Flutdt gue des retours financiers A long terme, la SOFINOR s’ Inquigtait dela vinbilité du
process technologique, du femeement des surcofts et de I'achbvement de Ia mentée en
puissance, Les administratenry de Ia SOFINOR et de la SMSP, conscients de la situatlon,
élaient également demandears Jinformations sur ce sujet plus que de prévisions long
terme,

La SOFINOR a toutefois pris acte de cethe remariuio légifime et y a remédié. En offet, lors
des conseils d’administration SMSP et SOPFINOR en date du 17 octobre 2019 puis lors:
des séances plénidres de I'assemblée do Ia province Nord en date du 24 octobre 2019 et
dut 11 septembre 2020, Ia direction générale a propost aux aflministrateurs ot aux Elus
e prévision de retours financiers sur la participation de ln SMSP st financement de la
dette junior. 2 .

En conclusion, & la lecture des 4 recommandations de la Chambre listées en page 63 du
ROD, la SOFINOR répond, s"agissant de Ia recommandation n°1, que, lors clu conseil
Ladministration du 17 octobre 2019, tm point complet sur la stratégie de la
SOEINOR,/SMSF et sur les résultats et prévisions de résultut de ses filiales a 814 présents
aux administrateurs qui en ont validé le support.

Nous prenons acte de la position de la Chambre quant & In réulisation par la SOPMNOR
de In recommandation n°2. :

En ce qui concerne la recommandation n°3 de Ja Chambre relativement 3 la présentation
régulitre de bilans sur les partenariats en cours, TOus congidérons que cette
recommandation est déjd appliquée par la société mais nous poursuivrons ces
F:’éﬂ‘mmtlﬂﬂﬁ Fi

En ce qui concerne la recommandation n°4 de la Chambre, nous invitons fa Chambre 3
consulter le site de Ja SMSP sur lequel ses rapports d'activité snnmels 2018 et 2019 sont
publigs.. ([.) -

La SMSP pubfivra un tapport d'activité annuellement.

La SOFINOR s'¢tonne que les développements du chapitre 2 sur la stratégie de la
SOIFMOR  aboutissent & ['élaboralion de seulement guatre  recommandations
exclusioement axtes sur des problématiques de communication (& F'égard du conseil
&' administration principalement),

il nous semiblait comprendre da ces développements que la Chambre §'inquitle de
problématiques bien plus stralégiques tolles que :

- le positionnement de la SOFINOR considéré comm politique par la Chambre,

_ Tubsence de résultal probant quant aux régultats de son modéle offshore qui
« génirernit w des retours financiers sans que Ja Chambre puisse le confirmer,

_ {es vollités monopolistiques de la SOFINOR qui. souhaiterait priver les aulres
societés Tocales de toute liberté d'entreprise en exercant un pouvolr d'influence
sur le gouvernement qui aurait, en 2015, refusé d'accorder des autorisations
d'exporter,

. les vollgités de la SOFINOR quant 8 la montée de la STCPI au capital de laSLN et
son incapacité & fouer son role d actionmaire au moment oft Ia SLN a renconiré den
difficultés.
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Nous nots interrogeons sur In pertinence et 'afilité de ces développements au regard
-:les quatre :emnummrlalims formelles proposécs.

L.a Chambre :Inlhq'ue que ces 4 recommandations ont pour objectif de permettre aux
adminlstrateurs & étre mis en situation de décider d'uue stratsgle et insiste sur le fait que
la définition de la stratégie de la société ne reldve pas du divecteur général mais du
conseil. [l nous semble que la SOFINOR et Ia SMSP respectent scrupuleusement cos
tégles élémenmires de gouvernance. C'est bien le conseil d'administration qui fixe le

cadre et le directenr général qui exécute.

S'agiasant de In prétendue opacité de Ia stratégie, Lo Chambre la décrit elle-méme tobs
bien dans le chapitre 2 « La siratégle delnﬁDFlNDR»enpngen"pﬁ el sulvantes du ROD.
La Chambre rappelle ains les fondements de cotte stratégie, & savoir [a ransformetion
des hattes teninrs dans Te cadre de la filibre onshore et des falbles teneurs dans Tos

filidres offshore, In limitation des exportations de minerai brut vers des entreprises non
déienuis par des intSréls calédoniens et la pmticipation majoritaire dans les usines
métallurgigues.

On vait bien que Ia Chambre & pacfaitément identifié la stratégle de la société. Cela veul
bien dire qu'elle est aissment jdentifiable contrairement 3 ce que Ia Etmmbm affirme,
sinon comment Faurait-elle cernde 7 .-"

Cette stratégie a été réitérée récemment avec le projet YICHUAN dont les principes ctle
cadre ont ¢t6 validés par I conseil d’administration car en ligne avec sa stralégle.

3. LES LIMITES ALA STRATEGIE DU GROUPE

31, LA PARTICIPATION MAJORITAIRE AU CAPITAL SANS INCIDENCE SUR LA
GOUVERMANCE DES ENTURIRISES

31.1. Des droits die vote égalitaires entre actionnaire majoritaire cf actionnaire
ininoritaire

La Chambre indique, en page 64 du ROD, que « Etre majorinine ant eupitnl de ces enfreprises
w'inplique pas i porcooir de décisfon prﬂ,xm:ﬁrwng,mnﬁmmﬂmum r:tqu’imftq.uu In SOFINGR
en 1épatise nix ohseroations provisoires lorsqu'en réiction @ un titre di mpport de la Chanrbre,
elle indigue « grice i 53 participation majoritaire, [la SMSE] contrtle ef maitrise I goieoernance
de crs projels el ce, fce @ des firines muliinationnles ».

() ’
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MNous maintenons que la lecture des pactes cf statuls des filtales du groupe permet de
confirmer la représentation de I'associé SOFTNOR/SMST dans les organos de direction

de sus filiales, aux chités de multinationales étrangtres.

Si In SOFINOR ne n:i:!tenait pas de participation dans ces filiales, elle ne serait pas
représentée dans les organes de direction ef ne parficiperait donc pas aux diécisions de
gestion desdites sociétés. -

(’est en ci sens qize Ta SOFINOR fait valoir sa participation majoritaire.

4.1.2. Le éhwix des présidents des nsines sous Ie contriile de 'actionnalre minoritaire

Mous ne comprenans pas I'infituld de ée'§ 3.1.2 tant les développements de la Chambre
y telatifs l'infirment. : .

En effet, Ja Chambre indigue, en page 65 du ROD, que ; « ¢ pacte d'actionnaire signé en
2005 qui s'applique muex relations de ln sociélé avec GLENCORE stipnle que, Jusgu'it I dofe
d'ache de I : ssoeids stiv recommandation

i G, b rﬁfiﬁﬂtﬂﬂﬂfﬁ SE_FeRLE :'.." .
iie Vacligniire pyinoritaire, ln SMSP reconmundant elle le divecteur exécitif de lg SAS, » On
voit bien qué le fitée e ce chapitre « Le cholx des présidents des usines sos le contrdle
de Vactionmaire minoritaive » et 1 emplod du terme « contrile » esterroné puisque ce sant
les asgociés qui nomment le président sur recommiandation de GLENCORE certes, Mais
il 'y a pas de contréle puisque la SMSP est tout A fait én mesure de s'opposer, le can
échéant, 4 la recommandation de GLENCORE.

Nous précisons que les autres dirigrants de KNS sont quant i eux désignés par Je Consedl
de Direclion au sein duquel la SMSI est ddment représentée.

Nous souhaitons &galement préciser les propos de s Chambre, en page 65 du ROD
« les fomictions de diveclenr exécutif de KNS onl & exerctes, durint Ia période sous confrile, par
le président de NMC (it Pépogue Monsiewr Didier VENTURA »). S'il est vrai que Monsteur
Didier VENTURA dtalt président de NMC et divecteur exéeutif de KNS, les deux
circonstances sont sans lien. La formulation chowic par la Chambre peut proter 3
confusion entre les deux fonctions.

La Chambre évoqui ensuite les modalilés de désignation des présidents respectifs de
NMC et de SNNC. Nous prenons acte des propos de la Chambre qui salue e co-
présidence équilibrée mais notons que la Chambre indique, A tort, « si le président de KNS,
noumé par GLENCORL. . ». Comme déja explicqué, le Président de KNS est nommé par
les associés sur proposition de GLENCORE,

Pour répomdac aux développements de ls Chammbre, en page 182 du ROD:

_ 1 est inuxact et imprécis de frer comme conséquence que le choix des présidents
de KNS ot SNNC est soms comfrile de Pactionnaire mineritaire alots que ces
dernicrs ne font que les proposer, la SMSP ayant la possibilité de refuser un tel
chaoix,

- LaChambre cmet dindiquer, alors mame qu’elle a recu copie du JVA, yue est 1a
SMSP qui propaose le Prisident de NMC. ¢

%

A%



3.1.3, Une réalité d'égalité dans la gouvernance prise en comple dans les modalités de
consalidation des comptes du groupe

Mous prenons acte des développements de la Chambre, en pages 66 et suivantes du
ROD, eu égard nn fait que la SMSP exerce un contrdle conjoint sur les soclélés KNS,
NMC et SNNC vespectivement avec GLENCORE ot POSCO. La SOFINOR n'a jamals
mentionné autre chose gque cet élal de fait.

Si nous ne voyons pas intérét de ces précisions pour lelectour, nous coinprenons que
la Chambre préfore considérer, sur ce sujet, le verre & moitié vide pluldt que le verre &
moitié plein.

5i la SMSP 1’ exerce pas un contrile total sur ses filinles (ce qu’elle n'a jamais revendicud
contrairement i ce qu'indique la Chambre), elle a le mérite de les contrdler au moins
conjeintement, ce dont Ia SMSF est trés fidre,

3.2, L.LE FINANCEUR EST LE DECIDELIR

321, Les déclsions stratégiques sous le contrile du financeur: l'exemple de la
conshruction du four n°2 de Fusine du Nord

La Chambre indique, en page 68 du ROD, que : « si CLENCORE et POSCO ne détienient
que 49% die capital social, Teitrs apports en indislrie par la mobilisation d'équipes miilrisnl fes
sivoir-finire ef la naintenance des wsines et lenrs upports finmnciers conférent i ces sociéids wae

it Cet quei comprte réellement an sein des conseils dé direction 1'est pas tani

position de décideur,
le wrivent de participation an capital social mais le réel pouvoir de décision dévonlant de la
surfuce financidre de EIIEI:‘LEII elea parlenaires ».

La Chambre cruit pouvoir démontrer le bien-fondé de ce postulal en citant fe seul
exemple de désaccord entre GLENCORE et la SMSP.

Elle cite ainsi Vexemple des débals qui ont cu licu au sein du Conseil de Direction de
KNS relativement i la problématique de reconstruction du four n*2, Un débat &/ était en
effet instauré sur Ie plarming de reconstruction, GLENCORE étant partisan dela différer
quand la SOFINOR,/SMSP souhaitait quelle soit opérée rapidement. -

%i la Chambre constate & bon droit que I'opinion de Ia SMSP sur ce sujet divergeait de
celul de GLENCORE, le fait que le débat ait &€ tranché en faveur de GLENCORE ne
peut 8tre érigé en un principe consistant & considérer que la SMSF ne dispose d'aucun
pouveir dans le processus décisionnel de ses fillales.

Sj cet exemple démontre, dans Iesprit de [a Chambre, un pouvoir prépondérant de
GIL.ANCORE, d"autres exemples démontrent le contraive,

Citons i nouvean Pexemple susmentionné concernant les discussions initides par
GLENCORE pour (i) la mise en place d'une delte mezzanine qui aurait été prioritaire
sur la delte junior et done sur les remboursements de la SMSE et pour (ii) la proregation
de la possibilité pour GLENCORE de désigner le Présldent mu-leld de la date

d’ach#&vement. -
i\
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Mon seulement GLENCORE a validé ls poursuite du financement de KINS, sans mise en
place d'un fimmcement aatre que Tn dette Junior, mis ses demandes de modifieation
des stabnts et autres necords fondateurs n’ont pas prospéré compte tenu de 'oppasition
e 4 SMSP., |

ILa Chambre cite dailleurs elle-méme un autre exemple démontunt le contraire de son
postulat concernant I'incapacité de ln SMSP & fire valoir son positionnement aupris de
sies partenaires. Il 8'agit des développements de In Chanbre tels que retranscrits en page
53 de son ROD, : -

La Chambre y rappelle les discussions qui ont en lieu enlre la SMSP ot POBCO
relativement aux modalités du prét relais de 35 millions USD a¢eordé par la filiale de
POSCO, POSCO INVEST (devenue POSCO ASIA entrirterps), & NML.

La Chainbre mentionne que : « POSCO acceptait d'accorder, vin st filinle POSCO INVEST,
wnt prét velnis d'un monbant de 35 MUSD @ NMC notanent en conlrepartie du nanlissement
de 30,4% des actions de SNNC réparti @ hautenr de 51% pour lu SMSP (goit 15,5%) ef de
49% pour POSCO (soil 149%) ».

La Chambre explique ensuite que : « le conseil d'administition accorde Unntorisation mi
directenr général de ln SMSP de nanlir, au profil de FOSCO INVEST, 9% des actions gu'elle
détient dans le capital de SNNC en gaventie du crédit-relais de accoridé par
POSCO INVEST d NMC. » f

* est done bien un nantissement de 9% des actions de SNNC qul a finalement &€ accorde
par la SMSP (et non un nontissement de 155% comme demandé indtialement par
POSCO). On voit bien ici que la position de la SMSP qui &ait de refuser de nantlr 15,5%
de ses actions dans SNNC a été entendue et respectée pur POSCO.

La Chambre, en page 69 de von ROD, indiyue que « 17 SOFINOR présente de maniére
parcellaire et tronquée cette question du mantissement de ses prrlicipations it sein de SNNC,
ptisqute In chmonologie de ces uanbissemeitts e s il pas It oit Ia SOFINOR Vindigue dans s
réponse (9% des aclions uanlies ; an contraire, la situation financiére de NMC se’ digradont
continiiellenneiit, it SMSP « finalentent accepté le nivean de nanidssement demundé par POSCO
c'esl-d-dire 15,5% (9% auprés de POSCO ASIA en garontfe du crédit-reliris de 35 MUSD et
6,5% en garantic du prét de 46 M EUR accordé it NMC) ».

Nous répondrans que ces propos de la Chambre sunt errunds puisque la SOFINOR a tris
clairement indiqué que la SMSP avait namti 6,5% des actions de SNNC en garantie du
prét SMBC. La SOFINOR ne présente pas les faits de manidre parcellaire et tronquée.
Nous remettons ici les extraits de la réponse de la SOPINOR qui sont également
reproduits phus bas ; « En 2017, ef malgnd fn dégradation contine des cours, POSCO a néitéré
son sontien i NMC en accordant sa garantie & In bangue SMBC qui o prété & NMC ln somme de
46 millions EUR, La girntie de POSCO porte sur Uintégmlité des sommes préides par SMBC.
Tris nturellement, fn SOFINOR/SMSP a soufwité jouer son rile d'nctionnuire et 1éiiéné son
sotitien i sa filiale NMC en geeordant 4 POSCO wne eaution a hauteur de 51% du prét,
laquelle cantion ¢st conire garantie par wn nantissement de 6,5% des actions de SNNC

el dle 15,5% dles actiuns détenues dans le cophial social de NMC. »

-
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Il nous semble gque la Chambre appréhende mal les questions financitres puisque la
réalité cst que Jn BMSP a nanti :
- 9% des actions de SNBC en garantie d'un prét souscrit par NMC aupris de POSUO
INVEST pour un maontant de 35 M USD
- 6,5% des netions de SNNC en garantie d'un prét souscrit par NMC auprés de la
bungque SMBC pour un montant de 46 M EUR.

La Chambre confond certaina éléments dana son ml}&c puisiue les nantissements
quelle mentionne portent sur des préts de nature et de mondant différents, souscrits
anpréy d'enlité distinctus, La SOFINOR n'a absolument pas présenté cet état de fait de
manidre parcellaive et tronquée ainsi qu'en atleste U'extrait susvisd,

Bicn ¢que In Chambre ne retienne pas les arguments pourtant soutenus par des proces-
verbaux dont elle a eu copie, nous cllerons, au soutien de notre argumentation relative
au fait qu'il est abusif d'indiquer, comune le fait le Chambre que « le fimancenr est le
décidenr», les discussions qui ont lieu, chaque année, cntre In SMSP et POSCO
cuncernant les distributions de dividendes de SMNNC et/ ou de NMC, quand bien méme,
s agissant de cette dernidre, nous convenons que 1¢ sujet n'a plus été évoqué depuis
quelgoes anngeas. :
Bien que la Chambre le réfute sur la base de motifs difficilement compréhensibles, la
SMSP souhaite citer un autre contre-exemple avec le financement de In eunstruction de

In deuxiéme ligne de SNINC,

Alors gque POSCO militait pour un financement quasi-intégral sur fonds propres de
SNINC, In SMSP g fait valoir que, dana Fintérét de SNNC, il convenait qu'elle emprunte
s maximum auprés des banqgues.

Apres de nombreuses discussions, c'est [inalement un financement bancaire 4 75% quia
été validé par les deux actionnatres de SNNC en décembre 2013.

I nous parait donc stérile d'aller sur ce lerrain des excmples ot contre exemples pour
démontrer tme sol-disant incapacité de Ia SMSP & tenir son r0le d'actionnaire. En effet,
tel est Te fen de toute association qui nécessite des discussions aboutissant souvent sur
dus accords; parfois sur des désaccords, qui seront parfols tranchés en faveur de Fun des
activrmaires, puis d’amutres fois, dans le sens de l'autre,

En outre, les sujets abordés en conseil de direction font souvent, lorsqu'ils portent sur
dea nepects stratégiques et sensibles, lobjet de discussions préalables entre les cxécutifa
dos dewx partenaives, Sur certains sujets, des rencontres ont méme lieu en présence des
présidents des sociélés partenaires, Monsienr DANG rencontre alnsi, chaque wnde, les
CEO respectifs de GLENCORE et de POSCO, Les débats en conseil de direction sont
done souvent lissés.

Le fait que les prochs-verbaux ne mentionnent pas de débats houleux qui seraicnt
finalement emportés par la SMSP ne signifie pas que la SMSP acceple tout et n'importe
quoi et ne fait pas valoir son point de vae et ses inkéréls.

Tel geralt le cas si In Chambre nadt releve des décisions prises. dans Finiédt excliisif «u
partenaire et/ ou au détriment exclusif de la SMSP.
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La Chambre cite ensuile un exemple de débat qui avait 6 manché, au moment du
contrdle, en faveur de la SMSH, Mnl_gré cet état de fail, la Chambre considémit qu'il

£ aplssait d'un  mauvais exemple,

11 s'agit des discussions qui ont eu lien entye POSCO et SMSP relativement 4 Ia vente du
port de SNIC,

Ces discussions s"étaient soldées, au moment du contrdle et Ju ROP, par un refus de la
SMSP de procéder 4 la cesslon du port. La Chambre indique d'ailleurs, en page 70 du
ROD que POSCO confirme ce refus : « en wdponse 1 aes observations, POSCO indique qu'il
est veni que lo SMSP i« exprini! son refus de vendre fe port de SNNC [...f la vente du port de
SNNC & POSCO-Terruinal, wne filialy de POSCO, est tonjours en discission entre POSCO et
SMSP » mais n'en Ure pas les coriséquences gui simposent pusque la Chambre en
déduit que : « e néponse de POSCO confire que Uopéralion a & fimalisée ». T novus sembla
gue ¢'esl tout le conlraive, ’

Malgré: ce contre-exemple, fa Chambre en conchmit qu'il démontre senlement que : « g
SMSP... dispose dun pouvofr « d'enipécher », en revanche, elle e pent « comlraindre »,
« obliger » son parfenaire & wine dépense & laquelle # we sowscril pos one i Vagenda atugael if
w'ndhére pas, » '

Nuus rappelions & la Chambre qu’en droit des soclétés, pour pouvoir « cumtraindre » ou
« obliger », il faut non seulement une participation majoritaire mais il ne fant pas qu'il y
ait e minorité de blocage. La Chambre semble done nous expliquer que la SMSF aurait
un veai pouvodir de contrile si elle détenait 66% du capital social de ses filinles. La
Elmrn'h::{.-r}miund::mlm]amnjnhitetémhﬂiumduaif,médsmnhhpemi:tgtplﬁmlufelle
indique, en page 71 du ROD, « qu'elle n'n pas positionisd son obssroation sur le fermin
Juvidiguie ».

Depuis lors, du fait de la crise sanitaive lige & la pandémie de COVID qui sévit dirrement
également en Corde, a position de la SMSP eu égard 2 la vente du port a évolué, En effot,
au regard des prévisions de marché Tées au trés fort ralentissement de Fackvits
mondiale ot des impacts potentiels sur SNNC et sa trésorerie, la SMSP a finalement
Teconsidérd su position et contacts POSCO pour valider fa vente de act actif, =t

()
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33, LA MAITRISE FINANCIERE DES PROJNTS BESTR DU COTE DE L'ACTIONNAIRE
MINORITAIRE

4.3.1 L'Usine du Notd : un retour finaneler prioritairement pritaffecté a lactionnaire
minoiitaire en tant que financeur

()

Si la SMSF conyient qie sa faible participation av financemenit de Fusine du Nord a por
conwéquence a peiception de faibles remboursements de la part de KNS, 1I nous-
pmm&smt]m:h:nrt de dire que les remboursements se feront privritaiterient al profit de

Factiomeire iminoriizire.

En effet, un actionnalre pergoit des dividendes. Il s'agit de Ia rémunéralion de sa
participation an ﬂpil.-nl.

Dana Je oo de KNS, GLENCORE détient 49% du chpilal de cete sociala ot » done droit,
i ce Hire, & des dividendes a hautenr de 49% des bénéHces de KNS,

Conecernant le financement des couts de construction de KNS, celoi-ci ne £'est pas falt
par angmeniation de capital de KNS mais par emprunt. Clest ainsi que GLENCORE
finance en effet 97% des couts de conslruction &t besoins de tidsorerie de KNS (contre

3% pour Iz SMSF).

Les sommes que GLENCORLE va percevoir de KNS le seront au titre du remboursement
de eette dette en Bant que « prtelr » mais pas en tant « gi'dctionsaire » puisque ces
sommes ne correspondent pas & des dividendes mals au rembonmement d'une dette,
d'un pedk

La nmance eat importante puisque si ces propos ervonés n'avaient pas Gté corrigés, ils
puralent pu mmener le lecteur ) comprendre que GLENCORE, actiontsire ntinoritaire
de KNSy tuuchera plas de dividendes que la SMSF, actionnaire majoritaire. Le choix des
termes est donc important pour des impératils de clarté el nos saluons la correction

apportte par la Chambre,
Par aillewrs, ot mir la fond, il est out-d fait normal que KNS rembourse ses dettes avanl

de distribuer des divicdendes, i
8
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i KNS avait emnprunté les fonds, non pas auprés de GLENCORE mais aupres d'une
barque, 1a Chambre ri‘aurait surement pas fait état du fait que KNS rembourse son
prétenr avant de verser des dividendes.

La Chambae proctde ensuite A une description compléte des modalités du financement.
Cette description est exacke et n'appelle pas de commentaires de notre pant.

La Chamibre explique cnsaite, en pages 75 et suivantes du ROD et a juste titre, que la
GMBP a renégocié le plan de financement initial qui lui flail défavorable. On voit done
bien que, contrairement aux allégations de la Chambre eu égard & la participati
nmjmil‘nirnudefamda»duiuﬁhﬁ?- | 2 In
SMSF peut se faite entendre et défendre ses intéréts el ceux de la province Nord face &
ses partenaires.

Sur ce sujet particulier du financement de la construction de ICNS, la SMSP a réussi un
tour de force puisqu’cutre la détention de la majorité du caplial de KNS, sans avoir
procédé i un quelconque apport de cash (i Fexception de la constitution du capital social
de départ et de I'nugmentation de capital effectuée en 2007), la SMSF o pu participer &
un financement initialement struchur@ pour XSTRATA.

Noug notons que la Chambre ne partage pas notre analyse puisquelle considére que
cette participation se résume & vn endeltement de Ia SM5P. La Chambre omet ici de
considérer Factif qu'il convient de mettre en face de cet endettement, 2 savoir51% d'une
usine de classe mondiale, La circotstance que Ia SMSP alt eu des difficultésa rembourser
sa dette est sans lien aver la rendgociation du plan de financement initial, ces difficultés
d¢lant apparu plusieurs années apris.

Sur le fond maintenant, In SOFINOR e partage absolument pas 'angle d’approche de
la Chambre quant & I'analyse de la participation de la SMSFP clans le financement de In

detta [uniar,

La Chambre nole ainsl que : « In dicision est prise dés I 7 septemdie 2007 de purticiper it
firmncement ie ln dedfe junior et ce an pfveaw le plus Elevé (51%) alors que In SMSP n'y est
prs conbrainte et que les travanx de Pusine 1i'ont pas encore démaryé, sans avoiy sucuse
ritude sur le respect du ca tion d'une installation indusi
cette tuille. La SMSP contricte donc iy premier eniprant en 2008 ampris de In FINANCIERE
OCEDR ¢t BRED @ hauteur de 150 MEUR ef un denxitme supris de VAFD en 2071 dant
Venoeloppe finmiciére de 170 M EUR senn ensiile ramende @ 68,7 M EUR. [...] La dette Jinior
est de fogon guasi-intégrale (96,29) prise en charge par une fitinle de Vactionnaire
meinoritaire (I sociélé XNC Finance Lid)s.

Une fois de plus, la Chambre prend position sur des faits couverts par son précécdent
contrdle. ,

fit sur le fond, la Chambre dit une chose et son contraire puisque Pom vait bien que la
SMSP est loin d'avoir participé & 51% du montant total de la dette Junior. En effet, cotte
dette, dont le nominal est d"unmemtant de 7,66 milliards USD, a &té financée par la SMSP
A hauteur de 254 millions USD seulement, soit 3,31% du montant tatal de cette dette, et
par XNC Finance Lid {filiale de GLENCORE) & hauteur de “E';:T%'
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La circonstance, relevée par la Chumbre en page 78 du ROD, gque U'objectif initial ait été
de se ménager la possibilité de financer & hauteur de 51% est sans effet sur la réalité des
faits qui est que la participation de Ia SMSF est de 3% et non de 51%.

La Chambre semble &' étofinor de ce que Ia SMSI* a pris la décision de participer & ce
financement alors qu'elle ne maitrisait pas le calendrier de construction de usine, Il en
est souvent ainsi sagissant de promotion et de développement. Les dirigeants savent,
quand ils investissent, ¢u'il existe une part de risque et d'nléa liée au respect du
calendrier et du budget. Ces aléas sont d'ailleurs budgétés (« contingencies »).

Une société qui inveatit prend toujours un risque. Ce gqui est Important est que ce risque
soit mesuré, Si la SMSP avait attendu d'avolr des certitudes sur le calendrier pour
prendre sn décision, le plin de financement aurait ét¢ finalisé sans ln SMSP qui ne
pourrait done compter sur aucun retour financier Hé an remboursement de cette dette.

Si on regarde Ia décsion prise par la SMSP d'investir ilans la construction de I'usine en
Corée, cette décision ¢tuit &galement risquée. Les circomstances ont démontré que la
SMSP avait eu raison de prendre ce risque pulsque le budget a été respecté et la
construction a été achevée aver 3 mols d’avance sur le calendrier.

S'agissant du projet KNS, on notera que la SMSF n'est pas Ia seule & avoir pris des
risques, XSTRATA (AT époque), OCEOR et I'AFD s'étunt également lancés dans ce projet
d'investissement. Mous rappellerons que cest la banque LAZARD, banque de
renomimie mondiale, qui pilotait I construction du modéle finencier de KNS,

il n'est pas fanx de constater que la SMSF a pris un risque, il est important de préciser
que ce risque &kait mailrisé puisque les hypothéses sur Jesquelles la SMSFP s'est bnsée, &
I'épogue, pour initier son ‘investissement étaient prudentes o réalistes,

4'agissant des hypothises de cours (du nickel au LME) retennes en 2007 (7 et 9 USD/Lb),
elles étaient réalistes puisqu'iesnes du « consensus » qui est une référence ulilisée par
Lous les experts ot industriels du secteur pour connaitre les prévisions de cours du nickel
au LME.

Les prévisions de retour étant excellentes, la SMSP a done concln, un contrat de prét da
150 millions EUR avee OCEOR/ BPCE, en 2008, puis un contrat de prét de 170 millions
BUR avec'AFD en 2011,

Mais ajoutons que, dés que la SMSF a constaté un glissement des couls de construction,
elle a informé VAFD, par cowtier en date du 2 avril 2013, de sun souhait de ne pas
procéder au tirage de la totalitt de 'enveloppe. Celle renonciation démontre la prudence
dont a fail preuve la SMSF,

Aprés avolr rappelé les hypothises sur lesquelles la SMSF §'est bus¢e pomn prendre [a
décision de souscrire le prét aved OCEOR et I'AFD, la Chambre considéve que : « il &iail
visiqud d'avoir pris une telle décision sur la considémtion de detx inconmies donl la sociéhé
it ‘avait absolument pas la maitrise : In copacitd de Uusine du nord d'étre opérationnell: duns les
déliis donnds et an nivenn de produclion envisagée d'une park et dans In copacité de Pusing de

Condie dle pénéver un fel niveau de dividendes dis lus prentiéres mirrides de s inise en romke »,
I
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A nouveau, = Ia déclsion &lait certes risguée, comme loule décision d'investissernent, le
risque était maitrisé. Toutefois, nous ne contestons pas que le projet a &é forfement
pénalisé par ks baisse drastique des cours du nickel ay LME et par incldent technique
de 2014 qui a retardé Uenteée en service et la montée en puissance de 'usine du Mord.

Mais le fait est gue petaonne ne pouvait anticiper celle gituption en 2007, année ol les
cours du nickel avedent attelnt des sommets.

En owtre, nous rappelons que |a mise en service de la plemiére ligrne a eu llew comme
prévu en 2013, C'est sa montee en puissance qui a enreglstré du retard mais pas sn
construction, En effel, cen’est qu'en 2014 que I'nyine a conmu ses premiers déboires, Mais
ces nléas font partic du risque industriel et financier de lout projet de cétie amplenr.

[ ailleurs, Ja Chambre indique, en page 76 da ROD, que GLENCORE soutient que la
SMSP n'était pas la seule & prendre des risques, GLENCORE en ayant pris également.
Nous ajouterons qu’ils sont sans communc MESULC Avec les nibtres puisque les
cngagements financiers de GLENCORE gélevent & plus de 10 millineds USD, La
remarque de In Chambre & ce sujel nous interpelle : « In position de financenr donre wn
avantage dons ln mnitrise des risques lis i un projet fel que celui-ci ». Nous ne voyans pas
bien & quel type d’avantage In Chambre faitid roference, 71 nous semble au contraire que
los risques industriels et financiers pésent quasi intégralement sur GLENCORE, On voit
mial en quoi cela constitucrait un avantage.
/

La Chambre ne semble pas enlendre nos développements puisqu’elle enjoint & la
SOFINOR de faire prenve de davantage de prudence dans son appréciation des risques.
Tl nous semble que les développetments qui préckdent démontrent que lu SOFINOR a fait
preave de prudence, notymment en stoppant sa participation dés que des retards ont éé
constités, Nots insistons sur le falt que tous les signemx dtaient an vert au moment de Ia

prise de décision.

Enfin, ¢'il est vrai que les reniboursements de In SMSF seront sans commune Mesure
svec ceux qui seront pergus par CLENCORE puisque ce dernier porte plus de 96,7% du
finnncement, Il n'en demeure pas moins que la SMSF (via Ta sociéts de QUACO) va elle-
s, Otre remboursée du principal et des intéréts (qui représenta un montant d'environ
40 milliards XPF au 31 décembre 2018 pour un emprunt auprés de ln BPCE et de FAFD
de 26 mmilliseds XPPF), La décision présentait done, sur le long terme, un intérét non
négligeable & Féchelle du groupe SOFINOR.

En outre, la Chambre indique, en pages 77 et 78 du ROD, que: « In SMSP 1'a pergu de In
Sociélé de OUACO [...] mucun rembonirsement des auances effeciudes ponr la dette fumior.,
onlde i Vabsence de remoniée de dividencdes de son usine en Corée, sa filinle n'a pu honurer
le puiement de ses échénnoes buncnires et s'esl alors touynde vers e SOFINOR qui a sollicité son
actioniire public de référence, In province Nord. Ceite derniére a par detix fois en 2016 délibire
poutr aittribuer & In SOFINOR unt soutien d'un montant de 1,2 Md F CFP et une enveloppe
finamiére de 5,2 Mds F CTT paybles en plnsieurs éelniamces aftai de soutenir In SMSP ».

La description des faits et de leur chromalogie proposée par la Chambre mitite d'Btre
précisée,
I".
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En effet, il n'est pas exact d'indigner qu’en 2016, 1a SMSP a ELé « confrontde d I'nbeence de
remorbde de dividendes de st wsine en Corée... ». Bn effet, & cette date, la SMSP avait déja
perce 9.8 milliavds XPF de dividendes de la part de SNNC au cours des années

prévédentes,

Toutefous, il n’est pas faw de dire que les résultats de SNNC, qui compte parmi lés rares
usinés métallurgiques au monde & ne pas avolr enregistré des pertes abyssales pendant
la crise miniére, w'étajent toutefois pds suffisants pour permettre une distribution de
dividendes en 20716 et done permetire 3 [a SMSP deé vembourser les échiéances deses deux
pritts sux dates initialement convenues. Nous ne voyons pas ce qu ‘il y a d'inexact dans
cette présentation des faits.

En revanche, nous rappellerons que la SMSP a remboursé, comme prova dans le contrat
de prét conclu avec OCEOR, les 10 millions BUR qu’elle 5'élait engagte a rembourser en
2014 ct em 2015,

En outre, la SMSP a remboursé Ia somme otale de 12,8 millions EUR i FAFD entre 2014
et 2015.

11 convient done de miancer les propos de In Chambre en précisant que la SMSP avait
anticipé le fait qu'elle ne pourrait pas honorer le palement de ses 6chéances a partir de
2016.

En cffet, Ia SMSF n'a pas attrndu 'année 2016 pour constater qu'elle aurzit des difficultés
4 rembourser ses dchéances de 2016, La SMSP avait anticipé sur In survenanes de ces
difficultés et entamé les discussions avec ses créanciers et ce, dés 20715,

Aucun défaut de pajement n'a donc 818 conslaié par ces derniers. Cette nuance devrait
¢tre apportée par la Chambre.

Au prialable des restructurations qui ont en liew en 2716 avec OCEOR et en 2017 avec
I'AFD, et pour démontrer son sérieux et son professionnalisme & ses erfanciers, la SMSP
o mandaté le cabinet Ernst&Young («EY ») de Paris. Celui-ci a rénlisé une IBR

(« Independent Business Review »).

1l était essentiel pour [a SMSP de conserver la confiance des bangues. Elle n done décidé
de faire appel 3 un cabinet d'expertise (inancitre et complable indépendant, et de
renommeée mondiale, pour analyser le modéle économicue de ln SMSP.

C'est ainsi qu’en décembre 2015, les résultals de cette IBR ont 618 présentés por In SMSP,
en présence de BY, aux deux créanciers, AFD et QCEOR.

C'est donc sur la base de celte énde que ces deux partenaires ont décide de maintenir
leur goutien 4 la SMSF el sont convenmes de procéder i un aménagement des échiéances
de remboursement dues par la SMSP.

Ces restructurations ont &1 actées en décembre 2016 pour OCBOR et en mai 2017 pour
I'APD.
]1
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5i les bangues acceptalent de spulenir la SMSP en reportant les échéances de
remboursement, 1l &ait loglque que son actionnaire de véférence, la province Nord,
puisse contribuer i cot offort global.

La province Nord, assumint son réle d'actionnaire, a accordé, en 2016 et 2017, deux
avances, d'un montant respectif de 1.2 milliard XPF et de 5,2 milliards XPF (soit un
montart total de 53 millions EUR) 4 la SOFINOR, pour permettre i la SMSP de couvnir
sos besolns de brésorerie.

-

On notera que la SMSP 1f'est pas la seule société miniére et métallurgique du Territoire
i avoir ey recours an soutien de ses actionnaires, d'une part, et des collectivités, d'autre
part, certaines ayant méme cu besoin de faire appel a des nides de I'Btat pour des
montants nettement plus conséquents.

Dans le cas de la SMSP, linfervention de la collectivité se justific par le fait que la
province Nord est son actionnaire principal.

La Chambre poursuit et conclut que : « les nefours fisanciers de usine idu Nord, lorsqu'elle
sern en copacité de dégager des flux de Irésorerie, seront nlsorbés avanl toul par Factiomaire
winoritaire, financenr quasi-intégrlen remborersement de sn participation en capital el itérdt
au service de ln detle funior. » '

Tl serait plus approprié d'indiquer que : « les retours fimanciera de Uusine di Novd, lorsqn’elle
seret en cprietld de dégager des fhwx de Irfsorerie, serunt absorbds par les denx prétenrs de KNS,

au provata de lewr participation en cnpital et intérdt au service de In dette junior. »

Méme si la patticipation de la SMSP est moindre, celle-ci devrait percevoir (selon les
estimations 2019), dés 2022, un remboursement de 500 millions XPF.

Enfin, la Chambye indique que : « Lz risque finoncier que la SOFINOX et sa filinle ont pris el
qud it fine @ inpacté Factionnwire public de référence, ce dernier myant été nppeld en soubien
finauncier de ln SMSP qui ne paroennil pns  Jonorer le renbotirsemen! de gex écliinmces banenires

aes B,

Comme le dit olle-méme la province Nord : « c'est un 1isque cevles wis culoulé que la
province Nord, actionmnfie majoritaire de ln SOFINOR, a pris afiu de garientiv le refour des
dividendes de Unctioité nickel... ».

La Chambre observe ensuite que la SOFINOR ne communique pas, ¥ compris aupres de
ses adminigtrateirs, sux les retours financiers de la participation dela SMSP dans la dette

Jundor,

Comme déja expliqué plus haut, la SOFINOR explique cette carence par le fait que In
sluation de KNS était lelle, sur la périnde conlxdlée, quil paralssalt peu pertinent de
communicuer sur des prévisions de retour long terme, la préoccupation de KNS, de ses
aclionnaires et des administrateurs de la SOFINOR /SMSFP étant axde sur la capacité de
KNS & fonctionner, @ achever sa montée en puissance ot st le financement de ces

réparations.
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Comme déja évoqué, la SOFINOR a pris acte de celte vemarque légitime et y a remédic
en présentant, lors des conseils d'administration SMSP et SOFINOR en date du 17
octobre 2019 el lors des assemnblées plénigres de la province Nord en date du 24 octobre
2019 et du 11 septembre 2020, une pritvvision de retours financiers sur la participation de
ln SMSP au financement de Ia dette Junior,

3.3.2. Les risques finaneiers associés au montage du partenariat nffshore en Corée

3.3.2.1, Un projet au montage financier plus équilibeé {la mine paie Vusine qui paie
les dividendes

La Chambse propose (en page 81 du ROD) une description du montage du partenariat
aver POSCO qui doit étre précinée : « Contrairement au prajel velntif & Fusime du Novd o
V'usine est financde inldgrmlement (ou quasi intégralenrent) par Vactionmairve sminoritaire,
finamcenr guasi intégral, qui se rémumdrem sur Voctivitd de Pusine, le projet corden repose suy
it modele économigue diffrent oft Ia mine pale yne grande partie de Vnsine, Hbérant - di

CoNifs = ile ianenvre iére pour une disiritrmti endes opérée
entre les denrx sctionnaives (i haitesr de 51% pour la SMSP el 49% pour POSCOY), Le pacte
t'clionnaire prévoi un systéns de participation cyoisée dans lequel ln participation de la SMSP
air capifal de U'iisine est payde par la participation de POSCO dans la mine, le différentiel poter
convrir le cout ile construction de Vusine éfant pris en charge par Vemprunt »,

Comme déja expliqué, il est inexact d'indiquer, en parlant du financement de 'nsine du
Mofd, gue Factionnaire minorilaire se rémundrera sar Uactivilé de ['usine. La rénlité est
que lactionnaire minoritsire percevra des «dividendes» en rémunération de sa
participation an « capital social » de KNS & hauteur de 49%. En outre ct en tant que
a Prétenr » de Ia Dette Junior et Senior, GLENCORE sera remboursé pay KNS i hauteur
de son apport, tout comme SMSP. ;

La Chambre rappelle qu’en 2007, lors des opémlions de prise de participations croisées,
POSCO et SMSP sont convenues que Ia valeur de Pusine en Corée (dunt les coits de
construction étoient estirnss 3 352 miflions USD) était sgale A la valeur des titres miniers
devant étre apportés 3 NMC pour I'alimentution de cette usine (soit 352 millions USD).

La SMSF a ainsd réussi & démontrer § un aciériste Stranger que sa ressource minidre avait
la méme valeur qu'nme usine métallurgique de traitement.

Le prix de cession (et dacquisition) des 51% ct 49% des sociétés NMC et SNNC était
done le méme.

Ce moritage étalt astucienx puisqu’il a non seulement permis A la SMSP d"oblenir 51%
de SNNC et de conserver 51% de NMC mais il lui a également permis de capter 70
millions USD de trésorerie au moment du desing de Iopération,

La Chambre évogue elle un « différentiel », Ce terme n'est pas tout 4 fait exact puisqu’il
sous-entend une différence de valeny. Or, la valeur des Hives miniers étalt strctement

égale & la valeur de Vusine. En revanche, les miodalités de paiement des prises de
participalion ont effectivement permis a la SMSP de bénéficier d’une enlrée de trésoverie

non négligeable. ;,
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En effet, lars de la mise en ceavre de ce montage, la SMSP o perga 172 millions UST de
la part de POSCO pour Vaceuisition des 49% de NMC,

Mais Ia SMSP n'a pas payé 180 millions USD (soit 51% de 352 millions UsD) 4 POSCO
pour Yacquisition des 51% 'de SNINC mais seulement 102 millions USD (zt FOSCO 98
millions USD pour les 49% de SNNC). Bn effel, SNNC ayant emprunté (sans garuntie
des actionnaires) Ja somme de 152 millions USD pour financer une partie des couts de
construction de I'usine, son capital social n’était pas de 352 millions USD mais de 200

millions LIS, . 2

Le capital & Investic pour les deux aclionnaires était done de 200 millions 18D et non de
352 millions USD.

La SMSP a donc payé la somme de 102 millions USD pour Vacquisition des 51% de
SNNC et a done conservé 70 millions USD en trésorerie,

En revanche, en Indiquant que « I mine paie une grnde partie de I'usine, libérant - du coup

g paree de pianeeuvre fiancidee poir wpe gisir de dioidendes », la Chambre
semble dtablir un len entre le montage de la transaction, d‘une part, et les opérations de
NMC et de SNNC, d'antre part.

Il o' e existe atcun.

La clrconstance que SNNC verse des dividendes 3 ses actionnaires est déconnectee de In
valorisation, lors de la mise en ceuvre des particlpations croisées, des titres miniers et
des couts de construction de P'usine,

La capacitt de SNNC a dégager des profits et donc & verser des dividendes 4 ses
actionmaiies résulic de sa compétitivieé, de sa rentabllité el de ses performances. Cette
capacité est déconnectée des opérations de closing el de débouclage des prires de
participation

Ainsi, le postulat « la mine paye I'usine qui paye les dividendes » nous parait Lris
approximatif, voire simpliste,

La Chumbre mentionne ensuite les dividendes versés par SNNC & la SMSF, 1l nous
semble utile d'indiquer le montant total des dividendes versés par SNNC & SMSP, soit
10 mndlliards XPF,

En effet, ln présentation actuelle de ces dividendes par la Chambre néceasite de procéder
i une addition, co qui o' est pas trds alsé en lermes de compréhension,

3.3.2.2, La rupture du modile économique initial et les risques sur le maintien de la
participation majoritaire calédonienne dans la mine et Iusine

La Chambre procéde ici & I'analyse des conséquences de l'extension de Ia caparité de
production de SNMNC et done de NMC,

La SOFINOR conteste les conclusions de cette analyse de In qhamhm qui conclut & une
ruplure du modéle économique initial, F

w
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Nous allons démontrer que cette décision a, bien o contraire, permis de consolider le
madile économique de ce partenariat mine/ usine.

Tout d’abord, la Chambre r'a pas compris lo modéle économigue initial puisqu’elle
énonce que ; « ['éguilibre de ce modile reposall sur le fuit que la nife finangait Fusipe o.

Cet énoncé est inexact puisque, cornme dh expliqué, le postulat « la mine finance
Fusirie » g'applique aux prises de parficipation croistes dans NMC et SNNC et @ In
transaction entre POSCO ot SMSF quisont convenues dé ce que le codt de construction
de I'usine équivalait & la valeur des titres miniers de NMC.

Ce postulat s'applique & la transaction mais ne concerne pas le modéle économigue du
partenariat, ni les opérations mini2res ou métallurgiges de NMC et SNNC.

L*équiilibre de ces opérations et de ces deux sociétés est déconnect? du fait qu'en 2007, la
mine avait une valeur équivalente an cout de construction de Fusine,

Conlrairement & ce qu'indique In Chambre, I construction de la deuxieme ligne de
production de SNNC 1a absclument pas perturbé cet équilibre, an contraire.

Le tableay ci-dessous {ct déa joint) démontre, qu'en consolidé, sur [a période 2009/ 2013,
le résultat net de NMC/SNNC est de 18,9 milliards XPF (13 milliards XPFa [in 2018). A
fin 2020, ce résultat net cumulé devrait atteindre 3,75 milliards XPF, /

£ WX FF Total 2095 3018 M7 MiE I0iS 20l WIF 202 00 2040 2009
Jaint Vanture e g
Poitchas s 00T piliiiciin] ___I58GL 3087 107 3090 261 a7 A1M Zaml  jA7A 1637 T8 150
Venisa SO flonmes pickol pdtal] 351 660 45370 49913 AT7IR 7 ASE 3L 2033 3551 366 19041 2051 2150
sl s I 790 183 82 &b 45 21 A3 7 3 wh WA M
RtwiistsgumulEs B3 4 o oz a4 45 13 3% L5 0 G3 L5 Sd

L Chambre indique ensuite que : « lo situnfion financiére de NMC étnit felle qree les préteirs
(parmi lesquels POSCO venn en soitkien financier e NMC) ont soulmité gaomnlir leur
fissencement en mabilisant le cautionnement des actionnaives, NMC, di Juit de ses difficulifs de
tisorerie croissantes, o Sendeller davenlage, mobilisant w surcroft de guraiitie de ses
aclionnaires, Cette situation va progressivement se tnuduire par le nanfissement par In SMSP de
Fintégratité de ses participations m sein de NMC ef de SNNC. »

Ty a ici confusion.

La Chambre a raison de conslater que : « cetfe décision .... va conduire NMC a sendetter i
hartestr de 178 MUSD asiprés d'une bunque coréenne Export Tmport afin de powvoir investir
dnis les mnkériels el lnomux fui permettant d'accroitre In capacild de production de ses centres
thiniers en wne d'approvisionner Iusine d'une caprcité sipplémentaire de 24.000 torns ».

En effet, Pangmentation de la capacité de production de Fomtil NMC nécessifait des
investissements importants que NMC n'était pas en mesure de financer sur ses fonds

propres,
(et Ia banque coréenne KEXTM qui a acceplé de préter. les fonds nécessaires i

I'expansion de NMC, & savoir une enveloppe totale de 178 millions USD (sur lacpuedle
genls 163 millions USD seront finalement tirés).



Comme tous préteurs, la banque KEXIM a sollicité une garantie en conlrepartie de ce
financement. C'est SNNC, la soeur de NMC, qui s'est portée garante du remboursement
de ce prét.
Gréce & la qualité du partenariat SMSP/POSCO et gréce i SNNC qui avait démontré ses
performances, au cours des 5 années précédentes, NMC a pu lever des fonds auprds
d'une banque, ggns interpention de ses actionnaires dont la garantie n'a_pas Efé
sollicitée par KEXIM, contrairement & ce quindique Ia Chambre.

Sh !' ité miphilisée poirr 1 Fin

A SHTVTHL e
ité de prodigciion de NMC.

Senle

NMC a done réussl a lever des fonds en pleine crise minldre quand plusieurs sociétés du
sectéur alent contralntes 4 la fermeture et A la suppression o' emplois.

Mots démontrerons plus loin que non seulement Iexpansion n'a pas pesd sur NMC mais
elle hui a permis de survivre et de consolider son activité qui n'aurait pas ¢t pérenne.

La Chambre crée la confusion en établissant un lien entre la décision d'investir et son
financement, d'une part, et les difficuliés de trésorerie de NMC ot lewr financement,

'autre part.

La Chambre confond icl denx notons comptables ot financidres distinctos, ﬁ savodr Ios
dépenses dinvestissement (CAPEX), d'une part, ef lus dépenses d'exploitation (OPEX),
d’autre part.

Adnsi, si le projet d'expansion est une décision d'investissement (CAPEX) financé par
emprunt aupris de KEXIM et gavanti par SNNC, les clifficultés de btsoverie conmics pax
NMC e trouvent absolument pas leur origine dans cette décision d'investissement et
n'ont pas 66 fnaetes par cot emprunt KEXIM.

Les difficnltés rencontrées par NMC comespondent d celles que toutes los sociétos
niinddres ont cormes du fait de Ja baisse des cours du nickel et cle: L cxise qui a sévi de
2015 a 2018.

Sur ce sujet, 1n SMSP n'a jamals caché que sa filiale imindére cumulait des pertes lides &
différents factours ;

- Une crise minibre sans précédent avec des cours du nickel au LME extrémement
bas impactant directement le chiffre d'affaires de NMC,

- Des charges d'exploilation structurellement dlevées du fait de Péclatement des
sikos mirders de NMC et de la teneur d'exploitation. Cette configuration
géographique de Vexploitation minitre a pour conséquence de générer des
charges fixes trés importantes qui rendent NMC peu compélitive,

Mads & nouvean, ces pertes dolvent étre examinées A la lumidre des iésultats de SNNC
puisque, comme potr toute sociétd métallurgique, il convient dene pas dissocier la mine
et Pusine mais d’en consolicer les résultats (exemple de KNS, SLN et VALE NC).
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D'aulre part, ¢‘est justement sur la description des moyens employés par le groupe
SOFINOR pour assurer le redressement de NMC gne nous ne partageons pas le point
de vue de la Chambe. .

La décislon d'expansion de I capacité de prodoction de SNNC et done de NMC n'a pas
déséquilibré le mod#le financicr initial mais 'a amélioré, assurant la pérennité de NMC

An effet, du fait de cotfe décision et grice 4 la crédibilite de la fillale de la
SOFINOR/SMSP en Curée, NMC a investi 163 millions USD en Nouvelle Calédonie

pour augmenter sa capacité de production, le tout en pleine crise miniare,

Grace & I'sugmentation de sa capacilé de production par I'abaissement de la teneur
d'exploitation générant wne réduction des satios miniers, NMC a pu réaliser des
feonomyics d'échelle gui Ini ont permis, mécaniquement, d'améliorer son cout de
production, ce qui inserit NMC dané une démarche remarquable et verlueuse de
développement durable de son domaine minier,

MNMC est alnsl passé d'un cout de production de 16.702 USD Ia tonne en 2014 2 10.800
USD la tonne en 2017, Pour 2019 le cout de production a été de 11.600 USD la tonme.
Cette légdre hausse o explique principalement par le fait que les remises accordées par
les sous-raltants de NMC au ccur de In crise, soit en 2007/2018, sont aujourd’hui
rembourséos par NMC pidsque les cours du nickel an LME 'y autorvisent.

Operating cost - USD/tNI
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On constate surtout qu'avec ln hausse des cours du nickel enregistrée depuls le mois
d’notit 2019, NMC enregistre un profit de 1,1 milliard XPF,
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Plutat que de constituer une charge, on voit donc bien que ce projet d'expansion a non
seulement conbribué i ks survie de NMC qul, si celte décision ' avait pas & prise, gurait
continué & enveyistrer des couts de production supérienrs a 16,500 USD la tonne quard
les cours du mickel au LME perdaient 44% entre 2014 et 2016, plongeant méme en-
dessous des 8.000 USD In torme, mais démontre que dés que les cours du nickel au LME
so redressent, les profity générés par I'exportation de tels volumes sont considérables at
mettent NMC & Tabri des difficaltés,

"

Contrairement i ce qu’estime la Chumbre, sans celle décision d'expanaion, In faillite de
NMC aurait été indluctable alors que, grice & ce projet et 4 son financement, NMC est la
seule société du Territoire & avoir consolidé les 700 emplois directs ct les 500 emplois
indirects créés par NMC depuis 2009, NMC est if‘ailleurs tiés fidre d’ expliguer que, grilce
au projet d'Expanalon, elle a cré¢ 120 emplois sur centre, en brousse. Si ces créalions
d’emplois ont &t compensées par des réductions d'effectifs sur les sites de Nouméa
(départs non remplacés, départs volontures, départs 2 la retraite etc), il n’en demeure
pas moins que NMC a pﬂaﬁsﬁ:iﬂmnutemtmbrwuﬂe;teqlﬁaatuésimpwmd*un

point de yue social,

La Chambre fait ensulte état, en page 83 de son ROD, des nantissements accordds par la
SMSP en garantle des préts accordés 8 NMC.

[l convient de préciser que les nantissements qui ont é1é acoordés par 1a SMSP a POSCO
(et sa filiale POSCO INVEST devenuce POSCO ASIA) ne visent pas i pacantir le prét
KEXIM d 178 millions USD qui a financé le CAPEX de Fexpansion, ce derner étant
intégralement garanti par ume caution de SNNC, comme nous venons de 1'expliguer.

Ces nantissements ont élé accordés par la SMSP dans le cadre du financement des
Desoins de trésorerie de NMC gui, du fuit de la crise et du temps nécessaire A la montée
en puissance de ses nouvelles installations et infrastruclures, avait perdu toute
autonomie financiére et ne parvenait plus a convalnere les banques locales de la soutenir.

Face aux difficultés conjoncturelles de sa filinle, POSCO a cholsi de In soutenir ot de Tui
rencuveler sa conflance,

Disposant d'une {ilialé en charge de girer la trésorerie du Groupe POSCO (POSCO
ASIA), POSCO a accordé, vin POSCO ASIA, un prit de 35 millions USD i son autre filiale
NMC.

En contrepartie de ce financement et tris logiquement, POSCO a sollicité de la SMSP
qu'elle participe & cet effort financier en garantissant 51% de ce prét. C'est ainsi que
POBCO ot SMSP se sont mis d'accurd sur une valorisation des acions détenues par la
SVSE dans le capllal de SNNC et sunt convemies d"un nantissement par la SMSP de 9%

de ses actions.
Ce premier (Inancement a été mis en place en 2016.
En 2017, et malgré la dégradation continue des cours, POSCO a réitérd son soutien &

NMC en accordant ss garantic i la banque SMBC qul a prité & NMC Ia somme de 46
millions BUR, La gamntie de POSCO porte sur I’Inrégmlit%' des summes prétées par

SMBC,
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Trés naturellement, la SOFINOR /SMSP a souhaité jouer son rdle d aconnaire ef réitéré
son soutien 4 sa fillale NMC en adcordant 3 POSCO une cantion & hauateur de 51% duo
prét, laquelle caution est ¢pnire garuntie par un nantissement de 6,5% des actions de
SNNC etde 15,5% des actions détennes dans le capital social de NMC.

La Chambre dresse ici un tablean catastrophigue de la situation de NMC et de la SMSP
alors que la réalité est au contraive tris positive puisqud deux reprises, POSCO et la
SMSP ont assumé leur role d'actionnaire en confirmant leur soutien A leur filiale ot en
I"nidant 4 surmonter la crise.

La SMSP ne disposant pas de “assise financidre de POSCO, efle no peut soutenir sa filiale
qu'en accordant des garantics sur ses actifs. La SOFINOR sc félicite d'aillenrs que la
SMSP soit propriétaire d'actifs valorisables.

Nous rappellerons qu'an moment oit NMC investissait ct recevait le soutien de ses
actionnaires pour financer ses besoins de trésorerie, certaines sociétés ont décida, entre
2014 et 2017, de prendre des mesures drastiques allant, pour certaines jusqu’a k4
fermeature ou la cesslon de certains de leurs actifs.

A titre d'exemples, nous pouvons citer 3 nouvead le cas do:

- La fermeture cdu complexe de RAVENSTHORPE en Australie, d'une capacité de
production de 24.000 tonnes de nickel, décidée en octobre 2017, /

- La fermelure des complexes de NIQUBLANDIA et SAO MIGUEL PAULISTA au
Brésil, d'une capacité de production respaciive de 20,000 tonnes de carbonates de
nickel el de 25.000 tomnes de nickel cathode

- La fermeture de I'using QUEENSLAND NICKEL en Australic,

- Lavente de I'usine Falcendo en République Dominicaine par Glencore

- Lasuspension des travaux de construction du complexe de Weda Bay en Indonésie,
Sans parler des entreprises qui ont cholsi de baisser lewr production ou de suspendre
leur activité.

S'agissant de NMC, on ne peut donc que se féliciter de cc que POSCO ait choisi de
soutenir sa fillale et de ce qui Ia SMSP ait 61 en mesure de In soutenir également en
garantissant sa part de financerent du fait de la détention d'actifs valorisables (les

acHons SNNC).

Si tl wavait pas é1é le cas, la SMSP aurait dfi falre face soit i la fillite de NMC, soit 3
une dilution de sa participation dans le capital de NMC,

La Chambre conclul son analyse cn alertant sur les risques assoclés i ces nantissements
ainsi qu'd ceux accordés 4 OCROR et BPCE.

Une fois de plus, loule société dolt prendre des risques pour survivie on ponr se
développer.

La Chambre aurait pu adopter une autre approche qui aurait consisté A rendre hommage
nux décisions de gestion sensées ot aux responsabilités prises par les actionnaires quant
an sauvetage de leur filiale NMC et de ses empluis... f

\
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L‘analyse que porte la Chambre sur deux situations identiques €st contradictuire. En
affet, alors que la Chambre reproche & la SOFINOR de ne pas avolr joud sun rdile
d'pctionnaire dans le sauvetage de la SLN (page 51 du ROD), la Chambre analysc le
soutien apporté & NMC comme une prise de risque inconsidérée falsant porter sur la
pravince Nord un engagenient hors bilan « implicite ».

Les nantissements accordés par la SMSP ne peuvent e considérés, ni juridiquement,
1l comptablement, comme un engagement hors bilan de la province MNord. Ils Agurent
parmi les engagements hors bilan de la SMSP uniquement.

&l 1a STCP] avait sccepté de &'endetter auprés de I'APE pour le compte de [a SLN, nous
rious demandons si 'analyse de la Chambre eu égard a Fexistence d'un engagement hors
bilan & charge des provinces auralt &6 la méme,

Pour répondre aux développements de la Chambre figurant en page 183 du ROD, il est
injustifié d'Incliquer que « la SOFINOR explique ensite que In con ruction de I denxiéme
ligne de production de I'usine SNNC w'n pus pertirbé cet dquitibre. Flle illustre cette nbsence
d'mpact de la dedxidme ligne d¢ production de Pugine sur P'équilibre de chacune des co-
entreprises (SNNC el NMC) par les chiffres consolidds des résultats nets de NMC el SNNC

s la périnde 2009/2018 (13 Md F.CEP) »,

Les diéveloppements précédents démonlrent que cetle absence d'impact est fllustrée par
la balsse du cout de production de NMC, comme cela a ¢t démontré lors des opéations
de contrale et dans nos développements.

Les autres points développés par la Chambre en page 184 du ROD manguent de clarté.
La Chambre semble expliguer que ses observations sur la ruplure du modéle
économique visentynigquement I'endettement de NMC mais pas I"équilibre économicque
dé NMC/SNNC. 1L parait done y avoir, au fond, une formhe de consensus, la SOFINOR
n'ayant jamais contesté le fait que NMC avait da sendetter pour les besoins de son

expansion,

Les explications de Ja Chambre (page 185 du ROD) sux «le lise non e copsalifé wais
d'impact » quelle a vonlu établir entre la décision d'investir et le prét souscrit et le
nantissement progressif des participations de la SMSP dans Pusine afin de mobiliser les
préts nécessaires au financement de la irésorerie de NMC demeurent hids
approximatives. Nous ni: savons pas ce qu'est un lien d'impact. Ce que nous retencns
c'est que la Chambre établit un lien entre la deuxiéme Lgne of ses conséquences
financidres sur NMC puisque tel est le titre du chapitre 3.3.2.2 du ROD. Parmi ces
conséquences financiéres, Ia Chambre mentionne celles financées par ses aclinnnaires, &
savolr les OPEX. Nous disons simplement que la Chambre confond OPEX et CAPEX
dont les sources de financement (actionnaires pour les OPEX et KEXIM pour le CAPEX]
et les finalités (besvins de trésorerie pour les OPEX ef expansion pour le CAPEX) sont
totalement différentes, Il ne nous semble pas que cette distinction soil clairement opére
pat la Chambre.
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Enfin, T4 Chumbire, en page 185 du ROD, indique que la SOFINOR « met en avurt b
rison avec fes mtres socfélds minidres el méial{urgiques (KNS, VSEN et VALE NC) pour
présenter les chiffres consolidiés de NMC el SNNC = et que « ln comparnison de la SNNC et de
NMC mweg les mefres sociéids miriéres of nétullurgiques précentes swr le territoine de la Nowvelle
Calédontie pour fustifier vise telle présentation congolidée des résuliats de NMC et de SNNG, dloil
Etre nuancée par le fuit que les sociétds KNS; SLN ef VALE NC regroupent, pour chiciie, an
seft d'tnie iéme sociélé fa mine et I'usinge 'une parl el les niives ef Fusine de ces sveiflés son|
prisenies sur le sof calédorien d'autre pord, ce qui n'esl pas le das de NMC et SNNC »,

Nows rappelons nos propos : « Mus # moupemy, ces pertes dofoent étve exumindes i In luniére
des vésulinls de SNNC puefsguee, conme ponr toute société métalhargique, i conient de ne pas
dissocier fa mine el Uusine mmis d'en consolider les wWsultats (exemple de KNS, SLN et VALE
NC), » Tl ne nous semble pas « mettre en avant ln comprraison » avec d'antres sotietes
minitres dont nous ne produisons awcun chiffre. Nous proposons simplement une
version consolidée & Uimage des sociétés menfionndes, An outre, nous dizone Ia méme
chose que la Chambre, & savoir « lées soclélés KNS, SLN et VALE NC regroupent, pour
clacune, ant sein d'une miine société la mine et usive d'une purt et les mines el Pusine de ces
sociftds somt préseptes sur le sol enlfdonien d'autre parl, ce qui w'est pas Ie cos de NMC el
SNNC#», La Chambre considére cet état de fit comine une nuance gqu'il convient
d'apporter & notre raisonnement, sans vraiment expliquer en quoi consisturnit cette
fiance.
/

Enfin, nous n'adhérons absolument pus oux propos de la Chambré (page 186 du

qui maintient une position erronée de la situation de NMC : « Fendettentent de
N oy e ,mf_mt ies Investissenenls  nidcessnires Fauginey LTLTON _fEs

jtds de I'using ninsi que potr conorir ses besoins de irésorerie ont en pour conséijuence
de faire peser un risque sw le matntien di nivean de participation de la SMSP dans le
capital dé NMC el SNNC ainsi qu'un risque sur les efigagements hors bilan de la
province Nord comme rappelé dans les wentions de In Chambre auxquelles il est renvoye. »

Il est faux de maintenir que le prét KEXIM a eu pour conséquence de faire peser un
risque sur 1o maintien du niveau de participation de la SMSP dans NMC et SNNC

puisque ce protest exclusivement et intégralement garanti par SNNC et non par la SMSP.
1l n'y & donc auctm licn entre ce prét el les nantissements accordés par la SMSP,

Fn outre, il n'y a shrictement sucun lien entre le prét Kexim, les besoins de (résoreric ot
la province Nord puisque, nous le répélons, le prét Kiodm est garanti par SNNC, les
besoins de trésorerie sont financés par les bangues avee la gavantie de la SMSP.

La province Nord n'a sucun Lien aver Uendettement de NMC qui ne représente pas un
engagement hors bilan contrafrement 3 ce quindique ln Chambre. la notlon
d'engagement hors bilan répored & une délinition comptable. Tl ne nous apparait pas
correct d'indiguer gue les nantissements de [a SMSP correspondent & des engagements
hors bilan « implicites », cette notion nexistant pas dans Ia réglementation comptable.
Nous notons que la Chambre ne tient pas compte de la réalité des faits. Nous le
regrethnns.
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En ce qui concerne les propos de In Chambre eu égard aux risques soulignés par les
administrateuss et le directeur général quant awx nantissements accordés par la SMSF,
il e trouye que les opérations liées aux nantissements aht éte validiées par le conseil
d'administration. Que ces opérations conticinent des risques est indéniable. Tel est la
sens de Ta vie des entreprises : prendre des risques (sous réserve qu'ils soient calculén, ce
qui est le cas).

4.4, 1"ABSENCE DI} MINERAI BN QUANTITE ET QUALITR SUFFISANTES : UNE LIMITE A LA
STRATEGIE DE DEVELOPPEMENT INDUSTRIEL DE LA SOCIETE

Dans cette partie, 1a Chambre dit dewux choses : )
" Le domaine minier du Gronpe SOFINOR se réduil & une peau de chagein
_ Cetls situation est une limite & Ia stratégie offshore de la SOFINOR.

3,43, D'ouverture de la demdéme ligne de 'usine en Corée: un engagement
contractuel sur une quolité que Ia SMSP peine 3 honorer

La Chambre croit utile de rappeler, en page 87 du ROL), que : « le pcte d'actionnnires qu
lie In SMSE & POSCO ne prévait pas 'obligation pour la SMSP daccepler de s'engnger sur wne
quolité supérieare i celle correspondant Vupprovisipnnement de Unsine de Corde o hanfenr de
30.000 tomes de wickel conten en ferronickel par . »

La Chambre poursmit en indiquant que laSMSF a validlé le projel d’ﬂpnnniuéldel’minm
lors du conseil d'administration du 3 juin 011, «sos disposer d'élément chiffié b
permeftunt de sécuriser cetfe décision guant aux réserves minigres de NMCo,

Ces propos sont exronds puisgir'a la demande de POSCO et SMSF, NMC avait mandaté
le burenn d’études australien SRE, de renomunée mendiale, pour la réalisation d'une PT5
(ow « Pré Feasibility Study » ou « stude de préfaisabilité) aws fins de déterminer les
ressources minieres de NMC eu égard au projet d’expansicn.

Nous préciserons qu'il aurait ¢bé Stonnant que POSCO, société cotée en bouse, puisse
engager des investissements de celle ampleur sans vérification préalable de certaing
fondamentauy tels gue Pexistence de ressourees miniires pour un projet minier.

Le rapport de cette PFS a été rendu par SRK en octobre 2010 et concluait 4 Fexlstence de
ressources minidres suffisantes.

Cest donc sur In base de la PFS réalisée par SRK que a décisiom dexpuansion de la
capacité de production de SNNC a &t validée :

- par le conseil d'administration de Ia SMSP, en juin 2011,

- puis par le consell de direction e SNNC, en aout 2011,

—
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La Chambre mentiorme que : « ce a'est gu'enswite qu'une diude de frisabilitd bowcable @ 666
effectude por le bureen d'études austmlien IMC afin de confirmer In copacité de NMC a
augmenler, son rythue de production pinuel pour la passer de 1,8 million ¢ 3,7 millions de
fonnes. Sefon les conclusions de cette éude [,..] le projel dm:;uusim de NMC, noec aie
production gui passerait de 1,8 willion 4 3,7 millions, est réalisable so

sj.rh.lﬁu ¢ Al fssEne, d’e la r de eoupure actuelle de sorte rrlm celle-cf j'.l'ﬂME .nf:

d'une part et une dm& fmﬁi_@m—m“imn&mﬂﬂupm riﬂ"mu!e 2513
il'autre part. »

Comme pour tout projet de celte ampleur et outre la PR3 réalisée par SRK, POSCO et
SMSP sont effectivement convenus de réaliscr une BFS (ou « Brnkabie Feasibility Study »)
qui a & confiee & un Uers expert, l¢ bureau d'dtudes australien IMC, expert
indépendant, égnlement de renomimée mondiale dans le secteur.

Ce n'est en effet qu'une fols obtenu "accord des administrateurs sur le lancement du
projet Expangion gue le contrat & conclure entre NMC et IMC, d'une valeur de 4 millions

LIS, a été signé, le 18 novembre 2011,

Compie-tenn dv montant de ce conkrat, la SMSP a souhaité obtendr I'accord préulable du
consell d'administration de la SMSF sur le principe de Fexpansion.

Cette BFS a ¢ achevée en 2013 et son contenu a &6 approuve par POSCO et SMSF en
méme temps que le plan de {inancement.

Comme indiqué par In Chambre, la BFS démonirait que, gir ume durde réduite

d'exploitation de 14 uns & paréir de 2013, NMC disposait des ressources suffisunivs pour
augmenter sa capacité de production & hauteur des besoing de SNINC, soit & hantenr de

3,7 millions de tormes da minerai @'ue teneur en nickel de 2,07%.

Par décision du 16 avril 2013, les actionnadres de NMC ont pris connalssance du contenu
de I'étude et valide le projet " expansion, le montant de son investissement et son plan
de linancement.

C’est en effet sur Ia base de la BRES que KEXIM o accepté de financer cel investissement.

Pour autant, 51 la BIS mentionnait une durée réduite 4’ exploitation de 14 ans, NMCa en
I'occasion de démontrer 4 la Chaimbre qu'elle disposait de réserves Jui permettant de
garantir Fapprovisionnement de SNNC jusqu’en 2040 au moins puisque [es sonddnges
qui seront effectints les prochaines années démontieront probablement Iexdstence de
réserves additionnelles. Nous joignons 3 nouveau le graphique qui avait 8ié présenté par
Monsieur VENTURA au magistrat inslrucledr,
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Si besoin éait et pour s'en convaiiwre, il suffit de se référer anx provisions enregistrées
dems s comptes de NMC et validées par les commigsaires aux compies relativement a
I Teconsfitution des gisements.

1a Chambee le reldve d'alllenrs trés justemnent en page 108 de seon ROD,

n rumuﬂ des travaux effectuss en la matlire que Jes ressonrces minitres de NMC,
215, représentent le méme tonnage: que lord de leur apport en 2004,

Ce comistat est validé par TMC et &’explique par !
- les sohdages réalisés par NMC au fur el & mesure de T'exploitalion
. Tamodification des conditions d'expluitation principalement en égard & Ia terieur
de coupiire retente.

Ta Chambre pourswtsa démonstration enindiquant que ; « celle décision ta Hof seulenmend
ompre le modéle fimancher qui sous-fend le purfenariat offshor: (ka mime paie Pisine) provoguant
Véndetement massif de NMC, nnls elle va égnlement aoir poni' consequentce de mobiliser
Vensenible des minears de Vile pour compléter [ ‘approvlsionneient ife Fnsing, NMC se froioant
dans Iincapacité de doubler sa copueitd de praduction au weonet vil la secopde Higne ouume ent
20 .

& apissant de la rophore dh modile financier, nous avons déjh expliqué que celte décision
4, au conkraire, assurd la survie de NMC et des emplois calédoniens.

Bn ce qul.concerne I 'appel dela SMSP aux autres producteurs locaiix).
\ ' " il convient de distngmer dei choses :
(o

. Lesoutien ponctuel sollidté par NMC du faitde déficits ponctuels de production
s awx intempéries, aunx grives elc.
- L soutien sallicité par NMC din Fait de retards assumés dans la montee en
ce de son expabslon combinée & In mpidile ingitendue de SNNC dons 1a
réaligation de la construction de la deuxibme ligne. |
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En ce qui concerne le soutien ponctuel des autres mineurs, ces besoins 8'expliquaient par
des difficultés ponctuelles d'exploitation liées aux Inlempéries, gréves, blocages
coutumders ou autre cas dé force majeure dont on ne saurait bldmer NMC
puisgu’externes 3 sa volonlg,

Le fait d'acheter du minerai & des productenrs locaux est une prafique habituelle qui ne
deveait pas susciler d'inlerrogations particulidres de la part de la Chambre, En effet, la
SLN a euloccasion de 8 approvisionner auprés d'aulres minetrs, y compris NMC, pour
pallier les déficits de production géntérés par les blocages Gui ont eu licu 3 KOUOAOUA,

Clost ainst que NMC a vendu 44.000 tonnes de minerai & ln SLN en 2019, Encore
técemment, Ia SLN a solliclté une cargaison de 26,000 tonnes de mineral & livrer par
NMC en foveier 2020, Cette sollicitation de la SLN g'Inscrit dans une démarche
d*amélioration de la chimie de son minevad. Ces ajustemenits & In marge sont tres courants
et ne refletent pas systématiquement des situations de détresse et de défaillance en
termes d'approvisionnement.

Concernant les achats de minerai de 2015 & 2017, ils s'expliquent par In coincidence entre
denx événementi distinets ¢ 1a fermeture de QUEENSLAND NICKEL et la réalisation de
Ia comstruction de la deuxigme Tigne de SNNC en un temps recond puisque celle-cla é
achevée en 12 mols, '

En effut, comme déii expliqué, la société QUEENSLAND NICKEL a cesst son activité en
2016 privant la Nouvelle Calédonie 'un débouché d'un million de tonnes en 2015 et de
deux millions de lonnes en 2016

Parallélement et du falt de la mise en service de Fusine en Corée, cette demidre pouvail
consommer davantage de minerai, d‘autant que sa montée en puissance a &8 rapide
puisqu’achevée en six mois.

C'est ainsi que les producteurs locawx unt participé, 4 litre exceptionnel, & Ialimentation
de Vusine en Corée & hauteur de:

- 297000 bonnes en 2005

- 554,500 tonnes en 2016

= 286.000 tonnes en 2017

- 112,700 tonnes en 2018

- 51,000 tonnes an 219
Soft un total de 1,3 million de lonnes sur § uns.

Comme déf indiqué, nous rappelons que, si NMC a acheté du minerai & la SLN en 2018
ok 2019, elle Iui en a également vendu ct ce & hauteur de 70,000 tonnes, sans compter les
exportations a destination de YICHUAN & hanteor de 469,000 tonnes.

Cet approvisionnement exceplionnel a permis de compenser les pertes de tonnages de

minerai Intéritique tenditionnellement exportts par les soclélés minidres locales &
QUEENSLAND NICKEL.
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La Chambre porsuit on indiguant: « dans un costrrier en date du 7 octobre 2010 advessé aux
services de I'Ent (Mime DUTHILLEUIL), le président directenr ginifral de jn SMSP firisnit étut
de In difficulté pour ln SMSF d‘approvisionner I'usine en qualitd de miinerni et imdiqiait d'oves el
ddfit Vimcapucité des nines a fiifve frwce i un doublement des copucités de Vusine. [...] le prsident
directenr géwéml de In SMSP dcrivnit dans wune tiote annexde i ce conrrier qie « outre les
difficuliés de NMC a répondre i objectifs de qualité du prriennire et alors que les uecords @
Vorigine du partenariat prévoyienl i approvisionnenent de Uusine cordenme pour 3 ans,
sous spvons d'ores et déji que wos réseroes actwellen ne nous permetirons ps de respecter cel

a:r:gngemcm. »

Cos propos ne démonirent rien d'autre que la grande clairvoyance du PDG de la SMSP
qud savait, dés 2010, que V'expansion, inévitable compte-tenu des éouts de production de
NMC et des perspectives du marché (gf. 0 développements cl-dessus), néoessiterait une
baisse de Ia teneur de coupmre ¢t une baisse de la dutée de I'engagement
d‘approvisionnement.

1l alertait done les pouvoirs publics, ¥ compris 'Etat, en charge d'une mission sur le
sucteur nickel calédonien quin'a pas aboutl, sur Fintérét qu'il y aurait pour le Territoire
i doter NMC de mines additionnelles pour permetire d'allonger la durée de
I'npprovisionnement et d’améliorer Ia teneur commerciale, le tout au bénélice de NMC,
dee SNINC et int fire du Territoire.

Les suggestions de Monsieur DANG étant reslfes lettres mortes, 1’.f.--:uclzm:'u!ai-:nrf-r validée eni
3013 & entéring une baisse de In durée dapprovisionnement et unt baisse de la teneur,

1l fen demetire pas moins que Ia pratique a finalement démontré que NMC dispose
encore de ressources suffisantes pour alimenter I'usine en Corée ct ce, pendant plusieurs
dicennies.

En outre, les résullals de SNNC sont hons et 10 milliaeds XPF de dividendes ont &t
versts & la SMSE.

La SMSP ne souhallant pas se contenter de ces bons résullats, continue de penser qu'ils
pourraicnt ftre maximisés, au profit du Terrlioire, ai une stratigie Pays était un jour
élaborée.

Tel était &'ailletirs le sens de la démarche initiée auprés de Mme DUTHILLEUIL.

La Charnbre fait d'aillenrs réference (en pages 86 et 80 du ROD) au dossler des mines
abandonnées.

Snng que cela ne paraksse justifié ni méme pertinent, Ia Chambre aborde un sujoet
antéyicur i la période contrblée.

Bien que le ROD devraif, en conséquence, gpre vierge de toute mention sur ce poink, il
nious parait indispensable de répondre aux propos de la Chambre sur cet épisade.

[out abord, il convient de rappuler que le sujet des Tunes abandonndes date de 2010,

sorit avant la validation de expansion de la capacite de produltion de SNNC, vahidée en
aouk 20711, X
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Drans le cadre des discussions qui élaient en cours entre POSCO et SMSP relativement A

e pmj;e!: lilée de la SMSP &tait, aulant que faire se peut et comme évoqué ci-dessus, de
configurer cotte expansion selon les conditions initiales du partenariat, & savoir v
enpagement d'approvisionnement d'une durée de 30 ans avec une leneur en nickel de

2.27%,

Or, mathématiquement, il apparaissait assez clalrement (et cela a é1é confivmé par la PFS
et In BFS réalisées par SRK et IMC en 2010 et 2013) que le doublement de Ja capacité de
production de NMC enlrainerait une baisse de la durée d'exploitation des mines et de la
tenewr d'exploitation.

En dépit de ce constat, [a SMSP a piis la décision de valider I'expansion de SNNC et de
NMC, persuadée, comme évoqué plus haut, que cette décision étall nécessaire d Ia survie
de NMC ct done du partenariat.

L'expérience aura d'ailleurs dunné raison & la SMSP, contrairement & ce qu'affirme la
Charibre.

S cette décision était essentielle & la survie de NMC, il n’en demeure pas moins que la
SMSP uurait souhalté disposer de mines addifionnelles permeitant de ne pas trop
abaisser la durée de vie théorique des mines et In teneur, le tout afin de maximiser les
profits du partenarial :

En effet, &'il y avail eu apport de tives additionnels par la SMSF, POSCO aurait &té
financitrement sollicité, On effet, nons rappelons que, dans le cadre de sa stratégie, la
SMSP valorise ses mines en vue d’obtenir de son partenaive des contrepartics (en termes
de participation ou autre valorisation), Pour chague tonme additionnelle apportée, une
contrepartie financigre de POSCD aurait 616 requise,

Ces mines auraient, par exemple, pu éire apportées par In SMSF & NMC dans le cadre
d'tin apport en nature donmant lieo & one augmentation de capital, POSCO faisant de
sou1 c0bé un apport en numéraive afin de conserver Ia répartition capitalistique a 51,/497%.

Une telle opération aurait rallonge In durde de vie de NMC et lui aurait apporté une
autonomie fnancigre qui awrail fortement réduit le recours an marché financier et donc
son niveau d'endettement ¢t probablement éviter de solliciter les garantics des

actionmaires.

La SMSP voyait donc un intérét & valoriser des mines inexploitdes et abandunnées
d'autant que sa filiale en avait Uutilité.

lin outre ot surtout, Fidée était de permettre & ces mines abandonniées de faire Yobjet de
travaix de revégétalisation et de réhabilitation financés par Jea sociélés exploitantes,
NMC y compris, lesdites sociétés se subslituant ainsi & la collectivité, normalement en
charge du financement de ces ravaux.

Telle &lait la proposition de ln SMSP qui &'inscrivail dans une dynamique préservant
I'intérét géndral. f
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Pour ln SMSP, il #agissait de valoriser une ressource inexploitée et de substituer des
fonds privés aux finances publiques pour procéder i la réhabilitation de ces mines et
now, conbrairement & ce qu'indigque Ia Chambre, d'une tentative désespérée de trouver
tha mimerad.
Ces sites, d'ume superficie de 20,000 hectares, ont 6té détérivrés du fait des anciennes
méthodes & exploitation qui prévalaient dans les années 1970 (aujourd’hui qualifides de
«méthodes d'exploitation sauvagess) et qui ne corresponidaient & aucune norme
enviromemeéntale, faute pour In Nouvelle Calédonie, de disposer, & cette époque, d'une
réglementation adaptée en matiére miniére. Il en a résults des pullutions considérables
tant au niveau des cours d'ean que du milien maritime.

Ces sites contenaient, du fait de exploitation passée, des teneurs en nickel trés basses
qui, si elles ne pouvaient alimenter i Fusine de Donimmbo, ni les fondears japonais,
pouvaient 8ive traitées par SNNC.

La SMSP proposait donc d*allouer une partie des revenus issus de Ia transfurmation des
minerais par son ugine en Corée i I réhabilitation de ces sites dégradés,

Ce projet aurait permis la création de plus de 1.000 emplois, directs et indirects, pour les
populations voisines des sites miniers qui subissent les désagréments de Texploitation
minfére sans bénéficier des retombées.

Cette activité économique aurait permis d'améliorer les conditions de vie des communes
minidres et done de garantir une forme de paix sociale dont on a va, avec Yexemple de
la SLN & KOUAQUA et les dégradations subies par les infrastructures de cette dernibre,
qu'il s"aglt d'un équilibre fragile dans ces régions.

Ce projet aurail en outre réspondu aux dispositions du SMVRM puisqu'il ophimisait
Femplol de la réssource minidre tout en limitant I'ouverture de nouvenx wites ¢t donc
la dégradation de l'environnement.

Bien qué cette idée du PDC de la SMSP présentait de nombreux avanfages, ce dossicr,
daont les institutions calédoniennes « émient saisies & un moment, n'a finalement pas

aboultl.

Les propos de la Chambre en égard au fait que I'objectif principal de ce prujet n'élait pas
de réhabiliter ces mines et de créer des emplols mais de faire face au caractire limiké des
réserves minitres de ln SMSP et de NMC ne reposent sur ancun fondement. On admerait
que la Chambre nous explique comment ce projet 'expansion a pu voir le jour si les
réserves minidres de NMC sont Timitées ? Comment NMC parvient-elle @ alimenter
SNNC et YICHUAN ? Comment POSCD, société cotée en bourse, a-t-clle pu prendre
cotte dédilon 7 Comment KEXIM, banque coréenne, a-t-elle pu accepber de financer
NMC & hauteur de 168 millions USD ? La Chambre a-t-elle en cormaissance d'un arrit
d’approvisionnement de SNNC? La Chambre ne nous semble pas apporter de
justificatils 2 ses affirmations. '
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Il n'en demeure pas moins que le projet d'expansion a &t validé et que NMC est en
mespre de répondre aux besoing dapprovisionnement de SNNC depuis 2018, Clest un
fait démonfed par les tableaux déja joints en pages 11, 12 ot 23, T w'est done pas exact
d'indigquer que NMC ne dispose pas de la quotité permettant d"honorer ses engagements
contracinels,

La Chambie indique (lableau 1*15 du ROD) que le§ besoins de NMC se sont réduils et
que NMC a achelé 110,000 tonnes en 2018, Il convient de préciser que ces achals
(exclusivement aupréy de la SLN) ohit 6t¢ compensés par las ventes de NMC a la SLN
pour un tonnage de 26.000 tonnes en 2018, étant rappelé que NMC a &galement exporlé
52.000 tonnes de minerai 4 destination de YICHUAN cette onnée-1a.

La Chambre note (tableau n*16 dn ROD) gque la production de NMC est désormais fixée
4 3,2 millions de tonnes et qu'elle ne parvient pas & atteingre sa capacité de production
fixée, selom la Chambre, 4 3.8 millions de tormes « conne préou nitialenent »,

Il convient d'expliquer que, 3i I'objectif validé en 2013 étnit d'environ 3,7 millions de
tonnes, ce demior a é1é revu A la balsse s alignant sur la capacité de prodoction effective
de SNNC., 1

La tonnage de production de NMC est donc désormais fixé par les actionnaires 3 8,2
miltions de tormes, en ligne avec les capacibés de SNNC.

Les budgets 2019 de NMC et de SNNC avalent entéring oes nivenme de production,

En sffet, eompte-teny de nouvelles contraintes lites i :
- La baisse de Ia tencur eh nickel prodiiite par NMC,
- Un durcissement de la réglementation environnementale coréerme,
SNNC n'est plus ¢n mesure de produlre 54000 tonnes de ferronickel et ce jusqu’en
2023, La capacité de production de SNINC cat ncluellement fixée a 46.000 lonnes.

En éffet, la nouvelle réglementation applicable oblige SNNC 2 investir & haiiteur de
30 millions USD environ pour se mettre en confurmité, Ces investissernents sont prévus
d'élre achevés en 2023, SNNC sera alots en mesure d'augmenter sa capacilé de
production & hauteur de 50,000 torines de ferromickel,

1l en résulte que NMC a rempli ses objectifs de production ot a ninsi comblé les besoing
en minerai de SNNC en 2018 ot 2019,

Enfin, I'analyse proposée par la Chambre quant au risque juridique associé 2 ime
éventuelle -défaillmce de NMC dans "approvisionnement de SNNC est & préciter
puisque, contraivenent a ce qu’elle indique, NMC dispose des réscrves lui permettant
assarer un approvisionmement de SNNC fusquien 2040, soit au-dela de te qui était
| prévu initialeinent.

1)

-
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o)

Les risques

Eventuels de adtillance de NMC ne suitt done pas Hés & une insuffisance de réserves.

INMC| Heserve Review - Nickel Metal Waterfall Chart ey I

i Plistaal

¥

Nous espéions que leg développements ci-dessus comvaincroul la Chambre du fait-que
la décisiun d'cxpanslon n'a pas « rompu » Féquilibre finaniciey da modéle offshore et
qu’ella o' pas Gt prise de mariidre « précipités ».

Pour répandre wix propos de la Chambre en page 187 du ROD relativement  Félude
SRK, nous ne voyns pas de quol les admintstratens, qui ne sont pas des géologues,
auraiént pu discuter s'agissant de celte éhide de préfaisabilifé. Le Groupe SMSF a pris
la précamtion de véuifier auprds d'un expert international que les rossources minféres de
NMC permeltnient d'destrer Fapprovisionnement de la seconde ligne. L'étude a e
menée en lien avec les ingnieurs géologues de NMC, Les adnmmistiateurs de la SMSP
qui font confinnce aux équipes ont apprécié que cetie stude ait énd réalisée, Tls ne
disposent pus des compétences techniques pour fa commienter. On ne veit pas trés bien
ce que ln Chanibre veut dire, L/élude de préfaisabilité a ¢t faite. Elle démontre la
capacité miniére de NMC. L'étude a été présentée aux adndnistrateurs qui ont validé

Fexpunsion

& ngissant ey commentaires de ki Chambine ea égard & ¥ atnde de falsabilité gul viendrait
« ruaneer » Fétude-de Pr&fﬂh&bi!lt&, cest toul le sens de ln nolion de o pré » Faisabilits,
Commurie san nom Tindique, 1l s'agit d'ime pré-imde. Tl w'y donc pas de raisons de
& Emonvoir quie les patamilres retenns dans le cadre. d'une pré-étude pulssent fre
modifiss dans Ie cadoe de I'étude définitive,
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Motorig que le Groupe SMSP a bien fait de réaliser ime élude de faisabilité qui est verue
approfondit Yanalyse de ces ressoutces. Contrairement & o qu'indique Ta Chambre,
I'étude de Fatsnbilits réalighe par IMC a démoniré une durée d’explottation de 14 ans
pour uné teneur de coupure de 1,7% alors que I'étude de préfaisabilite prévoyait certes
une durée exploitation de 20 ansmads ponr une teneur de coupurs de coupure de 1,5%
sur Ja COte Ouest ét de 1,6% sur les mines de la Cote Est, Tout cela est parfaitement
logigue. Nous contestons done les propos de In Chambre consistant & dire que la SMSP
n'a pas « sécuriser » sa décision par des él¢ments chiffrés burles réserves mindires. Cette
affirmation est tout botinement inexacte el nous Favang démontré. La SMSF, ep validant
la décision de Vexpansion de l'usine, savail pertinemment que NMC disposait des
ressonirces minibres suffisantes, Les ajustements nécessaires pour calibrer les paramétres
de I'expansion ont été réallsés aveéc I'étude de faisabilité qui n'a pas modifié, sur le
principe dela fulsabilité technique, la pré<ttude,

Quand Ia Chambre indique que les réserves énoncées dans les éludes susvisées ne
permettent pas A Ja SMSF de respecter son engagement d'approvisionnement pendant
30 ans, il convient d'ekpliquer que ces étades ont 6t6 bastes sur los seules « résprves
mesurtes =, a Fexclusion des réserves indiqnées et des ressolrces suppostes qui sont
explorées ef sondées fout au Jong de Ta vie de la sociélé pour Wansformer ces denx
dernidrés catégorles n réserves mesurées. Bn effét, Fobjet de toute sockéte miniére est dé
consuerer des moyens financiers; himmains et logistiques a la découverte de réserves
miridres, L'étude de Frisabilies &'IMC valide le fit que, sur la base des seules réserves
pucsnres, NMIC dispose d’une quantité suffisante de mineral pour doubler sa capucité
de production en abaissant sa leneur de coupure, le tut pour e durée dexploitation,
cherge au département Géologie de NMC de poursuivre les sondages pour angmenter
ses réscrves mesurées, Mous esplrons que ces explications lechniques satisferont la
Chambie.

Enfin, «'agissant des propos de la Chambre eu égard & la nature « déclarative » des
documenis produits par Ja SOFINOR qui funt état de réserves potentielles. C'ost tont A
falt ce que nous expliquons plus haut. Chague société iminiére procide i un recensement
de ses réserves mesurées, indiquées cf de ses ressources supposées. La vie de toute
gocléts minitre consiste & améhorer la connaissance de sa regsource au fur et i wiesure
de Yexploitation afm de poursiivre son activité avec ln découverte de nouvelles
resgoumees. Les sondages se fant au fur gt A mesyre de Pexploitation et de la vie de Ia
soclété, L'étuds IMC qul atteste que les réssources présentes en 2008 sont toujours
existanilos en 2015 est également rejetée par la Chambre au motif qu'elle w'évalue pas In
projection du tonnage dans 20 ou 30 ans. Il s'agit ici de procéder & un simple calenl qui
consiste & analyser le tonnage existant avec les engagenents annuels de livraison et on
obtietit la durée de vie de In réserve,

La Chambre mainticnt sa position relative au fit que 1a SOFINCK a validé la dewxitme
Tigne de production de SNNC sans garantie sur la capacite de NMC a Lalimenter.

(-

La Chambre &'égare énsuite (en page 189 du ROD) en'nous expliquant quelle ne cit pas
gue Fouverture de la seconde ligne a entrainé une rupture du modile économique mials
qu'elle & eu des cotslqnences financitres sur le modéle du pagenarial.
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Nous avons démoniné, cout de production A Iappui, que cette décision a eu un impact
positif sur la survie de la société et sa continuité d'exploltation, sans toutefois renler

Pendettement assocté mais qui était nécessatre pour sauver les emplods et qui ne mel pas
eh péril P-!MC,.. pas plus que la SMSP ou Ia province, SNNC garantissant 100'% de ce prét,

Concernant  la  mobilisation des mineurs colédomiens pour compléter
F'approvisionnement de SNNC entre 2015 et 2018, nous disons Ia méme chose que la
Chammbre ef parlons de « refards dssiés » de NMC dans sa montie en puissance en
comparaison de la rapidité de construction de cette deusiéme ligne par SNNC. Ce que
hous regrettons, ¢'est que la Chambre refuse, malgré les chiffres officiels produits, de
roconnaitre que ce soutien a & ponctuel, soit de 2015 4 20117, et que NMC vst totalement
autonome pour alimenter SNNC, et ce depuis 2018,

3.4.4, Les limites au développement de joint-ventures en Chine en I‘absence de

réssources miniéres suffisantes
3.4.4.1, 1’6chee du projet d'usine hydro métallurgique en Chine avee JINCHUAN

La Chambre évoque le projet JINCHUAN et semble mettre 4 charge de la SMSF le
constat que ce projet 'est soldé par un échec,

La SMSP nie conteste pas ce constat d'échee mais n'estime pas juste qu'il soit mis & s
charge. ;

A plusienrs reprises, la Chambre évogue le fait que des gngagements auraient ét¢ pris
par la SMSP & I'égard de JINCHUAN toncernant Fexistence de ressources miniéres
(pages 92 & 96 du ROD).

Elle conclut méme ses développements sur le sujel en indiquant gue: « le pinjet e
parlenariat w'a pi abotir, In société s'élant engagée sur des ressources winignes dont elle me

disposmit prs ».

11 est inexact de dite que Ia SMSF g'est « engagée » puisque le MOU, tout comme le MOA,
conclus avee JINCHUAN n’élalent pas juricdiquement contraignants.

Les modalités de partenariat évoquées dans ces doouments contractuels I'étaient & titre
de principe et non d'engagement.

Ainsi, Particle 2.2 du MOA disposalt: « The parties are not ligally Bowtd to prooeed with Hhe
Proposed Timpsaction unless and untif Hey executy fhe Formal Agreements.”

La seule signature du MOA ne metiait donc aucune obligation & charge des parties, si ce
n’est celle de négocler de beanne foi.

Par dilleurs, il est injustifié d'indiquer que la SMSP &' tait engagée sur des ressources
dont elle ne disposail pas puisque la SMSP était titulaize de la concession miniére CARO
RED (mentionnée en annexe dn MOA) et avait dépust les demandes de permis de
recherches (« PR ») listés en annexe du MOA.

11 est bien &vident que la SMSP ne pouvait se voir attribuerfdes PR par les provinces,
sans justifier ay préafable des raisons pour lesquellios elle sollicitalt ces PR,



1l falladt done que la SMSP ait conclu un projet de partenarial pour convainere les
provinces de I'intérét de lud octroyer ces PR. En effet, toule demande de PR doit 8tre
justifiée par un projet d'exploitation.

La SMSP a donc procédé avee méthode et logique en :
- Signant le MOU avec JINCHUAN en juin 2011,
- Signant le MOA avec JINCHUAN en aout 2012,
- Déposant les demandes de perrnis de recherches éntre octobre 2011 et décembre
22,

Si In Chambre reléve, A juste titre, que co projet s'est soldé par un échec, il convient de
préciser que c'est le refus, parfois implicite, de In province Sud d'accorder les FR
sollicités qui a abouli 4 la résiliation dn partenariat en 2017 et ce, malgré la prorogation
qui avait &é convenue enire Jos partics.

La SOFINOR prend d'ailleurs acte de Ia réponse de la province Sud 4 Ia Chambre sar le
sujet du traitement des demandes de ln SMSP (page 97 du ROD),

S'agissant des propos de la Chambre, en page 94 du ROD, la SOFINCR conteste ces
derniers et affirme que la SMSP n'a pas fait preuve de mauvaise fol dans T'exteution des
MOU et MOA conclus avee [INCHUAN.

L'amnlysa de la Chambre, en drolt, est tout i fait erronée et nous la contestons.

Rappelons les lermes (traduits en francais) de Particle 1 du MOU @ « Les denx Parties
ncceptent de travailler ensemble s wn projet de parienarint, D'une part, ln SMEP s'engage d
agir aclivemen! ponr sowmettre des demandes de litres miniers [...] Aprés avoir oblens les
antorisations, la SMSP fere apport de ces tives au prrtenariat ». On volt done bien que le
seul engagement pris par la SMSP, au titre du MOU, consistait 3 déposer des demandes
de titres miniers, La Chambre indigue clleméme avair consulté la DIMENC qud b a
confirmé gue des demandes avaient été déposées.

S agissant du MOA, les seuls engagements pris par les Parties consistent & conclure « in
the fitire » les « Formnl Agreements », e terme étant défini et incluant: «un pacte
d’actionnaire, un contrat d'apport partiel d"actif, un contrat de fourniture de minerad, un
contrat de fourniture de ferronickel etc. ». L'apport porte sur les Titres Minlers Hstés on
Armexe L

1l est trés clairement indigué (iraduction en frangais) dans cette Annexe 2 que «d fy dale

du présent MOA gt sous réserve gu'ils soient accordés @ la SMSP par les atelorités
cotiptentes, les Titres Miniers qui sevont apportés par Ia SMSP i JV2 sont les suivmils :
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Sike Classification | Surfaces(Ha) Th i+
P Kemowees | g p | wER O |
"B AR 153 A
fur %
VEGAS JHE (potential) 7300 50,000,000 14
QUINNE JE (potential) "28,674,988 143
OUIN #HE (potential) 17,065494 | 142
KOUAKOUL | IBE (potential) 29211502 | 143
PRANCK 1 GXT | B7E (potential) 17970099 | 143
CARDRID Wil (probable) 00 | 16100000 | 178 |
CARORGDEXT | $HE (potential) 147,000 17
MARA BV 496 38972000 | 14
(estimated)
#E{¥ (potentinl) 762 28,217,946 14
P87 W EE (potential) w000 | 135
ROUMENKERE | i#4E (potential) 3,500,000 147
&it 4958 264,199,330 | 143

Celle rédaction qui cumporte expr
clairement Fintention des parties qui étaient de

discussion & venir et qui ne comportalt aucune obligation.

[a nature exacte de chaque Titve Minier était déoite dans cette annexe (Permis de

Recherches ou Concession).

JINCHUAN cormaissait done parfailement le statut des titres qui auraient pu faive l'objet

de I'apport «f ils avaient éé accordés,

L.a Chambre ne pent done pas conelure que la SMSP a fait preuve de maovaise foi dans

I'exécution de ses accords avec JINCHUAN.

(et daillenrs un yepr
mauvaise foi d'un accord engage la responsabilite
JINCHUAN v’ amait pas manqué d’engager une
alla avait considéré avoir &té lésée par la SMSP. L'

lotalement infundte et erronée.

Sur la nécessité de démontrer Pexistence d'un projet industriel pour oblenir des permis

de recherches, nous i évaquions pas iei une réalitd juridigue mais stralégique.

essément une condition suspensive démontre
fixer, ou scin du MOA, le cadre de leur

oche que son partenaire ne hui a jamais fall 1/ exécution
contractuelle de la partie défaillante,
procédure & I'encontre de In SMSE si
analyse juridique de la Chambre cst



3.4.4.3, Le partenariat avec YICHUAN : un engagement contractiel sur une quotité
dont la SMSF ne dispose pas

Ce titre ne reflote pas réalité de I situation.

La Chambre indique, en page 98 du ROD, que: wlors de li rdunfon du conseil
d'adwtnistration de la SMSP du 16 novembre 2007, le projet est présenté aux adiministratenrs

i le m‘.l;ﬁmnﬂan au'il o déjit €€ signd fe 18 vetobre par Ia difection géidrile ef les actiomenines
-rl!.' fn société YICHUAN. »

Comme dé& expliqué, nous ne voyons pas 1'intérét de ce commentaire de In Chambre
dés lors que, agissant d'un simple MOU (ceska-dire un avantconbmt non
jurldiquement engageant), le PDG est légalement habilité & le conclere suny nutorisation
préalable dn conseil. La Chambre pouryait donc, an contraire, saluer le fait que, bien
qu’il n"en ait pasI'obligation, le PDG de la SMSF a pour habitude cle faive ratifier, & toutes

fins utiles, ce type de document.

La description du parteriariat par la Chambre vit exacte et nappelle pas de commentaive,
Bn tevanche, la remarque suivante de 1a Chambre appelle une précision,

En effet, la Chambre déclare que « si le dispositif est présenbé mux admrinigtentenrs ide In SMSP
et de ln SOFINOR dans ses objectifs el modalilds, aucume informafion w'est donnde sur le
parfeyariat avec FERROQ MEGA GLOBAL wlors méme que ce dernier est supposd entrer ou
capilal de In firtwre usine dont Tn SMSP élaif censée devenir majoritaire, »

1l est faux de dire que Ia SMSP 1'a donné aucune information sur la présence de FERRO
CGLOBAL puisyue les administraleurs avalent en copie do MOU qui menfionne
expressément FERRO GLOBAL comime partie et signataive de ce docyment.

Les administratetrs nignoraient done pas 1'existence de FERROGLOBAL.
Toulefols, cet Elément npparaissait tout A fait minenr en égard aux enjeux du partenariat.

Le fait que FERROGLOBAL était desting 3 détenir 4% de YICHUAN n'avait ancune
incidence sur la transaction du point de vue de la SMSF puisque cetle cession de 4%
devait &tre effertude par les actionnaives de YICEIUAN.

Ce point était expressément préva dans le MOU.

Le fait que FERRO GLOBAL devienne actionnaire de YICHTUAN & hauteur de 4% ne
changeait donc pas le fait gue la SMSP détiendrait o fime 51% de YICHUARN.
L'intervention de FERRQ GLOBAL dans Ia transaction concernail les actionnaires de

YICHUAN et pas Ja SMSP.

Nous ne comprenons done pas sur quel aspect la Chambre aurait souhaité que la SMSP
ingiste auprés des administrateurs.
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Ensuite, 1a Chambre indique, en page 99 du ROD, que « coumme ji SMSP FPavait défd
fait lors de son accord ponr Vont Vonverture de la denxidme ligne de production eit Corée, oil

il o qit'e ptail P mt‘éﬂ i PO olr approvisionme Heine, h
SMSP s'engage sar wie quolité dond elle sail u'elle me poacira T fournir aec les mines e
MWNIC o,

Nous avons déja démonfré plus haut que la premiére partie de cette affirmation de Ia
Chambre relativement & la Curde est absolument erronée. Mous ne reviendrons donc pas
sur ces éléments icl.

Concariant la denxigine partie de affirmation de la Chambre, 11 est famx d'indiquer que
la SMSP sait que NMC ne sery pas én mesure de fournir Vintégralité du minerai
consommé par 'usine en Chine.

La Chambre veléve que, lors du consell d'administration de Ia SOFINOR en date du 18
avril 2019, Monsionr DANG a indiqué que © « NMC fowrnine plus de 400,000 tonnes, le

solde pouvant étre fourni par lu SLN. »
Ces propos ont &6 tenus en 2018,

A fin 2020, NMC a démonbié sa capacité & fousndr 1 mineral répondant aux besoins de
la premiére ligne de production YICHUAN. La question de I npprovisionnement porie
aujourd hut sur la deuzidme Hgne.

La problématique qui se pase aujoutt’hud ne concerne pas seulement In SOFINOR mals
Ia Nouvelle Calédonie dans son ensemble.

Comme 'indiquait la Chambre : %o sijet di pvimetee el des medalités l'awtorisation des
exportatidis upligue les tnlérets de fa SOFTNOR certes mais dgalement de Vensenible dit fisst
deomimique calédofrien du secienr. 11 reléve donc des colfectivités en charge de réguler Ieseclenr

(In collectivité de Nowvelle Calédowie ef les provinces représeniées au CCEM) ce qui me pent
dépenidre des senles confminles et opporlnitds de ln SOFINOR ».

La SOFINOR & ainel I'opportunité de devenir actionnaire majorilaire d'une nsine en
Cliine d'une capacité de production de1,2 million de tonnes répartie sur denx lignes.

Les deux lignes sont construites, ln premiére a achevé sa monkée en puissance et la

seconde n 6té mise en service et est en phase de « ramp-up ».

Ta SOFINOR, via NMC, peut alimenter Ia premitre Hgne 8 hautetr de 600,000 tonnes ot
viala SLN ou lontantre minenr intéressé, alimenter la seconde ligne également

4 huuteur de 600,000 tonnes.

Cest duns cette oplique que des discussions otit ¢1é inillées avec ERAMET et SLN
permettant la rédaction d'on projet di: MOU.

2 T 1
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Ainsi, quand la Chambre indique que : « ln sociétd congple sy 'aboutissennent firvorible des
discussions engngde wec la SLN pour sécuriser un volume suffisant de iminerai a envoyer en
Chine », il convient de nuancer ce propas en précisant que ced discussions ne portent que
sur un approvisionnement, partlel de YICHUAN, Valimentation de la premigre ligne
élant garantie par NMC,

La yuestion aujourd’hui est done de savoir si la Nouvelle Calédonde et Ia SLN voient un
iritéret & approvisionner une usine en Chine majoritairement détenue par la SMSP.

Sagissant des discussions de la SMSF avec la SLN powr Fapprovisionnement de Ia
devodgme ligne de YICTTUAN, la Chambre indique que : « fn SMS5P n'a pns souhailé fiire
dépendne Fapprovisivnnement de usine de Conde i stock de minen en provenance de In SLN,
les relations commercinles entre In SLN ef NMC dirant In pliase de montée en puissance de NMC
ayant él¢ narguées par différents incidents ».

La Chambre doit nuancer son propos.

En effet, si la SMSP n'a pas vouln faire dépendre I'approvisioomement de SNNC des
Livrnisons de la SLM, ¢'est parce que :

- Tactivité de NMC est organisée pour couvrir Iintégmlité des besoins de SNNC.
Si NMC achetait un million de tonnes 3 |4 SLN pour Fexporter 2 destination de
SNNC, NMC se retrotverait done avec un excédent de production d'un million
de tonnes auquel NMC devrait trouver un débouché. NMC exporteralt donc ses
temeatrs les plus basses vers d'antres marchés & des prix moins avantageus,

- =i la SLN rencontre des difficultés 3 livrer du minerai en quantité et qualité
suffisante, cette situation mettrait 4 mal les performunces de SNNC (et done les

retours pour la SMSF}.

C'ent done par prudence que In SMSP a souhaité limiter les engagements réciproques de
I SMSP et de la SLN & Uannie 2020, considérée comme une année test, A ce sujet, il
convient de préclser que le contexte sanitaire mondial a forternent impacté 'exéeution
de ce protocole dont les effets ont & suspendus, Les discussions devraient reprendre
couramt 2021

La Chambre souligne ensuite, en page 99 du ROD, que : « les débuts du partenariat avec In
sociélé YICHUAN firrestt compligués powr fe groupe SOFINOR el SMSP. Dans Prttent de In
fisalisation des négncintions avec In sociéld YICHUAN pour la conclusion dit prcte o nctipnnaire

ef des accords conmmercionsx, et dans Iattente également des mégocintions en cours avee la SLN
pout ki sfeurisation du volwane de minerni cidé i ln SMSP, la SMSP passe par s filinle la NMC

pour Fexportation du neineral vers YICHUAN, »

Outre le faik que Fon puisse s'interroger sur l'intérét que présente la premitre remarque
de la Chambre, il cunwient de souligner qu'elle n'est pas exacle.

S'agissant des difficnliés évoquées par la Chambre, celle-ci décrit avee justesse la
survenance d'un incident qui 8 abouti 4 des discussions animées entre la SMSP et son
partenaire. Le sujet est aujourd’hui clos.
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Nous ne comprenons pas Iintérét pour Ia Chambre de cller cet incident, ce type
d'évenement faisant intégralement partie de la vie des entraprises. Cef incident a élé
correclement géré avec le partenaire, le trader et Jes aulorités compétentes en Nouvelle
Calédonie el na donné a ducune suite judiclaire, les parties ayant vésohi leur Htge 3
Famiable, Il nous semble que le titre de chapitre devrait étre modifié considérant le fait
que le MOA a éé expressément vecoiduit malgré cet incident.

Pour répondre aux propos de la Chambre en page 191 du ROD relativernent an fait que
1 président directeur général de la SMSP aurnit dil consulter le conseil d'administmtion
avant la signature du MOU conclu avec YICHUAN au molif que c'est e consedl qui fixe
lastratégle, nous répondrons gue, conune diji indiqueé, le MOU est parfaitement en ligne
avee la siratégie fixée par le consell et qui est reprise par la Charbre elle-méme dans le
chapitre 2 du ROD. Le président directenr ginieal, en signant un accord non engageant
qui plus est en ligne avec |a shatégie de son conseil, fa enfreint ni Ja loi, ni les statats.

Sur le role de FERRO GLOBAL tel que décrit pur Ia Chamibre en page 191 du ROD, il
nous semble que la Chambre a mal compris la niature de Fincident puisque cest bel ot
bien avee YICHUAN que la SMSP a eu un différend (ct-non avec FERRC GLOBAL).
Faute d“im client final, ce différend entre la SMSP ot YICIIUAN g entrainé la résiliation
i contrat de fourniture conclu entre NMC et FERROGLOBAL mais cette dernidre n'est
pas respunsakile des faits & Uorigine de ce différend.

A nouveau, la Chambre semble avoir une locture bialsée du MOA puisque la
contrepartic des 4% qui auraient dit étre cédés & FERROGLOBAL est trds clairement
indiquée dans le contrat, & savoir: « Lpon stgmature of Hhe Share Purchose Agrecnient,
FERRO GLOBAL will bevome He shareliolder of 4% of the capitul of YICHUAN. The price for
4% of the capital of YICHUAN shall he discussed between FERRO GIOBAL and fhe
YICHUAN Current Shureholders and shall be poid by FERRO GIL.OBAL on signalure af Lthe
Share Purchase Agreewent. ». La contrepartie apportée par FERROGLOBAL est donc le
paiement d"un prix. Nous ne comprenons donc pas pourguoi la Chambre considére que
celte contrepartie rest pas évidente alors qu'elle est expressément mentionnée dans le

MOA.

S'agissant des pidces jusfificatives permettant de confirmer la capacité de NMC a
alimenter seule I'usine & hauteur de 600,000 tonnes par an, le rapport de gestion de
I'exercice 2019 mdique une quantilé totale d’exportation 4 destination de la Chine de
408000 tormes ce qui est conforme aux besoins de YICHUAN au tire de ['année 2019
(dont la fin d'année a ét¢ impactée par le COVID).

4, LES RESULTATS CONTRASTES DE LA CTIVITE DU GROUPE

Si nous saluons 1o fait que la Chambre mentionne, en page 101 du ROD, que le marché
est dégradé depuis 2015, nous regreltons qu'elle n'est pas davantage pris en compte cette
donnée pourtant fondamentale dans son analyse globale de la SOFINOR et de ses
filiales.

-
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4.2, DS RESULTATS EN DEMI-TEINTE POUR L'USINE DU NORD
4.2.1. La contribution positive de I'usine du Nord an 1ééquilibrage et a 'emploi

La Chambre rappelle les propos de ln SOFINOR eu égard au développement indull par
KNS dans la région VEP. Nous n'avons pas de commentwire particubier sur ces points.

La Chambre décrit ensuite I'évolubion’ du cout de constfuction de Fosine do Nord. Ce
chapitre n’nappelle pas non plus de commentaire particulier dé notre part.

4.2.3, Un nivean de production en dessous des aitentes -

L4 Chambre indigue, en page 104 du ROD, que: « Fusine o covnu wne gérie davaries
techniiquies qui a ralenti sa nanbée en prissance ».

Il convient de nuancer ce propos en rappelint que KNS a connu deux problémes
techniques.

Depuis 2014, suenn incident majenr n'a & recenst.
L'emploi du terme « série » nous parait abusif ' aglssant de daux incldents.

Tl et toutefois pas faux d'indiquer que KNS a dit procéder & certains réglages, comme
tout autre projet industriel de cetie ampleur, Cette phase s'appelle la phase de « ramp-
up » ot dv montée en puissance,

La Chambre indigue ensuite, en page 105 du ROD, que « usime du Nond est prise en
fenaflle enére un wivem de production non encore alfein, des charges fixes inporlanles car le
wivents de production optimal n'est pas encore atieint et une production de frronicked vendue
dang tin conttexie de coiirs dégrde, w

1l n'est pas tout & fait exact de dire que les charges fixes sont « importantes »,

Les charges fixes ne sont pas « inportantes » mais ce sont celles qui senl nécessaires
pour le fonclionnement de 'usine & plein régime.

La seule fagon de faive baisser I'impact de ces charges est de produire au maximum
{comme NMC avee lo projet expansion) afin de lsser e nivean de charges par tonne
produile puis venduc.

4.2.4. Un niveau de teneur en de¢i des attontes

Nous ne comprenons pas 'intérét des développements de celte parlie, ni la conchusion
3 laguelle la Chambre souhaite aboutir,

Il egt vrad que los teneurs exploitées sont légdrement inférieures aux prévisions de ln BIS
qui date de 2005 et que ce constat a un léger impact négatif sur le cout de production,
sans toutefois remetive en cause la rentabi(ité de KNS,

i
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4.2 5. Un coul de production encove élevé

La Chambre indique, en page 106 du ROD, que : « oufre Faugueenintion de la production,
la stratégte de VPusine di Nord cons{ste dans ln réduction d'tens cont de prodiction encore flevé
que'il convient d'amener i wn wivean de 9.000 LISD I forie. »

L'abaissement du cout de production de KNS i eat pas une « gtratdgie » mais un ohjectit
da gestion. Comme toute société, KNS-doit ttre compétitive pour survivre,

Pour améliorer sa compétitivits, KNS doit donc abaisser son oot cle production,
I*amélioration de ln compétitivité n'a jamais 616 considérée comme une « stratdgie ».

’aat uniquement un facteur de bonne gestion qui 8 applique & toute entreprise, quel que
soit son secteur d’activité ou sa localisation géographique.

La Chambre poursuit en soulignant que : « l¢ coit de production de V'usine de Konjnmbo
resle encore foin de Iobjectif fixé ef de lo restabilifd ».

Au cours du contrdle, la SOFINOR a longuement expliqué & la Chambre qu'il n'était pas
pertinent d’analyser les couts de production de KNS dés lors que celle derniére est
toujours en phase de matée en pilssance et ne peut done pas ire congldérée comme
étant en exploitation,

De ce fait, KNS ne prodult pas & plein régime et supporte donc des charges fixes trop
jmportariles par rapport & son niveau de production.

L'analyse d'un cotit de production, en tant que factour de comparaison en lermes de
compétitivits, n'a de sens que pour les sociétés en pleine capacité de production.

Dés que KNS produira 3 plein régime, son cout de production baissera
automatiquement.

4.2.6. Une usine confrontée 4 unc série d'avarics technicues

La Chambre rappelle les incidents techniques auxquels KNS a &€ confrontée (page 107
dit ROD), Ces éléments n'appellent pas de commentaire particulier de notre part si ce
nest que nous considérons, comme dgji mentiorng, que le terme « série » ne nous parait
pas refléter la réalité de la siiation, KNS ayant subi deiy incidents majeurs,
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I.H_. UME USING BN COREE PERFORMANTE MAIS ADDSSEE A DRSS MIMNES VIGILLISSANTES ET
UNE SOCIETE MERE BN DIFFICULTE

4.3.1. NMC des mines vi;z.i]]imbu,un:nﬂwpﬁse endettée

4311, L'état du domaine minier de NMC: une durée de vie mainfenue par
I'exploitation du minerai i plus faible teneur
La Chambre reléve, i bon droit, en page 108 du ROD, le caractére vieillissant des mines
de NMC qui ont été explofites par la SLN pendant does décennies avant leur rachat par
fe groupe SOFINOE. :

La Chambre reléve également que le bureau d'études australien IMC a démontré, en
2015, que les réserves minidres de NMC (en nickél métal) étuient les mémen que celles
de 2008, Nous avions déjd menlionné ce point dans nos développements précédemment,

La Chambre aborde ensuite Pinstauration du pare provincial de la Cote Oubliée,

Nous ne comprenans absolument pas le Hen entre cette remargue et le contrble de la
Chambre, &’ nutant que ce sujet est postétistr & la période de contréle.

Nous pricisons gque NMC a initié Jes mesures utiles & la préservation de ses droits en
déposant un recours 4 lencontre de la province Sud. Des discussions ont eu lien entre le
Président de NMC, Ia Présidente cle la provinee Sud et son directeur de cabinet aux fins
d'allocation dune compensation pour le préfudice subi par NMC. Lissue de ces
discussions n'est pas connue & la date de nolre réponse.

Ce sujel ne présente aucun inkérét,
Suglssant des propos de la Chambre relativement anx réscrves miniéres de NMC, nous
confirmons, et le tableau ci-dessous le démontre, que les réserves minibres de NMC en

2019 sont équivdlentes 2 celle de 2008, Pour des raigons budgétaires, NMC n'a pas
souhaits faire auditer ses résultats par IMC. Elle prévoit de e faire en 2022,
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4.3.2.1. La Faiblesse des sondages

La Chambre indique, en page 109 du ROD, que : o glit firit ot ses dlifficuliés finmucieres, NMC,
ot st lowg de Jn péviode, a cherché fi haisser ses couls de produiction. »

A nouvean, Ia Chambre doit comprendre que la baisse du cout de production conslitne
un ubjectif poursuivi par chaque société, quelle que soit sa situation flnanciére, mémne si
elle est ultrapesformante.

-

Plus son cout de production sera bas, plus ses profits seront tlevés.

La recherche de Famélioration de la compélitivite est In raisun d'étre de toute enlreprise
privée et non une variable d'ajustement face & des « difficuliés fiunmnciéres ».

Toutefois, il est vrai que, compte tenu de ses difficultés, NMC n décidé, en accord avec
ses actionnnires, de Hmiter los opérations de sondage pendant quelques années.

Ce budget a done été amputé au bénéfice de Fexploitation puisque scule la procuction
pouvait permettre  NMC de survivre (clu ait des économies d'échelle et dela baisse du
cout de production qu'elle engendre automatiquement, comume déj expliqué et
démontyé). ' ?

il n*aurrait donc pas é6é judicicns ' investir dans les travax de sondage si e continuité
d’exploitation de NMC n'élait plus assurée. :

La Chambre indique d'nilleurs que : «elle o également fuil des écontomics sur les somdages

d'exploration alors que ce type de somdnge permet de fuive vivee bn nine en préparnt Pexploitation
quei interpiendra dewy ans aprés leur rénlisttions.

Considérant les difficultés de NMC du fait de Ia crise, notamment en 2716 et 2017, c"est
donc & bon escient gue NIMC a suspendu des investissomerits qui auraient porté leurs
fruits deux ans plus tard, soit peul-&ire rop tard.

La visibilité, i cette épogue, &ait A court lerme, pour NMG et I'énsemble des sociétés dm
secer.

En effet, la Chambre rappelle, & juste titre, que NMC n'élait pas la seule sociébé du
Territoite a coupé les budgets sondages ef que T'ensenible des sociétis miniéres locales

avait adopté ceble posture.

C'est dans ce conlexte général de crise que le congrés dela Nouvelle Calédonie a validé,
conrant 2019, une modification du code minder aménageant un délai supplémentaire de
cing ans pour permetire aux socStés minitres ' effectuer les sondages de reconmnissance
de leurs glsements. '

La Chambre indique alors que: « La Chambre interrogenil It SOFINOR nen pus sur les
sondages i effectuer duns le cadre des oblipations réglementuires au fins de reconnissance g
domaine minier mais lés sondnges pour exploiter les réserves des gisements, souhaltant savoir
5i NMC considire réaliser %meﬂ@wmm

son exploitation mats Egnlement pour la développer ». /



I aurait €t opportun que la Chambre clarifie ce propos.

En effet, sa question n'est pas claire et nous ne comprenons toujours pas ce qu'aurait
voulu sawoir la Chambre. |, -

Les sondages de recormainsance inslitués par le code minier (et pour Fexxécution desquels
les sociétés miniéres bénéficient d'um délal additionnel) permettent aine sociétés minidres

de connattre leurs gisements et done de dépelopper leur exploitation {en sollicilant des
atitorisations de travaux de recherches minidres et/ou des autorisations d'exploitation

sur de nouvelles zones).
Les sondages d'exploitation permettent quant & eux de piloter la- production au (ur et 4
mesure de I'éxploitation miniére.

Ce qu'explique NMC, c'est qu'elle a dédié les fonds nécessaires pour procéder aux
sondages d'exploitation (« court termes ») mais n'm pas procédé aux sondages de
reconnaissance (w long teymes ») imposés par le code minier et qui permettraient un
développeinent de Factivité minidre sur de nouvelles zones.

Comme expliqué, les fonds dont NMC disposait ont été consacrés 3 Fexploilation (et
donic arx sondages d'exploitation) et non & la récormaissance de ses gisements (et de

potentielles nouvelles zones).

NMC n'étant pas seule dans cetbe situation, les pouvoirs publics sont intervenus pour
proroger le délai nécessaire 4 I'exécution des sondages de reconnalssance.

La Chambre poursuit en soulignant que le groupe SOFTNOR reconmait la faiblesse des
sondapes de NMC.

Cette situation est tout A fait exacte mais elle résulte d'une décision de gestion qui a fait
prévaloir Ia production et donc la survie de NMC.

Disons qu’ ertre deux manx, NMC a choisi le moins pénalisunt pour la sociéte,
4.3,1.3. Une société endetiée

La Chambre décrit ensuile, en page 111 du ROD, Vendetternent de NMC dont les chiffres
sont exacts,

Enfin, la Chambre évoque la procédure d'alerte initiée par le commissaire aux comptus
en 2016,

La Chambre indique que : « in situefion de ln sociétd reste fragile ; elle souffve d'un conrs du
LME en forle bisseo.

Ce propos doit tre corrigé tant les résullals de Iannée 2019 sont pesitifs pour NMCavec
un bénéfice net de 1,1 milliards XPF.

Ce pésullat est la démonstration du bien-fondé de ln steatégie de la SOFINOR

relativemnent au doublement de la capacité de production de NMC qui perimet, dis que
les cours se ressaisissent, un redressement rapide de NMC,
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On voit done bien que, grice & sun expansion, les problémes de NMC sont désormais
uniquement conjoncturels et qu’elle ne souffre plus d'un dysfonctionnement structurel.
La Chambre maintient sa vision pessiriste de la situation de NMC 4 la seule Inmitre de
son endettement. Il nous semble que la Chambre pourrait nuancer son propos
concernaiit la « fragilité de NMC » en mesurant les bons résultals enregisirés cés demiers
mois qui ont permis A NMC d'honorer ses échéances par anticlpation, Nous en voulons
ainsi pour preuve le remboursenient anticipé des ¢chéances du prét KHEXIM duss en 2020
¢t 2021 respectivement effectué en 2019 et 2020.

4,3.2. Découplée de ses mines, une usine performante

La Chambre compare le cot de Pusine de SNNC avec celud de Fusini de KNS tout en
précisant que In comparaison n'est pas vraiment pertinente. ]

Mous confirmons ce point et ajoutons que la comparaison n'a pas lien & 8fre dans fa
mesire oit Fosine de SNNC a &t conslruile sur le complexe incustriel de POSCO a
GWANGYANG qui comptait déji les infrastructures de déchargement, I'électricité, la
technologie ete. alors que KNS ¢st un projet dit « Greenfield » qui a 8t& cunstruit str un
terrain vierge sans aucune infrastructure existante, pas méme un port.

Une comparaison du cout de construction de KNS avec le cout de construction de 'usine
opérée par la société VALE NC parait plus pertinente dans la mesnre oit il s'aglt
également d'un « Greenfield Project ». . '

la Chambre indique que SNNC a réalisé une marge de 11% en 2018, 1 est utile de
préciser que analyse des chiffres clés de SNNC proposée par In Chambre porte sur la
période 2013/2018 qui compte 4 armées de crise. Ainsi, si on regarde l'année 2019, on
constate que la marge dégagée par SNNC est de 18% pour un HBITDA de 12,2 milHards
APE.

Enfin et comme déja évoqué, il nous paraitrait plus aisé pour le lectour d'appréhender
la performance de I'nsine en indiquant la somme lotale des dividendes versis par SNNC
4 la SMSE, soit 10 milliards XPF, plutdt que de les distinguer année par année (ce qul
hmplique de les additiormer pour appréhender le montant total).

4.3.3. Les retombées économiques de I'usine offshore et de NMC

L Chambre indigue, en page 112 du ROD, que: « la SOFINOR estime que les relowmbées
deonomiques de I'nsine affshore sur 10 ans serignt de 148,5 nillliards F CFP. »

Nous corrigeons cat
- il agit des relombées économiques du partenariat « miine el usine » et pas
sculement de usine,

. {lne s'agit pas d'une estimation mais de chiffres nudités par les commissaires aux
comptes el qui figurent dans les ¢mts financiers de NMC et de SNNC tels que
tansmis A la Chambre qui a done pu vérifier ces chiffres, L'emploi du
conditiorinel « serwient de 1485 williards F CFP » peut donc élre remplacé par la
formule indicative, Ce montant est composé cotime suit :
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¢ 115 milliseds XPF correspondant aux achats de minerai en Nouvelle
Calédokie
. ﬂ,ﬁmﬂﬁm_ﬁsxﬂ'nmmpmﬂmtﬁ 51% de 1a valenr ajoutée cvéée par Ia
métallurgle dont 10 miliards XPF de dividendes et 23,5 mdlliarde XPF
d’amorlissement de Fusine en Corée.

La Chambre indique que cet investissement est récent ot « qu'il mpportert d'iei qrelques
anndes des dividendes qui pourront étre remontés i la prodinee Nord », Cot investissement o
«Fores et déf remontés des dividondes & 1a SMSP, 11 convient de le mppeler.

La Chambre conclitt cette portic en rqppulaml"-an'mrrthnemmtflutpl de In premigre ligne
de production de SNNC et le remboursement e cours de I deisdime ligne, préva d'étre
achevé en 222 /2023,

Nous regrettons que la Chambie ne tivé davantage de conclusions sur co purtenariat at
ses rétombies,

A. LA SITUATION FINANCIERE DE LA SOFINOR KT DE $ON GROUPE
5.1 1A STTUATION FINANCIERE DE LA SOMNOR

La Chambre indique, en page 114 du ROD, que ; «d titre liminnire, !hmfysg-{ir.'u sifnertion
Jinnrciére de la SOFINOR n'intégre pus Ies denx exercices 2013 et 2014 dumant lesquels Tn société
s restructuriil ef intégmil encore les péles de diversification [,..], La siluatiof fomauciéne de ln
socifié it Uobjet de la présinte analyse depads les exércices 2005 i Vexereloe los e 31 dévenbre
2018, »

Nous souhaiterions que soit également indiqué; & titre liminaive, que ln période
contrdlée, soit 2015 & 2018, correspond i 4 années do crise puisqtia les cours du mickel an

y L

LME ont enregistré une chute de 56% oritre 2014 at 2016,

Moyenne | 2018 2017 2016 2015 2014 2013
Cours moyen LME (3/lb} 5,81 60 47 44 5.4 . 6,8
Cours moyen LME ($/tonne) 12809} 13114 10359 9609 11835 16927 15009

e

Nous renvoyons & nouveau Ia Chambre 4 Ia liste des sociétés qui ont disparn, suspendu
ou abaissé leur production sur cette période,

Cette: précision, s'agissant de Fanalyse de la situation financidre de Ia SOFINOR, nons
parail fondamentale,

51.1, I/évolution des produits et des charges
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5.1.3, 'endettement de la SOFINOR & Pégard de la province Nord

La Chamibiee conteste Ta validit: dn mrqgeiuﬁdiquum e ceuvre pour permetire  la
provinee Nord d'accorder son soutien fnancicy & Ja SOFINOR au motif quil serait
dépourvu de base 1egale (pages 122 130 du ROD):

Nonis précisons g Uavance ek Is contra de prét sont couverts du sceam chi conttdle de
leggalité.

Les critiques de Ia Chambre, eu ggard aimx nspects techmigues du montage juridique qui
a &té piloté principalsment par Ia provinee Werd; feront Fobjel d'une émide apprifondie
de In part des sexvices concernes de V'institation.

B2, LA STTUATION FINANCIERE DU GROUFE GOFINOR

()

521, T endettement généralisé des soclélés du groupe

La Chambre utilise un Hire Lipageur pour expliguer que I'endettement du Groutpe est
gupérienr au PIB de la Nouvelle Calédonie.

La SOFINOKR sernit ainsi endottée i houteur de 1,252 milliards XPF.

Le ralsonnement de la Chambre pour ahoulir & ce résultat est érrond et rf st fondé sur
aucune considération comptable, économicque ou finundidze.

& Chambre sdditionne ainsi les encours de certaines filintes du groupe (tableaun®37 du
ROD) et aboutit donc A it résultat,

Mais cette méthode cumulative de comptabilisation n'a aucun fondement.

1l conviendmit au meins de valoriser, en face de chague {ilialé, les aclifs oblenus de par
ces endpettements respectifs.

Syrtout, Ja Chambre indique s'intérésser & ta sitnation finaticiere du Grospes SOFINOR
_mals ne mentionne pas Fendeltement des sociétés NORDIL/STCPI et SLN alues que
NORDIL et STCPI sbnt des sociélés consolidées an niveatt d Groupe et quis I SLN est
une fillale détemue i 34%.

De maniére générale, nous conlestons Iz mélhode ainsi utilisée par Ia Chiambre qui,
Jaglssant de Vendettement du Groupe, ne peit que s¢ bases sur les comptes ronsolidés
du groupe téls qu'audités par les en-commissaites Al COmpies atréut font apparaifre un
endettement total du Groupe SOFINOR, an 91 déeeribre 2018, de 618 millinrds XFE.

La méthode utilisée par la Chambre a ancin fondement et SOFINOR conteste
formellement Fatilisation d'une telle migthode.

Fnfin, Ja Chambre fuit état, an page 133 du ROD, d'une dﬂﬁ:{d& la SMSP & ¥ égued dela
BCI, Cette dette est cleinte depuis 2019 et ne devrait done pas &lve mentionnee.
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5.2.2 Les avances et le cantionnement intergroupe
5.2,2.1, Les avances inlergroupes

La Chambre fiste un certain nombre d'avances accordées par la SOFINOR & la SMSF
pour un montant total de 3,8 milliards XPF au 31 décernbre 2018,

Si ln SOFINOR n'est pas étormée que’la Chambre Jes mentionne, comple-temu de leur
montant, il aurait été tile de préciser que, depuis la créatlon de Ja SOFINOR ct le
rachat de la SMSP en 1990, ln premidie avance accordée par la SONNOR & la SMSP est
celle de juin 2015, soit 'année on les cours du nickel ont commencé & amorcer une chute

considérable.

Jamais auparavant la SMSP n'avait ainsi sollicité aide de son aclionnaire. Au contrairve,
est souvent la SMSP qui venait au soutien de sa socigté-mére au lravers d'avances.

La Chambre liste ensuite les avances consenties par la SMSP 3 COTRANSMINE pour un
montant otal d’encours de 3974 millions XPF au 31 décembre 2018 ramend a 316,7
millions XPF au 31 décembre 2019,

La Chambre reléve, en page 136 du ROD, que : « Veffort d‘invesiissenient ' pas &t purtngé
équitabliement entre les dewx nctionmaires des deux joinl-ventires (NMC et SNNC) alors que ces
entreprises Wénéficirient in fine desdits inveslissements porles par COTRANSMINE ef finuncés
par Ia SOFINOR vin la SMSP. »

Le raisonnement de la Chambre est factuellement incovrect. En effet, il est ervoné
d'indiquer que les investissements poriés par COTRANSMINE bénéficient i fime &
SNNC.

Comme pour lout prestataive ou fournisseur qui souhaite conserver un marché, un
client, COTRANSMINE a en offet da investir en conséguence pour satisfaire les besoins
de som client, Nous précisons daillenrs que le client de COTRANSMINE est NMC et

non SNNC,

5i COTRANSMINE n'avalt pas fait les investissements nécessaires & I'exécution des
prestations confiées par NMC, celle-ci aurait fait appel 4 la concurrence.

COTRANSMINE a done souhaité satisfaire son client ot a investi en conséquence.

Le fait que ces sociélés fassent partic du méme groupe et que COTRANSMINE ait oblenu
des financements de sa société-mire, ce qui est également un mode de [inancement
classique, est sans lien.

L' effort d'investissement n’avait pas A Otre partagé entre POSCO et SMEP puisque seule
SMSI? est actionnaire de COTRANSMINE, & 100% qui plus est.

Nous ne voyons donc pas sur quel motif POSCO aurait participé au financement de
COTRANSMINE, N'ayant aucun lien capitalistique avec cetie derniére, une avance ¢n
compte courant tait impossible et toute autre forme de prot aurait 6t irvégulidre de ce

[ait. \
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Le choix de la SOFINOR et de la SMSP de financer la fillale COTRANSMINE par voie
d'avances rémunérées au tomx d'interét Tegal plutdt gu'en ayant recours awx banques
&tait de permetire i COTRANSMINE de ne pas subir les charges d'inbér@t trop
imporlantes que ces banques lui aurnient appliquées et donc d'améliorer ses résultats,
ce qui est bénéfique pour son actionnaire unique, la SMSF.

C’est done une décision de bonne gestion gui a 648 prise en soutenant la filiale,

Contrairement & ce que pense la Chambre, POSCO n'avait aucune raison de se substituer
a I'nctionnaire unigue local qui a assumé son role.

La Chambre indique ensoite que: &« COTRANSMINE ne iravaille qu'moec NMC avec
Inguelle elle a sigré wn contrat de sous-traitice exclusif ».

Tl cunwient de préciser que lengagement d'exclusivité ptse sur NMC uniquermnent ¢t on
sur COTRANSMINE qui demeure libre de rénliser des prestations pour le compte de
tout tiers de son choix.

La Chambre indique que : « oulre In prise en charge financiére par SOFINOR et SMSP des
investisseuments de COTRANSMINE... »,

MNous précisons que ni SOFINOR, ni SMSP n'ont « pris én cmrge » les Investissements de
COTRANSMINE. Il s'agit ici o'un financement par la SMSP, sous forme d'ayances, qui
foront objet 'un remboursement de la parl de COTRANSMINE.

D aillenss, COTRANSMINE a déjé procéde & des remboursements de sorte qu'am 31
décembre 2020, COTRANSMINE restera deveir & In SMSP 1a somme de 187 millions XPF
qu’elle prévoit de rembourser intégralement d'ics le 31 décemibre 2022,

La Chambre roléve, 4 juste titre, que la SMSP a tenu bon face aux velléits de POSCO de
bénéficier, via NMC, des profits de I'activité de chalandagp.

Elle indique toutefois, en page 137 du ROD, que: « le fiit de mainlenir cetle activilé de
chalandage fors de ln NMC condit In SMSP et la SOFINOR, i venir, seules, ein soutien
fintumecier d vette filfale dont ln prestation est pourtait logiquisment articilée el dépendante des
actipités de In niime of de Pusine.»

Commge expliqué, nous ne parlageons pas le puint de vue de la Chambre concernant son
analyse du soutien financier de COTRANSMINE. 5'agissant d'une société détenuo par
la SMSF, il est normal que seule SMSP (et sa société mére SOFINOR si besoin) soit
appeléc au soutien de sa filiale, au méme e yu'il est normal que seule Ja SMSP capte
las profits générés par celte activité de chalandagi.

'agissant de la rentabililé de cette derniére, on peut constater que, depuis 2015, la sociché
n tris neticment redressé la silation puisgu’elle affiche un résultat net posibif chague
anIE,
Los résuliats de 2015 et 2016 'expliquent par un résultat exceptionnel lié & une reprise
de: provision, d'une part, et au réglemont de pénalités de surgntnﬁes par NMC, d'autree
part.

L

11



| 2013 | 2014 2005 | 2018 2017 2018__|
|Rstiltat net_|-20 866 148 |-13003 539 | 126117340 | 115315866 | 7776727 | 13 946 670

A tirve d'information complémenitaire, le résultat de 'année 2019 est un bénéfice de 20,7
millions XPPF,

La Chambre fait ensuite référence & « des femsions enfre les dey sociétds poirrtant
complémentaires, Pune (NMC) répercutant sur Fauire (COTRANSMINE) des frais de
sarestaries d"un montant consdquent qui pésent sur la situation finayeciére de COTRANSMINE
ef quif finissent, pour partie,  étre couverts par des avances de ln SMSP. »

La Chambre confond ici deux choses : le fait que COTRANSMINE et NMC soient soears
et le fiit que des relations conteactuelles exlstent entre ces denx soclélés,

Le contrat de chalandage concha entre NMC et COTRANSMINE prévoit, de mandtre trés
classique et comme tous les contrats de lransport masitime, la possibilité pour NMC
d’appliquer & COTRANSMINE des pénalités de sarestaries (ou « demurrages » en
anglais) sl la cadence de chargement contractuelle w'est pas tespectée par
COTRANSMINE. Dv telles pénalités existeraient dans des contrals conclus avec des
tiers, ;

Ainsi, les discussions qui unt lien entre les dex filiales concernent un litige commercial
qui parle sur le fait que lés parties ne donl pas d'accord sur les causes des retards (et
done les responsabilités), lour durée et sur les montants des pénalités,

1 #agit Ic d’un litige banal qui ne présente d'ailleurs ancm intérét pour le lectenr,
d'antant qu'il est inexact de dire que ces pénalités sorit supportées par la SMEP. Clest
hien COTRANSMINE qui paye les pénalités de demurrage.

La Chambre reléve ensuite que @ « une aulre société du groupe a éié appelée gu secours e
COTRANSMINE. »

Cette maniére de présenter Ia situation avec I'emploi du terme « geconrs » nous parait
disproportionnée.

De méme, la présentation suivante : « étranglfe par ses dificils, COTRANSMINE ne
petit surciore sans la perfision permanente de o SMSP» nous parait exagérément
dramatique, Bn effet, 1a situation nette de COTRANSMINE i fin 2012 et & fin 2013 Ctadt
respectivement de - 15,8 millions XPF et de - 36,7 millions XPF.

&'l n'est toutelols pas faux de constater que la SCI THYLACINE a effectivement procide

i une avance de 423 millions XPF au profit de COTRANSMINE, il est erroné d'indiquer
que : « les comples de la SCHTHYLACINE plongen! alors dans le rodges.
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La gituation comptable de THYLACINE ¢'est certes dégradée mals elle n'a connu ancune
difficulté opérationmelle o de (réiorerie puisque Vencaissement des loyers convre ses
charges et quelle n'a pas besoin de réaliser d'investissements conséquents punix
maintentt son activité, Suite aux développements de la Chambre en page 193 du ROD,
aous insistons sur le fait que nos propos susvisés se limitent & I trésorerie. Nous
reconnaissons que la sitnation comptable de THYLACINE s'est dégradée. Cette
dégradation n'a pas £1 accompagnée de problémes de trésoreric. Tel est le sens denotre
réponse. : -
La Chambte dresse alors un inventaire des conventions signées par Monsieur André
DANG VAN NHA et ' étonne du fait qu'il sjgne au nom et pour le compte de plusiers
soclélés du Groupe. Nous ¥épondrons tout simplement que : ]
- Monsieur Dang est seal habilité & signer les conventions des sociétés dont il est Ie
représentarit légal
- Le cumul des mandats est iéglementé par le code des sociétés. Le groupe SOFINOR
respecte les régles applicabiles en Ia matidre
- Monsleur Dang a aujourd’hui 3 mandats : directeur général de ln SOFINOR, gérant
de 12 SCI THYLACINE et de la Société de OUACO.

Les eritiques de la Chambre sur Ia concentration des pouvoirs ne sont basées sur aucun
fondemeint juridique.

La Chambre inslste et indique, en page 137 du ROD, que: « les inpestissentents de 'une
(COTRANSMINE) sout pris en charge par Uaikre (SMSP) et bénéficient d une autre sociftd
(NMC) pourtant codélenes mvec POSCO, gifnére le risque d'une mobilisation par In SMSP
d'autres sociétés du Groupe pour venir en soutieit i COTRANSMINE. »

Notis insistons sur le fait qu’il est totalement faux d’énoncer que :

. Jes Investissements de COTRANSMINE sont pris en charge par la SMSF, Tls sont
financés, par avance, par la SMSF mais ces avances fontV'objet de remboursement,
Aingi, sur une dette tolale de 580,7 millions XPF, COTRANSMINE await
remboursé, d fin 2020, wne somme totale de 334 millions XPF ¢t prévoilt de
rembourser la totalité en 2022, conformément aux échéancicrs de prits conclus
avee la SMSP, En effet, depuis 2015, on note une amélioration sensible et continue
des résultats de COTRANSMINE qui est done revenue & Féquilibre,

. les investissements de COTRANSMINE bénéficient & NMC. Dans ce cas, tout
fournisseur ou prestataire qui investit dans du matériel devrait demander & son
client de le lui financer. Cette affirmatlon est un non-sens déconnecté de toute
réalité économique et commerciale, '

Gur la base de son amalyse, la Chambre recommande finalement d'Internaliser
COTRANSMINE dans NMC.

La SOFINOR conteste le bien-fondé de celte recommancntion.

L SMSP escompte, pour I'avoir soutenu depuls 10 ans, un retour sur investissement de
cette socisté pour laquelle cfle s'est baltue notamment contre POSCO qui souhaitait Ta

fusionner avec NMC.

e

La SMSP a conservé 100% de ses actions dans le eapital de cctte société calédonienne.
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La gestion s"est améliorée trés nettement et commence & porter ses fruils,
Il ' est danc pas question d'internaliser cette activité qui va bénéficier & la SMSP.
Par ailleurs, le métier du chalandage est trés différent de celui de la mine.

Le management des effectifs (permanents et intermittents) nécessite des comptiences
spécifiques dont COTRANSMINE s'est dotée au cours des dernigres années.

Ifinternalisation de cotte activitd dans celle de la mine créerait des difficultés
optrativrmelles, financitéres, comptables, juridiques et syndicales-majeures.

Par aillenrs, il ne nous semble pas que la Chambre suit compétente ou en situation de
proposet ee genre de réorganisation entre sociétés privées dés lors qu'elles ne font appel
i acun fond public.

Pour répondre aux propos de la Chambre, en pages 138 et 139 du ROD, sur le fait que
Finternalisation avait été évoquée en 2016, nous répondrons que nous n'avons jamais
indigqué le contraire mais que, pour autant, cette étude n'a pas &6 sulvie d'effet, compte-
ten, fustement, des contrairites révélées par cetht thide.

Nums ne comprenons pas los propos de la Chambre selativement au lien qu'elle ctablit
entre le fait que NMC ait envisagé d'absorber COTRANSMINE et le fait que cc projet
démontrerait la nature particulitre des relafions existant entre NMC et
COTRANSMINE.

Sur les propos de Ia Chambre qui considire que les investissements de COTRANSMINE
sont fnancés par Ja SMSP, faute pour COTEANSMINE d’'avoir remboursé (on
comprend done par anticipation puisque les échéanciers sont acluellement rospectés)
lesdites avances, il nous semble, 1a encore, que les extrapolations de la Chambre sur
d'hypothétiques abandons de créance sont privées de toute base légale.

Toujotirs sur ce sujet ot pour répondre aux propos de ln Chambre, en page 192 ¢£ 193 dn
HOD, nous contestons le fait que 1a Chambre pulsse affirmer, sans aucun fondement,
que : «ln mise en ploce de dewy foint-venfures NMC et SNNC par ln SMSP et POSCO dinit
destine i nssurer les conditions permetiand le traitement du nirierni depuis son extmclion
jusqu'it som acheiminement @ Uisine el son exploitation par celle derniére. » Si ce postulat est
exact, il nons semble que les conséquences gu’en tire la Chambre et égaad an fait qu'il
Interdiralt & NMC de sous-traiter tout ou partie de ses activités, dont le chalandage en
Fespce, sont tout i fuit disproportionnées. Dans cc cas, NMC ne devralt denc pas sous-
traiter l'exploitation de certaines de ses concessions 4 des tacherons, ni confier la
tranaport du minerai i des rouleurs. Nous précisons également que les mintralien ne
sont pas affrétés par POSCO mais par SNNC, le client de NMC,

B




Le fait également que Ja Chambre refuse de considérer la proyennnce et la destination
dless flux financlers au sein du Groupe pose également question quant & ses affirmalions
sur le fajt que les investissemenls de COTRANSMINE auraient été indireclement
finsmcts pat la province Nord. La chronologie des avances empéche A Ia Chambre de
tirer de telles conchusions infondées. Ce n'est ni In SOPFINOR, ni la provinee Mord qul
pnt fnaned Ik avances de la SMSP & COTRANSMINE, ceés dernitres étant interventies
oy 2014 et 2015, soit avant 2016, date de la premlére avance accordée par ln province & la
SOFINOR puis & 1a SMSP. - .

T4 fonds prétés par SMSP 4 COTRANSMINE viennent danc bien de la trésorerie
disponible de In SMSP, seuc des dividendes de ses filinles et donc bien avant gue la
SMSP ne recoive le premiet franc pacifigue de soutien de la SOFINOR.

Hnfin, nous né comprenons pas les propos de la Chambre sur le fait que les pénalités de
retard (= demurrages ») facturtes par les compagnies maritimes & SNNC et refacturées
4 NMC puis COTRANSMINE Jorsque la responsabilité de I'ime ou 'autre {ou Iés deux)
ost avérée, viennent alimenter les déficits comblés par Ja SMSP et done la Province. Si
COTRANSMINE était internalisée, céla nempécherail pas & SNNC de facturer les
demurrages & NMC quine ponrzsit done pas se retourner contre _ L

5.2.3. Les comptes consolidés du Groupe

La Chambre indique, en page 142 du ROD, que ; « la méthode retenne par le commissaire
aux comptes est Fintégration proportionnelle .... ». Nous souhaiterions préciscer que la
méthods est définie par la société puis validée par le commissaire aux comptes,

s Chambre observe ensuite que :
_ seulos 3 sociétés (SNNC, NMC et COTRANSMINE) enregistrent, en 2018, un
résultat ' exploitation positif,
_ les aulres socités (SOFINOR, SMSP, KNS, NORDIL, STCPI, THYLACINE et
OUACO) enregistrent un déficit d’exploltation,

Mous souhaitons préciser queé les sociftés de cette deuxiéme cabtégoric sont
ipalement des sociétés financidres qui tirent leurs reverms du produit de leur
participation (A I'exception di Ia SMSP, de KNS et THYLACINE).

Congidérant 'année 2017, snnde de crise avec une moyenne des cours dn nickel au LME
3 10,300 USD la tonme, il n'est pas illogique qu'aucune distribution de dividendes r'ait
&té effectnée sur la base de ceb exercice.

En ce qui concerne le résultat financier consolidé, nous précisons que ces régultats sont
conformes i In siboation

]



6. LA GOUVERNANCE DU GROUPE

6.1 UNE PARTICIPATION REX{ESSIVE DE LA PROVINCH NORD DANS L'ACTIONNARIAT DE LA
SORNOR

&' aglssant de I'actionnariat de EEDFENE]R,, nous pronons acte des commentaires de ln
Chambre mais considérons que ce sujet concerne la province Nord et non la SOFINOR.

La SOFINOR rappelle, a toutes fing utiles que, dans son rapport de mal 2019 relatif aux
SEM locales, In Cour des Comples indique gue les ritgles encadrant I'actionnariat
permettall 3 une société de droit privé telle qu'ome SEM d'intervenir en qualité
d’actionnaire « privé » : (page 24)

w Celle définition de T mixité, relenne par le Iégisintenr, o pour gffel d'eccorder une place
prépondérmte anx aclewrs publics, En prtique, rien w'inlerdit gue le capitol d'ume SEM soil
composé & 95,99 % de personnes publiques, ni méme gue la persoune privée ackionnaire soit une
socidlé de droil privé @ capitaux publics, Une SEM peut Elre dinsi sne entreprise veleonnl
directenent on indirectement entiérement de la sphére publique ef, de maniére générale, ln place
des metenrs privés resle marginale. »

6.2 UNECONCENTRATION DS VOUVOIRS PAR LE DIRECTEUR GENERAL
6.2.1. Le méme exécoutif & la téte de presque tous les étages du groupe

La Chambre reléve, en page 150 du ROD, que : « Monsienr DANG, directeur général de In
SOFINOR, exerce par illeurs les responsabilités de divection & quasiment fous les éages du

Lronpe, »

Nous précisons qu'a la date des présentes, soit en janvier 2021, Monsienr DANG est
directeur général de ka SOFINOR, Président du conseil d’administration de la SMSP et
gérant des sociéiés de OUACO ¢t THYLACINE, il nexerce aucun autre mandal au sein
idu Groupe,

1 exerce donc un mandat dans 4 sociétés du Groupe,

5i on regarde l'organigramme dela SOFINOR tel que reproduit dans en page 22 du ROP,
on voit blen qu'il est composé de 12 sociéhés.

Or Monsieur DANG o' exerce aucun mandat dans les sociétés suivantes :
- CIMHN. N'étant plus Divecteur Général de la SMSE qui est Président personne
arovale de CTMMN, ¢'est désormais Karl THERBY qui représente In SMSP
- NMC. La Présidente de NMC est Madame Isabelle WABETE
- KNS. Le Président de KNS est Kristan STRAUB
- SNNC. Le Président de SNNC est Bun Seok LEE
- MNORDIL. Le Président de NORDIL cst Joseph GOROMIDO
- STCPL Le Président de la STCP] est Louis MAPOU
- SLN. Le Divecteur Général est Guillanme VERSCHAEVE
- BRAMET. La PDG est Christel BORIES F'

%




La Chambre indique que : «céfle présence du méne dirigeant i fous les échelons du grou
n'est pay irrfgulitre en tant que lelle mais elle pose des problémes de conflits :!I"ii!l‘l!‘n,l;

L& Chambre reconnait doric que Monsieur DANG respecte les régles de non-comuil des
mandats,

B’ngjnt de la pmbIémnh'qi:e des conflits &'intévét, celle-ci est tout & fait différente e
celle du cumul des mandats. .

La Chambre donne ainsi Pexemple de lavance consentie par Ia 5C1 THYLACINE a
COTRANSMINE, avance qui aurait, d'aprés la Chambre, « mis ceffe sociétd en difficulté

Sfimanciére ».

Cétle affirmation est erronée puisque la SC1 THYLACINE disposait d'une trésorerie
suffisante posir soutenir sa sceur COTRANSMINE qui fencontrait des difficultés, Clesta
juste titre que Monsieur DANG, gérant de la SCl, a accordé une avance @
COTRANSMINE.

THYLACINE n'a subl aucun préjudice du fail de cette avance el w'a pas eu besoin d'avoir
recours a ses associés ou A des bangues pour maintenir sa continuité d exploitation.

Par aflleurs, il est prévi quée COTRANSMINE rembourse les sommes ainsi avancées. Ti
ne &'agit pas d'un don.

Surtout, il était indispensable, pour maintenir fa cohésion de la chaine
d’approvisionnement de 1'usine en Corée, de permettre 3 COTRANSMINE de réaliser
les prestations de chalandage.

L arbitrage opéré i cette époque entre, [a situation de irésorerie de THYLACINE, société
de portefeuille excédentaire, et la survie et lo maintien de Factiviié d'une société
indispensable dans le modile offshore, semble toist A fadt justifié dés lors qu'il S'est fait
o Favewr de In survie d'une sociéts, sans &tre au détriment d'une aultre.

S agrissant des avances accordées par la SMSP, il est important de préciser qu'elles sont
systématiquement et préalablement autorisées par le conseil d'administration de la

SisI.

Ainsi, sl Monsteur DANG est seul signataire des conventions pour étre le représentant
legal des deux parties, il n'est pas le seul décisionnaire. Cette précision devrail &re
apportée par la Chambre qui poursuil sa démonstration avec les avances accardées par
la SMSP & Ta société COTRANSMINE, Tes commentaires susvisés s'appliquent, dans
leur intégralité, & ce nouvel exemple.

La Chambre &' étonne ensuite de ce que les assemblées des sociétés OUACO et Thylacine
o donnent i A Téunions ol {'associé senique est représentée par Monsietr DANG en présence
du gérmink quii est dgalement Monsiewr DANG ».

S agissant de THYLACINE, nous préciserons, & loules fins utiles, qu'elle a deux associés

et non un agsocié undgue. %
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Les PV sont done signés par ©
- Monsienr DANG en tant que gérant de THYLACINE
- le représentant de la SMEF, associé (donc depuis janvier 2019, par Monsieur Karl
THEEBY) et “
- lereprésentantlégal de COTRANSMINE (donc depuis janvier 2019, par Monsiear
Kl THERBY). .

1l est toutefais exact de mentionner que les PV des assemblées de cette SCI, pour
I'exercice 2016, ont &t signés par Monsieur DANG puisqu'il était e représentant légal
de COTRANSMINE A cette épocue.

Dnuhmwgtnutufbisqueluwdeﬂﬁmtétéaignﬁmp;m]ecqmp;ede
COTRANSMINE, par Monsieur TOULANGUI, et ceux de 2014 et 2015, par Monsieur
FAVEL, directeur général de COTRANSMINE, & cette épogue.

L4 situntion décrite par la Chambre correspond, ni plus, ni moins, 4 Fapplication
conforme du droit des sociélés qui veut que les procts-verbaux des SARL et SCI soient
signis par le représentant de(s) I"associé(s).

La Chambre ajoute que: « celle participation i fous Jes dchelons paralyse partiellement
Peffiencité du dispositif d'autorisation des corenions néglemeniies. »

1l cunvient i nouvean de corriger In référence i « tous Jea échelons » puisque nous avons
établi que Mansieur DANG exerce seulement 4 mandats au stin du groupe.

Par pilleurs, la notion de conventions conclues entre soriCits ayant des divigeants
communs est complétement consacrée par la pratique et Ja situation décrite par la
Chamilre, 3 savoir Fexerclce par Monsleur DANG de 4 mandats an sein du groupe, ne
paralyse d'aucune fagon efficacité du dispositif d’antorisation des conventions
réglementées qui est scrupuleusement res pecté par le groupe.

Ainsi, toutes les conventions intragroupes sont préalablement autorisées par le conseil
d'administration de la SOFINOR ou de Ia SMSF.

La Chambre le reconnait d"aflleurs {page 152 du ROD).

Mais la Chambre mentionna que « £i revanche, du coté dea conseils de direction des
sociétés THYLACINE, COTRANSMINE et SOCIETE DE OUACO, le respect de fn procédre

d'aniorisation préatable est prrement formel ... ».

Tl convient de préciser que ni THYLACINE, ni COTRANSMINE, ni la SOCIETE DH
OUACO ne dispose d'un conseil de direction. Or, est bitm ce que la Chambre
mentionne dans le ROD.

Caci §explique par le fait que THYLACINE est une SCI, COTRANSMINE est une SAS
et OUACO est une SARL.

De par leur forme juridigue, ces sociélés ne sont pas dotées de conseil d'administration,

(Yest pour celte ralsan que les conventions sont autorisées fl-imctement par les associds
(ou par Fassoclé unique dans le cas de COTRANSMINE et de OUACO).
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Cette situalion ne contrevient & aucune régle légale, d’autant moins que, &'agjssant dela
société de OUACO, ses comptes ainsl que les conventions conclues avec les autres
soristés du groupe sont contrilés par des commissaires finx comptes, KPMG en lespice.

Gi des anomalles étalent appirues, KPMG Fauralt relevé dans le cadre des rapports
spécianx émis chaque année et Approuves par les associés.

COTRANSMINE étant une SAS avec un associé unique, ses comptes sont contrdlés par

KPMG qui r'a pas obligation d'établir un rapport spécial sur les conventions
réglementées,

Pour autant, COTRANSMINE soumet, & chaque AGOA, dlnqu}: comvention conclue &
I'approbatioh de son associé unique. 1l en est de méme pour THYLACINE.

623 Des relations d'affaire de la famille du divecteur pinéral du groupe avec
certaines filiales

La Chambre indique que Monsieur DANG : « pergoil wne rémtneration pour ses [fomctions
de PDG de ln SMEE ».

Nous tenoms & préciser que, i le principe cstexact, il conviendrait que Ia Chambre ajoute,
pour en avoir &t informée, que Monsieur DANG a renoncé, pendant un an gt demi, 4 =n
rémunération compte-tenu des difficultds de la societé.

1l wa ensuite percu que 40% deé sa rémunération el ce de 2017 a 2078. Il a &€
(legitimement) remboursé en 2019 et 2020 mads F'effort mérite d'tre salug.

S'agissant des développements de la Chambre sur le sujet des relations d'alfaires qui
existent entre lo Groupe DANG et Je groupe SOFINOR, nous ne saisissons pas bien
Fintérét de ces développements puisque la Chambre ne semble tirer aucune conclusion
sur Mexistence de felles relations.

Pulsque la Chambre y consacre fout de mime quelques développements, il convient de

distinguer deux choses :
- le growpe DANG est Vappellation commerciale de la SA HOLDENNHA,

proprittaire notamment des sociftés AMRPP et SGIA PNEU,
_  la sociéht TOYOTA détenue & 90% par Monsieur Yorrick DANG et a 10% par la

5A HOLDENNHA.

Comme la Chambre ['indique, Monslear André DANG ne détient aucune action et
n'exerce ancun mandat que ce soit dans la SA HOLDENNHA ou dans la socidté

TOYOTA.

Monstenr André DANG a c2dé les actions qu'il détenait dans le capital de la SA
HOLDENNHA en 1997, '

Monsieur André DANG ast co-gérant de la SC/A SCADEP, propriétaire d'un tertain a
DUMBEA, ct de la SCI DANG, propriétaire des actions de InFSMSP.

5
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Aprs Investigations auprés de la sociéte HOLDENNHA et de la sociéte TOYOTA et
contralrement A ce qui avait été indigué 4 la Chambre, il apparait que le groupe
SOFINOR it pas de relation d'affaires avec Ia société AMRPP du Groupe DANG.

La confusion vient du fait que NMC vend du minerai 4 SNNC qui alfréte des
compagnies maritimes, Ce sont les compagnies maritimes gui rémunérent AMRPT et
non NMC {ni SNNC). 1l 0y a done pas de relation J'sffaires entre le Groupe SOFINOR
et AMRPP.

-

En ce qui concerne TOYOTA et SGIA PNEU, il existe des relations d'affaires avee la
société NMC principalement.

Cette relation a &t établie & issue d'une procédure d'appol d'offres initiée en 2015
conformément mux régles internes de NMC,

6.3, L'BMPILEMENT DE SOCIETES A LA VIE SOCIALE LIMITEE ET LA SURABONDANCE DE
SOCTETES HOLDING LA FILIALISATION BXCESSIVE DU GROUPE

6.3.1. Des sociétés A la vie sociale limitée voire inexistante : les speiélés THYLACINE
et OUACO

La Chambre indique, en page 154 du ROD, que la Société de OUACO : « w'exerce pas son
objet social tel que défini. Proprided de la SMSP & 100%, cette société n'exerce pos ' nctivité
opérationne]le. Elle dispose d'un palrimoing de titres fonciers en Figns srvec Te dommine niinier du
groupe, » .

Mous rappelons que, d'aprés ses statuts, Fobjet de ln sociéié de OUACO est
principalement l'exploitation, en Nouvelle Calédunie, de toutes propriétés en général et
notamment par I'élevage du bétail et la calture (srticle 2 de statute de OUACC).

La société exerce donc une activité loncidre.

Les revenus de la sodiété de OUACO se composent ainsi :

- des loyers percus de la société NMC au titre des redevances de passage payees
par cette dernitre pour Futilisalion de pistes et voies d'acces dont Yemprise est
sur des terrains appartenant 3 OUACO. Cette dernire enregistre ainsi un chiffre
d’affaire de 1 million XPP chaque année au titre de ces redevances,

- des loyers de certainés sociétés du groupe NORD AVENIR au Hire de baux
emphyléotigies conclus avec les sociétés SCIATA, SFP et FINAGRO par nctes
notariés du 16 septembre 2014 et qui représentent un chiffre d'affaires de &
millions XPP chaque année, diiment enregistré dans les comples de la société de
OUACO dont la comptabilité est vérifiée par KPMG.

En outrs, la sociéié de OUACD est Ia soclélé porteuse du financement de la construction
de Pusine du Nord par la SMSP & travers la detie junior.

Loxsque KNS sera en capacité de dégager de la trésorerie, OUACO percovra les
romboursements de la créance quielle détient & Penicontre de KNS et qui est d'un
montant de 42,3 milliards XPF & fin 2020. ¢

§

100

e — e T e &




S i

La Chambre aurajt dii précisce les motils qui aménient & considérer gue la Sociélé de
OUACO n'a pas de vie sociale.

La Chambre tire pourtant Ja méme conclusion #agissant de Ja SCI THYLACINE i,
comme ses sttuts le prévoient; exerce une activité immobilitre.

Des loyers sunt encaissés mensucllement par cette sociétt hauteur de 860,000 XPF, soit
un revenn locatif annuel de 104 millions XPF.

A

La Chambre indique pourtant que : « les sociétés Thylacine ef Sociélé de Cruaco 11'olE ANCTNE
wie socinle, ncun persosel, mucune activitd v,

La Charabre senible done établir un lien entre I'absence de pemﬁnnel et I'ahsence de vie
soclale et d'activité.

Cette affirmation cst totalement erronfe.

Le fait pour une société de ne pat compter de salariés n'est pas un critére suffisant pour
considérer qu’elle est dépourvue de vie sociale.

Dans le cas de OUACO et THYLACINE, la complabilité est active, des contrats (de
location ou nuhm}mtmndusnthﬁmmdnlami&téd:DUACDmm
contrdlés par un commissaire aux comptes.

L fait qu’elles ne comptabilisent ancun salarié tent 2 I'organisation du groupe qula pris
le parti de confier mx déparlements de la SOFINOR le suivi de la comptabilité de ced
socitlés, le tout en verbu de CONVENTInNS A assistance admnistrative, ce qui st monnaie
courante dans les groupes de cette taille.

Ace sujel.;.etmntmj:rummti ce qu’ affirme Ja Chambre qui indigue que - « I constitardion
de lesy coniptabilitd et In rédaction des procés-verbmix de nétons qui dans Tes fivits n'existent

M, DANG me se wéunissant pas moce lisi-miéme, pisent sur los couts de ces socitids el
alimentent l¢ chiffre d'affaires de In SOFINOR el SMSP en fermes de prestations
fntergroupes », la charge de ces prestalions comptables et juridigues est assez fnible
puisquelles reprégentent un honoraire annuel respectil de 24 millions XPF pout

Cest done une solution fris économigue puisque le recrutement d'un comptable
représenterait un cout bien phis important, sans compter le recours & des consultants
externes pour des problématiques ponctuelies (juridiques, fiscales ou autres).

La Chamribre semble critiquer le fait que ces henorifes alimentent le chiffre d'aflaires de
la SOFINOR et de la BMBSF en lernes de prestations intra-groupes.

Lss Chambre devrait plutét 'en féliciter tant ce fonctionnement est logique et dlassique.

En effut, les revenus de la SOFINOR et de Ia SMSP proviennent solt des dividendes de
leurs filiales, soit des prestations Intragroupes.

]'.
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En outre et enfin, la Chambre indique que ; « la Sociéld de OLUACO n'n éé ufilisfe par ln

SOFINOR. et In SMSP qu'afin de contopgmer une difficnlté fiscale dans la participation i la
Ikﬂl‘.' fﬂﬂfm’.ah

Les propos de la Chambre sur le fait que In société de OUACO servirait & contourner
une difficults fiscale doivent &tre corrlgés,

En effet, le montage financier du projet de Fusine du Nord nécessitait, d"un point de vue
fiscal ot dans Figtdret de KNS, de falré appel & une autre shucture gue [a SMSP qui en
est lu socifté mére,

En effet, il existe une régle fiscale qui permet & une soclété de déduire fiscalement les
intty0ts versés  son préteur. Cetle régle impose un plafond si le préteur est la nociété
mire de Femprunteur. '

Considérant les montants concernés qui se chiffrent en millinrds USD, KNS aurait &t8
fortement impactéc si elle n'avait pas pu déduire [a totalité des Inlérdts qu'elle verse
s deux préteurs, GLENCORE et SMSP.

Cette question a éhé débattue avec GLENCORE ainsi qu'avec les services du
gouvernement de la Nouvelle Calédonie 3 T'épogle.

Dans 'intérét de sa filiale KNS, en particulier, et du partcenariat, en général, la SMSP a
donc décidé de substituer la société de OUACO qui est la société préteuse de KNS, en
licu et place de la SMSP.

Il #'agisaait icl de prendre toute mesure utile 4 la préservation des intéréts de la filiale
KNS, ce qul estle rfile de tout actionnaire, dés lors que les moyens employés sontlégaux,
ce qui est toul A fait le cas en Iespéce.

Pay ailleurs, cette décision ne venait aucunement impacter Ja société de OUACO.

Enfin, sur Futilisation, par la SMSF, de Ia résorerie disponible de la 5C1 THYLACINE
pour renflover les calsses de COTRANSMINE, la société a déja largement commenté et
expliqué celte décision de gestion qui nous paralt étre la bonne nolamment pour Ia
préservation de la cinguantaine d'emplois fixes et de la cinquantalne d'emplois
intormittents (soif 200 personnes Inbervenant ponctuellement sur Pensemble du
Territolre en équivalent temps plein) que représente COTRANSMINE (cf nos
dtveloppements précédents sur le sujet).

632 Lec palier SOFINOR/NORDIL/STCPI: l'empilement de soeiétés holding
emboitées [es unes dans les autres : une participation au capital de Ia SLN réduite i la
désignation des administrateurs de cette derniére

La Chambre rappelle, en page 156 du ROD, a jusle tive, que I'organisation de la
participation des provinces dans le capital des sociétts SLN et ERAMET résulle

d'accords politiques conclus en 1939 et 2000.
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la Chambre considere que NORDIL est une «fabrigue @ proposcr dis  moms
' ndministratenis » etgue les administrateurs désignés par1a STCFI ne relévent pas de la
o cuttgorie, des administratenrs, personties physiques, indépendanis, comiple-ltenu des modalités
prliculiéres de leur désignation décidées par les plus hautes fusinices des tocidtés comcerindes
(ERAMET, SLN) et les collectivités, lonles ensermliis signainires des ncvords de 1999 et 2000. »

Il n'est pas faux de constater que NOEDIL participe au processus de nomination des
“dministratenrs de la SLN/IRAMEF en permottant & la SOFINOR et & SODIL de
o entendre sur laurs représentants avant de les soumettre 3 Vavis de In STCPL

En revanche, il est faux de consldérer que les administrateurs de la STCPI & ERAMEY et
SLN ne relévent pas de ln catégorie des administrateurs personnes physiduies.

est meme tout i fait le cas.

Les administrateurs sont proposés par la STCP1 mais nommés etfou cooptés par les
actionnaires e/ ou le conweil de direction de ERAMET/SLN. La candidature de certalns
administraleurs proposés par la STCF] a ains pu Gtre rejetée. Tel t I'excmple récent de
In candidature de Morisienr Didier JULIENNE.

En otitre, les administrateurs & engagent i respecter los charles et régles npplicables aux
administrateurs et engagent notamment 3 agir dans Uingérét de la société concernes
(ERAMET et/ou SLM), D'aillours, pour toute question sur faquelle Padministrateur
pourrait se retrouver en situation de conflit d'intérét, colui-cl ne pourra pas prendre au
vote. Les administrateurs sont en outre soumis & un devoir de confidentialité quant aux
informations dont ils sont les destinatalres lors des conseils d' administration.

Le mandat est done bel et bien individuel

Cest & ce tire que chague administrateur est responsable des décisions qu'il prend,
valide ou entérine en conseil d'administration.

La Chambre considére que la SOFINOR et NORDIL ne se sont saisies d'aucun sujet de

fondl. 11 corivient de tempérer ce propos par le rappel des débats qui onteu livu au niveau
de NORDIL et de STCP! relativement au financement dea besoins de trésorcrie de la

SLN.

La Chambre conclut le sujet en proposant une recommandation n"6 qui consiste, pour [a
SOFINOR : «i carifier son positionnenent it tant qu'nctionnatre direct ef indirect, par
exemple, soif en mettant fin @ ln possibililé de propaser in désigrintion d adminisiraleurs ui seift
de It SLN et d’Eramet, eoit en supprivant In filiale NORDIL et én intervenant divectement an

capital de la STCPT »,

Sur ce point, In SOFINOR considére que, cette organisation résultant d'accords
politiques auxquels elle mélait pas partie, la province Nord sera informée, apres
publication du ROD, de cette recommandation de la Chambre,

La province Nord décidera de [a suite quiil ecomvient d'y d_unFer,

I1 o appartient pas i In SOFINOR de clarifier sun lzu?.itiunnalﬁnnt,
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Cette responsobilité incombe, selon nous, aux collectivités, la STCFI ayant vocation &
représenter ces dernibres au sein des inslances de Ia SLN et A"ERAMET.

6.3.3, Le pallier SOFINOR/SMSP : deux sociétés pour le méme périmiive

La Chambre considére que I'objet social de la SOFINOR et de la SMSI esl le méme.

Nous ne partageons pas ce point puisque le péririaire est différent.

Lorganigramme de la SOFINOR le démontra immédiatement puisque U'on constute
Fexistence de deux braniches totalement différentes @ :
- la branche «SMSP » avec ses filiales KNS/NMC/SNNC/CTMN/QUACO et
THYLACINE
- la branche NORDIL avec ses filiales STCPI/SLN et ERAMET,

Le périmétre r'est donc pas le méme, celui de Ja SOFINOR étant bien plus large qire celui
de la SMSP.

¥ nilleurs, du point de vue de la seule perception de dividendes, on voilt blen que seule
la SOFINOR est destinataire des dividendes de Ta SLN/ERAMET d'une part, et de la
SMSP, d’autre part: Le périméire de Ia SOFINOR est done plus large.

En outte, la Chambre considire gue la SMSP est une holding.

il est vral que le tribunal administratif de Nouméa et la cour administrative d'appel
n’ont pas reconnu & la SMSF un statut de sociétés miniéres et métallurgiques, ce sujet
stait analysé ait regard du droit fiscal, ce qui est influence sur la situation au regard du
droit minier, en vertu du principe d'indépendance des législations,

Au ragard du droit minier et comme déji évoqué et démontee, la SMSI est bel ot bien
une sociélé minitre puisqu'elle est titnlaire d'une Autorisation Personuelle Minigre
{« APM ), de titres miniers, d’autorisations de sondages, d'un département Geologie
ete. (cf, nos développements précédents sur le sujet),

La SMSF ne pefit pay 8ire considérée conune ung sinaple holding de participation.

La Chambre recommande que la SOFINCR absorbe la SMSP. La encore el sur ce puint,
nious iV estirmons pas qu'il appartienne i la SOFINOR de se prononeer sur celle question.

La province Nord décidera en tant gu'autorité de tutelle &l convient 'y donner stite,
de tellea opérations devant obtenir Faccord préalable de I'assemblée de la province. Le
fait que la SOFINOR devienne actionnaire d'une entité élrangdre (« SNNC »), en liew et
place de la SMSF, powrait étre une circonstance empéchant la province Nord de mettre

en ceuvre une telle réorgandsation,
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LA TRIBUNE Journal éconpmitue ct financier

Nouvelle-Calédonie : "Monsieur nickel” se défend des accusations des petits producteurs

Par Maxime Hanssen | 02/09/2(0 5,19:06 | 1413 mots

(Crédits : Copie d'écran NC ler)

André Dang, personnage central du sectenr du nickel calédonien, est accusé par ses
détracteurs de faire le jeu des indépendantistes et de défendre ses propres intérdts. Des
reproches anciens, mais qui sont exacerbés par ln batsse du cours du nickel et les échéances
pulitiques & venir, Menacé, coritenint & l'exil; il s'explique pom La Tribune.

La Nouvelle-Calédonie a été le thitre, aumols d'anat, de nouvelles tenslons autour du nickel,
Jdont ce territoire frangais abrite environ 15 % des réserves mondiales exploitables. Le contréle
de cette richesse, alors que se profilé le référendum dautodétermination en 2018, est depuls
longtemps au cceur des enjenx politiques et sconomicques du territoire, Mals Fécroulement du
cours de ce non ferrenk, principalement ulilisé dans la production d'acler, exacerbe les

fens1ons.

André Dang, le “Monsieur nickel" de l'ile, cristallise les critiques, suspecté de trer les ficclles.
PDG de la Société minigre du sud pacifique (SMSF) at président de la Société Territoriale de
Participation Industrielle (STPCI), il gére d'imporiants domaines miniers, la plupart sous
controle indépendantiste,

Accust par les "petits mineurs® de voulolr les “dtouffer écomomiquenent”, M. Dang, menacé par
s meinenrs el les transporteirs®, & 6t conlraint de quitter le territoire calédanien. Un nouvel
exil aprés celul de 1984, pour celud qui affirme "défendre uniguenent la stratégie de ses actipmmaires
dont T but est d'optimiser In valorisition de fa “ressource calédonienne qui est tmg ressource

éppisable. " Entretion.

LA TRIBUNE. Vous aver quitté le territoive calédonien début apiit pour assurer volre
sécurité. Quelles sont les raisons de cet exil 4 I'dfranger 7
ANDRE DANG. I

L}
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Lors d'une réunion en date du 23 juillet dernier en présence du président di gouvemement et
de représentants du groupement Contrakmine (syndicat des transportenns foutiers, ndlr) et
clu SEM (Syndicat des producteurs et expartateurs de nickel, ndllr), ai 646 Ja cible dlinsulies et
de menaces de mort, qui ont perduré les jours sulvanis sur mor t¢léphone portable ot celui de
mon domicile.

En accord avee mes actionnaires, la Province Nord et Ia Provinee des lles, il a été décide qu'il
était plus prudent pour ma séeurité personnelle, mais aussi celle de mes proches, de continuer
d'exercer mes fonctions depuis I'étranger. <

Adngi, I'été a 668 margué par un conflit majeut opposant Contralonine, anulenu par la SEM,
au gouvernement. Ils demandaient 'ouverture d'un canal d'exportation vers la Chine afin
de faire face A ln baisse des commandes australiennes, En kant qu'actcur majeur de lactivité
nickel, quelle 2 été votre position 7

fin tant que PDG de Ia SMSF, je n'al pas de position purticuliére sur ce conflit. Ce genre de
probilématique doit étre appréhendé dans le cadre de la stratégie nickel du territoire et
conceme done nos institutions (provinces, gouvernement, congrés).

Les demandes d'exportations ont &6 déposées par les mineurs. Les différentes instances
consultatives du pays (CCEM, GPTS) ont darné des avis défavorables 4 ces exportations, Cela
signific gue les présidents des Wols provinces ¢us démocratiquement et celui du

ernement ant dormé un avis défavorable A ces exportations qui contrevienrient, selon eux,
au schitma minier voté en 2009.

Pourtant, selon plusienrs témoignages, vous auriez fait jouer vos relations politiques pow
bloquer la possibilité d'ouvrir un nouveau canal vers la Chine: Votre but serait, sclon
eux, "d'dtouffer économiquement les awties exploitants minters®, afin de réeupérer leurs
Htres, et ainsi assurer la valeur de la production inscrite dans les contrats chinois cf coréens
atoequels la SMSP a souscrit 3 travers ces joint-ventures.

Je le tépete, je swis PDG d'une société industrielle. LA, on parle de dédisions politiques
auxquelles je 1'ul pas 646 associé.

Et concernant les accusations dont vous faites I'objet ?

Concernant la seconde partie de votre question au sujet des mineurs, je suis asacz dtonnié gue
la SMSP soit attaguée sur ce sujet. La SMSP ne vent étouffer personne ot ne demande aucun
titre minler mais compte simplement sur la solidarité de [a profession potr permetire
Pexploitation d'un eutil calédonien avec du minerai calédonien.

Nous avons effectivement demandd e antres minenrs calédonlens une aide concernant la
fourmiture de notre usine calédontenne en Corée. L'expansion de notre goclété mindbre ayant
pris du relard, nous avions besoin du soutien des nutres mineurs.

Du point de vue de ces detniers, vendre 4 leur client japonais ou vendre le mineral pour notre

usine esl totalement sans impact, d'un point de vue économique. Eni effet, en toute logicue,
notre propasition d'achal s'est faite au prix de marché.
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Du point de vue de la Calédonle, l'impact est totalement différent. A titre d'exemple, I'an
demnier, le volume de mineral calédonien envoyé amx fondeurs japonuis s'est élevd a
[équivalent de 25,600 lonnes de mélal. Sice nickel métal avait ¢t produit par Tosini en Corée,
la Nouvelle Calédonie aurait bénéficié de 5 milliards de franc CFPde dividendes

supplémentaires.

I'lus globalement, quelle est votré vision coneernant Ia stratégie minlére calédonienne &
adopter ? ;

-

Mon mandat ¢ tant que PDG de'la SMSP est de mettre en reuvre la vision stralégique de mes
actionnadres (La SMSP est détenue par le fond d'investissement de la Province MNord, elle-
mbine majoritairement Indépendantiste, Nchl), c'est-a-dire loptimisation de la valorisalion de
1a ressource calédomienne qui est une ressource spuisable,

Il faut quielle constitue un levier financier suffisamment important pour permetire le
développement économigue chu Pays mais aussi el surloul pour assurer, URe fois la ressouros

Epuisée, ln pérennité de ce développement.

La province Nord a dari: réorganisé lexploltation minitre en investissant dans la réalisation
d'outils industriels copables de transformer les minerais, de commercialiser le métal ainsi
produit et done de démultiplier les revenus associés 4 la ressource,

La stalégle consiste également a dévelapper des joinl-ventures, Ce modéle est celul qui
correspond le mienx & la strabégie de la Province Nord puisqu'il permet l'association avee un
fondeur tranger ét le retour de la valeur ajoulfe créée par ce fondeur au Fays pour son
développement dans d'autres secteurs gue le nickel.

Le cours du minerat de nickel est en chute libre, entegistrant son plus bas niveau depuis 16
ans. Quelle est votre stratégle pour faire face i ces difficultés 7

MNos partenarials industriels, via nes joint-ventures, nous pirmettent aujourd'hoi d'étre
protégés contre les aléas du marché en termes de débouchd ct du coup en termes d'emploi sur
e lerritoire. Mals les cours actuels ne permettent tottefois pas & la filiale miniére d'atteindre

I'équilibre.

N'est-ce pas dangereux - voir suicidaire - de miser exclusivement sur celfe ressource -
sowmise & la volatilité des prix - pour assurer la prospérité du territoire 7

Justement, la stratégic minitre et métalhargique qui doit Stre appliquée en Nouvelle Calédonie
doit avoir pour but loptimisation de fa valorisation de cefte ressource.

La Mouvelle Calédonie doit done trouver un cimsinsus sur la définition qu'il convient de
donner i la notion de "valorisation optimale du nickel” etnous avons dé&ja perdu trop de temps,
Setile la rente métallurgique est profitable pour Ie développement de Ia Nouvelle-Calédonie.

Estimez-vous que les tensions autour du nickel sont exacerbées par cette conjonciure
difficile 7

Effectivement, toute Jn profession calédondenne et éhangire soufivé de cetle crise imporlante
et grave dont la Chine est i Porigine, Cela crée effectivement des lefsions supplémentaires.
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Oue répondez-vous i ceux qui estiment que vous “roulez’ pout les indépendantistes du
Nord 7

AD: Que je suis le PDG dine acll:':l&téindust‘le‘ﬂa, etque par cette fonction je mels en place la
stratégic que mes actonnaires ont défini.

En soutenant la montée au capital de la STCPT dans la SLN, ne voyez-vous pas un conflit
d'intéréts antour de votre personue, dans In mesure oit vous détenez personnellement 8%

dans la SMSP, concurrent de la 5SLN ?

Ce n'est pas mol, André Dang, qui soutient la montée au capital de.la STCFL En tant gque
Présidmh:'lemmnlmﬁhﬂ;iemhmupmmﬂadﬂgéruaunﬂmhpmﬁdpnﬁmdﬁhmﬂpm
les provinces notanument dans la SLN.

Ensuite, pourquoi parler de conflit d'intévéts quand on parle de stratégie Pays 7 Pourgquoi
apposer la SMSE & la SLN ? Ces deux socidtés, Aeurans de l'industrie miniére et métallwrgique
de Nouvelle Calédonie, dolvent dive complémentaires et avoir tn senl objectif : profiter au

Peys.
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