5,17 5,41 6,15 18,45 0,00
H. Redevance pétroliere millions $ 1 485,55 2 785,40 1299,85 2321,16 2 646,13
|. Part de I'Etat dans le partage de production millions $ 3 305,88 2762,19 2 899,27 2 293,80 220781
J. Impot sur les sociétés millions $ 1 026,55 0,00 0,00 0,00 142222
K. Participation de I'Etat millions $ 431,15 444 34 416,68 376,46 213,33
L. Taxe a I'exportation millions $ 185,69 0,00 0,00 0,00 0,00
M. = ErFrGrHHHHGL millions$ |  6440,03| 599733 | 4621,95| 5010,05| 6490,00
Total des prélévements publics
=L % 73,6 % 68,5 % 52,8 % 57,3 % 74,2 %
Taux effectif moyen d’imposition (TEMI) ! ! ! ! !
O. = D-M. Revenu de l'opérateur privé millions $ 2310,57 2 753,27 4 128,65 3 740,56 2 260,60
Taux de rendement interne (TRI) apres impots % 18,3 % 18,9 % 24,3 % 22,6 % 17,8 %

calculée avec un taux d'actualisation de 10 %).

Source : Calculs des auteurs.

Tableau 15. Résultats de l'application des régimes fiscaux des Codes pétroliers africains en vigueur au projet Sangomar modélisé, en dollars actualisés (valeur actuelle nette
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