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Chapitre 2

Contrats du mineraiContrats du minerai
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L′exploitation minière etL exploitation minière et 
l′argentg
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Métaux, produit du métal et production 
éminérale 

Métaux et produits du métal:p
minerai - tout-venant extrait de la mine ayant 
une concentration en métal convenablementune concentration en métal convenablement 
élevée
concentré minerai qui a été traité pourconcentré - minerai qui a été traité pour 
enlever les impuretés les constituants non-
dé i édésirés
métal de raffinage - métal avec peu 
d’impuretés
produits formés - barres à fil, plaque, tubes,produits formés barres à fil, plaque, tubes, 
etc. 4Pr. Tayeb Serradj                                         
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Métaux et production minéraleMétaux et production minérale

Un broyeur (usine de traitement) d’une mineUn broyeur (usine de traitement) d une mine 
de métal de base utilise typiquement la 
fl i d i é iflottation pour produire un concentré qui a une 
concentration de 20-40% d’un métal primaire. 
Les concentrés de cuivre sont typiquement de 
25-30%. Le concentré est transporté à un25 30%. Le concentré est transporté à un 
complexe de fonderie/raffinerie. A moins que 
la compagnie d’exploitation minière possèdela compagnie d exploitation minière possède 
la fonderie/raffinerie, la vente du concentré 

t é i t t d f d iest régie par un contrat de fonderie. 
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La situation pour une mine de métal précieux 
est similaire. Le broyeur de la mine utilise la y
lixiviation pour fabriquer un produit impure en 
métal qui doit être raffiné pour produire lemétal qui doit être raffiné pour produire le 
métal pur (99.99% pur). Le métal impur d’une 
mine d’or est appelé minerai aurifère unmine d or est appelé minerai aurifère, un 
mélange de 60-90% d’or et d’autres métaux, 
souvent d'argent. A moins que la compagnie 
d’exploitation minière possède la raffinerie, la p p ,
vente du métal impure est régie par un contrat 
de la raffineriede la raffinerie. 
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Figure 1: Feuille de production du métal et du minéral 
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L i i d f l t t lLe minerai de fer, la potasse et les 
minéraux industriels exigentminéraux industriels exigent 
spécifiquement une certaine forme 
de technologie de séparation pour 
fabriquer un produit désiré Lafabriquer un produit désiré. La 
flottation est utilisée pour obtenir du p
chlorure de potassium en teneur en 

i t é l h bengrais et pour séparer le charbon 
des pierresdes pierres. 
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Les broyeurs et les cyclonesLes broyeurs et les cyclones 
sont utilisés pour fabriquer des 
produits de minerai de fer. Le 

i i t ité t t téminerai traité est transporté par 
mer par un acheteur selon lesmer par un acheteur selon les 
conditions d’un contrat de 
livraison qui spécifie les délais 
de livraison des quantités 
exigées et des teneurs exigésexigées et des teneurs exigés. 
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Dans quelques cas rares le minerai d’uneDans quelques cas rares, le minerai d une 
mine est très riche, il est transporté par mer 
directement à la fonderie ou la raffinerie Ledirectement à la fonderie ou la raffinerie. Le 
minerai de fer des mines de l’Ouenza et de 
B kh d é h i d fBoukhadra sont transportés par chemin de fer 
vers le complexe sidérurgique d’El Hadjar. g j
Pendant quelque temps comme exemple, le 
minerai de la mine d’Eskay Creek enminerai de la mine d Eskay Creek en 
Colombie Britannique était transporté par 
chemin de fer aux fonderies raffineries duchemin de fer aux fonderies - raffineries du 
Québec ou du Japon. Actuellement Eskay 
C k d l t é t l i i ifèCreek vend le concentré et le minerai aurifère.
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Contrat de fonderieContrat de fonderie 
Un contrat contient les détails concernant:                    

comment la mine sera payée pour le métal- comment la mine sera payée pour le métal 
principal dans son concentré                                          

comment la mine sera créditée par d’autres- comment la mine sera créditée par d autres 
métaux souhaitables dans le concentré (par 
exemple : les sous produits tels que l’or)exemple : les sous-produits tels que l or)                       
- quelles pénalités sera appliquées pour les 
matériaux qui affectent l’exécution de la fonderiematériaux qui affectent l exécution de la fonderie 
(par exemple : l’antimoine, le bismuth, l’humidité)         

comment la livraison doit être faite- comment la livraison doit être faite                               
- comment les analyses de contrôle du concentré 
seront faitesseront faites
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Figure 2: Processus de contrat de fonderie pour les métaux de base 
montrant le retour à la mine et le retour net de la fonderie
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Le paiement reçu par la mine est 
souvent appelé le Rendement 
N t d l F d i (RNF) LNet de la Fonderie (RNF). La 
mine est habituellementmine est habituellement 
responsable du transport, de p p ,
l’assurance et des coûts 
d’agents (coûts de réalisation). 
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Ces coûts sont soustraits du 
rendement net de la fonderie pour 

bt i l R d t d l Miobtenir le Rendement de la Mine. 
Le rendement de la mine peut êtreLe rendement de la mine peut être 
de seulement 60% de la valeur du 
métal transporté à la fonderie. C’est 
une raison pour laquelle lesune raison pour laquelle les 
compagnies d’exploitation minière p g p
intègrent verticalement leurs 

é ti d f b i ti d ét lopérations de fabrication du métal. 
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Aucune image du concentré de 
cuivre n’est disponible mais il estcuivre n’est disponible mais il est 
en général brun clair et sableux;en général brun clair et sableux; 
il est souvent stockée en large g
tas sous un abri; et il est 

é d i itransporté dans un camion, qui 
est un camion de 20 tonnes avecest un camion de 20 tonnes avec 
un lit semi-circulaire couvert.un lit semi circulaire couvert.
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C ffContrat de la raffinerie
Le processus de contrat de laLe processus de contrat de la 
raffinerie pour les métauxraffinerie pour les métaux 
précieux est montré dans la 
figure 3. Les opérations 
d’ l it ti i iè ld’exploitation minière plus 
importantes ont leurs propresimportantes ont leurs propres 
raffineries. 
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Figure 3: Processus de contrat de raffinerie pour les métaux précieuxFigure 3: Processus de contrat de raffinerie pour les métaux précieux 
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Les termes typiques d’un contrat de la raffinerie d’orLes termes typiques d un contrat de la raffinerie d or 
sont :

Il y a les frais de traitement de $0 80 à $1 20 par- Il y a les frais de traitement de $0.80 à $1.20 par 
oz (once), dépendant des conditions du marché 
actuellesactuelles.
- La raffinerie paye typiquement la mine 98% à 
99 95% de l’or contenu dans le minerai aurifère99.95% de l or contenu dans le minerai aurifère, 
dépendant des conditions du marché.

Les pénalités sont appliquées pour des éléments- Les pénalités sont appliquées pour des éléments 
délétères (indésirables) tels que le fer, le plomb, le 
tellure et le nickeltellure et le nickel.
- La raffinerie paye 95% à 99% de la teneur en 
argent du minerai aurifèreargent du minerai aurifère. 
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La complexité d’un contrat de laLa complexité d un contrat de la 
raffinerie se situe dans les 
procédures établies pour la 
délibé ti t l’ l Ldélibération et l’analyse. Les 
mesures de sécurité les datesmesures de sécurité, les dates 
de livraison, la disposition des , p
déchets de la raffinerie et le 
transport de l’or sont traités dans 
un contrat de la raffinerieun contrat de la raffinerie. 
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Sous produit et coproduits p p
Les sous-produits sont:

l ét l d i d it d- le métal secondaire produit dans 
l’exploitation minière et le traitementl exploitation minière et le traitement 
d’un autre métal
- habituellement pas important pour 
la validité de la minela validité de la mine
- l'or/argent dans le concentré de g
cuivre et le cuivre/molybdène sont 
d l d d itdes exemples de sous-produits 
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L d it tLes coproduits sont:
- les métaux qui sont exploités et traités 
ensemble;
- habituellement important pour la validité dehabituellement important pour la validité de 
la mine;
- le nickel/platine le plomb/zinc sont des- le nickel/platine, le plomb/zinc sont des 
exemples de coproduits.

Cette situation change avec le prix des 
marchandises. En ce moment presque tous 
ce qui vient du sol est un produit – la période! q p p
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Chapitre 3

V l ét i d i iValeur monétaire du minerai
Prix du minerai
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P i d Mét lPrix du Métal 
Comment les prix du métalComment les prix du métal 
sont déterminés 

Prix à la production                     
prix fixé par les producteurs- prix fixé par les producteurs         

- commun pour les minérauxcommun pour les minéraux 
industriels 
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Les producteurs ont fixé leur prix p p
prenant en compte les prix, les 

hé t ti l t l imarchés potentiels et les niveaux 
de compétition Cela était communde compétition. Cela était commun 
dans les industries de l’aluminium, 
du molybdène et du nickel.            
La fixation des prix des producteursLa fixation des prix des producteurs 
est commune pour les minéraux p
industriels où les coûts de transport 

t él ésont élevés.
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Evaluation indépendante
L i t dét i é dLes prix sont déterminés par des 
organismes indépendants qui neorganismes indépendants, qui ne 
sont ni acheteur ni vendeur de 
métaux. Les prix sont des 
moyennes de prix des transactionsmoyennes de prix des transactions 
réelles entre les producteurs, les p ,
consommateurs et les commerçants 
d ét L l i l tde métaux. Les exemples incluent 
Metals Week Metal Bulletin HandyMetals Week, Metal Bulletin, Handy 
et Harman, London bullion dealers.25Pr. Tayeb Serradj                                         
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Prix négociésPrix négociés
- l’évaluation est déterminée par é a ua o es dé e ée pa
la négociation directe entre 
l’acheteur et le vendeur 

les contrats à long terme po r- les contrats à long terme pour 
les métaux ou les concentrésles métaux ou les concentrés 
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L’é l ti t dét i é lL’évaluation est déterminée par la 
négociation directe entre l’acheteur et le 
vendeur. Elle est commune dans les contrats 
à long terme pour le minerai, les concentrésà long terme pour le minerai, les concentrés 
en métal ou les produits en métal. Les 
exemples incluent le minerai de fer d’uneexemples incluent le minerai de fer d une 
aciérie et le concentré en métal de base 
d’ f d i ( t t d l f d i ) Ild’une fonderie (contrat de la fonderie). Il 
pourrait y avoir des termes dans un contrat 
qui dépendent du prix fixé par une bourse de 
marchandise (voir ci-dessous).( )
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Evaluation de la bourse des 
marchandisesmarchandises
- Les prix sont déterminés par les 
transactions des marchands sur un échange 
tel que London Metals Exchange (LME) ou q g ( )
New York Mercantile Exchange (NYMEX)          
- Les prix sont le prix au comptant ou le prixLes prix sont le prix au comptant ou le prix 
à terme                                                             

LME vend de Al Cu Pb Ni Sn Zn- LME vend de Al, Cu, Pb, Ni, Sn, Zn             
- NYMEX trades in Al, Cu, Au, Ag, Pt, Pa
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Les métaux de base incluent                                        
Al – l’Aluminium,                                                           
Cu – le Cuivre,                                                               
Pb – le Plomb,                                                                
Ni – le Nickel,                                                                  
Sn – l’Etain,                                                                     
Zn – le Zinc 
(London Metal Exchange LME (site web)). 

Les métaux précieux incluent                                         
Au – l’Or,                                                                  
Pt – la Platine,                                                         
Pa – le Palladium 
(CME, formerly NYMEX (site web)). 
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Figure 1: Les courtiers de London Metal Exchange  
se livrent au commerce des métaux
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à é éLes prix à ces bourses sont déterminés par 
une vente aux enchères continue entre les 
négociants membres qui agissent de la part 
de leurs clients, les entreprises qu’ilsde leurs clients, les entreprises qu ils 
représentent, ou eux mêmes. La vente aux 
enchères est faite par clameur ouverte Pourenchères est faite par clameur ouverte. Pour 
une explication plus descriptive de ce 

i P i Di F tiprocessus, voir Price Discovery Function au 
site web de la bourse des métaux de Londres, 
et l’information fournie par le Chicago 
Mercantile Exchange (CME).Mercantile Exchange (CME). 
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CME et LME s’engagent dans le 
commerce des métaux. Il y a d’autres 
sites où ils font le commerce dessites où ils font le commerce des 
métaux. Tel que:
Suppliers Online (site web)
The Shanghai Futures Exchange (siteThe Shanghai Futures Exchange (site 
web). Cette organisation à but non 
l tif f it d i llucratif fournit des services pour les 
contrats du commerce à venir descontrats du commerce à venir des 
produits tels que le cuivre, l’aluminium, 
le cao tcho c nat rel et le pétrolele caoutchouc naturel et le pétrole.
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Marchés des métaux précieux
Le London Bullion Market le LondonLe London Bullion Market, le London 
Platinum et le Palladium Market sont des 
marchés « négocié hors bourse » où les prix 
sont déterminés par un groupe de marchands p g p
membre basés sur les commerces en métaux 
précieux qui se produisent dans le monde Laprécieux qui se produisent dans le monde. La 
plupart des membres de ces marchés sont 
des banques internationales importantes oudes banques internationales importantes ou 
des marchands et des raffineurs de lingot. 
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Association de London Bullion Market:
Les membres se réunissent deux fois par jourLes membres se réunissent deux fois par jour 
pour passer en revue les offres des sources 

di l h t t d l’ tmondiales pour acheter et vendre l’or et 
l’argent.
Les résultats sont ramenés à une moyenne et 
sont annoncés en tant que "fixages" officiels q g
du matin et de l’après midi pour chacun des 
deux métauxdeux métaux. 
London Bullion Market (site web)
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London Platinum et Palladium 
M k tMarket:

Similaire à London Bullion Market.
London Platinum and Palladium MarketLondon Platinum and Palladium Market
(site web)
Depuis le milieu des années 70, les 
fixages de l’or faits à Tokyo Singaporefixages de l or faits à Tokyo, Singapore 
et Zurich sont devenus important.
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Evaluation du cuivre
Comme la différence de tempsComme la différence de temps 
augmente, la corrélation entre leaugmente, la corrélation entre le 
prix à un temps donné et le prix 
au temps suivant diminue. Pour 

diffé d t d’une différence de temps d’un an, 
il n’y a presque pas deil n y a presque pas de 
corrélation. 
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D l i tDans un sens, les prix sont 
comme une grenouille sur uncomme une grenouille sur un 
nénuphar dans un étang. La é up a da s u é a g a
grenouille sait seulement où elle 
est, pas où elle a été ni où elle 
a C’est significatif en termesva. C’est significatif en termes 

d’estimation du flux de trésoreried estimation du flux de trésorerie 
au cours de la vie d’une mine. 
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L él ti d i dLes corrélations du prix du 
cuivre pour la période de 1989cuivre pour la période de 1989-
2004 sont montrées dans les 00 so o ées da s es
figures 1, 2, et 3. Les graphiques 
tracent le prix à un temps t+∆t 
contre le pri à n tempscontre le prix à un temps 
précédent t pour ∆t = 1 jour 1précédent, t pour ∆t  1 jour, 1 
mois, 1 an.
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Figure 2: Corrélations du prix du cuivre pour la période de 1989-2005. Les prix 
idi é i i ∆ l i àquotidien sont tracés point par point au temps t + ∆t contre les prix à un temps 

précédent, t pour ∆t = 1 jour. 39Pr. Tayeb Serradj                                         
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Figure 3: Corrélations du prix du cuivre pour la période de 1989-2005. Les prix 
quotidien sont tracés point par point au temps t + ∆t contre les prix à un tempsquotidien sont tracés point par point au temps t + ∆t contre les prix à un temps 
précédent, t pour ∆t = 1 mois 
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Figure 4: Corrélations du prix du cuivre pour la période de 1989-2005. Les prix 
quotidien sont tracés point par point au temps t + ∆t contre les prix à un tempsquotidien sont tracés point par point au temps t + ∆t contre les prix à un temps 
précédent, t pour ∆t = 1 an.
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La Figure 5 montre la relation entreLa Figure 5 montre la relation entre 
les réserves et le prix du cuivre. Le 
coefficient de corrélation entre les 
stocks et le prix est 0 76 il eststocks et le prix est -0.76, il est 
presque complètement anti-corrélé. p q p
Les résultats sont similaires pour 
d’ t ét d bd’autres métaux de base. 
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Figure 5: Réserve et prix du cuivre.
43Pr. Tayeb Serradj                                         

Economie minière Chapitres 2-6



Pour ces données, un rapport empirique 
entre les réserves et le prix peut êtreentre les réserves et le prix peut être 
déterminé. Les prévisions des réserves 
peuvent être faites en utilisant des 
facteurs macro économiques Le rapportfacteurs macro-économiques. Le rapport 
empirique entre les réserves et le prix 
peut alors être utilisé pour prévoir le prix 
à venir de la future réserve prévue Lesà venir de la future réserve prévue. Les 
résultats sont généralement bons. 
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Evaluation de l’or
Le comportement du prix de l’or dépend d’un certain 
nombre de facteur - l’inflation/récession et les 
réserves sont seulement deux d’entre eux. Dans ce 
graphe nous voyons que l’indice du prix du 
consommateur diminue (la récession se produit), le 
prix de l’or a tendance à augmenter. Cependant, les 
répercussions de la vente de l’or par les banques 
centrales à la fin des années 90, un problème de 
réserves, a provoqué le changement de cette 
relation entre la récession et le prix de l’or. D’autres 
facteurs (par exemple: les risques géopolitiques) 
semblent également être en travail. 
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Figure 6: Prix et inflation de l'orFigure 6: Prix et inflation de l or 
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La couverture de l’or par les producteurs d’or 
augmente efficacement les réserves;augmente efficacement les réserves; 
cependant, les producteurs ont diminué la 

d iè é Ilcouverture ces dernières années. Il y a une 
plus grande demande d’or pour des bijoux et g j
l’usage industriel. Il est difficile de déterminer 
les contributions à ces problèmes deles contributions à ces problèmes de 
réserves et de demande aux prix de l’or en 
raison de l’interférence des effets d’autresraison de l interférence des effets d autres 
facteurs.
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Production minéral Canadienne 

Les dix premiers minéraux industriels classés par valeur sont montrés dans le tableau suivant:p p

Table 1 - Production minérale industrielle canadienne pour 2006 (Préliminaire/rangé par Valeur) 

V l P d i Valeur

Rang Produit Valeur
(C$ ' 000s)

Production
(kilotonnes)

Valeur 
unitaire
($/t)

1 potasse 2,212,084 8,528 259.39

2 ciment 1,702,912 14,571 116.87

3 diamants 1,590,737 13,206 120.45 
$/carat

4 pierre 1,267,112 140,840 9.00

5 sable et gravier 1,189,185 236,505 5.03

6 sel 439,134 13,338 32.92

7 chaux 271,713 2,211 122.87

8 Produits d’argile 230,924

9 tourbe 211,186 1,245 169.65

10 Total 158,392 8,296 19.09

. Total 9,273,380 . .

(source: Statistics Canada (2006))(source: Statistics Canada (2006))
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Figure 7: Production du minéral Canadienne
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Chapitre 4

Production minérale algérienneProduction minérale algérienne
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Production minérale algérienne
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Chapitre 5

Estimation de la mineEstimation de la mine
Cash flow 

ou Flux de trésorerie et options
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Flux de TrésorerieFlux de Trésorerie              
et Optionsp
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Flux de trésorerieFlux de trésorerie
La machine du flux de trésorerie du projet d’exploitation 
minière est montrée sur la figure 1.minière est montrée sur la figure 1. 
Les capitaux propres viennent du propriétaire du projet 
d’exploitation minière qui peut avoir de l’argent disponible ou 
pourrait émettre des parts pour obtenir de l’argent. Les 
compagnies n’ont aucune obligation de payer des 
dividendes sur les parts et ont seulement l’obligation d’auditdividendes sur les parts et ont seulement l obligation d audit 
préalable pour garantir que la compagnie/projet réussi et 
que les parts valent quelques choses. q p q q
Le prêt peut venir directement d’une banque commerciale 
ou la compagnie peut remettre des obligations pour obtenir 
de l’argent. L’utilisation des fonds empruntés est une 
décision directorial ; ce qui peut ou peut ne pas être 
nécessairenécessaire. 
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Fi 1 M hi d fl d t é iFigure 1: Machine de flux de trésorerie                             
du projet d’exploitation minière.
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Le modèle du flux de trésorerie 
annuel typique (Figure 2) est 

tili é ti l lutilisé pour estimer la valeur 
actualisée nette de la mineactualisée nette de la mine 
transmis des évaluations des 
revenus et des coûts pendant la 
durée de vie de la mine.
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Figure 2: Modèle du flux de trésorerie annuel typique de la mine. R = revenue, 
C = coûts, T = impôts, A = paiement de prêt annuel (principal + intérêts), F = 
flux de trésorerie et K= coûts capitaux.flux de trésorerie et K  coûts capitaux.
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Rappelle : les flux de trésorerie 
sont assumés pour se produiresont assumés pour se produire 
à la fin d’une période et sontà la fin d une période et sont 
négligés au début du premier g g p
temps de la période, t = 0

141Pr. Tayeb Serradj                                         
Economie minière Chapitres 2-6



Pendant la construction, le flux 
de trésorerie est négatif Lede trésorerie est négatif. Le 
revenu brut de n’importe quellerevenu brut de n importe quelle 
année de l’opération est donnée p
par (regardez les unités!):
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Les flux de trésorerie Fj sont 
estimés pour chaque année j du 
projet 1 ≤ j ≤ N La valeurprojet, 1 ≤ j ≤ N. La valeur 
actualisée nette des flux de 
trésorerie est donné par 
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Pendant la construction:

Pendant l’opération:Pendant l opération:

ù t l t d’ t li tioù r est le taux d’actualisation. 
Typiquement r = 10-12% pour les mines 
de métal de base et r = 5% pour les mines 
de métal précieux.p
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U bj tif d l ti d l iUn objectif de la conception de la mine 
est d’établir un programme d’exploitation p g p
minière qui mènera au comportement 
particulier du flux de trésorerie pendantparticulier du flux de trésorerie pendant 
l’opération, même en dépit des petites 
fluctuations des prix. Les exemples 
incluent : d’important flux de trésorerieincluent : d important flux de trésorerie 
au début de l’opération ou des 
fluctuations minimales de flux de 
trésorerie durant des années plus tard.trésorerie durant des années plus tard.
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Dépense en capitalDépense en capital
Où vont les dépenses p
d’investissement de capital ?

Ils dépendent:Ils dépendent:
* si c'est une mine à ciel ouvert ou 
souterraine; 
* si l'infrastructure est à proximité ou si l infrastructure est à proximité ou 
loin.
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Figure 3: Coût du capital de Galore CreekFigure 3: Coût du capital de Galore Creek 

147Pr. Tayeb Serradj                                         
Economie minière Chapitres 2-6



Fi 4 C ût d it l d N AftFigure 4: Coût du capital de New Afton 
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Options réellesOptions réelles 
Une mine en exploitation peut avoir des 
options:
- synchronisation – pour commencer la y p
production à tout moment ou par étapes
- pour augmenter la productionpour augmenter la production
- pour diminuer la production

pour fermer ou abandonner- pour fermer ou abandonner
- pour changer le "produit" d’un type de 
minerai à un autre 
- pour changer les processuspour changer les processus
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Cependant c’est plusCependant, c est plus 
complexe que cela p q
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Les options financières telles queLes options financières, telles que 
l’option donnée à quelques employés 
d’une compagnie pour acheter des parts 
de la compagnie à un certain prix ontde la compagnie à un certain prix, ont 
les parts comme l’actif sous-jacent. Les 
"options réelles" sont similaires, mais ont 
une vraie immobilisation corporelle (parune vraie immobilisation corporelle (par 
exemple, le minerai) comme l’actif sous-
j t Il t l fl ibilitéjacent. Ils assurent la flexibilité en 
contrôlant une mine.contrôlant une mine. 
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L’exploitation minière peut 
également être vue comme une 

ti l t loption, comme le montre la 
figure 5figure 5 
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Figure 5: L’exploitation minière comme une optionFigure 5: L exploitation minière comme une option
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C’ t l à ti d’ h tC’est analogue à une option d’achat sur 
les parts de la compagnie – Avec une p p g
quantité A vous achetez le droit 
d’acheter une part à un certain prix Xd acheter une part à un certain prix, X. 
C’est bon si le prix de la part, P, est plus 
élevé que X. Si vous n’exercez pas le 
droit d’acheter vous perdez le coûtdroit d acheter, vous perdez le coût 
d’acquisition de l’option, A qui est 
beaucoup moins que X, ainsi vous 
perdez peu si l’option n’est pas exercéeperdez peu si l option n est pas exercée.

154Pr. Tayeb Serradj                                         
Economie minière Chapitres 2-6



Techniquement une mine n’a pasTechniquement une mine n a pas 
l’option pour cesser l’exploitation 
minière quand le prix chute en-
dessous du coût unitaire dedessous du coût unitaire de 
l’opération X et perd le coût unitaire p p
de développement. C’est parce qu’il 

t diffi il d’ êt i t dest difficile d’arrêter une mine et de 
la recommencer après qu’elle estla recommencer après qu elle est 
été arrêter. 

155Pr. Tayeb Serradj                                         
Economie minière Chapitres 2-6



Il y a des coûts liés au maintien de la 
mine (les mines sont souvent 
inondées si elles sont laissées sansinondées si elles sont laissées sans 
surveillance), des bassins de terrils et ),
de stériles, et à la conservation d’une 

l ti ti t è lifiépopulation active très qualifiée.       
La seule opération d’exploitationLa seule opération d exploitation 
minière qui probablement peut 
s’arrêter et redémarrer à tout moment 
est une carrière de gravierest une carrière de gravier.
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La valeur d’une mine qui a l’option 
l’ l it ti i l ipour cesser l’exploitation si le prix 

est trop bas est en généralest trop bas est en général 
beaucoup plus grande que la valeur 
d’une mine qui n’a pas l’option. La 
raison est que la partie supérieurraison est que la partie supérieur 
est illimitée – le bénéfice augmente g
avec le prix sans limite – mais la 
h t d t li ité ûtchute du cours est limitée au coût 

unitaire de développementunitaire de développement. 
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Comme il a été dit ci dessus cetteComme il a été dit ci-dessus, cette 
option est difficile voir impossible en 
pratique à réaliser. Cependant, plus une 
opération d’exploitation minièreopération d exploitation minière 
s’approche de l’option pour s’arrêter et 
redémarrer avec un coût relativement 
faible plus elle prend de la valeur Lefaible, plus elle prend de la valeur. Le 
défi technologique est de concevoir des 

tè d’ l it ti i i i tsystèmes d’exploitation miniers qui ont 
une telle flexibilité.une telle flexibilité. 
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Installation de lessivage sous 
i d B d dpression de Bagdad

La figure 6 montre l’installation de g
lessivage sous pression de Bagdad, qui 
est une installation expérimentale maisest une installation expérimentale, mais 
c’est devenu une option réelle 
significative. Phelps Dodge (maintenant 
possédé par Freeport-McMoran) utilisepossédé par Freeport-McMoran) utilise 
cette technologie pour produire le 
cuivre, mais conserve le droit de 
développer son utilisation ou dedévelopper son utilisation ou de 
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Options réelles: développer l’installation, l’utiliser ailleurs, ou l’abandonner.

Figure 6: Installation de lessivage sous pression de Bagdad 160Pr. Tayeb Serradj                                         
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En fait, ils ont décidé de dépenser $210 
millions pour construire une installationmillions pour construire une installation 
moyenne de lessivage sous pression à 
leur mine de Morenci. Une fois 
commencé en 2007 l’installation decommencé en 2007, l installation de 
lessivage sous pression de Morenci 
sera capable de traiter 217,000 tonnes 
de cuivre de concentré par ande cuivre de concentré par an.
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Dé l t d Hi hl d V llDéveloppement de Highland Valley
Pendant les années 90, les prix du p
cuivre étaient faible et le future de HVC 
flou Beaucoup de plans de mine sontflou. Beaucoup de plans de mine sont 
proposés. Le vice-président chargé du 
développement de Teck a dit:
"Beau travail messieurs! Obtenez justeBeau travail, messieurs! Obtenez juste 
la mine et en fonctionnement, aussi 
rapidement et à bon marché que 
possible."possible.
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P i t l dé l t dPaiement pour le développement de 
l’opération lorsque les prix augmentent.p q p g

Maintenant une partie duMaintenant, une partie du 
développement est en place et le reste 
est facultatif.
La partie supérieure est beaucoup plusLa partie supérieure est beaucoup plus 
importante que les pertes encourues si 
vous ne pouvez pas produire lorsque 
les prix sont élevésles prix sont élevés. 
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Figure 7: Mine 
d’Antamina au Pérou

560 Mt de réserves:
1 23% C1.23% Cu
1.03% Zn 
13.7g/t Ag 
0 029% Mo0.029% Mo
Possession:
Xstrata: 33.75% 
BHP Billiton: 33 75%BHP Billiton: 33.75%
Teck Cominco: 22.5% 
Mitsubushi 
Corporation:10%Corporation:10% 
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Offre d’Antamina: 
E ti ti d é i iti l 127 MtEstimation des réserves initiales: 127 Mt 
contenant 1.7% de cuivre et 0.8% de zinc 
études géologiques d’une partie seulement du 
gisementgisement 
grande incertitude au sujet des réserves 
L’exploration aura besoin de 2 ans avec unL exploration aura besoin de 2 ans, avec un 
coût de $24M
L’ hé i i it 2L’enchérisseur vainqueur aurait 2 ans pour 
explorer la propriété avant de décider si oui ou 
non il développe la mine.
une option réelle significativep g
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Où est la valeur?Où est la valeur?
Les modèles de flux de trésorerie assument 
typiquement les conditions statiques tout autypiquement les conditions statiques tout au 
long de la vie de l’opération – aucune 
fl ibilitéflexibilité. 

Les options réelles ajoutent de la valeur en 
assurant la flexibilité. Une façon utile de assu a a e b é U e aço u e de
penser aux projets – exige la considération de 
la provenance de la valeur du projetla provenance de la valeur du projet. 
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Q ti L ti é llQuestion: Les options réelles 
peuvent-elle être crées dans unepeuvent elle être crées dans une 
mine envisagée?
* Parfois c’est techniquement 
réalisable mais l’exploitation minièreréalisable mais l exploitation minière 
et le traitement minéral ont quelques q q
inflexibilités inhérentes
* L i ti ’ i t l* Les investisseurs n’aiment pas les 
projets contingentsprojets contingents 
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L l d ti é ll t lLa valeur des options réelles est en les 
employant comme une façon de penser. Il est 
connu que les options de flexibilité telle que 
l’expansion, l’abandon, et réduire unel expansion, l abandon, et réduire une 
opération, ont de la valeur. Il appartient alors 
au concepteur d’une mine ou au système deau concepteur d une mine ou au système de 
traitement minéral de concevoir des 

té i ti i tt t t llcaractéristiques qui permettent une telle 
flexibilité. Un tel système a plus de valeur 
qu’un autre système sans flexibilité pour faire 
ces choses. 
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(Chapitre 6)

Ressources et RéservesRessources et Réserves
Etude de faisabilité
Combien il y a dans le sol?Combien il y a dans le sol? 
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Les dépôts de minéral connus peuventLes dépôts de minéral connus peuvent 
être:
Les ressources: leur extraction 
commerciale est potentiellementcommerciale est potentiellement 
réalisable 
Les réserves: elles peuvent être 
économiquement et légalementéconomiquement et légalement 
extraites 
* té d d t fi i* rapporté dans des rapports financiers 
annuels 
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Ressources et réserves 
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Deux configurations possibles de gisement sontDeux configurations possibles de gisement sont 
montrées ci-dessus à droite. Les données des trous 
de forage seraient les mêmes pour les deuxde forage seraient les mêmes pour les deux 
configurations. Supposant que la continuité entre 
chaque trou de forage peut mener à la sur ou souschaque trou de forage peut mener à la sur ou sous-
estimation de la ressource dépendant de la 
configuration Il est possible que la seule manière deconfiguration. Il est possible que la seule manière de 
résoudre l’interprétation des données est de forer 
plus de trous (ainsi nommé forage "intercalaire") Unplus de trous (ainsi nommé forage intercalaire ). Un 
géologue expérimenté est exigé pour l’interprétation 
des données disponiblesdes données disponibles. 
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Laquelle est une ressourceLaquelle est une ressource 
et laquelle est une réserve?q
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Figure 3: Ressource mesurée 
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Figure 4: Réserve dans une g
mine à ciel ouvert
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La première image est une ressource mesurée car 
le contour du gisement a été déterminé parle contour du gisement a été déterminé par 
l’estimation des dimensions (analyses) dans les 
trous de mine La seconde est une conceptiontrous de mine. La seconde est une conception 
d’une mine à ciel ouvert. Si la conception est 
réalisable alors au moins quelques uns desréalisable, alors au moins quelques uns des 
facteurs de modifications ont été pris en 
considération et le gisement est une réserve C'estconsidération et le gisement est une réserve. C est 
sans doute une réserve probable puisqu’il peut ne 
pas y avoir assez de données de trou de foragepas y avoir assez de données de trou de forage 
pour prouver que le gisement est comme montré 
sur l’image Une étude de faisabilité bancablesur l image. Une étude de faisabilité bancable 
devrait montrer les réserves au moyen de forage 
plus profond sur une grille plus fine ("forageplus profond sur une grille plus fine ( forage 
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La transition des réserves probables à des 
réserves prouvées dépend de l’informationréserves prouvées dépend de l information 
géologique obtenue des trous de forages. A 
Bagdad Phelps Dodge les différents trous deBagdad Phelps Dodge, les différents trous de 
forage sont espacés pour établir des 

i i d é b blestimations des réserves probables et 
prouvées de concentrateur de minerai. Pour 
les réserves probables, c’est 440 pieds tandis 
que pour les réserves certaines c’est 190que pour les réserves certaines c est 190 
pieds (Phelps (2005). Les différents 
espacements sont utilisés pour le mineraiespacements sont utilisés pour le minerai 
lixivié et les espacements changent selon les 

té i ti d i tcaractéristiques du gisement. 
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Teck Cominco (2006) a indiqué que 
l é i t été f éles réserves avaient été forées, 
défini de 60 à 115 mètre [197-377défini de 60 à 115 mètre [197 377 
pieds] aux centres et les ressources 
à 125 mètre [410 pieds] aux centres. 
Notez qu’à Highland Valley toutesNotez qu à Highland Valley, toutes 
les réserves sont certaines et toutes 
les ressources sont indiquées.
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Pour les réserves certaines, 
l’espacement de forage pour définir 
l é à Hi hl d V ll tles réserves à Highland Valley est 
plus grand qu’à Bagdad. Aucunplus grand qu à Bagdad. Aucun 
espacement de forage n’est 
spécifié pour les réserves – cela 
dépend en partie dedépend en partie de 
l’environnement géologique et en g g
partie des conditions physiques 
d’une mined’une mine. 
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Figure 5: Du papier à la mine – mine de Thunderbox (2006)Figure 5: Du papier à la mine mine de Thunderbox (2006)
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Estimation des ressources 
minérales 
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* Cartographie et échantillonnage Cartographie et échantillonnage 
du gisement (par exemple, trous de g (p p ,
forage) 
* T h i ié d’é l ti* Technique appropriée d’évaluation 
* Interprétation géologique faite par Interprétation géologique faite par 
la QP ‘Personne Qualifiée, qui:
- réalise l’estimation

décide si la ressource est- décide si la ressource est 
présumée, indiquée ou mesurée p q
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La figure 6 montre une distribution typique en 
teneur de trous de forage, communs à la plupartteneur de trous de forage, communs à la plupart 
des gisements: un grand nombre d’échantillons de 
matériau en teneur faible et un nombre réduitmatériau en teneur faible et un nombre réduit 
d’échantillon de matériau en teneur plus élevée. 
L’endroit du sommet dépend du type de gisement.L endroit du sommet dépend du type de gisement. 
L’or largement disséminé, le cuivre porphyre ou la 
minéralisation plus massive, exposent la mêmeminéralisation plus massive, exposent la même 
distribution de base mais la largeur et les valeurs 
moyennes varient beaucoup. Toutes les techniquesmoyennes varient beaucoup. Toutes les techniques 
d’estimation de ressources utilisent de telles 
données.données. 
Un signe que des échantillons ont été prélevés en 
quantité suffisante est que la valeur moyenne de la qua t té su sa te est que a a eu oye e de a
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Figure 6: Distribution des 
teneurs typique du trou 
de forage

184Pr. Tayeb Serradj                                         
Economie minière Chapitres 2-6



Projet de Minto Territoires duProjet de Minto, Territoires du 
Yukon 
- sherwood Copper Corporation

i é li ti d h l it t- minéralisation de chalcopyrite et 
de bornitede bornite
- 9 Mt de minerais en teneur 
moyenne : 1.78% de cuivre, 0.62 
g/t d’or 7 3 g/t d’argentg/t d or, 7.3 g/t d argent
- mine de durée de vie de sept ans p
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Figure 7: Projet de MintoFigure 7: Projet de Minto, 
Territoires du Yukon 
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La figure suivante montre une 
coupe transversale géologique ducoupe transversale géologique du 
projet Minto. Cette coupe p oje o Ce e coupe
transversale passe par le centre de 
l i é li i ù l é ila minéralisation où le matériau en 
teneur plus élevé est localisé Lateneur plus élevé est localisé. La 
continuité de la minéralisation est 
supposée entre les trous de forage. 
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Fi 8 P j t d Mi t t l N S é l iFigure 8: Projet de Minto, coupe transversale N-S géologique 
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L’estimation de ressource est classifié 
de présumé, indiqué et mesuré. La 
ressource mesurée est la zone où laressource mesurée est la zone où la 
plupart des données de trou de forage 
sont disponible tandis que les 
ressources présumées et indiquées sontressources présumées et indiquées sont 
dans la zone avec moins de trous de 
forage. La figure 9 (projet Minto), montre 
comment la forme de la ressource estcomment la forme de la ressource est 
dictée par la coupe géologique 
t ltransversale. 

189Pr. Tayeb Serradj                                         
Economie minière Chapitres 2-6



L’étendue et l’orientation des ressources 
é é t i di é t é é lprésumées et indiquées sont suggérés par la 

coupe transversale géologique montrée dans 
la diapositive précédente laquelle montre une 
orientation nord-sud de la minéralisation. 
Ainsi, par exemple, les ressources 
présumées et indiquées entouré par la ligneprésumées et indiquées entouré par la ligne 
rouge en pointillé est orienté comme indiqué, 
bien qu’il y a seulement un trou de forage aubien qu’il y a seulement un trou de forage au 
centre de la ressource indiquée. Notez 
qu’aucune continuité n’est supposée entre 
ces ressources et les autres ressources à 
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Figure 9: Projet de Minto – évaluation de ressourceFigure 9: Projet de Minto – évaluation de ressource 
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Etudes de Faisabilité
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EtudeEtude                            
d éf i bilitéde préfaisabilité
selon NI 43-101 
L’étude de préfaisabilité peutL étude de préfaisabilité peut 
également être connue commeégalement être connue comme 
"Etude de faisabilité 
préliminaire". 
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L’étude de préfaisabilité est une étude complète de laL étude de préfaisabilité est une étude complète de la 
viabilité d’un projet minéral qui a progressé à une étape où la 
méthode d’exploitation minière, dans le cas de l’exploitationméthode d exploitation minière, dans le cas de l exploitation 
minière souterraine, ou la configuration d’une mine, dans le 
cas d’une carrière à ciel ouvert, a été établie et une méthode 
efficace de traitement minéral a été déterminée, et inclut une 
analyse financière fondée sur l’hypothèse raisonnable de 
facteurs techniques d’ingénieries légaux d’exploitationsfacteurs techniques, d ingénieries, légaux, d exploitations, 
économiques, sociaux, et environnementaux et l’évaluation 
d’autre facteurs appropriés qui sont suffisants pour une pp p q p
personne qualifiée, agissant raisonnablement, pour 
déterminer si l’ensemble ou une partie de la ressource 
minérale peut être classifié comme une réserve minérale 
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Etude de faisabilité
selon NI 43-101
S t d ét d d f i bilitéSouvent dans une étude de faisabilité, 
vous trouverez quelques pages au q q p g
début qui décrivent l’expérience du QP 
(ou un groupe de QP) qui supervise la(ou un groupe de QP) qui supervise la 
préparation de l’étude p p
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L’étude de faisabilité est une étude complète d’un gisementL étude de faisabilité est une étude complète d un gisement 
minéral dans lequel tous facteurs géologiques, d’ingénierie, 
légaux, d’exploitation, économique, sociaux,légaux, d exploitation, économique, sociaux, 
environnementaux et autres facteurs appropriés sont 
considérés en suffisamment en détail qui pourrait 
raisonnablement servir de base pour une décision finale par 
une institution financière pour financer le développement du 
gisement pour une productiongisement pour une production. 

Cela peut être une institution financière ou une compagnie p p g
d’exploitation minière. 

Il est parfois précédé par l’adjectif "bancable", mais ceci peut 
seulement être décidé par une banque ou un organisme de 
prêtprêt. 
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Teneur limiteTeneur limite
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Des réserves doivent être extraites 
économiquementéconomiquement 

Considérez: 

- Répercussions des variations deRépercussions des variations de 
prix et de récupération
- Ce qui coûte devrait être inclus?
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Les coûts totaux incluent tous 
les coûts d’exploitation minièreles coûts d exploitation minière, 
de traitement et des fraisde traitement et des frais 
généraux. La question clé à g q
déterminer est quels frais 

é é t à idé tgénéraux sont à considérer et 
comment les attribuercomment les attribuer. 

199Pr. Tayeb Serradj                                         
Economie minière Chapitres 2-6



Figure 1: Distribution Teneur-Tonnage... essentiellement une réaffirmation de la courbe de 
distribution en teneur montrée sur une diapositive précédente sauf que les échantillons ont étédistribution en teneur montrée sur une diapositive précédente sauf que les échantillons ont été 
interprétés pour donner des estimations de volumes ou de masses de matériau minéralisé. 
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Etude de cas:                  
mine de Palaboramine de Palabora,              

Afrique du SudAfrique du Sud
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Les figures ci dessous montrent uneLes figures ci-dessous montrent une 
avalanche qui s’est produite après que 
les opérations souterraines aient 
commencé à Palabora L’avalanche acommencé à Palabora. L avalanche a 
élargi d’une certaine distance le bord de 
la mine. Le mouvement et la fissuration 
se sont produits à moins de 300m duse sont produits à moins de 300m du 
bord de la mine et ont affecté ou ont 

d é l é i t i tendommagé les équipements suivants 
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- la route de transport et l’accès à la 
routeroute
- les rangées de stériles g
- les tuyaux d’approvisionnement 

t l é ien eau et les réservoirs
- le barrage de réserve d’eaule barrage de réserve d eau 
- la ligne ferroviaire 
- la ligne électrique de 44 KV
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Figure 2: Mine à ciel ouvert de Palabora, Afrique du Sud 
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Figure 3:                               
Cette avalanche s'est 
produite après que lesproduite après que les 
opérations souterraines 
aient commencé  
Palabora Afrique du SudPalabora, Afrique du Sud 
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Figure 4: La défaillance de la penteFigure 4: La défaillance de la pente 
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Figure 4:                        
Palabora est presque 
sortie des affaires à la 
suite de la perte de 
minerai 
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’ é éL’avalanche est composée de matériau de 
déchet et une partie est entrée dans le p
souterrain et a dilué le minerai. La mine est 
presque sortie des affaires à la suite de lapresque sortie des affaires à la suite de la 
perte de minerai.

Mais le plus important...
L’ l h é t d éL’avalanche a causé une perte des réserves 
de minerai dans l’opération souterraine. Elle 
aurait pu être prédite s’il y avait suffisamment 
d’information géotechnique.d information géotechnique. 
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La teneur et le tonnage des 
réserves peuvent être définisréserves peuvent être définis 
avec suffisamment de donnéesavec suffisamment de données 
de trou de forage.
Mais ceci soulève une question:
L é i li t dLes réserves impliquent de 
considérer l’exploitation minièreconsidérer l exploitation minière 
et d’autres facteurs techniques. q
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Les réserves peuvent-elles 
être définies sans informationêtre définies sans information 
géotechnique?géotechnique?

Probablement pas, mais 
’ taucune norme n’est encore 

disponibledisponible.
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Le grand projet de Mine à cielLe grand projet de Mine à ciel 
ouvert (voir CSIRO/LOP (site web)) 
a développé des directives pour 
traiter l’incertitude des donnéestraiter l incertitude des données 
géotechniques. Il peut prendre un g q p p
certain temps pour que ces 
d i i t i é àderniers soient incorporés à une 
norme ayant la même autorité quenorme ayant la même autorité que 
NI 43-101 
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