
 

 

 

 

 

 

 

 

 

  
 

ANALYSE DE LA DÉSUÉTUDE ÉCONOMIQUE 


POUR LE 

SE�TEUR DE L’EƕPLOIT!TION !URIFÈRE EN 


ONTARIO
 
EN DATE DU 1er JANVIER 2016
 



 

 

 

 

   

    

    

     

   

     

    
   

   

   

   

  
   

   
   

   
   

   

       

   

   

  
   

   
   

   

    

     

Table des matières 

RÉSUMÉ ................................................................................................................................ 4
 

RÉSUMÉ DES CONCLUSIONS CONCERNANT LA DÉSUÉTUDE ÉCONOMIQUE ..................................................... 4
 

PRÉAMBULE ET OBJET ........................................................................................................... 4
 

ÉNONCÉ D’INDÉPEND!NCE ET D’IMP!RTI!LITÉ ..................................................................... 4
 

DÉSUÉTUDE ÉCONOMIQUE.................................................................................................... 5
 

PORTÉE DE L’EX!MEN ........................................................................................................... 6
 

PERSPECTIVES ACTUELLES ET FUTURES SUR L’ÉCONOMIE CANADIENNE ET L’ÉCONOMIE 

MONDIALE ............................................................................................................................ 7
 

L’ÉCONOMIE MONDIALE .................................................................................................................... 7
 

L’ÉCONOMIE AMÉRICAINE .................................................................................................................. 8
 

L’ÉCONOMIE CANADIENNE ................................................................................................................. 8
 

PIB......................................................................................................................................................... 9
 
Prix des produits de base non énergétiques......................................................................................... 9
 
Inflation ................................................................................................................................................ 9
 
Exportations .......................................................................................................................................10
 
Taux de change ..................................................................................................................................10
 
Marchés du travail .............................................................................................................................10
 

ÉCONOMIE DE L’ONTARIO................................................................................................................ 11
 

SECTEUR DE L’EXPLOITATION AURIFÈRE AU CANADA ET EN ONTARIO.................................. 14
 

CONTEXTE .................................................................................................................................... 14
 

INFLUENCES DES MARCHÉS EXTÉRIEURS CLÉS SUR LE SECTEUR .................................................................. 14
 

Prix mondial de l’or.............................................................................................................................14
 
Indice de confiance des consommateurs............................................................................................14
 
Demande pour la fabrication d’ordinateurs et de produits électroniques .........................................15
 
Indice de taux de change effectif du dollar canadien.........................................................................15
 

RENDEMENT ACTUEL DU SECTEUR ET TENDANCES DU MARCHÉ................................................................. 16
 

PERSPECTIVES POUR LE SECTEUR........................................................................................................ 16
 

!N!LYSE DE L’EXISTENCE DE LA DÉSUÉTUDE ÉCONOMIQUE................................................. 17
 



 

 

 

     

     

   

     

    

      

     

    

   

   

     

 

APPROCHE DE LA QUANTIFICATION DE LA DÉSUÉTUDE ÉCONOMIQUE................................. 18
 

QUANTIFICATION DE LA DÉSUÉTUDE ÉCONOMIQUE ............................................................ 20
 

ANALYSE DU PRIX MONDIAL DE L’OR................................................................................................... 20
 

ANALYSE DU RENDEMENT NORMALISÉ DU CAPITAL INVESTI ..................................................................... 20
 

ANALYSE DE LA MARGE DE PROFIT BRUTE (%) ...................................................................................... 22
 

ANALYSE DES MULTIPLES DE LA VE/DU BAAIDA.................................................................................. 24
 

S&P TSX GLOBAL GOLD INDEX ........................................................................................................ 25
 

DONNÉES SUR LES DÉPENSES EN CAPITAL DU SECTEUR – EXPLOITATION DE MINERAIS D’OR ET D’ARGENT .......... 26
 

ANALYSE DU TAUX D’UTILISATION DE LA CAPACITÉ INDUSTRIELLE .............................................................. 26
 

CONCLUSION................................................................................................................................. 27
 

HYPOTHÈSES ET RESTRICTIONS............................................................................................ 30
 



 

    

 
 

 

     

       

               

        

     

       

       

     

    

      

        

     

  

        

         

           

 

       

        

          

         

 

          

         

      

 

Résumé 

1.	 Lĺ ƥƌļsĺƒt ƌĞƥƥƙƌt ĶļĬƌŹt Ƌĺs ƌļsuƋtĞts Ķ’uƒĺ ĞƒĞƋysĺ ĺńńĺĬtuļĺ ƥƙuƌ ĶļtĺƌƑŹƒĺƌ Ƌ’ļtĺƒĶuĺ 

de la désuétude économique (« DE ¬) ƥƌļsĺƒtĺ ĶĞƒs Ƌĺ sĺĬtĺuƌ ƙƒtĞƌŹĺƒ Ķĺ Ƌ’ĺxƥƋƙŹtĞtŹƙƒ 

aurifère (le « secteur ») ou son absence, au 1er janvier 2016 (la « date effective »). 

2.	 Le présent rapport devrait être lu conjointement avec les annexes, qui sont essentielles à 

Ƌ’ĞƒĞƋysĺ ĺt Ğu commentaire du rapport. 

3.	 Il est important de noter que cette estimation de la désuétude économique à la date 

ĺńńĺĬtŹvĺ ƌĺńƋĻtĺ Ƌ’ĞƒĞƋysĺ ĺt Ƌĺs ŶyƥƙtŶĻsĺs ğ ƋĞ ĶĞtĺ Ķu ƥƌļsĺƒt ƌĞƥƥƙƌt (ƋĞ « date du 

rapport ») fondées sur les résultats financiers publics les ƥƋus ƌļĬĺƒts Ķ’ĺƒtƌĺƥƌŹsĺs Ķĺ 

référence cotées en bourse, les données économiques actuelles, et les attentes 

relativement aux événements économiques futurs et aux tendances financières qui 

devraient affecter le secteur à la date effective. De plus, aucunĺ ŬĞƌĞƒtŹĺ ƒ’ĺst ńĞŹtĺ ƙu 

sous-ĺƒtĺƒĶuĺ ĬƙƒĬĺƌƒĞƒt Ƌ’ĺxĞĬtŹtuĶĺ Ķĺs ƥƌļvŹsŹƙƒs, Ķĺs ƥƌƙƅĺĬtŹƙƒs ƙu Ķĺs ļƒƙƒĬļs 

prospectifs mentionnés dans les présentes. 

Résumé d es conclusions  concernant la  désuétude é conomique  

4.	 SĺƋƙƒ ƋĞ ƥƙƌtļĺ Ķĺ Ƌ’ĺxĞƑĺƒ, Ķĺ ƋĞ ƌĺĬŶĺƌĬŶĺ ĺt Ķĺ Ƌ’ĞƒĞƋysĺ ĺńńĺĬtuļs, ĺt sƙus ƌļsĺƌvĺ Ķĺs 

restrictions énoncées dans les présentes, on estime à 31 % le taux de désuétude 

économique présente dans le secteur au 1er janvier 2016. (Voir l’annexe 1.) 

Préambule et objet 

5.	 Il est entendu Ƨuĺ Ĭĺ ƌĞƥƥƙƌt Ğ ļtļ ĶĺƑĞƒĶļ ĞńŹƒ Ķĺ ĬƙƒńŹƌƑĺƌ Ƌ’ĺxŹstĺƒĬĺ Ķĺ ĶļsuļtuĶĺ 

économique dans le secteur (ou son absence), généralement parlant, à la date effective. Il 

est également entendu que cette analyse sera incorporée à une évaluation de masse de 

propriļtļs ğ usĞŬĺ ƥĞƌtŹĬuƋŹĺƌ ĺƒ OƒtĞƌŹƙ, ĺƒ utŹƋŹsĞƒt ƋĞ ƑļtŶƙĶĺ Ķ’ļvĞƋuĞtŹƙƒ ńƙƒĶļĺ suƌ 

le coût. 

Énoncé d’indépendance  et d’ impartialité  

6.	 L’Ğutĺuƌ Ķu ƥƌļsĺƒt ƌĞƥƥƙƌt ƒ’Ğ ĞuĬuƒ ƥĞƌtŹ ƥƌŹs, ĶŹƌĺĬt ƙu ŹƒĶŹƌĺĬt, ĶĞƒs Ƌĺs ƌļsuƋtĞts Ķĺ 

cette analyse. Les honoraires pour le présent mandat sont fondés exclusivement sur un 

tarif horaire et ne dépendent aucunement des conclusions exprimées dans les présentes. 

© SƙĬŹļtļ Ķ’ļvĞƋuĞtŹƙƒ ńƙƒĬŹĻƌĺ Ķĺs ƑuƒŹĬŹƥĞƋŹtļs, 2016. Tƙus ĶƌƙŹts ƌļsĺƌvļs. 4 



 

Désuétude économique  

    

 
 

         

    

  

    

     

    

         

       

 

      

         

        

  

       

    

    

        

          

  

         

     

     

      

        

      

          

 

    

       

     

          

7.	 La désuétude économique peut être exprimée comme une forme de dépréciation ou de 

ƥĺƌtĺ Ķĺ vĞƋĺuƌ ƧuŹ sĺ ƥƌƙĶuŹt ƋƙƌsƧuĺ Ķĺs ŹƒńƋuĺƒĬĺs ĺxtļƌŹĺuƌĺs ğ Ƌ’ĞĬtŹń ƋuŹ-même en 

réduisent la valeur. 

8.	 Dans les termes utilisés par le secteur, la désuétude économique existe lorsque les 

influences extérieures qui existent dans le secteur ont des répercussions négatives sur les 

ƥƌƙńŹts, Ĭĺ ƧuŹ ĺƑƥĽĬŶĺ Ƌĺs ƥĞƌtŹĬŹƥĞƒts Ķ’ƙītĺƒŹƌ uƒ ƌĺƒĶĺƑĺƒt ƙƥtŹƑĞƋ sur leurs 

investissements dans les actifs. Par conséquent, la valeur actuelle des actifs du secteur est 

ŹƒńļƌŹĺuƌĺ ğ Ĭĺ Ƨu’ĺƋƋĺ sĺƌĞŹt sŹ Ƌĺs ƥƌƙńŹts tŹƌļs Ķĺ Ƌ’ĺxƥƋƙŹtĞtŹƙƒ Ķĺ Ĭĺs ĞĬtŹńs ļtĞŹĺƒt 

optimaux. 

9.	 La désuétude économique est présente le plus souvent lorsque des influences extérieures 

susĬŹtĺƒt uƒ ĬŶĞƒŬĺƑĺƒt Ķĺ Ƌ’ƙńńƌĺ ƙu Ķĺ ƋĞ ĶĺƑĞƒĶĺ ƥƙuƌ Ƌĺs ƥƌƙĶuŹts Ķ’uƒ sĺĬtĺuƌ, ƙu 

ƋƙƌsƧu’ĺƋƋĺs ĬĞusĺƒt uƒ ĬŶĞƒŬĺƑĺƒt ƌĺƋĞtŹń ğ ƋĞ ĬƙƒĬuƌƌĺƒĬĺ, ĺƒtƌĞżƒĞƒt uƒĺ īĞŹssĺ Ķĺs 

ƥƌƙńŹts Ķ’ĺxƥƋƙŹtĞtŹƙƒ. PĞƌƑŹ Ƌĺs ĺxĺƑƥƋĺs Ķ’ŹƒńƋuĺƒĬĺs ĺxtļƌŹĺuƌĺs ƧuŹ ĞńńĺĬtĺƒt 

ƒļŬĞtŹvĺƑĺƒt Ƌĺs ƥƌƙńŹts Ķ’ĺxƥƋƙŹtĞtŹƙƒ ĺt Ķƙƒƒĺƒt ƒĞŹssĞƒĬĺ ğ ƋĞ ĶļsuļtuĶĺ ļĬƙƒƙƑŹƧuĺ, 

on peut citer : 

	 les changements dans les aspects économiques du secteur, tels que la réduction de 

ƋĞ ĶĺƑĞƒĶĺ ƙu uƒ ĺxĬļĶĺƒt Ķĺ Ƌ’offre, qui peuvent imposer une pression à la baisse 

sur les prix, générant ainsi un effet négatif sur le produit des ventes et affaiblissant la 

rentabilité; 

	 une augmentation des coûts directs, tels que ceux des matières brutes et de la main­

Ķ’Ƥuvƌĺ, sĞƒs augmentation correspondante du prix de vente en raison des 

conditions défavorables du marché, ce qui affaiblit la rentabilité. Un tel scénario 

ĶļĬƙuƋĺ Ķĺ ƋĞ īĞŹssĺ Ķĺ ƋĞ ĶĺƑĞƒĶĺ ƥƙuƌ Ƌĺs ƥƌƙĶuŹts Ķ’uƒ sĺĬtĺuƌ ƙu Ķ’uƒĺ 

concurrence accrue, entraînant un excéĶĺƒt Ķĺ Ƌ’ƙńńƌĺ ĺt uƒĺ ƥƌĺssŹƙƒ suƌ Ƌĺs ƥƌŹx-

 Ƌ’ĞuŬƑĺƒtĞtŹƙƒ Ķĺ ƋĞ ĬƙƒĬuƌƌĺƒĬĺ ŹƒtļƌŹĺuƌĺ ƙu ļtƌĞƒŬĻƌĺ, Ĭĺ ƧuŹ ŹƑƥƙsĺ uƒĺ 

pression à la baisse sur les prix et génère un effet négatif sur le produit des ventes et 

les profits; 

	 les lois gouvernementales ou les changements dans la réglementation, qui peuvent 

affecter négativement le produit des ventes et affaiblir la rentabilité; 

	 Ƌĺs ńĞĬtĺuƌs ļĬƙƒƙƑŹƧuĺs suƌ ƋĺsƧuĺƋs uƒ sĺĬtĺuƌ ƒ’Ğ ĞuĬuƒ ĬƙƒtƌƜƋĺ, ĬƙƑƑĺ Ƌĺs 

ĬŶĞƒŬĺƑĺƒts Ķu tĞux Ķ’ŹƒńƋĞtŹƙƒ, Ķĺs tĞux Ķ’ŹƒtļƌĽt ĺt des taux de change, qui 
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peuvent tous affecter négativement le produit des ventes et la rentabilité; et 

 les conditions économiques mondiales défavorables. 

Portée de l’examen  

10.	 Lors de la préparation des présents commentaires et calculs, les éléments suivants ont été 

ĺxĞƑŹƒļs ĺt ļtuĶŹļs, ĺt Ƌ’ƙƒ s’y ĺst ńŹļ, ƒƙtĞƑƑĺƒt : 

	 les renseignements contenus dans un rapport publié par IBISWorld intitulé « Gold & 

Silver Ore Manufacturing in Canada – November 2015 »; 

	 les renseignements contenus dans un rapport publié par IBISWorld intitulé « Gold & 

Silver Ore Manufacturing in Canada – June 2016 »; 

	 les renseignements contenus dans un rapport publié par PricewaterhouseCoopers 

LLP intitulé « Gold and copper price survey 2015 »; 

	 Ķĺs ĺxtƌĞŹts Ķ’uƒ ƌĞƥƥƙƌt ļĬƙƒƙƑŹƧuĺ ƥƙuƌ Ƌ’OƒtĞƌŹƙ, ƥuīƋŹļ ƥĞƌ SĺƌvŹĬĺs 

économiques TD, intitulé « Perspectives économiques provinciales » et daté du 

10 avril 2015; 

 Ķĺs ĺxtƌĞŹts Ķ’uƒ ƌĞƥƥƙƌt ƥuīƋŹļ ƥĞƌ ƋĞ �ĞƒƧuĺ Ķu �ĞƒĞĶĞ ŹƒtŹtuƋļ « Rapport sur la 

politique monétaire – Octobre 2015 »; 

 les données sur les prix publiées par Goldprice.org; 

 des données statistiques publiées par Statistique Canada; 

 http://www.bankofcanada.ca/rates/interest-rates/canadian-interest-rates/; 

 http://www.bankofcanada.ca/rates/interest-rates/lookup-bond-yields/; 

 ĶŹńńļƌĺƒtĺs Ķƙƒƒļĺs ńŹƒĞƒĬŹĻƌĺs ĺt Ķu ƑĞƌĬŶļ suƌ Ķĺs ĺƒtƌĺƥƌŹsĺs Ķ’ĺxƥƋƙŹtĞtŹƙƒ 

aurifère cotées en bourse, extraites de la base de données de Thomson Reuters 

Eikon; et 

	 un rapport intitulé « Report, Commentary and Consultation Submission – 

Preliminary Economic Obsolescence Indicators for Gold Mine Properties in 

Ontario », préparé par Municipal Tax Equity Consultants Inc. et daté le 30 août 2016. 

© SƙĬŹļtļ Ķ’ļvĞƋuĞtŹƙƒ ńƙƒĬŹĻƌĺ Ķĺs ƑuƒŹĬŹƥĞƋŹtļs, 2016. Tƙus ĶƌƙŹts ƌļsĺƌvļs. 6 
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Perspectives actuelles et  futures  sur l’é conomie  canadienne  et  l’économie  

mondiale  

11.	 L’ļtĞt Ķĺ Ƌ’ļĬƙƒƙƑŹĺ ƑƙƒĶŹĞƋĺ ĺst uƒ ńĞĬtĺuƌ ĬƋļ ƧuŹ ŹƒńƋuĺƒĬĺ ƋĞ ĶĺƑĞƒĶĺ ƥƙuƌ Ƌĺs ĞĬtŹńs 

ĞuƌŹńĻƌĺs. LƙƌsƧuĺ Ƌ’ļĬƙƒƙƑŹĺ ƑƙƒĶŹĞƋĺ ĺt ƋĞ ĬƙƒńŹĞƒĬĺ Ķĺs ĬƙƒsƙƑƑĞtĺuƌs s’ĞƑļƋŹƙƌĺƒt, 

la demande pour les actifs aurifères ĶŹƑŹƒuĺ. Lĺ ĬƙƒtƌĞŹƌĺ ĺst vƌĞŹ ƋƙƌsƧuĺ Ƌ’ļĬƙƒƙƑŹĺ 

mondiale et la confiance des consommateurs se détériorent. 

12.	 Par conséquent, le secteur est considérablement affecté par les conditions économiques 

mondiales et est très exposé à celles-ci. Pour valider et appuyer la conclusion relative à la 

désuétude économique, le présent examen incorpore donc une évaluation des conditions 

ļĬƙƒƙƑŹƧuĺs ĺƒ vŹŬuĺuƌ ğ Ƌ’ļĬŶĺƋƋĺ ƒĞtŹƙƒĞƋĺ ĺt ŹƒtĺƌƒĞtŹƙƒĞƋĺ vĺƌs ƋĞ ĶĞtĺ Ķu ƌĞƥƥƙƌt. 

13.	 Les indicateurs économiques majeurs qui sont utŹƋŹsļs ƥƙuƌ ļvĞƋuĺƌ Ƌ’ļtĞt ŬļƒļƌĞƋ Ķĺ 

Ƌ’ļĬƙƒƙƑŹĺ ĬƙƑƥƌĺƒƒĺƒt ƒƙtĞƑƑĺƒt Ƌĺs ĬŶĞƒŬĺƑĺƒts ĶĞƒs Ƌ’ĞĬtŹvŹtļ ƑĞƒuńĞĬtuƌŹĻƌĺ, Ƌĺs 

vĺƒtĺs Ğu ĶļtĞŹƋ, Ƌĺ ƥƌƙĶuŹt ŹƒtļƌŹĺuƌ īƌut, Ƌĺs tĞux Ķĺ ĬŶƜƑĞŬĺ, Ƌ’ŹƒĶŹĬĺ Ķĺs ƥƌŹx ğ ƋĞ 

consommation et les pressions inflationnistes, ƋĞ ńƙƌĬĺ Ķĺ ƋĞ ĶĺvŹsĺ ĺt Ƌĺs tĞux Ķ’ŹƒtļƌĽt. 

14.	 Vous trouverez ci-dessous un commentaire sur les conditions économiques et les 

ƥĺƌsƥĺĬtŹvĺs ƥƙuƌ Ƌ’ļĬƙƒƙƑŹĺ ƑƙƒĶŹĞƋĺ, ĺxtƌĞŹt Ķ’uƒ ƌĞƥƥƙƌt ŹƒtŹtuƋļ « Rapport sur la 

politique monétaire – Octobre 2015 » publié par la Banque du Canada. 

L’économie mondiale   

L’ļĬƙƒƙƑŹĺ ƑƙƒĶŹĞƋĺ ĬƙƒtŹƒuĺ Ķ’ĞńńŹĬŶĺƌ uƒĺ ĬƌƙŹssĞƒĬĺ ƑƙĶĺstĺ, ļtĞƒt Ğux ƥƌŹsĺs 

ĞvĺĬ Ķ’ŹƑƥƙƌtĞƒtĺs tƌĞƒsńƙƌƑĞtŹƙƒs. L’ļĬƙƒƙƑŹĺ ĞƑļƌŹĬĞŹƒĺ ĬƙƒƒĞżt uƒĺ ĺxƥĞƒsŹƙƒ 

solide et dans les autres économies avancées, la reprise progresse graduellement. 

PĞƌĞƋƋĻƋĺƑĺƒt, Ƌĺs ƥĺƌsƥĺĬtŹvĺs Ķ’ĺxƥĞƒsŹƙƒ sĺ sƙƒt ĞńńĞŹīƋŹĺs ĶĞƒs ĬĺƌtĞŹƒĺs 

économies émergentes — principal moteur de la croissance mondiale au cours des 

dernières années. 

Après une année de faible activité en 2015, ƋĞ ĬƌƙŹssĞƒĬĺ Ķĺ Ƌ’ļĬƙƒƙƑŹĺ ƑƙƒĶŹĞƋĺ 

devrait se raffermir en 2016-2017 L’ĞssƙuƥƋŹssĺƑĺƒt Ķĺs ƥƙƋŹtŹƧuĺs ƑƙƒļtĞŹƌĺs Ķĺ 

plusieurs banques centrales, conjugué aux effets positifs des bas prix du pétrole, 

favorise ce redressement de la croissance. Toutefois, la faiblesse persistante des 

ŹƒvĺstŹssĺƑĺƒts Ķĺs ĺƒtƌĺƥƌŹsĺs ğ Ƌ’ļĬŶĺƋƋĺ ƑƙƒĶŹĞƋĺ ĺt ƋĞ Ƌĺƒtĺuƌ Ķĺs ƥƌƙŬƌĻs ƌļĞƋŹsļs 

ĶĞƒs ƋĞ ƑŹsĺ ĺƒ Ƥuvƌĺ Ķĺs ƌļńƙƌƑĺs stƌuĬtuƌĺƋƋĺs ĶĞƒs Ķĺ ƒƙƑīƌĺusĺs ļĬƙƒƙƑŹĺs 

modèrent la croissance de la production potentielle. Dans ces circonstances, la 
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progression robuste de la demande intérieure privée aux États-Unis — le principal 

partenaire commercial du Canada — ĺst ğ Ƌ’ƙƌŹŬŹƒĺ Ķ’uƒ ĞĬĬƌƙŹssĺƑĺƒt Ķĺ ƋĞ ĶĺƑĞƒĶĺ 

ļtƌĞƒŬĻƌĺ Ķ’ĺxƥƙƌtĞtŹƙƒs ĬĞƒĞĶŹĺƒƒĺs 

L’économie américaine  

Le rythme dĺ ĬƌƙŹssĞƒĬĺ Ķĺ Ƌ’ļĬƙƒƙƑŹĺ ĞƑļƌŹĬĞŹƒĺ ĶĺvƌĞŹt Ľtƌĺ sƙƋŹĶĺ, ļtĞƒt ĞƋŹƑĺƒtļ 

par une progression vigoureuse de la demande intérieure privée... Les indicateurs du 

ƑĞƌĬŶļ Ķu ƋƙŬĺƑĺƒt ƙƒt ĞttĺŹƒt Ķĺs sƙƑƑĺts ŹƒļŬĞƋļs ĺƒ Ĭĺttĺ ƥļƌŹƙĶĺ Ķ’ĞƥƌĻs­

récession et les ventes de véhicules automobiles avoisinent des niveaux records... 

LĞ Rļsĺƌvĺ ńļĶļƌĞƋĺ Ğ ŹƒĶŹƧuļ Ƨu’ĺƋƋĺ ĞƑƙƌĬĺƌĞŹt ƥƌƙīĞīƋĺƑĺƒt Ƌĺ ƥƌƙĬĺssus ŬƌĞĶuĺƋ 

Ķĺ ƒƙƌƑĞƋŹsĞtŹƙƒ Ķĺ ƋĞ ƥƙƋŹtŹƧuĺ ƑƙƒļtĞŹƌĺ sƙus ƌļsĺƌvĺ Ķ’uƒĺ ƒƙuvĺƋƋĺ ĞƑļƋŹƙƌĞtŹƙƒ 

sur le marché du travail et Ķ’uƒĺ ŶĞussĺ Ķĺ Ƌ’ŹƒńƋĞtŹƙƒ. DĞƒs Ĭĺ Ĭƙƒtĺxtĺ, ƋĞ 

dégradation des perspectives de croissance en Chine et dans les autres économies 

émergentes a contribué à une appréciation du dollar américain. Les ajustements de 

taux de change devraient, à leur tour, faciliter un certain rééquilibrage de la croissance 

mondiale, en donnant lieu à une modération des exportations nettes et de la 

croissance aux États-UƒŹs ĞŹƒsŹ Ƨu’ğ uƒ ƌĺƒńƙƌĬĺƑĺƒt Ķĺ ĬĺƋƋĺs-ci dans les autres 

économies. 

L’économie canadienne  

Lĺs ŹƑƥƋŹĬĞtŹƙƒs Ķĺ Ƌ’ļvƙƋutŹƙƒ ƌļĬĺƒtĺ Ķĺ Ƌ’ļĬƙƒƙƑŹĺ ƑƙƒĶŹĞƋĺ ƥƙuƌ Ƌ’ļĬƙƒƙƑŹĺ 

ĬĞƒĞĶŹĺƒƒĺ sƙƒt ĬƙƒtƌĞstļĺs. D’uƒĺ ƥĞƌt, Ƌĺs ĺxƥƙƌtĞtŹƙƒs ĬĞƒĞĶŹĺƒƒĺs ĶĺvƌĞŹĺƒt 

ƥƌƙńŹtĺƌ Ķĺ ƋĞ vŹŬuĺuƌ Ķĺ Ƌ’ļĬƙƒƙƑŹĺ ĞƑļƌŹĬĞŹƒĺ. Lĺs ĬƙƑƥƙsĞƒtĺs Ķĺ ƋĞ ĶĺƑĞƒĶĺ 

américaine qui sont importantes pour les exportations canadiennes, telles que les 

investissements des entreprises en équipement, le logement et la consommation, 

ĶĺvƌĞŹĺƒt ƥƌƙŬƌĺssĺƌ ğ uƒ ƌytŶƑĺ sƙƋŹĶĺ. D’Ğutƌĺ ƥĞƌt, Ƌĺs ƥƌƙĶuĬtĺuƌs Ķĺ ƑĞtŹĻƌĺs 

premières au Canada sont confrontés à des prix du pétrole et de produits de base non 

ļƒĺƌŬļtŹƧuĺs ƥƋus īĞs. DĞƒs Ĭĺ Ĭƙƒtĺxtĺ, Ƌĺ ĶƙƋƋĞƌ ĬĞƒĞĶŹĺƒ s’ĺst ĶļƥƌļĬŹļ ĶĺƥuŹs ƋĞ 

parution du Rapport Ķĺ ƅuŹƋƋĺt. PĞƌ ĬƙƒvĺƒtŹƙƒ, Ğux ńŹƒs Ķĺ Ƌ’ļtĞīƋŹssĺƑĺƒt Ķĺ ƋĞ 

projection économique, la Banque postule que le dollar canadien se situera près du 

niveau moyen observé récemment, soit 76 cents américains, durant la période de 

projection, ce qui est inférieur au niveau de 80 cents postulé en juillet. 
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PIB 

Lĺ ĶyƒĞƑŹsƑĺ Ķĺ Ƌ’ļĬƙƒƙƑŹĺ sĺ ƌĺĬƙƒstŹtuĺ ĺt, sĺƋƙƒ Ƌĺs ĺstŹƑĞtŹƙƒs, ƋĞ ĬƌƙŹssĞƒĬĺ Ķu 

PIB réel aurait rebondi, pour se situer autour de 2 % au second semestre de 2015, 

après une modeste contraction au premier semestre. En moyenne annuelle, la 

croissance Ķu PI� ƌļĺƋ ĶĺvƌĞŹt s’ļtĞīƋŹƌ ğ uƒ ƥĺu ƥƋus Ķĺ 1 % cette année, avant de se 

raffermir pour atteindre environ 2 % en 2016 et quelques 2 1/2 % en 2017 (voir 

Tableau 2) Depuis juillet, la Banque a revu quelque peu à la baisse sa projection 

ƌĺƋĞtŹvĺ ğ Ƌ’ĞĬtŹvŹté économique pour 2016 et 2017, compte tenu du nouveau recul des 

ƥƌŹx Ķu ƥļtƌƙƋĺ ĺt Ķ’Ğutƌĺs ƥƌƙĶuŹts Ķĺ īĞsĺ ĞŹƒsŹ Ƨuĺ Ķu ńƋļĬŶŹssĺƑĺƒt ĞĶĶŹtŹƙƒƒĺƋ Ķĺs 

ŹƒtĺƒtŹƙƒs Ķ’ŹƒvĺstŹssĺƑĺƒt ƥĞƌƑŹ Ƌĺs ĺƒtƌĺƥƌŹsĺs Ķu sĺĬtĺuƌ Ķĺ Ƌ’ļƒĺƌŬŹĺ. 

Prix des produits de base non énergétiques 

L’ŹƒĶŹĬĺ Ķĺs ƥƌŹx Ķĺs ƥƌƙĶuŹts Ķĺ īĞsĺ ƒƙƒ ļƒĺƌŬļtŹƧuĺs ļtĞīƋŹ ƥĞƌ ƋĞ �ĞƒƧuĺ Ğ ƌĺĬuƋļ 

Ķ’ĺƒvŹƌƙƒ 10 % depuis la publication du Rapport en juillet et est maintenant de plus de 

25 % ŹƒńļƌŹĺuƌ ğ sƙƒ sƙƑƑĺt Ķĺ 2011 �Źĺƒ Ƨuĺ ƋĞ �ŶŹƒĺ sƙŹt Ƌ’uƒ Ķes plus grands 

consommateurs de plusieurs produits de base au monde et que la demande en 

émanant demeure élevée, le ralentissement attendu de la croissance future de son 

économie a exercé des pressions à la baisse sur les prix, surtout ceux des métaux 

communs. Le recul des prix des produits agricoles et des produits forestiers depuis 

juillet a été plus important que celui des prix des métaux communs, parce que les 

ĺńńĺts Ķĺ ƋĞ ĶĺƑĞƒĶĺ ƙƒt ļtļ ĞƑƥƋŹńŹļs ƥĞƌ uƒĺ ĬƌƙŹssĞƒĬĺ Ķĺ Ƌ’ƙńńƌĺ ƥƋus vŹŬƙuƌĺusĺ 

que prévu. 

Un ensemble de forces qui tendent à se neutraliser en grande partie devrait maintenir 

Ƌ’ŹƒĶŹĬĺ Ķĺs ƥƌŹx Ķĺs ƥƌƙĶuŹts Ķĺ īĞsĺ ƒƙƒ ļƒĺƌŬļtŹƧuĺs Ķĺ ƋĞ �ĞƒƧuĺ ƥƌĻs Ķĺ sĺs 

ƒŹvĺĞux ƌļĬĺƒts. Lĺ ƌĺƒńƙƌĬĺƑĺƒt ĺsĬƙƑƥtļ Ķĺ Ƌ’ļĬƙƒƙƑŹĺ ƑƙƒĶŹĞƋĺ ĶĺvƌĞŹt ĺxĺƌĬĺƌ 

des pressions à la hausse sur les prix des produits de base non énergétiques. 

Inflation 

L’ŹƒńƋĞtŹƙƒ Ƒĺsuƌļĺ ƥĞƌ Ƌ’ŹƒĶŹĬĺ Ķĺ ƌļńļƌĺƒĬĺ ĶĺvƌĞŹt ĬƙƒtŹƒuĺƌ Ķ’ĞvƙŹsŹƒĺƌ 2 % tout au 

long de la période de projection, les pressions à la hausse exercées par la transmission 

Ķĺs vĞƌŹĞtŹƙƒs Ķu tĞux Ķĺ ĬŶĞƒŬĺ ĬƙƒtƌĺīĞƋĞƒıĞƒt ƥƙuƌ Ƌ’ĺssĺƒtŹĺƋ Ƌĺs ƥƌĺssŹƙƒs ğ ƋĞ 

īĞŹssĺ Źssuĺs Ķĺ Ƌ’ƙńńƌĺ ĺxĬļĶĺƒtĞŹƌĺ, Ĭĺs Ķĺux ĺńńĺts s’ĞttļƒuĞƒt Ğu ńŹƋ Ķu tĺƑƥs 

L’ŹƒńƋĞtŹƙƒ Ƒĺsuƌļĺ ƥĞƌ Ƌ’IP� ŬƋƙīĞƋ ĶĺvƌĞŹt sĺ ƑĞŹƒtĺƒŹƌ ĶĞƒs ƋĞ ƑƙŹtŹļ ŹƒńļƌŹĺure de la 

ńƙuƌĬŶĺttĺ Ķĺ ƑĞżtƌŹsĺ Ķĺ Ƌ’ŹƒńƋĞtŹƙƒ ƅusƧu’ĺƒ 2017, Ķu ńĞŹt Ķĺ ƋĞ ńĞŹīƋĺ ĞuŬƑĺƒtĞtŹƙƒ 
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Ķĺs ƥƌŹx Ķĺ Ƌ’ĺssĺƒĬĺ ĺƒ ŬƋŹssĺƑĺƒt ĞƒƒuĺƋ. Uƒĺ ńƙŹs Ƨuĺ Ƌ’ļĬƙƒƙƑŹĺ ĞttĺŹƒĶƌĞ sƙƒ 

ƥƋĺŹƒ ƥƙtĺƒtŹĺƋ ĺt s’y stĞīŹƋŹsĺƌĞ, Ƌ’ŹƒńƋĞtŹƙƒ Ƒĺsuƌļĺ tĞƒt ƥĞƌ Ƌ’IP� ŬƋƙīĞƋ que par 

Ƌ’ŹƒĶŹĬĺ Ķĺ ƌļńļƌĺƒĬĺ ĶĺƑĺuƌĺƌĞ ğ 2 % de façon durable. 

Exportations 

Les exportations de produits de base devraient progresser à un rythme modéré au 

cours de la période de projection Dans le secteur pétrolier, des réductions des 

dépenses en immobilisations freineront la production et les exportations futures. De 

la même manière, la faiblesse attendue des prix et les problèmes de compétitivité 

ĺxĺƌĬĺƌƙƒt uƒ ĺńńĺt ƑƙĶļƌĞtĺuƌ suƌ Ƌ’ĞĬtŹvŹtļ ĶĞƒs Ƌĺ sĺĬtĺuƌ ƑŹƒŹĺƌ ĺt Ƌĺs sĺĬtĺuƌs 

connexes (particuliĻƌĺƑĺƒt Ƌĺs ƥƌƙĶuŹts ŹƒtĺƌƑļĶŹĞŹƌĺs ĺƒ ƑļtĞƋ). " Ƌ’Źƒvĺƌsĺ, Ƌĺs 

ĺxƥƙƌtĞtŹƙƒs Ķĺ īƙŹs Ķ’Ƥuvƌĺ ĶĺvƌĞŹĺƒt īļƒļńŹĬŹĺƌ Ķ’uƒĺ ĞƑļƋŹƙƌĞtŹƙƒ Ķu ƑĞƌĬŶļ Ķu 

logement aux États-Unis, et les exportations agricoles devraient se redresser à la 

ńĞvĺuƌ Ķ’uƒĺ ĞuŬƑĺƒtĞtŹƙƒ de la demande mondiale de produits alimentaires ainsi 

Ƨuĺ Ķ’uƒ ƌĺīƙƒĶ Ķĺ ƋĞ ƥƌƙĶuĬtŹƙƒ ğ ƋĞ suŹtĺ Ķĺ ƋĞ sļĬŶĺƌĺssĺ Ķĺ 2015. 

Les exportations hors produits de base, qui ont regagné en vigueur ces derniers mois, 

devraient croître à un rythme soutenu, sous l’ŹƑƥuƋsŹƙƒ Ķĺ ƋĞ ńƙƌtĺ ƥƌƙŬƌĺssŹƙƒ Ķĺ ƋĞ 

demande intérieure privée aux États-Unis et de la dépréciation du dollar canadien. La 

croissance des exportations est portée par les composantes sensibles aux 

mouvements du taux de change, environ les deux tiers desquelles sont sur un élan 

positif et affichent une tenue nettement supérieure à celle des composantes moins 

sensibles aux variations des cours de change 

Taux de change 

Pour de nombreux exportateurs, le déclin du taux de change a gonflé les marges et les 

fƋux Ķĺ tƌļsƙƌĺƌŹĺ ĺxƥƌŹƑļs ĺƒ ĶƙƋƋĞƌs ĬĞƒĞĶŹĺƒs. " Ƌ’Źƒvĺƌsĺ, ƥƙuƌ Ƌĺs ĺƒtƌĺƥƌŹsĺs 

intérieures dont les processus de production se caractérisent par une teneur en 

importations relativement plus élevée, le coût accru en dollars canadiens des 

importations comprime potentiellement les marges et les flux de trésorerie. 

Marchés du travail 

Les données sur le marché du travail montrent une marge persistante de ressources 

ŹƒutŹƋŹsļĺs, ĺt Ƌ’ƙƒ ƙīsĺƌvĺ ƥĺu Ķĺ sŹŬƒĺs Ķ’uƒĺ ŹƒtĺƒsŹńŹĬĞtŹƙƒ Ķĺs ƥƌĺssŹƙƒs suƌ Ƌĺs 

salaires. Le taux de chômage national a légèrement progressé ces derniers mois, alors 

Ƨuĺ Ƌ’ŹƒĶŹĬĞtĺuƌ Ķu ƑĞƌĬŶļ Ķu tƌĞvĞŹƋ Ķĺ ƋĞ �ĞƒƧuĺ s’ĺst ŹƒsĬƌŹt ĺƒ ŶĞussĺ ĺƒ 
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septembre (graphique 22). FĞĬĺ ğ Ƌ’ĞƑƥƋĺuƌ Ķu ĬŶƙĬ Ķĺs ƥƌŹx Ķĺs ƥƌƙĶuŹts Ķĺ īĞsĺ, Ƌĺ 

marché canaĶŹĺƒ Ķu tƌĞvĞŹƋ ńĞŹt ƒļĞƒƑƙŹƒs ƥƌĺuvĺ Ķ’uƒĺ ĬĺƌtĞŹƒĺ ƌļsŹƋŹĺƒĬĺ. !ŹƒsŹ, Ğu 

Ĭƙuƌs Ķĺ ƋĞ ĶĺƌƒŹĻƌĺ Ğƒƒļĺ, Ƌ’ļĬƙƒƙƑŹĺ ĬĞƒĞĶŹĺƒƒĺ Ğ Ĭƌļļ, ĺƒ ĬŶŹńńƌĺs ƒĺts, ƧuĺƋƧuĺs 

160 000 ƒƙuvĺĞux ĺƑƥƋƙŹs, Ƌĺ ƒƙƑīƌĺ Ķĺ ƥƙstĺs ğ tĺƑƥs ƥƋĺŹƒ ĞyĞƒt Ĭƌû Ķ’ĺƒvŹƌƙƒ 

200 000 et celuŹ Ķĺs ƥƙstĺs ğ tĺƑƥs ƥĞƌtŹĺƋ ĞyĞƒt ĶŹƑŹƒuļ Ķ’ĞƥƥƌƙxŹƑĞtŹvĺƑĺƒt 

40 000- Ƌĺ ƒƙƑīƌĺ tƙtĞƋ Ķ’Ŷĺuƌĺs tƌĞvĞŹƋƋļĺs Ğ ĞuŬƑĺƒtļ Ķĺ 1,3 %, ce qui correspond à 

ƥĺu ƥƌĻs Ğu ĶƙuīƋĺ Ķu tĞux Ķĺ ĬƌƙŹssĞƒĬĺ tĺƒĶĞƒĬŹĺƋ ĺstŹƑĞtŹń- ĺt Ƌĺ tĞux Ķ’ĞĬtŹvŹtļ Ķĺ 

la population dans ƋĞ ńƙƌĬĺ Ķĺ Ƌ’ġŬĺ s’ĺst ƌĺĶƌĺssļ Ķĺ 0,7 point de pourcentage. 

�ƙƑƑĺ ƙƒ ƥƙuvĞŹt s’y ĞttĺƒĶƌĺ, Ƌĺs ŹƒĶŹĬĞtĺuƌs ƒĞtŹƙƒĞux ƑĞsƧuĺƒt Ķĺs tĺƒĶĞƒĬĺs 

ĶŹvĺƌŬĺƒtĺs ĺƒtƌĺ Ƌĺs ļvƙƋutŹƙƒs Ķĺs ƥƌƙvŹƒĬĺs ƥƌƙĶuĬtƌŹĬĺs Ķ’ļƒĺƌŬŹĺ ĺt Ķu ƌĺstĺ Ķu 

pays. 

15.	 Les indicateurs clés du marché financier canadien à la date effective, selon le site Web de 

la Banque du Canada, sont résumés ci-dessous : 

Taux de rendement moyen des obligations de référence du Gouvernement 
du Canada : 

3 ans 
5 ans 
7 ans 

10 ans 
Long terme 

0,49 % 
0,73 % 
1,03 % 
1,39 % 
2,15 % 

Taux préférentiel des banques à charte canadiennes pour les entreprises 2,70 % 

TĞux Ķ’ĺƑƥƌuƒt Ķĺs ŶyƥƙtŶĻƧuĺs ĬƙƒvĺƒtŹƙƒƒĺƋƋĺs : 
3 ans 
5 ans 

3,39 % 
4,64 % 

Taux des certificats de placement garanti des banques à charte : 
3 ans 
5 ans 

1,03 % 
1,50 % 

16.	 Vous trouverez ci-dessous un commentaire sur les conditions économiques et les 

ƥĺƌsƥĺĬtŹvĺs ƥƙuƌ Ƌ’ļĬƙƒƙƑŹĺ ĬĞƒĞĶŹĺƒƒĺ, ĺxtƌĞŹt Ķ’uƒ ƌĞƥƥƙƌt ŹƒtŹtuƋļ « Perspectives 

économiques provinciales » publié par Services économiques TD et daté du 10 avril 2015. 

Économie de l’Ontario 

L’OƒtĞƌŹƙ ĶĺvƌĞŹt Ľtƌĺ Ƌ’ļĬƙƒƙƑŹĺ ğ ƋĞ ĬƌƙŹssĞƒĬĺ ƋĞ ƥƋus ƌĞƥŹĶĺ suƌ ƋĞ ƥļƌŹƙĶĺ Ķĺ 2015 

à 2016, avec une croissance du PIB réel estimée de 2,7 % en moyenne. 
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La croissance du PIB réel aux États-Unis devrait se situer autour de 3 % par an au cours 

des deux prochaines années, ce qui devrait se traduire par une demande solide pour 

Ƌĺ sĺĬtĺuƌ ƑĞƒuńĞĬtuƌŹĺƌ Ķĺ Ƌ’OƒtĞƌŹƙ. Lĺ ĶƙƋƋĞƌ ĬĞƒĞĶŹĺƒ ƥƋus ńĞŹīƋĺ sĺƌĞ ļŬĞƋĺƑĺƒt 

ĞvĞƒtĞŬĺux ƥƙuƌ Ƌĺs ƥƌƙĶuĬtĺuƌs Ķĺ Ƌ’OƒtĞƌŹƙ. Oƒ ƙīsĺƌvĺ Ķļƅğ Ķĺs ŹƒĶŹĬĞtŹƙƒs Ķ’uƒ 

élan croissant de la fabrication dans les usines, avec une croissance de presque 5 % du 

PIB manufacturier réel sur une base annuelle pendant le 3e trimestre de 2014. Les 

perspectives positives pour le secteur manufacturier sont quelque peu atténuées par 

une contraction ƥƌļvuĺ Ķĺ ƋĞ ƥƌƙĶuĬtŹƙƒ Ķ’ĞutƙƑƙīŹƋĺs, ĺƒ ƌĞŹsƙƒ Ķĺ ƋĞ ńĺƌƑĺtuƌĺ 

ƥƌļvuĺ Ķĺ Ƌ’usŹƒĺ Ķĺ �ŶƌysƋĺƌ ğ ƐŹƒĶsƙƌ ƥĺƒĶĞƒt 14 semaines pour un réoutillage, et 

Ķĺ ƋĞ ńĺƌƑĺtuƌĺ ƥƌƙŬƌĺssŹvĺ Ķĺ Ƌ’usŹƒĺ 2 de GM à Oshawa. 

Uƒ ĺƒvŹƌƙƒƒĺƑĺƒt Ğux tĞux Ķ’ŹƒtļƌĽt ƥĺu ļƋĺvļs Ğ Ĭontinué à alimenter le marché du 

logement au cours des premiers mois de 2015, avec une tendance à la hausse des prix 

des reventes et des prix moyens. Bien que nos perspectives sur la demande en 

logement aient été révisées à la hausse depuis notre mise à jour de janvier, nous nous 

attendons toujours à voir une modération progressive du marché de la revente, en 

ƌĞŹsƙƒ Ķ’uƒĺ ĶļtļƌŹƙƌĞtŹƙƒ ƥƌļvuĺ Ķĺ Ƌ’ĞīƙƌĶĞīŹƋŹtļ ĺt Ķĺs Ķĺttĺs Ķĺs ƑļƒĞŬĺs ļƋĺvļĺs. 

L’ĞĬtŹvŹtļ Ķu sĺĬtĺuƌ Ķĺ ƋĞ ƒƙuvĺƋƋĺ ĬƙƒstƌuĬtŹƙƒ ĶĺvƌĞŹt ĶŹƑinuer au cours des 

prochaines années, après une période de construction excessive. 

Lĺs ƥĺƌsƥĺĬtŹvĺs īuĶŬļtĞŹƌĺs Ķu ŬƙuvĺƌƒĺƑĺƒt Ķĺ Ƌ’OƒtĞƌŹƙ ĶĺƑĺuƌĺƒt ĶŹńńŹĬŹƋĺs, ĞvĺĬ 

uƒ ļĬŶļĞƒĬŹĺƌ Ķĺ Ƌ’ļƋŹƑŹƒĞtŹƙƒ Ķĺ ƋĞ Ķĺttĺ tƙuƅƙuƌs ńŹxļ ƥƙuƌ Ƌ’ĺxĺƌĬŹĬĺ 2017-2018. Le 

īuĶŬĺt ƧuŹ s’ĺƒ vŹĺƒt Ğu ƥƌŹƒtĺƑƥs ĶĺvƌĞŹt ńƙuƌƒŹƌ Ķĺs ĶļtĞŹƋs suƥƥƋļƑĺƒtĞŹƌĺs ƧuĞƒt ğ 

ƋĞ ƑĞƒŹĻƌĺ Ķƙƒt Ƌĺ ŬƙuvĺƌƒĺƑĺƒt Ğ Ƌ’ŹƒtĺƒtŹƙƒ Ķĺ ƑĞŹƒtĺƒŹƌ ĺssĺƒtŹĺƋƋĺƑĺƒt stĞīƋĺs 

Ƌĺs Ķļƥĺƒsĺs suƌ Ƌĺs ƥƌƙŬƌĞƑƑĺs ƥĺƒĶĞƒt Ƌ’ĺxĺƌĬŹĬĺ 2017-2018. 

LĞ ĬƌƙŹssĞƒĬĺ Ķĺ Ƌ’ĺƑƥƋoi en Ontario a été lente à démarrer en 2015, avec une hausse 

de seulement 0,6 % fondée sur les tendances. Étonnamment, les emplois dans le 

sĺĬtĺuƌ ƑĞƒuńĞĬtuƌŹĺƌ sƙƒt ĺƒĬƙƌĺ īĞs ĺƒ ńļvƌŹĺƌ, ĺƒ ĶļƥŹt Ķĺ Ƌ’ĞuŬƑĺƒtĞtŹƙƒ Ķĺs 

activités. Nous prévoyons une croŹssĞƒĬĺ Ķĺ Ƌ’ĺƑƥƋƙŹ Ķĺ 1 % sur la période de 2015 à 

2016. Les gains réguliers du secteur manufacturier fondé sur les exportations et du 

secteur du tourisme devraient se traduire en embauche plus tard en 2015. 

17.	 Les conditions économiques pour la province de Ƌ’OƒtĞƌŹƙ ĺƒ ĶĞtĺ Ķ’ĞvƌŹƋ 2015 sont 

résumées dans le tableau ci-dessous : 
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STATISTIQUES ÉCONOMIQUES SÉLECTIONNÉES – ONTARIO 
(% annuel moyen de changement, sauf indication contraire) 

Réel Réel Réel 

Prévu 
(en date d’avril 2015) 

2012 2013 2014 
2014 

E 
2015 P 2016 P 

PIB réel 1,7 1,3 – 2,4 2,8 2,5 

PIB nominal 3,2 2,4 – 4,0 3,8 4,7 

Emploi 0,7 1,8 0,8 – 1,0 1,0 

Taux de chômage (annuel, en %) 7,9 7,6 7,3 – 6,9 6,7 

Commerce de détail 1,6 2,3 4,8 – 3,6 4,0 

Mises en chantier de logements 
(en milliers Ķ’uƒŹtļs) 

77,4 60,9 58,4 – 57,4 57,3 

Mises en chantier de logements 14,2 -21,4 -4,0 – -1,8 -0,2 

Ventes de maisons existantes (en 
ƑŹƋƋŹĺƌs Ķ’uƒŹtļs) 

197,6 198,5 206,0 – 211,1 212,6 

Ventes de maisons existantes -1,9 0,5 3,7 – 2,5 0,7 

Prix moyen des maisons (en 
milliers de CAD) 

381,3 400,7 428,6 – 446,7 455,5 

Prix moyen des maisons 5,0 5,1 7,0 – 4,2 2,0 

Indice des prix à la consommation 1,4 1,0 2,3 – 0,7 2,2 

SOURCE : Services économiques TD – Avril 2015 (www.td.com/economics) 
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Secteur de l’exploitation aurifère au Canada et en Ontario 

Contexte 

18.	 L’ƙƌ ĺst uƒ ƑļtĞƋ ƥƌļĬŹĺux Ĭƙƒƒu ƥƙuƌ sĞ ĬƙuƋĺuƌ ƅĞuƒĺ Ƌustƌļĺ, tƌĻs ĞƥƥƌļĬŹļ ƥƙuƌ sƙƒ 

utilisation dans des pièces de monnaie et des bijoux et comme investissement. 

19.	 L’ĺƑƥƋĞĬĺƑĺƒt Ķĺs ĺxƥƋƙŹtĞtŹƙƒs ĞuƌŹńĻƌĺs ĶļƥĺƒĶ Ķĺ Ƌ’ĺxŹstĺƒĬĺ Ķĺ ŬŹsĺƑĺƒts Ķ’ƙƌ. 

L’OƒtĞƌŹƙ ĬƙƑƥtĺ Ƌ’uƒĺ Ķĺs ĬƙƒĬĺƒtƌĞtŹƙƒs Ƌĺs ƥƋus ļƋĺvļĺs Ķ’ĺxƥƋƙŹtĞtŹƙƒs ĞuƌŹńĻƌĺs Ğu 

Canada, environ 38 % Ķĺs ƥĞƌtŹĬŹƥĞƒts ĬĞƒĞĶŹĺƒs Ğu sĺĬtĺuƌ ƤuvƌĞƒt ĺƒ OƒtĞƌŹƙ.1 

20.	 Les exportations représentaient environ 46 % du revenu du secteur en 2015, dont la plus 

grande partie était envoyée au Royaume-Uni.2 

21.	 Le secteur est très exigeant en investissements et doit effectuer des investissements 

ŹƑƥƙƌtĞƒts ĺƒ īŹĺƒs Ķ’ļƧuŹƥĺƑĺƒt ĺt ĺƒ tĺĬŶƒƙƋƙŬŹĺ ƥƙuƌ ĞuŬƑĺƒtĺƌ ƋĞ production et 

ĞƑļƋŹƙƌĺƌ Ƌ’ĺńńŹĬĞĬŹtļ. 

Influences des marchés extérieurs clés sur le secteur 

22.	 Les influences extérieures clés qui affectent la croissance des revenus et la rentabilité du 

sĺĬtĺuƌ sƙƒt ŹĶĺƒtŹńŹļĺs ĺt ńƙƒt Ƌ’ƙīƅĺt Ķ’uƒĺ ĶŹsĬussŹƙƒ ĬŹ-dessous. 

Prix mondial de l’or 

23.	 Lĺ ƌĺƒĶĺƑĺƒt Ķu sĺĬtĺuƌ ĺst ļtƌƙŹtĺƑĺƒt ƋŹļ Ğu ƥƌŹx Ķĺ Ƌ’ƙƌ. LƙƌsƧuĺ Ƌĺ ƥƌŹx Ķĺ Ƌ’ƙƌ 

augmente, les marges de profit du secteur augmentent à leur tour. 

24.	 " ƋĞ ĶĞtĺ ĺńńĺĬtŹvĺ, ƙƒ ƥƌļvƙyĞŹt uƒĺ ĞuŬƑĺƒtĞtŹƙƒ ƑƙĶļƌļĺ Ķu ƥƌŹx Ķĺ Ƌ’ƙƌ ĺƒ 2016.3 

Indice de confiance des consommateurs 

25.	 L’ŹƒĶŹĬĺ Ķĺ ĬƙƒńŹĞƒĬĺ Ķĺs ĬƙƒsƙƑƑĞtĺuƌs (I��) ĺst uƒ ŹƒĶŹĬĞtĺuƌ utŹƋŹsļ ƥƙuƌ Ƒĺsuƌĺƌ ƋĞ 

ĬƙƒńŹĞƒĬĺ Ķĺs ĬƙƒsƙƑƑĞtĺuƌs, ƧuŹ ƥĺut Ľtƌĺ ĶļĬƌŹtĺ ĬƙƑƑĺ Ƌĺ ƒŹvĺĞu Ķ’ƙƥtŹƑŹsƑĺ Ķĺs 

ĬƙƒsƙƑƑĞtĺuƌs ĬƙƒĬĺƌƒĞƒt Ƌ’ļtĞt ĞĬtuĺƋ Ķĺ Ƌ’ļĬƙƒƙƑŹĺ, ĺxƥƌŹƑļ ƥĞƌ Ƌ’ĺƒtƌĺƑŹsĺ Ķĺ 

Ƌ’ļƥĞƌŬƒĺ ĺt Ķĺs Ķļƥĺƒsĺs. 

1 IBISWorld, « Gold & Silver Ore Mining in Canada – November 2015 ».
 
2 Ibid.
 
3 PricewaterhouseCoopers LLP, « Gold and copper price survey 2015 ».
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26.	 LƙƌsƧuĺ Ƌ’I�� ĞuŬƑĺƒtĺ, Ƌ’ƙƌ ĶĺvŹĺƒt ŬļƒļƌĞƋĺƑĺƒt uƒĺ ƙƥtŹƙƒ Ķ’ŹƒvĺstŹssĺƑĺƒt ƑƙŹƒs 

ƥƙƥuƋĞŹƌĺ, ĺt Ƌĺs ƥƌŹx Ķĺ Ƌ’ƙƌ s’ĞńńĞŹīƋŹssĺƒt. L’Źƒvĺƌsĺ sĺ ƥƌƙĶuŹt ƋƙƌsƧuĺ Ƌ’I�� ĶŹƑŹƒuĺ, Ĭĺ 

quŹ ĺƒtƌĞżƒĺ uƒĺ ĞuŬƑĺƒtĞtŹƙƒ Ķĺs ƥƌŹx Ķĺ Ƌ’ƙƌ. 

27.	 " ƋĞ ĶĞtĺ ĺńńĺĬtŹvĺ, ƙƒ ƥƌļvƙyĞŹt uƒĺ ĶŹƑŹƒutŹƙƒ Ķĺ Ƌ’I�� ĺƒ 2015.4 

5 

Demande pour la fabrication d’ordinateurs et de produits électroniques 

28.	 L’ƙƌ ĺst uƒ ƑĞtļƌŹĞu ĬƋļ utŹƋŹsļ ĶĞƒs ƋĞ ƥƌƙĶuĬtŹƙƒ Ķĺ ƒƙƑīƌĺusĺs ƥŹĻces de composants 

électroniques. 

29.	 À la date effective, on prévoyait une diminution de la demande de la part des fabricants 

Ķ’ƙƌĶŹƒĞtĺuƌs ĺt Ķĺ ƥƌƙĶuŹts ļƋĺĬtƌƙƒŹƧuĺs ĺƒ 2015.

Indice de taux de change effectif du dollar canadien 

30.	 L’ŹƒĶŹĬĺ Ķĺ tĞux Ķĺ ĬŶĞƒŬe effectif du dollar canadien (indice TCEC) compare le dollar 

canadien aux devises des principaux partenaires commerciaux du Canada Les six devises 

ĬƙƑƥƙsĞƒt Ƌ’ŹƒĶŹĬĺ ĬƙƑƥƌĺƒƒĺƒt Ƌĺ ĶƙƋƋĞƌ ĞƑļƌŹĬĞŹƒ, Ƌ’ĺuƌƙ, Ƌĺ yĺƒ ƅĞƥƙƒĞŹs, Ƌĺ yuĞƒ 

chinois et le peso mexicain.  

31.	 LƙƌsƧuĺ Ƌ’ŹƒĶŹĬĺ T�E� ĶŹƑŹƒuĺ, Ƌĺ ĶƙƋƋĞƌ ĬĞƒĞĶŹĺƒ ƥĺƌĶ Ķĺ ƋĞ vĞƋĺuƌ ĺt Ƌĺs ƥƌƙĶuŹts 

nationaux deviennent relativement moins coûteux pour les acheteurs étrangers, ce qui 

augmente typiquement la demande pour les exportations de produits fabriqués au pays. À 

Ƌ’ƙƥƥƙsļ, ƋƙƌsƧuĺ Ƌ’ŹƒĶŹĬĺ T�E� ĞuŬƑĺƒtĺ, Ĭĺttĺ tĺƒĶĞƒĬĺ ńĞŹt ĺƒ sƙƌtĺ Ƨuĺ Ƌĺs ƥƌƙĶuŹts 

fabriqués au pays sont relativement plus coûteux pour les consommateurs internationaux, 

ce qui réduit la demande mondiale pour les exportations canadiennes. 

32.	 Étant donné que la majorité de la production du secteur est exportée aux États-Unis, la 

valeur du dollar canadien représente un facteur important dans la capacité du secteur à 

maintenir sa compétitivité. Un dollar plus fort rend les exportations relativement plus 

coûteuses et les importations relativement moins coûteuses. Par conséquent, le secteur 

peut devenir moins concurrentiel. Toutefois, si le dollar canadien perd de la valeur par 

rapport aux devises de ses principaux partenaires commerciaux, les exportations 

deviennent moins coûteuses et les importations plus coûteuses, entraînant une 

amélioration de la compétitivité des prix du secteur. 

4 IBISWorld, « Gold & Silver Ore Mining in Canada – November 2015 ». 
5 Ibid. 
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Rendement actuel du secteur et tendances du marché 

33.	 Lĺ ƥƌŹx Ķĺ Ƌ’ƙƌ ĺst Ƌĺ Ƒƙtĺuƌ ĶƙƑŹƒĞƒt Ķĺ ƋĞ ƌĺƒtĞīŹƋŹtļ Ķ’uƒĺ ĺxploitation aurifère. Le prix 

Ķĺ Ƌ’ƙƌ ĺst ƌĺƑƙƒtļ ńƙƌtĺƑĺƒt ĞƥƌĻs ƋĞ ĬƌŹsĺ ļĬƙƒƙƑŹƧuĺ Ķĺ 2008, atteignant son sommet 

de 1 856 $ ĞƑļƌŹĬĞŹƒs Ƌ’ƙƒĬĺ tƌƙy ĺƒ sĺƥtĺƑīƌĺ 2011; toutefois, il a diminué 

ƌļŬuƋŹĻƌĺƑĺƒt ĶĺƥuŹs, ĞvĺĬ Ƌ’ĞƑļƋŹƙƌĞtŹƙƒ Ķĺs ĬƙƒĶŹtŹƙƒs ļĬƙƒƙƑiques mondiales. Le prix 

Ķĺ Ƌ’ƙƌ Ğ ĞttĺŹƒt sƙƒ ƒŹvĺĞu Ƌĺ ƥƋus īĞs ğ ƋĞ ƑŹ-décembre 2015, à 1 051 $ américains, en 

ƌļĞĬtŹƙƒ ğ ƋĞ ƥƌĺƑŹĻƌĺ ŶĞussĺ Ķĺs tĞux Ķ’ŹƒtļƌĽt Ķĺ ƋĞ Rļsĺƌvĺ ńļĶļƌĞƋĺ Ķĺs ÉtĞts-Unis en 

ĶŹx Ğƒs. Lĺ ƥƌŹx Ķĺ Ƌ’ƙƌ Ğ ĞttĺŹƒt 1 060 $ américains ğ ƋĞ ńŹƒ Ķĺ Ƌ’Ğƒƒļĺ.6 

7 

8 

9 

6 Goldprice.org
 
7 IBISWorld, « Gold & Silver Ore Mining in Canada – June 2016 ».
 
8 PricewaterhouseCoopers LLP, « Gold and copper price survey 2015 ».
 
9 IBISWorld, « Gold & Silver Ore Mining in Canada – November 2015 ». 


34.	 LƙƌsƧuĺ Ƌĺ ƥƌŹx Ķĺ Ƌ’ƙƌ Ğ ĬƙƑƑĺƒĬļ ğ ĞuŬƑĺƒtĺƌ ĞƥƌĻs ƋĞ ƌļĬĺssŹƙƒ, Ƌĺ sĺĬtĺuƌ Ğ ĞuŬƑĺƒtļ 

la production pour tirer parti du prix élevé, qui a entraîné la croissance des revenus par un 

taux annuel moyen de 9,1 %. Toutefois, la chutĺ ŹƑƥƙƌtĞƒtĺ Ķu ƥƌŹx Ķĺ Ƌ’ƙƌ ĶĺƥuŹs sĺs 

sommets de 2011 a eu une influence négative importante sur la rentabilité au cours des 

dernières années. 

Perspectives pour le secteur 

35.	 MĞƋŬƌļ Ƌĺs īĞŹssĺs ŹƑƥƙƌtĞƒtĺs Ķĺs ƧuĞtƌĺ ĶĺƌƒŹĻƌĺs Ğƒƒļĺs, Ƌĺ ƥƌŹx Ķĺ Ƌ’ƙƌ s’ĺst ƑĞŹƒtĺƒu 

entre 1 000 $ et 1 200 $ ƥĺƒĶĞƒt ƋĞ ĶĺuxŹĻƑĺ ƑƙŹtŹļ Ķĺ 2015, ŹƒĶŹƧuĞƒt Ƨu’ŹƋ s’ĺst 

stabilisé. À la date effective, on prévoyait une augmentation modérée du prix mondial de 

Ƌ’ƙƌ Ğu Ĭƙuƌs Ķĺs tƌƙŹs ƥƌƙĬŶĞŹƒĺs Ğƒƒļĺs ĺt ğ ƋƙƒŬ tĺƌƑĺ, ĞvĺĬ uƒĺ Ğugmentation annuelle 

moyenne de 3,4 % pour la période de 2016 à 2018. L’ĞuŬƑĺƒtĞtŹƙƒ Ķu ƥƌŹx ĶĺvƌĞŹt 

contribuer aux profits du secteur. 

36.	 Lĺs ĬƙƒĶŹtŹƙƒs Ķĺ ƋĞ ĶĺƑĞƒĶĺ ƥƙuƌ Ƌ’ƙƌ ĶĺvƌĞŹĺƒt ƌĺstĺƌ ńƙƌtĺs, ĬƙƑƥtĺ tĺƒu Ķĺ ƋĞ ƌĞƌĺtļ 

du produit. À la date effective, on prévoyait une augmentation modérée des revenus du 

secteur, à un taux annuel moyen de 0,7 % pour la période de 2016 à 2020.

L’ĞuŬƑĺƒtĞtŹƙƒ Ķu ƥƌŹx Ķĺ Ƌ’ƙƌ ĶĺvƌĞŹt ĬƙƒtƌŹīuĺƌ Ğux ƥƌƙńŹts Ķu sĺĬtĺuƌ. 
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!nalyse de l’existence de la désuétude économique 

37.	 Comme mentionné ci-dessus, la désuétude économique existe lorsque des influences 

externes affectent négativement les rendements économiques gagnés par un secteur 

ŬƌġĬĺ ğ Ƌ’ĺxƥƋƙŹtĞtŹƙƒ Ķĺ sĺs ĞĬtŹńs, Ĭĺ ƧuŹ ĶŹƑŹƒuĺ ƋĞ vĞƋĺuƌ Ķĺ Ĭĺs ĶĺƌƒŹĺƌs. LĞ ƥƌĺƑŹĻƌĺ 

ļtĞƥĺ Ķĺ ƋĞ ĶļtĺƌƑŹƒĞtŹƙƒ Ķĺ Ƌ’ĺxŹstĺƒĬĺ Ķĺ ƋĞ ĶļsuļtuĶĺ ļĬƙƒƙƑŹƧuĺ ĶĞƒs uƒ sĺĬtĺuƌ 

consiste à effectuer une analyse qualitative des conditions économiques actuelles au sein 

du secteur et des répercussions des influences extérieures sur ce secteur. 

38.	 Commĺ Ƌĺ ƥƌŹx Ķĺ Ƌ’ƙƌ ĺst Ƌĺ Ƒƙtĺuƌ ĶƙƑŹƒĞƒt Ķĺ ƋĞ ƌĺƒtĞīŹƋŹtļ Ķ’uƒĺ ĺxƥƋƙŹtĞtŹƙƒ ĞuƌŹńĻƌĺ, 

la chute considérable de ce prix depuis 2012 a eu des répercussions négatives graves sur la 

ƌĺƒtĞīŹƋŹtļ Ķu sĺĬtĺuƌ. Lĺs ĞsƥĺĬts ļĬƙƒƙƑŹƧuĺs Ķĺ Ƌ’ĺxƥƋƙŹtĞtŹƙƒ Ķ’uƒĺ ƑŹƒĺ Ķ’ƙƌ sƙƒt tĺƋs 

Ƨu’uƒĺ īĞŹssĺ Ķu ƥƌŹx Ķĺ Ƌ’ƙƌ ĞuƌĞ sƙuvĺƒt uƒ ĺńńĺt ĶļńĞvƙƌĞīƋĺ suƌ ƋĞ ńĞŹsĞīŹƋŹtļ 

ļĬƙƒƙƑŹƧuĺ Ķĺ Ƌ’ĺxtƌĞĬtŹƙƒ Ķĺs ŬŹsĺƑĺƒts Ķ’ƙƌ. �ĺƋĞ Ğ Ĭƌļļ uƒ ĺƒvŹƌƙƒƒĺƑĺƒt ĶŹńńŹĬŹƋĺ 

pour le secteur. 

39.	 Eƒ ĶļƥŹt Ķ’uƒĺ ĬƌƙŹssĞƒĬĺ ĞŬƌĺssŹvĺ Ķĺs ƌĺvĺƒus Ğu Ĭours des cinq dernières années, la 

ƌĺƒtĞīŹƋŹtļ s’ĺst Ğvļƌļĺ ŹƒstĞīƋĺ. L’ŹƒĬĺƌtŹtuĶĺ ĺt Ƌ’ŹƑƥƌļvŹsŹīŹƋŹtļ Ķĺs ƥƌŹx ńutuƌs Ķĺ Ƌ’ƙƌ, 

combinées avec des projections modestes de la croissance du revenu et des prix au cours 

des quatre dernières années, fournissĺƒt uƒĺ ƥƌĺuvĺ Ķĺ Ƌ’ĺxŹstĺƒĬĺ Ķĺ ĶļsuļtuĶĺ 

économique dans le secteur à la date effective. 
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Approche de la quantification de la désuétude économique 

40.	 Eƒ ƥƋus Ķ’uƒ ĺxĞƑĺƒ Ķĺs ńĞĬtĺuƌs ƧuĞƋŹtĞtŹńs ĞssƙĬŹļs ğ ƋĞ ĶļsuļtuĶĺ ļĬƙƒƙƑŹƧuĺ 

mentionnés ci-dessous, une analyse quantitative de ratios clés de rentabilité des 

ĺƒtƌĺƥƌŹsĺs Ķĺ ƌļńļƌĺƒĬĺ ƥuīƋŹƧuĺs ƤuvƌĞƒt ĶĞƒs Ƌĺ sĺĬtĺuƌ Ķ’ĞĬtŹvŹtļ, ĞŹƒsŹ Ƨuĺ Ķĺ 

certaines données du marché et du secteur qui sont essentielles pour le secteur, a été 

effectuée afin de quantifier le niveau de désuétude économique présent dans le secteur, 

ou son absence, généralement parlant.  

41.	 Les entreprises de référence publiques considérées comme étant les plus appropriées 

pour cette analyse sont les suivantes : Goldcorp; Barrick Gold Corp.; Newmont Mining 

Corp.; Agnico Eagle Mines Ltd.; Eldorado Gold Corp.; Alamos Gold Inc.; Kinross Gold Corp.; 

Yamana Gold Inc.; New Gold Inc.; Lake Shore Gold Corp.; Kirkland Lake Gold Inc.; Richmont 

Mines Inc.; St. Andrew Goldfields Ltd.; Wesdome Gold Mines Ltd.; et Primero Mining Corp. 

Les entreprises de référence publiques sélectionnées sont collectivement appelées ci­

après « entreprises de référence ». 

42.	 Parmi les entreprises de référence sélectionnées, 13 ont des activités minières au Canada, 

ĞńŹƒ Ķĺ s’Ğssuƌĺƌ Ƨuĺ Ƌĺs ĬƙƒĶŹtŹƙƒs ĞuxƧuĺƋs ńƙƒt ńĞĬĺ Ƌĺs ƥƌƙƥƌŹļtļs ĺƒ ƧuĺstŹƙƒ ńĞŹsĞƒt 

Ƌ’ƙīƅĺt Ķĺ Ƌ’ļvĞƋuĞtŹƙƒ sƙƒt ŹƒĬƙƌƥƙƌļĺs ĶĞƒs Ƌ’ĞƒĞƋysĺ. IƋ ĺst ŹƑƥƙƌtĞƒt Ķe noter que les 

renseignements financiers concernant les entreprises de référence analysées refléteront 

Ƌĺs ĞĬtŹvŹtļs ŬƋƙīĞƋĺs Ķĺ Ĭĺs ĺƒtƌĺƥƌŹsĺs. TƙutĺńƙŹs, ĺƒ Ƌ’ĞīsĺƒĬĺ Ķĺ ƌļsuƋtĞts suƌ Ƌĺ 

rendement financier et opérationnel spécifique des propriétés en question en cours 

Ķ’ļvĞƋuĞtŹƙƒ, Ƌĺs ƌļsuƋtĞts Ķ’ĺxƥƋƙŹtĞtŹƙƒ ƑƙƒĶŹĞux Ķĺs ĺƒtƌĺƥƌŹsĺs Ķĺ ƌļńļƌĺƒĬĺ 

sélectionnées constituent les meilleurs renseignements disponibles. 

43.	 !ux ńŹƒs Ķĺ Ƌ’ĞƒĞƋysĺ ƧuĞƒtŹtĞtŹvĺ ƥƌļsĺƒtļĺ ĶĞƒs Ƌĺ ƥƌļsĺƒt ƌĞƥƥƙƌt, Ƌĺs ĺƒtƌĺƥƌŹsĺs Ķĺ 

référence ont été divisées en sous-groupes selon la taille de leur capitalisation boursière. 

La capitalisation boursière est une mesure de la valeur globale des actions en circulation 

Ķ’uƒĺ ĺƒtƌĺƥƌŹsĺ, ĶļtĺƌƑŹƒļĺ ƥĞƌ Ƌĺ ƑĞƌĬŶļ, ĺt ĺst ĬĞƋĬuƋļĺ ĺƒ ƑuƋtŹƥƋŹĞƒt Ƌĺ ƥƌŹx ĬƙuƌĞƒt 

Ķĺs ĞĬtŹƙƒs Ķĺ Ƌ’ĺƒtƌĺƥƌŹsĺ ƥĞƌ Ƌĺ ƒƙƑīƌĺ tƙtĞƋ Ķ’ĞĬtŹƙƒs ĺƒ ĬŹƌĬuƋĞtŹƙƒ. Lĺs ĺƒtƌĺƥƌŹsĺs 

sont généralement classées selon leur capitalisation boursière (p. ex., « forte 

capitalisation » est supérieure à 10 milliards de $, « moyenne capitalisation » se situe 

entre 2 et 10 milliards de $, et « faible capitalisation » à moins de 2 milliards de $).  

44.	 Généralement, les entreprises à forte capitalisation sont considérées comme présentant 

uƒ ƌŹsƧuĺ ƑƙŹƒs ļƋĺvļ, ĬĞƌ ĺƋƋĺs sƙƒt īŹĺƒ ļtĞīƋŹĺs, Ƥuvƌĺƒt ĶĞƒs Ķĺs sĺĬtĺuƌs ƑĞtuƌĺs, 

bénéficient davantage de la diversification et ont accès à des ressources en capital plus 
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importantes. Les résultats du rendement financier et opérationnel sont également 

relativement plus stables par rapport aux entreprises dont la capitalisation boursière est 

moins élevée. 

45.	 Les renseignements spécifiques analysés (et expliqués plus en détail ci-dessous) sont les 

suivants : 

 ƥƌŹx Ķĺ Ƌ’ƙr; 

 rendement du capital investi; 

 pourcentage de marge de profit brute; 

 multiples de la VE/du BAAIDA; 

 S&P TSX Global Gold Index; 

 tĞux Ķ’utŹƋŹsĞtŹƙƒ Ķĺ ƋĞ ĬĞƥĞĬŹtļ ŹƒĶustƌŹĺƋƋĺ- ĺt 

 Ķƙƒƒļĺs suƌ Ƌĺs Ķļƥĺƒsĺs ĺƒ ĬĞƥŹtĞƋ ƥƙuƌ Ƌĺ ƑŹƒĺƌĞŹ Ķ’ƙƌ ĺt Ķ’ĞƌŬĺƒt. 

46.	 Les taux historiques clés de rentabilité des entreprises de référence, ainsi que les données 

du marché et du secteur, ont été analysés afin de dériver des taux de référence 

historiques en matière de rendement. Les données les plus récentes, fondées sur 

Ƌ’Ğƒƒļĺ 2015, ont alors été comparées aux taux de référence historique. 

47.	 Si les données actuelles sur le rendement affichent une tendance considérablement 

inférieure aux taux de référence historiques, de façon collective, cela pourrait indiquer la 

présence de désuétude économique dans le secteur. 

48.	 Le déclin en pourcentage des données actuelles par rapport aux taux de référence 

historique, collectivement, sert de base à un taux de référence global de la désuétude 

économique présente dans le secteur, généralement parlant. 

49.	 Uƒĺ ĶĺsĬƌŹƥtŹƙƒ Ķĺ Ƌ’ĞƒĞƋysĺ ĺńńĺĬtuļĺ ƥƙuƌ ƧuĞƒtŹńŹĺƌ ƋĞ ĶļsuļtuĶĺ ļĬƙƒƙƑŹƧuĺ ĺst 

présentée ci-dessous. 
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Quantification de la désuétude économique 

50.	 Une description des ratios clés de rentabilité et des données du marché et du secteur 

ĺxĞƑŹƒļs, ĞŹƒsŹ Ƨu’uƒĺ ĶŹsĬussŹƙƒ Ķĺ Ƌ’ĞƒĞƋysĺ ĺńńĺĬtuļĺ ƥƙuƌ ƧuĞƒtŹńŹĺƌ ƋĞ ĶļsuļtuĶĺ 

économique, est présentée ci-dessous. 

!nalyse du prix mondial de l’or 

51.	 Le prix ƑƙƒĶŹĞƋ Ķĺ Ƌ’ƙƌ ĺst ńŹxļ Ķĺux ńƙŹs ƥĞƌ ƅƙuƌ ƙuvƌĞīƋĺ Ğu LƙƒĶƙƒ �uƋƋŹƙƒ MĞƌƈĺt, ƥĞƌ 

Ƌ’ĺƒtƌĺƑŹsĺ Ķ’uƒ ƥƌƙĬĺssus ƙv Ƌĺs ƥĞƌtŹĬŹƥĞƒts ƑĺƑīƌĺs ĬƙƒvŹĺƒƒĺƒt Ķĺ vĺƒĶƌĺ ƙu 

Ķ’ĞĬŶĺtĺƌ ğ uƒ ƥƌŹx ńŹxĺ (ĺƒ ĶƙƋƋĞƌs ĞƑļƌŹĬĞŹƒs). Lĺ ƥƌŹx ńŹxļ ƙńńŹĬŹĺusĺƑĺƒt ńƙuƌƒŹt uƒ tĞux 

reconnu utilisé comme taux de référence pour le prix de la majorité des actifs aurifères sur 

les marchés mondiaux. 

52.	 Lĺs Ƒƙyĺƒƒĺs ƑĺƒsuĺƋƋĺs Ķu ƥƌŹx ĞƒƒuĺƋ ƑƙƒĶŹĞƋ Ķĺ Ƌ’ƙƌ ĺƒ ĶƙƋƋĞƌs ĞƑļƌŹĬĞŹƒs ƥĞƌ ƙƒĬĺ 

troy basées sur les prix fixés par le London Bullion Market ont été analysées de 2009 à 

2014 afin de dériver des taux de référence historiques fondés sur la médiane des niveaux 

de prix pendant cette période, en supposant que cela représente un niveau de prix 

économique pour le secteur. 

53.	 Le taux de référence historique a alors été comparé au prix stabilisé estimé futur à la date 

effective, en se fondant sur une moyenne pondérée incorporant les niveaux de prix réels 

en 2015 et les niveaux prévus afin de refléter les attentes futures concernant la valeur. En 

calculant le prix pondéré moyen, un poids plus important a été appliqué au prix réel en 

2015 et un poids moins élevé aux prix prévus pour la période de 2016 à 2018, compte 

tĺƒu Ķĺ Ƌ’incertitude ĺt Ķĺ Ƌ’ŹƑƥƌļvŹsŹīŹƋŹtļ Ķĺs ƥƌŹx Ķĺ Ƌ’ƙƌ ƥƋus ƋĞ ƥļƌŹƙĶĺ Ķĺ ƥƌƙƅĺĬtion est 

lointaine. 

54.	 Lĺ ƥƌŹx Ķĺ Ƌ’ƙƌ Ğ suīŹ uƒĺ īĞŹssĺ Ķĺ sƙƒ ƒŹvĺĞu Ķĺ ƥƌŹx ĞĬtuĺƋ ƥĞƌ ƌĞƥƥƙƌt ğ sƙƒ tĞux Ķĺ 

référence historique. Par conséquent, cela indique que le secteur a subi une perte de 

vĞƋĺuƌ ļĬƙƒƙƑŹƧuĺ ĺƒ ƌĞŹsƙƒ Ķĺ ƋĞ īĞŹssĺ Ķu ƥƌŹx Ķĺ Ƌ’ƙƌ. Lĺ Ĭalcul du taux de désuétude 

ļĬƙƒƙƑŹƧuĺ ŹƒĶŹƧuļĺ ńƙƒĶļ suƌ Ƌ’ĞƒĞƋysĺ Ķu ƥƌŹx ƑƙƒĶŹĞƋ Ķĺ Ƌ’ƙƌ ĺst ƥƌļsĺƒtļ ĶĞƒs 

Ƌ’Annexe 2. 

Analyse du rendement normalisé du capital investi 

55.	 Le rendement du capital investi (« RCI ¬) ĺst uƒ ƌĞtŹƙ Ķĺ ƌĺƒtĞīŹƋŹtļ ƧuŹ Ƒĺsuƌĺ Ƌ’ĺfficacité 

de la génération de revenu par une entreprise à partir du capital investi, en comparant le 

īļƒļńŹĬĺ ƒĺt Ķ’ĺxƥƋƙŹtĞtŹƙƒ Ğu ĬĞƥŹtĞƋ ŹƒvĺstŹ. Lĺ R�I ĺst uƒĺ ƑĺŹƋƋĺuƌĺ Ƒĺsuƌĺ Ƨuĺ Ƌĺ 
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rendement des capitaux propres, car il mesure à quel point une entreprise utilise ses 

ĬĞƥŹtĞux ƥƌƙƥƌĺs ĺt sĺs Ķĺttĺs ƥƙuƌ Ŭļƒļƌĺƌ Ķĺs ƥƌƙńŹts. Uƒ R�I ƥĺu ļƋĺvļ ŹƒĶŹƧuĺ Ƨu’uƒĺ 

entreprise utilise mal ses ressources en capital. 

56.	 Le rendement du capital investi est calculé de la façon suivante : 

Rendement (c.-à-d. bénéfice net d’exploitation après impôt)
	

Capital investi (c.-à-d. dette portant intérêt + capitaux propres)
 

57.	 Le RCI est instructif lorsque son suivi est effectué sur une ligne annuelle de tendance, car il 

indique les changements à long terme du rendement opérationnel d’uƒĺ ĺƒtƌĺƥƌŹsĺ. Uƒĺ 

īĞŹssĺ Ķu īļƒļńŹĬĺ Ķ’ĺxƥƋƙŹtĞtŹƙƒ tĞƒĶŹs Ƨuĺ Ƌĺ ĬĞƥŹtĞƋ ŹƒvĺstŹ ƌĺstĺ ĬƙƒstĞƒt ƙu ĞuŬƑĺƒtĺ 

entraînera une baisse du RCI. 

58.	 Une baisse du RCI peut indiquer que les influences externes sur le marché ont des 

répercussions négatives sur la rentabilité, donnant ainsi naissance à la désuétude 

économique. 

59.	 N’ŹƑƥƙƌtĺ ƋĞƧuĺƋƋĺ Ķĺs ŹƒńƋuĺƒĬĺs ĺxtļƌŹĺuƌĺs suŹvĞƒtĺs, ŹƒĶŹvŹĶuĺƋƋĺƑĺƒt ƙu 

ĬƙƋƋĺĬtŹvĺƑĺƒt, ƥĺut ĞvƙŹƌ Ķĺs ƌļƥĺƌĬussŹƙƒs ƒļŬĞtŹvĺs suƌ Ƌĺs ƥƌƙńŹts Ķ’ĺxƥƋƙŹtĞtŹƙƒ ĺt Ƌĺ 

RCI, donnant lieu à uƒĺ ĶļsuļtuĶĺ ļĬƙƒƙƑŹƧuĺ, ĺt ƥĺut ƒuŹƌĺ ğ ƋĞ ĬĞƥĞĬŹtļ Ķ’uƒ sĺĬtĺuƌ 

de générer un taux de rentabilité économique sur ses actifs : 

	 ƋĞ īĞŹssĺ Ķĺ ƋĞ ĶĺƑĞƒĶĺ ƥƙuƌ Ƌĺs ƥƌƙĶuŹts Ķ’uƒ sĺĬtĺuƌ-

	 une concurrence accrue, créant une offre excessive et une pression sur les prix; et 

	 la réglementation du gouvernement, exigeant un accroissement des investissements 

ou des plafonds sur les prix. 

60.	 Les taux historiques de RCI des entreprises de référence pour la période de 2005 à 2014 

ont été analysés afin de dériver des taux de référence historiques. Les taux de RCI ont été 

ƒƙƌƑĞƋŹsļs ĺƒ ĞƅustĞƒt Ƌĺs ƌļsuƋtĞts ƥƙuƌ ĬŶĞĬuƒ Ķĺs ĺxĺƌĬŹĬĺs ńŹƒĞƒĬŹĺƌs ĞńŹƒ Ķ’ĺxĬƋuƌĺ 

tout montant inhabituel ou exceptionnel, par exemple des pertes de valeur ou des gains 

(ƙu ƥĺƌtĺs) suƌ ƋĞ vĺƒtĺ Ķ’ĞĬtifs. Les taux de référence historiques étaient fondés sur le RCI 

médian réalisé pendant cette période, en postulant que ce taux de référence constituait la 

ƑĺŹƋƋĺuƌĺ Ƒĺsuƌĺ Ķ’uƒ tĞux Ķĺ ƌĺƒtĞīŹƋŹtļ ļĬƙƒƙƑŹƧuĺ ƥƙuƌ Ĭĺ sĺĬtĺuƌ. 

61.	 Les taux de référence historiques ont alors été comparés aux taux de RCI pour 

Ƌ’ĺxĺƌĬŹĬĺ 2015 afin de déterminer si les taux les plus récents correspondent aux taux de 

référence historiques. 
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62.	 Toutes les entreprises de référence dans les sous-groupes à forte et à moyenne 

capitalisation ont constaté une baisse importante de leur taux de RCI en 2015 par rapport 

à leurs taux de référence historiques. La majorité des entreprises faisant partie du sous­

groupe à faible capitalisation ont constaté une augmentation de leur taux de RCI. Par 

conséquent, il existait un écart important dans les taux de désuétude économique 

ŹƒĶŹƧuļĺ ńƙƒĶļĺ suƌ Ƌ’ĞƒĞƋysĺ Ķu R�I Ķĺs sƙus-groupes par capitalisation boursière. 

63.	 Le taux global de désuétude économique a été calculé en pondérant le taux médian de 

désuétude économique indiqué par chaque sous-groupe selon sa capitalisation boursière. 

Une pondération accrue a été appliquée au taux médian de désuétude économique 

indiqué par le sous-groupe à forte capitalisation et une pondération réduite aux taux 

médians de désuétude économique des sous-groupes à moyenne et faible capitalisation 

boursière. (Plus la capitalisation boursière est importante, plus les taux de référence 

ŶŹstƙƌŹƧuĺs sƙƒt ńŹĞīƋĺs, ĬĞƌ ŹƋ s’ĞŬŹt ŬļƒļƌĞƋĺƑĺƒt Ķ’ĺƒtƌĺƥƌŹsĺs ƑŹĺux établies, avec des 

ƌļsuƋtĞts ƌĺƋĞtŹvĺƑĺƒt stĞīƋĺs. " Ƌ’ƙƥƥƙsļ, Ƌĺs ƥĺtŹtĺs ĺƒtƌĺƥƌŹsĺs sƙƒt ŬļƒļƌĞƋĺƑĺƒt ƥƋus 

vulnérables à une instabilité supérieure des revenus, ce qui peut fausser les taux de 

référence historiques.) Le calcul du taux de désuétude économique indiquée fondé sur 

Ƌ’ĞƒĞƋysĺ Ķu R�I ĺst ƥƌļsĺƒtļ ĶĞƒs Ƌ’Annexe 3. 

Analyse de la marge de profit brute (%) 

64.	 Le pourcentage de la marge de profit brute est un ratio de rentabilité qui mesure le 

pourcentage par lequel le produit des ventes dépasse les dépenses requises pour la 

ńĞīƌŹĬĞtŹƙƒ Ķ’uƒ ƥƌƙĶuŹt, Ƨuĺ Ƌ’ƙƒ ĞƥƥĺƋƋĺ Ĭƙût Ķĺs ƥƌƙĶuŹts vĺƒĶus (« CPV »). 

65.	 Le CPV inclut le coût des matières brutes, la main-Ķ’Ƥuvƌĺ ĶŹƌĺĬtĺ ĺt Ƌĺs ńƌĞŹs ŬļƒļƌĞux Ķĺ 

ƥƌƙĶuĬtŹƙƒ ƒļĬĺssĞŹƌĺs ğ ƋĞ ƥƌƙĶuĬtŹƙƒ Ķĺs ƥƌƙĶuŹts vĺƒĶus- ŹƋ ĺst ŹƒĬƋus suƌ Ƌ’ļtĞt Ķĺs 

ƌļsuƋtĞts Ķĺ Ƌ’ĺƒtƌĺƥƌŹsĺ, ƙv ŹƋ ĺst sƙustƌĞŹt Ķĺs ƌĺvĺƒus ƥƙuƌ ĬĞƋĬuƋĺƌ ƋĞ marge brute de 

Ƌ’ĺƒtƌĺƥƌŹsĺ ĺƒ ĶƙƋƋĞƌs. LĞ ƑĞƌŬĺ īƌutĺ ĺƒ ĶƙƋƋĞƌs ƌĺńƋĻtĺ Ƌĺ ƑƙƒtĞƒt tƙuĬŶļ ŬƌġĬĺ ğ ƋĞ 

vente de produits et de services, avant de prendre en considération les coûts non liés à la 

production, tels que les coûts de vente et les coûts administratifs. 

66.	 Le pourcentage de marge de profit brute est calculé comme suit : 

Marge de profit brute (%) = (Produit des ventes – CPV / Produit des ventes) × 100 

67.	 Lorsque son suivi est effectué sur une ligne de tendance, le pourcentage de marge de 

profit brute indique tout changement important dans les ventes ou le CPV sur une 

certaine période. Le pourcentage de marge de profit brute diminue lorsque le produit des 
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ventes diminue et le CPV reste constant ou augmente, car une marge brute en dollars 

moins élevée est générée par unité vendue. 

68.	 Une baisse du pourcentage de marge de profit brute peut indiquer que les influences 

externes sur le marché ont des répercussions négatives sur les ventes ou le CPV, donnant 

ainsi naissance à la désuétude économique. 

69.	 Comme pour le RCI, les influences extérieures qui peuvent faire baisser la demande pour 

Ƌĺs ƥƌƙĶuŹts Ķ’uƒ sĺĬtĺuƌ ƙu ńĞŹƌĺ ĞuŬƑĺƒtĺƌ ƋĞ ĬƙƒĬuƌƌĺƒĬĺ, ĺƒtƌĞżƒĞƒt ĞŹƒsŹ uƒ ĺxĬļĶĺƒt 

Ķĺ Ƌ’ƙńńƌĺ, ŹƑƥƙsĺƒt uƒĺ ƥƌĺssŹƙƒ ğ ƋĞ īĞŹssĺ suƌ Ƌĺs ƥƌŹx ĺt ƥĺuvĺƒt ĞńńĺĬtĺƌ ƒļŬĞtŹvĺment 

Ƌĺ ƥƌƙńŹt īƌut Ķ’uƒ sĺĬtĺuƌ, ƒuŹsĞƒt ĞŹƒsŹ ğ ƋĞ ĬĞƥĞĬŹtļ Ķu sĺĬtĺuƌ Ķĺ Ŭļƒļƌĺƌ uƒ ƌĺƒĶĺƑĺƒt 

économique sur ses actifs. 

70.	 De plus, lorsque le CPV augmente et la hausse ne peut pas être transférée au client par 

une augmentation de prix, en raison de conditions défavorables du marché, telles que les 

plafonds de prix imposés par le gouvernement ou une pression sur les prix entraînée par 

une concurrence accrue, les coûts supplémentaires doivent être absorbés par le fabricant 

et le profit brut diminue, affectant négativement les rendements du secteur. 

71.	 Les pourcentages historiques de marge de profit brute des entreprises de référence pour 

la période de 2005 à 2014 ont été analysés afin de dériver des taux de référence 

historiques. Les taux de référence historiques étaient fondés sur le pourcentage médian 

de marge de profit brute réalisé pendant cette période, en postulant que ce taux de 

ƌļńļƌĺƒĬĺ ĬƙƒstŹtuĞŹt ƋĞ ƑĺŹƋƋĺuƌĺ Ƒĺsuƌĺ Ķ’uƒ tĞux Ķĺ ƌĺƒtĞīŹƋŹtļ ļĬƙƒƙƑŹƧuĺ ƥƙuƌ Ĭĺ 

secteur. 

72.	 Les taux de référence historiques ont alors été comparés aux pourcentages de marge de 

profit brut pour 2015 afin de déterminer si les pourcentages les plus récents 

correspondent aux taux de référence historique. 

73.	 LĞ ƑĞƅƙƌŹtļ Ķĺs ĺƒtƌĺƥƌŹsĺs Ķĺ ƌļńļƌĺƒĬĺ ğ Ƌ’ŹƒtļƌŹĺuƌ Ķĺ ĬŶĞƧuĺ sƙus-groupe ont constaté 

une baisse moyenne à importante de leur pourcentage de marge de profit brut en 2015 

par rapport à leurs taux de référence historique. Par conséquent, il y a de fortes raisons de 

croire que la majorité des entreprises ont subi une baisse importante de leur valeur, en se 

ńƙƒĶĞƒt suƌ Ƌ’ĞƒĞƋysĺ Ķĺs ƥƙuƌĬĺƒtĞŬĺs Ķĺ ƑĞƌŬĺ Ķĺ ƥƌƙńŹt īƌut. Lĺ ƥƙuƌĬĺƒtĞŬĺ Ķĺ ƑĞƌŬĺ 

de profit brut reflète directement les retombées des conditions liées à la demande et de 

Ƌ’ŹƒstĞīŹƋŹtļ Ķĺs ƥƌŹx suƌ Ƌĺ ƌĺƒĶĺƑĺƒt ńŹƒĞƒĬŹĺr des entreprises de référence. 
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74.	 Le taux global de désuétude économique a été calculé en pondérant le taux médian de 

désuétude économique indiqué par chaque sous-groupe selon sa capitalisation boursière. 

Une pondération accrue a été appliquée au taux médian de désuétude économique 

indiqué par le sous-groupe à forte capitalisation et une pondération réduite aux taux 

médians de désuétude économique des sous-groupes à moyenne et faible capitalisation 

boursière. (Plus la capitalisation boursière est importante, plus les taux de référence 

ŶŹstƙƌŹƧuĺs sƙƒt ńŹĞīƋĺs, ĬĞƌ ŹƋ s’ĞŬŹt ŬļƒļƌĞƋĺƑĺƒt Ķ’ĺƒtƌĺƥƌŹsĺs ƑŹĺux ļtĞīƋŹĺs, ĞvĺĬ Ķĺs 

ƌļsuƋtĞts ƌĺƋĞtŹvĺƑĺƒt stĞīƋĺs. " Ƌ’ƙƥƥƙsļ, Ƌĺs ƥĺtŹtĺs ĺƒtƌĺƥƌŹsĺs sƙƒt ŬļƒļƌĞƋĺƑĺƒt ƥƋus 

vulnérables à une instabilité supérieure des revenus, ce qui peut fausser les taux de 

référence historiques.) Le calcul du taux de désuétude économique indiquée fondé sur 

Ƌ’ĞƒĞƋysĺ Ķu ƥƙuƌĬĺƒtĞŬĺ Ķĺ ƑĞƌŬĺ Ķĺ ƥƌƙńŹt īƌutĺ ĺst ƥƌļsĺƒtļ ĶĞƒs Ƌ’Annexe 4. 

Analyse des multiples de la VE/du BAAIDA 

75.	 Le raƥƥƙƌt ƏE/�!!ID!, ļŬĞƋĺƑĺƒt ĞƥƥĺƋļ ƑuƋtŹƥƋĺ Ķu �!!ID!, ĬƙƑƥĞƌĺ ƋĞ vĞƋĺuƌ Ķ’uƒĺ 

entreprise à son bénéfice avant intérêts, impôts et dotations aux amortissements 

(BAAIDA). 

76.	 LĞ vĞƋĺuƌ Ķ’ĺƒtƌĺƥƌŹsĺ (ƏE) ĺst ĶļtĺƌƑŹƒļĺ ƥĞƌ ƋĞ sƙƑƑĺ Ķĺ ƋĞ vĞƋĺuƌ ƑĞƌĬŶĞƒĶĺ Ķ’uƒĺ 

entreprise (c.-à-Ķ. ƥƌŹx ĬƙuƌĞƒt Ķĺs ĞĬtŹƙƒs Ķĺ Ƌ’ĺƒtƌĺƥƌŹsĺ ƥĞƌ Ƌĺ ƒƙƑīƌĺ tƙtĞƋ Ķ’ĞĬtŹƙƒs ĺƒ 

circulation, aussi appelé capitalisation boursière) et la valeur nette de sa dette portant 

intérêt (c.-à-d. dette moins liquidité et équivalents non opérationnels). Cette mesure est 

utŹƋŹsļĺ ƥƙuƌ ĺstŹƑĺƌ Ĭĺ Ƨu’ŹƋ ĬƙûtĺƌĞŹt ğ uƒ ŹƒvĺstŹssĺuƌ ƥƙuƌ ĞĬŶĺtĺƌ uƒĺ ĺƒtƌĺƥƌŹsĺ 

ĶŹƌĺĬtĺƑĺƒt, ĬƙƑƥtĺ tĺƒu Ķu ńĞŹt Ƨu’ĺƋƋĺ ŹƒĬƙƌƥƙƌĺ ƋĞ vĞƋĺuƌ ƑĞƌĬŶĞƒĶĺ Ķĺs ĞĬtŹƙƒs ĺt ƋĞ 

Ķĺttĺ ĞssuƑļĺ ƥĞƌ Ƌ’ŹƒvĺstŹssĺuƌ Ƌƙƌs Ķĺ ƋĞ ƥƌŹsĺ Ķĺ ĬƙƒtƌƜƋĺ. 

77.	 LƙƌsƧuĺ Ƌĺs ĞĬtŹƙƒs Ķ’uƒĺ ĺƒtƌĺƥƌŹsĺ sƙƒt vĺƒĶuĺs ĺt ĞĬŶĺtļĺs suƌ Ƌĺ ƑĞƌĬŶļ ƥuīƋŹĬ, ƋĞ ƏE 

ƌĺńƋĻtĺ ƋĞ ƥĺƌĬĺƥtŹƙƒ Ķĺs ŹƒvĺstŹssĺuƌs ƧuĞƒt ğ ƋĞ vĞƋĺuƌ Ķ’uƒĺ ĺƒtƌĺƥƌŹsĺ. PƋus 

sƥļĬŹńŹƧuĺƑĺƒt, Ƌĺ ƑuƋtŹƥƋĺ Ķu �!!ID! ŹƒĶŹƧuĺ Ƌĺ ƒƙƑīƌĺ Ķĺ ńƙŹs Ƌĺ �!!ID! Ƨu’uƒ 

invĺstŹssĺuƌ ĞĬĬĺƥtĺ Ķĺ ƥĞyĺƌ ƥƙuƌ Ƌĺs ĞĬtŹńs Ķ’uƒĺ ĺƒtƌĺƥƌŹsĺ. 

78.	 Les multiples historiques du BAAIDA historiques des entreprises de référence pour la 

période de 2005 à 2014 ont été analysés afin de dériver des taux de référence historiques. 

Ceux-ci étaient fondés sur la médiane du multiple du BAAIDA sur cette période, en 

postulant que cela représentait une période de niveaux de prix optimaux pour ce secteur. 
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79.	 Les taux de référence historiques ont alors été comparés aux multiples du BAAIDA pour 

2015 afin de déterminer si les multiples des BAAIDA les plus récents sont supérieurs ou 

inférieurs à leurs valeurs historiques. 

80.	 La majorité des entreprises de référence dans chaque sous-groupe ont constaté une 

baisse importante de leurs multiples du BAAIDA en 2015 par rapport à leurs valeurs 

historiques. Par conséquent, il y a de fortes raisons de croire que la majorité des 

entreprises ont subi une baisse importante de leur valeur marchande, en se fondant sur 

Ƌ’ĞƒĞƋysĺ Ķĺs ƑuƋtŹƥƋĺs Ķu �!!ID!. 

81.	 Le taux global de désuétude économique choisi était fondé sur la médiane de la plage des 

valeurs de désuétude économique indiquée pour les entreprises de référence. Le calcul du 

tĞux Ķĺ ĶļsuļtuĶĺ ļĬƙƒƙƑŹƧuĺ ŹƒĶŹƧuļĺ ńƙƒĶļ suƌ Ƌ’ĞƒĞƋysĺ Ķĺs ƑuƋtŹƥƋĺs Ķu �!!ID! ĺst 

ƥƌļsĺƒtļ ĶĞƒs Ƌ’Annexe 5. 

S&P TSX Global Gold Index 

82.	 Le S&P TSX Global Gold Index (« Ƌ’IƒĶŹĬĺ ») peut être utilisé comme indicateur des 

ĬŶĞƒŬĺƑĺƒts Ķĺ ƋĞ vĞƋĺuƌ ƑĞƌĬŶĞƒĶĺ Ķu sĺĬtĺuƌ ĬĞƒĞĶŹĺƒ Ķĺ Ƌ’ĺxƥƋƙŹtĞtŹƙƒ ĞuƌŹńĻƌĺ, ĬĞƌ 

les entreprises aurifères canadiennes représentent 67,9 % Ķĺ ƋĞ ƥƙƒĶļƌĞtŹƙƒ Ķĺ Ƌ’IƒĶŹĬĺ ĺt 

56 des 67 éléments de Ƌ’IƒĶŹĬĺ. 

83.	 L’IƒĶŹĬĺ ĺst ĬĞƋĬuƋļ ĺƒ ńƙƒĬtŹƙƒ Ķ’uƒĺ ƥƙƒĶļƌĞtŹƙƒ ƑƙĶŹńŹļĺ Ķĺ ƋĞ vĞƋĺuƌ ƑĞƌĬŶĞƒĶĺ, ƧuŹ 

ĺst uƒ tyƥĺ Ķ’ŹƒĶŹĬĺ Ķu ƑĞƌĬŶļ ƙv uƒ ƥƙŹĶs ĺst Ĭƙƒńļƌļ Ğux ĬƙƑƥƙsĞƒts ŹƒĶŹvŹĶuĺƋs sĺƋƙƒ 

leur capitalisation boursière, et où aucun élément ne peut avoir un poids supérieur ou 

égal à 25 % ĶĞƒs Ƌ’IƒĶŹĬĺ. 

84.	 Lĺs ƥƌŹx ŶŹstƙƌŹƧuĺs ĺƒ ńŹƒ Ķ’Ğƒƒļĺ ĺt Ƌĺs ƥƌŹx ƑĺƒsuĺƋs Ƒƙyĺƒs Ķĺ Ƌ’IƒĶŹĬĺ ƥƙuƌ ƋĞ ƥļƌŹƙĶĺ 

de 2005 à 2014 ont été analysés afin de dériver des taux de référence historiques. Les taux 

de référence historique étaient fondés sur le prix médian réalisé pendant cette période, 

en postulant que cela représente une valeur favorable pour le secteur. 

85.	 Lĺs vĞƋĺuƌs ŶŹstƙƌŹƧuĺs ƙƒt ĞƋƙƌs ļtļ ĬƙƑƥĞƌļĺs Ğux ƥƌŹx Ķĺ Ƌ’IƒĶŹĬĺ ĺƒ 2015 afin de 

déterminer si les niveaux de prix les plus récents sont supérieurs ou inférieurs aux valeurs 

historiques. 

86.	 Lĺs ƒŹvĺĞux Ķĺ ƥƌŹx ĺƒ ńŹƒ Ķ’Ğƒƒļĺ ĺt Ƌĺs ƒŹvĺĞux Ķĺ ƥƌŹx ƑĺƒsuĺƋs Ƒƙyĺƒs ƙƒt īĞŹssļ 

considérablement au cours des quatre dernières années. Le taux global de désuétude 

économique choisi était fondé sur la moyenne de la plage des valeurs de désuétude 
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économique indiquée pour les deux mesures de prix analysées. Le calcul du taux de 

ĶļsuļtuĶĺ ļĬƙƒƙƑŹƧuĺ ŹƒĶŹƧuļĺ ńƙƒĶļ suƌ Ƌ’ĞƒĞƋysĺ Ķu S&P TSƕ GƋƙīĞƋ GƙƋĶ IƒĶĺx ĺst 

ƥƌļsĺƒtļ ĶĞƒs Ƌ’Annexe 6. 

Données sur les dépenses en capital du secteur – exploitation de minerais d’or et d’argent 

87.	 Lĺs Ķļƥĺƒsĺs ĺƒ ĬĞƥŹtĞƋ sƙƒt Ƌĺs Ĭƙûts ĞssƙĬŹļs ğ Ƌ’ĞĬƧuŹsŹtŹƙƒ ƙu ğ ƋĞ ƑƙĶĺƌƒŹsĞtŹƙƒ 

Ķ’ĞĬtŹńs Ķ’ĺxƥƋƙŹtĞtŹƙƒ, ĬƙƑƑĺ Ƌĺ tĺƌƌĞŹƒ, Ƌĺs īġtŹƑĺƒts ĺt Ƌ’ļƧuŹƥĺƑĺƒt. L’ĞƑƥƋĺuƌ Ķĺs 

Ķļƥĺƒsĺs ĺƒ ĬĞƥŹtĞƋ Ķ’uƒ sĺĬtĺuƌ ƥĺut Ľtƌĺ utŹƋŹsļĺ ĬƙƑƑĺ ŹƒĶŹĬĞtĺuƌ Ķĺs ƥƌƙńŹts Ğttendus 

pour un secteur, en tenant compte des occasions futures de croissance à long terme 

ĞttƌŹīuĞīƋĺs ğ Ķĺ ƒƙuvĺĞux ƥƌƙƅĺts Ķ’ŹƒvĺstŹssĺƑĺƒt. 

88.	 Lĺs Ķļƥĺƒsĺs ĺƒ ĬĞƥŹtĞƋ ĞƒƒuĺƋƋĺs Ƒƙyĺƒƒĺs Ķu sĺĬtĺuƌ Ķ’ĺxƥƋƙŹtĞtŹƙƒ Ķĺ ƑŹƒĺƌĞŹs Ķ’ƙƌ ĺt 

Ķ’ĞƌŬĺƒt ƌĺƋĞtŹvĺs Ğux nouveaux investissements dans la construction, la machinerie et 

Ƌ’ļƧuŹƥĺƑĺƒt ƙƒt ļtļ ĞƒĞƋysļs Ķĺ 2006 ğ 2014 ĞńŹƒ Ķĺ ĶļƌŹvĺƌ Ķĺs tĞux Ķĺ ƌļńļƌĺƒĬĺ 

ŶŹstƙƌŹƧuĺs Ķ’ŹƒvĺstŹssĺƑĺƒt Ķĺ ĬĞƥŹtĞux ńƙƒĶļs suƌ ƋĞ ƑļĶŹĞƒĺ Ķĺs Ķļƥĺƒsĺs ĺƒ ĬĞƥŹtĞƋ 

pendant cette période, ĺƒ suƥƥƙsĞƒt Ƨuĺ ĬĺƋĞ ƌĺƥƌļsĺƒtĺ uƒ ƒŹvĺĞu Ķ’ŹƒvĺstŹssĺƑĺƒt 

favorable pour le secteur. 

89.	 Les valeurs historiques ont alors été comparées au niveau de dépenses en capital en 2015 

afin de déterminer si les niveaux de dépenses les plus récents sont supérieurs ou 

inférieurs aux valeurs historiques. 

90.	 Lĺ ƒŹvĺĞu ĞĬtuĺƋ Ķĺ Ķļƥĺƒsĺs ĺƒ ĬĞƥŹtĞƋ, ńƙƒĶļ suƌ Ƌ’Ğƒƒļĺ 2015, est supérieur à la 

médiane par rapport aux valeurs historiques. Par conséquent, il semble que le niveau de 

dépenses en capital actuel du secteur canadiĺƒ Ķ’ĺxƥƋƙŹtĞtŹƙƒ Ķĺ ƑŹƒĺƌĞŹs Ķ’ƙƌ ĺt Ķ’ĞƌŬĺƒt 

ĺst ĬƙƒsŹĶļƌĞīƋĺƑĺƒt suƥļƌŹĺuƌ ğ sĺs ƒŹvĺĞux ŶŹstƙƌŹƧuĺs. Lĺs ƌļsuƋtĞts Ķĺ Ƌ’ĞƒĞƋysĺ sƙƒt 

ƥƌļsĺƒtļs ĶĞƒs Ƌ’Annexe 7. 

!nalyse du taux d’utilisation de la capacité industrielle 

91.	 Lĺ tĞux Ķ’utŹƋŹsĞtŹƙƒ Ķĺ ƋĞ ĬĞƥĞĬŹtļ ŹƒĶŹƧuĺ Ƌĺ tĞux Ķĺ ĬĞƥĞĬŹtļ Ķĺ ƥƌƙĶuĬtŹƙƒ ƌļĺƋƋĺƑĺƒt 

utilisée, comparativement à la capacité de production maximale disponible. 

92.	 Uƒĺ īĞŹssĺ Ķu tĞux Ķ’utŹƋŹsĞtŹƙƒ, ĺƒ ĬƙƑƥĞƌĞŹsƙƒ ĞvĺĬ Ƌĺs ƒƙƌƑĺs ŶŹstƙƌŹƧuĺs Ķu sĺĬtĺuƌ, 

indique que la production actuelle est inférieure à la capacité disponible et peut indiquer 

que les facteurs extérieurs présents sur le marché causent une baisse de la demande pour 

Ƌĺs ƥƌƙĶuŹts Ķu sĺĬtĺuƌ ĺt ĞńńĺĬtĺƒt ƒļŬĞtŹvĺƑĺƒt Ƌĺ ƌĺƒĶĺƑĺƒt ļĬƙƒƙƑŹƧuĺ Ķ’un secteur, 

donnant naissance à la désuétude économique. 
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93.	 Lĺ tĞux Ķ’utŹƋŹsĞtŹƙƒ Ķĺ ƋĞ ĬĞƥĞĬŹtļ ĺst ĬĞƋĬuƋļ Ķĺ ƋĞ ńĞıƙƒ suŹvĞƒtĺ : 

Taux d’utilisation de la capacité = 


[(Production réelle – production potentielle) / Production potentielle]^facteur d’échelle
	

94.	 !uĬuƒĺ Ķƙƒƒļĺ suƌ Ƌĺs tĞux Ķ’utŹƋŹsĞtŹƙƒ Ķĺ ƋĞ ĬĞƥĞĬŹtļ ŹƒĶustƌŹĺƋƋĺ sƥļĬŹńŹƧuĺ Ğu sĺĬtĺuƌ 

Ķĺ Ƌ’ĺxƥƋƙŹtĞtŹƙƒ ĞuƌŹńĻƌĺ ĺƒ OƒtĞƌŹƙ ƒ’ļtĞŹt ĶŹsƥƙƒŹīƋĺ. " ƋĞ ƥƋĞĬĺ, Ƌĺs tĞux Ķ’utŹƋŹsĞtŹƙƒ Ķĺ 

ƋĞ ĬĞƥĞĬŹtļ ŹƒĶustƌŹĺƋƋĺ Ķu sĺĬtĺuƌ ĬĞƒĞĶŹĺƒ Ķĺ Ƌ’ĺxƥƋƙŹtĞtŹƙƒ Ķĺ ƑŹƒĺƌĞŹs Ķ’ƙƌ ĺt Ķ’ĞƌŬĺƒt 

ƙƒt ļtļ ĞƒĞƋysļs ƥƙuƌ ƋĞ ƥļƌŹƙĶĺ Ķĺ 2005 ğ 2015 ĞńŹƒ Ķ’ĺstŹƑĺƌ sŹ Ƌĺs ƒŹvĺĞux Ķĺ 

production actuels correspondent aux niveaux historiques. 

95.	 Lĺ tĞux ĞĬtuĺƋ Ķ’utŹƋŹsĞtŹƙƒ Ķĺ ƋĞ ĬĞƥĞĬŹtļ ŹƒĶustƌŹĺƋƋĺ ƥƙuƌ Ƌĺ sĺĬtĺuƌ Ķĺ Ƌ’ĺxƥƋƙŹtĞtŹƙƒ Ķe 

ƑŹƒĺƌĞŹs Ķ’ƙƌ ĺt Ķ’ĞƌŬĺƒt, sĺƋƙƒ Ƌĺ tĞux Ƒƙyĺƒ Ķ’utŹƋŹsĞtŹƙƒ Ķĺ ƋĞ ĬĞƥĞĬŹtļ ŹƒĶustƌŹĺƋƋĺ ƥƙuƌ 

2015, est supérieur au taux médian des dix dernières années. 

96.	 Par conséquent, il semble que le taux de productivité actuel des deux secteurs est 

considérablement supérieur à ses niveaux historiques. 

97.	 Il est important de noter que la désuétude économique peut être présente même lorsque 

Ƌĺ tĞux Ķ’utŹƋŹsĞtŹƙƒ Ķĺ ƋĞ ĬĞƥĞĬŹtļ Ķ’uƒ ĞĬtŹń ĺst ğ sƙƒ ƑĞxŹƑuƑ ƙu ĞttĺŹƒt ƋĞ ƒƙƌƑĺ ĶĞƒs 

Ƌĺ sĺĬtĺuƌ, ĬĞƌ īŹĺƒ Ƨuĺ Ƌ’ĞĬtŹń ƥuŹssĺ ńƙƒĬtŹƙƒƒĺƌ ğ sƙƒ tĞux Ķ’utŹƋŹsĞtŹƙƒ ƒƙƌƑĞƋ ƙu 

ƑĞxŹƑĞƋ, Ƌĺ ƌĺƒĶĺƑĺƒt Ŭļƒļƌļ ƥĞƌ Ƌ’ĞĬtŹń ƥĺut tƙut Ķĺ ƑĽƑĺ sĺ sŹtuĺƌ sƙus Ƌĺ ƒŹvĺĞu 

économique. 

98.	 Lĺ ĬĞƋĬuƋ Ķu tĞux Ķĺ ĶļsuļtuĶĺ ļĬƙƒƙƑŹƧuĺ ŹƒĶŹƧuļĺ ńƙƒĶļ suƌ Ƌ’ĞƒĞƋysĺ Ķĺ Ƌ’utŹƋŹsĞtŹƙƒ Ķĺ 

la capacité du sectĺuƌ Ķĺ Ƌ’ĺxƥƋƙŹtĞtŹƙƒ Ķĺ ƑŹƒĺƌĞŹs Ķ’ƙƌ ĺt Ķ’ĞƌŬĺƒt ĺst ƥƌļsĺƒtļ ĶĞƒs 

Ƌ’Annexe 8. 

Conclusion 

99.	 SĺƋƙƒ ƋĞ ƥƙƌtļĺ Ķĺ Ƌ’ĺxĞƑĺƒ, Ķĺ ƋĞ ƌĺĬŶĺƌĬŶĺ ĺt Ķĺ Ƌ’ĞƒĞƋysĺ ĺńńĺĬtuļs, ĺt sƙus ƌļsĺƌvĺ Ķĺs 

restrictions énoncées dans les présentes, on estime comme suit le taux de désuétude 

économique présente dans le secteur au 1er ƅĞƒvŹĺƌ 2016 (vƙŹƌ ļŬĞƋĺƑĺƒt Ƌ’!ƒƒĺxĺ 1) : 
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100. Pour tirer une conclusion quant au taux global de désuétude économique, une moyenne 
pondérée des taux de désuétude économique indiquée par chacun des indices analysés a 
été calculée en fonction de leur niveau d’importance relativement à l’analyse de la 
désuétude économique. 

101. Un poids accru a été accordé aux taux de désuétude économique fournis par les analyses 
du prix de l’or et de la rentabilité, car ces données fournissent une mesure directe de la 
perte de valeur réelle découlant d’une baisse des prix et de la rentabilité. Par conséquent, 
ils représentent des indicateurs directs des changements de la valeur économique. 

102. Un poids accru a également été accordé au taux de désuétude économique fondé sur 
l’analyse des multiples du marché, car il s’agit d’une mesure directe des changements de 
l’ampleur des prix payés par les investisseurs pour des actions d’entreprises aurifères. Par 
conséquent, il s’agit d’un indicateur direct des changements de la valeur économique. Un 
poids accru a également été accordé aux données du marché sur les actions, car elles 
mesurent directement les changements de la perception des investisseurs concernant la 
valeur du secteur de l’exploitation aurifère.  

103. Un poids moindre a été accordé aux taux de désuétude économique indiqués par les 
données sur la capacité de production du secteur et les données sur les dépenses en 
capital. Bien que ces analyses représentent des indicateurs importants des attentes du 
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Secteur ontarien de l’exploitation de minerai d’or

Résumé des indicateurs DE Pondération Moyenne
de la DE par indice indiquée accordée pondérée

Prix de l’or 13.1% 2 26.2%
Rendement normalisé du capital investi (%) 35.8% 2 71.6%
Marge de profit brute (%) 41.7% 2 83.4%
Multiples de la VE/du BAAIDA 41.1% 2 82.2%
S&P TSX Global Gold Index 52.2% 2 104.4%
Données sur les dépenses en capital du secteur des 0.0% 1 0.0%
Taux d’utilisation de la capacité industrielle 0.0% 1 0.0%

367.8%12
diviser par la pondération totale accordée

1erTaux estimé de DE au  janvier 2016

          12

31.0%

 minerais d’or et d’argent



 

    

 
 

         

   

    

   

  

secteur relativement à la demande future et les occasions potentielles de croissance (c.-à­

Ķ. ƥĞƌ Ƌ’ĺƒtƌĺƑŹsĺ Ķ’ŹƒvĺstŹssĺƑĺƒts suƥƥƋļƑĺƒtĞŹƌĺs), ŹƋs ƒĺ Ƒĺsuƌĺƒt ƥĞs ĶŹƌĺĬtĺƑĺƒt 

les changements de la valeur économique. Par conséquent, un poids moindre leur a été 

attribué. 
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104. Lĺs ƌļsuƋtĞts ńŹƒĞƒĬŹĺƌs ĺt Ķ’ĺxƥƋƙŹtĞtŹƙƒ Ķĺs ĺƒtƌĺƥƌŹsĺs Ķĺ ƌļńļƌĺƒĬĺ, ƙītĺƒus Ķĺ ƋĞ īĞsĺ 

de données de Thompson Reuters Eikon (Reuters), sont présentés fidèlement et sont 

ĺxĺƑƥts Ķ’ĺƌƌĺuƌs ŹƑƥƙƌtĞƒtĺs. SŹ Ƌĺs ƌļsuƋtĞts ńŹƒĞƒĬŹĺƌs ĺt Ķ’ĺxƥƋƙŹtĞtŹƙƒ Ķĺs ĺƒtƌĺƥƌŹsĺs 

de référence, obtenus de Reuters, contiennent des erreurs importantes, celles-ci 

pourraient avoir un effet important sur les conclusions tirées dans les présentes. 

105. Lĺs ƌĺƒsĺŹŬƒĺƑĺƒts Ĭƙƒtĺƒus ĶĞƒs Ƌĺs ƌĞƥƥƙƌts Ķ’I�ISƐƙƌƋĶ, y ĬƙƑƥƌŹs Ƌĺs ƌļsuƋtĞts 

ńŹƒĞƒĬŹĺƌs ĞŬƌļŬļs, Ƌĺs stĞtŹstŹƧuĺs ĺt Ƌĺs ƥĺƌsƥĺĬtŹvĺs Ķĺs sĺĬtĺuƌs Ķĺ Ƌ’ĺxƥƋƙŹtĞtŹƙƒ 

aurifère au Canada, sont exacts et raisonnables, et ils reflètent les meilleurs 

renseignements disponibles à la date du rapport. 

106. Lĺ ƥƌļsĺƒt ƌĞƥƥƙƌt ƒ’ĺst ƥĞs Ĭƙƒıu ƥƙuƌ uƒĺ ĶŹńńusŹƙƒ ƙu uƒĺ ƥuīƋŹĬĞtŹƙƒ ŬļƒļƌĞƋĺ- ŹƋ ƒĺ 

doit pas être reproduit ni utilisé à des fins autres que celles énoncées ci-dessus, sans 

consentement préalable écrit dans chaque cas spécifique. Aucune responsabilité ni 

ƙīƋŹŬĞtŹƙƒ ƒ’ĺst ĞssuƑļĺ ĺƒ ĬĞs Ķĺ ƥĺƌtĺs ĶļĬƙuƋĞƒt Ķĺ ƋĞ ĬŹƌĬuƋĞtŹƙƒ, ƋĞ ƥuīƋŹĬĞtŹƙƒ, ƋĞ 

ƌĺƥƌƙĶuĬtŹƙƒ ƙu Ƌ’utŹƋŹsĞtŹƙƒ Ķu ƥƌļsĺƒt ƌĞƥƥƙƌt Ķĺ ńĞıƙƒ ĬƙƒtƌĞŹƌĺ Ğux ĶŹsƥƙsŹtŹƙƒs Ķu 

présent paragraphe. 
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