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Qui nous sommes

Certains des acteurs clés dans ce modéle et leurs réles se
trouvent ci-dessous :

Conseil d’administration : Le conseil d'administration détermine
I'orientation stratégique de I'Institut des politiques du Nord.

Les administrateurs font partie de comités opérationnels
s'occupant de finance, de collecte de fonds et de
gouvernance; collectivement, le conseil demande au chef de
la direction de rendre des comptes au regard des objectifs de
nos objectifs du plan stratégique. La responsabilité principale
du conseil est de protéger et de promouvoir les intéréts, la
réputation et I'envergure de I'Institut des politiques du Nord.

President et Chef de la direction : recommande des
orientations stratégiques, élabore des plans et processus,
assure et répartit les ressources aux fins déterminées.

Conseil consultatif : groupe de personnes engagées et qui
s'intéressent & aider I'institut des politiques du Nord mais non

a le diriger. Chefs de files dans leurs domaines, ils guident
I'orientation stratégique et y apportent une contribution; ils font
de méme en communication ainsi que pour les chercheurs

ou personnes-ressources de la collectivité élargie. lls sont pour
de I'institut des politiques du Nord une « source de plus mGre
réflexion » sur |'orientation et les tactiques organisationnelles
globales.

Conseil consultatif pour la recherche : groupe de chercheurs
universitaires qui guide et apporte une contribution en matiere
d'orientations potentielles de la recherche, de rédacteurs
possibles, d'ébauches d'études et de commentaires. C'est le «
lien officiel » avec le monde universitaire.

Evaluateurs-homologues : personnes qui veillent & ce que les
articles spécifiques soient factuels, pertinents et publiables.

Rédacteurs et chercheurs associés : personnes qui offrent,
au besoin, une expertise indépendante dans des domaines
spécifiques de la politique.

Tables rondes et outils permanents de consultation - (grand
public, intervenants gouvernementaux et communavutaires) :
moyens qui assurent que I'Institut des politiques du
Norddemeure sensible a la collectivité, puis refléte les priorités
de CELLE-Cl et ses préoccupations lors de la sélection des
projets.
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Sommaire

Au début des années 2010, le Nord-Ouest ontarien
semblait approcher d'un essor minier majeur; cing
projets en particulier avaient le plus de chances

de passer au stade de I'exploitation commerciale.
Combinant cela avec cing mines déjd exploitées,

il était possible de croire que, en tout, quatorze
mines seraient en activité dans la région vers la fin

de 2018. A ce jour, toutefois, aucun des neuf projets
n'a commenceé la production commerciale, puis
seulement trois pourraient étre en activité d'ici 2018 - la
valeur de leurs ressources naturelles étaient évaluées
a 2012 & 135,4 milliards de dollars américains, puis

les revenus fiscaux, d plus de 16 milliards de dollars
canadiens; plus de 23 000 emplois directs, indirects et
induits étaient aussi prévus.

Le développement de ces projets s'est heurté &
des difficultés majeures, y compris des pénuries de
travailleurs; I'absence de processus de consultation
suffisant et coordonné des Premiéeres Nations et des
collectivités; des infrastructures inadéquates — en
particulier le manque de services ferroviaires, routiers
et électriques —; un long processus d'examens
environnementaux; la fiscalité; le manque
d'acces aux capitaux; le besoin de favoriser la
collaboration entre les collectivités; le bas
niveau de participation des entfreprises
et organismes d’approvisionnement
et de services actifs dans la région;
par-dessus tout, I'instabilité des
marchés des matieres premieres.
L'imprévisibilité des prix celles-ci,
combinée d la durée entre le
stade exploratoire et celui de
la production commerciale, a
eu pour effet que certaines
mines ne pouvaient réagir
assez vite pour bénéficier
des prix élevés des matieres
premieres.

Peu de choses peuvent
étre faites pour surmonter
les conditions économiques
fondamentales du marché
des matiéres premieres. Si
les prix de ces matieres sont

bas, beaucoup de projets
resteront économiquement
irréalisables, et la richesse

minérale de la région
demeurera dans le sol jusqu’a
ce que les prix permettent

I'extraction de facon rentable.
Toutefois les coOts des immobilisations
et de I'exploitation — en particulier

ceux de I'électricité, plus élevés en
Ontario que sous d'autres compétences

miniéres canadiennes — pourraient
étre réduits, ce qui rendrait les projets
viables en dépit de prix inférieurs des
matiéres premiéres. Avec des taux
d'intérét qui sont historiquement

bas, maintenant est également le
temps d'investir dans la production
et la tfransmission d'énergie ainsi que
dans les autres infrastructures, ce qui
aiderait & rendre plus compétitives
les mines du Nord-Ouest ontarien.
Une autre raison explique les coUts
d'exploitation élevés : la cherté

de la main-d'ceuvre et la pénurie

de celle-ci dans le secteur minier
ontarien; alors, offrir des mesures incitatives aux
étudiants, afin qu'ils se forment en la matiere dans
les établissements d'enseignement postsecondaires
devrait étre une priorité.

Le secteur minier pourrait aussi étre aidé par
I'abregement de la période de développement

des projets — en particulier en réduisant le temps
nécessaire au processus d'obtention des permis
environnementaux. Par exemple, des fonds

pourraient éfre offerts pour permettre aux entreprises
d'embaucher du personnel additionnel, afin
d'accélérer les examens, ainsi que pour permettre aux
collectivités locales autochtones ou non de retenir les
services de professionnels les aidant & comprendre
plus rapidement les coUts environnementaux potentiels
des projets. Sile temps qu'il faut pour parvenir
I'ouverture d'une mine est écourté, davantage de
mines pourraient prendre la prochaine vague de prix
élevés de matieres premieres et passer au stade de la
production.

Enfin, il faut de la clarté dans les échanges avec les
groupes autochtones. Beaucoup d'entreprises ont pu
conclure des ententes mutuellement avantageuses
avec les intervenants autochtones, mais d’'autres
n'ont pas réussi a le faire. Ces problemes empéchent
d'aftirer facilement des investisseurs, car toute entente
pourrait au bout du compte affecter la rentabilité
d'une mine. Les droits des deux parties devraient

étre explicités, afin qu’elles puissent négocier plus
facilement et franchement les avantages du projet.

Ultimement, la raison de I'échec du développement
de la plupart des neuf projets est liée a leur faible
rentabilité prévue; toutefois, avec des améliorations
d'infrastructures et de I'offre des travailleurs, des coUts
d'exploitation inférieurs, un processus d'obtention
plus rapide des permis environnementaux, puis de
meilleures relations avec les groupes autochtones,

lors de la prochaine hausse des prix des matieres
premiéres, la région pourrait certes voir I'essor minier
prédit il y a trois ans.
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Infroduction

Au début des années 2010, des gens croyaient que

le Nord-Ouest ontarien approchait d'un essor minier
majeur. L'exploration ainsi que le développement du
Cercle de feu progressaient rapidement dans toute
la région en raison des prix élevés des minéraux. En
particulier, il était percu que neuf projets avaient

la meilleure chance de parvenir au stade de la
production commerciale. Combinant cela avec

cing mines déjda exploitées, il était a croire qu’en tout
quatorze mines seraient en activité dans la région
vers la fin de 2018. Dans divers rapports se trouvaient
les détails des avantages économiques potentiels,
ainsi que les difficultés a surmonter (Dadgostar et coll.
2012; S.-L. Inc. et E.H.D. Consulting 2013). Toutefois, au
moment de la rédaction de la présente étude, aucun
de ces neuf projets n'avait commencé la production
commerciale, et il semble que seulement trois d’entre
eux pourraient étre en activité en 2018. Cette étude
a pour objet d'analyser des nouveautés de I'industrie
miniere, en examinant ces neufs projets afin de
déterminer les facteurs qui conduiront ultimement a
leur réussite ou échec. Nous espérons que, en relevant
les tendances révélées par les données, nous pourrons
recommander une stratégie pour la réussite, afin de
hausser la probabilité que de futurs projets miniers

de la région atteignent le stade de la production
commerciale.

En 2015, il y avait cing exploitations de minéraux dans
le Nord-Ouest ontarien :

* Red Lake Gold Mines (Goldcorp Inc.)
*  Mine Musselwhite (Goldcorp Inc.)

e Mine Williams (Hemlo), dirigéee par Barrick
Gold Corporation;

*  Mine Lac des lles (North American Palladium
Ltd.)

e Mine Victor Diamond (De Beers Canada)

Les trois mines d'or — Musselwhite, Red Lake et Williams
- sont toutes relativement &gées, I'ouverture de la plus
jeune, Musselwhite, remonte a 1997. L'exploitation de
Lac des lles, surfout un producteur de palladium, a
débuté en 1993; quant & la mine Victor, la plus jeune,
sa production a commencé en 2008.

Le développement du secteur minier de la région vers
la fin des années 1990 et le début des années 2000
était relativement lent, surtout en raison du bas prix des
matieres premiéres. Avec la montée des prix, il y a eu
hausse dans le développement minier. Depuis 2012,
quatre-vingt-deux projets miniers ont été a divers stades
de développement (Dadgostar et coll. 2012). De ce
nombre, neuf projets étaient décrits comme « parvenus

a maturité » parce qu'il était prévu qu'ils passeraient
prochainement de I'exploration & la production - soit
entre 2013 et 2017. Ces neuf projets d'exploration
arrivés & maturité (et les propriétaires actuels) sont les
suivants :

e Cochenour/Bruce Channel (Goldcorp Inc.)

* Projet Phoenix Gold (Rubicon Minerals
Corporation)

¢ Mine Josephine Cone (Bending Lake Iron
Group Ltd.)

e Gisement Marathon Cu-PGM (Stillwater Mining
Company)

e Black Thor (Noront Resources Ltd.)
e Eagle’s Nest (Noront Resources Ltd.)

¢ Hammond Reef (Canadian Malartic
Corporation)

e Projet Goliath Gold (Treasury Metals Inc.)
e Projet Rainy River Gold (New Gold Inc.)

Dans la Figure 1 se trouvent les emplacements

de ces neuf projets ainsi que ceux des cing mines
actuellement exploitées. Méme si les neuf projets
étaient considérés comme parvenus d maturité en
2012, possedent des richesses en ressources naturelles
évaluées a 135,4 milliards de dollars américains, il était
prévu qu'ils engendreraient des revenus dépassant
16 milliards de dollars (toutes les valeurs sont en dollars
canadiens, a moins d'avis contraire), et créeraient 23
000 emplois directs, indirects et induits (Dadgostar et
coll. 2012); aucun n'avait commencé la production
commerciale en novembre 2015. En dépit de ces
avantages substantiels, des rapports antérieurs ont
montré qu'il y a des problémes de développement
dans ces projets et que nous examinons dans la
présente étude, portant une attention spéciale

a I'évolution des conditions économiques, aux
infrastructures disponibles, & la pénurie de travailleurs
formés, au soutien des Autochtones ainsi qu'a

la durée du processus d'attribution des permis
environnementaux. Toutefois, nous montrons que
certains de ces obstacles sont plus facilement
surmontés que d'autres.

L'étude est organisée comme suit : Nous commencons
par un sommaire d'études passées relatives & des
projets miniers du Nord-Ouest ontarien. Nous offrons
ensuite un sommaire du mouvement des prix des
matiéres premiéres au cours de la derniere décennie;
aprés se tfrouvent des analyses des neuf projets
d'exploration arrivés & maturité. Ensuite, nous évaluons
les fluctuations futures possibles de ces prix, puis
présentons les conclusions et recommandations dans
les deux sections finales.
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Figure 1 : Mines exploitées et projets d'exploration arrivés & maturité du Nord-Ouest ontarien, 2012
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Etudes antérieures

Voici les rapports les plus récents qui traitent de projets
d’exploration arrivés & maturité et que nous examinons
dans la présente étude : Mining in Northwestern Ontario:
Opportunities and Challenges (Dadgostar et coll. (2012),
Advantage Northwest: Mining Readiness Strategy (S.-L.
Inc. et E.H.D. Consulting 2013). Nous mettons ici en relief
les résultats pertinents de ces rapports, et ce, pour les neuf
projets miniers.

Mining in Northwestern Ontario a permis de trouver que les
neuf projets étaient bien avancés dans leur développement
et pouvaient devenir des mines actives d'ici 2017. Il s'y
trouvait une évaluation de la valeur totale des métaux

et minerais pouvant étre extraits de ces mines, d savoir

135,4 milliards de dollars américains (aux prix des matieres
premiéres du ler juin 2012). Il était prévu que les mines
créeraient 23,588 emplois directs, indirects et induits, puis
une évaluation prudente des revenus fiscaux potentiels pour
les trois paliers gouvernementaux aboutissait d plus de 16
milliards de dollars. En outre toutefois, I'étude signalait trois
problémes majeurs pour le développement ces projets :

la participation autochtone, la dynamique du marché du
travail, la présence d'infrastructures ferroviaire, routiere et
électrique.

Advantage Northwest traitait de dix projets miniers qui
devaient étre opérationnels d'ici 2017 — a savair, les neuf
projets d'exploitation arrivés & maturité, plus un projet
d’agrandissement de mine existante (Lac des lles). Selon

les estimations de cette étude, la croissance du secteur
minéral des dix projets permettrait d’engendrer quelque

10 000 postes équivalents temps plein annuellement sur

une période de dix ans et des revenus économiques d’'un
milliard & 1,7 milliard de dollars par année pour le Nord-Ouest
ontarien. L'impact économique total estimatif sur 'économie
de I'Ontario au cours des dix années oscillait entre 14,92 . A"’ :
milliards et 20,89 milliards de dollars, et une bonne partie des
bénéfices demeurait dans le Nord-Ouest ontarien. L'étude
indiquait que les projets se heurtaient d un certain nombre
d’obstacles : pénuries de travailleurs; nécessité de consulter
les peuples autochtones; insuffisance des infrastructures,
puis de la réglementation et de la fiscalité minieres (par
exemple, les longs processus d’examen environnementaux);
barrieres économiques telles que le manque d'accés au
capital; instabilité des marchés des matieres premiéres;
problémes liés a I'encouragement de la collaboration entre
les collectivités; manque de compréhension des avantages
du secteur minier; bas niveau de I'engagement des
entreprises offrant I'approvisionnement et les services, puis
des organismes actifs dans la région.

Les deux études expliquaient clairement que vers 2012-2013,. -.f’.f‘:;:
les gens croyaient que le Nord-Ouest ontarien était pres '
d’'étre le témoin d'un essor minier. Il y avait certainement :
des défis & surmonter, mais I'on s'attendait & ce que les neuf par
mines produisent des bénéfices économiques substantiels w iy W o
pour la région, la province et le pays. Comprendre pourquoi - )
ces bénéfices ne se sont pas matérialisés est ce qui est .
abordé dans le reste de la présente étude.

»
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Historique des prix des
matieres premieres

La premiére étape de I'examen du secteur du
développement minier dans le Nord-Ouest ontarien au
cours des deux dernieres années est de comprendre
comment les prix des matiéres premieres ont changé.
Ces prix exercent une influence considérable sur les
activités minieres parce que la rentabilité des projets
miniers dépend grandement des prix du marché. Les
sociétés minieres réagissent directement en fonction
du mouvement des prix des ressources naturelles.
Lorsque les prix montent, des ressources jusqu’alors non
rentables peuvent alors étre extraites avec bénéfice.
Les entreprises lancent le processus d’'obtention

de permis environnementaux et procedent a des
études de faisabilité, avec I'espoir que leur projet soit
opérationnel assez rapidement, afin de pouvoir de tirer
avantage des prix supérieurs des matieres premieres.
Lorsque les prix chutent, certains projets risquent de

ne plus étre profitables, et le développement de ces
emplacements cesse.

Les Figures 2 et 3 montrent les prix de I'or au cours de la
derniere décennie, en dollars canadiens et américains.
De 2005 & 2012, une augmentation du prix a été
évidente : il a triplé. Pendant que le prix augmentait,
un certain nombre de projets auriferes du Nord-

Ouest ontarien ont commencé d passer au stade du
développement. Toutefois, depuis 2012, le prix de I'or
exprimé en dollars américains a chuté particulierement

sur les marchés mondiaux, comme le montre la Figure
3. La chute du prix a été moins marquée lorsque celui-
ci était exprimé en dollars canadiens, en raison de la
récente dépréciation de cette devise parrapport
celle des Etats-Unis.

Le réle du faux de change est important pour les
mines exploitées au Canada, puisque la plupart de
leurs coUts de production sont évalués en dollars
canadiens. En revanche, lorsque ces mines vendent
leurs produits sur les marchés mondiaux, elles sont
payées en dollars américains. Toutes choses étant
égales, lors de la dépréciation du dollar canadien par
rapport au dollar américain, les mines de I'Ontario

en tirent profit. Par exemple, la vente de 100 onces
d'or & 1 500 US$/I'once, & un taux de change de 1:1,
donnerait un revenu de 150 000 $, mais & un taux de
change de 0,75:1, la vente rapporterait 200 000 $. La
Figure 4 contient les taux de change des dix dernieres
années pour les dollars canadien et américain. A part
de breves dépréciations causées par la récession de
2008, les deux devises se trouvaient pres de la parité
entre 2007 et 2012. Depuis 2013, toutefois, la valeur
du dollar canadien a baissé par rapport a celle du
dollar américain, avec pour résultat que la baisse des
prix des matieres premieres n'a pas eu d’effet aussi
important sur les mines de I'Ontario que ce qui aurait
pu autrement avoir été le cas.

Figure 2 : Prix de I'or au Canada par once troy, de 2005 ¢ 2015
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Figure 3 : Prix de I'or aux Etats-Unis, par once troy, de 2005 & 2015
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Source : InfoMine.com; information offerte en ligne, & http://www.infomine.com/ChartsAndData/ChartBuilder.

aspxeg=1276818&cd=1.

Les prix de I'argent, du cuivre, du nickel, du platine,
du palladium, du ferrochrome (chromite) et du fer
(boulettes) pour les dix derniéres années se frouvent
dans les chiffres de I'annexe. Les figures liées aux

prix en dollars américains montrent que la plupart

de ces ressources ont suivila méme tendance que
|"or, avec une courbe en «U» inversé, indiquant une
augmentation des prix des matiéres premieres a la

fin des années 2000, suivie d'un déclin. Le moment

du sommet du prix différe en fonction du prix de la
ressource. L'or a culminé a la fin de 2011/au début de
2012; I'argent en 2011; le cuivre également en 2011,
aprés une chute grave au cours de la récession de
2008; le nickel en 2007. Le prix du palladium semble
avoir culminé en 2014, mais sa chute récente pourrait
refléter une tendance & la baisse générale. Le prix du
platine a culminé en 2008, avant la récession; il a chuté
spectaculairement, a remonté puis recommencé a
descendre en 2011. Le prix du ferrochrome, que reflete
au mieux la chromite, a culminé en 2008 avant la
récession, chuté spectaculairement, puis est depuis
demeuré bas. Le prix des boulettes de fer a plafonné
en 2011 et a par la suite poursuivi sa descente.

Toutefois, quant au dollar canadien, le déclin récent
des prix des matieres premiéres est moins évident en
raison de la dépréciation de cette devise. Autrement
dit, la baisse de la valeur du dollar canadien a protégé
les mines canadiennes contre les effets complets de

la chute des prix; implicitement, des projets qui ne

seraient certainement plus réalisables pourraient étre
encore viables si le taux de change était resté paritaire.
Méme en dollars canadiens, les changements de prix
de ces ressources démontrent combien instables les
marchés des matiéres premiéres peuvent &tre. A un
moment donné I'or dépassait 1 800 $/I'once, mais &

la fin d'ao0t 2015 il était échangé a 1 530 $/I'once.
Egalement & la fin de ce mois, I'argent était baissé &
20 $/I'once apres avoir été a 45 $; le nickel était baissé
a 6,09 $ la livre, apres avoir grimpé da environ 27 $ (une
chute de plus de 75 %); le ferrochrome se transigeait
1,25 $ la livre, apres avoir monté 2,75 $.

Les prix des matieres premieres sont difficiles & prédire.
Par exemple, au début de 2013, lorsque les prix

de I'or montaient continuellement, beaucoup de
gestionnaires majeurs d’'exploitation de mines d’or, de
banques commerciales et d'autres experts prédisaient
que les prix de I'or dépasseraient facilement 2 000
US$/I'once (voir Trustable Gold 2013). Toutefois, comme
le montrent clairement les données de I'annexe,

cela ne s'est pas produit. L'imprévisibilité des prix des
matiéres premiéres, combinée & la longue durée (au
Canada) qui s'écoule entre le stade exploratoire et
celui de la production commerciale, pose un gros

défi pour I'industrie miniere. Comme nous le montrons
a la section suivante, certaines mines n'ont pas pu
surmonter cette difficulté, agir assez rapidement afin de
tirer profit des prix élevés des matieres premieres.
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« La baisse de la valeur du dollar canadien a
protégée les mines canadiennes contre les effets

complets de la chute des prix; . . .

Figure 4 : Taux de change des dollars canadiens-US, de 2005 & 2015
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Source : Banque du Canada.

... Implicitement, des projets qui ne seraient
certainement plus réalisables pourraient

éfre encore viables si le taux de change
etait resté paritaire. »



Analyse des projets
individuels

Dans cette section, nous présentons une analyse de
chacun des neuf projets énoncés plus haut. L'objectif
est de déterminer quels facteurs ont été essentiels pour
favoriser le développement de certains projets ainsi
que ceux qui retardaient ce développement. Nous
avons porté une attention particuliere aux facteurs
économiques, & I'offre du coté des infrastructures, au
soutien communautaire, & I'appui autochtone, a la
main-d'oceuvre disponible et au processus d'attribution
des permis environnementaux. Nous joignons aussi

un calendrier contenant les activités importantes du
développement de chaque projet.

Pour faciliter la comparaison des divers projets, nous
présentons une série de tableaux dans lesquels se

trouvent de I'information détaillée sur divers facteurs
reliés & chaque projet. Nous signalons que des rapports
sur la faisabilité n'ont pas été rendus publics; dans

ces cas-ld, nous avons utilisé diverses autres sources
afin de fournir le plus de détails possible. Nous avons
séparé les projets en trois groupes, compte tenu des
minéraux extraits. Le Tableau 1 contient I'information
sur cing projets auriferes; le Tableau 2, sur deux projets
du groupe du platine; le Tableau 3, sur un seul projet
de minerai de fer. (Nous n'avons pas pu présenter un
tableau sur le projet de chromite Black Thor parce

que les données étaient insuffisantes.) Lorsque nous
examinons ces tfableaux, il est important de se souvenir
que beaucoup de ces valeurs sont des estimations,
dont certaines ont changé pendant qu'évoluaient

Tableau 1 : Projets auriferes, Nord-Ouest de I'Ontario, 2015

Phoenix
Aspects financiers
Revenus (prix de I'or et de frais 3 127,00
d'exploitation présumés (VM)
(millions $)
Dépenses initiales en 224,00
immobilisations (millions $§)
Dépenses en immobilisations de 426,00
maintien (millions $)
Coits d'exploitation (VM) 1 378,00
(millions $)
Coit comptant d'exploitation par 629,00
once d'or fraité(s)
CoUt global par once d'or traité(s) 926,00
Aspects opérationnels
Tonnes fraitées annuellement 689
(milliers)
Teneur moyenne d'or (VM) 8,06
(grammes par tonne)
Onces d'or récupérés (VM) 2190
(milliers)
Onces d'argent récupérés (VM) S.O.
(milliers)
Récupération (%) 92,50
Vie de la mine (années) 13.3
Ampleur des effectifs (hombre 335
d'employés)
Rendement du capital investi
Valeur présente nette (5 %), aprés 531,00
impét ( millions )
Taux de rentabilité interne aprés 27,0
impot (%)
Période d'amortissement (années) 3.7
Hypothéses
Prix de I'or présumés (SUS I'once) 1385
Prix de I'argent présumés (SUS S.O.
I'once)
Taux de change présumés des 1.05
dollars américains-canadiens
Date du rapport Fév. 2014

Projet
Goliath Rainy Hammond Cochenour
River Reef Gold
114320 479500 4742,30 S.O.
93.80 931,00 681,54 496,00
106,00 366,30 175,38 S.O.
579,40  2514,00 2 568,70 S.O.
731,00 737,00 502,00 350,00
913,00 1 080,00 658,00 S.O.
875 7 670 17 500 548
2,87 112 0.71 S.O.
793 3 402 5119 5000
1892 6 004 3808 S.O.
96,85 90,60 93,00 De 93,60 &
97.50
10.3 13.6 15.0 20,0
200 De 150a De 417 & S.O.
606 527
144,30 330,00 458,40 S.O.
32,4 11.3 15.2 S.O.
2.8 5.5 4,6 S.O.
1375 1300 825 S.O.
26 22 13 S.O.
1.02 1.05 1.11 S.O.
AoUt Fév.2014 Nov. 2009 S.O.
2012

Remarques : VM correspond a vie de la mine. Sauf indication contraire, tous les montants en dollars
sont en dollars canadiens. Sources : Phoenix : Bernier et coll. (2014); Goliath : Roy et coll. 2012 Rainy River
: Hardie et coll. (2014); Hammond Reef : Rennie, R.J. Lambert et H. Krutzelmann (2009); Cochenour :

Goldcorp (2011a, 2015a, 2015b); Tollinsky (2015).



Tableau 2 : Projet du groupe platine, 2015

Projet

Aspects financiers

Marathon Cu-PGM  Eagle’s Nest

Revenus (VM) (millions $) 2 565,30 3 509,00
Dépenses initiales en immobilisations (millions $) 351,10 609,40
Dépenses en immobilisations de maintien 144,00 160,00
(millions $)

Couts d'exploitation (VM) (millions S) 1224,10 1 080.00
Coit comptant du nickel traité (S Ia livre) 3.47
Coit comptant du cuivre traité (S la livre) 2.84

Co0t comptant du minerai traité ($ la livre) 16,64 97.01
Co0t global du nickel traité ($ Ia livre) 5,94
Coit global du cuivre traité (S la livre) 3.98

Co0t global du minerai tfraité (§ la tonne) 22,05 166,15
Aspects opérationnels

Tonnes traitées annuellement (milliers) 8 030 1095
Teneur moyenne d'or (VM) (grammes par tonne) 0,085 0,179
Teneur moyenne d'argent (VM) (grammes par 1,442

tonne)

Teneur moyenne de nickel (VM) (%) 1,68
Teneur moyenne de cuivre (VM) (%) 2,47 0.87
Teneur moyenne de palladium (VM) (grammes par 0,834 3.09
tonne)

Teneur moyenne de platne (VM) (grammes par 0,237 0.89
tonne)

Livres de nickel payables (VM) (milliers) 308 397
Livres de cuivre payables (VM) (milliers) 431 220 144 209
Onces de palladium payables (VM) (milliers) 18126 675.5
Onces de palladium payables (VM) (milliers) 434,5 173.9
Onces d'or payables (VM) (milliers) 180.1 36,6
Onces d'argent payables (VM) (milliers) 283%.4

Vie de la mine (années) 11,5 10,2
Ampleur des effectifs (hombre d'employés) De 130 & 250 162
Rendement du capital investi

Valeur présente nette (5 %), aprés impt (millions $) 293 748
Taux de rentabilité interne aprés impéot (%) 17,40 28,30
Période d'amortissement (années) 4,4 2
Hypothéses

Prix du nickel présumés (SUS I'once) 9,43
Prix du cuivre présumés (SUS l'once) 2,91 3,60
Prix du platine présumés (SUS I'once) 1346 1 601
Prix du palladium présumés (SUS I'once) 321,44 599
Prix de I'or présumés (SUS I'once) 819.22 1415
Prix de I'argent présumés (SUS I'once) 14,10

Taux de change présumés des dollars américains- 1.099 1.015
canadiens

Date du rapport Nov. 2008 Oct. 2012

Remarques : VM correspond a vie de la mine. Sauf indication contraire, tous les montants en
dollars sont en dollars canadiens. Sources : Marathon Fraser (2012); Murahwi et coll. (2010);
Stillwater (2011); Eagle’s Nest : Burgess et coll. (2012).

les conditions du marché. De plus, les hypotheses de
chaque rapport varient. Par exemple, le rapport sur le
projet Haommond Reef a été rédigé en se servant d'un
prix de I'or estimatif de 825 $US I'once, cependant que
le projet Rubicon’s Phoenix reposait sur une estimation
de 1 385 $US I'once. Ces valeurs ont une influence
directe sur les taux estimatifs de rendement du projet;

il faut donc étre prudent lors de la comparaison des
valeurs entre les mines. Malgré tout, ces variables
fournissent une bonne indication de la taille de chaque
projet et de leur rentabilité prévue.

Toutes choses étant égales, une chute du prix d'une
matiére premiére, par rapport a la valeur supposée,
conduira a une chute de la valeur nette alors prévue
et de son taux interne de rendement. Toutefois,

la baisse de la valeur du dollar canadien pourrait
contrebalancer cela partiellement ou complétement.
Examinant les cing projets auriféres du Tableau 1, nous

pouvons voir que la valeur estimative de I'or en dollars
canadiens varie entre 915,75 $ et 1 454,25 $ la tonne.
Avec un prix existant de I'or & 1 433,95 $ I'once comme
le 24 novembre 2015, ces projets devraient en fait étre
plus profitables que prévus par les études de faisabilité.

Passant aux deux projets des métaux du groupe du
platine (MGP), nous voyons que le Tableau 2 révele
une histoire différente. Dans les deux cas, les prix
estimatifs des matieres premiéres en dollars canadiens
ont changé dans les deux directions : le nickel, le cuivre
et le platine valent maintenant considérablement
moins que prévu, mais le palladium, I'or et I'argent
valent davantage. Compte tenu de ces changements,
la valeur du fer au projet Marathon a augmenté
substantiellement, surtout en raison de I'augmentation
de la valeur du palladium, mais les ressources du projet
Eagle’s Nest valent substantiellement moins, ce qui



est surtout piloté par la baisse des prix du nickel et du
platine. Enfin, au Tableau 3, nous constatons que, bien
qu’au projet Josephine Cone un prix des boulettes

de fer de 128,31 $US la tonne ait été supposé, le prix
se situe maintenant a 70 $US la tonne, de telle sorte
que méme avec une baisse du dollar canadien, le
rendement estimatif de ce projet est bien inférieur aux
atftentes.

Selon les Tableaux 4 a 6, qui contiennent les estimations
des ressources pour ces projets, il est clair que les
projetfs varient grandement pour le montant comme
pour la teneur en minerai. Toutes choses étant égales,
les projets dont la teneur en minerai est supérieure
seront plus rentables que ceux dont la teneur est

inférieure : plus il y a de matiere premiére par tonne
de minerai traitée, plus il y a de revenu pour un

coUt similaire. Veuillez aussi noter que les fermes

des ressources mesurées, indiquées et inférées ont

des définitions spécifiques lors de la discussion sur la
qguantité des ressources estimatives présentes dans

un gisement de minerais; I'énumération dans les
tableaux est par ordre décroissant de certitude. Par
conséquent, toutes choses étant égales, un projet dont
les ressources sont mesurées sera moins risqué qu'un
projet dont les ressources sont indiquées; un autre sera
a son tour moins risqué que celui dont la quantité n'est
qu'inférée. Ensuite, lors de I'analyse de chague mine,
ces tableaux seront utiles pour des comparaisons
rapides des divers projets.

Tableau 3 : Projet de mine de fer du Nord-Ouest ontarien, 2015

Josephine

Cone
Aspects financiers
Dépenses initiales en immobilisations 990
(millions $)
Dépenses en immobilisations de maintien 320
(millions $)
Coit comptant du minerai traité (S la tonne) 52,99
Aspects opérationnels
Tonnes traitées annuellement (milliers) 14,6
Tonnes de boulettes de fer récupérées (VM) 116
(millions)
Vie de la mine (années) 29
Ampleur des effectifs (nombre d'employés) 300
Rendement du capital investi
Valeur présente nette (10 %), aprés impot 980
(millions $)
Taux de rentabilité interne aprés impét (%) 25
Période d'amortissement (années) 3,5
Hypothéses
Prix assumé des boulettes de fer (SUS la tonne) 128,31

Remarques : VM correspond & vie de la mine. Sauf indication
contraire, tous les montants en dollars sont en dollars canadiens.
Sources : Burgess et coll. (2011); Bending Lake Iron Group (2011);
Chronicle Journal (2011).

Tableau 4 : Ressources auriféres, Nord-Ouest de I'Ontario, 2015

Projet Degré  Quanfité de Teneurenor Quanfité  Teneuren Quantité
de fer dor argent dargent
certitude
(fonnes) (grammes {onces (grammes  (onces troy)
par fonne) froy) par fonne)
Cochenour inféré 9300 000
11,55 3450000
Phoenix indiqué 4120000
8,52 1129 000
inféré 7 452000
9,26 2219000
Goliath indiqué 9140 000
2,60 760000 10,40 3070000
inféré 15900 000
1,70 870 000 390 1990000
Rainy River ~ mesuré 26 665000
1,21 1035000 1,79 1 531 000
indiqué
150 696 000 1,07 5202000 2,70 13104000
inféré 20 655000
1,16 773000 2,58 1717000
Hammond  mesuré
Reef Gold 123 500 000 0,90 3590000
indiqué 72900000
078 1830000
inféré 75700000
0,72 1750000

Sources : Cochenour : Goldcorp (2015a); Phoenix : Bernier et coll. (2014); Goliath : Roy et coll. 2012
Rainy River : Hardie et coll. (2014); Hammond Reef : Osisko Mining Corporation (2013).
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Tableau 5 : Ressources métallique du groupe platine, Nord-Ouest ontarien

Projet

Eagle’s Nest Marathon Cu-PGM
Degré de mesuré indiqué inféré mesuré indiqué inféré
certitude
Quantité de fer 5346000 5643000 8966000 69500000 27900000 2700000
(tonnes)
Nickel (%) 2,08 1,50 1,10
Nickel (tonnes) 111197 84 645 98 626
Cuivre (%) 1,07 0,89 1,14 0,30 0,21 0,20
Cuivre (fonnes) 57 202 50 223 102212 206 384 58 059 5443
Platine 1,04 0,94 1,16 0.23 0,24 0,16
(grammes par
tonne)
Platine 178 753 170 541 334 386 513 000 215000 14000
(onces troy)
Palladium 3,55 3,27 3,49 0,79 0,66 0,50
(grammes par
tonne)
Palladium 610 167 593265 1006040 1761000 588 000 43000
(onces troy)
Or 0,20 0,20 0,30 0,09 0,08 0,07
(grammes par
tonne)
Or 34 376 36 285 86 479 194 000 72 000 6 000
(onces troy)
Argent 1,70 1,60 2,10
(grammes par
tonne)
Argent 3763000 1442000 181 000

(onces troy)
Sources : Marathon (2010); Stillwater (2010); Eagle’s Nest : Burgess et coll. (2012).

Tableau 6 : Ressources auriferes, Nord-Ouest de I'Ontario, 2015

Degré de Quantité de
Projet certitude fer
(tonnes)
Josephine Cone indiqué 56 200 000
inféré 45 700 000

Source : Arnold et coll. (2011).
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Cochenour/Bruce Channel —
Goldcorp

Il était initialement cru que le projet Cochenour,

situé dans la région de Red Lake, commencerait la
production en 2014 (voir le calendrier du projet au
Tableau 7). Aumoment de notre rédaction, toutefois,
le forage exploratoire continue, et aucune date n'a
été rendue publique & propos du début prévu de

la production.” Malgré tout, il y a eu une quantité
considérable de travail de développement a cet
endroit, et de nombreux signes indiquent que ce projet
commencera prochainement la production.

Les activités de Goldcorp dans le secteur comprennent
déja trois complexes : Campbell, Red Lake et Balmer.
Les gisements de minerai de Bruce Channel ef de
Western Discovery Zone se frouvent & cing kilometres
a I'ouest du complexe Campbell, et sont accessibles
par I'ancien emplacement minier de Cochenour.
Avec des réserves de minerai qui approchent de
I"épuisement au complexe Campbell, la décision a été
d'utiliser les installations de broyage déja présentes, au
lieu de construire une nouvelle usine a I'endroit de la
mine Cochenour. Cette décision a réduit la quantité
de nouveaux capitaux requis pour que la mine passe
au stade la production (Jenish 2014; Moore 2014).

Le chantier devait étre drainé et de la construction

en surface s'imposait, mais I'investissement le plus
chronophage était la construction d'un lien ferroviaires
souterrain de cing kilometres entre I'ancienne mine
Cochenour et le complexe Campbell (Canadian
Mining Journal 2014). Le lien ferroviaire comportait

des difficultés techniques vers la fin, lorsque le roc est
devenu frop faible pour supporter les lourds wagons,
mais elles ont été surmontées (Tollinsky 2015). Au

bout du compte, seulement 496 millions de dollars

en immobilisations ont été nécessaires pour que le
projet commence ses activités (Goldcorp 2015b).
L'autre avantage de I'utilisation du lien ferroviaire
souterrain a été qu'il limiterait le nombre des permis
environnementaux requis (Moore 2014). En plus

des coUts de construction raisonnables, les colts
d'exploitation de la mine devraient aussi étre bas,

a seulement 350 $ par once d'or — beaucoup plus

bas que ceux des autres projets de mines auriferes
examinés ici (Goldcorp 2011b).

Puisque le projet se tfrouve dans la région de Red

Lake, il a déja acces a I'infrastructure de transport

et au réseau électrique provincial (Blais, Osiowy et
Glazier 2011). (Initialement, la capacité de transmission
électrique était insuffisante dans la région, mais ce
n'est plus le cas; voir CBC News 2014.) La collectivité a
également un certain nombre de fournisseurs pouvant

1 Voir le site Web de Goldcorp, & http://www.goldcorp.com/
English/Unrivalled-Assets/Mines-and-Projects/Canada-and-US/
Development-Projects/Cochenour/Overview-and-Development-
Highlights/default.aspx; accés de mai 2015.

Tableau 7 : Calendrier du projet

Cochenour

De 1939 a 71

1997

2004

2008

Mai 2009

2010

2010-2011

AoUt 2013

Mars 2014

Avril 2014

Septembre 2014

Décembre 2014

Mine Cochenour
initiale en exploitation

Goldcorp acheéete la
mine Cochenour

Découverte des
gisements de Bruce
Channel et de Western
Discovery Zone

Goldcorp acquiert les
droits de Gold Eagle
Mines

Goldcorp décide
d'’utiliser les installations
existantes de raffinage
de la mine Campbell

Debut de la connexion
souterraine vers la
constuction de la mine
Campbell

Erection de nouveau
treuil d’extraction et
de chevalement de
['usine

Ententes intervenue
avec la Premiére
Nation du Lac Seul

Achévement du puits
de mine

Dépét du plan

de cessation de

la production de
Cochenour
Achevement de la
connexion souterraine
vers la constuction de
la mine Campbell

Ententes intervenue
avec la Premiere
Nation du Lac Seul
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servir le secteur minier, un facteur majeur qui favorise
des coUts d’exploitation bas. Il ne devrait pas éfre
difficile de trouver des fravailleurs pour le projet, car il
est prévu que ceux-ci seront recrutés surtout d l'interne,
dans les trois autres complexes miniers (SomaBull 2015).

Il'y a un facteur additionnel qui a permis de développer
rapidement le projet; Goldcorp a pu parvenir & des
ententes avec les deux Premieres Nations qui ont des
réclamations territoriales ancestrales dans la région :

les Premieres Nations du lac Seul, en ao0t 2013, puis de
Wabauskang, en décembre 2014 (Goldcorp 2015q).

En dépit de ces avantages, le projet se heurte encore
d quelques obstacles. La présence du projet Phoenix
de Rubicon fera presque sGrement augmenter les
coUts de la main-d’ceuvre et de I'approvisionnement
car la demande régionale est en hausse. Facteur

plus important, Cochenour, comme les autres

projets auriféres, continue de souffrir de I'incertitude
économique liée a la baisse rapide du prix de I'or.
Pendant ce temps-Id, le projet devient moins rentable,
mais la baisse de la valeur du dollar canadien pourrait
partiellement ou complétement contrebalancer cela.

Globalement, 'emplacement de ce projetf, dans

un camp minier existant, muni d’'une infrastructure
historique sur place, a facilité le développement

et permis au projet de bénéficier de coUts
d’'immobilisations et de coUts de production bas, ainsi
que d'un processus simplifié d'obtention de permis
environnementaux; il jouit d'un solide appui local. Dans
le Tableau 8 se tfrouve un sommaire des avantages et
désavantages du projet.

Tableau 8 : Sommaire du projet
Cochenour

Avantages

e Infrastructure déja en place

e Travailleurs disponibles aux
exploitations a proximité

e Investissement limité requis

e CoUts de production relativement
bas

¢ Soutien de Premiéres Nations
Désavantages

e Baisse des prix de I'or

e Défis techniques
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Phoenix Gold — Rubicon
Minerals Corporation

Le projet Phoenix Gold, propriété de Rubicon,? devrait
commencer I'exploitation & la fin de 2016 (CBC News
2015); voir le Tableau 9. C’est ainsi plus fard que les
prédictions de 2013-2014 (voir Dadgostar et coll.

2012; S.-L. Inc. et E.H.D. Consulting 2013). En dépit

du retard, ce projet est encore I'un de seulement
deux qui ont réussi a atteindre le stade suivant celui

de la construction. Comme le projet Cochenour de
Goldcorp, la réussite du projet Phoenix découle d'un
certain nombre d'avantages locaux dont il bénéficiait.

Le projet se trouve dans la région de Red Lake, dont
I"historique en exploitation miniere est important. Il y
avait donc un acceés facile aux infrastructures, aux
entreprises d'approvisionnement minier et & une
main-d'oceuvre expérimentée permettant au projet
de se développer rapidement. Il n'y avait pas de
coUt majeur nécessaire pour relier I'emplacement au
réseau routier ou au réseau électrique (Bernier et coll.
2014). Ainsi les dépenses en immobilisations ont été
plus basses qu’elles ne I'auraient été dans un autre
contexte. Des neuf projets examinés, Phoenix est celui
dont les investissements en immobilisations ont été les
plus bas, soit un coOt initial estimatif de seulement 224
millions de dollars. Au bout du compte, le coUt final
était plus prés de 373 millions de dollars, ce qui en fait
tout de méme I'un des projets les moins coUteux. Ses
co(ts d'exploitation estimatifs sont comparables &
ceux des autres projets miniers, avec un coit globall
de 926 $ I'once d'or extrait (Bernier et coll. 2014).

Le fait d'avoir été un emplacement désaffecté —

d savoir un développement passé — a permis au
processus d'obtention de permis environnementaux
de se dérouler relativement en douceur. En outre, la
présence d'autres mines dans le secteur signifiait que
la collectivité supportait dans une large mesure le
développement de la mine. L'équipe de Rubicon a
également été trés proactive dans son approche des
groupes autochtones locaux lorsqu'il a été déterminé
que le projet se trouvait sur les terres ancestrales de la
Premiere Nation du lac Seul ainsi que de la Premiere
Nation de Wabauskang.

Comme pour tous les projets, Phoenix a fait face

a des difficultés. En dépit d'une entente précoce
avec la Premiére Nation du lac Seul, la Premiére
Nation de Wabauskang a nommeé la société dans
une requéte de révision judiciaire de la province de
I"Ontario au regard de I'approbation de ses permis

2 In January 2016 after additional exploration, it was determined
that Rubicon had overestimated the gold reserves at the Phoenix
project by 86%. With this information, Rubicon has determined
that the project is no longer economically viable. Despite this
unfortunate revelation, the project can in some sense still be
considered a success as it was able to successfully complete most
of the development process based on its belief of a large gold
deposit being present.

Tableau 9 : Calendrier du projet Phoenix
Gold

2002 Rubicon acquiert
I'emplacement

2002-12 Forages exploratoires
(gisement d’or
découvert en 2008)

Janvier 2010 Entente
d'accommodement
intervenue avec la
Premiére Nation du
Lac Seul

Mine reliée au réseau
électrique provincial

Octobre 2011

Mars 2012 Permis finaux acquis

2012 Début de la
construction de I'usine

Décembre 2012 La Premiere Nation
Wabauskang nomme
Rubicon dans une
demande de révision
judiciaire de la

province de I'Ontario

Décember 2013 Achévement du

foncage du puifs

Ententes intervenue
avec la Premiere
Nation de
Wabauskang

Novembre 2014

Avril 2015 Début de la mise en

service de l'usine

Novembre 2015 Rubicon suspend des
activités souterraines et
met a pied presque

90 % de ses travailleurs
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de production. En novembre de 2014, la Premiére
Nation de Wabauskang et Rubicon parvenaient & une
entente par laguelle la Premiére Nation convenait
d'abandonner sa demande initiale de révision
judiciaire par le tribunal (Hale 2014). De plus, il y a des
travailleurs formés dans la collectivité de Red Lake, le
chémage y est relativement bas — en fait, & la fin de
2013, il n'y avait pas dans le secteur de chémeur ayant
des compétences miniéres (Walters 2013). L'entreprise
étant ainsi forcée de dépendre de travailleurs de
I'extérieur de la collectivité, les coUts de la main
-d'ceuvre sont supérieurs. Il y avait également dans

la région des problémes d'énergie électrique, mais ils
sont résolus (CBC News 2014). Enfin, comme pour les
autres projets auriféres, le projet Phoenix fait face a des
conditions économiques qui changent. Son analyse
économique reposait sur un prix de I'or de 1 385 $US
I'once et un dollar canadien d peu prés au méme
niveau que le dollar américain. Puisque le prix de |'or
et la valeur du dollar canadien ont baissé, il s'ensuit
que ces deux facteurs se sont presque complétement
annulés, ce qui signifie que le revenu prévu de la

mine demeure inchangé. Certes, puisque 80 % de ses
co0ts sont libellés en dollars canadiens, les coOts ne
devraient pas augmenter tellement (Rubicon Minerals
Corporation 2015).

En dépit de la réussite du stade de la construction,

le projet s'est heurté a un obstacle majeur pendant
le processus du démarrage. Il a été déterminé

que la forme du gisement du minerai différait
considérablement de celle des estimations. Pour
cette raison, Rubicon a mis temporairement a pied
presque 90 % de ses travailleurs en novembre 2015,
et ce, pendant qu'un nouveau plan minier était
élaboré. Puisque la mine est déjd construite, il est
actuellement probable que, dans ces circonstances,
I'exploitation commence a la fin de 2016 (CBC News
2015). Globalement, I'emplacement de Phoenix
dans le secteur de Red Lake comporte un certain
nombre d'avantages dont ne bénéficient pas
d’autres projets examinés ici. Cela s'est traduit par
des coUts de développement relativement bas et
peu d’objections de la part de la collectivité locale,
des groupes autochtones locaux et des organismes
chargés des évaluations environnementales. Dans le
Tableau 10 se trouve un sommaire des avantages et
désavantages du projet. Pour ces raisons, le projet a
pu se développer relativement rapidement, et il pourra
probablement surmonter son obstacle le plus récent.

Tableau 10 : Sommaire du projet Phoenix
Gold

Avantages

e Bon acces aux infrastructures
e Appui de la collectivité
e Investissement limité requis

e Processus relativement facile
d’autorisation environnementale

Désavantages
*  Manque de main-d’'ceuvre qualifiée
e Offre limitée d’électricité

e Action en justice par les Premieres
Nations locales

* Constatation du fait que le gisement
de minerai est considérablement
différent des prévisions
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Projet minier Josephine Cone -
Bending Lake Iron Group Lid.

Le projet minier Josephine Cone, du Bending Lake
Iron Group's (BLIG), est unique parmi les mines
analysées dans la présente étude parce qu'il est

le seul projet d'exploitation de fer (voir le Tableau
11). Malheureusement pour BLIG, le prix du fer a
affiché la baisse relativement la plus marquée de
toutes les ressources naturelles frouvées aux autres
emplacements, ce qui s'est traduit par une baisse du
rendement du projet, et BLIG n'a pas pu obtenir le
financement nécessaire au projet (Cour supérieure de
justice de I'Ontario 2014). Ultimement, en septembre
2014, BLIG était mis sous séquestre (voir Smith 2014).
Bien que le projet puisse encore passer a I'avenir au
stade de I'exploitation, il est improbable que ce soit
avant un rebondissement du prix du fer, & un niveau
suffisant pour attirer de I'investissement pour le projet.

« Le plus gros obstacle
etait les depenses elevees

en immobilisations
requises pour rendre la
mine opérationnelle
evaluees a pres d’'un
milliard de dollars. »

Ce projet a bénéficié de certains avantages pendant
son développement. Le gisement de fer se trouve pres
d'une autoroute; I'accés a I'emplacement est donc
facile. En outre, des travailleurs pourraient provenir des
villages relativement rapprochés : Ignace, Dryden et
Atikokan - ce dernier ayant un historique d’exploitation
miniére (Bending Lake Iron Group 2011; Chronicle
Journal 2011). Il était également probable que, pour
un certain nombre de raisons, le projet soit bien percu
des groupes autochtones locaux. D'abord et surtout,
I'entreprise appartient aux Autochtones (Bending
Lake Iron Group 2012). Ensuite, BLIG a fait participer
activement les groupes autochtones locaux, puis

a commencé a rédiger des protocoles d'entente,
dont un pour I'exploration, avec les collectivités de

la premiere Nation du lac Wabigoon et les Métis du
Wabigoon (Arnold et coll. 2011).

Toutefois, ces quelques avantages n’ont pas permis de
surmonter les difficultés du projet. Le plus gros obstacle
était les dépenses élevées en immobilisations requises
pour rendre la mine opérationnelle , évaluées A pres
d'un milliard de dollars. Dans ce qui faisait partie de

Tableau 11 : Caledrier du projet minier
Josephine Cone

Années 1950 Claims miniers

De 1953477 Exploration initiale
par Jalore Mining et
Algoma Steel

De 1979 & 2003 La propriété est
inutilisée

Mai 2003 Le prédécesseur
Bending Lake Iron
Group acquiert la
propriété

2008 Mise suur pried du
Bending Lake Iron
Group

De 2008 a 2011 Forage exploratoire
et estimations des

ressources

2012 Début du processus
d’évaluation
environnementale

Echec de la recherche
d’investiseurs

De 2011412

Novembre 2012 Cessation des
paiements de la defte
par le Bending Lake

Iron Group

Main-d’'ceuvre du
Bending Lake Iron
Group passe a zéro

Juin 2013

Septembre 2014 Le Bending Lake Iron
Group est mis sous

séquestre



ces immobilisations se trouvaient les besoins d'avoir
une ligne ferroviaire, une ligne de transport d'électricité
et une ligne de gaz naturel jusqu’'d I'emplacement

(Eté 2013). Ensuite, les coUts de production seraient de
53 $ la tonne. Comme il y était question de produire
des boulettes de fer, les bénéfices potentiels étaient
impressionnants en janvier 2011, lorsque le prix des
boulettes dépassait 210 $ la tonne (Bending Lake Iron
Group 2011). Toutefois, en ao0t 2015, le prix avait chuté
& 90 $. Etant donné les coUts d'immobilisation élevés et
la marge beaucoup plus étroite que celle qui avait été
initiaclement prévue, le rendement de I'investissement
sera beaucoup plus bas que les 25 % alors prévus.

Malgré ces petits avantages du projet au regard des
fravailleurs potentiels disponibles et de la participation
autochtone, il était tout simplement impossible de
surmonter une réalité économique de base, d savoir
que les investissements & rendement supérieur doivent
se faire ailleurs. Les améliorations futures du marché du
fer pourraient un jour rendre économiquement viable le
projet, mais il faudrait fout de méme un investissement
dans les infrastructures afin de pouvoir mener le projet
a terme. Dans le Tableau 12 se trouve un sommaire des
avantages et désavantages du projet.

Tableau 12 : Sommaire du projet minier
Josephine Cone

Avantages

* Accessible parroute
e Bon soutien par la collectivité

*  Main-d’'ceuvre a proximité

Désavantages

e Besoin d’investissement ferroviaire,
pour I'électricité et le gaz naturel

e Baisse marquée du prix du fer

e Investissement tres élevé de capital
requis
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Marathon Cu-PGM Deposit —
Stillwater Mining Company

Marathon, de Stillwater, semblait initialement étre un
projet dont I'exploitation commencerait relativement
vite, car la société y avait mis beaucoup de ses
ressources (Stillwater Mining Company 2014). Toutefois,
une réorganisation de la direction de I'entreprise a eu
pour effet de réduire de facon marquée le montant
investiici.® Lors de I'acquisition de I'emplacement

en 2010 par Stillwater, il a été initialement cru que
I'exploitation débuterait en 2015 (Stillwater Mining
Company 2011); voir le Tableau 13. Toutefois,

pendant que I'entreprise évaluait davantage
I'emplacement et que se déroulait le processus
d’examen environnemental, cette date a été reportée
a plus d'une reprise. Pendant ce temps-Id, les prix

des matiéres premieres ont baissé et, ultimement,
I'entreprise a déterminé qu’elle ne pourrait pas
recouvrer l'investissement nécessaire au démarrage
de I'exploitation du projet; le développement de
I'emplacement a alors cessé (Northern Ontario Business
2014qa, 2014b).

Initialement, I'entreprise a été trés agressive dans le
développement parce qu'elle possédait un certain
nombre de facteurs prometteurs. L'emplacement
était bien situé au regard des infrastructures et de
I'offre de travailleurs (Murahwi et coll. 2010). Il est
pres de I'autoroute transcanadienne, I'acceés par
route, chemin de fer et pour I'électricité y est facile.
Sa proximité du village de Marathon signifiait qu'il
serait facile de trouver des fravailleurs expérimentés
des mines d'or de Barrick qui se trouvent Id, ainsi que
des enfreprises de la chaine d'approvisionnement du
secteur minier.

Pendant que progressait le développement, toutefois,
des obstacles ont été découverts. L'un d'eux était
I'endroit oU se ferait I'affinement des ressources.
Sudbury était une possibilité, mais les colts du
fransport n'étaient pas anodins. De plus, I'entreprise

a découvert que le colt de I'affinement en Ontario
est assez élevé en raison du prix élevé de |'électricité
(Stillwater Mining Company 2012). Ensuite, le processus
d'examen environnemental a pris plus de temps que
prévu par la société (Stillwater Mining Company 2011,
2013). Lors de son acquisition de I'emplacement en
2010, I'entreprise prévoyait que ce processus serait
terminé en 2013, mais il se poursuivait encore en 2014.
Enfin, en ce qui concerne les arrangements avec les
groupes autochtones locaux, la société a initialement
relevé quatorze collectivités pouvant avoir un intérét
potentiel dans le projet, ce qui était substantiellement
plus que ce que la plupart des autres projets devaient
prendre en compte. Quatre des quatorze ont exprimé
de I'intérét pour le projet en se fondant sur I'utilisation
ancestrale et actuelle du territoire (Fraser 2012).

3 Voir le site Web de la Stillwater Mining Company, a https://www.
stillwatermining.com/; accés de mai 2015.

Tableau 13 : Calendrier du projet du
gisement Marathon Cu-PGM

Novembre 2012

2010

2011

Juillet 2012

2012

Octobre 2012

Décembre 2012

Mai 2013

2013

2013

2013:T4

Janvier 2014

2014

Septembre 2014

Octobre 2014

Stillwater acquiert de
Marathon PGM Corp.
I'emplacement

Année prévue du début
de la production : 2014

Investissement estimatif
nécessaire : entre
400-450 millions de § et
550-650 millions de $

Présentation de
I'’énoncé des incidences
environnementales

au comité d'examen
conjoint fédéral-
provincial

Début prévu, reporté a
2017

Constatation que
I'estimation antérieure de
la teneur en palladium
est frop élevée

Clinton Group
commence |'éviction
des membres conseil
d’administration

Candidatures du Clinfon

Group obfiennent quatre
des huit sieges au conseil
d’administration

Dépenses annuelles
de I'exploitation de
Marathon, réduites de
60 %.

Mise en veilleuse du
processus d'évaluation
environnementale

Réduction de la valeur
comptable de I'actif,
de 228,6 millions & 57,2
millions de $.

Suspension du processus
d’octroi du permis

Baisse du nombre des
employés de Marathon,
de dix-huit a trois

Réduction des dépenses
annuelles de Marathon,
depuis 5-10 millions $ par
année, a 1-3 millions $

Démantelement du
comité mixte de révision
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Ultimement, toutefois, c'est I'aspect économique
du projet qui rendait celui-ci irréalisable. L'entreprise

croyait initialement qu’elle aurait besoin de 350 millions

de dollars pour développer le projet, mais cette
estimation a rapidement grimpé, oscillant entre 550
et 650 millions de dollars (Stillwater Mining Company
2012). Qui plus est, la vie estimative de la mine n’était
que de onze années et demie, ce qui rendait difficile
le recouvrement de ces coUts sur une aussi courte
période de production (Stillwater Mining Company
2014). Plus tard, il a été déterminé que le contenu du
gisement de palladium avait été surestimé, ce qui
abaissait du méme coup les rendements du projet
(Ross 2014c). Enfin, la société a eu & faire face d la
baisse des prix des matiéres premiéres. En ce qui
concerne le dollar canadien, la valeur de la ressource
est considérablement supérieure par rapport aux
estimations de 2008, mais comme Stillwater est une
entreprise américaine qui exploite surtout ce marché,
il est probable que davantage de ses coUts seraient
facturés en dollars américains. A la fin de 2013,
Stillwater a abaissé la valeur comptable de I'actif,

et ce, de 171,4 millions de dollars américains (Billings
Gazette 2014).

Ce quirend improbable la mise en exploitation
prochaine du projet est le changement & la direction
de I'entreprise. A la fin de 2012, le Clinton Group,
fonds d'investissement spéculatif et actionnaire de
Stillwater, était mécontent de I'orientation que la
société avait prise (Zadvydas 2013). Ce groupe a
mobilisé les actionnaires et fini par faire élire quatre

de ses candidats au conseil d’administration (McAfee
2013). Avec I'ancien gouverneur du Montana comme
nouveau président du conseil, le Clinton Group prévoit
axer les efforts de I'entreprise vers ses exploitations au
Montana (Johnson 2013). Il s’ensuit qu'iln'y a eu qu'un
investissement minimal dans Marathon, et la cessation
de presque toute I'activité de développement
(Agence canadienne d'évaluation environnementale
2014). En outre, le Clinton Group a déclaré gu'il ne
prévoyait pas vendre I'emplacement dans un avenir
immédiat (Northern Ontario Business 2014b). Alors ce
projet restera probablement sous-développé pour le

moment. Toutefaois, les prix de la ressource n’auront pas

d rebondir beaucoup, car ils sont encore supérieurs

A ceux envisagés lors de I'évaluation économique
initiale. Dans le Tableau 14 se trouve un sommaire des
avantages et désavantages du projet.

Tableau 14 : Sommaire du projet du
gisement Marathon Cu-PGM
Avantages
* Bon acces aux infrasfructures

e  Main-d'ceuvre expérimentée
disponible

e Gros rebondissement du prix du
minerai n'est pas nécessaire

e Bon soutien par la collectivité

Désavantages
* CodUts desimmobilisations, en hausse
* Ressources surestimees
e Courte durée de vie

e Nombreux groupes autochtones avec
lesquels il faut négocier

* |Long processus d’'examen
environnemental
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Black Thor — Noront Resources
Lid.

Le projet Black Thor, propriété antérieure de Cliffs
Natural Resources, a fait face a des obstacles
importants avant la mise en production du projet. En fin
de compte, I'entreprise était incapable de surmonter
ces difficultés et a vendu I'emplacement & Noront
Resources, qui doit affronter maintenant beaucoup
des mémes difficultés, ce qui laisse planer le doute sur
le développement futur du projet — voir le Tableau 15
(Younglai et Marotte 2015).4

Cliffs est intervenu dans le Cercle de feu au début

de 2010, lors de son acquisition des droits miniers du
gisement Black Thor, et ce, de Freewest Resources
Canada. Alors, I'entreprise croyait que le projet pourrait
parvenir en 2015 au stade de la production, et elle

a agressivement poursuivi cet objectif (Cliffs Natural
Resources 2011). Mais pendant que les difficultés du
développement d'une mine dans le Cercle de feu
devenaient évidentes, Cliffs a commencé a reporter la
date d'ouverture prévue. A la fin de 2013, cette date
était 2017 (Ross 2013a).

Les deux plus gros problémes du projet Black Thor sont
le manque complet d'infrastructures dans la région et
des conditions économiques médiocres (Kuyek 2011).
En outre, le projet a des problemes d'obtention de
permis environnementaux, notamment & cause raison
d’objections de la part de groupes autochtones locaux
(Freeman 2013; Ross 2012; Scoffield 2010).

En ce qui concerne I'aspect économique du

projet, il faut un énorme investissement initial. Selon

les estimations de Cliffs pour la mine, les coOts des
infrastructures et de I'installation de production de
ferrochrome seraient de 3,3 milliards de dollars (Ross
2012). La mine méme exigerait un investissement massif
de 1,45 milliard de dollars afin d'étre opérationnelle,
soit beaucoup plus que ce que réclament les autres
projets examinés ici (S.-L. Inc. et E.H.D. Consulting
2013). Le co0t estimatif des infrastructures du transport
et de I'énergie nécessaires a la mine était de 1,74
milliard de dollars (Chong 2014). Si Cliffs avait pu
obtenir du financement public pour cela, le projet
aurait été économiquement plus réalisable. Avec un
coUt d’exploitation annuel estimatif de 200 millions

de dollars, un prix relativement élevé de la chromite
était nécessaire pour rendre réalisable le projet (S.-L.
Inc. et E.H.D. Consulting 2013). Malheureusement pour
Cliffs, le prix de la chromite est demeuré bas pendant
la période du développement (voir les Figures B-11 et
B-12). En 2007 et 2008, le prix du ferrochrome a monté
en fleche, de 0,75 a presque 3,00 $ la livre, mais en
2009 il avait retombé & quelque 1,25 $ la livre, et il
oscille depuis d ce niveau. Puisque que la ressource

4 Voir le site Web de Cliffs Natural Resources, a http://www.
cli_snaturalresources.com/EN/Pages/default.aspx; acces de juin
2015.

Tableau 15 : Calendrier du projet Black
Thor

Septembre 2008 Découverte du gisement
Black Thor par Freewest

Resources Canada

Janvier 2010 Cliffs Natural Resources
acquiert le gisement de

Freewest

Année prévue du début
de la production : 2015

Février 2011

Mai 2012 Entente avec le
gouvernement de
I'Ontario, aux fins de

la construction d'une
installation de traitement
du ferrochrome pres de

Sudbury

Juin 2013 Suspension des
activités d'évaluatin

environnementale

Septembre 2013 Tribunal des mines
accorde la victoire a
KWG Resources pour la
question de la route
Novembre 2013 Date du début, reportée
a20l17

Decembre 2013 Activités suspendues
indéfiniment

Janvier 2014 Casablanca Capital
commence une
campagne pour
s'emparer du conseil
d’administration
Casablanca prend
le contréle du conseil
d’administration de Cliffs;
la Cour divisionnaire
de I'Ontario annule
la décision antérieure
relative a la route

Juillet 2014

Cliffs termine I'évaluation
environnementale
fédérale

Janvier 2015

Avril 2015 Actifs du Cercle de
feu, venuds a Noront

Resources
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est offerte facilement par d'autres mines, il semble
improbable que le prix augmente bientét a un niveau
économiquement pratique (CBC News 2013a; Kuyek
2011).

L'autre obstacle pour Cliffs était le besoin
d’infrastructures dans le secteur. Le Cercle de feu est
extrémement éloigné et exige des liens de fransport
terrestres, afin de déplacer la chromite vers une
installation de traitement. Le colt d'une route nord-sud
a été évalué a 600 millions de dollars4.° Des intéréts qui
sont concurrents dans le Cercle de feu préconisent des
routes différentes. Une bataille juridique a également
eu lieu entre Cliffs et KWG Resources au sujet des
claims qui se frouvent sur la route préférée (Ross 2013b,
2014a). Au bout du compte, bien que le gouvernement
de I'Ontario soit prét & contribuer des fonds pour

la construction d'un lien terrestre, le gouvernement
fédéral n'a pas accepté d'en faire autant (Ross
2014b). Jusqu'da ce que ce lien soit en place, le projet
ne peut passer au stade de I'exploitation (Marotte
2013). Parce qu'il y a tellement de parties intéressées,
d quoi s'ajoutent les enjeux environnementaux et
politiques, la construction d'un lien de transport
terrestre est lointaine.

Les échanges avec les Premiéres Nations ont été
difficiles pour Cliffs. Le Conseil tribal des Matawa

a déposé un recours en justice a propos du
développement du projet, le chef Peter Moonias
décrivant Cliffs comme « un tyran américain déterminé
a faire une route et une mine sans tenir compte de

ce que disent les Premieres Nations » (citation dans
Ross 2012). Il y a eu de nombreuses plaintes de la part
des Premiéres Nations au sujet d'une consultation
insuffisante de Cliffs (Freeman 2013; Mulligan 2014; Ross
2012). De plus, les négociations en cours entre I'Ontario
et le Conseil tribal des Matawa & propos du partage
des revenus et de I'utilisation des terres du Cercle de
feu ont été lentes, et la poursuite de négociations
ponctuelles, presque impossible.

Beaucoup d'inquiétudes des Premieres Nations sont
reliées a I'impact environnemental potentiel du

projet sur la région (Ross 2014b). La chromite pose des
problémes considérables pour I'environnement, et ils
peuvent étre difficiles & gérer (Scoffield 2012). En outre,
puisque le secteur n'a pas d’historique minier comme
en ont d'autres projets examinés ici, les évaluations
environnementales prennent beaucoup de temps
(Marotte 2013; Northern Ontario Business 2015a).”

Ultimement, tous ces probleémes ont été impossibles &
surmonter par I'entreprise. En janvier 2014, Casablanca

5 Voir le site Web de Noront Resources, d http://norontresources.
com/; acces de juin 2015.

6 lbid.
7 Voir le site Web de Cliffs Natural Resources, a http://www.

cli_snaturalresources.com/EN/Pages/default.aspx; acces de juin
2015.

Capital, une société de placement de New York, qui
détient plus de 5 % des actions de Cliffs, a commencé
une campagne pour écarter les membres du conseil
d’administration (MarketWatch 2014a). La plateforme
de Casablanca reposait sur le recentrage de Cliffs sur
ses mines de fer aux E.-U. (Team 2015). Casablanca
aréussi et, en juillet 2014, s'emparait du contréle du
conseil (Benoit et Miller 2014; Koven 2014). Comme
promis, I'entreprise a vendu en avril 2015 & Noront
Resources ses claims dans le Cercle de feu, méme si
Noront a déclaré que ses plans sont de se concentrer
sur sa propriété Eagle’s Nest dans I'avenir immédiat.®
Bien que Noront ait de meilleures relations avec les
Premieres Nations locales et qu'un lien de transport
puisse un jour étre construit pour répondre aux besoins
de services de son projet Eagle’s Nest, le projet Black
Thor continue d'avoir des difficultés économiques
liges au bas prix de la chromite et aux colts élevés

du projet. Jusqu'd ce que les conditions du marché
s'améliorent, il est improbable que le projet se
développe. Dans le Tableau 16 se tfrouve un sommaire
des avantages et désavantages du projet.

Tableau 16 : Sommaire du projet Black
Thor

Avantages

e Solide appui provincial

* Gros gisement de fer

Désavantages

e  Manque complet d'infrastructures

e Opposition considérable des
Autochtones

e Bas prix de matieres premieres

e Processus difficile d'examen
environnemental

e CoUts d’extraction élevés

e Besoin d'énorme investissement de
capital

8 Voir le site Web de Noront Resources, & http://norontresources.
com/; acces de juin 2015.
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Eagle’s Nest — Noront Resources
Lid.

Le projet Eagle’s Nest de Noront au Cercle de feu

fait face a de nombreux problémes par suite de son
éloignement. Ces problemes ont retardé I'ouverture
du projet; la date initiale prévue était 2016; ce sera en
2018 et peut-étre plus tard (voir le Tableau 17). En dépit
de ces difficultés, I'entreprise continue d'y investir et
croit avec optimisme que le stade de la production
peut étre atteint avant la fin de la décennie.’

Le projet se heurte & de nombreux obstacles comme
Black Thor, tout en bénéficiant de certains avantages
dont ne jouit pas I'ancien projet de Cliffs. D'abord
Eagle’s Nest requiert un investissement initial beaucoup
moindre en immobilisations, soit 609 millions de dollars
(Burgess et coll. 2012). C'est fout de méme un assez
gros investissement par rapport aux projets miniers

a I'extérieur du Cercle de feu, mais la somme est
raisonnable. Toutefois, ce montant ne comprend pas
le coUt complet de la construction d'une route vers la
région.

Comparativement au projet Marathon Cu-PGM,

autre développement de I'élément du groupe du
platine examiné ici, Eagle’s Nest est clairement
désavantagé. Il comprenait un investissement supérieur
en immobilisations, des coUts d'exploitation beaucoup
plus élevés, une plus courte durée vie de mine; de
plus, la valeur des ressources souterraines la valeur

des ressources souterraines est moindre lorsqu’elles
sont évaluées au méme prix. L'étude de faisabilité

a été faite lorsque les prix des matieres premieres
étaient pres de leur sommet, ce qui semblait rendre

le projet particulierement profitable. Le rendement

de I'investissement est certainement inférieur & celui
paraissant au Tableau 2, et probablement inférieur &
celui du projet Marathon.

A part les bas prix des matiéres premiéres, I'autre
obstacle majeur auquel le projet fait face est celui des
infrastructures, surtout pour le lien de transport terrestre
vers la région. La construction d'une route depuis la
région de Pickle Lake vers le Cercle de Feu est ce
qu'espére Noront, et I'annonce du budget provincial
de I'Ontario de 2014, soit une dépense d'un milliard
de dollars consacrée aux infrastructures pour le Cercle
de feu facilitera cela (Noront Resources Ltd. 2015a).
En mars 2015, les gouvernements ont fourni des fonds
pour une étude portant sur la route dans la région,
méme si Oftawa n'a pas encore promis de fonds pour
la construction (Koven 2015; Northern Ontario Business
2015b). Le projet ne peut toutefois passer au stade
opérationnel avant que le lien de transport ne soit en
place.

9 Voir le site Web de Noront Resources, d http://norontresources.
com/; acces de juin 2015.

Tableau 17 : Calendrier du projet Eagle’s
Nest

Septembr 2007 Découverte du gisement

Eagle’s Nest
Mars 2011 Présentation de la
description du projet,
début du processus
d’obtention du permis

Soumission du
mandat, début du
processus d’examen
environnemental

Mars 2012

Début estimatif de la
production : 2016

Septembre 2012

Etude de faisabilité
donne des résultats
positifs

Septembre 2012

2013 Le gouvernement de
I'Ontario et le Conseil
tribal des Matawa
commencent les
négociations

Annonce de I'Alliance de
formation autochtone du
Cercle de feu

Mars 2013

Mars 2014 Entente préliminaire
sighée entre I'Ontario
et le Conseil tribal des

Matawa

Avril 2014 Ontario promet 1

milliard de $ pour les
infrastructures du Cercle
de feu

Septembre 2014 Début prévu de la
construction de la route :
au milieu de 2015

Mars 2015 Noront remporte le
Prospectors & Developers
Association of Canada
Environmental and Social

Responsibility Award

Juin 2015 Mandat accepté

Début estimatif de la
production : 2018

Juin 2015
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Un avantage majeur pour Noront est que I'enfreprise
jouit ici de relativement bonnes relations avec

les Premieres Nations. Dans un effort pour avoir

des travailleurs qualifiés dans la région, Noront a
commencé a former des Autochtones locaux par
I'entremise d'un programme au Confederation
College de Thunder Bay. En 2015, 340 personnes
avaient déja terminé ce programme (Noront Resources
Ltd. 2015b). Gréce & des programmes du genre et
au respect évident de Noront pour les collectivités
locales, le projet est fortement soutenu par celles-ci
(Mulligan 2015b; Sudol 2015). La réussite de Noront

a cet égard a été reconnue par I' Association
canadienne des prospecteurs et entrepreneurs, qui

a accordé a I'entreprise un prix pour la responsabilité
environnementale et sociale en raison de son
engagement actif envers les Premiéres Nations

(Sudol 2015). Néanmoins, Noront fait encore face

a des problémes a ce sujet. Les Premieres Nations
locales ont peu de motifs pour négocier des ententes
individuelles avec I'entreprise, aussi longtemps que
les négociations entre la province et le Conseil triball
des Matawa se poursuivent (voir CBC News 2013b;
Mulligan 2015b). Noront fait également face & des
critiques parce que cette société n'a pas consulté les
Premiéres Nations lors de I'achat des claims de Cliffs
dans le secteur (NetNewsLedger 2015). En outre, le
Conseil des Matawa est divisé sur la question du lien
de transport, car la route est-ouest que favorise Noront
ne permettrait d'accéder qu’'a certaines réserves de
Matawa, alors que la route nord-sud de Cliff aurait relié
un ensemble distinct de réserves des Matawa (Ross
20150, 2015b).

En ce qui concerne les permis environnementaux,
I"entreprise est aux prises avec un certain nombre

de difficultés, car la région a été par le passé
compléetement dépourvue de développement.
Toutefois, en juin 2015, son mandat a été finalement
accepté avec des modifications par le ministere de
I'Environnement de I'Ontario, apres un processus
d’examen de trois ans (Mulligan 2015a; Ross 2015b; Vis
2015).

Globalement, Eagle's Nest fait encore face a de
nombreux problémes. Les bas prix des matieres
premieres ont abaissé le rendement prévu du projet; il
sera donc difficile de convaincre des investisseurs. Il n'y
a pas encore de plan clair de construction d’'un lien
de transport vers le secteur, méme si des progrés ont
été réalisés. Enfin, il n'y a pas d'entente finale avec le
Conseil tribal des Matawa quant au développement
du Cercle de feu. Jusqu'a ce que les incertitudes soient
précisées, il est improbable que la construction relative
au projet commence. Dans le Tableau 18 se frouve un
sommaire des avantages et désavantages du projet.

Tableau 18 : Sommaire du projet Eagle’s
Nest

Avantages

* Riche gisement de fer
e Solide appui autochtone

*  Programme de formation en place
pour les fravailleurs locaux

Désavantages
*  Manque complet d’infrastructures
e Bas prix de matieres premieres

e Processus difficile d'examen
environnemental

e Discussions en cours avec la province
et le Conseil fribal des Matawa
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Hammond Reef — Canadian
Malartic Corporation

Le projet Hommond Reef a changé de propriétaire
trois fois au cours de la derniére décennie, car les
entreprises tentent de profiter du gros gisement d’or
qui se trouve & cet endroit (MarketWatch 2014b).1°
Ce projet, qui a débuté comme une opportunité
prometteuse, en a arraché au cours des dernieres
années : les colts ont augmenté et les prix de I'or
ont baissé. La date initiale de 2016, prévue pour la
production, ne peut plus tenir puisque la construction
n'a pas encore commencé. Il est donc improbable
de passer dans un proche avenir au stade de la
production (McKinnon 2011; Ross 2013c); voir le
Tableau 19.

La raison pour laguelle le projet a été percu comme
une bonne occasion d'investissement par un certain
nombre de sociétés minieres tient & ses nombreux
avantages. Il jouit d'un bon acces aux infrastructures,
d’un solide soutien local, d'un gros gisement d'or facile
a extraire, puis d'un coUt d'exploitation relativement
bas (Danielson 2010; Meadows 2013b; Rennie, Lambert
et Krutzelmann 2009). L'emplacement se frouve pres
d’Atikokan, une collectivité qui a une longue tradition
miniere (voir Rennie et McDonough 2008). Cela a
débouché sur un solide appui de cette collectivité et
de son administration, ce qui comprend la construction
d’une route vers I'emplacement du projet (Meadows
2010b; Thompson 2015). De plus, les sociétés qui ont
possédé le projet ont négocié avec succes avec

les Premieres Nations locales et les groupes métis
(Marketwired 2015). En mars 2010, Brett Resources
signait une entente avec huit Premiéres Nations,

dans laquelle étaient promis des emplois, des actions
dans I'entreprise et des ressources pour I'éducation
(Meadows 2010a). Il n'y a pas eu d'opposition
substantielle au développement du projet, de la

part d'un groupe quelcongque de la région.""Enfin,

la géologie du gisement de minerai favorise des

coUts d’exploitation relativement bas. Avec 97 % des
ressources & moins de 300 métres de la surface, la
mine & ciel ouvert rend I'extraction relativement peu
colteuse (Danielson 2010). Selon les estimations, il

y a 5,1 millions d'onces d’or dans le gisement, ef le
coUt estimatif initial pour I'ensemble de I'extraction

est d'environ 658 $ I'once (Rennie, Lambert, et
Krutzelmann 2009). Ce co0t a été récemment révisé

d la hausse, entre 800 $ et 850 $ I'once (Meadows
2013a), ce qui en fait tout de méme I'un des
producteurs au plus bas coUt parmi les cing projets
auriferes examinés ici. Méme avec le récent déclin des
prix de I'or, les marges sont encore considérables.

10  Voir également le site Web d’'Agnico Eagle, a http://www.
agnicoeagle.com/en/exploration/advanced-projects/
hammondreef/pages/default.aspx; acces de juillet 2015.

11 Ibid.

Tableau 19 : Calendrier du projet
Hammond Reef

2006 Brett Resources acquiert
la propriété
Novembre 2009 Brett produit une

étude de faisabilité
économique, qui
contient des résultats
prometteurs

Janvier 2010 Création d’'une route

conduisant a la mine

Mars 2010 Brett signe une entente
avec huit Premiéres

Nations locales

AoUt 2010 Osisko Mining Corporation

acquiert Brett

Avril 2012 Osisko signe un protocole
d’entente avec les Métis

locaux

Mai 2012 Début prévu de la
construction : 2014

Mai 2013 O:sisko réduit de 3,5
millions $ les dépenses de
Hammond Reef

AoU0t 2013 Osisko déprécie de
487,8 millions $ la valeur
prévue du projet; le
coUt estimatif de la mine
grimpe a 1,5 milliard $

Décembre 2013 Osisko présente I'’Agence
canadienne d'évaluation
environnementale un
énoncé des incidences

environnementales

Juin 2014 Canadian Malartic
acquiert Osisko
Juin 2015 Entente d’intérét

commun signée avec
la Nation métisse de
I'Ontario
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En dépit de ces avantages, le projet se heurte encore
a deux obstacles majeurs. Le premier est le coOt

initial élevé des immobilisations, évalué & 682 millions
de dollars en 2009 (Rennie, Lambert, et Krutzelmann
2009), mais une hausse était affichée en 2013; elle se
sifuait enfre 1,5 et 1,8 milliard de dollars (Meadows
2013a). En dépit des marges relativement saines qui
persistent, il est difficile de trouver le capital nécessaire
pour financer ce projet important. En aodt 2013,

le propriétaire d'alors, Osisko Mining Corporation,
déclarait que le projet n'était pas économiquement
réalisable au prix de I'or de ce moment-ld (Meadows
2013a). Par conséquent, Osisko a réduit les dépenses
du projet et déprécié la valeur de I'actif dans ses livres,
soit d’environ 500 millions de dollars (Chronicle Journal
2013b; Smith 2013b).

Le second probleme auquel le projet fait face

est celui de son processus d'obtentfion des permis
environnementaux. Bien que la collectivité ait accordé
un solide appui au projet, méme en connaissant les
impacts environnementaux potentiels, le processus
prend un temps considérable en raison de la nature
unique du projet. Le drainage d'un lac est nécessaire
avant que la mine soit opérationnelle, la péche

locale subira des effets négatifs, et une pile de roc
d'une hauteur de 60 metres bloquera partiellement

la vue dans la région (McKinnon 2011; Smith 2013a).
Malgré tout, Osisko a pu conclure des ententes privées
avec les chasseurs et les campeurs locaux afin de les
dédommager de ces inconvénients (Smith 2013a).
Toutefois, le ministére provincial des Ressources
naturelles craint que le message présenté au public
au sujet des effets négatifs « ne reflete pas vraiment le
véritable impact du projet » (McKinnon 2015).

Globalement, le projet posséde encore un grand
nombre de facteurs favorables. Sile prix de I'or monte
et le coUt des immobilisations peut baisser, le projet
pourra vraisemblablement aller de I'avant. Dans le
Tableau 20 se frouve un sommaire des avantages et
désavantages du projet.

Tableau 20 : Sommaire du projet
Hammond Reef

Avantages

* Riche gisement de fer

» Solide appui autochtone

» Solide appuilocal

e CoUt de production bas

* Bon acces aux infrastructures
Désavantages

* Cod0ts d'immobilisations éleveés

e Bas prix de matieres premieres

e Processus difficile d'obtention
d’autorisations environnementales
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Goliath Gold — Treasury Metals
Inc.

Le projet Goliath Gold de Treasury Metals jouit de
certains avantages liés & son emplacement et qui

ont porté de nombreuses personnes 4 croire que le
projet pourrait démarrer la production méme dés 2015
(Treasury Metals Inc. 2012). Toutefois, un processus
d’obtfention des permis environnementaux prenant plus
de temps que prévu et des prix de I'or & la baisse ont
jusqu'ici empéché la construction. Bien que I'entreprise
continue d'investir dans la propriété, il est improbable
que la mine commence la production avant 2017, au
plus tét (Treasury Metals Inc. 2015a); voir le Tableau 21.

Le premier avantage majeur que possede
I'emplacement est I'acces d une grande quantité
d'infrastructures (Stokes 2015). Il se frouve adjacent &
I'autoroute transcanadienne, a une ligne électrique
qui traverse la propriété (Marchand 2012; Treasury
Metals Inc. 2015b). Il faut noter que ce projet ala

plus petite quantité d'or parmi les projets examinés

ici, mais la teneur du minerai est relativement élevée
(Lazenby 2014); il est donc implicite que la mine sera
une exploitation relativement petite. Ces deux faits —
excellent accés aux infrastructures et taille relativement
petite du projet — se fraduisent par un investissement

en immobilisation extrémement bas, & savoir 94 millions
de dollars (Roy et coll. 2012), considérablement

moins que les autres projets auriferes examinés ici. Les
coUts sont également maintenus bas en raison de la
proximité de I'agglomération de Dryden'? ainsi que de
I'acceés a une source de main-d'oeuvre. Méme si par

le passé I'économie communautaire était concentrée
sur le secteur des pates et papiers, des compressions
récentes d I'usine locale pourraient permettre d'obtenir
des travailleurs possédant des qualifications semblables
a celles dont I'industrie miniére a besoin. Un autre
avantage est le solide appui accordé, & Dryden, au
développement minier (Vaccaro 2012).

Avec la baisse des prix de I'or, le site est certainement
devenu moins rentable, mais cela a été partiellement
contrebalancé par la baisse de valeur du dollar
canadien. L'entreprise croit que le projet redeviendra
rentable pourvu que le prix de I'or demeure au-dessus
de 950 $ I'once (Roy et coll. 2012). Avec de bonnes
infrastructures, des coOts d'immobilisations trés bas et
des coUts d'exploitation concurrentiels, les conditions
économiques sont propices au développement de la
mine (Secutor Capital Management Corporation 2015).

En dépit de ces avantages, le projet se heurte encore
a certains obstacles. D'abord, la durée prévue de

sa vie opérationnelle est de seulement dix ans, et il
existe une quantité limitée d'or & cet endroit (Roy

et coll. 2012). Ensuite, I'entreprise a identifié huit

12 Conformément & ce qui a été relevé au site Web de Treasury
Metals Inc., & http://www.treasurymetals.com/s/Home.asp; acces
de juillet 2015

Tableau 21 : Calendrier du projet Goliath
Gold

Octobre 2007 Laramide Resources
Ltd. acquiert

I'emplacement

Tentative d’obtenir
des engagements de
la part des groupes
autochtones locaux

Juin 2008

AoUt 2008 Treasury Metals Inc. sort

de Laramide

Juin 2009 Treasury acquiert
les claims miniers

adjacents

AoU0t 2010 Analyse économique
initiale préliminaire
indique de gros
rendements potentiels

Estimations de
Resource revus
substantiellement a la
hausse

Novembre 2011

Processus d’'évaluation
environnementale
commence; début
probable de la
production : en 2015

Novembre 2012

AoUt 2014 Coalition des peuples
autochtones de
I’Ontario exprime

des inquiétudes au
sujet des incidences
environnementales du
projet

Année prévue

du début de la
production : 2017

Juin 2015
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groupes autochtones avec lesquels des consultations
s'imposent, etiln'y a pas encore d’ententes officielles
signées avec elles. Un groupe particulier, la nation des
Ojibway du lac Wabigoon, a présenté une demande
d laguelle Treasury Metals ne peut ou ne veut pas
accéder (voir Treasury Metals Inc. 2012); cela, depuis
I'été 2011, blogue le processus de négociation.

En oufre, la Coadlition des peuples autochtones de
I'Ontario a exprimé des inquiétudes au sujet de
I'impact environnemental du projet, surtout sur I'eau
régionale (Meadows 2014b). Parce que le projet

se frouve prés d'habitations humaines, le processus
d’'obtention des permis environnementaux est plus
onéreux (Marchand 2012).

Globalement, le projet comporte un certain nombre
d'avantages que n'ont pas les autres projets examinés
ici. Cela se reflete par un solide appui d'investisseurs,
car la société a déclaré qu'elle avait déja les fonds
nécessaires pour que le projet passe au stade de la
construction. Il est encore possible que ce projet soit
en exploitation avant la fin de la décennie. Dans le
Tableau 20 se frouve un sommaire des avantages et
désavantages du projet.

Tableau 22 : Sommaire du projet Goliath
Gold

Avantages
e CoUts d'immobilisations bas

o  FExcellent accés aux infrastructures

e Acces ala main-d’'oceuvre

Désavantages

* Bas prix de matieres premieres

e Processus difficile d’'obtention
d’'autorisations environnementales

* Absence d’ententes avec les groupes
autochtones locaux

e Quantité limitée d’or
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Rainy River Project — New Gold
Inc.

Le projet Rainy River de New Gold est parvenu au
stade de la construction, et I'entreprise a presque tout
le capital nécessaire & I'achevement du projet.’ I

est prévu que I'exploitation de la mine débutera au
milieu de 2017, plus t6t que la prédiction initiale, 2015
(Chronicle Journal 2015b; Meadows 2011; New Gold
Inc. 2015); voir le Tableau 23.

L'avantage le plus évident du projet est son
emplacement dans la région de la province, oU

se trouvent des infrastructures relativement bien
développées. Il est adjacent a I'autoroute - tellement
prés qu'il a fallu déplacer I'autoroute aux fins du

projet —, puis a seulement 17 kilométres de la ligne
électrique (New Gold Inc. 2014). Cette facilité d’accés
aux infrastructures a permis d'abaisser les coUts
d’exploration et de développement du lieu. De plus,
ce secteur du Nord-Ouest ontarien est relativement
peuplé, prés de Fort Frances lieu d'approvisionnement
potentiel de la main-d'ceuvre nécessaire, car I'usine
locale des pdtes et papiers a récemment été fermée
(Hardie et coll. 2014)."* Un grand nombre de Premiéres
Nations et de groupes métis appuient le projet,

en dépit de la présence d'une opposition limitée
(Chronicle Journal 2013a, 2014a; Meadows 2011; Porter
2014). Il a été déterminé lors de consultations qu'iln'y
avait pas d'activités ancestrales des Premiéres Nations
a cet endroit; cela facilite donc le processus de
développement (Hardie et coll. 2014). Enfin, iln'y a eu
aucun probléme majeur dans le processus d'obtention
des permis, méme si celui-ci a pris plus de temps
qu'initialement prévu (Chronicle Journal 2015a; Hardie
et coll. 2011).

Les conditions économiques comportent des
avantages mitigés pour le projet. En effet, une quantité
relativement élevée de 600 travailleurs seraient
nécessaire au point culminant du projet Toutefois, les
travailleurs qualifiés sont déjd rares dans la province, et
les coUts pour I'embauchage de 600 personnes ne sont
pas bénins. En outre, les colts d'immobilisations initiaux
sont assez élevés, & 931 millions de dollars, de 50 %
supérieurs A ceux du projet aurifére le plus rapproché,
d'apres les données du Tableau 4 (Hardie et coll. 2014).
Avec une durée de vie de seulement quatorze ans,

le projet pourra difficilement amortir pendant une si
courte période de production un si gros investissement.
De plus, les coUts opérationnels sont relativement
élevés, en partie d cause de la grande quantité de
minerai & faible teneur en minerai (Hardie et coll. 2014).
Le projet a également été marqué par une escalade
de coUts pendant son développement, les coUts
d’exploitation estimatifs augmentant de plus de 100 $

13 Voirle site Web de New Gold Inc., & http://www.newgold.com/;
acces de juillet 2015.

14 Voir aussiibid.

Tableau 23 : Calendrier du projet de
Rainy River

Juin 2005 Rainy River Resources
Ltd. acquiert

I'emplacement

Decembre 2011 Evaluation économique
préliminaire contient des
résultats prometteurs;
date d’ouverture prévue
12015

Avril 2012 Rainy River Resources
signe une enfenfe de
participation avec six
Premieres Nations

Octobre 2012 Mandat présenté, début
du processus d'examen
environnemental

Mai 2013 New Gold Inc.
commence |'offre
publique d’achat de

Rainy River Resources

Nation métisse de
I’Ontario et Rainy River
Resources signent un
protocole d’entente

Juillet 2013

Octobre 2013 Transfert de propriété

terminé

Ao0t 2014 Date prévue de

I'ouverture : 2016

Octobre 2014 Entente sur les
répercussions et les
avantages, sighée avec

les Premieres Nations

Novembre 2014 Entente de participation
signée avec la Nation
métisse de I'Ontario
Janvier 2015 Approbation
environnementale
finale, obtenue du
gouvernement de

I'Ontario

Février 2015 Date prévue du début de

la production : juillet 2017

Mai 2015 Cérémonie de la pelletée
de terre démarre la

construction
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I'once et ceux des immobilisations, de 250 millions de Tableau 24 : Sommaire du projet de
dollars (Meadows 2011; Rainy River Resources 2015)."° Rainy River

TToutefois, les plus récentes projections indiquent
gu’'encore une fois les coUts d'immobilisations
pourraient baisser en raison d'une accalmie dans Ava niqges

I'industrie (Meadows 2014a). Globalement le taux e  Excellent acces aux infrastructures
prévu de rendement du projet a néanmoins diminué
(Hardie et coll. 2014; Rainy River Resources 2015). Par
contre, la baisse de la valeur du dollar canadien a joué
en faveur de New Gold, puisque les revenus prévus

e Acces ala main-d’ceuvre

dépassent maintenant ceux de I'estimation antérieure * Ententes signées avec les groupes
(Chronicle Journal 2014b). aufochtones locaux
Au présent stade, New Gold semble en frés bonne e Pas d’obstacle environnemental

position pour aller de I'avant avec la construction de
la mine. Se servant de ses atouts financiers, plus d'une
récente entente avec Royal Gold, I'entreprise a 738

majeur pour I'obtention du permis

millions des 760 millions de dollars requis & cette fin.'¢ Desavqniqges

Avec en main toutes les approbations, permis ainsi que R . o ; ;
le inancement nécessaires, les responsables du projet * CouUts d'immobilisations eleves
devraient poursuivre le développement et atteindre

I'objectif d’ouvrir la mine en 2017. Dans le Tableau 24 e Co0ts de production élevés

se frouve un sommaire des avantages et désavantages
du projet.




Prix futurs des matieres
premieres

Ces neuf projets ont tous été affectés par la baisse
des prix des matiéres premieres au cours des trois
dernieres années. Dans cette section sont examinés
les prix prévus de ces matiéres premieres pour les dix
prochaines années, afin de déterminer la probabilité
que le reste des projets précédant la construction
devienne économiquement viables pendant cette
période.

Aux Tableaux 25 et 26 se trouvent les prévisions de la
Bangque mondiale pour les prix de I'or, de I'argent,

du cuivre, du nickel, du platine et du minerai de fer

au cours de la prochaine décennie. Le Tableau 25
contient les prix en dollars américains actuels; au
Tableau 26 se tfrouvent les rajustements liés I'inflation
prévue, en maintenant les prix en valeurs constantes du
dollar américain de 2010. Le rajustement pour I'inflation
s'impose parce que, toutes choses étant égales, les
co(ts du développement et de I'exploitation des
projets augmenteront en fonction de I'inflation. Si les
prix des matiéres premieres ne vont pas de pair avec
I'inflation, les rendements des projets déclineront avec
le temps.

Les prévisions indiquent que les prix de I'or devraient
rester relativement bas au cours de la prochaine
décennie. Aprés les rajustements pour I'inflation,

ils devraient baisser de 20 %. C'est une projection
inquiétante & la fois pour les projets auriféres qui ne
sont pas encore développés dans la région et pour

ceux quile sont. Sile prix de I'or ne dépasse pas le
coUt comptant d'exploitation d'une mine, la fermeture
de celle-ci pourrait s’ensuivre. Si ces projections sont
exactes, il est improbable que le projet Goliath ou
Hammond Reef passe au stade de la construction au
cours de la prochaine décennie. Les projets Phoenix et
Rainy River seraient également en danger ou devraient
peut-étre fermer si les prix tombaient aussi bas qu'il est
prévu.

Quant aux projets du groupe du platine, le prix des
matiéres premiéres inquietent également. Il est

prévu que les prix du cuivre rajustés pour I'inflation
demeureront relativement constants, cependant que
ceux du nickel et du platine devraient afficher une
hausse modérée. La hausse prévue du prix du nickel
aidera d rendre plus viable le projet Eagle’s Nest, car le
gisement de minerai contient une grande quantité de
nickel. Toutefois, il est improbable que la hausse prévue
des prix suffise pour rendre viable le projet Marathon,
car le gisement de minerai comprend surtout du cuivre.
IIn'y a pas de prédictions disponibles pour le prix du
palladium, mais il est possible qu'une augmentation
suffisamment considérable puisse contrebalancer les
prix inférieurs des autres matieres premiéres.

Il est prévu que les prix du fer demeureront relativement
bas au cours des dix prochaines années. La mine
Josephine Cone pourrait étre économiquement

non viable aux prix prévus. Il n'y a pas de prix futur

Tableau 25 : Prévisions des prix en dollars US actuels, minéraux choisis, de 2016 & 2025

Or Argent

($US par

once troy)
2016 1 156 15,90
2017 1138 16,00
2018 1120 16,10
2019 1102 16,20
2020 1 084 16,40
2021 1067 16,50
2022 1050 16,60
2023 1033 16,70
2024 1016 16,90
2025 1 000 17,00

Source : Banque mondiale (2015).

Cuivre Nickel Platine Fer
(US$ ($US par ~ ($US par
par livre) once troy)  tonne)
2,70 6,16 1135 57
219 6,43 1170 9
2,80 6,71 1207 60
2,85 7,01 1 245 62
2,90 /.31 1 285 64
2,96 /.64 1325 66
3,01 /.97 1367 68
3,06 8,32 1410 /0
3,12 8,69 1454 /3
3,18 9,07 1 500 /5



Tableau 26 : Prévisions des prix en dollars US de 2010, minéraux choisis, de 2016 & 2025

Or Argent

($US par

once troy)
2016 1074 14,7
2017 1040 14,6
2018 1 007 14,5
2019 975 14,4
2020 945 14,3
2021 915 14,1
2022 886 14,0
2023 857 13,9
2024 829 13.8
2025 802 13,6

Source : Banque mondiale (2015).

disponible pour la chromite, mais le prix s'est dans une
large mesure maintenu a quelque 1,25 $ la livre au
cours des cing derniéres années; si cette tendance
persiste, le projet Black Thor restera économiquement
non viable.

A part les luctuations futures des prix des matiéres
premiéres, I'autre variable importante dont il faut tenir
compte est la fluctuation future des taux de change
des dollars canadien et américain. Deux banques
canadiennes majeures, la BRC et la TD, prédisent que,
en 2016, le dollar canadien vaudra environ 0,75 $US
(RBC Economics 2015; TD Economics 2015).1in'y a
pas d'autres prédictions offertes au-deld de 2016. Si

le taux de change se maintenait pres de ce niveau
dans un avenir prévisible, les mines canadiennes
seraient grandement avantagées par rapport a leurs
homologues américains. Puisque la plupart des coUts
de construction et d’exploitation des mines sont en
dollars canadiens, ces entreprises pourraient afficher
une hausse importante de leurs revenus, sans avoir
d’augmentation de colf correspondante.

Il est utile de comprendre les moteurs des bas prix des
matieres premieres et de la valeur relativement basse
du dollar canadien, afin de mieux saisir ce qui pourrait

se traduire par des changements futurs de ces valeurs.

Le changement des prix des matiéres premiéres

Cuivre Nickel Platine Fer
(US$ ($US par  ($US par
parlivre) once froy)  tonne)
2,51 5,72 1 054 33
2,51 5,87 1070 33
2,52 6,04 1 086 o4
2,52 6,20 1103 N
2,00 6,37 1119 56
2,53 6,55 1136 57
2,54 6,73 1153 58
2,54 6,91 1170 58
2,54 7,09 1186 59
2,55 /.28 1203 60

s'explique surtout par deux facteurs. Le premier est
une demande mondiale inférieure, surtout en raison
du ralentissement de la croissance économique en
Chine au cours des cing dernieres années; il n'y a pas
de hausse prévue du taux de croissance pour le futur
immédiat. Le second est la hausse de la production
mondiale et les gros inventaires existants de ces
minéraux. Il est en outre prévu que de nouveaux
développements miniers ajoutent & I'offre au cours des
prochaines années. Combinées, la faible demande et
I'offre élevée devraient mener & des prix inférieurs.

La valeur future du dollar canadien dépendra
fortement de la fluctuation des prix du pétrole, les
bas prix du pétrole se traduisant par un dollar d la
baisse. En outre, le dollar américain se comporte
exceptionnellement bien au regard de la plupart des
autres devises. Ce ne sont donc pas que les mines
canadiennes qui bénéficient d'une devise faible — les
projets miniers & I'extérieur de I'Amérique du Nord
ont également eu des dépréciations de leurs devises
intérieures, ce qui a augmenté leur compétitivité.

Si ces prévisions des prix des matiéres premieres et
des taux de change sont exactes, il est improbable
que les projets qui ne sont pas encore au stade de
la construction soient en exploitation au cours de la
prochaine décennie.
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Conclusions

L’examen de neuf projets miniers dans le Nord-Ouest
ontarien a donné un apercu des raisons pour lesquelles
certains projets réussissent et d'autres pas. Des données
probantes suggérent que la baisse des prix des

matieres premiéres a joué le plus grand réle dans ce

qui a empéché beaucoup de ces projets d'aller de
I'avant. D'autres facteurs importants, dont les coUts de
développement élevés, sont souvent reliés au manque
d'infrastructures, puis les coOts d’exploitation élevés,

au mangue de travailleurs qualifiés et & des coUts
énergétiques élevés. Enfin, le long processus d'obtention
des permis environnementaux a empéché de nombreux
projets de miser sur les coUts élevés des matiéres
premieres.

Le premier obstacle évident est le déclin des prix des
matieres premiéres, lequel a affecté tous les projets.
Toutefois, cette baisse ne doit pas nécessairement
correspondre d un échec de projet —si les coOts sont
suffisamment bas, les entreprises peuvent surmonter ce
probléme.

Quant aux colts des immobilisations, six des neuf projets
ont fait face & des besoins initiaux d'investissements de
plus de 500 millions de dollars. La réussite des projets
Phoenix et Cochenour s'explique en partie par leur
besoin d'investissements initiaux relativement bas dans
les immobilisations. D'autres projets tels Hammond
Reef et Marathon, ont eu une escalade majeure

des coUts d'immobilisations pendant le processus de
développement, par contre, d'autres, tels les projets
Josephine Cone et Black Thor, ont eu besoin de gros
investissements dés le départ Souvent le besoin de
création des infrastructures explique ce coUt élevé.
C’est certainement le cas pour les deux projets du
Cercle de feu, de méme que pour Josephine Cone

et Hommond Reef. En revanche, Phoenix, Cochenour
et Rainy River ont tous bénéficié d'un excellent accés
aux infrastructures. Clairement, les faibles colts
d’'immobilisations ainsi que I'accés aux infrastructures
ont été des déterminants majeurs de la réussite ou de
I"échec d'un projet.

En ce qui concerne les coUts d'exploitation prévus, ils
sont relativement élevés en Ontario, comme le montre
le coUt élevé de I'once d'or extrait (voir les Tableaux

1 et 2); cela indique le niveau minimal que le prix des
matieres premiéeres doit atteindre afin de couvrir les
dépenses d'exploitation. Les neuf projets souffrent des
coUts relativement élevés de I'électricité, auxquels
toutes les entreprises actives de la province font face.
Certains projets peuvent maintenir relativement bas
leurs coUts d'exploitation, en accédant a différents
marchés de la main-d’'ceuvre. Par exemple, Phoenix
et Cochenour puisent des travailleurs entrainés qui se
frouvent & Red Lake. Marathon peut aussi avoir acceés
a des travailleurs présents des mines Hemlo. D'autres
projets tels que Goliath et Rainy River, peuvent tirer

avantage de la main-d’ceuvre disponible en raison du
ralentissement dans le secteur des pdates et papiers.
Phoenix et Cochenour peut également accéder aux
chaines d'approvisionnement créées par les autres mines
du secteur de Red Lake, afin de réduire davantage leurs
coUts. Encore une fois, ces exemples montrent que les
entreprises qui ont pu assurer des prix de production bas
ont plus de chances de réussir a franchir tous les stades
de développement.

La longue durée du processus d'obtention des permis
environnementaux est un autre obstacle que doivent
surmonter les entreprises. Certains projets tels que Phoenix
et Cochenour ont I'avantage de se frouver & d'anciens
emplacements miniers, ce qui facilite relativement le
processus. D'autres projets tels que Rainy River ont fait
face a peu d'objections et pu obtenir assez facilement
les permis requis. Toutefois, les projets du Cercle de feu

se heurtent a d'importantes difficultés; aucune mine
n'ayant été antérieurement développée dans la région,
les effets miniers potentiels y sont difficiles & quantifier.
Pour d'autres projets tels que Marathon et Hammond
Reef, le processus d'examen a pris tellement de temps
qgue la baisse des prix des matieres premiéres les a rendus
économiguement non viables.

Une difficulté finale est le processus de consultation
avec les collectivités locales autochtones ou non.

En général, les emplacements qui se trouvaient en
présence d'un grand nombre de parties intéressées
exigeaient une plus longue période de développement.
Les deux projets de Red Lake ne devaient consulter
que la collectivité du Grand Red Lake, laquelle a un
historique remarquable pour I'exploitation miniere,

et deux Premiéres Nations dont les réserves sont
considérablement éloignées. Toutefois, les deux projets
du Cercle de feu doivent s’entendre avec les neuf
membres du Conseil tribal des Matawa. D'autres projets
tels que Hammond Reef et Rainy River, font également
face a un grand nombre de parties intéressées, mais

ils ont trouvé des accommodements. Les données
probantes suggeérent que devoir négocier un plus grand
nombre d'arrangements ralentit le processus, mais
lorsqu’elles peuvent négocier, les entreprises minieres

et les collectivités locales sont capables de trouver des
arrangements mutuellement bénéfiques.

Si nous regardons les résultats totaux, il est clair que la
bonne combinaison d'un certain nombre de facteurs
est requise avant qu'un projet puisse réussir le processus
de développement. Cochenour et Phoenix avaient
des avantages dans fous ces domaines et ont pu se
développer relativement vite. Rainy River faisait face &
des coUts élevés, mais a pu surmonter cette difficulté
grdce a des facteurs positifs compensatoires. D'autres
projets tels que Black Thor ont été aux prises avec des
difficultés dans tous ces domaines, et elles étaient
simplement frop grandes pour pouvoir les surmonter. Les
cing autres projets ont eu des problemes dans certains
domaines mais non dans d'autres. Au bout du compte,
I'équilibre n'était pas en leur faveur, ce que démontre
leur échec pour le développement.
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Recommandations

Clairement, une bonne partie des richesses minérales
inexploitées se trouvent encore dans le Nord-Ouest
ontarien. Les prix élevés des matieres premiéres

d'un passé récent ont encouragé les entreprises

a commencer 4 élaborer des projets qui étaient
antérieurement non rentables. Développer un projet
minier est chronophage toutefois, car il exige de
I'exploration, des études de faisabilité, des engagements
communautaires, des permis pour I'environnement, des
négociations avec des groupes autochtones et une
période de construction. Par exemple, aprés avoir acquis
le projet, Rubicon a pris treize ans avant de parvenir

au stade suivant I'achevement de la construction. Il a
fallu sept ans & Goldcorp aprés avoir acquis les droits
miniers du gisement de Bruce Channel. Il aura fallu au
moins douze ans, O compter de I'acquisition du site par
Rainy River Resources, avant que New Gold commence
I"exploitation, en 2017.

SiI'objectif est d’augmenter le nombre des projets qui
parviennent au stade de la production, il faudrait trois
changements : qu'il soit moins coUteux d’exploiter une

mine en Ontario; écourter la période de développement;

réduire I'incertitude entourant le processus.

Peu de choses peuvent étfre faites pour surmonter les
conditions économiques fondamentales du marché

des matiéres premieres. Si les prix des matieres

premiéeres sont bas, beaucoup de projets resteront
économiquement irréalisables, et la richesse minérale de
la région demeurera dans le sol jusqu'd ce que les prix
permettent I'extraction de facon rentable. Toutefois, des
mesures peuvent étre prises pour réduire les coUts des
immobilisations et de I'exploitation, ce qui rendrait les

projets viables & des prix inférieurs des matiéres premieres.

L'investissement dans les infrastructures devrait se faire
maintenant, pendant que les taux d'intéréts sont & un
niveau historiqguement bas. Construire immédiatement
des liens routiers et énergétiques vers le Cercle de

feu permettra aux projets de la région de passer d
I'exploitation lorsque les prix des matieres premieres
remonteront, ce qui est inévitable. D'ici I, il y aurait
des avantages immédiats du cdté de I'investissement
dans les infrastructures. Relier les collectivités éloignées
des Premiéres Nations & des liens de fransport terrestre
utilisables & I'année longue comporterait ses propres
avantages économiques. Les ressources inexploitées
ne partiront pas; alors construire ces liens maintenant
réduirait le co0t de I'accés & ceux-ci dans le futur, tout
en écourtant le temps nécessaire avant que les mines
entrent en activité lors de la hausse des prix des matieres
premieres.

Pour deux grandes raisons, beaucoup de ces projets
font face a des coUts d'exploitation élevés. En premier
lieu, les prix élevés de I'électricité. L'exploitation miniere

« Si I'objectif est
d’augmenter le

nombre des projets qui
parviennent au stade de
la production, il faudrait

trois changements:
qu'il soit moins couteux
d’exploiter une mine
en Ontario; écourter

la période de

développement:
reduire l'incertitude
entourant le processus.

est un processus énergivore, et les colts en Ontario
sont élevés par rapport a ceux d'autres compétences
- le double de ceux de deux provinces voisines, le
Québec et le Manitoba, par exemple (Hydro-Ontario
2013). Encore une fois, avec des taux d'intérét si bas,
c’est maintenant qu'il convient d’investir dans la
production et la transmission de I'énergie; cela aiderait
a réduire les colts d'exploitation et d rendre plus
compétitives dans le monde les mines du Nord-Ouest
ontarien. La seconde raison des coUts d’exploitation
élevés est le colt élevé de la main-d'oceuvre. Il y a
une pénurie de fravailleurs qualifiés dans le secteur
minier de I'Ontario. A court terme, il faut en former
pour répondre aux besoins immédiats des mines aux
prises avec le vieillissement de la main-d’ceuvre. Offrir
de l'information et des mesures incitatives aux éleves,
afin gu'ils obtiennent une formation dans ce domaine
est un bon premier pas. Des programmes semblables
a ceux de I'dlliance de formation autochtone de
Noront et du Confederation College pour le Cercle
de feu sont une autre voie possible. Dans la méme
veine, le Cenfre of Excellence for Sustainable Mining
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L'investissement dans les

infrastructures devrait se
faire maintenant, pendant
que les taux d’intéréts sont
a un niveau historiquement
bas. Consfruire

immédiatement des liens
routiers et énergéetiques

vers le Cercle de feu
permettra aux projets

de la region de passer a
I'exploitation lorsque les
prix des matieres premieres
remonteront, ce qui est

inéevitable.

and Exploration de I'Université Lakehead offre aux
intervenants de I'industrie miniére une occasion
de participer aux recherches sur des sujets tels que
I'exploration minérale, le développement minier,
les effets socioéconomiques, les répercussions
environnementales de |'exploitation miniere et
I'engagement des collectivités autochtones.

En ce qui concerne la deuxieme recommandation,
de plus courtes périodes de développement de
projetfs et des investissements dans les infrastructures
aideront, mais il est plus important de réduire le
temps que requiert le processus d'obtentfion des
permis environnementaux. Les délais réglementaires
tels que ceux de la Loi canadienne sur I'évaluation
environnementale (2012), sont un bon premier pas,
mais le processus peut encore prendre jusqu’d trois
ans. L'expérience liée a un grand nombre de ces
projefs montre dans quelle mesure cette attente
peut étre nuisible. Lorsque les prix des matieres
premieres étaient élevés, les dirigeants s'efforcaient
de les développer rapidement afin de les exploiter.

Toutefois, pendant qu'ils attendaient leurs permis
environnementaux, les prix des matieres premiéres

ont tombé et beaucoup de ces projets n'étaient

plus économiquement viables. Ecourter le processus
d’obtention des permis environnementaux pourrait
atténuer ce probléme. Cela ne correspond pas
nécessairement & rendre moins rigoureux le processus.
Par exemple, des fonds pourraient étre offerts afin de
permettre aux entreprises d'embaucher le personnel
additionnel nécessaire pour accélérer les examens.
Des fonds devraient aussi étre offerts aux collectivités
locales, autochtones ou non, afin d’embaucher les
professionnels nécessaires pour aider & comprendre
plus rapidement les coUts environnementaux potentiels
des projets; actuellement, il y a des délais lorsque

les collectivités locales réclament du temps et des
ressources supplémentaires en vue de lancer le
processus. Si le temps qu'il faut pour parvenir & ouvrir
une mine est écourté, davantage de mines pourraient
prendre la prochaine vague de la relance des prix
des matiéres premieres et passer au stade de la
production. Comme le monftre la Figure 2, méme avec
sept années consécutives de hausses des prix de I'or,
seulement deux projets auriféeres ont pu parvenir au
stade suivant celui de la construction.

Enfin, il faut de la clarté dans les échanges avec

les groupes autochtones. Beaucoup d’'entreprises

- notamment New Gold, Goldcorp et Rubicon —

ont réussi d conclure des ententes mutuellement
bénéfiques avec des intervenants autochtones.
D'autres, dont Noront, ont échoué. Ces problemes
empéchent d'attirer facilement des investisseurs, car
foute entente pourrait au bout du compte affecter

la rentabilité d'une mine. Les droits des deux parties
devraient étre explicités, afin qu’elles puissent négocier
plus facilement et franchement les avantages du
projet. Selon la théorie économique, lorsque les droits
de propriété sont connus, clairs et applicables, il est
plus facile que les parties parviennent a un résultat
efficient. Toutefois, dans la plupart des cas, I'opposition
des groupes autochtones n'a pas abouti & des
dysfonctionnements majeurs ou d I'échec d'un projet
individuel quelconque. En particulier, dans aucun des
cas examinés il y avait une opposition grave dans

les collectivités non autochtones — la plupart des
villages voisins ont de I'expérience dans le secteur de
I'extraction de ressources naturelles, et ils reconnaissent
les avantages et les coUts connexes.

En fin de compte, la raison de I'échec de la plupart de
ces neuf projets au regard du développement tient a
la faible rentabilité prévue de la mine. Si dans les trois
domaines mentionnés ci-dessus il y a de I'amélioration,
lors de la prochaine hausse des prix des matieres
premiéres, la région pourrait certes voir le prochain
essor minier prédit il y frois ans.
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Annexe : Figures des prix
des matieres premieres

Figure A-1 : Prix de I'argent en dollars canadiens par once troy, de 2005 a 2015

55

50 4

454

40

354

Prix de I'argent(SCAN/once t.)

304

25+

O T T |l 1
21 janv. 1 juin 9 oct. 17 fév. 20 juin
2005 2007 2009 2012 2014

Source : InfoMine.com; information offerte en ligne, & http://www.infomine.com/ChartsAndData/ChartBuilder.
aspxeg=1276818&cd=1

Figure A-2 : Prix de I'argent aux E.-U. par once troy, de 2005 & 2015
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Figure A-3 : Prix du cuivre en dollars canadiens par livre, de 2005 & 2015
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Source : InfoMine.com; information offerte en ligne, & http://www.infomine.com/ChartsAndData/ChartBuilder.
aspxeg=1276818&cd=1.

Figure A-4 : Prix du cuivre en dollars américains par livre, de 2005 & 2015
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Source : InfoMine.com; information offerte en ligne, & http://www.infomine.com/ChartsAndData/ChartBuilder.
aspxeg=127681&cd=1.
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Figure A-5 : Prix du nickel en dollars canadiens par livre, de 2005 & 2015
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Source : InfoMine.com; information offerte en ligne, & http://www.infomine.com/ChartsAndData/ChartBuilder.
aspxeg=1276818&cd=1.

Figure A-6 : Prix du nickel en dollars américains par livre, de 2005 & 2015
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Figure A-7 : Prix du palladium en dollars canadiens par once troy, de 2005 & 2015
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Source : InfoMine.com; information offerte en ligne, & http://www.infomine.com/ChartsAndData/ChartBuilder.
aspxeg=1276818&cd=1.

Figure A-8 : Prix du palladium en dollars américains par once troy, de 2005 & 2015
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Figure A-9 : Prix du platine en dollars canadiens par once troy, de 2005 ¢ 2015

2 600

2 400 -

2200 -

2000+

1800 +-

1 600 -

Prix du platine (SCAN/once t.)

1400 +-

1200

1 000 +-

800 1

600 +-

400 -

200+

O I l T T
21 janv. 1 juin 9 oct. 24 fév. 11 juil.
2005 2007 2009 2012 2014

Source : InfoMine.com; information offerte en ligne, & http://www.infomine.com/ChartsAndData/ChartBuilder.
aspxeg=1276818&cd=1.

Figure A-10 : Prix du platine en dollars américains par once troy, de 2005 a 2015
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Figure A-11 : Prix du ferrochrome en dollars canadiens par livre, de 2005 ¢ 2015
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Figure A-12 : Prix du ferrochrome en dollars américains par livre, de 2005 & 2015
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Figure A-13 : Prix des boulettes de fer en dollars canadiens tonne, de 2009 & 2015
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Figure A-14 : Prix des boulettes de fer en dollars américains par tonne, de 2009 & 2015
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