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INTRODUCTION

Pas d’exploitation mini¢re |aujourd’hu], sans exploration miniére hier, alors que le

secteur minier est 'un des piliers de 1’économie québécoise (Pelletier, Bourguignon et
Venne, 2012). Le succés des entreprises d’exploration miniére est fondamental pour assurer
la continuité de la création de richesses. Cependant, aucun écrit ne fait état d’étude
empirique portant sur la mesure du succés de ce type d’entreprise. Succés qui devrait tenir
compte des attentes des principales parties prenantes. C’est la que se situe la problématique
de ce mémoire dans lequel nous identifions quelques mesures du succeés de ces firmes. Le

corps de ce mémoire comprend cing chapitres.

Le premier chapitre décrit le contexte de la recherche. Cette partie démontre non
seulement 1'importance de 1'industrie mini¢re pour le développement économique du
Québec, mais aussi 'importance des entreprises d’exploration miniére pour assurer la
continuité de la création de richesse par cette industrie. En outre, elle montre que plusieurs

parties prenantes s’intéressent aux activités des entreprises d’exploration miniére.


http://www.rapport-gratuit.com/

Le second chapitre se concentre sur la présentation de la problématique, de 1’objectif, de

la pertinence ainsi que des retombées de notre recherche.

Nous présentons notre cadre conceptuel dans le troisiéme chapitre. Il comprend cing
sections. La premiére présente les entreprises d’exploration miniére pour pouvoir identifier,
ensuite, leurs principales parties prenantes. La troisiéme se consacre aux définitions des
concepts de performance. La quatriéme expose les modeles d’évaluation de la performance
organisationnelle et les critéres d’investissement. Finalement, la cinquiéme section expose
un modele intégrateur d’évaluation de la performance organisationnelle, approprié aux
entreprises d’exploration miniére, que nous avons développé comme fondement pour notre

enquéte.

Dans le quatriéme chapitre, nous expliquons la méthodologie adoptée en trois sections :
le choix de 1’approche Delphi, la présentation de cette méthodologie et la mise en ceuvre de

notre enquéte aupres d’experts connaisseurs des entreprises d’exploration miniére.

Nous présentons les résultats et leur analyse au demnier chapitre de ce mémoire, qui se
décompose en six sections. L.a premiére consiste a présenter les participants de notre

enquéte. La deuxieme présente les indicateurs évalués. La troisiéme explique la mesure du



consensus. la troisiéme expose les résultats du processus itératif complétés par la

présentation des indicateurs retenus. Une discussion termine ce chapitre.

Le mémoire est complété par une conclusion, ot nous revenons briévement sur la nature de

la recherche, ses objectifs et réalisations, ses limites et quelques perspectives futures.



Chapitre I

CONTEXTE DE LA RECHERCHE

L’objectif de ce chapitre est d’exposer I’environnement des entreprises d’exploration
miniére opérant au Québec et de montrer I'importance de ces entreprises dans la continuité
de la création de richesse par I’industrie miniere. Pour cela, nous exposons, en premier lieu,
quelques statistiques sur ces entreprises, en ce qui concerne les projets et les dépenses
d’exploration. Puis, nous décrivons les éléments conditionnant leurs activités, telles que les
exigences des intervenants du secteur de I’exploration miniére. Enfin, nous terminons par

les retombées du secteur minier en général.

1.1 Statistiques sur les entreprises d’exploration miniére au Québec
1.1.1 Projets d’exploration miniére au Québec
La province du Québec comprend 22 des 100 principaux projets d’exploration au
Canada (Ministére des Ressources naturelles Canada, 2010). L'institut de la statistique du
Québec (2010) indique qu’en 2009, un total de 255 établissements ont géré 454 projets

d’exploration, alors que le Ministére des Ressources Naturelles et de la Faune du



Québec (2011a) mentionne qu’a la méme année, prés de 270 entreprises miniéres ont
déclaré des travaux d’exploration. Ces publications ne précisent pas s’il s’agit d’une
entreprise d’exploration ou de production qui effectue des travaux d’exploration. Ces
projets sont majoritairement repartis entre le Nord-du-Québec et 1’ Abitibi-
Témiscamingue (Institut de la Statistique du Québec, 2011b). Par rapport a I’année 2009,
en 2010, le nombre de projets a augmenté respectivement de 31 % et de 63 % pour le Nord-
du-Québec et 1" Abitibi-Témiscamingue, grace a la recherche des métaux tels que le lithium,
les éléments de terres rares et les minéraux auriféres (Ministére des Ressources naturelles et
de la Faune Québec, 2011d). I.’ensemble de I’investissement en exploration dans ces deux
régions, couvre 84 % de I"investissement en exploration miniére au Québec, ce pourcentage
a été calculé a partir du tableau 1 ci-dessous, qui expose la répartition de 1'investissement

minier pour ces deux régions miniéres du Québec.

Tableau 1: Répartition de I’investisseinent minier pour les deux principales
régions en exploration mimiére du Québec

Exploration et mise en | Exploration et mise TOTAL
Régions miniéres valeur hors d'un site en valeur sur un site D42 TOTAL (%)
minier (1) minier (2) (D*2)
Abitibi-Témiscamingue 13046 072§ 208910545 % 226 9566175 (32%
Nord-du-Québec 39024719 331 843 459 370868178 |52%
Total par type de travaux 63 820 791 645 714 265 709 535056 | 100%

Inspiré de I"institut de la statistique du Québec (2012a)




1.1.2 Dépenses en exploration miniére au Québec

Depuis 2001, Iinvestissement minier au Québec ne cesse d’augmenter. Cet
accroissement va se poursuivre en 2012, surtout pour les secteurs de I’exploration et de la
mise en valeur (Institut de la Statistique du Québec, 2012b). Les entreprises juniors’
contribuent le plus dans le secteur de 1’exploration (Institut de la statistique du Québec,
2011a). Tel que la figure 1 nous présente, la participation des entreprises miniéres juniors
tend a la hausse quand celle des majeures commence a baisser. I.’apport des compagnies
publiques est aussi en croissance, toutefois elle demeure relativement marginale. Par contre,
les statistiques montrent que seuls 35,8 % des investissements en exploration au Québec

sont faits par des entreprises québécoises (Institut de la statistique du Québec, 2011a).

U'Selon Institut de 1a statistique du Québec (2011a) 1l existe deux types de compagnie miniére junior, la
premiére consiste a une entreprise junior stricto sensu dont la principale activité est I’exploration miniére, la
seconde consiste a une junior en développement qui détient une participation directe sur une propriété miniere
en production de laquelle elle retire de faible revenu et dont I’ actif est inférieur a 50 M$.



Figure 1: Evolution des dépenses en exploration et mise en valeur selon le type
d’entreprises, 2001-2012
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1.2 Eléments conditionnant les activités des entreprises d'exploration miniére
Les activités des entreprises d’exploration miniere sont généralement conditionnées par

le gouvernement, les investisseurs, la communauté, particuliérement les peuples

autochtones, et les groupes de pression surtout en rnatiere de respect des principes du

developpement durable.



1.2.1 Environnement et société

Contrairement aux entreprises d’exploitation miniére, qui sont sujettes a différentes
critiques, les entreprises d’exploration miniére causent peu de dégits environnementaux
(Dembéle, 2008). Toutefois, les groupes de pression et la société deviennent de plus en plus
exigeants quant aux impacts des activités des entreprises d'exploration miniére sur la
communauté et I’environnement, qu’ils soient négatifs ou positifs. Ils exigent de la bonne
gouvernance, du respect de 1’environnement écologique et des retombées économiques
indirectes a long terme pour la société d’accueil, la région et la province toute entiére. Ces
attentes ressortent des réflexions dans le cadre de la conversation publique sur ’avenir
minier du Québec, menée par I'Institut du Nouveau Monde (INM) en hiver 2012 (Institut
du Nouveau Monde, 2012). De plus, les groupes de pression pourraient entraver
I’avancement d’un projet non désirable a leurs yeuxz. En outre, pour accorder du
financement, certains investisseurs vérifient le sérieux de ’entreprise et son engagement
envers la société quant au respect du principe du développement durable, c'est ce quiils

appellent un investissement responsable3.

1.2.2 Gouvernement du Québec et développement durable
Le gouvernement du Québec avait présenté le projet de loi numéro 14 sur « la mise en

valeur des ressources miniéres dans le respect des principes du développement durable ».

* Considérant Ieffet des critiques reliées & I’exploration des gaz de schiste dans la Vallée de St-Laurent
QQuébec, en 2010.
| 7 Industrie Canada explique briévement I’ investissement responsable dans la premiére partie de sa publication
mtitulé : Responsabilité sociale des entreprises : Guide de mise en ceuvre & ['intention des entreprises
canadiennes (Industrie Canada, 2012).




Ce projet de loi exigeait que les promoteurs de projets miniers déposent, au préalable, des
fonds pour la restauration du site, alors que ’amende du non-respect de la loi aurait
augmenté. En plus, le ministre aurait le droit de soustraire ou de restreindre 1’activité
mini¢re dans certains secteurs (Ministere des Ressources naturelles et de la Faune du
Québec, 2011b). Toutefois, comme pour le précédent projet de loi portant sur les mines, la
session parlementaire s est terminée sans 1’adoption de la nouvelle Loi. 11 est tout de méme
probable que certains éléments de ce projet de loi soient intégrés a un nouveau projet. Le
gouvernement a mis en place le projet BNQ21000 pour que les entreprises exergant leurs

activités au  Québec  s’acheminent vers les stratégies de développement

durable (BNQ21000, 2011).

1.2.3 Communautés autochtones

Les entreprises d’exploration miniere ne peuvent pas ignorer les exigences des
communautés autochtones quand leurs projets d’exploration touchent les territoires qu’ils
revendiquent, leurs valeurs et leur culture. En effet, le projet de loi numéro 14 imposait
I’obligation de consulter les communautés autochtones, pour les entreprises miniéres,
concernant leurs projets d’exploitation ou d’exploration. En outre, le Secteur des minéraux
et des métaux (SMM) essaie de promouvoir la participation des peuples autochtones dans
I’exploration et 1’exploitation miniére canadienne. De la sorte, le SMM essaie d’organiser
des dialogues et des partenariats entre le gouvernement, les autochtones et les entreprises
mini¢res. Cette forme d’engagement permettra la pérennité des sociétés minieres

canadiennes et des relations harmonieuses avec les communautés d’accueil (Ministére des

Rappor - gratuit.com @
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Ressources naturelles Canada, 2011b). Il y a plusieurs formes d’ententes, entre autres, la
lettre d’intention’, ’entente d’exploration (EE)°, I’entente sur les répercussions et les
avantages (ERA), I’entente de participation (EP) et I’entente socioéconomique (ESE). Ces
ententes définissent les obligations des parties en matiére de formation, de financement et
d’emploi, ctc. (Ministéres des Ressources naturelles Canada, 2011a). En 1’absence
d’entente, une communauté autochtone pourrait contester I’'implantation et 1’avancement

d’un projet d’exploration.

1.3 Retombées

Les données sur les retombées générées par le secteur d’exploration minérale au Québec
sont trés limitées par rapport aux données disponibles pour le secteur d'exploitation
miniére. L’ensemble du secteur minier génére environ 30 389 emplois dans la province,
dont 16 398 sont des emplois directs et 13 990 des emplois indirects, tel que présenté au

tableau 2.

1« La premiére entente [indiguant] qu’une société miniére sera disposée a conclure d’autres ententes au cas
ou elle découvrirait un gisement rentable » (Ministére des Ressources naturelles Canada, 201 1a)
* Elle définit les principes de collaboration entre ’entreprise et la communauté
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Tableau 2: Emplois générés par les activités du secteur minier au Québec
reeee——,—,,e e e i o o o o o . §

Emplois directs Emplois indirects

Pre.mlers Autres Total
fournisseurs  fournisseurs
Activités de soutien a I'extraction

miniere 2 168 746 891 3805
Mines metalliques G417 3285 3 305 13 007
Mines non metalliques 3520 1020 993 5533
Premiére transformation * 4293 1641 2110 8 044
Total 16 398 6 691 7 299 30 389

* Comprend les emplois dans les fonderies, affineries et usines de chaux, de ciment et d'argile (sauf les alumineries).
Source : Les emplois directs pour les « Mines métalliques », « Mines non métalliques » et « Premiére
transformation » sont des données recensées par I'1SCl. Toutes les autres données sont estimées a partir du MIC.

Source ; Ministére des Ressources naturelles et de la Faune Québec (2011¢)

Ainsi, ’exploration miniére et les autres activités de soutien générent 11 % de ces
emplois (Pelletier, Bourguignon et Venne, 2012) et les activités d’exploitation en générent
54 %. D’ailleurs, pour accompagner les entreprises d’exploration minérale, plusieurs
entreprises de services, notamment, les services-conseils en génie, les firmes de
comptabilité et de droit, 1’h6tellerie et 1a restauration (Pelletier et al., 2012) et les services
de forage, de logistique, d’affrétement d’hélicoptére et de levés géophysiques (Mimstéres
des Ressources naturelles Canada, 2011b) se développent, alors que les entreprises
d’exploitation stimulent des activités de fabrication des machineries miniéres. L’ industrie
minérale constitue donc un €lément moteur de la croissance économique du Québec et une
source importante d’emplois. Le développement de cette industrie dépend des activités
d’exploration miniére, car il constitue 1’origine de tous projets mimers (Mimstére des

ressources naturelles canada, 2011b).
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Ce premier chapitre nous a permis de mieux cemer 1’environnement des entreprises
d’exploration mini¢re au Québec. L’investissement en exploration miniére au Québec se
répartit principalement entre le Nord-du-Québec et 1" Abitibi-Témiscamingue. Ce sont les
entreprises juniors qui contribuent le plus dans les projets d’exploration. Tes activités de
ces entreprises sont grandement influencées par les exigences des intervenants comme le
gouvernement, les investisseurs, les groupes de pression, la société, en matiére du respect
des principes du développement durable, et des communautés autochtones. Etant donné que
le développement de I'industriec miniére en général dépend de 1’exploration miniére, car
c’est la découverte qui assure la continuité de la production de richesse, les entreprises
d’exploration sont des éléments moteurs de la croissance économique du Québec. En effet,
elles géneérent plusieurs emplois directs et indirects et ont un effet de levier supérieur a la

moyenne de tous les secteurs. D’ou I'importance des entreprises d’exploration miniére.



Chapitre 11

PROBLEMATIQUE

La mise en contexte fait ressortir que le secteur minéral constitue un élément moteur de
la croissance économique du Québec et une source importante d’emplois directs ou
indirects, particuliérement pour 1’ Abitibi-Témiscamingue ou 48.6 % des investissements
miniers sont effectués (Institut de la statistique du Québec, 2011a). Le développement de
cette industrie dépend des activités d’exploration qui constituent 1’origine de tous projets
miniers. Le succés ou la réussite des firmes d’exploration minérale est fondamental pour la
continuité¢ de la production de richesse. Plusieurs parties prenantes, comme les
gouvernements, les organismes de pressions, la société et les investisseurs, s’intéressent
aux activités des firmes d’exploration, surtout lorsqu’il s’agit du respect des principes du

développement durable. Ainsi, ils pourraient influencer les activités d’exploration.

Au départ, nous nous sommes intéressés a I"'impact des stratégies de financement sur le
succes des entreprises d’exploration. Cette étude nécessite préalablement une mesure du
succes de ces entreprises. Mais ces mesures ne sont pas disponibles. En effet, une premiére

revue de la littérature n’a pas fait ressortir de facteurs, ni de mesures, ni une définition
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consensuelle de la réussite ou du succeés de ce type d’entreprise. Ces résultats nous ont
inspiré la question de recherche suivante . « Comment un évaluateur externe pourrait-il
définir le succés d’une entreprise d’exploration miniére, tenant compte des attentes de ses

principales parties prenantes? ».

La littérature portant sur I’évaluation de la réussite, du succés ou de la performance
organisationnelle est abondante, mais les composantes des modéles d’application générale
de la performance existants, ne répondent pas nécessairement aux particularités des
entreprises d’exploration miniere. En effet, les entreprises d’exploration minie¢re ont des
caractéristiques que nous ne trouvons pas chez les entreprises dites classiques, entre autres,
un nombre trés restreint d’employés (Collini, Germain et Thibeault, 2005; Crowson, 2008;
Goulet, 1995; Jébrak et Marcoux, 2008; Prospectors and Developers Association of Canada
(PDAC), 2010; Whyte et Cumming, 2007) et elles n’ont généralement ni revenu de
vente® (Goulet, 1995 et PDAC, 2010), ni clients. En effet, ces activités ne visent pas a
fabriquer des « produits », mais a éventuellement créer de la valeur en termes de gisements
miniers. Pourtant, il est difficile de quantifier financierement ces valeurs. Puisque la
probabilité de découverte est trés faible’ (Ministére des Affaires autochtones et
développement du Nord Canada, 2010) et la durée des travaux est assez longue, 10 a 15

ans (Ministére des Ressources naturelles et de la Faune Québec, 2001), les transactions

® Durant plusieurs années, une entreprise d’exploration pourrait avoir quelques revenus accessoires, tels que
les revenus de placements temporaires, mais leur importance est généralement minime par rapport aux
autres postes de I’état des résultats. De plus, ces revenus ne sont pas liés directement aux activités
d’exploration.

"Cette probabilité est 1/10 000 pour les projets de reconnaissance, de prospection et d’exploration générale, et
de 1/200 pour les projets en exploration avancée (Ministére des Affaires autochtones et Développement du
Nord Canada, 2010).
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finales portant sur les gisements miniers sont trés rares. Des modéles d’évaluation de la
performance organisationnelle des entreprises miniéres existent aussi, mais ils sont plutét
appropriés pour les entreprises d’exploitation mini¢re, qui ont de nombreux employés, des

revenus d’exploitation et des clients.

Pour pallier ce manque dans la littérature et tenir compte de I’influence potentielle des
parties prenantes sur les activités des entreprises d’exploration miniére, notre objectif de
recherche consiste a identifier des indicateurs de performance, les plus probants,
témoignant du succeés de ce type d’entreprise, qui tiennent compte des attentes de ses

2
principales parties prenantes. Nous sommes les premiers a effectuer une étude qui tente
d’identifier ce type d’indicateurs. En effet, selon notre recension, aucun écrit scientifique
n’étudie de fagon empirique les indicateurs de performance consensuels témoignant du
succes d’une entreprise d’exploration miniére, quoique des approches pratiques appliquées
par les investisseurs existent. L’identification d’indicateurs contribuera, en termes de
développement futur, a 1'identification, de fagon empirique, des facteurs de réussite des
2 2 2
entreprises d’exploration miniere. Toutefois, avant d’identifier ces facteurs de réussite, il
faut d’abord utiliser les indicateurs retenus pour définir et mesurer le niveau de succés des
entreprises d’exploration miniére, puis les classifier en fonction de leur niveau de succés. A
partir de cette quantification du niveau de succes, ces chercheurs pourraient déterminer des
facteurs de réussite. En outre, les entreprises elles-mémes pourraient aussi tenir compte de

ces indicateurs pour se fixer des objectifs, considérant que ces indicateurs illustrent les
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éléments qui comptent pour leurs principales parties prenantes. l.e processus

d’identification de ces indicateurs sera présenté dans les chapitres qui suivent.



Chapitre I11

CADRE CONCEPTUEL

L’ objectif de la présente chapitre est de présenter les concepts importants pour notre
é¢tude afin d’identifier des indicateurs de performance appropriés aux entreprises
d’exploration miniére. Les attentes des parties prenantes sont prises en compte, car la
performance d’une entreprise dépend de leur satisfaction et de leur contribution (Atkinson,
Waterhouse et Wells, 1997b; Bosse, Phillips et Harrison, 2009; Global Reporting Initiative,
2006; Neely, Adams et Kennerley, 2002). Nous pourrions tirer ces indicateurs d’un modéle
d’évaluation de la performance organisationnelle appropri¢ aux entreprises d’exploration,
axé sur les attentes des parties prenantes. Puisque nous n’en avons trouvé aucun, nous
élaborons ce modéle intégrateur d’évaluation de la performance organisationnelle,
approprié a ce type d’entreprise, en nous inspirant des synthéses des deux types de modéles
existants, tel que les modeles d’application générale, les modéles propres aux entreprises
minieres et celle des critéres d’investissement dans ce type d’entreprise, car plusieurs de ces

critéres constituent des indicateurs de performance.
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Ainsi, le présent chapitre se divise en cing parties : premiérement, nous présentons les
entreprises d’exploration miniére : leur définition et leurs caractéristiques, pour pouvoir
identifier, ensuite, leurs principales parties prenantes. Troisiémement, nous définissons les
concepts de performance. Puis, nous étudions les systemes d’évaluation de la performance
organisationnelle, en commengant par les modeles d’application générale, puis ceux pour
les entreprises miniéres et les critéres d’investissements. Enfin, nous présentons le modéle
intégrateur d’évaluation de la performance organisationnelle contenant des indicateurs de
performance appropriés aux entreprises d’exploration miniére. Ce modele sert de base a la
recherche des indicateurs les plus probants autour desquels nous tentons d’établir un

COnsecnsus.

Ragport- gratuit.com @

3.1 Entreprise d’exploration miniére

Dans cette section, nous présentons une définition de I'exploration miniére. Ensuite,
nous décrivons les étapes du processus de 1’exploration miniére, pour pouvoir définir ce
que nous entendons par « entreprise d’exploration miniére ». Puis, nous étudions les

caractéristiques de ce type d’entreprise afin de bien comprendre leur contexte.

3.1.1 Définition de I’exploration miniére
Selon le Ministére des Ressources naturelles Canada (2011b) et 1°Association

canadienne des prospecteurs et entrepreneurs (PDAC)(2010), I’exploration miniére
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représente 'origine de tout projet minier. Elle consiste a chercher de nouveaux gites®
minéraux pour découvrir ¢t mettre en valeur de nouvelles ressources miniéres et de
nouvelles richesses économiquement exploitables. 11 existe trois types d’exploration,
I’exploration préliminaire ou primaire, I’exploration d’expansion et 1’exploration sur le site
minier. L’exploration est dite préliminaire si elle consiste a chercher un gite minéral dans
une zone ou aucun minéral ou métal n’a encore été trouvé; elle est d’expansion si elle vise a
trouver d’autres gites a proximité d’une mine existante; et 1’exploration sur le site minier
vise a augmenter les ressources miniéres déja découvertes et mises en valeur sur une

propriété miniére (Ministeéres de Ressources naturelles Canada, 2011b).

3.1.2 Etapes du processus de I’exploration miniére

Le nombre d’étapes du processus de développement minéral varie un peu d’un auteur a
un autre. Généralement ces étapes pourraient se résumer ainsi, 1) 1’exploration, qui est
suivie du 2) développement, qui introduit 3)la production ¢t 4)la restauration du site
minier (Exploration Mining, Metals & Minerals verticals (EMMMyv), 2010). Pareillement,
le nombre des étapes du processus de 1’exploration miniére varie aussi selon les auteurs®.
Ces auteurs regroupent différemment les étapes comprises dans la classification reconnue
par 1’Organisation des Nations Unies (ONU) (Jébrak et Marcoux, 2008). Dans le cadre de

cette étude, nous retenons ce modéle pour décrire les caractéristiques des étapes du

® D’aprés Jébrak et Marcoux (2008), il existe trois catégories d’objets minéralisés telles que 1'indice qui
indique Iexistence d’un ou plusieurs minéraux, la gite qu évoque la présence d’une concentration
significative de métaux ou de minéraux et le gisement qui désigne la concentration miniére
économiquement exploitable, dans les conditions existantes au démarrage de 1”exploitation
Crowson (2008); Exploration Mining, Metals & Minerals verticals (EMMMy) (2010);, Jébrak et
Marcoux (2008); le Ministere de ressources naturelles et faune Québec (MRNF)(2001) et
Whyte et Cumming (2007)
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processus de I’exploration miniére dont nous présentons la description a la figure 2. Cette

. 1 . 10
description considére aussi I’apport des autres auteurs .

1 Crowson (2008); Exploration Mining, Metals & Minerals verticals (EMMMv) (2010); Jébrak et
Marcoux (2008); le Ministere de ressources naturelles et faune Québec (MRNF)(2001) et
Whyte et Cumming (2007)



Figure 2 : Processus de I’exploration miniére
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ETAPES Reconnaissance Prospection Exploration générale Exploration avancée
Valider les données; Détermination de la | Evaluation de
Reconnaissance Prospection et Verification | Produire des analyses teneur et du tous les
TRAVAUX o . levés au sol sur les | des anomalies | de la structure; tonnage avec un parameétres :
régionale et leve . s . : : R
anomalies et indices Produire des analyses niveau de confiance | cofits, revenus
de la teneur éleve anticipés
o N N colits anticipés,
OUTPUTS Anomalie régionale Anomalie locale Indice Fan}e’\ge’nerale c_lu gite (,}lte a mterct revenus
a intérét économique économique S
anticipes
RESSOURCES Potentiel minéral teneurs anomales | Ressources inférées et indiquées Ressources mesurées (connues)
FINANCEMENT 0,1 a 5 millions (1,75 M$/projet®an) 5 4 40 Millions (5 M$/ans™an)
DUREE 345ans 5415ans
TAUX DE
DECOUVERTE 1/10 000 1/200

Sources : Crowson (2008); Exploration Mining, Metals & Minerals verticals (EMMMv) (2010), Jébrak et Marcoux (2008); le Ministére de ressources
naturelles et faune Québec (MRNF) (2001) et Whyte et Cumming (2007)
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Ainsi, I’étape de la reconnaissance consiste a choisir les minéraux ou les métaux, et la
région cible la plus prometteuse. La prospection consiste a confirmer la présence, la
position et les caractéristiques des anomalies locales et régionales. Ces deux premieres
étapes durent entre trois a cing ans et demandent environ cent milles a 5 millions
d’investissements. A ce stade, la probabilit¢ de découverte est dun dix-
millieme (1/10 000) (Ministéres des Ressources naturelles Canada, 2011b). La prospection
vise a découvrir des teneurs anomales (Jébrak et Marcoux, 2008; Ministére des Ressources
naturelles et de la Faune Québec, 2001). L exploration générale consiste a vérifier la cause
des anomalies, a trouver des indices minéralisés, a découvrir, confirmer et délimiter un
premier inventaire du gite, et produire des analyses de la teneur. Cette étape vise a trouver
des ressources inférées et indiquées'’ (Jébrak et Marcoux, 2008; Ministére des Ressources
naturelles et de la Faune Québec, 2001). A cette étape, la probabilité de découverte reste
encore faible. L exploration avancée consiste a 1’étude de préfaisabilité et faisabilité'? . Elle
vise a délimiter des ressources mesurées (EMMMv, 2010 et Ministére des Ressources
naturelles et de la Faune Québec, 2001). A ce stade, la probabilité qu’une mine soit mise en
production est d’un deux-centieme (1/200) (Ministere des affaires autochtones et

Développement du Nord Canada, 2010). Ces deux demiéres étapes demandent cing a

! Selon Jébrak et Marcoux (2008) et Ministére des ressources naturelles et de la faune Québec (2001), il
existe trois types de ressources miniéres : les ressources miniéres supposées, indiguées et mesurées. Ces
ressources représentent toutes des intéréts économiques, mais leurs degrés de certitude en matiére de
teneur, de densité, de forme, de caractéristiques physiques et de continuité ne sont pas au méme niveau.
Ces degrés de certitude sont, respectivement, relativement faible, moyen et ¢levé.

2 D’une part, I’étude de préfaisabilité consiste 4 produire une analyse technique d’ingénierie, d’infrastructure
et d’agencement. Ainsi, elle vise a définir les ressources miniéres et a déterminer les techniques
d’extraction. D’autre part, 1"étude de faisabilité consiste 4 analyser les paramétres techno-économiques, les
modéles de cofits et les alternatives financiéres afin de pouvoir prendre la décision d’entreprendre ou non
le projet de mise en production (go/no-go).
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quinze ans de travaux et requiérent 5 millions a 40 millions d’investissements (Ministere

des Ressources naturelles et de la Faune Québec, 2001).

3.1.3 Définition d’entreprises d’exploration miniére
Dans le cadre de cette étude, une entreprise d’exploration miniére, est une entreprise
miniére qui se consacre a l’exploration miniére et n’effectue nmi développement, ni
exploitation ni restauration. Elle pourrait ceuvrer dans une ou plusieurs étapes du processus
de I’exploration décrit a la sous-section précédente dépendamment de sa mission. Ainsi,
¢’est une entreprise junior stricto sensu (Institut de la statistique du Québec, 2011a). En

termes de type d’exploration, il peut s’agir d’exploration préliminaire ou d’expansion.

3.1.4 Caractéristiques d’une entreprise d’exploration mimiére
La nature de ses activités, les personnes clés et |'innovation technologique, le
financement et la création de valeur et la pression environnementale et sociale caractérisent
I’entreprise d’exploration miniere. Ces caractéristiques pourraient constituer des défis ou

des risques. Nous les expliquons dans les sous-sections qui suivent.

3.1.4.1 Nature des activités
Les activités d’exploration miniére sont des activités de « site-spécific localisation »
(Crowson, 2008; Hogan, Harman, Martiz et al., 2002), car elles ne pourront avoir licu que
la ou les ressources se trouvent. Ainsi, ’accessibilité de la localisation géographique

d’intérét s’avére fondamentale. En outre, les caractéristiques géologiques, entre autres, la
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nature du minerai et sa profondeur, déterminent le procédé, les méthodes et les modes
d’exploration (Crowson, 2008; Jébrak et Marcoux, 2008). Alors, les activités d’exploration
dépendent grandement du potentiel géologique et de 1’accessibilité du site'? (Collini,
Germain et Thibeault, 2005; Crowson, 2008; Jébrak et Marcoux, 2008). Par ailleurs, ce
potentiel géologique améne une certaine incertitude pour les investisseurs (O'Regan ot
Moles, 2004). En outre, selon Jébrak et Marcoux (2008), les facteurs intrinséques, liés aux
gisements eux-mémes, constituent 1’un des facteurs de rentabilité d’un projet d’exploration
miniére. Alors, cet aspect technique semble primordial pour les investisseurs ¢t la survie

des entreprises d’exploration.

3.1.4.2 Personnes clés et innovation technologique

Les entreprises juniors, qui ne font que de 1’exploration miniére, sont des entreprises de
petite taille (PDAC, 2010). Ainsi, elles ne comptent qu'un nombre peu important
d’employés (Collini et al., 2005; Crowson, 2008; Goulet, 1995, Jébrak et Marcoux, 2008,
Ministére des Ressources naturelles et de la Faune Québec, 2001; PDAC, 2010, Whyte et
Cumming, 2007), généralement entre trois a cing personnes. Ainsi, ces employés
constituent I"entreprise comme telle. Chaque employé représente donc une personne clé
pour I’entreprise. Leurs compétences et leurs expériences sont vitales. Par ailleurs, cette

petitesse de taille est compensée par la participation de sous-traitants pour effectuer certains

B « Dans le Nord, [par exemple,] les difficultés opérationnelles, comme les infrastructures limitées (routes et
électricité) et les colis afférents (carburant, transport, matériaux et main-d’ceuvre), compliquent
énormément la réalisation des activités a ce stade » Ministére des Affaires autochtones et Développement du
Nord Canada (2010)
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services, tels que le service de forage, de logistique, de géophysique et de levé
géochimique, etc. (Ministére des ressources naturelles Canada, 2011b). La compétence de
ces personnes clés combinée avec 1'utilisation de nouvelles technologies adaptées (Taufen,
Baker, Kelly et al., 2003) permettent d'améliorer le taux de succés de découverte selon le

PDAC (2002), quoique ce taux semble trés mince présentement.

3.1.4.3 Financement et création de valeur

Les entreprises juniors d’exploration miniére ne disposent ni de revenus d’exploitation™
ni de clients comme tels. En effet, ces activités ne visent pas éventuellement a fabriquer des
« produits », mais a créer de la valeur en termes de gisements miniers. Pourtant, il est
difficile de quantifier financiérement ces valeurs. Puisque la probabilité de découverte est
trés faible'® (Ministére des affaires autochtones et Développement du Nord Canada, 2010)
et la durée des travaux est assez longue, 10 a 15 ans (Ministére des Ressources naturelles et
de la Faune Québec, 2001), les transactions portant sur les gisements miniers sont rares et
rend ce type d’entreprise sensible a la volatilité du marché des métaux et des marchés
boursiers (Metals Economics Group, 2011; Price Waterhouse Coopers, 2011). Par
conséquent, en étant trés risquée, elle ne peut pas s’autofinancer et a trés difficilement accés
aux préts conventionnels (Goulet, 1995). Alors, les entreprises d’exploration juniors se

financent généralement sur les marchés boursiers ou ont recours au financement privé. La

11 est possible que ces entreprises pergoivent d’autres revenus. Cependant, ces revenus sont généralement de
peu d’importance.

-Cette probabilité est 1/10 000 pour les projets de reconnaissance, de prospection et d’exploration générale,
et de 1/200pour les projets en exploration avancée (Ministére des Affaires autochtones et
Deéveloppements du Nord Canada, 2010).

|15
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capitalisation boursiére et le rendement des actions semblent constituer donc un élément
important pour les entreprises d’exploration et les investisseurs. Nous notons que plus les
travaux avancent, plus le besoin en matiére de fonds augmente (Crowson, 2008; Jébrak et
Marcoux, 2008; Whyte et Cumming, 2007). Ainsi, les promoteurs sont obligés de chercher
d’autres financements pour poursuivre leurs activités d’exploration, alors qu’il n’y a aucune

garantie de réussir cette campagne de financement.

3.1.4.4 Environnement écologique

De nos jours, la société est plus soucieuse des aspects environnementaux et 1’acceptation
sociale d’un projet, quel qu’il soit, est incontournable. Au Québec, comme ailleurs, le
gouvernement met en place des lois et des régles environnementales'®. Quoique les
activités d’exploration ne causent pas des dommages majeurs a I'environnement (Dembélé,
2008; PDAC, 2010), les entreprises ont |’obligation de protéger celui-ci (Whyte et
Cumming, 2007) et de compenser les impacts négatifs de leurs activités'’. Les compagnies
d’exploration ne sont pas les seules a respecter ces exigences, car les fournisseurs doivent

aussi en tenir compte (PDAC, 2011).

18 Par exemple au Québec, selon le projet de Loi n° 14 sur « la mise en valeur des ressources miniéres dans le
respect des principes du développement durable », les sociétés d’exploration sont tenues a restaurer leur site
{Ministére des ressources naturelles et de la Faune Québec, 2011b); 1l y a aussi le BNQ21000, qui a pour but
d'encourager et de faciliter la prise en compte et ’application des principes de la Loi sur le développement
durable dans tous les types d’orgamisations et principalement, dans les organisations gquébécoises
{« BNQ21000 », 2011)

" En effet, I'ouverture de la voie d’accés d'un projet donné pourrait affecter les zones écologiquement
sensibles, telles que les foréts classées, les habitats naturels d’especes protégées et les sites archéologiques
d’intéréts culturels. En outre, les travaux de prospection, tels que les tranchées et les ouvrages miniers, les
drains, I'exploration par forage, les travaux géophysiques, les séismes explosifs, les sondages, les
excavations, les puits et les essais de traitement pourraient, entre autres, fragiliser le sol, polluer le systeme
hydraulique et 'environnement et toucher les biodiversités (Dembélé, 2008)
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Ainsi, le niveau des activités des entreprises d’exploration miniére dépend de
I"accessibilité des ressources, en matiére de localisation géographique et du potentiel
géologique. Ce potentiel est trés important pour assurer la rentabilité dun projet
d’exploration. Ftant donné que le taux de découverte est trés faible, la compétence des
personnes clés et le recours a I’innovation technologique pourraient accroitre le taux de
succes de cette découverte. Comme précité, les entités d’exploration sont de petite taille, et,
de ce fait, sous-traitent plusieurs de leurs activités sur le terrain. En outre, vu que ce type
d’entreprises ne pergoit pas de revenu d’exploitation, elles ont recours au financement privé
et au marché boursier pour faire avancer leurs travaux. Enfin, les entreprises d’exploration
sont tenues de respecter les lois et les normes environnementales, quoique leurs activités
n’aient que de faibles impacts. Ainsi, les activités des entreprises d’exploration sont des
activités distinctes qui présentent des besoins particuliers en matiére de politiques et de

financement (PDAC, 2010).

3.2 Principales parties prenantes des entreprises d’exploration miniére
Avant d’identifier les parties prenantes importantes d’une entreprise d’exploration
miniere, nous allons d’abord définir les parties prenantes et expliquer leur importance pour

ces entreprises.
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3.2.1 Définition et typologie

Les parties prenantes sont des entités ou des personnes sur lesquelles les activités de
I’entreprise peuvent avoir des impacts significatifs et dont les actions sont susceptibles
d’influencer la capacité de 1’organisation a mettre en ceuvre, avec succes, ses stratégies et a
atteindre ses objectifs (Clarkson, 1995; Global Reporting Initiative, 2006). La contribution
des parties prenantes au sein d’une organisation dépend de leur perception de ce qu’elles
obtiennent de cette organisation (Bosse, Phillips et Harrison, 2009). Généralement, les
parties prenantes sont des investisseurs ou des actionnaires, des employés, des clients, des
fournisseurs, des groupes de pression, la communauté et le gouvernement. (Atkinson,
Banker, Kaplan et al., 1995; Atkinson, Waterhouse et Wells, 1997b; Boulianne, 2000,
2005; Kaplan et Norton, 1993, 1996; Morin, Guidon ¢t Bouliane, 1996; Neely et al., 2002

et Voyer, 2000).

Le degré d’influence de ces parties prenantes sur 1’entreprise n’est pas le méme. D’une
part, il y a des parties prenantes qui sont essentielles et incontournables pour la survie de
I’entreprise, telles que les actionnaires, les clients et les employés. Ce sont des parties
prenantes primaires. D autre part, il v a des parties prenantes qui peuvent avoir une grande
influence sur les activités de 1’entreprise, comme les fournisseurs, la communauté, le
gouvernement et les groupes de pression. Ce sont les parties prenantes
secondaires (Clarkson, 1995) ou d’influence (Donaldson et Preston, 1993). Une entreprise
pourrait accorder plus d’importance a une partie prenante qu’a une autre. Par exemple,

Kaplan et Norton (1993 et 1996) priorisent la satisfaction des investisseurs. Par contre, pour

ko
| F
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Atkinson et al. (1997ab), la satisfaction des investisseurs dépend de la satisfaction des

autres parties prenantes et vice-versa.

3.2.2 Sélection
Etant donné que les entreprises d’exploration miniére comptent peu d’employés et que
ceux-ci constituent comme telle ’entreprise, nous n’avons pas retenu les employés comme
partie prenante principale. En outre, comme mentionné précédemment, ces entreprises ne
réalisent pas de ventes réguliéres, elles peuvent opérer plusieurs années avant d’obtenir des

revenus, les entreprises d’exploration n’ont pas de clients comme tels.

Nous avons vu que le financement est vital pour ce type d’entreprise ¢t qu’il constitue
un défi. Donc, pour assurer la survie des entreprises d’exploration, les investisseurs'® sont
incontournables. De plus, ce type d’entreprise fait abondamment appel a des fournisseurs
de services ou des sous-traitants pour certains travaux d’exploration, entre autres le forage
et les levés géochimiques. Ainsi, ces fournisseurs sont importants pour 1’avancement des
travaux et pour la création de valeur. C’est pourquoi, nous considérons que les investisseurs
et les fournisseurs sont des parties prenantes primaires pour les entreprises d’exploration.
Par ailleurs, les communautés, les sociétés civiles et les groupes autochtones peuvent
grandement influencer les activités de ces entreprises. Nous allons les regrouper dans une

catégorie « société ». Enfin, le gouvernement joue un réle de régulateur et de soutien pour

¥ Ces investisseurs comprennent les fournisseurs de capitaux et les partenaires d’affaires. Ces partenaires sont
des entreprises qui réalisent des travaux d’exploration sur les propriétés de I’entreprise d’exploration, en
échange elles obtiennent une participation dans la propriété.
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les entreprises d’exploration miniére par les lois, les réglements, les programmes spéciaux
de formation et d’aide financiére. Ainsi, la société et le gouvernement constituent donc les

parties prenantes secondaires ou « d’influence » pour les entreprises d’exploration miniere.

Ainsi, nous retenons quatre parties prenantes :1) les mvestisseurs, 2) les fournisseurs de
services, 3) la société et 4) le gouvernement. Les investisseurs, et les fournisseurs de
services constituent les parties prenantes primaires, alors que le gouvernement et la société

constituent les influenceurs ou parties prenantes secondaires.

3.3 Définitions du concept de performance
Dans cette section, nous présentons trois définitions, celle de la performance, de la

performance organisationnelle ¢t de 1’indicateur de performance.

3.3.1 Performance
La définition de la performance varie en fonction du contexte et du domaine touché, et
elle dépend de I’expérience, du statut et de la formation de 1’évaluateur et de I’évalué
(Franco-Santos, Kennerley, Micheli et al., 2007, Gosselin et Murphy, 1994; Morin, Guidon
et Bouliane, 1996; Voyer, 2000). Ainsi la perception de la performance d’une entreprise
pourrait varier en fonction des parties prenantes qui 1’évaluent. La performance est un

terme souvent associé a la santé, a la réussite, au succeés et a 1’excellence (Morin et al.,
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1996) elle est synonyme de rendement (Morin et al., 1996), de productivité (Morin et al.,
1996; Saucier et Brunelle, 1995), d’économie (Morin et al., 1996), d’efficacité et
d’efficience (Morin et al., 1996; Neely, Adams et Kennerley, 2002; Saucier et Brunelle,
1995). La performance désigne une valeur ajoutée a 1’état initial (Voyer, 2000) et I’atteinte
d'un minimum de résultat satisfaisant ou d’un objectif ("Le grand dictionnaire
terminologique,” 2011; Neely et al., 2002; Voyer, 2000) de fagon efficiente et efficace. Elle
consiste a remplir une mission et a mettre en ceuvre une stratégie pour accomplir un travail
ou une activité ("Le grand dictionnaire terminologique du Québec,” 2011; Neely et al.,
2002). Donc la performance dépend de I’objectif fixé, tout comme ses synonymes succes et

réussite que nous utiliserons indifféremment dans ce mémoire.

3.3.2 Performance organisationnelle
La performance organisationnelle représente la réalisation de 1’ensemble des objectifs de
chaque unité de 1’organisation, qui tiennent compte a la fois des dimensions financiéres et
non financiéres, afin d’assurer la satisfaction de son environnement interne et
externe'” (Voyer, 2000). En effet, aucun indicateur de mesure « unique » ne peut mesurer la
performance globale, car il ne se concentre que sur une seule question (Kaplan et Norton,
20035). Cette performance est done un concept multidimensionnel, (Bourne, Neely, Platts et

al., 2002; Kaplan et Norton, 1996; Morin et al., 1996; Neely et al., 2002; Voyer, 2000).

¥ Ces environnements font référence aux parties prenantes.
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Notre étude s’intéressant a la performance générale des entreprises d’exploration, du
point de wvue d’un évaluateur externe, nous retenons le concept de performance
organisationnelle. Considérant les deux paragraphes précédents, nous prenons pour acquis
que la mesure de la performance organisationnelle doit témoigner de résultats en lien avec
plusieurs objectifs. Pour les fins de notre recherche, nous n’avons pas fixé d’objectifs afin

que les parties prenantes soient libres de déterminer elles-mémes les objectifs pertinents.

3.3.3 Indicateurs de performance

Nous inspirant de plusieurs auteurs (Epure, Kerstens et Prior, 2011; "Indicateurs de
performance,” 2011; Morin et al., 1996; Popova et Sharpanskykh, 2010; Sadiq, Rodriguez
et Tesfamariam, 2010; Voyer, 2000), nous proposons la définition suivante : un indicateur
de performance est un outil de mesure, quantitative ou qualitative, défini par un ensemble
d’opérations portant sur des données concrétes, tangibles ou intangibles, qui produit des
informations sur la performance d’une entreprise, car il permet de suivre et d’apprécier
1’état et le progrés du niveau d’atteinte de ses objectifs, de la mise en ceuvre de sa stratégie
ou du degré d’accomplissement de ses activités En outre, il nous permet de classifier les
entreprises en fonction de leur performance (Sadiq et al., 2010). 1l v a des indicateurs de
performance déterminants du succés et des indicateurs de performance témoignant des
résultats d’actions prises antérieurement (Fitzgerald, Johnston, Brignall, et al., 1991, dans
Boulianne, 2000). Ces derniers correspondent aux indicateurs qui nous intéressent, car,
pour identifier des indicateurs déterminants du succés, on doit établir des liens de causalité.

Ces liens pourraient &étre associés a des facteurs de réussite et ces deriers semblent absents
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de la littérature scientifique portant sur les entreprises d’exploration miniére. Dans le cadre
de cette étude, les indicateurs de performance, de type «résultat», devraient é&tre
mesurables et basés sur des données disponibles publiquementzo. En effet, les évaluateurs
externes n’ont pas nécessairement accés a toutes les informations de gestion interne de

I’entreprise.

3.4 Modéles d’évaluation et critéres d’investissement

Cette section présente les deux types de modéles d’évaluation de la performance
organisationnelle disponibles dans les écrits scientifiques et les critéres d’investissement
pour les entreprises d’exploration. Ainsi, en premier lieu nous présentons les modeéles
généraux d’évaluation de la performance organisationnelle. Puis, nous présentons les
modéles d’évaluation de la performance organisationnelle propres aux entreprises

miniéres. Enfin, nous présentons les critéres d’investissement.

3.4.1 Modéles d’évaluation de la performance organisationnelle
d’application générale
Parmi les modéles d’évaluation de la performance organisationnelle d’application

. x .21 . . ; ! .
générale trouvés™ dans les écrits scientifiques, nous retenons cing modeles, ce sont : 1) le

% Ces documents pourraient étre des états financiers, des rapports annuels, des données disponibles sur le site
Internet de I’entreprise, des communiqués, des rapports du MRNF, de la Bourse TMX et de SEDAR.

2 Ce sont le modele d” Atkinson et al. (1997a), le tableau de bord de Kaplan et Norton (1996), le prisme de la
performance de Neely et al. (2002), le modéle de Fitzerland et al. (1991), le modeéle de Morin et al.
(1994.1996), le modele de Brown (1996, dans Neely, Mills, Platts et al., 2000), le modele de Lynch et



34

tableau de bord prospectif de Kaplan et Norton (1996); 2)le modele de dimensions,
critéres, indicateurs de Morin, Savoie ¢t Beaudin (1994); 3) le modéle de 1’approche des
parties prenantes d’Atkinson, Waterhouse et Wells (1997ab), 4)le prisme de la
performance de Neely et al. (2002); et 5) le tableau de bord de gestion de Voyer (2000).
Nous avons retenu les quatre premiers modeles, car ils incluent les attentes des parties
prenantes, notamment les investisseurs, les clients, les employés, les fournisseurs, la société
et le gouvernement. Nous avons considéré le modele de Voyer (2000) puisqu’en dépit de
I’absence de la mise en évidence des attentes des parties prenantes, son modeéle nous permet
de comprendre les composants mesurables d’une organisation. Ces cing modeles

. g . . 22
comprennent tous des indicateurs financiers et non financiers™.

Dans cette sous-section, nous effectuons une bréve description de chacun de ces cing

modéles puis, nous présentons un modéle synthése d”application générale.

3.4.1.1 Tableau de bord prospectif
Les auteurs, Kaplan et Norton (1996), font référence au tableau de bord d’un avion qui
fournit toutes les indications sur 1’état de vol et sur son environnement. Les dirigeants ont

besoin d’un tel tableau de bord pour connaitre en tout moment 1”état de leur entreprise. Ce

Cross (1991, dans Neely et al., 2000), I"European Fondation for Quality Management (EFQM) business
excellence Model (EFQM, 2010) et le modéle de Voyer (2000)

2 Certains systémes d’évaluation de la performance sont sujets de critiques car ils ne tiennent compte que des
indicateurs financiers. Ces indicateurs ne mesurent que les performances passées et ne permettent pas
d’assurer la performance future, a long terme, de I’orgamisation. Par ailleurs, pour assurer la longévité de
la création de valeur d’une entreprise, la satisfaction des parties prenantes, autres que les investisseurs,
sont vitales.
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tableau de bord comprend « [...] la mission et la stratégie de I’entreprise en un ensemble
d’indicateurs de performance qui constituent la base d’un systéme de pilotage de la
stratégie. » p. 14, de la sorte, les stratégies sont traduites en objectifs concrets. Ce tableau
de bord prospectif regroupe un ensemble d’indicateurs financiers et non financiers, qui
s’articulent autour de la mission, de la vision et de la stratégie de chaque unité de
I’entreprise, et qui sont regroupés dans quatre dimensions cohérentes, telles que 1)la
dimension financiere, qui vise les intéréts des actionnaires; 2)la dimension client, qui
touche la perception des clients; 3) la dimension processus interne, qui convoite le domaine
a exceller; et 4)la dimension apprentissage organisationnel, qui touche I’amélioration
continue et la création de valeur (Boulianne, 2005; Kaplan et Norton, 1996). Ces trois
derni¢res dimensions du modéle restent complémentaires a la dimension financiére, car leur
cohérence permet d’atteindre la satisfaction des actionnaires (Boulianne, 2000; Kaplan et
Norton, 1996). Chaque dimension est définie par des objectifs et les objectifs sont mesurés

par des indicateurs.

La figure 3, ci-dessous, inspirée de Boulianne (2005) et de Kaplan et Norton (1993,
1996), nous présente un modele de base d’un tableau de bord équilibré. Ce modéle de base
est flexible parce que les quatre dimensions peuvent &tre adaptées et les objectifs, cibles et

indicateurs sont établis en fonction de 1a mission et vision de chaque entreprise.
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Figure 3: Tableau de bord équilibré de Kaplan et Norton (1992)

Qu'est ce que ['on apporte aw actionnaires?

Finance
Qu'est ce que les clients attendent?  |Objectifs ‘Indicatems Quels processus apportent de la valeur ?
Clients + Processus interne
Objectifs ‘Indicateurs emmm ( Vision, Mission et Stratégie [ wesssh |Objectifs  |Indicateurs
4
Apprentissage organisationnel
Obpectifs ‘Indicatturs

Peut-on continuer d améliorer et a créer de la valewr?

Inspiré de Boulianne (2005), de Kaplan et Norton (1993.1996)

3.4.1.2 Modéle Dimensions, critéres et indicateurs

Le modéle de Monn, et al (1994, 1996) comprend auzzi quatre ditnenzions: 1) la
pérennité de 1 orpanization, qui représente le caractére permanent et perpétuel de
I'entreprise; 2)1'efficience économique, qui représente la valeur ajoutée et le rapport entre
les extrants et les intrants, 3) les valeurs des ressources humatnes, qui représentent les
activités de relations interpersonnelles; et 4)la légitimité de 1 orgamisation auprés des
groupes externes. Ces quatre dimensions sont définies par treize criteres. Ces critéres sont
mesures par des indicateurs de performances. Monn et al (1996) propozent une liste
d'indicateurs. Ce modéle demande une réflexion sur les stratégies d affaires pour
déterminer les cntéres de performance jugés importants ou non pour 1’orgamsation

(Bouhanne, 2000). Nous presentons ce modele dans le tableau 3.
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Tableau 3 : Modéle dimensions, critéres et indicateurs

DIMENSIONS

CRITERES

INDICATEURS

Pérennité de
I’ organisation :

Qualité de produits :

Degré auquel le produit correspond aux normes des tests de
qualité et aux exigences de la clientéle et capacité
d’adaptation a I’environnement

Nombre de retour et de
plaintes

Rentabilité financiére :
Utilisation des capitaux
Protection et développement des ressources financieres

Rendement du capital
nvesti

Degré auguel ’entreprise conserve et conquiert des marchés

Niveau de revenu par
secteur

Efficience Economie des ressources : Taux de rotation des
économique Capacité d’acquérir et d’utiliser les ressources. stocks
Productivité : Niveau d’activité par
Rapport de la quantité produite sur les ressources utilisees. rapport au temps de
production
Valeurs des Mobilisation des employés : Taux d’absentéisme
ressources Degré d’intérét manifesté par les employés pour leur travail
humaines et pour I’organisation ainsi que 1’effort fourni pour atteindre

les objectifs

Climat de travail :
Degré auquel I'expérience du travail est évaluée positivement
par les employés par rapport 4 la satisfaction.

Qualité des relations de
travail

Rendement des employés :
Valeurs économiques des services rendus par les employés

Ventes par employe

Développement des employés :
Compétences, formation, mobilité interne, promotions,
mutations internes et responsabilités

Mobilité des employés

Légitimite de
I’ organisation
aupres des
groupes
externes

Satisfaction des bailleurs de fonds :
degré auquel les bailleurs de fonds/ créancier estiment que
leurs fonds sont utilisés de facon rentable.

Fonds de roulement

Satisfaction de la clientéle :
satisfaction du besoin de la clientéle

Degré de fidelité de la
clientéle

Satisfaction des organismes régulateurs :
Respect des lois et des réglements qui régissent ses activités

Pénalités versées pour
infraction

Satisfaction de la communauté:
appréciation que fait la communauté élargie des activites et
des effets de I’organisation

Nombre d’emplois créés
Le nombre d’accidents ou
de crises
environnementales

Source : Inspiré de Morin, et al. (1996) p. 12 et 153-158
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3.4.1.3 Modéle approche des parties prenantes

Dans leur modeéle d’approche des parties prenantes, Atkinson, Waterhouse ¢t Wells
(1997a, b) distinguent deux sortes de parties prenantes, le groupe externe, les clients, les
actionnaires et la communauté qui déterminent les éléments critiques de la stratégie
concurrentielle, et les internes, les fournisseurs et les employés qui mettent en place le
processus de gestion. En outre, ce modéle souligne qu’une entreprise posséde deux types
d’objectifs, interdépendants, a réaliser, tels que les objectifs primaires, qui correspondent
aux attentes des actionnaires, et les objectifs secondaires, qui représentent les attentes de
I’entreprise envers les quatre autres parties prenantes pour réaliser les objectifs primaires.
Pour réaliser ces objectifs, les « intermes » doivent travailler dans un cadre défini par les
groupes externes. Leurs relations sont basées sur des contrats dont plusieurs sont
implicites (Atkinson et al.,, 1997a). Pour ce modele, les parties prenantes composent les
dimensions, leurs objectifs respectifs constituent les critéres, qui sont mesurés par des
indicateurs de performance. Selon Atkinson et al (1997b), ces indicateurs représentent les

facteurs de I'atteinte de ces objectifs. Le tableau 4 ci-dessous représente la base de ce

modéle.
Tableau 4 : Modéle de performance basé sur les parties prenantes
DIMENSIONS CRITERES INDICATEURS
Parties prenantes Objectifs relatifs aux parties Déterminants ou causes de la
prenantes réalisation des objectifs

Inspiré d” Atkinson, Waterhouse et Wells (1997b).
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Le modele n’oblige pas 1’entreprise a inclure toutes les cinq parties prenantes. Toutefois,
elle doit v inclure toutes les parties prenantes, jugées pertinentes, pour évaluer la

performance organisationnelle.

3.4.1.4 Prisme de la performance

Par définition, le prisme de la performance est un systéme ou un modele d’évaluation
pour identifier et sélectionner les mesures approprices afin d'évaluer la performance d’une
entreprise ou d’une organisation (Neely et al.,, 2002). Ces auteurs considérent qu’une
organisation performante atteint ses objectifs en satisfaisant les attentes de ses parties
prenantes tout en assurant 1’efficience et 1’efficacité. Ce prisme de la performance comporte
cing dimensions telles que 1) la satisfaction des parties prenantes, qui détermine les attentes
des parties prenantes clés; 2) la contribution des parties prenantes, qui détermine ce que
I’organisation attend des parties prenantes; 3) les stratégies a mettre en place pour satisfaire
les parties prenantes; 4) le processus, qui permet a 1’organisation de mettre en ceuvre ses
stratégies et 5)la capacité que I"organisation doit mettre en place pour que le processus
fonctionne. Tes parties prenantes clés de 1’entreprise occupent la place centrale dans le

prisme. Nous représentons ce prisme a la figure 4 ci-dessous.
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Figure 4 : Prisme de la performance

Satisfaction des parties prenantes

Capacités ~ _  meememees

Stratégies

Contributions des parties prenantes 1 i
— S
Processus

Source: Neely et al. (2002)

Cinq parties prenantes pourraient s’intégrer a ce modele. Ce sont des parties prenantes
traditionnelles, comme les investisseurs, les clients, les employés et les fournisseurs; et des
parties prenantes €mergentes comme les régulateurs et la communauté. Toutefois, les
organisations ne doivent inclure que les parties prenantes pertinentes. En outre, elles
pourraient prioriser celles qui sont les plus importantes. Contrairement au modéle de
Kaplan et Norton (1993, 1996), les stratégies ne se trouvent pas au centre des perspectives,
car elles font partie des dimensions de la performance. Ces stratégies sont déterminées en
fonction des objectifs. Nelly, et al. (2002) représentent le processus comme un systéme
d’intrants, d’actions, d’extrants et de résultats ou d’impacts. Les deux derniers mesurent
I’efficacité, alors que les deux premiers entrent dans la mesure de I’efficience. La
perspective capacité est composée d’infrastructures, de personnes, de pratiques et de

technologies. Nous présentons les détails de ce modele dans le tableau 5.
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Tableau S : Modéle de performance «prisme de la performance»

DIMENSIONS SOUS-DIMENSIONS

Satisfaction des clients

SATISAFACTION DES PARTIES Satisfaction des employés

PRENANTES Satisfaction des investisseurs

Satisfaction de la communauté et des régulateurs

Satisfaction des fournisseurs

Stratégie de l'entreprise

) Stratégie d'affaires
STRATEGIES

Image de marque

Stratégie d'opérations

Développement de produits ou de services

Génération de demandes

PROCESSUS Demande comblée

Planification et management (finance, opérations, GRH
etc.)

Infrastructure

. Personnes
CAPACITES

Pratiques

Technologies

Contributions des clients

Contributions des employés

CONTRIBUTION DES PARTIES
PRENANTES

Contributions des investisseurs

Contributions de la communauté

Contributions des fournisseurs

Source: inspire de Neely, et al. (2002)

3.4.1.5 Tableau de bord de gestion
Voyer (2000) a congu un tableau de bord de gestion en se référant au tableau de bord
d’un véhicule. Il définit donce le tableau de bord de gestion ainsi :
Une fagon de sélectionner, d’agencer et de présenter les indicateurs

essentiels et pertinents, de fagon sommaire et ciblée, en général sous
forme de “coup d’ceil” accompagné de reportage ventilé ou synoptique,
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fournissant a la fois une vision globale et la possibilité de forer dans le
niveau de détail. Voyer (2000) p.39
Ce tableau de bord pourrait donc refléter toutes les réalités de I’organisation par un
schéma simplifié, qui comporte les indicateurs de performance pertinents. La construction
de ce tableau de bord repose sur I’approche systémique de 1organisation. Ainsi,
I"organisation est un systéme composé d’intrants, de processus, d’extrants et de
I’environnement, et qui remplit sa mission dans un environnement défini, ou elle tire ses
clients et ses ressources pour produire des résultats et des réalisations par ses activités, Ces
quatre dimensions de 1’organisation sont composées de six composants mesurables, tels que
1) les clients, leurs besoins et les opportunités; 2)les ressources et les conditions
structurelles, 3)les résultats de production, 4) les résultats d’effets, d’impacts et de
retombées; 5) le processus, et 6) I’environnement en général, entre autres, le contexte, les
possibilités d’intervention et les facteurs externes. Ainsi, cette approche systémique permet
non seulement de cerner ces six composants mesurables mais aussi d’identifier les zones
importantes a mesurer et la limite des relations causales de ces composants dans
I"identification des facteurs de performance. Nous présentons le «tableau de bord de

gestion » de Voyer (2000) au tableau 6 ci-dessous :
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Tableau 6 : Tableau de bord de gestion

DIMENSIONS COMPOSANTES INDICATEURS
INTRANTS Clients-besoins et opportunités
Ressources : humaines, Economies %o acquisition, allocation et
financiéres, matérielles et utilisation des ressources
technologiques
Reéponse possible : adéquation besoins-offres-
Conditions structurelles ressources disponibles
PROCESSUS Processus :
Activités, opérations et fagons de
faire
EXTRANTS Résultats de production Efficience (Résultats/intrants) selon les
perspectives des colits, de la clientéle, et de la
production
Impacts ou effets directs Efficacité
{outcomes)
{outputs réalises/outputs vises)
Production directe (output)
Satisfaction : adéquation résultat-attentes et
besoins
ENVIRONNEMENT | Contexte, environnement et Adaptabilité et innovation :

Force motrice qui
influence les résultats

opportunités

adéquation évolution produits-services offerts
et processus-évolution de besoins du marche,
du contexte et des opportunités

Inspiré de Voyer (2000)

3.4.1.6 Syntheése des modéles d’application générale

L’ensemble de ces cing modéles comprend dix dimensions :

1) Pérennité (Morin, et al. 1994),

2) FEfficience économique (Morin et al., 1994);

3) Ressources humaines (Atkinson et al., 1997a, b; Morin et al., 1994);

4) Légitimité de 1’organisation (Atkinson et al., 1997a; Morin et al., 1994,
Neely et al., 2002);

5) Finance (Atkinson et al., 1997a; Kaplan et Norton, 1996; Neely et al., 2002);

6) Client (Atkinson et al., 1997b; Kaplan ¢t Norton, 1996);

7) Apprentissage organisationnel (Kaplan et Norton, 1996);

8) Contribution des parties prenantes (Atkinson, Banker, Kaplan et al., 1995;
Atkinson et al., 1997a; Neely et al., 2002);,




9) Capacité (Neely et al., 2002); et
10) Stratégie (Neely et al., 2002).
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Nous regroupons ces dimensions, a 1’exception de la satisfaction et contribution des

parties prenantes, la pérennité et la stratégie, dans les quatre dimensions qui suivent : 1) la

dimension résultats financiers; 2) la dimension gestion interne, 3) la dimension ressources

humaines, et 4) la dimension gouvernement et société. La satisfaction des parties prenantes,

la pérennité et la stratégie sont exclues, car ils sont déja répertoriés a travers les autres

dimensions. Quant a la contribution des parties prenantes, elle est délaissée parce que nous

nous intéressons aux « attentes des parties prenantes ». e tableau 7 contient les critéres,

qui définissent ces dimensions et les indicateurs qui permettent de mesurer ces critéres

Tableau 7 : Synthése des modéles d’application générale

DIMENSIONS CRITERES INDICATEURS PARTIES
PRENANTES
Economie Rentabilité financiére Rendement sur le capital Investisseurs
compétitivite investi fournisseurs
Croissance des dividendes
Part de marché
Gestion interne Productivite Efficacite et efficience Investisseurs
Qualité de produits et Nombre de plaintes Clients
services Taux de succes de
Economie de ressources I"innovation
Innovation Rotation de 1"actif
Infrastructure et technologies
Ressources humaines Climat de travail Taux d’absentéisme Employés
Développement et Transfert d’apprentissage
competences Rendement/employe
Rendement ou productivité
Gouvernement et Respect des lois et des Pénalité pour infraction Communauté,
societé réglements Nombre d’emplois crées groupes de
Appréciation de la pressions
communauté Gouvernent

Investisseurs
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Ce modele d’application générale contient toutes les parties prenantes possibles pour
une organisation, le choix des parties prenantes pertinentes se fera quand on choisira un
secteur précisB. Les parties prenantes sont: 1)les investisseurs (les actionnaires, les
banques et les fonds d’investissement), 2) les clients, 3) les employés 4) les fournisseurs ou
les partenaires d’affaires et 5) les organismes régulateurs (gouvernement ¢t groupe de
pression) et la communauté. Nous remarquons que ce genre de modéle est élaboré pour les
entreprises qui ont des revenus, des clientéles, qui ont acces a plusieurs sources de
financement et qui comptent de nombreux employés. Toutes ces caractéristiques ne

correspondent pas aux entreprises d’exploration miniére.

o Dimension économie
D’abord, la dimension économie comprend la finance (Atkinson et al., 1997b,
Gimzauskiene et Valanciene, 2011, Kaplan et Norton, 1996). Cette dimension est définie
par la rentabilité financiére qui refléte ['utilisation efficace des capitaux investis
(Boulianne, 2000). Les investisseurs sont les principales parties prenantes intéressées par
cette dimension économique. Son importance est vitale, car elle assure la suffisance des

fonds pour assurer le fonctionnement de 1’organisation.

o Dimension gestion interne
Ensuite, la dimension gestion interne comprend le processus interne (Gimzauskiene et

Valanciene, 2011; Kaplan et Norton, 1996; Neely et al., 2002; Voyer, 2000),

¥ Dans notre cas, les parties prenantes sont déja choisies dans la sous-section 3.2.2 Sélection
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I"apprentissage organisationnel (Gimzauskiene et Valanciene, 2011; Kaplan et Norton,
1996), I’efficience économique (Morin et al., 1994) et la capacité (Neely et al., 2002). La
gestion interne représente donc les activités, les fagons de faire et la gestion des opérations
a I'intérieur de 1’entreprise, pour transformer les intrants en extrants (Neely et al., 2002;
Voyer, 2000). Elle est définie par la productivité (Kaplan et Norton, 1996), par les
technologies et les infrastructures (Neely et al., 2002), par I’économie de ressources (Morin
et al., 1994) et par les innovations (Kaplan et Norton, 1996). Cette dimension touche
indirectement les investisseurs, les clients et les employés. Une gestion interne efficiente et
efficace permettra d’atteindre la rentabilité financiere, 1’économie de ressources et la

production des produits ou des services qui satisfont les besoins de la clientele.

o Dimension ressources humaines

La dimension ressources humaines assurera le bon fonctionnement de 1'organisation afin
de satisfaire les clients et les investisseurs (Atkinson, Banker, Kaplan et al., 1995; Atkinson
et al., 1997a,b; Kaplan et Norton, 1996, Morin, Savoie et Beaudin, 1994). Elle est définie
par les compétences des ressources humaines, leur développement, leur climat de travail
(Morin, Savoie et Beaudin, 1994) et leur productivité (Kaplan et Norton, 1996). Cette
dimension est d’une importance capitale, car ce sont les ressources humaines qui apportent,
selon leurs moyens, des contributions a la performance organisationnelle (Morin et al.,

1996). Elles assurent le bon fonctionnement ¢t 1’avancement des opérations de I’entreprise.
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o Dimension gouvernement et société
La dimension gouvernement et société comporte la légitimité de 1’organisation par
rapport aux respects des lois et des réglements ainsi qu’a ’appréciation de la communauté
(Morin et al., 1994). Le fonctionnement de 1’organisation dépend de la qualité de ses
interactions avec ses parties prenantes. En effet, la satisfaction de ses parties prenantes
conduit a son équilibre (Morin et al., 1996) conditionne et influence le déroulement de
I’exploitation et 1’atteinte des objectifs de I’organisation. Ainsi, elle pourrait représenter des

forces motrices ou restrictives aux fonctions de 1’organisation (Vover, 2000).

3.4.2 Modéles d’évaluation de la performance propres a I’industrie miniéere

Nous ciblons les modeéles d’évaluation de la performance des entreprises miniéres axés
sur le développement durable parce que les principes du développement durable nous
permettent de tenir compte des attentes de toutes les parties prenantes. Ainsi, cette
orientation nous permettra d’avoir une vision plus large de la performance
organisationnelle, qui ne se limite pas a la performance financiére. Parmi les sept modeles
axés sur le développement durable®* que nous trouvons, nous retenons le General Reporting
Initiative (GRI) (2006, 2010) et le Dow Jones Sustainability Indexes (DJSI)(2011a,b),

. . 14 -~ - fo 125
parce qu’ils présentent des éléments spécifiques pour le secteur minier en général™. De

* Le Dow Jones Sustainability Index (DJSI) (2011), le FTSE4good Index, le Accounting Rating, le
Global 100, 1"« environment performance evaluation » (EPD), le Global Reporting guidelines (Giannarakis,
Litinas et Sariannidis, 2011), I'e3Plus du PDAC (2011)

* Le FTSE a aussi un systéme d’évaluation mais spécifique a une entreprise exploitant de I’uranium ou de
I’or. 1l présente des critéres que 1’on peut retrouver dans GRI et dans DIJSI (critére d’admission a I'indice).
I n’a pas de dimensions, mais seulement des critéres. Les indicateurs ne sont pas pertinents, 1ls sont sous
forme de « guide » disant « comment faire ».
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plus, nous tenons compte de 1’exploration miniere responsable (e3Plus) du PDAC (2011),
car ce guide sur le développement durable touche particuli¢rement le type d’entreprise qui
nous intéresse. Par contre, 1’e3Plus n’est pas un modele d’évaluation de la performance
comme tel, il représente une guide pour atteindre la performance sociale et
environnementale d’une entreprise d’exploration. Aprés la présentation de ces deux

modéles, nous proposons une synthese.

3.4.2.1 Global Reporting initiative (GRI)

Le GRI est un outil de mesure de la performance organisationnelle en matiére de
développement durable, pour faire le bilan des impacts économiques, environnementaux et
sociaux, en tenant compte des attentes des parties prenantes externes et internes (GRIL
2006). Cet outil représente de fagon équilibrée la performance organisationnelle des
entreprises de tout secteur, de toute taille, en tout lieu, qu’elle soit positive ou négative. Le
systeme de mesure de la performance organisationnelle GRI peut donc s’adapter a tout type
de secteur en y ajoutant les critéres spécifiques et pertinents pour évaluer la performance
organisationnelle d’une entreprise d’un secteur donné, dont celui des mines. Ce modéle
d’évaluation de la performance spécifique au secteur minier résulte d’un consensus, obtenu
grace a un dialogue entre des parties prenantes issues du monde minier, de la communauté,
des investisseurs, des salariés, de la société civile, des associations comptables et

d’universitaires.
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Ce systeme adapté au secteur minier, le GRI-secteur minier, comporte trois dimensions,
la dimension économie, la dimension environnement et la dimension sociale. Ces
indicateurs sont définis par des critéres et mesurés par des indicateurs de base ou

spécifiques, tel que le tableau 87 présente.

%6 Ce tableau ne comprend pas tous les indicateurs dans GRI secteur minier. Pour plus de detail veuillez
consulter GRI (2010).
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Tableau 8: Modéle GRI secteur mimier

DIMENSIONS VOLET INDICATEURS
ECONOMIE Performance Valeur économique directe crée et distribude
économique Implication financiére et autres opportunités lies aux changements
climatiques
Présence sur le Politique et part des dépenses avec les fournisseurs locaux
marché
Proportion des cadres et les mains-d’ ceuvre embauchées localement sur les
principaux sites opérationnels
Impacts ¢économiques | Développement et impacts des investissements en matiére d’infrastructures
indirects
Description des impacts économiques indirects significatifs
ENVIRONNE- Matiéres Consommation de matiére
MENT Pourcentage de matiéres consommeées provenant de matiéres recyclées
Energie Consommation d’énergie directe et /ou indirecte
Energie ¢conomisée
Eau Volume total d’cau préleve
Pourcentage et volume total d’eau recycle
Biodiversite Montant des superficies restaurés et réhabilités
Emissions, effluents, Nombre total et volume des déversements accidentels significatifs
déchets
Produits et services Initiatives pour réduire les impacts environnementaux des produits et des
services, et portée de celles-ci.
Pourcentage de produits vendus et de leurs emballages recyclés ou
réutilisés, par catégore
Respect de la Montant des amendes significatives et nombre total de sanctions non
réglementation pécuniaires réglementation en matiére d’environnement
Transport Impacts environnementaux significatifs du transport [...]
Géncralite Total des dépenses et des investissements en matiére de protection de
I’environnement.
SOCIETE Emploi Taux d’accidents au travail...

Droits de I’homme

Nombre total d’incidents

Socigté

Nombre et description des discussions significatives relatives a 1’utilisation
des sites, droits des consommateurs de la population locale et des peuples
indigénes.

Responsabilité des
produits

Evaluation des impacts des produits/services sur les clients.

Inspiré de GRI (2006, 2010)
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3.4.2.2 Dow Jones Sustainability Indexes (DJSI)

L’indice de développement durable du Dow Jones (DJSI) (2011a) est un indice dérivé
de I’indice Dow Jones. Cet indice évalue la performance de I’entreprise en matiére de
développement durable. Selon cet indice, « la durabilité d’une entreprise est une approche
qui consiste a créer la valeur a long terme, surtout pour les actionnaires, en saisissant les
opportunités et en gérant les risques économiques, environnementaux et sociaux »

(traduction libre)*.
Le DIJSI comprend les mémes dimensions et suit les mémes principes d’utilisation que
le GRI (2006, 2010). Le tableau 9, ci-dessous, décrit briévement les dimensions et les

critéres de ce modele, inspirés de DISI (2011b) et Schweizer (2011).

Tableau 9 : Systéme d’évaluation de performance type pour le secteur minier

DIMENSIONS CRITERES

ECONOMIE Conformité au code de conduite
Gestion du risque et des crises
Gouvernance
Criteres spécifiques : Transparence

SOCIALE Développement du capital humain

Santé-sécurite
Engagement des parties prenantes
Standards pour les fournisseurs

ENVIRONNEMENT Rapport environnemental
Biodiversité

Stratégie chimatique
(Gestion des rebuts minéraux

Source : inspire du DISI (2011b) et de Schweizer (2011)

7 « Corporate Sustainability is a business approach that creates long-term shareholder value by embracing
opportunities and managing risks deriving from economic, environmental and social developments. »
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3.4.2.3 Synthése des modéles propres a I’'imdustrie miniére
Les deux modéles d’évaluation de la performance des entreprises miniéres que nous
choisissons se ressemblent. Notre synthése, présentée au tableau 10, a fait ressortir trois
dimensions, ainsi: 1) la dimension économie, 2) la dimension sociale et 3) la dimension
environnement, et onze critéres. Nous présentons la synthése des modéles pour 1’évaluation
de la performance organisationnelle, axée sur le développement durable, propre a

I’industrie miniére au tableau 10, avant de commenter chacune de ces trois dimensions.

Rapport- gratuit.com i}


LENOVO
Stamp


Tableau 10 : Synthése des modéles propres a I'industrie miniére
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DIMENSIONS CRITERES INDICATEURS PARTIES
PRENANTES
Performance économique Colits opérationnels, Investisseurs,
ECONOMIE prestations employes,
Rémunération gouvernement.
Gestion de risques et de Versements en capital Investisseurs
crises (évaluation de risque) | Paiement sur |'utilisation
des terrains
Gouvernance, conformité Nombre total de sanctions Investisseurs,
SOCIETE au code de conduite (droit Nombre total d’incidents de | gouvernement,
de l'homme, éthique, discrimination communauté et
transparence) groupes de pression
Emplois et développement | Rendement/employés Employés
de capital humain Taux d’absentéisme
(compétences, formations,
SST, conditions de travail,
etc.)
Impact économique Nombre d’emplois créés Fournisseurs,
indirecte : engagement de la | Investissement en matiére gouvernement,
communauté d'accueil et d’infrastructures et des communauté et
contribution au bien-étre services publics groupes de pression
social et au développement
Responsabilité de produits | Nombre de plaintes Communauté et
Satisfaction des clients groupes de pression
Politique, processus de Consommation de matiéres,
gestion et gestion de d’énergies et d’eau
ressources Communauté et
ENVIRONNEMENT | Gestion et évaluation des Nombre total de groupes de pression
impacts déversements
Biodiversité
Rapport environnemental Nombre total des amendes
significatives et nombre
total de sanctions
Stratégie climatique

Inspiré de DJSI secteur mine (2011), GRI secteur mine (2011) et PDAC (2011)

o Dimension économie

La dimension économie est définie par deux critéres, la performance économique ¢t la
gestion de risques et de crises. La performance économique représente les valeurs
économiques directes créées par l’entreprise pour ses parties prenantes. [ entreprise

pourrait satisfaire les investisseurs et les partenaires d’affaires par le rendement sur le
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capital investi, les employés par la rémunération et le gouvernement, par le versement da a
I"utilisation des terrains et des richesses publiques (Global Reporting Initiative, 2010). La
gestion de risques et de crises sert a optimiser le ratio risque-rendement pour rassurer les

investisseurs (Dow Jones Sustainability Indexes, 2011a).

o Dimension environnement

La dimension environnement consiste a respecter toutes les régles environnementales.
Cette dimension est définie par cing critéres, ce sont 1) la politique et le processus de
gestion de ressources (Global Reporting Initiative, 2010), 2) la gestion et évaluation des
impacts (Global Reporting Initiative, 2010; PDAC, 2011; Schweizer, 2011), 3)la
biodiversité¢ (Dow Jones Sustainability Indexes, 2011¢c; Global Reporting Initiative, 2010;
PDAC, 2011; Schweizer, 2011), 4) le rapport environnemental (Global Reporting Initiative,
2010; Schweizer, 2011) et 5)la stratégie climatique (Schweizer, 2011). Ce sont le
gouvernement, les groupes de pression, la communauté et les investisseurs qui sont trés
stricts sur cette dimension environnement. Ces critéres visent a minimiser les impacts des

activités d’une entreprise miniere donnée sur I’environnement.

o Dimension société

La dimension société est définie par quatre criteres, 1) la gouvernance et la conformité
au code de conduite, qui concerne les droits de I’Homme, surtout le droit des peuples
autochtones, 1’éthique et la transparence, et la corruption (Global Reporting Initiative,

2010, PDAC, 2011; Schweizer, 2011); 2)les impacts économiques indirects (Global
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Reporting Initiative, 2010; PDAC, 2011; Schweizer, 2011), 3) le développement du capital
humain (Global Reporting Initiative, 2010; Schweizer, 2011) et 4)la responsabilité de
produits (Global Reporting Initiative, 2010). Ce sont le gouvernement, la communauté et
les organismes de pressions qui sont trés stricts sur l'aspect de la gouvermnance, la
conformité au code de conduite (Dow Jones Sustainability Indexes, 2011b; Global
Reporting Initiative, 2010; PDAC, 2011; Schweizer, 2011) et les impacts économiques
indirects, alors que les investisseurs exigent la transparence des informations financiéres.
Le développement du capital humain vise particuliérement les employés, en matiére de
condition de travail, de santé-sécurité et de compétence (Global Reporting Initiative, 2010;
PDAC, 2011; Schweizer, 2011). La responsabilit¢ de produit vise essentiellement les

clients.

Nous remarquons que le modéle synthése ne fournit aucune information sur la
participation du potentiel géologique dans 1’évaluation de la performance des entreprises
mini¢res, alors que ce potentiel est trés important pour la viabilit¢é d’une entreprise
d’exploration miniére, tel que décrit dans la sous-gsection 3.1.4.3. En outre, ces modeles
conviennent aux entreprises miniéres ayant des revenus, beaucoup d’employés et causent

des impacts importants sur la société et sur I’environnement.

3.4.3 Criteres d’investisseinent
Généralement, pour évaluer un projet ou une entreprise, les investisseurs, entre autres,

Industriclle Alliance (sd), Fonds de solidarité FTQ (2011); Joyal ¢t Joval (2008); Société
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d'investissement dans la diversification de l'exploration (sd) et Société de développement
de la Baie-James (2011), vérifient quatre aspects, ’aspect financier du projet, 1’aspect
technique, la qualité de la gestion et les impacts sur la communauté. Nous considérons leurs
critéres parce que ces investisseurs constituent 1’'une des parties prenantes primaires pour
les entreprises d’exploration miniére et que plusieurs de ces critéres constituent des
indicateurs de performance. Par ailleurs, le financement semble un défi important pour ce
type d’entreprise, car les sources de financement sont limitées a cause des risques élevés du

secteur d’exploration miniére.

3.4.3.1 Aspects financiers
Nous pouvons regrouper les aspects financiers dans deux catégories, les informations
relatives a la santé financicre et celles relatives a la capitalisation boursiére de 1’entreprise.

Le tableau 11 comprend ces deux catégories et leurs indicateurs afférents.

Tableau 11 : Aspects financiers considérés par les investisseurs

SANTE FINANCIERE CAPITALISATION BOURSIERE

Fonds de roulement capitalisation boursiére

Vitesse de sortie de fonds nombre d’actions en circulations et leur cour
Taux de dépenses d’exploration volume des actions transigées

Liquidite suffisante rendement des actions

Structure de capital

3.4.3.2 Aspects techniques
Nous pouvons classer les aspects techniques dans deux catégories, ainsi les informations

relatives & la qualité des propriétés miniéres et les informations relatives aux technologies
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utilisées par 1’entreprise d’exploration miniere. Les indicateurs mesurant ces deux

catégories seront présentés dans le tableau 12 ci-dessous.

Tableau 12 : Aspects techniques considérés par les investisseurs

QUALITE DES PROPRIETES

TECHNOLOGIES UTILISEES

Types de métaux

Emplacement de I”exploration

Potentiel géologique

Probabilité de découverte d’un gisement rentable
Découverte

Résultat de forage stipulant du potentiel géologique
Qualité et quantité des réserves de minerais et de
ressources

Technologie utilisée pour le forage

Techniques innovatrices pour leur permettre de suivre
et d’assurer la croissance future.

Etape atteinte par le projet minier

3.4.3.3 Qualité de la gestion

I’aspect qualité de la gestion pourrait se décomposer dans trois catégories, telles que la

qualité des personnes clés, la visibilité de I’entreprise et la gestion des opérations. Nous

présentons dans le tableau 13 ci-dessous les indicateurs qui évaluent ces trois catégories.

Tableau 13 : Aspects Inanagériaux considérés par les investisseurs

QUALITE DES PERSONNES Réalisations des administrateurs

CLES

Compétences et experiences des géologues

VISIBILITE Financements réalisés

Publication ou rapports géologiques qui décrivent les travaux visés par
le financement

GESTION DES OPERATIONS Nombre de proprictés

Diversification

Partenariats et ententes
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3.4.3.4 Impacts sur la communauté
Les impacts sur la communauté considérés par les investisseurs se divisent en trois
catégories, notamment la légitimit¢ des activités de [’entreprise, le respect de
I’environnement et les impacts socioéconomiques du projet ou des activités. Nous

présentons dans le tableau 14 les indicateurs mesurant ces catégories.

Tableau 14 : Impacts des activités d’exploration considérés par les investisseurs

LEGITIMITE RESPECT DE IMPACTS
L’ENVIRONNEMENT SOCIOECONOMIQUES

Respect des réglements fonciers | Respect des réglements Creation d’emplois
environnementaux

Ainsi, pour les aspects financiers les investisseurs analysent la santé financiére et
I"information sur les capitaux propres de |’entreprise. Quant aux aspects techniques, ils
vérifient la qualité¢ des propriétés miniéres et les technologies utilisées dans les activités de
I’exploration. En outre, ils examinent les aspects managériaux, entre autres la qualité des
personnes clés; la visibilité de 1’entreprise, par rapport a la recherche de financement; et
enfin la maniére dont I’entreprise gére ses opérations. Finalement, les investisseurs vérifient
aussi les impacts des activités de I’entreprise sur la communauté, en matiere de 1égitimiteé,
de respect des réglements environnementaux et d’impacts socioéconomiques. Nous
présentons a ’annexe 1 le tableau synthése présentant les quatre aspects étudiés comme

critéres d’investissement.
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3.5 Modéle intégrateur d’évaluation de la performance organisationnelle

spécifique aux entreprises d’exploration miniére

Nous présentons une premicre ébauche d’un modéle intégrateur d’évaluation de la
performance organisationnelle. Ce modele est spécifique aux entreprises d’exploration
miniére et tient compte des attentes de leurs principales parties prenantes, en sélectionnant
et en regroupant les éléments pertinents issus des synthéses élaborées dans la section
précédente. Nous avons aussi considéré les listes d’indicateurs proposés par
Boulianne (2005), Neely et al. (2002) et GRI (2010) toujours en tenant compte des
caractéristiques spécifiques d’une entreprise d’exploration. Dans I’élaboration du modéle
intégrateur, les attentes des parties prenantes, notamment, les investisseurs et les
fournisseurs de services sont prioritaires, sans que nous négligions les attentes des parties

prenantes secondaires, telles que le gouvernement et la société.

Pour ¢laborer ce modéle intégrateur, nous retenons la dimension économie de la
synthése des modeles d’application générale, nous révisons les dimensions « ressources
humaines », « gestion interne » et « gouvernement et société ». Par contre, nous éliminons
les critéres, relatifs aux produits fabriqués ou aux services fournies par I'entreprise. De
méme, nous ne retenons pas non plus les critéres relatifs a la compétitivité. En effet, cette
demigre est relative au degré auquel les entreprises conservent et conquiérent le marché,
alors que les entreprises d’exploration ne se compétitionnent que pour I’obtention de

financement.
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De méme, nous retenons la dimension économie de la synthése des modeles propre a
I’industrie miniére. Nous mtégrons les dimensions « environnement » et « société », car
elles répondent aux besoins des mémes parties prenantes, entre autres le gouvernement et la
société. De plus, dans ce modéle propre a I'industrie miniére, les dimensions
environnementale et sociale couvrent des aspects trés larges par rapport a ampleur des

impacts des activités de ’exploration miniere.

Ainsi, nous retenons quatre dimensions, pour notre modéle intégrateur : la dimension
« économie », la dimension «technique », la dimension « management » et la dimension
« gouvernement et société ». Nous présentons chacune des dimensions avec leurs critéres
respectifs. Le modele préliminaire est présenté dans le tableau 15, ce tableau ne comporte
que des indicateurs de résultats. Un modéle avec une plus longue liste d’indicateurs

possible est présenté a I’annexe 2.
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Tableau 15 : Modéle intégrateur d’évaluation de la performance organisationnelle
propre aux entreprises d’exploration miniére

DIMENSIONS CRITERES INDICATEURS PARTIES
PRENANTES
ECONOMIE Résultats Fonds de roulement
financiers Taux de dépenses d’exploration Investisseurs
Dépenses annuelles d”exploration Fournisseurs
Capitalisation Nombre d’actions en circulation
boursiére Evolution du cours de I"action
Volume des actions transigées
Rendement sur les actions
TECHNIQUE Qualité de Nombre de découvertes réalisées Investisseurs
propriétés Quantité des ressources découvertes pour
une période donnée
Rythme de découverte
Technologies
MANAGEMENT Personnes clés Financement moyen annuel obtenu Investisseurs
Taux de reussite de financement pour une
periode donnée
Visibilité Financement annuel moyen obtenu
Gestion d’affaires | Ratio dépenses d’exploration /dépenses Investisseurs
d’administration®®; Foumnisseurs
Ratio de dépenses allouées pour trouver
des ressources par rapport 4 la quantité des
ressources trouvées
Nombre de partenariats
GOUVERNEMENT Environnement Montant de pénalités versées pour Gouvernement
ET SOCIETE infractions aux lois et aux réglements pour | Sociéteé
une periode donnée; Investisseurs
Nombre d’infractions aux lois et aux
reglements pour une période donnée;
: Nombre d’emplois directs créeés
Sociale

3.5.1 Dimension « économie »

La dimension « économie » représente les impacts économiques directs sur les

investisseurs et les fournisseurs de service (Global Reporting Initiative, 2010). Cet impact

semble nécessaire pour la continuité de 'activité et de création de valeur au sein de

28 Ce ratio ressemble au taux de dépense d’exploration, mais refléte une certaine nuance et il est davantage li¢
au budget alloué aux activiteés de I’entreprise, donc il est lié davantage a la gestion des affaires.
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I’entreprise (Morin et al., 1996), car I’"avancement des activités dépend du financement
obtenu et de la capacité des fournisseurs a réaliser les travaux. Donc, 1’entreprise doit avoir
un souci constant des résultats financiers et de la capitalisation boursi¢re (Fonds de
solidarité FTQ, 2011; Joyal et Joval, 2008; PDAC, 2010; Société¢ de développement de la
Baie-James, 2011) pour assurer sa croissance et sa stabilité. Les résultats financiers
reflétent la santé financiere et la maniére dont I’entreprise gére ses fonds, alors que les
capitaux propres renseignent sur la valeur actuelle de 1’entreprise et permet de prévoir les
rendements futurs des investissements. En outre, ces informations donnent de la crédibilité

aI’égard des fournisseurs.

3.5.2 Dimension « technique »

Cette dimension technique (Dominy, 2007; Luo et Xiao, 2010; Taufen et al., 2003) est
absente dans les deux types de modéle d’évaluation de la performance organisationnelle
que nous avons &tudidés a la section 3.4. La performance technique des entreprises
d’exploration est trés importante pour assurer la pérennité des activités, la maximisation de
la probabilité de découverte (Taufen et al., 2003) et ’obtention de financement (Fonds de
solidarit¢ FTQ, 2011; Joyal et Joyal, 2008, O'Regan et Moles, 2004; Société
d'investissement dans la diversification de l'exploration, s.d). En effet, la qualité de la
propriété représente 1’un des facteurs intrinséques qui conditionnent la rentabilité des
projets d’exploration (Jébrak et Marcoux, 2008; O'Regan et Moles, 2004; Ortiz-Vertiz,
1991), car la création de valeur de ces entreprises et la probabilit¢ de découvertes

dépendent de ces caractéristiques. I utilisation des nouvelles technologies permettra de
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maximiser ce taux de découvertes (Taufen et al., 2003) et de réduire le colit d’exploration.
Ainsi, cette qualité de propriété, combinée a la technologie utilisée, permettra de minimiser

les risques encourus par les investisseurs.

3.5.3 Dimension « Management »

La dimension management comprend trois critéres, notamment les personnes clés, la
visibilité de I’entreprise et les décisions stratégiques. Ici, les personnes clés remplacent les
ressources humaines des modéles classiques. Le fonctionnement de 1entreprise repose sur
les implications de ces personnes (Atkinson et al., 1997b). De plus, la réputation et les
compétences de ces personnes représentent 1'un des critéres observés par un investisseur
pour accorder du financement (Fonds de solidarité FTQ, 2011; Joval et Joyal, 2008; Société
de développement de la Baie-James, 2009). Comme les entreprises d’exploration sont en
concurrence pour ’obtention de financement, la visibilité de 1’entreprise sur le marché est
donc indispensable (Joyal et Joyal, 2008). Les décisions stratégiques comprennent la
stratégie d’affaires de I’entreprise, entre autres le choix des fournisseurs de services et la
diversification des projets, ainsi que la fagon dont les administrateurs gérent et planifient

les opérations.

3.5.4 Dimension « gouvernement et société »
Cette dimension est définie par le respect de 1’environnement et de la société. Cette

dimension répond spécifiquement aux attentes de la société et du gouvernement. Nous
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rappelons que la société regroupe la communauté et les groupes de pression. Le
gouvernement réglemente les activités de 1’entreprise, par ses politiques fiscales, ses lois et
ses reglements, alors que la société conditionne les actes de I’entreprise. En effet, les
groupes de pression et la communauté pourraient entraver 1’implantation ou 1’avancement
d’'un projet au cas ou le projet ne satisferait pas leurs attentes. Le respect de
I’environnement se référe a la minimisation des impacts négatifs sur 1’environnement.
[.’aspect social représente les impacts économiques indirects des activités de ’entreprise
sur la société, ¢t tous les critéres qui conditionnent la réception du projet par la
communauté. La participation du gouvernement en matiére de régulation des activités se
répartissent entre nos deux critéres. Les entreprises d’exploration doivent assurer aussi que
leurs sous-traitants intégrent ce principe de 1égitimité et de respect de I’environnement ainsi

que I"'implication dans la société.

Le modé¢le intégrateur, propre aux entreprises d'exploration miniére, présenté dans cette
section, a été construit a partir d’'une méthode rigoureuse et appuyée par la littérature
scientifique. Nous éliminons et rectifions certains dimensions et critéres des deux modeles
synthéses, en fonction des caractéristiques des entreprises d’exploration ¢t des attentes de
leurs principales parties prenantes. Ce modéle intégrateur a été construit dans le but de
pouvoir identifier des indicateurs de performance appropriés aux entreprises d’exploration

miniére, qui témoignent du succés des entreprises d’exploration miniére.



Chapitre IV

METHODOLOGIE

Le présent chapitre porte sur la méthodologie adoptée pour identifier les indicateurs de
performance les plus probants pour la mesure du succés des entreprises d’exploration
mini¢re. Ce chapitre se divise en trois grandes sections. La premiére explique le choix de
I"approche Delphi, la deuxieme détaille la méthode adoptée, la troisiéme expose la mise en

ceuvre de cette approche.

4.1 Choix de I’approche Delphi

Dans le chapitre précédent, nous concevons un modeéle intégrateur d’évaluation de la
performance organisationnelle propre aux entreprises d’exploration miniére, tenant compte
des attentes de leurs principales parties prenantes. Ce modele contient des indicateurs de
performance sélectionnés en fonction de ce type d’entreprise. Nous devons valider cette
sélection. Dansg la littérature, il existe quelques méthodes pertinentes permettant d’identifier
des indicateurs de performance, les plus probants, témoignant du succés de ce type

d’entreprise, qui tiennent compte des attentes de ses principales parties prenantes, entre
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autres, la technique du groupe nominal (Rohrbaugh, 1979, dans Okoli & Pawlowski, 2004
et Steurer, 2011), la conférence de consensus (Steurer, 2011), 'analyse par jugement
social (Rohrbaugh, 1979, dans Okoli & Pawlowski, 2004), 1’enquéte traditionnelle (Okoli

et Pawlowski, 2004) et 1a méthode Delphi. (Steurer, 2011)

Nous retenons la méthode Delphi parce qu’elle est reconnue pour I'identification des
indicateurs (Campbell, Cantrill et Roberts, 2000 dans Boulkedid, Abdoul, Loustau et al.,
2011; Ma, Shao, Ma et al., 2011), pour les études exploratoires (Turrof, 1970, dans Krafft,
2010), et surtout pour la recherche de consensus auprés d’un groupe d’expert (Dalkey et
Helmer, 1963). Morin (1989) a utilisé cette méthode pour identifier des indicateurs de
performance dans le cadre de sa thése de Doctorat portant sur 1’efficacité organisationnelle
et Ma et al. (2011) ont aussi utilisé une variante de la méthode Delphi pour construire des
indicateurs de performance de la sécurité routiere. De plus, selon 1’étude de Boulkedid et
al. (2011), cette méthode est courante pour identifier des « Healthcare quality indicator »
(Indicateurs de la qualité des soins de santé). En outre, cette méthode répond mieux aux
diverses contraintes de notre étude, telle que sa complexité, qui demande la participation de
professionnels connaisseurs des entreprises d’exploration minérale; la contrainte du temps
des participants pour des rencontres et la contrainte sur le nombre des participants
disponibles. Nous allons approfondir les principes de la méthode Delphi dans les sections

qui suivent.
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4.2 Présentation de la méthode Delphi
4.2.1 Définition et principes

La méthode Delphi est issue du temple sacré des oracles de la Gréce antique (Steurer,
2011). La méthode Delphi modeme a été développée par le RADN Corporation au début
des années cinquante (Okoli et Pawlowski, 2004) comme un moyen d’« obtenir le
consensus d’opinion le plus fiable d’un groupe d’experts [...] par une série de
questionnaires intensifs entremélés avec un feed-back d’opinion contrélée » Dalkey et
Helmer (1963) p.458. La méthode Delphi est donc une technique permettant de structurer
un processus de communication de groupe, composé d’une série d’interrogations répétées,
pour résoudre un probléme complexe (Linstone et Turoff, 1975) afin d’établir un certain
consensus (Ekionea, Bernard et Plaisent, 2011; Maleki, 2008; Steurer, 2011), sans que les
participants soient obligés de se rencontrer (Okoli et Pawlowski, 2004). Généralement, la
méthode Delphi se fonde sur quatre principes importants: 1) la rétroaction aux participants,
2) I’évaluation du jugement du groupe, 3) 1I’opportunité pour les participants de rajuster leur

opinion et 4) I’anonymat des réponses individuelles (Linstone et Turoff, 1975).

4.2.2 Processus requis
La mise en application de 1’approche Delphi comprend quatre grandes &tapes: 1) la
formation d’une équipe pour définir le probléme a étudier et pour entreprendre et surveiller
le Delphi (Slocum, 2006); 2) la construction d’un groupe d’experts (Ma et al., 2011; Okoli
et Pawlowski, 2004; Steurer, 2011); 3)I’élaboration dun  questionnaire

préliminaire (Linstone et Turoff, 1975; Ma et al., 2011; Okoli et Pawlowski, 2004; Steurer,
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20110 et &4 le déroulement pratique de la consultation (Gamnt-Pail et Termére-Buchot, 1974

dans Maleks, 2008) . La figure 5 ci-dessous présente 1e détail de ce processus.

Figure 5 : Processusde app roche Dealp i
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Ainsi, le déroulement pratique consiste en une consultation itérative ou alternent collecte
et analyse de données (Adler et Ziglio, 1996 dans Makeli 2008). Dans le cadre de notre
étude, la consultation est faite par courriel personnalisé. Ce déroulement pourrait étre
composé de deux a cingq tours (Cyphert et Gant, 1970 dans Krafft, 2010; Critcher et
Gladsone, 1998 dans Rayens et Hahn, 2000). En effet, I’étude doit avoir au moins deux
tours pour assurer sa validité” (Boulkedid et al., 2011) méme si certaines études
démontrent qu’un maximum de trois ou quatre tours suffissent (Krafft, 2010; Maleki, 2008;
Okoli et Pawlowski, 2004, Rayens ¢t Hahn, 2000; Steurer, 2011). D’ailleurs, un nombre
plus large de tours fatiguera les experts et augmentera le taux de désistement (Boulkedid et

al., 2011).

En effet, lors du premier tour, chaque expert remplit un premier questionnaire. En tenant
compte de 1’ensemble des résultats du premier tour, le chercheur reformule un nouveau
questionnaire pour le deuxiéme tour. Ce nouveau questionnaire contient les résultats du
premier tour. Les experts remplissent ce nouveau questionnaire, en tenant compte des
jugements des autres. Lorsqu’ils modifient leurs réponses du premier questionnaire ou
lorsque leurs réponses divergent fortement de celles des autres experts (de I'intervalle
interquartile), ils sont priés de fournir des justifications. Ce processus de deuxiéme tour est
répété autant de fois qu’il le faut, jusqu’a ce que 1’on obtienne le niveau de consensus
recherché (Slocum, 2006) ou lorsque I’on pergoit un changement non significatif entre les

réponses de deux tours successifs. Nous expliquons dans la sous-section qui suit les criteres

¥ Ainsi, les participants doivent se prononcer au moins deux fois sur le sujet d’étude.
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de détermination de ce consensus. En outre, la motivation des experts, nos ressources, le
temps additionnel pour 1’étude doivent étre considérés lors de la décision de continuer ou
non les tours (Schmidt, 1997). A la fin des tours, nous produisons une synthése et
I’envoyons a I’ensemble des experts (Ekionea et al., 2011; Maleki, 2008; Rayens et Hahn,

2000).

4.2.3 Mesure de consensus

La fagon de mesurer le consensus varie d’une étude a une autre (Rayens et Hahn, 2000).
Selon Morin (1989), pour choisir les indicateurs consensuels, deux régles s’appliquent. La
premiére concerne la stabilité du choix des experts entre deux tours consécutifs, alors que la
seconde se rapporte a la majorité des choix. Pour mesurer la stabilité du choix réalisé,
Boulkedid et al. (2011) font ressortir le test de « Wilcoxon », alors qu’Okoli et
Pawlowski (2004) et Rayens et Hahn (2000) ont utilisé le test de « McNemar ». Quant a la
mesure de la majorité de choix, plusieurs mesures statistiques sont disponibles, entre autres
la médiane (Maleki, 2008; Steurer, 2011), le pourcentage d’accord aussi appelé la
fréquence (Ekionea et al., 2011; Morin, 1989; Rayens et Hahn, 2000), 1" « intrapercentil
range » (IPR) (Steurer, 2011), I’« intrapercentil range » ajusté a la symétrie (IPRS). De ces
statistiques, Okoli et Pawlovski (2011) tout comme Schmidt (1997) avant eux, ajoutent le
« coefficient W de Kendall » et Steurer (2011) le « coefficient « de Cronbach ». Etant
donné que la moyenne ne refléte pas la bonne solution pour une perspective

sociale (Steurer, 2011), elle est parfois fortement critiquée.
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Dans le cadre de cette étude, nos échantillons sont dépendants et nos variables sont
ordinales. Aussi, nous adoptons I’échelle de « Likert modifiée » (‘Trochim, 2006) comme
paramétre d’évaluation. Cette échelle, comprend quatre cotes : pas du tout utile (-2), peu
utile (-1), utile (1) et trés utile (2) (les détails sont présentés a la sous-section 4.3.3). Pour
¢valuer la stabilité des opinions des participants, nous adoptons le test non paramétrique de
« Wilcoxon », tel que suggéré par Siegel (1957). L hypothése nulle suppose qu’il n’y a pas
de différence d’opinions, sur I’évaluation d’un indicateur donné, entre deux tours
consécutifs. e test est bilatéral avec un niveau de confiance @ = 5% et nous rejetons

I’hypothése nulle si la valeur « p» relative a un indicateur est inférieure éla/z =

2,5% (0,025), et présumons que la différence d’opinions de deux tours consécutifs est

significative.

Pour mesurer le degré d’accord entre les participants, nous adoptons la régle de la
majorité de choix, tel qu utilisée par Morin (1989)*° dans le cadre de sa thése doctorale
pour identifier des indicateurs de performance consensuels. Ce degré d’accord est
représenté par la somme des effectifs pour les niveaux « utile » et « trés utile ». En effet,
nous pouvons avoir deux sortes de participants, les « extrémistes », qui tendent a choisir
des options extrémes et les « centristes », qui tendent a choisir les options modérées. Ainsi,
dés qu’un participant attribue la cote « utile », nous assumons que 1’utilité de I'indicateur
est pertinente alors que s’il attribue la cote « peu utile », nous présumons que I'inutilité de

I’indicateur est pertinente.

3 Pour Morin (1989, 1a régle de décision est =>83,33% lors du deuxiéme tour.
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Le consensus d’opinions des experts en faveur d’un indicateur donné est interprété
comme suit : « parfait » si la somme du nombre de cotes « utile » et du nombre de cotes
«tres utile » est égale a 100% (Paquet, 2011), « treés fort » si cette somme est comprise
entre [90%:100%|, fort si elle est comprise entre [80 %0;90 %], moyen si la somme est
comprise entre [70%;80%], modéré si elle est comprise entre [60 %;70 %[, faible si la
somme est comprise entre [50 %60 %[ et absent si la somme est moins de 50 % (Ekionea

et al., 2011).

4.2.4 Variantes de I’approche Delphi

L’approche Delphi développée par Dalkey et Helmer (1963) est connue comme
« méthode Delphi » et divers adjectifs ont été attribués a cette méthode dont « classique »,
« originale », « standard » ou « conventionnelle ». Certaines variantes de la méthode Delphi
ont commencé 4 apparaitre dans les années soixante, entre autres le « Delphi modifié »!, le
« wide-band Delphi »*% le « real-time Delphi », le « ranking-Delphi » et le « policy
Delphi »*° (Krafft, 2010). Généralement, le « Delphi standard » utilise des questions
ouvertes, contrairement au « Delphi modifié » qui utilise des questions fermées formulées a
partir de la revue de la littérature (Kerlinger 1973, dans Kraftt, 2010). Seule la conception

du premier questionnaire différencie le « Delphi standard » et le « Delphi modifié ». Dans

* Utilise des questions fermées

* « Consiste 4 une discussion entre les experts avant la soumission des réponses individuelles » Krafft (2010)
p-81. (Traduction hibre)

# « Disponibilité immédiate des réponses fournies par les experts » Krafft (2010) p.81. (Traduction libre).

* « Remue-méninges, sélectionner et classer » (brainstorm, select and rank) Krafft (2010) p.81. (Traduction
libre)

35 « Etablir des positions divergentes plutdt qu'un consensus » Krafft (2010) p.81. (Traduction libre).
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le cadre de cette recherche, nous combinons le « Delphi modifié » avec le « Delphi
standard » pour ¢laborer notre premier questionnaire, car nous voulons fournir une liste
bien décrite afin de guider les participants quant au type d’indicateurs recherchés tout en
demandant ouvertement aux participants d’en proposer d’autres au besoin. Nous expliquons

en détail la conception des questionnaires a la sous-section 4.3.3.

Rapport- gratuit.com @

4.2.5 Avantages et inconvénients de la méthode Delphi

L’anonymat des réponses constitue I'un des avantages de cette méthode, car il permet
aux experts d’exprimer librement leurs propres opinions sans aucune influence (Steurer,
2011). De cette maniére, nous évitons 1’effet de 1'influence des fortes personnalités, les
conflits de personnalités et les pressions exercées par le groupe (Paquet, 2011). De plus,
¢tant donné que les participants ne se rencontrent pas, il est impossible de reconnaitre ou
d’associer une personne a une prise de position lors de la présentation des résultats. Cette
présentation permet tout de méme aux participants de voir le positionnement des autres
participants de fagon anonyme (Agence canadienne d'évaluation environnementale, 2009).
Par ailleurs, 1’étude peut atteindre des experts dispersés géographiquement vu que la
participation peut se faire par des movens é&lectroniques (Steurer, 2011). Enfin, cette
méthode laisse aux participants le temps nécessaire pour la réflexion, a I'intéricur des dates

limites imposées par le chercheur (Pineault et Daveluy, 1995, dans Paquet, 2011).
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Par contre, plusieurs contraintes limitent la portée de cette méthode. Il est difficile pour
le chercheur de juger objectivement le degré d’expertise des participants lors de la sélection
des experts (Bordeleau, 1987 dans Paquet, 2011). De plus, le processus demande un temps
considérable pour obtenir un consensus. Ainsi, les participants peuvent se désister en cours
de route. Lors de la préparation du processus itératif (a partir du deuxiéme tour), la
reformulation des arguments des experts que nous intégrons aux questionnaires du second
tour et des suivants peut biaiser I’idée initiale des participants (Paquet, 2011). En outre,
I’exactitude et la fiabilité des résultats de cette approche sont difficiles a évaluer,
puisqu’elle s’appuie sur des jugements et des opinions. De plus, la méthode ne permet pas
la discussion et I’échange dynamique d’idées, vu que les participants ne se rencontrent pas

(Agence canadienne d'évaluation environnementale, 2009).

Notre choix est fondé sur ces nombreux avantages de 1’approche Delphi. Les
inconvénients énumérés plus haut ne devraient pas causer de biais majeur, car nous
¢tablissons des critéres bien définis pour la sélection des experts. Ainsi, ’exactitude et la
fiabilité des résultats seront assurées. Quant aux biais associés a la reformulation
d‘arguments, les experts auront 1’occasion de revérifier et de justifier leurs jugements, lors
du processus itératif. D’ailleurs, I’évaluation de la constance des réponses fournies par les

experts évalue la justesse de cette synthese.
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4.3 Mise en ceuvre

Cette section décrit les quatre étapes du processus de la méthode Delphi: 1)la
formation de 1’équipe et la définition du probléme a étudier; 2) la construction d’un groupe
d’experts ou nous exposons les critéres de sélection et la procédure de sélection;
3) I’élaboration du premier questionnaire de la recherche et 4) le déroulement pratique des
tours. Avant d’exposer cette demiére étape, nous présentons les considérations éthiques de

cette recherche.

4.3.1 Formation de I’ équipe et définition du probléine a étudier
Cette étape a été franchie en définissant notre problématique (chapitre II) et en faisant

¢tat de notre revue de littérature (chapitre I1I).

4.3.2 Constitution d’un groupe d’expert

La sélection des experts est un grand défi pour assurer la réussite de l'approche Delphi,
car la validité de ses résultats est tributaire du choix, de la méthode et de 'expertise des
participants (Maleki, 2008; Okoli ¢t Pawlowski, 2004; Steurer, 2011). Ainsi, une sélection
appropriée assure le succés de I’étude (Krafft, 2010). Pourtant, aucune régle ne régit la
sélection ni le nombre d° experts (Steurer, 2011), car ¢lle dépend du domaine, des
informations recherchées et des objectifs de I'étude (Maleki, 2008). Aussi, il n’y a aucun
consensus sur le nombre optimal de participants afin d’obtenir des résultats significatifs.
Selon Boulkedid et al. (2011), le nombre de participants pourraient varier entre 3 et 418

experts, par contre Ekionea et al. (2011) affirment que le nombre maximal de participants
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pour 1’approche Delphi est de 18. Dans cet ordre d’idée Okoli et Pawlovski (2004) ont
sélectionné 18 experts lorsque Steurer (2011) en a choisi 20, alors que Morin (1989) avait
19 participants et Ma et al. (2011) en avait 15%. Dans notre cas, nous visons entrel5 et 20

participants au demier tour.

4.3.2.1 Critéres de sélection

Dans le cadre de notre étude, nous ciblons des professionnels connaissant les entreprises
d’exploration miniére, faisant partie des parties prenantes de ce type d’entreprises. Ces
entreprises doivent opérer au Québec. Nos participants seront sélectionnés en fonction de
leurs qualifications (Okoli et Pawlowski, 2004) en référence a leurs domaines d’expertise, a
leurs expériences”, a leur connaissance du monde de I’exploration minérale, a leur
occupation et a leur réputation, amnsi qu’a leur niveau de connaissance des quatre
dimensions et des critéres sous-jacents A notre modéle intégrateur’®. Ainsi, ces experts
doivent &tre polyvalents et avoir une vision globale de la réussite des entreprises
d’exploration miniére. La disponibilité¢ de ces experts a participer tout au long du processus
de la méthode Delphi est trés fondamentale selon Hill et Fowles (1975, dans Krafft, 2010).

Nous ne consideérerons ni I’age ni le sexe des participants.

¢ Okoli et Pawlovski (2004) veulent identifier des facteurs clés alors que Steurer (2011), Morin (1989) et Ma
et al. (2011) ont pour objectif I"identification d*indicateurs.
*1ls ou elles devront avoir au moins cing années d’expérience pour pouvoir avoir une vue générale du cycle
minier.
% Nous rappelons que ces quatre dimensions sont la dimension « économie », la dimension « technique », la
dimension « management » et la dimension « gouvernement et société ».



77

4.3.2.2 Procédure de sélection
Nous suivons la suggestion de Delbecq, Van de Ven, et Gustafson, et al. (1975, dans
Okoli et Pawlowski, 2004) pour la sélection d’experts afin d’éviter le biais de sélection.
Cette procédure comprend cing étapes. Nous les présentons ici tout en décrivant notre

procédure au fur et a mesure.

La premiére étape consiste a préparer le « Knowledge resource nomination worksheet »
(KRNW) (feuille de travail contenant la liste des experts du domaine touché®) ou nous
identifions les catégories d‘experts visés en fonction de leurs expertises et de la catégorie de
partie prenante a laquelle ils font partis. Dans le cadre de notre étude, nous identifions cing
catégories d’experts. Ces catégories sont établies en fonction de la catégorie des parties
prenantes et des expertises requises relatives aux quatre dimensions de la performance
organisationnelle du modéle intégrateur. Le tableau 16 présente le KRNW de notre étude,
indiquant les cing catégories d’experts et le nombre d’experts que nous invitons, une
quarantaine pour en compter 15 a 20 au dermier tour. L.a détermination du nombre de
participants dans chaque catégorie d’experts se fait en fonction de leur importance (sous-
section 3.2.2) ¢t de leur disponibilité. Nous prévoyons plus d’experts appartenant a la
catégorie « investisseurs », car, non seulement, ils constituent 1’une des parties prenantes
primaires, mais aussi, ils connaissent suffisamment 1’industrie et sont expérimentés en

¢valuation d’entreprises. La catégorie « gestionnaire » a &té formée car certains des

# Traduction libre
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. . . , . . . . . 40
gestionnaires chevauchent plusieurs catégories et nous trouvons difficile de les répartir™ de

maniére implicite.

Tableau 16 : KRNW (experts invités)

TOTAL : 41 Experts

PROFESSIONNELS CONNAISSEURS DES ENTREPRISES
MINIERES

Investisseurs (10)

Investisseurs privés (2)
Analystes de projets — (Fonds) (6)

Analystes de projets (Institutions financieres) (2)

Gestionnaires (10)

Gestionnaires et administrateurs des entreprises miniéres {autres
gu’exploration) (6)

Gestionnaires ou administrateurs des entreprises d’exploration miniére (4)

Fournisseurs (8)

Fournisseurs de services - Gestionnaires (4)

Géologues ou ingénieurs miniers (4)

Gouvernement (6)

Agents gouvernementaux (6)

Societé (7)

Experts en finance (3)
Expert en stratégie (1)

Experts en environnement ou en acceptabilité sociale d’un projet
minier (3)

La deuxiéme étape consiste a remplir les catégories d’experts ciblés dans le KRNW par

des noms potentiels alors que la troisieme consiste a appliquer le principe de boule de neige

en demandant aux experts ciblés de suggérer d’autres participants potentiels. Dans le cadre

de cette étude, nous avons recours au réseau de contacts de la Chaire en entreprencuriat

minier UQAT-UQAM, pour identifier des personnes répondant aux critéres de notre étude.

1 es gestionnaires des entreprises d’exploration pourraient étre des investisseurs (car ce sont des partenaires
d’affaires), des experts en management et/ou des géologues. De méme, les gestionnaires des entreprises
d’exploration powrraient étre des experts en management et/ou des géologues.
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Pour éviter le biais de ne nommer que les professionnels de notre réseau de contacts, nous
demandons aux personnes identifides de nous suggérer d’autres experts. Etant donné que
ces experts risquent de nous suggérer que les personnes qui partagent leurs points de vue
(Steurer, 2011), nous avons aussi eu recours a des listes de membres de certaines
associations. Ce premier contact est fait par courriel et téléphone au besoin. Rendus a cette

étape, nous avons une liste d’une soixantaine de professionnels.

La quatriéme étape consiste a comparer les qualités des experts, puis les prioriser. Nous
établissons des critéres objectifs pour la sélection des experts a inviter. Nous rappelons que
la polyvalence est un critére principal de sélection. La derniére étape consiste a inviter les
experts a participer. Un courriel comprenant deux lettres est acheminé a ces individus avec,
une premiere lettre signée par ma directrice de recherche, et une seconde signée par moi.
[’annexe 3 présente ces lettres d’invitation. Aprés une semaine, nous tentons de joindre par
téléphone les personnes n’ayant pas donné suite a notre invitation. Tel que prévu, nous
demandons aux experts invités de nous suggérer d’autres participants potentiels, mais trés
peu en proposent. Nous réussissons a recruter 21 experts pour participer a 1’étude. Nous

tenons a préciser que pour la suite du processus, nous n’utilisons que le courriel.

4.3.3 Flaboration du premier questionnaire
Le premier questionnaire est élaboré a partir des indicateurs tirés du modele intégrateur
d’évaluation de la performance organisationnelle approprié aux entreprises d’exploration

mini¢re, présenté au chapitre précédent. Rappelons que les indicateurs retenus sont des
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indicateurs de résultats, mesurables, basés sur des données publiques. Ainsi, les indicateurs
déterminants du succés’’, subjectifs®, difficiles a mesurer® et non disponibles au grand
public44 ne sont pas sélectionnés. e tableau 17 présente et définit les 18 indicateurs de

performance retenus.

" Comme les indicateurs relatifs 4 la technologie utilisée;

2 Comme les indicateurs relatifs & la réputation des personnes clés;

¥ Comme les biodiversités touchées, les mesures prises pour disposer des déchets de fagon écologique et le
nombre de plaintes ou de poursuite faites par les citoyens;

“ Comme les indicateurs sur le niveau d’activité atteint par rapport aux temps de travaux
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Tableau 17 : Indicateurs de performance soumis aux participants

INDICATEURS

DEFINITIONS

a) Fonds de roulement

Actif 4 court terme/Passif a court terme

b) Taux de dépenses d'exploration

Deépenses totales d’exploration/Dépenses totales

¢) Dépenses annuelles d'exploration

Idem

d) Ratio des dépenses annuelles d'exploration/dépenses
annuelles d'administration

Deépenses annuelles d'exploration/Dépenses
annuelles d'administration

¢) Nombre d'actions en circulation

Idem

f) Evolution du cours de I'action

Variation moyenne du cour de I"action pour une
periode donnée

g) Volume des actions transigées

Idem

h) Rendement sur les actions

{Vanation du cour de 1"action - impdts)y/colts
d’acquisition

1) Quantité des ressources découvertes pour une période
donnée

Teneur * tonnage des ressources découvertes

1) Nombre de découvertes réalisées

Nombre total de découvertes depuis la création
de I’entreprise

k) Rythme de découverte

Années d’existence/Nombre de découvertes

- T 7 . ER]
1) Ratio de dépenses allouces pour trouver des réserves
par rapport aux quantités des réserves trouvée

Dépenses d’exploration annuelles
totales/teneur *tonnage des gisements découverts

m) Financement annuel obtenu par l'entreprise

Nouveau financement obtenu dans I’année

n) Taux de réussite de financement pour une période
donnée

Financement réalisé/Financement recherché

0) Nombre de partenariats

Nombre des partenariats d’affaires a une date
donnée

p) Montant de pénalité versé pour infraction aux lois et aux | [dem
réglements pour une période donnée

q) Nombre d'infractions aux lois et aux réglements pour Idem
une période donnée

r) Nombre d'emplois directs créés Idem

4 Le terme « réserve » sera remplacé par « ressources » dans le deuxiéme questionnaire.
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Tel que le présente I’annexe 4, le premier questionnaire comprend deux questions, la
premiére consiste a évaluer I"utilité des dix-huit (18) indicateurs de performance présentés
au tableau 17, dans la mesure du succés des entreprises d’exploration miniére, en utilisant
I’échelle de « Likert modifiée »*°, tel que suggéré dans Krafft (2010) par Franklin et Hart,
(2007), Hsu et Sandford (2007), Keeney et al (2006), et Turoff (1975). Ainsi, les experts
sont invités a coter de « pas du tout utile » a « trés utile » les indicateurs proposés et a
justifier leur choix. Nous fournissons deux exemples du type de réponse que nous
souhaitions obtenir: courtes, spécifiques et originales. Les exemples portent sur le méme
indicateur, mais pour deux réponses différentes, pour ne pas influencer les réponses des
experts dans leur évaluation. La deuxiéme question consiste a suggérer des indicateurs de
performance des plus probants, qui ne figurent pas dans la liste proposée (question 1) tout

en fournissant leur description et une bréve justification pour chacun.

De plus, ce questionnaire comprend une introduction expliquant briévement 1’objectif de
I’enquéte, la définition d’une entreprise d’exploration minérale prise en compte dans le
cadre de I’étude et la description de la participation des experts. Aprés la compilation des
résultats du prétest réalisé aupres de trois experts, qui n’ont jamais participé a 1’élaboration
de ce questionnaire, nous ajustons la définition des entreprises d’exploration miniére, car

elle portait a confusion.

¢ Cette échelle de Likert modifiée utilise une échelle & choix forcé qui ne comporte pas de réponse
neutre (Trochim, 2006). Cette échelle 4 choix forcé oblige les experts a se prononcer sur les indicateurs.
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Le comité d’éthique de la recherche avec les &re humains de 'UQAT nous a délivré un

certificat d’éthique le 3 avril 2012. Au moment ou nous invitons les experts a participer a

notre étude, nous avons présenté notre projet de recherche. En outre, nous avons envoyé un

formulaire de consentement (annexe 5) accompagnant le premier questionnaire dans lequel

nous nous assurons que les personnes invitées font un choix libre et éclairé de participer a

notre enquéte et nous leur assurons 1’anonymat et la confidentialité des informations qui les

concernent.

4.3.5 Déroulement pratique

Dans cette sous-section, nous décrivons le déroulement pratique de notre enquéte. Nous

faisons trois tours. Le tableau 18 ci-dessous présente le calendrier de notre étude.

Tableau 18 : Calendrier de I’étude

DATE ACTIVITES

26 avril au 10 mai 2012 Envoi du premier questionnaire aux 21 participants

15 mai 2012 Envoi d’un rappel

25 mai 2012 Fin de la réception du premier questionnaire de 20 participants
28 mai 2012 Envoi du deuxiéme questionnaire aux 20 participants

11 juin 2012 Envoi d’un rappel

27 juin 2012 Fin de la réception du deuxiéme questionnaire des 20 participants
29 juin 2012 Envoi du troisiéme questionnaire aux 20 participants

13 Juillet 2012 Envoi d’un rappel

23 juillet 2012 Fin de la réception du troisiéme questionnaire de 18 participants

4.3.5.1 Premier tour

Nous envoyons le questionnaire par courriel aux 21 experts, qui acceptent de participer a

notre étude, entre le 26 avril et le 10 mai 2012. Une lettre de remerciement (annexe 6) et le
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formulaire de consentement accompagnent ce questionnaire. Un rappel par courriel est fait
deux semaines plus tard, le 15 mai. Afin de laisser plus de temps aux participants arrivés en
mai, nous attendons jusqu’au 25 mai 2012 pour finaliser la compilation des résultats et

préparer le deuxieme tour.

4.3.5.2 Deuxiéme tour

Il nous faut quatre semaines pour avoir les réponses de 20 experts. Nous analysons les
données sur I’évaluation des indicateurs a ’aide de la version 19 du logiciel SPSS pour
faire ressortir les statistiques pertinentes pour notre analyse, notamment les effectifs, les
quartiles (25%, 50% et 75%). les médianes, les modes, la moyenne et le niveau de
consensus et pour classifier les indicateurs selon leur niveau de consensus. Ces résultats
sont présentés a I’annexe 7. De plus, nous analysons les contenus des commentaires et des
suggestions a 1’aide de la version 2 du logiciel NVivo. Les résultats des analyses des

commentaires du questionnaire 1 sont présents dans le questionnaire 2 (annexe 8).

Les résultats de ce premier tour font émerger déja un indicateur a consensus « trés fort »,
3 indicateurs a consensus « fort », 3 indicateurs a consensus « moyen », 7 indicateurs a
consensus « modéré », 3 indicateurs a consensus « faible » et un indicateur a consensus
« absent ». En tout, les experts suggérent 49 indicateurs supplémentaires pour mesurer le
succes d’une entreprise d’exploration miniére. Cette liste est présentée a I’annexe 9. Une

analyse de contenus a permis de réduire ce nombre a 30 indicateurs. Toutefois, plusieurs
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suggestions ne répondent pas a nos critéres de sélection (mesurables, indicateurs de
résultats et basés sur des données publiques) surtout parce qu’ils portent sur des
déterminants de succés ou constituent des critéres ou des dimensions de performance, ¢’est-
a-dire qui englobent plusieurs indicateurs. Le tableau 19 présente les huit indicateurs

supplémentaires retenus pour la suite de 1”étude.

Tableau 19 : Huit indicateurs supplémentaires retenus au deuxiéme tour

INDICATEURS SUGGERES

DEFINITIONS

s) Capitalisation boursiére totale

Nombre total des actions * cour de 1" action

t) Evolution de la capitalisation boursiere totale

Variation de la capitalisation boursiere totale pour
une période donnée

u) Taux de croissance de I"action comparée au taux
de croissance moyen des entreprises d’exploration

Taux de croissance moyen de 1"action/Taux de
croissance moyen des actions des entreprises
d’exploration

v) Valeur financiere des actifs miniers

Valeur financiére des actifs miniers

w) Qualité des partenariats

Entente avec une entreprise de production ou non

x) Nombre d’infractions concernant les régles de Tdem
I'autorité des marchés financiers
y) Nombre d’infractions a une loi concernant Idem
I'environnement
z) Certification concernant I’application des principes | Idem
du développement durable
A partir  de ces résultats, nous formulons deux questions pour le

questionnaire 2 (annexe 8). La premiére question congiste a évaluer l'utilité des huit

indicateurs supplémentaires retenus. Encore une fois, nous demandons aux experts de
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justifier leurs réponses. L.a deuxiéme question demande aux participants de réévaluer leur
opinion quant a 1'utilit¢ des indicateurs du questionnaire 1 a la lumiére des résultats du
premier tour. I.’ordre des questions est déterminé par 1’utilité que prennent les indicateurs
nouvellement ajoutés pouvant influencer leurs opinions quant aux indicateurs qu’ils

connaissaient déja.

Ainsi, la deuxiéme question consiste a la réévaluation des indicateurs du premier
questionnaire. Pour chaque indicateur, nous présentons les résultats globaux du premier
tour portant sur les effectifs (pourcentage d’accord), une synthése des commentaires et les
valeurs des quartiles. Certes, I’anonymat sur la provenance des énoncés est conservé et vu
que les experts prennent connaissance des cotes et des commentaires de I'ensemble des
participants, ils peuvent maintenant réajuster leurs propres réponses et opinions. S’ils
modifient leurs réponses ou si leurs réponses dévient de I’intervalle interquartile (25% a
75%), ils doivent fournir des justifications. Ce questionnaire 2 est personnalisé, car nous

fournissons a chaque expert sa cote du premier tour pour chaque indicateur.

Tout comme lors du premier questionnaire, nous présentons une introduction expliquant
bri¢vement 1’objectif de I’enquéte, la définition d’une entreprise d’exploration minérale
prise en compte dans le cadre de I’étude ¢t la description de la participation des experts,

ainsi que deux exemples de types de réponses attendues.
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Le questionnaire 2 est envoyé, accompagné d’un message personnalisé, par courriel le
28 mai 2012. Deux semaines plus tard, un rappel par courriel est effectué. Etant donné que
nos participants sont des gens trés occupés, nous n’avons pu avoir les réponses de tous les

participants que le 27 juin 2012.

4.3.5.3 Troisi¢me tour

Rendu a cette étape, nous pouvons observer 1’émergence de plusieurs indicateurs
consensuels. Les statistiques des réponses fournies pour le deuxiéme tour sont a
I’annexe 10. Nous pouvons vérifier par le test de « Wilcoxon » la stabilité des réponses de
nos experts, pour les 18 indicateurs de la question 1 du premier tour. Le tableau 20 montre
que parmi ces indicateurs seulement un indicateur, le fonds de roulement, a connu un
changement d’opinion significatif. En effet, la valeur p = 0,016 de ce test bilatéral est
inférieure a @4/, = 0,025. Conséquemment, parmi ces 18 indicateurs, seul le fonds de

roulement doit &tre soumis a nouveau aux participants.
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Tableau 20 : Test de Wilcoxon sur les 18 indicateurs de performance de la question 1
du premier tour

Valeur-p
INDICATEURS DE PERFORMANCE

bilatérale
a) Fonds de roulement 0,016
b) Taux de dépenses d'exploration 0,915
¢) Dépenses annuelles d'exploration 0,317
d) Ratio des dépenses annuelles d'exploration/dépenses annuelles d'administration 0,655
e) Nombre d'actions en circulation 0,317
) Evolution du cours de l'action 0,131
g) Volume des actions transigées 0,285
h) Rendement sur les actions 0,796
1) Quantité des ressources découvertes pour une période donnéce 0,414
1) Nombre de découvertes realisées 0,102
k) Rythme de découverte 0,655
1)’ Ratio de dégenses allouées pour trouver des réserves par rapport aux quantités des 0.083
réserves trouvée ’
m) Financement annuel obtenu par 'entreprise 1,000
n) Taux de réussite de financement pour une période donnée 0,518
o) Nombre de partenariats 0,783
)] Montant de pénalite versé pour infraction aux lois et aux réglements pour une 0317
periode donnée ’
q) Nombre d'infraction aux lois et aux réglements pour une période donnée 0,18
r) Nombre d'emplois directs crées 0,102

Les experts s’étant prononcés qu’une seule fois sur les huit indicateurs ajoutés au
deuxiéme questionnaire, un troisiéme tour est nécessaire. Une analyse de contenus est faite

sur les commentaires des 26 indicateurs de performance. Les résultats de cette analyse sont
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présentés dans les synthéses de commentaire du questionnaire 3, présenté a 1’annexe 11.
Nous profitons de ce tour pour interroger a nouveau les experts sur 'indicateur « a »qui a

changé significativement entre le tour 1 et 2.

Ainsi, le troisiéme questionnaire (annexe 11) ne comprend qu’une seule question qui
consiste a réévaluer neuf indicateurs. Cette question est congue comme la deuxiéme
question du deuxiéme questionnaire. Ce troisiéme questionnaire est aussi personnalisé et
méme s1 nous jugeons que les participants sont habitués au déroulement de 1’enquéte, nous

présentons une introduction semblable a celle du deuxiéme questionnaire.

Ce troisieme questionnaire est envoyé le 29 juin 2012. 1] était accompagné d’un message
¢lectronique personnalisé. Un rappel par courriel est effectué le 13 juillet 2012. Sculs 18
experts ont retourné ce demier questionnaire au plus tard le 23 juillet 2012. Nous
présentons les résultats de ce troisiéme tour a 1’annexe 12. Les résultats du test de
« Wilcoxon » sur les neuf indicateurs, présentés au tableau 21 ci-dessous, font ressortir
qu’un autre tour n’était pas nécessaire (les valeurs-p bilatérale des neuf indicateurs sont

supérieures a (0,025).



Tableau 21 : Test de Wilcoxon pour le troisieme tour

INDICATEURS Valeur-p
(bilatérale)

a) Fonds de roulement 0,317
s) Capitalisation boursiére totale 0,083
) Evolution de la capitalisation boursiére totale 0,317
u) Taux de croissance de l'action comparée au taux de croissance moyen des 0,102
entreprises d'exploration

v) Valeurs financiéres des actifs miniers 0,380
w) Qualité de partenariats 0,655
x) Nombre d'infractions concernant les regles de l'autorité des marcheés financiers 0,157
y) Nombre d'infractions & une loi concernant I'environnement - troisieme tour 0,257
z) Certification concernant I'application des principes du développement durable 0,129

Tel que suggéré dans les écrits scientifiques, nous faisons parvenir aux participants les
résultats combinés des tours 2 (17 indicateurs) et des tours 3 (9 indicateurs). Ces résultats

sont présentés et analysés au prochain chapitre.



Chapitre V

RESULTATS

Ce chapitre consiste a présenter, a analyser et a discuter les résultats de notre enquéte
(tours 1, 2 et 3). Il se compose de six sections, elles sont dans 1’ordre : la présentation des
participants, la synthése de ’évaluation des indicateurs de performance, I’interprétation
reliée a la recherche de consensus, I'analyse des résultats, la présentation des indicateurs
consensuels permettant de définir le succés des entreprises d’exploration miniere et une

discussion.

5.1 Participants

Visant entre 15 et 20 participants au terme de notre enquéte, nous en invitons 41. Nous
recevons 21 réponses positives ce qui représente un taux de réponse de 51%. Toutefois
seulement 20 participants remettent les premier et deuxiéme questionnaires et seuls, 18
participants d’entre eux retournent le questionnaire 3. Ainsi, le taux de réponse est de 95%

pour le premier tour, 100% pour le deuxiéme et 90% pour le demier, tel que le montre le
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tableau 22 qui indique le nombre des participants visés et les participants réels pour chaque

tour.

Ces participants sont répartis en fonction des catégories de principales parties prenantes
inspirées du KRNW (Tableau 16) et possédent les compétences nécessaires sur les 4
dimensions de la performance organisationnelle de notre modéle préliminaire. Nous ne

présentons pas l’organisation apparentée aux participants afin de protéger leur anonymat.



Tableau 22 : Répartition des participants en fonction des catégories de parties prenantes

i NOMBRE ET POURCENTAGE
PARTIE PRENANTE | SOUS-CATEGORIES
Invité Accepté Tour 1 Tour 2 Tour 3
Fonds (4] 15% 5 24% 5 25% 5 25% 4 229%
Analvstes financiers TN
Investisseurs s 2 5% 2 10% | 2 10% 2 10% | 2 119
nanciéres
Particulier 2 5% 0 0% 0 0% 0 0% 0 09
Entreprise miniére en production 6 15% 3 14% 3 15% 3 15% 3 17%
Gestionnaires
Entreprises d’exploration miniére 4 10% 4 19% 4 20% 4 20% 4 229
Géologues 4 10% 3 14% 3 15% 3 15% 3 17%
Fournisseurs
Gestionnaires des entreprises de services 4 10% 1 5% 0 0% 0 0% 0 0%
Agents y 5 ;
Analyste du secteur 3 7% 1 5% 1 5% 1 5% 1 6%
gouvernementairx
Agents municipaux 3 7% 0 0% 0 0% 0 0% 0 09
Gouvernement et _
LI Develgppement 3 7% 1 5% 1 5% 1 5% 0 09
durable
Seelets Expert finance 3 % 0 0% 0 0% 0 0% 09
Stratégie I 2% 1 5% 1 5% 1 5% 1 6%
TOTAL 41 21 20 20 18
Taux d’acceptation / réponses d*un tour 4 I'autre 51.2% 95.0% 100,0% 90,0%
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Les investisseurs et les gestionnaires sont les plus intéressés a notre sujet d’études, d’ou
I'importance de leur nombre. Nous rappelons que les gestionnaires pouvaient &tre des
spécialistes en management ou des géologues. Aucun agent municipal ni d’expert en
acceptabilité sociale n’a accepté de participer a notre étude, ce qui explique un nombre trés
restreint des personnes issues de la catégorie « Gouvernement et société ». Ceci ayant eu
pour effet de déséquilibrer notre échantillon par rapport au KRNW. Nous tiendrons compte
de ce fait dans I’interprétation des résultats. Nous ne demandons pas de raisons concernant
les refus de participation. Nous pensons qu’il se pourrait que ces personnes n’aient pas
donné suite a notre invitation parce qu’elles s’intéressent davantage a quelques aspects

particuliers et non aux entreprises d’exploration miniére dans leur globalité.

5.2 Indicateurs

Les participants évaluent 26 indicateurs de performance dont 8, identifiés de «s» a
« Z », ont été suggérés par des participants en réponse a la deuxiéme question du premier
tour”’. Ces indicateurs sont répartis entre sept critéres ™ présentés au tableau 23. Ce tableau

présente aussi les sources de ces indicateurs.

47 "Nous tenons & souligner qu’aucun des indicateurs retenus n’ont été suggérés par les deux experts s’ étant
désistés.

8 1.’ association des indicateurs aux critéres a été faite au meilleur de notre connaissance et en respectant la
littérature bien que certains pourraient étre associés a plus d’un critére comme 1’ indicateur « d » qui
s’apparente aux « résultats financiers » et a la « gestion des affaires ».



Tableau 23 : Regroupement des vingt-six indicateurs de performance évalués
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CRITERES INDICATEURS MODELES SOURCES
a) Fonds de roulement Application générale
Résultats ] ] - ] ]
financiers b) Taux de dépenses d'exploration Critéres d’investissement
¢) Dépenses annuelles d'exploration Application générale®
¢) Nombre des actions en circulation Critere d’ investissement
f) Evolution de cours de l'action Critére d’ investissement
g) Volume moyen des actions transigées Critére d’ investissement
Capitalisation | h) Rendement sur les actions 3 modeles
boursiere s) Capitalisation boursiére totale Suggére
t) Evolution de la capitalisation boursiére totale Suggeére
u) Taux de croissance de l'action comparée au taux
de croissance moyen des entreprises d'exploration
miniere Suggeére
1) Quantité des ressources découvertes pour une
période donnée 3 modéles
Quali_té sle 1) Nombre de découvertes réalisées Criteres d’investissement
proprietes ] - iy
k) Rythme de découverte Application générale™
v) Valeur financiére des actifs miniers Suggeére

Personnes clés
et visibilité

m) Financement annuel moyen obtenu par
l'entreprise

Critere d’ investissement

n) Taux de réussite de financement pour une période
donnée

Critére d’ investissement

d) Ratio dépenses d'exploration/dépenses
d’administration

Application générale® et criteres
d’investissement®

1) Ratio de dépenses allouées pour trouver des

Gestion ressources par rapport a la quantité des ressources
d'affaires trouvées Application générale™
o) Nombre de partenariat Critéres d’investissement
w) Qualité de partenariat Suggére
p) Montants de penalités verseés pour infraction aux
lois et aux reglements pour une période donnée | Propre a I’ industrie miniere™
q) Nombre d'infractions aux lois et aux réglements | Application générale®
pour une période donnée Propre 4 I"industrie miniére
Environnement |0 INombre d'emplois directs crees 3 modéles
et sociéte x) Nombre d'infractions concernant les regles de
l'autorité des marchés financiers Suggére
y) Nombre d'infractions & une loi concernant
l'environnement Suggeére
z) Certification concernant l'application des
principes du développement durable Suggeére

Le signe {*¥) indique que nous avons adapté les indicateurs proposés a la réalité des entreprises d’exploration

miniére
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5.3 Mesure de consensus en faveur d’un indicateur

La mesure du consensus est basée sur la proportion de participants ayant coté
I"indicateur « utile » ou « trés utile ». Suivant la régle de décision présentée au tableau 24,
nous ne retenons que les indicateurs ayant au moins un consensus fort (Ekionea et al. 2011
et Morin, 1989), c¢’est-a-dire que 80% des participants ont coté I'indicateur « utile » ou
« trés utile ». Nous rappelons que les résultats considérés dans la mesure du consensus sont
ceux du deuxidme tour pour les 17 indicateurs « b » a « r»* et ceux du troisiéme tour pour

les neuf indicateurs restants, « a» et €« S » a € Z ».

Tableau 24 : Régle de décision sur le niveau de consensus

POURCENTAGE NIVEAUDE
D’ACCORD CONSENSUS
100% Parfait

[90%; 100%] Trés fort
[80%; 90%] Fort

[70%:; 80%][ Moyen

[60%:; 70%][ Modéré

[50%; 60%][ Faible

[0%; 50%][ Absent

Source : Inspiré d’Ekionea et al. (2011) et Paquet (2011).

* Ces indicateurs n’ont pas subi un troisiéme tour.
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Tel qu’expliqué a la section précédente, nous analysons les résultats du tour 2 pour les

indicateurs « b » a « r » (évalués par 20 participants) et ceux du tour 3 pour les indicateurs

«a»et «s»a«z» (évalués par 18 participants) listés au tableau 23. La classification de

ces indicateurs, présentée au tableau 25 (A a F) nous permet d’observer 4 indicateurs a

consensus trés fort, 6 indicateurs a consensus fort, 5 a consensus moyen, 4 4 consensus

modéré, 5 a consensus faible et 2 a consensus « absent ».

Tableau 25 : Classification des 26 indicateurs selon leur niveau de consensus

Tableau 25-A : Indicateurs a consensus tres fort

INDICATEURS (4) % Accord Médiane Mode | Moyenne
3] Evolution de cours de l'action 95.0% Utile Utile 1,15
g) Volume moyen des actions transigées 95,0% Utile Utile 1,10
m) Financement annuel obtenu par l'entreprise 95,0% Utile Utile 1,20
s) Capitalisation boursiére totale 94,4% Utile Utile 1,17
Tableau 25-B : Indicateurs a consensus fort

INDICATEUR (6) % Accord Médiane Mode | Moyenne

) évolution de la capitalisation boursiére totale 88,9% Utile Utile 1,11

u) Taux de croissance de l'action comparée au taux de

croissance movyen des entreprises d'exploration miniere 88,9% Utile Utile 1,06

w) Qualité de partenariat 88,9% Utile Utile 0,94

1) Nombre de découvertes réalisées 85,0% Utile Utile 1,05

a) Fonds de roulement 83,3% Utile Trés utile 1,11

¢) Nombre des actions en circulation 80,0% Trés utile Trés utile 1,05




Tableau 23-C : Indicateurs a consensus moyen
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INDICATEURS (5) % Accord Médiane Mode | Moyenne
x) Nombre d'infractions concernant les regles de

l'autorité des marchés financiers 77.8% Utile Trés utile 1,00
y) Nombre d'infractions a une loi concernant

l'environnement 77.8% Utile Utile 0,72
1) Quantité des ressources découvertes pour une

période donnée 70.0% Utile Trés utile 0,80
1) Ratio de dépenses allouées pour trouver des

ressources par rapport a la quantité des ressources

trouvées 70,0% Utile Trés utile 0,85
0) Nombre de partenariat 70,0% Utile Utile 0,40
Tableau 25-D : Indicateurs a consensus modéré
INDICATEURS (4) % Accord Médiane Mode | Moyenne
b) Taux de dépenses d'exploration 65,0% Utile Utile 0,45
h) Rendement sur les actions 65,0% Utile Utile 0,35
d) Ratio dépenses d'exploration/dépenses

administration 65,0% Utile Utile 0,40
q) Nombre d'infractions aux lois et aux réglements

pour une période donnée 60,0% Utile Utile 0,15
Tableau 25-E : Indicateurs a consensus faible
INDICATEURS (5) % Accord Médiane Mode | Moyvenne
v) Valeur financiére des actifs miniers 55,6% Utile Multiple 0.22
¢) Dépenses annuelles d'exploration 55,0% Utile Peu utile 0,30
k) Rythme de découverte 55,0% Utile Peu utile 0,45
p) Montants de pénalités versés pour infraction aux

lois et aux réglements pour une période donnée 55,0% Utile Utile -0,10
z) Certification concernant I’application des principes

du développement durable 50,0% Utile Utile -0,06
Tableau 25-F : Indicateurs a consensus absent
INDICATEURS (2) % Accord Médiane Mode | Moyenne
n) Taux de réussite de financement pour une

periode donnée 40,0% Peu utile Peu utile -0,15
r) Nombre d'emplois directs crées 15,0% Peu utile Peu utile -0.95

Rapport- gratuit.icom @
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Nous constatons que tous les 24 indicateurs ayant au moins un niveau de consensus
faible ont la cote « utile » comme médiane, sauf pour 1’indicateur ¢ « nombre des actions en
circulation ». De méme, les 2 indicateurs ayant un niveau de consensus absent ont la cote
« peu utile » comme médiane. Ainsi, étant donné que nous ne pouvons pas établir des liens
entre le niveau de consensus et la médiane, nous tenons compte du mode ¢t de la

50 : .
moyenne  pour nuancer I’importance des cotes. Nous tenons a rappeler que dans la calcul
de la moyenne, la cote « pas du tout utile » correspond a -2, « peu utile » a -1, « utile » a 1

et « trés utile » a 2.

En outre, nous observons que tous les quatre indicateurs a consensus trés fort ont la cote
« utile » comme mode, donc cette cote est la plus populaire pour ces quatre indicateurs. De
méme, la plupart des indicateurs a consensus fort ont la cote «utile » comme mode a
I’exception du a « fonds de roulement » et du e « nombre des actions en circulation » dont
le mode est « trés utile ». Pendant que les indicateurs « i », « 1 » et « x » n’ont atteint qu’un
consensus moyen, leur cote la plus populaire est «trés utile », ce qui montre des
divergences d’opinions marquées pour ces indicateurs. Les deux indicateurs a consensus
moyen restant ont la cote « utile » comme mode. Par ailleurs, tous les quatre indicateurs a
consensus modéré ont la cote « utile » comme mode quand ceux a consensus faible ont un
mode variant entre « utile » et « peu utile ». Finalement, la cote « peu utile » représente le

mode des deux indicateurs en absence de consensus.

*® Méme si la moyenne n’est pas une statistique appropriée aux variables ordinales (Siegel, 1957), nous en
tenons compte pour avoir une vision globale de la tendance des opinions des experts, surtout que les
medianes des 23 indicateurs ayant au moins un consensus faible ont la méme cote « utile ».
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Nous observons que les indicateurs ayant au moins un consensus fort ont des moyennes
supérieures a 1 mais ne dépassant pas 1,20 (sauf pour I’indicateur « w » dont la moyenne
est de 0,94). Les jugements des participants pour ces indicateurs tendent vers la cote
«utile ». De méme, les indicateurs ayant un consensus modéré ont des moyennes
inférieures ou égales a 1 ne baissant pas en dega de (0,70 a I’exception de I’indicateur « o »
dont la moyenne est 0.40. Pour les indicateurs ayant un consensus modéré ou faible, nous
ne pouvons pas généraliser, car les valeurs de leurs moyennes sont dispersées. Par contre,
pour les indicateurs étant en absence de consensus, leurs moyennes sont négatives, mais
supérieures a -1. Alors, les jugements des participants pour ces indicateurs tendent plutot

vers la cote « peu utile ».

Les paragraphes qui suivent présentent en détail 1'analyse des résultats” des 26
indicateurs en les regroupant par critére. Nous présentons d’abord les résultats relatifs aux
résultats financiers, puis ceux qui sont relatifs a la capitalisation boursiére, a la qualité des
propriétés, aux personnes clés et a la visibilité de 1’entreprise, a la gestion des affaires et,
enfin nous analysons les résultats relatifs a I’environnement et a la société. Nous tenons a
rappeler que pour les indicateurs « b » a « r» (évalués par 20 experts), nous analysons les

résultats combinés des tours 1 et 2, alors que nous analysons les résultats combinés des

*1 Pour chaque indicateur, nous présentons briévement les jugements des participants, une graphique sur la
répartition des réponses et les arguments des participants.
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tours 1, 2 et 3 pour I’indicateur « a » (évalué par 18 experts) et nous analysons les résultats

des tours 2 et 3 pour les indicateurs « s » a « z » (évalués par 18 experts).

5.4.1 Résultats relatifs aux résultats financiers

La figure 6 présente 1’évolution du niveau de consensus des trois indicateurs relatifs aux
résultats financiers a travers les trois tours du processus itératif. Cette figure nous permet
d’observer que le niveau de consensus atteint par le fonds de roulement s’est renforcé au
cours des 3 tours du processus. Il a obtenu un consensus fort (au troisi¢éme tour), quand le
taux de dépenses d’exploration a atteint un consensus modéré et les dépenses annuelles
d’exploration atteignent un consensus faible (deuxi¢éme tour). L’évaluation finale de
I’utilit¢ de chacun des indicateurs et la synthése des arguments des participants sont

présentées au tableau A de 1’annexe 13.

Figure 6 : Evolution du niveau de consensus des trois indicateurs relatifs aux résultats
financiers

c) Dépenses annuelles d'exploration

m Tour 3

b) Taux de dépenses d'exploration
Tour 2

mTourl

a) Fonds de roulement

0% 25% 50% 75% 100%
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5.4.1.1 Fonds de roulement (a)

Le niveau de consensus est fort (83,33%) pour le fonds de roulement et ce, au troisieéme
tour du processus itératif. La représentation graphique des réponses fournies par les
participants, présentée a la figure 7, montre qu’au troisi¢éme tour 1’option « tres utile » est la
plus populaire, suivie de la cote « utile ». En outre, la moyenne calculée au tableau 25-B
nous montre que les jugements des participants tendent plutot vers la cote « utile ». Les
cotes accordées par les différentes catégories de parties prenantes ne représentent pas de

différence significative.

Figure 7 : Résultats combinés pour le « Fonds de roulement »

44,44%
Trés utile _ 44,44%
' 38,89%
38,89%
Utile . 33,33%
27,78% m Tour 3
| 16,67% Tour 2
Peu utile 22,22%
16,67% ®Tourl
0,00%
Pas du tout utile | 0,00%
16,67%
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Pour cet indicateur, les participants ayant attribué la cote « trés utile » croient que le
fonds de roulement renseigne sur la capacité de ’entreprise a demeurer active et indique
une bonne gestion. Un de ces participants souligne que dans le monde de 1’exploration
mini¢re I’argent est 1’élément majeur. De méme, les participants considérent cet indicateur
«utile », car il renseigne sur la pérennité, la stabilité et la crédibilité de 1’entreprise. De
plus, cet indicateur mesure la capacité et 1’aptitude de 1’entreprise a se financer, alors que
certains participants ayant assigné la cote « peu utile » contredisent ce fait. Dans cet ordre
d’idée, ces deriers croient que cet indicateur n’a rien a voir avec les entreprises
d’exploration miniére, étant donné que ce type d’entreprise n’a pas de revenu. Nous
observons que quelle que soit la cote attribuée, les participants croient que le fonds de

roulement refléte le niveau de confiance des investisseurs envers 1’entreprise.

5.4.1.2 Taux de dépenses d’exploration (b)

Le niveau de consensus modéré (65%) associé au taux de dépenses d’exploration est
obtenu dés le second tour du processus itératif. La représentation graphique des réponses
fournies par les participants, présentée a la figure 8, montre qu’au deuxiéme tour, 1’option
«utile » est la plus populaire, suivie de « peu utile ». En outre, la moyenne calculée et
présentée au tableau 25-D montre que I’appréciation des participants tend plutét vers la
cote «utile ». Les cotes accordées par les différentes catégories de parties prenantes ne

représentent pas de différence significative.



104

Figure 8 : Résultats combinés pour le « Taux de dépenses d’exploration »
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Pour cet indicateur, les participants ayant attribué une cote « trés utile » indiquent que le
taux de dépenses d’exploration démontre I’efficacité et la quantité des travaux effectués par
une firme d’exploration. De méme, les participants considérent cet indicateur comme étant
« utile» car il renseigne, non seulement, sur [’utilisation du financement consacré a
I’exploration, mais aussi sur les priorités, la gestion et sur la stratégie de croissance des
firmes d’exploration miniere. Un des participants précise que « plus le ratio est grand, plus
I’argent sert a faire une découverte ». Quelques participants attribuent la cote « peu utile » a
cet indicateur puisqu’il est li¢ a la nature intrins€que du projet, au modele d’affaires et au
budget de I’entreprise. De plus, cet indicateur ne mesure pas la performance passée mais
« indique I’efficience de I’investissement ». Dans cet ordre d’idée, un expert signale que
« si les travaux sont effectués par des partenaires, ils n’apparaissent pas dans les états

financiers » de la firme considérée.



5.4.1.3 Dépenses annuelles d’exploration (c)
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L’obtention d’un consensus faible (55%) pour les « dépenses annuelles d’exploration »

et ce, des le second tour du processus itératif est visualisée a la figure 9, et montre que

I’option « peu utile » est la plus populaire suivie de la cote « utile ». En outre, la moyenne

présentée au tableau 25-E montre que les réponses des participants tendent plutot vers la

cote « utile ». Les cotes accordées par les différentes catégories de parties prenantes ne

représentent pas de différence significative.

Figure 9 : Résultats combinés pour les « Dépenses annuelles d’exploration »
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Pour cet indicateur, certains participants ont attribué une cote « trés utile » et pensent

que le niveau des dépenses annuelles d’exploration mesure la quantité des travaux

d’exploration. L’un de ces participants précise que « plus on investit dans 1’exploration,

plus on augmente la chance de découvertes ». De méme, les participants considérent cet

indicateur comme ¢tant « utile », car cet indicateur renseigne sur [’efficience de
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I"investissement et sur le niveau des activités de I’entreprise vis-a-vis de ses pairs.
Toutefois, si les travaux sont effectués par des partenaires, ils n’apparaissent pas dans les
états financiers. Quelques participants attribuent la cote « peu utile » a cet indicateur parce
que ce type de dépenses varie selon les modéles d’affaires et sont reliées a la nature du
projet, et non a la performance organisationnelle. Par ailleurs, un expert argumente que cet
indicateur « [...] refléte I’engagement actuel de 1’entreprise, mais pas son succeés passé ».
Enfin, un participant attribue la cote « pas du tout utile » a cet indicateur car il pense qu’il

n’y a aucun lien entre la performance et le niveau des dépenses.

5.4.2 Résultats relatifs a la capitalisation boursiére
Les résultats de notre étude sur les sept indicateurs relatifs a la capitalisation
boursiére sont présentés a la figure 10, sur 1’évolution du niveau de consensus de ces
indicateurs a travers les trois tours du processus itératif. Nous observons que trois de ces
indicateurs atteignent un consensus trés fort, trois autres ont un consensus fort et le dernier
a un consensus modéré. L’évaluation finale de 'utilité de chacun de ces indicateurs et la

synthése des arguments des participants sont présentées dans le tableau B de 1’annexe 13.



Figure 10 : Evolution du niveau de consensus des sept indicateurs relatifs a la

capitalisation boursiére
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5.4.2.1 Evolution du cours de P’action (f)

Le niveau de consensus est tres fort (95 %) pour 1’évolution du cours de I’action et ce,

des le deuxieme tour du processus itératif. La représentation graphique des réponses

fournies par les participants, présentée a la figure 11, montre qu’au dernier tour, I’option

« utile » est la plus populaire, suivie de la cote « tres utile ». En outre, la moyenne calculée

au tableau 25-A nous montre que le jugement des experts tend vers la cote « utile ». La

plupart des gestionnaires, des géologues et des membres de la catégorie « gouvernement et

société » ont assigné la cote « utile ».
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Figure 11 : Résultats combinés pour I’« Evolution du cours de I’action »
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Pour cet indicateur, les participants attribuant la cote « trés utile » indiquent que
I’appréciation des actions représente « la mesure ultime de la performance ». En effet, un
participant précise que 1’évolution du cours de I’action constitue « le but premier de
I’entreprise » alors qu’un autre affirme que « pour mesurer la performance passée d’un
point de vue pratique, on n’a besoin que d’un indicateur : 1’évolution du prix des actions. »
En outre, certains attribuent une cote « utile », parce que cet indicateur évalue non
seulement le type de gestion, la capacité du promoteur a conserver et a soutenir I’intérét des
actionnaires sur le marché financier, mais aussi la volatilit¢ de la confiance des
investisseurs envers la société. Par contre, un participant juge « peu utile » un tel indicateur
car il croit que I’évolution du cours de I’action résulte essentiellement de la promotion et du

marketing, sans que cet aspect ne soit fondamental.



5.4.2.2 Volume moyen des actions transigées (g)
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Le niveau de consensus est tres fort (95 %) pour le volume moyen des actions transigées

et ce, des le deuxieme tour du processus itératif. La représentation graphique des réponses

fournies par les participants, présentée a la figure 12, montre qu’au deuxi¢me tour, I’option

« utile » est la plus populaire. Elle est suivie de la cote « tres utile ». La moyenne calculée

au tableau 25-A nous montre que 1’appréciation des participants tend vers la cote « utile ».

Tous les gestionnaires d’entreprises d’exploration mini¢re participants a notre étude, tout

comme la plupart des analystes financiers, de méme que les parties prenantes

« gouvernement et soci€té » pensent que cet indicateur est « utile » quand la plupart des

géologues croient qu’il est « tres utile ».

Figure 12 : Résultats combinés pour le « Volume moyen des actions transigées »
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Pour cet indicateur, les participants, qui ont attribué la cote « tres utile », croient que le

volume moyen des actions transigées indique la liquidité et la stabilité de la croissance du
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titre, ainsi que 1’intérét que portent les investisseurs envers I’entreprise. Ceux ’ayant coté
« utile » ajoutent que cet indicateur mesure la capacité des gestionnaires a soutenir 1”intérét
pour leurs actions sur le marché boursier et qu’un tel indicateur résulte de bon marketing et
de bons résultats sur le terrain. Par contre, un participant attribuant une cote « pas du tout
utile » affirme que le volume moven des actions transigées n’indique que 1'intérét
journalier du marché, alors que le niveau d’activités des entreprises juniors sur le marché

secondaire de la bourse de croissance TSX-V est souvent faible.

5.4.2.3 Capitalisation boursiére totale (s)

Le niveau de consensus est trés fort (94,44%) pour la capitalisation boursiere totale au
troisieme tour du processus itératif. La représentation des réponses fournies par les
participants, présentée a la figure 13, permet de noter que 1’option « utile » est la plus
populaire suivie de « trés utile ». LLa moyenne présentée au tableau 25-A montre que le
jugement des experts tend vers la cote « utile » et notons que les gestionnaires assignent

une appréciation « utile » alors que la majorité des géologues la juge « trés utile ».
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Figure 13 : Résultats combinés pour la « Capitalisation boursiére totale »
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Pour cet indicateur, les participants I’ayant attribué la cote « trés utile » indiquent que la
capitalisation boursiére totale mesure la valeur globale que le marché accorde a une
entreprise d’exploration miniére, a un moment précis. Dans cet ordre d’idée, les
participants jugeant cet indicateur « utile » ajoutent que cette capitalisation boursiére totale
donne une bonne idée du succes des financements et des travaux (et des ressources), ainsi
que de la qualité a faire la promotion de ces succés. Cependant, cet indicateur est influencé
non seulement par le succés pass€é mais aussi par les tendances des marchés. Quelques
participants attribuent la cote « peu utile» a cet indicateur, car ils croient que la
capitalisation boursicre totale n’a aucun lien avec la performance passée. Au contraire, elle

ne refléte pas la qualité de I’équipe, ni de la gestion, ni des projets.
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5.4.2.4 Taux de croissance de ’action comparé au taux de croissance
moyen des entreprises d’exploration miniére (u)

Le niveau de consensus obtenu est fort (88,89%) pour le taux de croissance de I’action
comparé au taux de croissance moyen des entreprises d’exploration mini¢re et ce, au
troisiéme tour du processus itératif. La représentation graphique des réponses, présentée a
la figure 14, montre que ’option « utile » est la plus populaire suivie de « trés utile ». En
outre, la moyenne calculée au tableau 25-B montre que 1’appréciation des participants tend
vers la cote « utile ». Notons que la majorité des analystes financiers et des membres des
parties prenantes « gouvernement et société » évaluent « utile » un tel indicateur alors que

la plupart des géologues le jugent « trés utile ».

Figure 14 : Résultats combinés pour le « Taux de croissance de I’action comparé au
taux de croissance moyen des entreprises d’exploration miniére »
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Pour cet indicateur, les participants ayant attribué la cote « trés utile » indiquent que ce
taux de croissance est directement influencé par le succés passé. Ainsi, il « peut
effectivement donner un reflet du succés » mentionne un des participants, et « démontre le
succes par rapport aux autres entreprises » ajoute un autre. De plus, il montre la qualité des
travaux et de I’équipe. Les participants ayant assigné la cote « utile » ajoutent que ce taux
indique si la société a effectué des découvertes et évalue la qualité des propriétés miniéres.
Un de ces participants souligne qu'un cours d’action statique reflete un probléme sous-
jacent mais, certains notent tout de méme que ce taux de croissance est relié au marché ot
aux commodités recherchées. Dans cet ordre d’idée, les participants ayant assigné la cote
« peu utile », a cet indicateur, croient qu’il n’a rien a voir avec les travaux d’exploration,
car les entreprises d’exploration émettent réguliérement des actions. Ainsi, 1’évolution du
cours de l'action n’est pas nécessairement un indicateur de performance approprié.
D’ailleurs, une bonne promotion pourrait avoir un impact plus important sur la croissance

de I’action a court terme.

5.4.2.5 Evolution de la capitalisation boursi¢re totale (t)

Au troisiéme tour du processus itératif, le consensus obtenu est fort (88,9%) pour
I"indicateur évolution de la capitalisation boursiére totale. La représentation graphique des
réponses est présentée a la figure 15 et montre qu’au troisiéme tour, 1’option « utile » est la
plus populaire suivie de « trés utile ». L’illustration des valeurs moyennes au tableau 25-B

montre que le jugement des participants tend vers la cote «utile ». La majorité des
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gestionnaires et les membres de la catégorie « gouvernement et société » attribuent une cote

« utile » et tous les géologues pensent qu’elle est « tres utile ».

Figure 15 : Résultats combinés pour I’ « Evolution de la capitalisation boursiére

totale »
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Pour cet indicateur, les participants ayant attribué la cote « trés utile » indiquent que
I’évolution de la capitalisation boursi¢re mesure le progrés ou la régression de la valeur
d’une société. L. accroissement de cette valeur est influencé par le taux de découvertes. Un
de ces participants croit que « [...] ’évolution de la capitalisation boursi¢re constitue un
reflet de toutes les informations connues et inconnues sur 1’entreprise », « la croissance de
la capitalisation constitue le reflet des succes [...] » précise un autre. En effet, « les succes
pousseront a la hausse la capitalisation boursi¢re » précise un participant cotant « trés
utile ». Toutefois, les participants assignant la cote « utile » ajoutent que ce succes pourrait

étre influencé par I’évolution des marchés et ils croient que 1’évolution de la capitalisation
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boursi¢re refléte 1’état d’avancement d’un projet d’exploration. D’autres participants
assignent une évaluation « peu utile » vu qu’il varie et est en corrélation avec les tendances

des marchés mondiaux.

5.4.2.6 Nombre des actions en circulation (e)

Le consensus obtenu est fort (80%) sur le « nombre des actions en circulation » et ce,
des le deuxiéme tour du processus itératif. La représentation graphique des réponses des
participants, présentée a la figure 16, montre qu’au deuxi¢me tour, I’option « Trés utile »
est la plus populaire, suivie de la cote « utile ». Au tableau 25-B, la valeur moyenne montre
que le jugement des participants tend vers une cote « utile ». Les membres de la catégorie
« gouvernement et société » ont coté « utile » et la plupart des investisseurs pensent que cet

indicateur est « tres utile ».

Figure 16 : Résultats combinés pour le « Nombre des actions en circulation »
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Pour cet indicateur, les participants ayant donné une appréciation « tres utile » indiquent
que le nombre d’actions en circulation informe sur I'intérét des investisseurs, sur la
liquidité du titre et sur la capacité de financement de [’organisation. Face a cet
argumentaire, les participants pensant que cet indicateur est plutdt « utile » affirment que ce
paramétre illustre le degré de dilution de la valeur de la société et des investissements. Un
gestionnaire affirme qu’«une mauvaise performance passée [...] méne a beaucoup de
dilution lors des financements ». Cependant, quelques participants ayant donné la cote
« peu utile » affirment que c’est une question de « timing » ¢t qu'une forte dilution se
traduit par une mauvaise performance. De méme, 1’analyste financier évaluant I'indicateur
comme « pas du tout utile » critique et croit que le nombre d’actions en circulation n’a pas

de lien avec la performance d’une entreprise d’exploration miniére.

5.4.2.7 Rendement sur les actions (h)

Le niveau de consensus obtenu au second tour est modéré (65%) pour le « rendement
sur les actions » et le graphique illustrant les résultats de 1’enquéte, figure 17, montre que
I"option « utile » est la plus populaire, suivie de la cote « peu utile ». Au tableau 25-D nous
voyons que l’appréciation des participants tend plutét vers la cote «utile ». Les cotes
accordées par les différentes catégories de parties prenantes ne représentent pas de

différence significative.
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Figure 17 : Résultats combinés pour le « Rendement sur les actions »
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Les experts jugent « trés utile » cet indicateur car le rendement sur les actions constitue
un objectif fondamental pour tout investisseur méme si quelques participants croient que le
rendement sur les actions est seulement « utile » considérant qu’il montre la confiance
générale des marchés pour un titre et offre aux investisseurs une connaissance sur le niveau
de rentabilité de leurs placements. Toutefois, un de ces participants précise qu’« une société
capable de créer de la richesse sur une longue période est bien pergue, quoiqu’un bon
rendement sur une courte période ne signifie rien ». Les individus ayant assignés une cote
« peu utile » affirment que le rendement sur les actions n’a aucun lien avec la qualité des
travaux d’exploration, ou avec les résultats obtenus. Il touche, plutdt, les actionnaires méme
s’il n’entre pas dans leur décision d’investissement. Un participant ayant attribué une cote
« pas du tout utile » a cet indicateur précise que cet indicateur ne refléte que la performance
d’un investisseur et n’a donc rien a voir avec la société. D’ailleurs, « la vente a découvertes

est tres utilisée dans ce milieu, car seulement 1/2500 des projets sera un succes ».
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5.4.3 Résultats relatifs a la qualité de propriétés
Les résultats de notre ¢étude indiquent, a la figure 18, quant aux quatre indicateurs
relatifs a la qualité des propriétés que le nombre de découvertes a obtenu un consensus fort,
la qualité¢ des ressources découvertes pour une période donnée a atteint un consensus
moyen et le rythme de découvertes et la valeur financiére des actifs miniers ont obtenu un
consensus faible. L.’évaluation finale de I"utilité¢ de chacun de ces indicateurs et la synthése

des arguments des participants sont présentées dans le tableau C de I’annexe 13.

Figure 18 : Evolution du niveau de consensus des quatre indicateurs relatifs a la
qualité des propriétés
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5.4.3.1 Nombre de découvertes réalisées (j)
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Le niveau de consensus est fort (85%) pour le nombre de découvertes réalisées et ce, dés

le deuxi¢me tour du processus itératif. La représentation graphique des réponses fournies

par les participants, présentée a la figure 19, montre que des le deuxiéme tour, 1’option

« utile » est la plus populaire suivie de « trés utile ». La moyenne calculée au tableau 25-B

montre que le jugement des experts tend vers la cote «utile» et qu’il n’y a pas de

différence significative entre les diverses opinions recueillies des parties prenantes.

Figure 19 : Résultats combinés pour le « Nombre de découvertes réalisées»
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Pour I’indicateur sur le nombre de découvertes réalisées, les participants ayant attribué

la cote «trés utile » affirment que non seulement le nombre de découvertes réalisées

montre 1’efficience de 1’équipe et des actifs miniers, mais il évalue aussi la qualité¢ du

management. Un participant précise que c’est « [...] la mesure ultime du succes » alors
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qu’un autre affirme que « la performance passée est évaluée selon le taux de découvertes ».
D’autres participants considérent cet indicateur « utile » car il mesure la crédibilité et la
capacité de 1’équipe d’exploration et des dirigeants, a générer des découvertes quoique le
facteur chance y joue un réle. Quelques participants attribuent la cote « peu utile » a cet
indicateur puisque le nombre de découvertes réalisées est fortement 1ié a la chance. De plus,
ils croient qu’une découverte est attribuable a la vision d’une équipe d’exploration et non a

la compagnie.

5.4.3.2 Quantité des ressources découvertes pour une période donnée (i)
Le niveau de consensus est moyen (70%) pour la quantité des ressources découvertes
pour une période donnée et ce, dés le deuxiéme tour du processus itératif. La représentation
graphique des réponses fournies par les participants est présentée a la figure 20. Nous y
voyons que [’option « trés utile » est la plus populaire et que le choix« utile » n’est pas loin
derriére, tel que montre le tableau 25-C. Les cotes accordées par les différentes catégories

de parties prenantes ne représentent pas de différence significative.
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Figure 20 : Résultats combinés pour la « Quantité des ressources découvertes pour

une période donnée »
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Pour cet indicateur, 40% des participants ont attribué la cote « tr¢s utile », car la quantité

des ressources découvertes détermine la valeur de la compagnie et évalue I’efficacité des

dirigeants. De plus, elle pourrait renseigner sur le potentiel de développement futur de

I’entreprise. De méme, quelques participants attribuent une cote « utile » a cet indicateur

puisqu’il montre non seulement le potentiel de la propriété, mais aussi I’efficience, la

capacité de 1’équipe d’exploration et une bonne stratégie corporative. Enfin, les participants

ayant attribué la cote « peu utile » estiment que cet indicateur dépend de la taille, de la

mission, de 1’objectif de I'investissement et du niveau d’avancement du projet et qu’une

minorité d’entreprises est rendue a cette étape du processus.
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5.4.3.3 Valeur financiére des actifs miniers (v)

Le niveau de consensus est faible (55,56%) pour la valeur financi¢re des actifs miniers
et ce, au troisieme tour du processus itératif. La représentation graphique des réponses
fournies par les participants, présentée a la figure 21, montre qu’au troisiéme tour, 1’option
«utile» est la plus populaire suivie de la cote « peu utile ». La moyenne calculée au
tableau 25-E montre que le jugement des participants tend plutdt vers la cote « utile ». La
plupart des gestionnaires et une moitié des investisseurs ont coté pour « peu utile » alors

que I’autre moitié¢ des investisseurs ont coté « utile ».

Figure 21 : Résultats combinés pour la « Valeur financiére des actifs miniers »
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Pour cet indicateur, les participants ayant attribué la cote « trés utile » pensent que la
valeur financi¢re des actifs miniers représente une meilleure mesure que 1’action en bourse.
Certains participants croient que cet indicateur est « utile », car il refléte le succés de

découverte ou d’acquisition. Un de ces participants précise que la révision annuelle de cette
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valeur est demandée par |’ Infernational Financial Reporting Standards (IFRS). Toutefois,
la valeur financiére des actifs miniers démontre le niveau de dépenses mais, pas
nécessairement, la qualité des travaux antérieurs. Ainsi, les participants 1’ayant jugé comme
« peu utile » ajoutent que si aucune ressource n’est découverte, cette valeur demeure une
perception ¢’est pourquoi un expert renchérit en affirmant qu’« en général, [cette valeur|

mesure 1’inefficacité d’une société. »

5.4.3.4 Rythme de découvertes (k)

Le niveau de consensus est faible (55%) sur le rythme de découvertes et ce, dés le
deuxiéme tour du processus itératif. La représentation graphique des réponses fournies par
les participants, présentée a la figure 22, montre une prépondérance pour « peu utile »
suivie de « trés utile ». Par contre, le jugement des experts tend plutdt vers la cote « utile »,
tel que le présente le tableau 25-E. Nous voyons qu’aucun gestionnaire n’attribue une cote
«utile » a cet indicateur, quand tous les membres de la catégorie « gouvernement et

société » cotent « peu utile ».



Figure 22 : Résultats combinés pour le « Rythme de découvertes »

124

Trés utile l ' ' 35;32
y | |
Ut — 2%
T [ |
Peu utile _\“3'5“%” e
Pas du tout utile Jl—;
O‘I% 1OI% ZCI)% 30% 40% 50% 60% 70%

80%

Tour 2

®Tourl

Le rythme de découvertes est un indicateur pour lequel les participants attribuant une

cote, «tres utile » indiquent que cet indicateur montre la qualit¢ du management et

I’efficience de 1’équipe et de la compagnie. Les quelques participants ayant attribué la cote

« utile » pensent que méme si une seule découverte est un gage d’un grand succes, le

rythme de découvertes montre la crédibilité de la société et la qualité de 1’équipe dirigeante.

Par contre, ceux qui croient que cet indicateur est « peu utile » affirment que peu de

découvertes significatives ont lieu. De plus, une seule découverte pourrait suffire, car ce

rythme dépend de la taille et de la complexité de I’ensemble des projets d’une entreprise

donnée.
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5.4.4 Résultats relatifs aux personnes clés et a la visibilité de ’entreprise
Les résultats de notre étude de la figure 23 sur I’évolution du niveau de consensus a
travers les trois tours du processus itératif, nous permettent d’observer que le financement
annuel obtenu par I’entreprise a atteint un consensus trés fort, alors que le taux de réussite
du financement pour une période donnée affiche une absence de consensus. L’évaluation
finale de I'utilit¢ de chacun de ces indicateurs et la synthése de l’argumentaire des

participants sont présentées au tableau D de I’annexe 13.

Figure 23 : Evolution du niveau de consensus des deux indicateurs relatifs aux
personnes clés et a la visibilité de I’entreprise

n) Taux de réussite de financement pour
une période donnée

Tour 2

95% ®mTourl
95%

m) Financement annuel obtenu par
I'entreprise

[ T [ I 1

T T T T T

0% 20 40% 60% 80% 100%

5.4.4.1 Financement annuel moyen obtenu (m)
Le niveau de consensus est trés fort (95%) pour le financement annuel moyen obtenu
des le deuxieme tour du processus itératif. La représentation graphique des réponses
fournies par les participants, présentée a la figure 24, montre que 1’option « utile » est la

plus populaire suivie de « trés utile ». La moyenne présentée au tableau 25-B montre que le
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jugement des participants tend vers la cote « utile ». La plupart des analystes financiers, des
gestionnaires et des membres de la catégorie « gouvernement et société » composent ceux
qui ont attribué cette cote, alors que la majorité des géologues ont assigné la cote « tres

utile ».

Figure 24 : Résultats combinés pour le « Financement annuel moyen obtenu »
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Pour cet indicateur, les participants ayant attribué la cote « trés utile », considérent que
le financement annuel moyen obtenu évalue la pérennité et la capacité de financement et
valide I’efficacité de ses dirigeants tout comme la qualité du management. C’est aussi un
indice du degré de confiance des milieux financiers et quelques participants croient que cet
indicateur est « utile » car le financement mesure non seulement la qualité de la direction
et/ou la capacité du promoteur a lever des fonds mais aussi la capacit¢ de I’équipe de
I’exploration, et de la compagnie elle-méme. De plus, cet indicateur indique la qualité des

propriétés et les stades d’avancement des projets de I’entreprise. Enfin, le participant
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attribuant la cote « peu utile » pense que méme si la réputation passée de l’entreprise

influence la facilité de financement, elle dépend plus de I’attitude des marchés financiers.

5.4.4.2 Taux de réussite du financement pour une période donnée (n)

Le résultat de notre étude indique une absence de consensus (40%) sur le taux de
réussite du financement pour une période donnée et ce, dés le deuxiéme tour du processus
itératif. La représentation graphique des réponses fournies par les participants, présentée a
la figure 25, montre qu’au deuxiéme tour, I’option « peu utile » est la plus populaire, suivie
de la cote «utile ». Par contre, "appréciation des experts tend plutdt vers « peu utile »,
comme le tableau 25-F. I’atteste .a plupart des investisseurs, des géologues et des membres

de la catégorie « gouvernement et société » ont assigné cette cote.
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Figure 25 : Résultats combinés pour le « Taux de réussite du financement pour une
période donnée »
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Pour cet indicateur, les participants ayant attribué une cote « trés utile » croient que le
taux de réussite du financement indique non seulement le niveau de confiance des milieux
financiers mais aussi la qualité de 1’équipe, du projet, du marketing et du management.
Certains participants attribuent la cote « utile », car cet indicateur indique la crédibilité, la
réputation et la capacité de I’entreprise a se financer. Un de ces experts précise que « C’est
le nerf de la guerre », car sans financement point de succes. Cependant, les participants
ayant assigné la cote « peu utile » a cet indicateur indiquent que le taux de réussite du
financement dépend fortement des facteurs, tels que le cycle minier, la santé et I'intérét des
marchés financiers, ce sont 1a autant d’éléments que la société ne peut controler. Notons,
enfin, qu'un participant croit 1’indicateur « pas du tout utile », car pour lui, seuls comptent

le type et les sources de financement.

—

|7
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5.4.5 Résultats relatifs a la gestion des affaires

Les résultats de notre étude présentés a la figure 26, concernant 1’évolution du niveau de
consensus des quatre indicateurs relatifs a la gestions des affaires, a travers les trois tours
du processus itératif, nous permet d’observer que la qualité des partenariats a obtenu un
consensus fort, le nombre de partenariats et le ratio de dépenses allouées pour trouver des
ressources par rapport a la quantité des ressources trouvées ont atteint un consensus moyen;
et le ratio de dépenses d’exploration sur les dépenses d’administration obtiennent un
consensus modéré. L’évaluation de 1'utilit¢ de chaque indicateur et la synthése de

I’argumentaire des participants sont présentées au tableau E de I’annexe 13.

Figure 26 : Evolution du niveau de consensus des quatre indicateurs relatifs a la
gestion des affaires

88,89%
w)Qualité de partenariat 80%
o) Nombre de partenariat 70%
70% 1 Tour 3
[) Ratio de dépenses allouées pour Tour 2
trouver des ressources par rapport a la 70% = Tour 1
o,
quantité des ressources trouvées 70%
d) Ratio dépenses 65%
d'exploration/dépenses administration 65%
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5.4.5.1 Qualité de partenariats (w)

Le niveau de consensus fort (88,89%) obtenu au dernier tour du processus itératif par la
qualité de partenariats est présenté a la figure 27 et montre que 1’option « utile » est la plus
populaire suivie de «trés utile ». La moyenne calculée au tableau 25-B montre que
I’argumentaire des participants tend majoritairement vers « utile ». Investisseurs, géologues
et gestionnaires optent pour une qualité de partenariat « utile » pour une firme
d’exploration junior alors qu’elle est « trés utile » lorsque les parties prenantes considérées

appartiennent a la catégorie « gouvernement et société ».

Figure 27 : Résultats combinés pour la « Qualité de partenariat »
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Pour cet indicateur, les participants ayant attribué une cote « trés utile » pensent que la
qualité de partenariats montre non seulement la qualité des projets, mais aussi I’expertise, la

compétence et la qualification entourant le projet minier. Ce partenariat est jugé de
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meilleure qualité lorsque le partenaire est une grande société. Selon les participants ayant
assigné la cote « utile », cette qualité de partenariats informe sur la qualité des propriétés,
sur la qualité de 1’équipe, sur la capacité de financement et sur la crédibilité de I’entreprise,
surtout si la compagnie partenaire est a capitalisation supérieure””. Toutefois, 1’entente et
les conditions qui s’y rattachent doivent étre prises en considération. Quoique cet indicateur
informe sur la pérennité et I'image de ’entreprise, certains participants trouvent que la
qualité de partenariat est « peu utile ». En effet, un participant affirme que « presque toutes
les juniors ont des partenariats ». De méme, selon les experts cotant « peu utile », seule la
perception est meilleure avec un producteur. Un de ces participants ajoute que « cette
qualité est difficile a juger car elle dépend de la propriété en partenariat et des tendances du

marché. »

5.4.5.2 Ratio de dépenses allouées pour trouver des ressources par
rapport a la quantité des ressources trouvées (1)

Le niveau de consensus est moyen (70%) pour le ratio de dépenses allouées pour trouver
des ressources par rapport a la quantité des ressources trouvées et ce, dés le deuxieéme tour
du processus itératif. La représentation graphique des réponses fournies par les participants,

. s , . y . :
présentée a la figure 28, montre qu’au deuxiéme tour, I"option « trés utile » est la plus

populaire suivie de la cote « peu utile ». Par contre, I’argumentaire des participants tend

2 est-a-dire la capitalisation du partenaire est supérieure 4 celle de I’entreprise d’exploration miniére en
question.
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plutdt vers la cote « utile », tel que nous montre le tableau 25-C. Les cotes accordées par les

différentes catégories de parties prenantes ne représentent pas de différence significative.

Figure 28 : Résultats combinés pour le « Ratio de dépenses allouées pour trouver des
ressources par rapport a la qualité des ressources trouvées »
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Pour cet indicateur, les participants ayant assigné la cote « trés utile » indiquent que le
ratio de dépenses allouées pour trouver des ressources par rapport a la quantité des
ressources trouvées est un bon indicateur de la qualité de propriété et une mesure de
I’efficacité et de I’efficience d’une équipe a promouvoir un bon projet. Dans cet ordre
d’idée, quelques participants ayant attribué la cote « utile » précisent que cet indicateur
n’est utile que pour comparer des sociétés similaires et pour les découvertes significatives.
De plus, selon ceux qui ont attribué la cote « peu utile », ce ratio est difficile a estimer et
s’applique mal a des firmes juniors ceuvrant dans 1’exploration de base. En effet, « moins

de 40 % des entreprises d’exploration réussissent a découvrir et a définir des réserves ».
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5.4.5.3 Nombre de partenariats (o)

Le niveau de consensus est moyen (70%) pour le nombre de partenariats et ce, des le
deuxie¢me tour du processus itératif. La représentation graphique des réponses fournies par
les participants, présentée a la figure 29, montre qu’au deuxieéme tour, 1’option « utile » est
la plus populaire a 60% suivie de I’option « peu utile » a 20%. La moyenne calculée au
tableau 25-C nous montre que le jugement des participants tend plutot vers la cote « utile ».
La plupart des investisseurs, des gestionnaires et des membres de la catégorie

« gouvernement et société » ont attribu€ cette cote.

Figure 29 : Résultats combinés pour le « Nombre de partenariats »
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Pour cet indicateur, les participants ayant attribué la cote « trés utile » croient que le
nombre de partenariats indique le nombre des « joueurs » croyant au potentiel du projet de

I’entreprise. Toutefois, « les partenaires avec une société apparentée n’ont pas de valeur

contrairement a ceux qui sont ave¢ de grandes sociétés productrices » précise 1'un de ces

participants. Les participants attribuent la cote « utile » parce que ce nombre évalue la
qualité de I'approche d’affaires de 1’entreprise et indique si 1’entreprise inspire confiance.
Cependant, la qualité des partenaires est aussi importante, ajoutent les participants
assignant la cote « peu utile » et « pas du tout utile ». De plus, selon eux, ce nombre varie
d’un plan d’affaires a un autre. Cette fois-ci, les arguments des participants attribuant la

cote « peu utile » et « pas du tout utile » se ressemblent.

5.4.5.4 Ratio de dépenses d’exploration/ Dépenses d’administration (d)
Le niveau de consensus obtenu au deuxiéme tour est modéré (65%) pour le ratio de
dépenses d’exploration par rapport aux dépenses d’administration. La représentation
graphique des réponses recueillies, présentée a la figure 30, montre que 1’option « utile »
est la plus populaire suivie de « peu utile ». Au tableau 25-D, nous voyons que le jugement
des participants tend plutdt vers la cote « utile ». La plupart des gestionnaires ont attribué la
cote « peu utile », quand la plupart des investisseurs, des géologues et des membres de la

catégorie « gouvernement et société » ont coté « utile ».
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Figure 30 : Résultats combinés pour le « Ratio dépenses d’exploration /dépenses
d’administration »
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Cet indicateur recoit une évaluation de « trés utile » car il informe sur le management
des dirigeants en mati¢re d’investissement en exploration. « Plus les dépenses vont vers les
travaux d'exploration, plus les chances de succes sont augmentées », souligne un de ces
participants. D’ailleurs, les participants I’ayant considéré comme « utile » pensent que ce
ratio mesure les priorités et le « management » de l’entreprise. D’autres participants
assignent un « peu utile » a cet indicateur puisqu’il ne découle pas du succes passé et que le

niveau de dépenses varie d’un projet a un autre et est en fonction du modele d’affaires.

5.4.6 Résultats relatifs a ’environnement et a la société
Les résultats de notre étude indiquent qu’aucun des six indicateurs relatifs a
I’environnement et a la société n’obtient de consensus fort. En effet, la figure 31 portant sur

1I’évolution du consensus obtenu par ces six indicateurs a travers les trois tours du processus
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itératif permet d’observer que deux d’entre eux atteignent un consensus moyen, un obtient
un consensus modéré, deux autres ont atteint un consensus faible, et ’'ultime indicateur
indique une absence de consensus. L’€évaluation finale de 1'utilité de ces indicateurs et la

synthése de I’argumentaire des participants sont présentées au tableau F de I’annexe 13.

Figure 31 : Evolution du niveau de consensus des six indicateurs relatifs a
I’environnement et a la société

z) Certification concernant I'application
des principes du développement
durable

y) Nombre d'infractions a une lois
concernant I'environnement

x) Nombre d'infractions concernant les
regles de l'autoirté des marchés
financiers

r) Nombre d'emplois directs crées

q) Nombre d'infractions aux lois et aux
reglement pour une période donnée

p) Montants de pénalités versés pour
infraction aux lois et aux réglements
pour une période donnée
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5.4.6.1 Nombre d’infractions a une loi sur les régles de I’autorité des

marchés financiers (x)

Le niveau de consensus est moyen (77,78%) pour le nombre d’infractions a une loi sur

les régles de "autorité des marchés financiers et ce, au dernier tour du processus itératif. La

représentation graphique des réponses fournies par les participants, présentée a la figure 32,

montre qu’au troisiéme tour, I’option « trés utile » est la plus populaire, suivie de la cote

« utile » pendant que le jugement des participants tend exactement vers la cote « utile », tel

que montre le tableau 25-C. La moiti¢ des investisseurs ont coté « utile » quand la plupart

des gestionnaires ont coté « tres utile ».

Figure 32 : Résultats combinés pour le « Nombre d’infractions a une loi sur les régles
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Pour cet indicateur, les participants ayant attribué la cote « trés utile » indiquent que ce
nombre d’infractions refléte la qualité de 1’équipe en place. Un de ces participants affirme
que « trop d’infractions, surtout des délits d’initiés, indiquent: “des bandits sont a la téte de
la junior” ». Ce genre d’attitude pourrait faire fuir les investisseurs. De méme, les
participants considérent cet indicateur comme étant « utile », car il refléte la qualité des
administrateurs. Un des participants précise qu’il est important pour les fonds « fiscalités
éthiques ». Certains participants attribuent la cote « peu utile » a cet indicateur parce qu’il
peut constituer un signal d’alarme. De méme, ces participants pensent que ce nombre

d’infractions est relié¢ aux dirigeants, mais non a |’entreprise.

5.4.6.2 Nombre d’infractions a une loi concernant I’environnement (y)
Le niveau de consensus obtenu est moyen (77,78%) sur le nombre d’infractions a une
loi concermant I’environnement et ce, au troisiéme tour du processus itératif. La
représentation graphique des réponses fournies par les participants, présentée a la figure 33,
montre qu’au troisiéme tour, 1’option « utile » est la plus populaire, suivie de la cote « peu
utile ». La moyenne calculée au tableau 25-C montre que le jugement des participants tend
plutdt vers la cote « utile ». La plupart des investisseurs, des gestionnaires et des géologues

ont choisi cette derniére.
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Figure 33 : Résultats combinés pour le « Nombre d’infractions a une loi concernant
I’environnement »
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Pour cet indicateur, les participants ayant attribué la cote « trés utile » pensent que ce

nombre d’infractions refléte le sérieux des dirigeants et leur désir de demeurer longtemps

en affaires. Cet indicateur est a considérer avec intérét considérant 1’intérét progressif porté

sur 1’acceptabilité sociale et le développement durable. Dans cet ordre d’idées, les

participants ayant assigné la cote « utile» a cet indicateur ajoutent que ce nombre

représente un succes au point de vue opérationnel, méme si aucune découverte n’est

réalisée. De plus, ces participants mentionnent que le non-respect de 1’environnement est un

mauvais présage pour 1’obtention des permis requis pour les phases ultérieures. Certains

participants croient que cet indicateur est « peu utile» puisque peu de risque

environnemental est relié aux activités d’exploration. En conséquence, cet indicateur n’est

pas prioritaire sauf, dans un cas extréme.
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5.4.6.3 Nombre d’infractions aux lois et aux réglements pour une

période donnée (q)

Le niveau de consensus est faible (60%) sur le nombre d’infractions aux lois et aux

réglements et ce, dés le deuxiéme tour du processus itératif. La représentation graphique

des réponses fournies par les répondants, présentée a la figure 34, montre que I’option

« utile » est la plus populaire, suivie de la cote « peu utile ». La moyenne calculée au

tableau 25-D montre que 1’argumentaire des participants tend vers « utile » comme exprimé

par la plupart des investisseurs et des gestionnaires. Par contre, plusieurs membres de la

catégorie «gouvernement et société » attribuent une cote « tres utile ».

Figure 34 : Résultats combinés pour le « Nombre d’infractions aux lois et aux
réglements pour une période donnée »
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Pour cet indicateur, les participants ayant attribué la cote « trés utile » indiquent que le

nombre de ce type d’infractions renseigne sur la capacité de 1’entreprise a prendre ses
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responsabilités vis-a-vis des investisseurs et de la société. De méme, les participants
assignant la cote « utile » affirment que cet indicateur renseigne sur le séricux et le respect
des lois et des réglements dans un contexte de développement durable, qui est de plus en
plus pris en compte. Dans cet ordre d’idée, un de ces participants indique que «la
performance 1égale fait partie de la performance générale de 1’entreprise ». Cependant,
quelques participants attribuent la cote « peu utile » et « pas du tout utile », car il n’est que
souhaitable que ce nombre soit proche de zéro méme si, a leurs yeux, il ne permet pas

d’évaluer le succés d’une entreprise d’exploration miniére.

5.4.6.4 Montant de pénalit¢ versé pour infraction aux lois et aux
reglements (p)

Le niveau de consensus est faible (55%) pour le montant de pénalité versé pour
infraction et ce, dés le deuxiéme tour du processus itératif. T.a représentation graphique des
réponses fournies par les participants, présentée a la figure 35, montre qu’au deuxiéme tour,
I"option « utile » est la plus populaire suivie de « pas du tout utile ». Par contre, le jugement
des participants tend plutdt vers la cote « peu utile », tel que montre le tableau 25-E. La
plupart des membres de la catégorie « gouvernement ¢t société » ont assigné la cote « pas
du tout utile » a cet indicateur, quand la plupart des investisseurs et des gestionnaires ont
attribué la cote « utile ». Cette répartition d’opinions nous semble curieuse car, les parties

prenantes les plus touchées par cet indicateur ont coté « pas du tout utile ».
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Figure 35 : Résultats combinés pour le « Montant de pénalité versé pour infraction
aux lois et aux réglements »
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Pour cet indicateur, les participants ayant attribué la cote « trés utile »indique que le
montant de pénalit¢ versé pour infraction aux lois et aux réglements pour une période
donnée renseigne sur la capacité de I’entreprise a prendre ses responsabilité vis-a-vis, non
seulement des investisseurs, mais aussi de la société. Quelques participants considérent cet
indicateur « utile », car il indique le sérieux et le respect des lois et des réglements dans un
contexte de développement durable, qui est de plus en plus pris en compte. Dans cet ordre
d’idée, un participant souligne que la performance légale fait partie de la performance
générale de I’entreprise. Cet indicateur reste souhaitable s’il avoisine z€éro, pour ceux qui

ont assigné les cotes « peu utile » et « pas du tout utile ».
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5.4.6.5 Certification concernant I’application des principes du
développement durable (z)

Le consensus est faible (50%) pour la certification concernant I’application des principes
du développement durable et ce, au troisi¢eme tour du processus itératif. La représentation
graphique des réponses fournies par les participants, présentée a la figure 36, montre que
I’option « utile » est la plus populaire, suivie de la cote « peu utile ». Par contre, selon la
moyenne calculée au tableau 25-E, I"argumentaire des participants tend vers la cote « peu
utile ». La plupart des investisseurs et des géologues ont coté « peu utile » pendant que la

plupart des gestionnaires ont coté « utile »

Figure 36: Résultats combinés pour la « Certification concernant I’application des
principes du développement durable »
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Pour cet indicateur, les participants ayant attribué la cote « utile » indiquent que cette
certification représente un bon indicateur du séricux, de la conduite ¢t de la capacité des
gestionnaires a mener rigoureusement les travaux d’exploration. Elle démontre aussi un
engagement social. De méme, elle est devenue de plus en plus importante pour mener des
investissements responsables. Par contre, les participants ayant coté « peu utile » croient
que cet indicateur n’est qu’un signal d’alarme. En effet, la certification est utile seulement
pour le financement, mais pas pour 1’évaluation du succes, car elle n’a aucun impact ni sur
la valeur de 1’entreprise, ni sur les résultats. De méme, certains participants croient que
cette certification n’est pas du tout utile dans 1’évaluation du succés des entreprises
d’exploration miniére, car ce n’est que du marketing. Un des participants affirme que « les

responsables de I’exploration se limitent aux principes de respect social et environnemental

[...]»

5.4.6.6 Nombre d’emplois directs créés (1)

Les résultats de notre études indiquent une absence de consensus (15%) sur le nombre
d’emplois directs créés et ce, dés le deuxiéme tour du processus itératif. La représentation
graphique des réponses fournies par les participants, présentée a la figure 37, montre qu’au
deuxiéme tour I"option « peu utile » est la plus populaire (60%), suivie de la cote « pas du
tout utile » (25%), alors qu’aucun expert n’attribue la cote «trés utile ». La moyenne

calculée au tableau 25-F nous montre que le jugement des experts tend vers la cote « peu
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utile ». La plupart des analystes financiers, des gestionnaires et des géologues ont attribué

cette cote.

Figure 37 : Résultats combinés pour le « Nombre d’emplois directs créés »
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Pour cet indicateur, les participants ayant attribué la cote « utile » indiquent que le
nombre d’emplois directs créés représente un indice d’un investissement responsable et
résulte du succés passé€. En effet, un de ces participants affirme que « le succes passé
devrait créer de la richesse et des emplois méme pour une entreprise d’exploration ».
Cependant, les participants ayant attribué la cote « peu utile » pensent que cet indicateur ne
reflete que la taille de D’entreprise. Par ailleurs, cette création d’emplois, souvent
saisonniers, ne fait pas partiec de l'objectif d’une entreprise d’exploration. Un des
participants attribuant la cote « pas du tout utile » affirme que « I’inverse [de la création

d’emplois] est un indicateur de performance.» alors que les autres indiquent que les
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compagnies d’exploration ne créent que trés peu d’emplois directs et qu’une bonne partie

des travaux sont réalisés par des consultants.

5.5 Indicateurs retenus

En respectant la régle de décision, décrite a la section 5.3, nous retenons les quatre
indicateurs ayant obtenu un consensus trés fort et les 6 indicateurs ayant obtenu un
consensus fort. Le tableau 26 présente ces indicateurs en les regroupant selon le critére
concerné. Nous constatons que les indicateurs ayant atteint un consensus trés fort sont
principalement relatifs a la capitalisation boursiére. De plus, ce sont aussi les indicateurs
liés a la capitalisation boursiére qui sont les plus nombreux, comptant pour six des dix
indicateurs retenus. Les indicateurs relatifs a I’environnement et la société ne semblent pas
faire partie des indicateurs consensuels. Rappelons que les participants de la catégorie
« gouvernement et société » &taient moins nombreux que prévu, ceci a pu avoir un effet sur
ces résultats. Toutefois, deux de ces indicateurs ont atteint un consensus moyen (77,8%)
qui dénote un intérét pour cette mesure d’évaluation. En effet, 'indicateur x « nombre
d’infractions a une loi sur les regles de 1’autorité des marché financiers » a un mode « trés
utile » (44,4%) alors que I'argumentaire des participants tend vers «utile ». En outre,
I"indicateur y « nombre d’infractions a une loi concernant I’environnement » a un mode

« utile » (61,1%).
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Le tableau 26 portant sur les résultats de 1’évaluation finale des 10 indicateurs retenus
permet de constater que la plus forte proportion de cotes se situe généralement a « utile »
car seulement deux indicateurs ont une plus grande proportion de cotes « trés utile ». Il
s’agit du nombre des actions en circulation «e» (50,0%) et du fonds de roulement
« a» (44,4%). De méme, les jugements des participants pour ces indicateurs tendent tous
vers la cote « utile ». De plus, les moyennes se situent toutes entre 1 (utile) et 2 (trés utile),
a I’exception de la qualité de partenariat (0,94). Quant 4 la source de ces indicateurs, cing
proviennent des critéres d’investissement, un seul a été tiré des modéles d’application

générale, et les cing autres ont été suggérés par les participants.



Tableau 26 : Résultats de I’ évaluation finale pour les 10 indicateurs retenus
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Critéres Indicateurs Utile Trés Niveau de Médiane Mode Moyenne | Sources
utile consensus
Capltg}lsat1on 1] Evolution du cours de l'action 70,00 | 25,0% Trés fort Utile Utile 1,15 C,r_lteres_
boursiere d’investissement
g) Volume moyen des actions 70.0% [250%  |Tresfort | Utile Utile Lo |Gnwres
transigees d’investissement
s) Capitalisation boursiére 66, 7% |[27,8% Trés fort Utile Utile 1,17 Suggestion
e) Nombre des actions en circulation 30,00 | 50,0% Fort Utile Trés utile 1,05 C,r_lteres_
d’investissement
go‘i]‘;g}:rté"tg t‘;‘fela capitalisation 55.6% |333% | Fort Utile Utile 111 Suggestion
u) Taux de croissance de l'action
comparée au taux de croissance moyven | 61,1% |27.8% Fort Utile Utile 1,06 Suggestion
des entreprises d'exploration miniére
P_er_so_n_n’es clés et m) Financement annuel obtenu 65,0% | 30,0% Trés fort Utile Utile 1,20 C,r_lteres_
visibilite d’investissement
Result_ats a) Fonds de roulement 38.9% | 44,4% Fort Utile Trés utile 1,11 A,p p,l ication
financiers genérale
Quah‘-&,: c{les 1) Nombre de découvertes 50,00 | 35,0% Fort Utile Utile 1,05 C,r_lteres_
proprietes d’investissement
Gestion des w) Qualité de partenariat 72,2% |[16,7% Fort Utile Utile 0,94 Suggestion

affaires
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Les données tirées de 1’analyse du contenu des explications fournies par les participants
montrent que les six indicateurs relatifs a la capitalisation boursiére sont les mieux cotés
puisqu’ils reflétent tous la confiance et les intéréts que portent les investisseurs a 1’égard
d’une entreprise d’exploration miniére. De méme, ils indiquent non seulement la valeur de
la société, mais aussi la qualité des ressources et la capacité de financement futur de
I’entreprise. Nous remarquons enfin que parmi les indicateurs retenus, quelques-uns sont

liés, notamment 1’indicateur « t » est influencé par « e » et « £'».

En outre, I'indicateur relatif aux résultats financiers, le fonds de roulement, a été
sélectionné par plus de 80% des participants, dont 44% le considérent comme « tres utile »,
a cause de la mesure qu’il offre sur la pérennité et la crédibilité de 1’entreprise, mais aussi le

niveau de confiance des investisseurs et la capacité de financement a court terme.

Par ailleurs, 65% des participants croient que le financement annuel obtenu par
I’entreprise est une mesure relative aux personnes clés et a la visibilité de ’entreprise et que
cet indicateur est « utile » pour mesurer le succés des entreprises d’exploration miniére
pour les 30% qui le considérent comme « trés utile ». Puisque cet indicateur évalue la
pérennité, la capacité de financement et le degré de confiance qu’accorde le milicu
financier a ’entreprise. De plus, il mesure la qualité et 1’efficacité du management ¢t des

promoteurs a lever des fonds.
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La moiti¢ des participants considére que le nombre de découvertes est « utile » pour
évaluer le succés d’une entreprise d’exploration miniére alors que 35% d’entre cux pense
qu’il est « trés utile ». En effet, les participants croient qu’il est synonyme de succés. De
méme, il a été réalisé dans le passé, donc il constitue un bon indicateur de résultats. Cet
indicateur mesure principalement, non seulement la qualité des actifs miniers et du

management, mais aussi I’efficience et la capacité de 1’équipe et des dirigeants.

Enfin, 72,2% des participants considérent que la qualité du partenariat est « utile » pour
évaluer le succés des entreprises d’exploration miniére alors que 16,7% croient qu’il est
«tres utile ». En effet, la qualité de partenariat mesure 1’expertise et la compétence de
I’équipe travaillant autour d’un projet donné mais aussi la qualité du management et de
I’approche d’affaires de la direction. La qualité du partenaire pourrait informer sur la

qualité de la propriété, sur la crédibilité de I’entreprise et sur sa capacité de financement.

Toutefois, les indicateurs retenus liés a la capitalisation boursiére sont sujets a certaines
critiques dont la dépendance a la commodité recherchée et a la condition des marchés
financiers. 1.”indicateur « fonds de roulement » est critiqué parce que ce type d’entreprise
n’a pas de revenu d’exploitation. De méme, certains participants critiquent 1’indicateur
«nombre de découvertes réalisées »parce que le facteur chance y joue un réle majeur.
I’ indicateur « qualité de partenariats » est également sujet a quelques critiques puisqu’il est

non seulement difficile a évaluer mais aussi dépendant de la qualité de la propriété. Par
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contre, tel que nous 1’avons défini, partenariats avec société productrice ou non, on peut

aisément 1’évaluer, mais c’est peu élaboré comme mesure.

3.6 Discussion

Dans cette section nous faisons le lien entre les résultats de notre étude et les théories
décrites au chapitre III. En premier lieu, nous discutons de la variété de la perception des
experts concernant le succés. Nous présentons, ensuite, des éléments de définition du
succes selon les réponses des experts, avant d’établir les interrelations entre les dimensions
de succes des entreprises d’exploration miniére. Nous discutons des objectifs primaires et
secondaires des entreprises d’exploration par rapport aux théories d° Atkinson et al.
(1997a, b). Enfin, nous présentons 1'importance du succes relatif au « gouvernement et

société ».

5.6.1 Perceptions du succeés
La variété des réponses des participants confirme que la perception du succés varie en
fonction du contexte et du domaine évalué et qu'elle dépend de 1’expérience, du statut et de
la formation de 1’évaluateur et de 1’évalué (Franco-Santos ¢t al., 2007; Gosselin et Murphy,
1994; Morin et al., 1996; Voyer, 2000). En effet, chacun des participants posséde sa propre

définition du succés, donc des objectifs d’une entreprise d’exploration miniére. Par
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exemple, six participants pensent que le succés est synonyme d’une ou de plusieurs
découvertes alors que deux autres croient que 1’évolution du cours de 1’action constitue le
but ultime de 1’entreprise, et trois autres pensent que 1’évolution de la capitalisation

boursiére totale refléte le succés.

5.6.2 Tentative de définition de succés
Nous remarquons que les principaux éléments invoqués par les participants pour
justifier 1"utilité des indicateurs ayant atteint un consensus fort ou trés fort se regroupent en

SIX aspects :

1) La crédibilité de 1’entreprise, qui est expliquée par la confiance et 1'intérét
qu’accordent les milieux financiers a 1’entreprise d’exploration miniére;

2) La valeur de I’entreprise;

3) La qualité des actifs miniers et des ressources qui 8’y rattachent;

4) La pérennité de ’entreprise, qui est expliquée par sa capacité de financement;

5) Lr’efficacité, I’efficience, la capacité et la compétence des personnes clés;

6) L’approche d’affaires de I’entreprise

Quand nous considérons ces six aspects, nous constatons qu’une entreprise
d’exploration miniére a du succés quand elle a opéré longtemps, quand clle inspire
confiance et a pu conserver I’intérét des marchés financiers et si elle posséde non seulement
des actifs miniers et des personnes clés mais aussi une approche managériale de qualité.
Ainsi, nous pouvons reconnaitre la dimension pérennité de Morin et al. (1994) ¢t la survie
qui est I'un des objectifs de la dimension financiére de Kaplan et Norton (1993,1996). De

méme, la qualité des actifs miniers est abordée par 1’aspect technique des criteres
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d’investissement. En outre, Neely et al. (2002) par sa dimension contribution des parties
prenantes et Morin et al. (1994), par son critere « développement des ressources
humaines » abordent 1’aspect des personnes clés. Toutefois, ici, ces personnes clés ne sont
pas a satisfaire car ¢’est plutdt I’entreprise qui compte sur leur contribution. En outre, Neely
et al. (2002), par ses dimensions sur les stratégies, la capacité et les processus, et les fonds
d’investissement, abordent 1’aspect managérial du succés. Cependant, la notion de
confiance et d’intérét des marchés financiers n’est pas abordée explicitement dans les
modéles d’application générale, dans les modéles propres a I'industrie miniére, ni parmi les

critéres d’investissement.

3.6.3 Interrelation entre les quatre dimensions de succeés

Par ailleurs, les résultats de notre étude, entre autres les dix indicateurs retenus, font
ressortir que les informations financiéres, notamment la capitalisation boursiére et les
résultats financiers, qui définissent le succés économique, constituent 1°élément central du
succes des entreprises d’exploration miniére. En effet, d’aprés ’analyse du contenu des
arguments des experts, cet élément central est grandement influencé par le critére « qualité
de propriétés », faisant partic du succeés technique. En effet, les indicateurs relatifs a ce
critére affectent positivement les indicateurs liés a la capitalisation boursiére et certains
autres ratios des résultats financiers. Le succés économique, a son tour, facilite le
financement et la réalisation des travaux d’exploration, ainsi que le succés technique. En

outre, le succés au niveau du management, touchant aux personnes clés dont la visibilité de
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I’entreprise et son approche d’affaires, facilitent aussi 1’obtention du financement. De
méme, selon quelques gestionnaires, [’engagement envers la société et 1’environnement
attire les investisseurs et facilite par la suite I’obtention du financement, donc influence
indirectement la réalisation des travaux d’exploration (Crowson, 2008; Jébrak et Marcoux,

2008; Whyte et Cumming, 2007), menant au succes technique.

Nous présentons les interrelations de ces quatre dimensions de succés (économie,
technique, management, gouvernement et société) a la figure 38 plus bas. Ces interrelations
confirment la théorie de Kaplan et Norton (1993, 1996) évoquant que les axes non
financiers de la performance organisationnelle contribuent a la satisfaction de [’axe
financier (qui est, dans notre étude, présenté par la dimension économique). En effet, les
autres dimensions (technique, management et gouvernement et société) contribuent a la
dimension économie, mais les participants semblent se concentrer sur les mesures

financiéres.
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Figure 38 : Interrelation entre les dimensions de la performance propre aux entreprises d’exploration miniére
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3.6.3 Objectifs primaires et secondaires

Cette modélisation nous permet d’établir un lien avec la théorie d’Atkinson et al. (1997
a, b) sur les objectifs primaires, qui consistent a satisfaire les actionnaires, et les objectifs
secondaires, qui contribuent a [’atteinte des objectifs primaires. Ainsi, les objectifs
concernant les résultats financiers ¢t la capitalisation boursiére représentent des objectifs
primaires pour une entreprise d’exploration. Les objectifs touchant la qualité de propriété,
des personnes clés et de la gestion des affaires, I’environnement et 1a société constituent des
objectifs secondaires, quoique ces deux derniers aspects ne ressortent pas comme
indicateurs consensuel dans nos résultats. Le déséquilibre de notre panel expliqué a la

section 5.1, a possiblement influencé ces résultats.

Le nombre d’indicateurs retenus relatifs aux résultats financiers et a la capitalisation

boursiére confirment 1’importance du financement pour assurer la survie et la pérennité
\ . h . . . .

d’une entreprise d’exploration miniére. De méme, le nmiveau de consensus obtenu sur
I"indicateur « nombre de découvertes réalisées » et « le financement moyen annuel obtenu »
confirment que la rentabilité d’une entreprise d’exploration repose, non seulement, sur la
qualité des propri¢tés mais aussi sur la compétence technique des personnes clés (géologie,
par exemple) et sur la capacité des administrateurs a faire la promotion de cette qualité des
propriétés. Ainsi, ce sont les personnes clés qui, selon leurs moyens, assurent le bon
fonctionnement ¢t 1’avancement des opérations de I’entreprise (Morin et al., 1996). En

outre, le consensus obtenu et les arguments des participants sur la « qualité de partenariat »
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confirment que la plupart des entreprises d’exploration miniére juniors ont des partenaires

et sous-traitent certains travaux d’exploration.

5.6.4 Importance du succés relatif au « gouvernement et société »

Ftant donné que les entreprises d’exploration miniére ne causent pas de dégits
importants (Dembélé, 2008) sur 1’environnement et que les parties prenantes probablement
les plus concernées par I’environnement n’ont pas participé a notre étude, quoique tous les
autres participants soient aptes a évaluer I'importance de 1’acceptabilité sociale et du
principe du développement durable pour une entreprise d’exploration miniére aucun des
indicateurs relatifs a cet aspect n’est retenu majoritairement. Ainsi, selon notre étude, la
dimension « gouvernement et société », définie par I'environnement et les considérations
sociales, ne fait pas nécessairement partic de la définition du succés d’une entreprise
d’exploration. Par contre, bien qu’ils n’aient pas été retenus par les participants, ils peuvent
constituer des préoccupations de gestion (Industrie Canada, 2012) et pourraient &tre des
conditions essentielles pour I’obtention de financement, selon quelques gestionnaires

participants, afin d’assurer la survie des entreprises d’exploration miniere.



CONCLUSION

Le succes des entreprises d’exploration miniere est important pour assurer la continuité
de la création de richesse dans le secteur minéral qui représente 1’'un des moteurs de
I’économie québécoise. Alors que plusieurs parties prenantes s’intéressent aux activités des
entreprises d’exploration miniére, aucun écrit scientifique n’a étudié de fagon empirique la
mesure de leur succés tenant compte des attentes de leurs principales parties prenantes. De
ce fait, le sujet est original en soi puisqu'une revue de littérature n’a pas fait ressortir une
telle étude. De plus, notre recherche s’inscrit dans un paradigme constructiviste ou les
indicateurs de succés consensuels que nous identifions sont des construits issus d’une

réflexion de la réalité des entreprises d’exploration miniére.

Cette recherche a comme objectif l'identification des indicateurs de performance, les
plus probants, témoignant du succés d’une entreprise d’exploration miniére, qui tiennent
compte des attentes de ses principales parties prenantes, les investisseurs, les fournisseurs,
le gouvernement et la société. L identification préliminaire de ces indicateurs est basée sur

un modele intégrateur d’évaluation de la performance organisationnelle spécifique aux
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entreprises d’exploration miniére. Le modele intégrateur proposé s’appuie sur la littérature

scientifique construite a partir d’une méthode rigoureuse.

Afin d’atteindre 1’objectif poursuivi, nous adoptons une approche Delphi comprenant
trois tours. Cette méthode assure 1’anonymat des échanges de I’information. Les experts
participants sont des professionnels connaissant les entreprises d’exploration miniére,
faisant partie de leurs principales parties prenantes et ayant des connaissances polyvalentes
sur les dimensions de leur performance organisationnelle. Nous obtenons non seulement un
nombre de participants recommandé par les auteurs ayant effectué des études semblables a
la nétre, notamment Ma et al. (2011), Morin (1989), Okoli et Pawlovski (2004) et Steurer
(2011), mais aussi un taux de réponse élevé entre chaque tour, qui est de 95% pour le
premier tour, 100% pour le deuxieme et 90% pour le derier. Chaque tour prenant environ

un mois.

Les résultats de cette enquéte font ressortir dix indicateurs consensuels, ayant obtenu un
consensus fort ou trés fort, sur les 26 étudiés. Ces indicateurs sont majoritairement tirés des
critéres d’investissement ou suggérés par les experts. Ce fait confirme que les modeles
d’évaluation de la performance d’application générale et ceux qui sont propres a I'industrie
miniére ne sont pas nécessairement appropriés aux réalités des entreprises d’exploration
miniere. Le principal argumentaire invoqué par les participants pour justifier 1’utilité de ces

indicateurs s¢ regroupent en six aspects : 1) la crédibilité de 1’entreprise expliquée par la
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confiance et 1’intérét qu’accorde le milieu financier a ’entreprise d’exploration miniere;
2) la valeur de I’entreprise; 3)la qualité des actifs miniers ¢t des ressources qui s’y
rattachent; 4)la pérennité de D'entreprise justifice par sa capacit¢ de financement;
5) I'efficacité, 1’efficience, la capacité et la compétence des personnes/ressources clés; et
6) I’approche d’affaires de I’entreprise. Sur la base de ces propositions, une entreprise
d’exploration miniére a du succés lorsqu’elle a opéré longtemps, qu’elle inspire confiance,
qu’elle conserve I'intérét des marchés financiers, qu’elle posséde des actifs miniers et des
personnes/ressources clés et, enfin, qu’elle utilise une approche managériale de qualité. En
outre, I’analyse du contenu des justifications recueillies auprés des participants sur les dix
indicateurs retenus montre que la dimension économique constitue 1’élément central du
succes des entreprises d’exploration miniére. Cette constatation est aussi appuyée par le fait
que sept des dix indicateurs retenus sont liés a cette dimension. De plus, la réalisation des
objectifs relatifs aux trois autres dimensions : technique, management et gouvernement et

société, contribuent a la satisfaction des objectifs économiques ou financiers.

Certes, cette étude comporte certaines limites. D”abord, i1l y a un risque de biais, tel que
discuté a la sous-section 4.3.2, lorsqu’on utilise un réseau de connaissances pour constituer
un échantillon d’experts. Toutefois, nous avons pris des mesures pour limiter ces risques
(voir sous-section 4.3.2.2). En outre, la répartition des participants entre les catégories des
parties prenantes semble avoir un déséquilibre, car aucun gestionnaire des entreprises de

services, plusieurs des agents gouvernementaux, aucun agent municipal et aucun spécialiste
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du développement durable invités n’ont donné suite a notre invitation. Nous croyons que
tous les autres participants sont aptes a évaluer I'importance de 1’acceptabilité sociale et du
principe du développement durable pour une entreprise d’exploration miniere. Pour cette
étude, nous n’avons pas formé des panels spécifiques pour chaque catégorie d’experts, donc

nous ne pouvons, de ce fait, pas faire ressortir une particularité de leurs opinions.

Par ailleurs, 1’analyse des résultats comporte quelques limites. Lors de la compilation
des réponses recueillies aux tours 1 et 2, nous synthétisons les commentaires des experts et
il se pourrait qu'un biais 8’y introduise car cette section pourrait modifier 1’idée premiére
des participants. De méme, pour la sélection des indicateurs suggérés, nous devons
reformuler certains indicateurs. Par contre, étant donné que ces synthéses et les indicateurs
suggérés sont soumis aux experts lors des tours suivants, les participants ont 1’occasion
d’éliminer ou d’ajouter d’autres justifications, si des erreurs s’y retrouvent. En outre, selon
la nature du consensus obtenu en faveur d’un indicateur, nous regroupons les effectifs de
ceux qui ont coté « utile » et «trés utile ». Comme expliqué a la sous-section 4.2.3, dés
qu’un participant assigne la cote « utile », nous considérons qu’il y a une pertinence a
I'indicateur ainsi qualifié. Comme nous vérifions le niveau de consensus obtenu par
I’évaluation du pourcentage d’accord, si les fréquences relatives a ces deux cotes n’avaient
pas été regroupés, il n’y aurait eu aucun consensus tres fort, ni fort, en faveur d’un

indicateur donné.
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Malgré le fait que la méthode Delphi est ’'une des méthodes la plus rependues pour
identifier des indicateurs consensuels (Morin, 1989 et Boulkedid et al.2011), Steurer (2011)
rappelle que les résultats de cette approche risquent d’étre vus comme des croyances et
opinions personnelles. De plus, étant donné que nous consultons un nombre restreint
d’experts, le consensus obtenu n'est pas un gage de vérité, il repose sur I'expertise des
participants (Ekionea et al. 2011). Toutefois, cela ne pose aucun probléme dans notre étude
qui s’inscrit dans un paradigme constructiviste. Nous cherchons a établir des construits qui

se veulent une réflexion de la réalité des entreprises d’exploration miniére.

Nous atteignons notre objectif’ consistant a identifier des indicateurs de performance
témoignant du succés d’une entreprise d’exploration miniére, qui tienne compte des
attentes de ses principales parties prenantes. Cependant, les indicateurs retenus doivent étre
soumis a I’épreuve d’une validation afin de vérifier son admissibilité et d’étudier leur
faisabilité. En outre, une discussion avec d’autres experts n’ayant pas participé a notre
enquéte pourrait enrichir nos résultats. De plus, avec les dix indicateurs retenus, les
chercheurs peuvent évaluer le niveau de succeés des entreprises d’exploration miniére et,
éventuellement, déterminer quelques facteurs clés de réussite. Par ailleurs, chercheurs et
gestionnaires d’entreprises d’exploration miniére peuvent utiliser le modéle intégrateur
développé afin de concevoir un systéme élaboré d’évaluation de la performance, comme un
tableau de bord de gestion facilitant la mise en place d’une stratégic d’affaires et permettre

un meilleur contréle des résultats. En outre, étant donné que les indicateurs désignés dans
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nos résultats de recherche sont établis & partir de données publiques, les gestionnaires
peuvent s’en servir pour se comparer a d’autres entreprises d’exploration miniére

(benchmarking).
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DIMENSIONS

CRITERES

INDICATEURS

Finance

Santé financiére

Fonds de roulement

Vitesse de sortie de fonds

Taux de dépenses d’exploration
Liquidite suffisante

Positionnement des actions

Cours de I’action

Volume des actions transigées
Nombre d’actions en circulation
Rendement sur les actions

Technique

Qualité de la propriéte

Type de métaux

L.’emplacement de I"exploration

Potentiel géologique

Probabilité de découverte

Nombre de découvertes

Résultats de forage

Qualité et quantité des réserves de minerais et
de ressources

Technologies

Technique de forage
Technique innovatrice appliquee
Application des méthodes appropriées

Management

Qualité des personnes clés

Réalisation des administrateurs en matiére de
financement : financement obtenu
Réputation des géologues

Compétences et expériences

Visibilité de I"entreprise

Financement réalise
Publications ou rapports géologiques

Gestion des opérations

Etape atteint du projet minier
Diversification du projet
Nombre de propriéte
Planification

Budget alloué

Partenariat et ententes

Impacts sur la
communauté

Légitimité

Respect des réglements fonciers

Environnement

Respect de ’environnement

Impacts socioéconomigues

Création d’emplois
Impacts socioéconomigues
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DIMENSION CRITERES INDICATEURS
Heonomie Résultats Fonds de roulement
financiers Taux de dépenses d’exploration
Total de dépenses d’exploration
Vitesse de sortie de fonds
Capitalisation Nombre d’actions en circulation
boursiere Lvolution de cours de 1’action
Volume des actions transigées
Rendement sur le capital investi (RCI)
Technique Qualite de Nombre de découvertes réalisées
propriétés Qualité et la quantité des ressources trouvées pour une période
donnée
Rythme de découvertes
Technologies Innovation technologique appliquée sur le procedeé
Technique de forage et technique innovatrice appliquée
Taux d’utilisation de nouvelle technologie
Application des méthodes appropriées.
Management Personnes clés Réalisation passée en matiere de découvertes

{administrateurs
et geologues)

Financements passés obtenus par I”administrateur
Taux de réussite de financement

Compétences

Réputation

Visibilité

Financement annuel moyen obtenu
Réputation des prometteurs
Publication

Gestion
d’affaires

Présence de la planification

Type de partenariat et type d’entente

Réputation des fournisseurs

Competences des fournisseurs

Disponibilité des fournisseurs

Diversification de projets

Nombre de propricteés

Deépenses d’exploration/dépenses d’administration

Niveau d’activités par rapport aux colits (dépenses)
Dépenses allouées pour trouver des ressources/Quantité des
ressources trouvées

Niveau d’activité attemnt par rapport aux temps des travaux
Etape du processus de I”exploration minérale atteinte

Gouvernement et
société

Environnement

Consommation des ressources

Biodiversités touchées

Mesures prises pour disposer des déchets de fagon écologique
Nombre de plaintes ou de poursuite faites par les citoyens

Nombre total des amendes significatives et nombre total de sanctions
Pénalités versées pour infraction

Sociale

Nombre de plaintes ou de poursuite faites par les citoyens

Pénalités versées pour infraction

Nombre d'infraction aux lois et aux réglements

Nombre total des amendes significatives et nombre total de sanctions
Respect des réglements fonciers

Nombre d’emplois directs crées

Impacts économiques indirectes
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Bonjour,

La Chaire en entreprencuriat minier UQAT-UQAM, fait appel a vous afin de participer a
I"identification de mesures probantes de la performance des entreprises d’exploration
miniere. Les particularités de ces entreprises font en sorte que les indicateurs classiques ne
sont pas nécessairement pertinents et il est essentiel de disposer de mesures reconnues qui

serviront de base, entre autres, a des études sur les facteurs de réussite.

Veuillez prendre connaissance de la lettre qui suit, rédigée par Madame Lalahariniaina
Andriampanja, étudiante a la Maitrise en gestion des organisations de 'UQAT. Madame
Andriampanja est originaire du Madagascar et elle est détentrice d’un baccalauréat en

administration, concentration finance, de ’'UQAT.

Merci, bonne journée.

Suzanne Durand, DBA, CGA

Professeure, UER Sciences de la gestion

Responsable de la Maitrise en administration des affaires, MBA
Titulaire de la Chaire en entrepreneuriat minier UQAT-UQAM
Université du Québec en Abitibi-Témiscamingue

445, boul. de 1"Université, Rouyn-Noranda

Québec. J9X 5E4

(819) 762-0971 poste 2696

suzanne.durand(@ugat.ca
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INVITATION

Madame, Monsieur,

Je suis Lalahariniaina ANDRIAMPANIJA, étudiante au programme de Maitrise en gestion

des organisations a I'Université du Québec en Abitibi-Témiscamingue, Rouyn-Noranda.

Dans le cadre de mon mémoire, ma recherche vise a identifier les indicateurs, les plus
probants, qui permettront de mesurer la performance passée d’une entreprise d’exploration
minérale. Ces mesures permettront des analyses menant éventuellement a I’identification de

facteurs de réussite pour ces entreprises.

A ce jour, aucun écrit scientifique n’a étudié de fagon empirique la mesure de ce succes.
Ainsi, la participation de professionnels qui connaissent les entreprises d’exploration

minérale, comme vous, est indispensable pour identifier ces indicateurs.

Pour cette étude nous adoptons la méthode Delphi. Cette approche implique une
consultation par courriel a la recherche d’une forme de consensus, qui pourrait prendre
deux a quatre tours. Chaque tour nécessitera environ une demi-heure de votre temps, donc
une participation totale d’une a deux heures répartie entre 8 a 16 semaines. Pour chaque
tour, nous vous enverrons un questionnaire vous demandant d’évaluer 1'utilité des
indicateurs de performances listées et d’en proposer d’autres. Nous vous serions trés
reconnaissants d’accepter de participer a la présente étude et de nous recommander d’autres

personnes, que vous jugez qualifiées pour participer a notre étude.
Nous vous fournirons le détail de 1’étude et de votre participation, sous peu.
Nous vous remercions,

N’hésitez pas a nous contacter si vous avez des questions.



Annexe 4 :

QUESTIONNAIRE #1
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PREMIER QUESTIONNAIRE — IDENTIFICATION D’ INDICATEURS DE
PERFORMANCE

OBJECTIFS DE LA RECHERCHE

Cette recherche vise a identifier les indicateurs, les plus probants, qui permettront
d’évaluer la performance passée d’une entreprise d’exploration minérale. Ainsi, nous
cherchons des parameétres, quantitatifs ou qualitatifs, qui témoigneraient, selon vous, de

I"atteinte d’objectifs généraux propres a ce type d’entreprise.

Dans le cadre de cette étude, nous considérons qu’une entreprise d’exploration minérale
se consacre a I’exploration ¢t n’effectue ni développement, ni exploitation. Elle peut

ceuvrer dans une ou plusieurs étapes du processus de 1’exploration (reconnaissance,

prospection tactique, indice, gite minéralisé, étude de préfaisabilité et de faisabilité).

VOTRE PARTICIPATION

Pour cette recherche, nous adoptons la méthode Delphi. Cette méthode est une technique
pour structurer un processus de communication de groupe afin d’établir un certain
consensus sur un sujet complexe particulier, sans que vous, les participants, n’ayez a vous
rencontrer. Nous en sommes au premier tour, le présent questionnaire, pourrait prendre
environ 30 minutes a compléter. Aprés notre analyse des réponses, nous entamerons le
deuxiéme tour, ainsi nous vous enverrons un nouveau questionnaire contenant les résultats
des réponses du questionnaire précédent, et nous vous demanderons de réviser vos réponses
tenant compte de ces résultats et de nous foumnir des justifications en cas de changement
d’opinions. A ce moment, si nous obtenons le niveau de consensus recherché, le processus
s’arrétera 1a et nous vous enverrons la synthése des résultats. Sinon, nous reprendrons le

processus du deuxiéme tour (celui-ci constitue le troisiéme tour).
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Premier questiommaire : Dans la premicre partie, votre participation consiste a évaluer
I"utilité des indicateurs de performance que nous suggérons ci-dessous (question 1) pour
I’évaluation de la performance passée d’une entreprise d’exploration minérale. Ces
indicateurs sont basés sur des données disponibles publiquement. En effet, leurs sources
sont des documents publics, entre autres, les états financiers, les communiqués, les
informations sur des sites intemnet, les journaux, etc. Dans la seconde partie, votre
participation consiste a suggérer d’autres indieateurs, si vous considérez que la liste
proposée est incompléte (question 2). Les indicateurs proposés doivent aussi se baser sur

des données disponibles publiquement et fournir des mesures de résultat.

Vous pouvez afficher la liste des questions et des indicateurs en cliquant sur le menu
dffichage, option volet de navigation.

VEUILLEZ GARDER UNE COPIE DE VOTRE REPONSE
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QUESTION 1 :

Veuillez cocher par un X I'utilité que prennent, selon vous, les indicateurs de performance
ci-dessous pour |’évaluation de la performance passée d’une entreprise d’exploration.

Veuillez Justifier brigvement votre réponse (un maximum de trois lignes).

Ci-dessous, nous proposons deux exemples de réponses. Vous ne pouvez cocher qu’une

seule case. Sinon, votre réponse sera considérée comme non valide.

Exemple :
a) Fonds de roulement (Actif a court terme/passif a court terme)

Excédent de l'actif a court terme sur le passif a court terme, qui sert & mesurer la
solvabilité a court terme de l'entreprise et sa capacité de financer son exploitation
courante ¢t a rembourser ses dettes au moment ou elles deviennent exigibles.

Pas du tout utile Peu utile Utile Trés utile
X

Le fond de roulement mesure Uaptitude de entreprise a financer, par des capitaux
stables, son cycle d’exploitation.

b) Fonds de roulement (Actif a court terme/passif a court terme)
Excédent de l'actif a court terme sur le passif a court terme, qui sert & mesurer la
solvabilité a court terme de l'entreprise et sa capacité de financer son exploitation
courante ¢t a rembourser ses dettes au moment ou elles deviennent exigibles.

Pas du tout utile Peu utile utile Trés utile
X

Il ne fournit aucune information pertinente pour évaluer la performance passée d’une
entreprise d exploration
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a) Fonds de roulement (Actif a court terme/passif a court terme)
Excédent de l'actif a court terme sur le passif a court terme, qui sert a mesurer la
solvabilité a court terme de l'entreprise et sa capacité de financer son exploitation courante
et a rembourser ses dettes au moment ou elles deviennent exigibles.

Pas du tout utile Peu utile Utile Trés utile

b) Taux de dépenses d’exploration
Ce taux représente le ratio des dépenses annuelles d’exploration de I’entreprise sur
ses dépenses annuelles totales

Pas du tout utile Peu utile Utile Trés utile

¢) Dépenses annuelles d’exploration
Montant des dépenses annuelles d’exploration de 1’entreprise

Pas du tout utile Peu utile Utile Trés utile

d) Ratio des dépenses annuelles d’exploration/dépenses annuelles d’administration
Ratio des dépenses annuelles d’exploration de [’entreprise sur ses dépenses
annuelles d’administration

Pas du tout utile Peu utile Utile Trés utile

ko
| F




e) Nombre d’actions en circulation
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Pas du tout utile

Peu utile

Ultile

Trés utile

f) Evolution du cours de 1’action
Variation moyenne du cours de 1’action pour une période donnée

Pas du tout utile Peu utile Ultile Trés utile
g) Volume moyen des actions transigées
Pas du tout utile Peu utile Ultile Trés utile

h) Rendement sur les actions

Calculé ainsi : (Variation du cours de 1’action + impdts)/colits d’acquisition

Pas du tout utile

Peu utile

Utile

Trés utile

1) Quantité des ressources découvertes pour une période donnée

Calculé ainsi : Teneur Xtonnage des ressources pour une période donnée

Pas du tout utile

Peu utile

Ultile

Trés utile
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1) Nombre de découvertes réalisées

Pas du tout utile Peu utile Ultile Trés utile

k) Rythme de découvertes
Calculé ainsi : années d’existence/nombre de découvertes

Pas du tout utile Peu utile Utile Trés utile

1) Ratio de dépenses allouées pour trouver des réserves par rapport aux quantités des
réserves trouvées
Calculé ainsi: dépenses d’exploration annuelles totales/teneur*tonnage des
gisements découverts

Pas du tout utile Peu utile Utile Trés utile

m) Financement annuel obtenu par I’entreprise

Pas du tout utile Peu utile Utile Trés utile

n) Taux de réussite de financement pour une période donnée
Financement obtenu/financement recherché

Pas du tout utile Peu utile Ultile Trés utile




0) Nombre de partenariats
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Pas du tout utile

Peu utile

Ultile

Trés utile

p) Montant de pénalité versé pour infraction aux lois ¢t aux réglements pour une

période donnée

Pas du tout utile

Peu utile

Ultile

Trés utile

q) Nombre d’infractions aux lois et aux reglements pour une période donnée

Pas du tout utile Peu utile Ultile Trés utile
r) Nombre d’emplois directs créés
Pas du tout utile Peu utile utile Trés utile

QUESTION 2 :

Si vous considérez que la liste des indicateurs proposée est incompléte, veuillez lister ci-

dessous les autres indicateurs de performance passée que vous considérez trés utiles pour

mesurer le succés d’une entreprise d’exploration minérale, tout en fournissant leur

description et une bréve justification pour chacun. Les indicateurs que vous proposerez

doivent illustrer des résultats et se baser sur des données disponibles publiquement.
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FORMULAIRE DE CONSENTEMENT

TITRE DU PROJET DE RECHERCHE : Mesure du succés des entreprises d’exploration
minérale

NOM DES CHERCHEURS ET LEUR APPARTENANCE : Lalahariniaina ANDRIAMPANJA,
étudiante a la maitrise en gestion des organisations (MGO), Suzamie DURAND,
professeure département des Sciences de la gestion, directrice de recherche, et
Claude GOULET, professeur département des Sciences de la gestion, co-directeur de
recherche.

SOURCE DE FINANCEMENT : Chaire en entrepreneuriat mimier UQAT-UQAM dont le
financement provient du Ministére des Ressources naturelles et de la Faune Québec
(MRNF) et de la Conférence Régionale des Elus (CRE)

DUREE DU PROJET : maximum 4 mois

CERTIFICAT D’ETHIQUE EMIS PAR LE COMITE D’ETHIQUE DE LA RECHERCHE DE
L'UQAT LE : [DATE]

PREAMBULE :

« Nous vous demandons de participer a un projet de recherche qui vise identification des
indicateurs de performance, les plus probants, appropriés aux entreprises d’'exploration
minérale, tenant compte des attentes des principales parties prenantes de ces enireprises.
Avant d'accepter de participer a ce projet de recherche, veuillez prendre le temps de
comprendre et de considérer attentivement les renseignements qui suivent.

Ce formulaire de consentement vous explique le but de cette étude, les procédures, les
avantages, les risques et inconvénients, de méme que les personnes avec qui communiquer
si vous avez des questions concernant le déroulement de la recherche ou vos droits en tant
qgue participant.

Le présent formulaire de consentement peut contenir des mots que vous ne comprenez pas.
Nous vous invitons a poser toutes les questions que vous jugerez utiles au chercheur et aux
autres membres du personnel affectés au projet de recherche et a leur demander de vous
expliquer tout mot ou renseignement qui n'est pas clair. »

BUT DE LA RECHERCHE :

Cette recherche consiste a identifier les indicateurs de performance les plus probants
appropriés aux entreprises d’exploration minérale. Ces indicateurs de performance
tiendront compte des attentes des investisseurs, des fournisseurs de services, du
gouvernement et de la société. Ils permettront de mesurer le succés de ces entreprises. A ce
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jour, aucune étude empirique traitant de ces mesures n’a été publiée, alors que les
indicateurs de performance pour les entreprises dites classiques sont largement étudiés dans
les écrits scientifiques. Certains modéles d’évaluation de la performance propres aux
entreprises miniéres sont actuellement proposés, mais ils sont plutét appropriés aux
entreprises d’exploitation.

Pour obtenir ces indicateurs de performance, appropriés aux entreprises d’exploration
minérale, nous comptons solliciter des participants connaisseurs du domaine minier, qui
sont des experts en finance (investisseurs, analystes de projet, professeurs en finance), en
management (gestionnaires, professeurs, chercheurs), en environnement et en acceptabilité
sociale d’un projet minier (spécialiste en environnement, professeurs, chercheurs,
journalistes), en technologie minérale (fournisseurs de services, géologues, techniciens,
ingénieurs, professeurs, chercheurs) et des agents gouvernementaux. Nous comptons
recruter un minimum de quinze participants.

DESCRIPTION DE VOTRE PARTICIPATION A LA RECHERCHE :

Dans le cadre de ce projet de recherche, nous appliquerons la méthode Delphi. C’est une
technique employée pour structurer un processus de communication de groupe pour
résoudre un probléme complexe afin d’établir un consensus sur un sujet complexe
particulier, sans que vous, les participants, n’ayez a vous rencontrer. Cette approche
consiste a recueillir indépendamment vos points de vue, a évaluer vos opinions, a vous
donner I’opportunité de réviser vos réponses tout en gardant votre anonymat. Dans notre
cas, la communication se fera par courriel entre vous et le chercheur. Notre processus
comprend un maximum de quatre tours. Ainsi, vous allez étre sollicités entre deux et quatre
fois. Lors du premier tour, nous allons vous envoyer le premier questionnaire. Aprés notre
analyse des réponses, nous entamerons le deuxiéme tour, ainsi nous vous enverrons un
nouveau questionnaire contenant les résultats des réponses du questionnaire précédent, ot
nous vous demanderons de réviser vos réponses tenant compte de ces résultats et de nous
fournir des justifications en cas de changement d’opinions. A ce moment, si nous obtenons
le niveau de consensus recherché, le processus s’arrétera 1a et nous vous enverrons la
synthése des résultats. Sinon, nous reprendrons le processus du deuxiéme tour (celui-ci
constitue le troisiéme tour). Ensuite, nous analyserons les réponses et nous vous enverrons
la synthése de 1'enquéte pour le quatriéme tour, si jamais il était nécessaire. Bref, entre les
mois de mars a juin 2012, nous vous enverrons deux a quatre questionnaires. Chacun
prenant environ 30 minutes a compléter.

AVANTAGES POUVANT DECOULER DE VOTRE PARTICIPATION :

Vous n’obtiendrez aucun avantage découlant de votre participation a cette recherche.
Toutefois, votre participation contribuera éventuellement au développement de moyens
pour identifier des facteurs de réussite des entreprises d’exploration minérale.

RISQUES ET INCONVENIENTS POUVANT DECOULER DE VOTRE PARTICIPATION :

Vous ne courrez aucun risque sous-jacent a ce projet de recherche. Ie seul inconvénient
pouvant découler de votre participation est relatif au temps requis pour répondre au
questionnaire a chaque étape. La durée de votre implication pourra varier entre une a deux
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heures réparties sur une période de 8 a 16 semaines, puisque deux a quatre tours seront
nécessaires et que chaque tour nécessitera environ une demi-heure de votre temps.

ENGAGEMENTS ET MESURES VISANT A ASSURER LA CONFIDENTIALITE :

Nous nous engageons a assurer la confidentialité des informations qui vous concement.
Ainsi, votre identité sera codée numériquement afin de garder votre anonymat. En outre,
seule la chercheuse aura accés a la boite de réception ot vous enverrez vos réponses. Ses
directeurs de recherche auront accés a vos réponses et aux résultats d’analyses de ces
réponses. De plus, en tout temps, les résultats seront présentés globalement. Vos réponses
seront conservées sous clé, et elles seront gardées jusqu’a la finalisation du mémoire de
Maitrise de la chercheuse.

INDEMNITE COMPENSATOIRE :
Aucune indemnité n’est prévue.

COMMERCIALISATION DES RESULTATS ET / OU CONFLITS D’ INTERETS :
Les résultats de cette recherche ne seront pas commercialisés.
[’étudiante et ses directrice et co-directeur ne sont pas en conflits d’intérét.

DIFFUSION DES RESULTATS :

Nous enverrons a chaque participant la synthése du résultat final de 1’enquéte tout en
gardant I’anonymat des participants. Outre le mémoire de maitrise, les résultats de cette
recherche pourraient faire 1’objet de la publication d’un rapport de recherche ou d’articles
scientifiques. Dans ces publications, les noms des participants et leurs réponses
individuelles ne seront jamais divulgués.

CLAUSE DE RESPONSABILITE :
En acceptant de participer a cette étude, vous ne renoncez a aucun de vos droits ni ne
libérez les chercheurs ou les institutions impliquées de leurs obligations légales et
professionnelles a votre égard.

LA PARTICIPATION DANS UNE RECHERCHE EST VOLONTAIRE :

Votre collaboration est entiérement volontaire et vous avez le droit de refuser de participer.
Vous avez le droit de vous retirer en tout temps du projet et vous avez le droit de demander
la destruction de vos réponses aux questionnaires.
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Pour tout renseignement supplémentaire concernant vos droits, vous pouvez vous adresser
au :

Comité d’éthique de la recherche avec des étres humains
UQAT

Vice-rectorat a I’enseignement et a la recherche

445, boul. de I"Université, Bureau B-309
Rouyn-Noranda (Qc) J9X 5E4

Téléphone : (819) 762-0971 # 2252
maryse.delisle@uqat.ca



CONSENTEMENT :
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Je, soussigné(e), accepte volontairement de participer a I’ étude de la mestre du succés des

entreprives d exgploration minérale.

Wom du participant (letires mouléeg)

Signature du participant

Ce consentement était chtenu par:

Lalaharmiaina ANDETIANMPANTA

Date

Nom du chercheur ou agent de recherche (lettres moulées)

Signature

QUESTIONS :

Date

Si vous avez d'autres questions plus tard et tout au long de cette étude, vous pouvez

rejoindre :
Chercheur
Lalahaniniaina ANDRIAMPANIA

Etudiante 3 1a Maitrise en gestion des organisations

Agent de recherche 3 la Chaire Entrepreneunat minier UQAT-UQAM
Teléephone - (819) 672- 0971 # 4303 ;mailto-andl02 @ungatca

Directrice de recherche :

Suranne Durand CGA. M.Sc., DBA
Professeure, UER Sciences de la gestion
Responsable de la Maitrise en administration des
affaires. MBA

Titulaire de la Chaire en entreprencuriat minier
UQAT-UQAM

Université du Québec en Abitibi-Témiscamingue
445 boul. de I'Université, Rouvn-Noranda
Québec. J9X 5E4

(819) 762-0971 poste 2696
mailto-suranne durand @ugat.ca

Co-directeur de recherche :

Claude GOULET MBA

Professeure, UER Sciences de 1a gestion
Responsable des programmes en gestion offens
aux Premiéres Nations

Besponsable du programme en planification
financiére personnelle

Université du Québec en Abitibi-Témiscamingue
445 boul. de I'Université, Rouvn-Noranda
Québec. J9X 5E4

(819) 762-0971 poste 2292

mailio-claude gouletiugat.ca

Veniller costserver nwt exemplaive de ce formulaire poir vos dossiers.
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Bonjour Monsieur (ou Madame) ...

Je tiens a vous remercier d’avoir accepté de participer a notre étude visant
I’identification des indicateurs de performance les plus probants pour les entreprises
d’exploration miniére. Tel que convenu, voici le premier questionnaire. Vous trouverez sur
ce questionnaire toutes les explications concemant la fagon de le compléter. Dans la mesure
du possible, j’apprécierais grandement recevoir le questionnaire complété pour le 24 mai
2012. Aprés la compilation, nous vous ferons parvenir un deuxiéme questionnaire

comprenant les résultats de tous les participants quant a la cote des indicateurs.

Vous trouverez ci-joint un formulaire de consentement qui présente la recherche ainsi
que notre engagement a respecter la confidentialité concernant votre participation ainsi que
toutes vos réponses. Le comité d’éthique de la recherche de 'UQAT nous oblige a obtenir
votre consentement de fagon écrite. C’est pourquoi, veuillez, s’il vous plait, prendre
connaissance de ce formulaire et me le retourner, signé, par courriel ou a I’adresse de ma

directrice de recherche :

(Adresse de ma directrice de recherche)
Je reste disponible pour toutes questions.
Merei,

Meilleures salutations,



Annexe 7 :

RESULTATS DU PREMIER TOUR
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INDICAT EURS Pas du toutufile] Peu utile Utile Trésutile | %Accord” |Nieau de consensus| Médiane Mode Moyenne

a) Fonds de roulement 17% 17% 28% 39% 67%  |Modéré Utile Trés utile 0,56
b) Taux de dépenses d'exploration 9% 30% 50% 15% 6% |Modéré Utile Utile 040
¢) Dépenses annuelles d'exploration 9% 35% 39% 20% 60% IModéré Utile Peu ufile 040
:.)aRd:ii:] it:;:hfioé:enses annuelles d'exploration/dépenses annuelles 59 20% 15% 20% 6% |odere Utle Uil 045
&) Nombre d'acions en circulation 5% 20% 25% 50% 15% |I'v'|oyen Utile T rés ufile 095
f) Evolution du cours de 'action 5% 10% 65% 20% 85% |Fort Utile Utile 085
g) Volume des actions transigées 10% 5% 55% 30% 85% |Fort Utile Utile 090
h) Rendement sur les actions 10% 20% 5% 15% 60%  |Modeéré Utile Utile 0,35
iy Quantite des ressources découvertes pour une pénode donnée 5% 30% 20% 45% 6%  |Modérs Utile Trés utile 0,70
|l) Nombre de découvertes réalisées 9% 15% 50% 30% 80%  |Fort Utile Utile 0,89
k) Rythme de découverte 9% 35% 20% 3% 60%  |Modéré Utile Peu ufile 0,50
] Raﬁ.olde dépt’anses aIIouéLis pour trouver des réserves par rapport aux 1% 20% 20% 0% 0% |I‘u‘|oyen Ut Trés uile 070
quantités des réserves frouvée

m) Financement annuel obtenu par lentreprise 0% 5% 65% 30% 95%  [Trésfort Utile Utile 1,20
n) Taux de réussite de financement pour une période donnée 1% 35% 25% 20% 4%  |Absent Peuutle  JPeuutile 0,00
o) Nombre de partenariats 15% 15% 50% 20% 70%  |Moyen Utile Utile 045
P Montant’dfa penalité \’tersé pour infraction aux lois et aux réglements 30% 20% 0% 10% 50%  |Faible Utle Utle 020
pour une période donnée

g) Nombre dinfraction aux lois et aux réglements pour une période donnée 20% 25% 5% 10% 99%  |Faible Utile Utile 0,00
r) Nombre d'emplois directs crées 25% 55% 10% 10% 20%  |Absent Peuutle  JPeuutile 075

*(Cotes « utile » + cote « trés utile »



Annexe 8§ :

QUESTIONNAIRE # 2



213

DEUXIEME QUESTIONNAIRE — IDENTIFICATION D’INDICATEURS DE
PERFORMANCE

OBIJECTIFS DE LA RECHERCHE

Cette recherche vise a identifier les indicateurs, les plus probants, qui permettront d’évaluer
la performance passée d’une entreprise d’exploration minérale. La performance désigne

I’atteinte d’un objectif. Nous ne précisons aucun objectif, car nous voulons savoir

votre perception. Ainsi, nous cherchons des parameétres quantitatifs ou qualitatifs
mesurables, basés sur des données publiques, qui témoigneraient, selon vous, de

I’atteinte d’objectifs généraux propres a ce type d’entreprise.

Dans le cadre de cette étude, nous considérons qu'une entreprise d’exploration miniére
se consacre a I’exploration et n’effectue ni développement, ni exploitation. Elle peut
ceuvrer dans une ou plusieurs étapes du processus de I’exploration : 1) reconnaissance,
2) prospection tactique, 3) indice, 4) gite minéralisé, 5) étude de préfaisabilité et 6) étude

de faisabilité.

VOTRE PARTICIPATION

Nous sommes maintenant au deuxiéme tour de notre étude, si nous obtenons le niveau de
consensus recherché®, I’étude s arrétera 1a. Sinon, nous prévoyons un troisiéme tour. Dans
ce deuxiéme questionnaire, nous présentons les résultats globaux du premier questionnaire,
entre autres les pourcentages d’accord (Effectifs), les syntheéses des commentaires et les

quartiles.

Dans la premiére partie du questionnaire, votre participation consiste a évaluer 1'utilité des
huit (8) nouveaux indicateurs que nous avons ajoutés, fournis en réponse a la deuxiéme

question du premier questionnaire. Pour é&tre retenus, ces indicateurs devaient é&tre

¥ Le consensus sera vérifié sur la somme des effectifs de (Pas du tout utile et Peu utile) par rapport 4 la
somme des effectifs de (Utile et Tres utile).
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facilement mesurables et basés sur des données publiques. Ils devaient représenter une
mesure de résultat, non un facteur de réussite ni une dimension de la performance qui
engloberait plusieurs indicateurs. Dans la seconde partie, votre participation consiste a
réévaluer vos réponses du premier questionnaire, maintenant que vous connaissez les
réponses des autres participants. Si vous changez d’idée ou si votre réponse n’est pas
comprise dans I’intervalle interquartile [25 %; 75 %], on vous demande de fournir une

bréve justification.
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QUESTION 1 :

Veuillez cocher par un X I'utilité que prennent, selon vous, les indicateurs de performance
ci-dessous pour I’évaluation de la performance passée d’une entreprise d’exploration.

Veuillez justifier bri¢vement votre réponse (un maximum de 3 lignes).

1) Capitalisation boursiére totale

Pas du tout utile Peu utile Utile Treés utile

2) Evolution de la capitalisation boursiére totale

Pas du tout utile Peu utile Utile Trés utile

3) Taux de croissance de 1’action comparée au taux de croissance moyen des entreprises
d’exploration

Pas du tout utile Peu utile Utile Treés utile

4) Valeurs des actifs miniers

Pas du tout utile Peu utile Utile Trés utile

5) Qualité des partenariats (entreprises productrices ou non)
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Pas du tout utile

Peu utile

Utile

Treés utile

6) Nombre d’infractions concernant les régles de ’autorité des marchés financiers

Pas du tout utile

Peu utile

Utile

Trés utile

7) Nombre d’infractions a une loi concernant 1’environnement

Pas du tout utile

Peu utile

Utile

Treés utile

8) Certification concernant I’application des principes du développement durable

(Exemple : BNQ21000)

Pas du tout utile

Peu utile

Utile

Trés utile
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QUESTION 2 :

Veuillez réévaluer 1'utilité que prennent, selon vous, les indicateurs de performance ci-
dessous pour I’évaluation de la performance passée d’une entreprise d’exploration.

s Si vous ne maintenez pas la méme réponse qu’au questionnaire 1 OU si votre
réponse n’est pas comprise dans I'intervalle interquartile (25-75), on vous demande
de fournir une bréve justification.

Ci-dessous nous proposons deux exemples de réponses. Vous ne pouvez cocher qu’une
seule case. Sinon, votre réponse sera considérée comme non valide.

Exemple 1 : VOUS MODIFIEZ VOTRE CHOIX

a) Fonds de roulement
Votre réponse : Pag du tout utile

Résultats du tour précédent :

Echelle % Synthéses des commentaires
Pas du tout 15% | Ne démontre pas si I’entreprise a du succés dans le passé.
utile N’est pas approprié, car une entreprise d’exploration n’a
aucun revenu.
Peu utile 20% | N'indique que la capacité de I’entreprise a se financer. Un bon
fonds de roulement rassure les investisseurs.
Utile 30% | Mesure la capacité et I’aptitude de 1’entreprise a se financer

par des capitaux stables. Valide la pérennité de 1’entreprise.
Pour avoir du succes, une compagnie doit étre bien financée.

Trés utile 35% | Signe de bonne gestion et de la capacité a se financer a court
terme de 1’entreprise, donc mesure la capacité de 1’entreprise a
demeurer active.

Quartiles :
25 50 75
Peu utile Utile Trés utile

= Réévaluation :

Pas du tout utile Peu utile Utile Trés utile

X

Mesure la capacité de 'entreprise a demeurer active.
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Exemple 2: VOTRE REPONSE N’EST PAS COMPRISE DANS L’'INTERVALLE

INTERQUARTILE

b) Fonds de roulement
Votre réponse : Pag du tout utile

Résultats du tour précédent :

Echelle % Synthéses des commentaires
Pas du tout 15% | Ne démontre pas si I’entreprise a du succeés dans le passé.
utile N’est pas approprié, car une entreprise d’exploration n’a
aucun revenu.
Peu utile 20% | N'indique que la capacité de I’entreprise a se financer. Un bon
fonds de roulement rassure les investisseurs.
Utile 30% | Mesure la capacité et I’aptitude de 1’entreprise a se financer
par des capitaux stables. Valide la pérennité de 1’entreprise.
Pour avoir du succeés, une compagnie doit étre bien financée.
Trés utile 35% | Signe de bonne gestion et de la capacité a se financer a court
terme de 1’entreprise, donc mesure la capacité de 1’entreprise a
demeurer active.
Quartiles :
25 50 75
Peu utile Utile Trés utile
<= Réévaluation :
Pas du tout utile Peu utile Utile Trés utile

X

N'a rien a voir avec le succes d’'une entreprise d’exploration, car elle n’a pas de revenu.
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a) Fonds de roulement
Votre réponse :

Résultats du tour précédent :

Echelle %o Synthéses des commentaires

Pas du tout 15% | Ne démontre pas si I’entreprise a du succés dans le passé.

utile N’est pas approprié, car une entreprise d’exploration n’a
aucun revenu.

Peu utile 20% | N'indique que la capacité de I’entreprise a se financer. Un bon
fonds de roulement rassure les investisseurs.

Utile 30% | Mesure la capacité et I’aptitude de 1’entreprise a se financer
par des capitaux stables. Valide la pérennité de 1’entreprise.
Pour avoir du succes, une compagnie doit étre bien financée.

Trés utile 35% | Signe de bonne gestion et de la capacité a se financer a court
terme de ’entreprise, donc mesure la capacité de ’entreprise a
demeurer active.

Quartiles :

25 50 75

Peu utile Utile Trés utile

= Réévaluation :

Pas du tout utile

Peu utile Utile Trés utile
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b) Taux de dépenses d’exploration
(Dépenses d’exploration totale/Dépenses totales de 1’entreprise)

Votre réponse :

Résultats du tour précédent :

Echelle %o Synthése commentaire
Pas du tout 3% Ne foumnit aucune information pertinente pour évaluer la
utile performance passée d’une entreprise d’exploration.
Peu utile 30% | N’est pas pertinent, car reli¢ a la nature du projet, au modéle

d’affaires et au budget de ’entreprise. En outre, ne mesure pas
la performance passée, mais indique I’efficience de
I’investissement.

Utile 50% | Renseigne sur I"utilisation des sommes consacrées a
I’exploration, les priorités, la gestion et la stratégie de
croissance de I’entreprise. « Plus le ratio est grand, plus
’argent sert & faire une découverte. »

Trés utile 15% | Démontre ou va 1’argent de I’entreprise. Indique les priorités
quant aux sommes consacrées aux travaux, 1’efficacité et voire
la quantité des travaux.

Quartiles :
25 50 75
Peu utile Utile Utile
Réévaluation :

Pas du tout utile Peu utile Utile Treés utile
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¢) Dépenses annuelles d’exploration
(Les dépenses anticipées ne font pas partie de cet indicateur)

Votre réponse :

Résultats du tour précédent :

Echelle %o Synthése commentaire

Pas du tout 5% Aucun lien entre la performance et le niveau de dépenses

utile

Peu utile 35% | Varient selon le modéle d’affaires et sont reliées a la nature du

projet, et non a la performance. Préfére I’indicateur b, car ¢
reflétent I’engagement actuel de 1’entreprise, mais pas son
succes passé.

Utile 35% | Renseigne sur I’efficience de 1'investissement et le niveau des
activités de I’entreprise par rapport a ses pairs. De plus, le taux
de découvertes est relié aux fonds investis en exploration

Trés utile 25% | Mesure la quantité de travaux d’exploration. Plus on investit
dans 1’exploration, plus on augmente la chance de succés.

Quartiles :
25 50 75
Peu utile Utile Trés utile
Réévaluation :
Pas du tout utile Peu utile Utile Trés utile
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d) Ratio des dépenses annuelles d’exploration/dépenses annuelles d’administration de

I’exploration
Votre réponse :

Résultats du tour précédent :

Echelle % Synthése commentaire

Pas du tout 5% Préfére le ratio des dépenses d’exploration sur les dépenses

utile totales.

Peu utile 30% | Mesure I’efficacité de gestion de I’entreprise, mais n’est pas
nécessairement liée a la performance. De plus, le niveau de
dépenses varie d’un projet a un autre et dépend du modéle
d’affaires.

Utile 45% | Mesure les priorités et le « management » de ["entreprise.

Trés utile 20% | Renseigne sur le management des dirigeants en matiére
d’investissement en exploration. Plus de chance de trouver si
I’argent va en exploration.

Quartiles :

25 50 75
Peu utile Utile Utile
< Réévaluation :
Pas du tout utile Peu utile Utile Tres utile




e) Nombre d’actions en circulation

Votre réponse :

Résultats du tour précédent :
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Echelle %o Synthése commentaire

Pas du tout 5% Il n’y a pas de lien a faire entre le nombre d’actions et la

utile performance.

Peu utile 20% | Une forte dilution de valeur se traduit en une mauvaise
performance.

Utile 25% | Indique le degré de dilution, donc renseigne sur la valeur de la
société et de I'investissement et sur la capacité future de
financement.

Trés utile 50% | Renseigne sur I'intérét des investisseurs, sur la liquidité du
placement ¢t sur la capacité de financement.

Quartiles :

25 50 75
Peu utile Utile Tres utile

= Réévaluation :

Pas du tout utile

Peu utile

Utile

Treés utile




f) FEvolution du cours de ’action

Votre réponse :

Résultats du tour précédent :

224

Echelle %o Synthése commentaire

Pas du tout 5% N’est pas intéressant pour les entreprises juniors, car leur

utile niveau d’activités sur le marché secondaire de la bourse de
croissance TSX-V est souvent faible.

Peu utile 10% | Les variations résultent essentiellement de la promotion et du
marketing,

Utile 65% | Evalue le type du management et la capacité du promoteur a
conserver 1”intérét des actionnaires. De plus, renseigne sur la
volatilité de la confiance des investisseurs envers la société.

Trés utile 20% | L appréciation de la valeur des actions représente le but
premier de 1’entreprise et la mesure ultime de la performance

Quartiles :

25 50 75
Utile Utile Utile
< Réévaluation :
Pas du tout utile Peu utile Utile Tres utile
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g) Volume moyen des actions transigées
Votre réponse :

Résultats du tour précédent :

Echelle %o Synthése commentaire

Pas du tout 10% | N'indique que 1'intérét journalier du marché, alors que le

utile niveau d’activités des entreprises juniors sur le marché
secondaire de la bourse de croissance TSX-V est souvent
faible.

Peu utile 5% Un excellent indicateur de nervosité, mais trop subjectif pour
I’entreprise.

Utile 55% | Mesure la capacité du management a créer de I'intérét pour

ses actions dans le marché. Mesure 'intérét du public pour la
société. Indique la liquidité du titre. Résultat de bon marketing
et de bons résultats.

Trés utile 30% | Indique la liquidité et la stabilité de la croissance du titre.
Mesure 1’intérét que portent les investisseurs pour |’entreprise.

Quartiles :
25 50 75
Utile Utile Trés utile
Réévaluation :

Pas du tout utile Peu utile Utile Trés utile
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h) Rendement sur les actions
(Calculé ainsi : (Variation du cours de I’action - impdts)/colits d’acquisition)

Votre réponse :

Résultats du tour précédent :

Echelle %o Synthése commentaire

Pas du tout 10% | Mesure la performance d’un investisseur, mais pas de

utile I’entreprise. Dong, n’a rien a avoir avec la société.

Peu utile 20% | Aucun lien ni avec la qualité des travaux d’exploration ni avec

les résultats obtenus. Touche essentiellement les actionnaires
et n’entre pas dans leur décision d’investir (contrairement a un
investissement dans un « Blue Chip ».)

Utile 45% | Indique la confiance générale des marchés pour le titre.
Permet aux investisseurs de savoir s’1ls font de I’argent. Une
société capable de créer de la richesse sur une longue période
est bien pergue, quoiqu’un bon rendement sur une courte
période ne signifie rien.

Tres utile 15% | Constitue I"objectif final d’un investisseur.

Pas de réponse | 10%

Quartiles :
25 50 75
Peu utile Utile Ultile

= Réévaluation :

Pas du tout utile Peu utile Utile Trés utile
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1) Quantités des ressources découvertes pour une période donnée
(Calculé ainsi : Teneur X tonnage des ressources pour une période donnée)

Votre réponse :

Résultat du tour précédent :

Echelle % Synthése commentaire

Pas du tout 10% | S’applique mal aux entreprises d’exploration.
utile

Peu utile 20% | Dépend de la taille, de la mission, de 1’ objectif de

I’investissement et du stade d’avancement du projet. De plus,
un gisement est une erreur de la nature, donc cet indicateur
n’est ni probant ni utile.

Utile 25% | Montre le potentiel de la propriété et 1’efficience et la capacité
de I’équipe d’exploration. Indique une bonne stratégie
corporative.

Trés utile 45% | Détermine la valeur de la compagnie. Valide I’efficacité des

dirigeants. Renseigne sur le potentiel de développement.

Quartiles :
25 50 75
Peu utile Utile Trés utile

= Réévaluation :

Pas du tout utile Peu utile Utile Treés utile




1) Nombre de découvertes réalisées
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(Dans le cadre de cette étude, une découverte consiste a découvrir des indices minéralisés
qui contiennent des quantités de minerais pergues comme étant potentiellement

économicques.)

Votre réponse :

Résultats du tour précédent :

Echelles % Synthéses des commentaires

Pas du tout 5%

utile

Peu utile 15% | La découverte est attribuable a la vision d’une équipe
d’exploration ¢t non a la société. Elle ne renseigne pas sur le
potentiel de développement de cette demiére.

Utile 50% | Mesure la crédibilité et la capacité de 1’équipe d’exploration et
des dirigeants, a générer des découvertes, y compris une
portion de chance.

Trés utile 30% | Montre I’efficience de I’équipe et des actifs miniers, la qualité
du management. Cet indicateur devrait étre la mesure ultime
du succés.

Quartiles :

25 50 75
Utile Utile Trés utile

= Réévaluation :

Pas du tout utile

Peu utile

Utile

Treés utile
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| F



k) Rythme de découvertes
(Dans le cadre de cette étude, une découverte consiste a découvrir des indices minéralisés
qui contiennent des quantités de minerais pergues comme étant potentiellement

économicques.)

Votre réponse :

Résultats du tour précédent :
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Echelle % Synthése commentaire

Pas du tout 5%

utile

Peu utile 35% | Nest pas pertinent pour les entreprises d’exploration, car peu
de découvertes significatives. De plus, une seule découverte
pourrait suffire. N’est pas attribuable a la société, mais a la
vision de I’équipe d’exploration.

Utile 25% | Montre la crédibilité de la société et la qualité de 1’équipe
d’exploration. Toutefois, une seule découverte pourrait étre
gage d’un grand succeés.

Trés utile 35% | Montre I’efficience de I’équipe et de la compagnie et la qualité
du management.

Quartiles :

25 50 75
Peu utile Utile Trés utile

= Réévaluation :

Pas du tout utile

Peu utile

Utile

Treés utile
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1) Ratio de dépenses allouées pour trouver des ressources par rapport a la quantité des
ressources trouvées
(Calculé ainsi: dépenses d’exploration annuelles totales/teneur*tonnage des ressources

découvertes)

Votre réponse :

Résultats du tour précédent :

Echelle % Synthése commentaire

Pas du tout 10% | On aun certain contréle sur les découvertes que 1’on fait, mais

utile on n’a aucun contrdle sur la teneur et le tonnage.

Peu utile 20% | Difficile a estimer correctement. Varie d’une société a une
autre et s’applique mal aux juniors qui font de 1’exploration de
base.

Utile 30% | Renseigne sur la capacité des équipes techniques a
promouvoir de bons projets. N’est utile que pour comparer des
sociétés similaires et lors-que la découverte est significative.

Trés utile 40% | Bon indicateur de qualité de la propriété. Mesure 1’ efficacité et
I’efficience de 1’équipe a cerner un bon projet. Evalue le
management

Quartiles :

25 50 75
Peu utile Utile Tres utile

= Réévaluation :

Pas du tout utile

Peu utile

Utile

Treés utile




m) Financement annuel obtenu par I’entreprise

Votre réponse :

Résultats du tour précédent :
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Echelle %o Synthése commentaire

Pas du tout 0%

utile

Peu utile 5% La réputation passée de I’entreprise influence la facilité de
financement, mais elle dépend plus de I’attitude des marchés
financiers.

Utile 65% | Mesure la qualité de la direction/promoteur a lever du
financement. Indique la qualité des propriétés et les stades
d’avancement des projets, de 1’équipe et de la compagnie.

Trés utile 30% | Evalue la pérennité et la capacité de financement. Valide
I’efficacité des dirigeants et la qualité du management. Indique
le degré de confiance des milieux financiers.

Quartiles :

25 50 75
Utile Utile Trés utile

= Réévaluation :

Pas du tout utile

Peu utile

Utile

Trés utile
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n) Taux de réussite du financement pour une période donnée
Votre réponse :

Résultats du tour précédent :

Echelle %o Synthése commentaire

Pas du tout 15% | N’est pas pertinent, car ¢’est le type et les sources de

utile financement et le résultat qui comptent.

Peu utile 35% | Ne dépend pas de I’entreprise, mais du cycle, de la santé et de

I’intérét des marchés financiers, sur lesquels la société et ses
dirigeants n’ont aucun ou peu de contrdle. Ainsi, mesure la
qualité¢ du promoteur, mais pas de I’entreprise.

Utile 25% | Indique la crédibilité, la réputation et la capacité de
I’entreprise a se financer, sans cela, point de succés. Cest le
« nerf de la guerre », mais prend un dosage géologie-finance.

Trés utile 20% Indice du niveau de confiance des milieux financiers, de la
qualité de I’équipe, de projets et du marketing associés et de la
qualité du management pour les actions.

Pas de réponse | 5%

Quartiles :

25 50 75

Peu utile Peu utile Tltile

= Réévaluation :

Pas du tout utile Peu utile Utile Trés utile




0) Nombre de partenariats

Votre réponse :

Résultats du tour précédent :
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Echelle

%%

Synthése commentaire

Pas du tout
utile

15%

N’est pas important, car dépend de la qualité des partenariats.
Ne démontre pas la qualité d’une société, mais plutét de son
approche d’affaires. N’influence pas le nombre de
découvertes.

Peu utile

15%

Peut renseigner sur le nombre des gens convaincus quant au
succés de I'entreprise, mais la qualité des partenaires est aussi
importante.

Utile

50%

Permet d’obtenir un effet multiplicateur de projets et de
chance de découverte. Evalue la qualité de I’approche
d’affaires de I’entreprise. Indique si 1’entreprise inspire
confiance.

Trés utile

20%

Indique que plusieurs joueurs croient au potentiel du projet.
Toutefois, les partenaires avec une société apparentée n’ont
pas de valeur contrairement a ceux qui sont avec des grandes
sociétés productrices.

Quartiles :

25

50

75

Peu utile

Utile

Utile

= Réévaluation :

Pas du tout utile

Peu utile Utile Treés utile




234

p) Montants de pénalités versés pour infraction aux lois et aux réglements pour une
période donnée
Votre réponse :

Résultats du tour précédent :

Echelle % Synthése commentaire
Pas du tout 30% | Doit-on juger la qualité d’une entreprise d’exploration par son
utile aspect sans aucune infraction?

Le nombre d’infractions peut-&tre utile, ¢t non le montant.
Peu utile 20% | Souhaitable et au cas par cas.
Utile 40% | Indique le séricux et le respect des lois et des réglements dans

un contexte de développement durable, qui est de plus en plus
pris en compte. les investisseurs se tiennent loin des « broche
a foin ». De plus, la performance 1égale fait partie de la
performance générale de |’entreprise.

Trés utile 10% | Renseigne sur la capacité de ’entreprise a prendre ses
responsabilités vis-a-vis de ses investisseurs.

Quartiles :
25 50 75
Pas du tout Utile Utile
utile

= Réévaluation :

Pas du tout utile Peu utile Utile Treés utile




q) Nombre d’infractions aux lois et aux reglements pour une période donnée

Votre réponse :

Résultats du tour précédent :
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Echelle %o Synthése commentaire

Pas du tout 20% | Doit-on juger la qualité d’une entreprise d’exploration par son

utile aspect sans aucune infraction?

Peu utile 25% | Souhaitable proche de zéro.

Utile 45% | Indique le sérieux et le respect des lois et des réglements dans
un contexte de développement durable, qui est de plus en plus
pris en compte. Les compagnies « broche a foin » ont peu de
chance de succés. De plus, la performance 1égale fait partie de
la performance générale de 1’entreprise.

Trés utile 10% | Renseigne sur la capacité de I’entreprise a prendre ses
responsabilités vis-a-vis de ses investisseurs.

Quartiles :

25 50 75
Peu utile Utile Utile
< Réévaluation :
Pas du tout utile Peu utile Utile Tres utile




r) Nombre d’emplois directs créés

Votre réponse :

Résultats du tour précédent :
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Echelle %o Synthése commentaire

Pas du tout 25% | Les compagnies d’exploration ne eréent que trés peu

utile d’emplois directs. De plus, une bonne partie des travaux sont
réalisés par des consultants.

Peu utile 55% | Ne fait pas partie de 1’objectif d’une entreprise d’exploration.
De plus, les emplois créés sont généralement saisonniers. Ne
renseigne que sur la taille de ’entreprise.

Utile 10% | Indice d’un investissement responsable. De plus, le succés
passé devrait créer de la richesse et des emplois méme pour
une entreprise d’exploration.

Trés utile 10% | Renseigne sur la taille de 1’entreprise.

Quartiles :

25 50 75

Pas du tout utile

Peu utile | Peu utile

= Réévaluation :

Pas du tout utile

Peu utile Utile Trés utile




Annexe 9 :

LISTE DES INDICATEURS SUGGERES
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Présentés par ordre alphabétique :

1) Capacité a forger des alliances avec des grandes sociétés (producteurs) qui
idéalement assument le financement du projet;

2) Capitalisation boursiére;

3) Chercher a limiter le risque par JV;

4) Commodités recherchées;

5) Cout direct aux meétres forés serait un premier cott direct;

6) Croissance de la Capitalisation boursiére sur des périodes de 5 a 10 ans;

7) Efficacité budgétaire : Salaire, prime et option aux dirigeants et administrateurs Vs
Budget annuel;

8) Equipe technique et 1’équipe de gestion : quantifié en tenant compte des années
d’expérience (plus d’années, donc en temps normal plus d’expérience) et

9) Evolution de la capitalisation boursiére;

10) Evolution du prix des actions;

11) Expérience des employés;

12) Facilitez a attirer du personnel, du personnel clé;

13) Facteurs économiques - prix des métaux etc;

14) Financer lorsque le titre est dans son pic ou au prix définis - ne pas attendre;

15) Importance pour une société d'avoir et d'appliquer un code d'éthique suivant les
Principes de développement durable;

16) Indice du TSX-V ou se créer un autre indice a des fins de comparaison;

17) Lien des membres du CA avec le secteur minier;

18) Limiter la dilution par financement important a bas prix;

19) Limiter le financement accréditif}

20) Localisation des projets;

21)Marketing ciblé;

22) Nombre de compagnies auxquelles ils sont associés;

23)Nombre de métre forés et le colt unitaire de forage ($/m). Cet indicateur permet

aussi de juger l'efficacité budgétaire d'une entreprise;
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24) Objectifs clairs et bien définis;

25) Partenariats avec une ou société apparentée n’ont pas de valeur;

26) Qualité de ces partenaires;

27) Qualité de I'équipe;

28) Qualité des actifs miniers;

29) Qualité des administrateurs;

30) Qualité des découvertes;

31) Qualité des employés;

32) Qualité des membres du CA;

33) Qualité des partenaires;

34) Qualité des partenariats (JV),

35) Qualité des projets dans leur portfolio;

36) Qualité ou la fréquence de communiqué de presses pertinentes;

37)Regarder si la compagnie sous-contractante d'autre compagnies (ex.: compagnie de
Service-conseil appartenant au président de la compagnie;

38) Rencontrer les objectifs définis;

39) Souscription au capital-actions par une grande société (producteurs);

40) Stratégie corporative stable et bien définis - mission et vison bien cemée qui
régissent les Objectifs et la prise de décision;

41) Succes passé des employés;

42) Succes technique;

43) Suivi des annonces faites;

44) Taux de croissance de l'action par rapport au taux de croissance du secteur,

45) Taux de rétention du personnel clé;

46) Type d'infraction et de quelles lois;

47) Valeur ajouté a la sociéte;

48) Valeur ajoutée aux actionnaires;,

49) Vente d'actif et autres.



Annexe 10 :

RESULTATS DU DEUXIEME TOUR
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Pas du tout

Niveau

INDICAT EURS . Peu utile Utile Trés utile | %Accord” Médiane Mode Moyenne
ufile CONsensus

a) Fonds de roulement 0,00% 22,20% 33,30% 44 40% 7780% |Moyen Utile Trés utile 1,00
b) Taux de dépenses d'exploration 0,00% 35,00% 50,00% 15,00% 65,00% |Modéré Utile Utile 0,45
¢) Dépenses annuelles d'exploration 5,00% 40,00% 30,00% 25,00% 55,00% |Faible Utile Peu utile 0,30
d) Rati.o.des Tiépenses annuelles d'exploration/dépenses annuelles 5.00% 30,00% 50,00% 15,00% 6500% |Modérs Uble Peu utile
d'administration 0,40
¢) Nombre d'actions en circ ulation 5,00% 15,00% 30,00% 50,00% 80,00% |Fort Utile Trés utile 1,05
f) Ewolution du cours de l'action 0,00% 5,00% 70,00% 25,00% 95,00% |Trésfort Utile Utile 1,15
g) Volume des actions transigées 5,00% 0,00% 70,00% 25,00% 95,00% |Trés fort Utile Utile 1,10
h) Rendement sur les actions 5,00% 30,00% 55,00% 10,00% 65,00% |Modéré Utile Utile 0,35
i) Quantité des ressources découvertes pour une période donnée 0,00% 30,00% 30,00% 40,00% 70,00% |Moyen Utile Trés utile 0,80
j) Nombre de découvertes réalisées 0,00% 15,00% 50,00% 35,00% 85,00% |Fort Utile Utile 1,05
k) Rythme de découwerte 0,00% 45,00% 20,00% 35,00% 55,00% |[Faible Utile Peu utile 0,45
1) Rat|'o de depens'es allouées pour trouver des réserves par rapport aux quantités 0.00% 30,00% 25,00% 45.00% 7000%  [Moyen Uble Tres utle

des réserves frouvée 0,85
m) Financement annuel obtenu par I'entreprise 0,00% 5,00% 65,00% 30,00% 95,00% |Trés fort Utile Utile 1,20
n) T aux de réussite de financement pour une période donnée 5,00% 55,00% 30,00% 10,00% 40,00% |Absent Peu utile Peu utile -0,15
o) Nombre de partenariats 10,009% 20,00% 60,00% 10,00% 70,00% |Moyen Utile Utile 0,40
p)' Montant de'penallte versé pour infraction aux lois et aux réglements pour une 30.00% 15,00% 45,00% 10,00% 5500% |Faible Uble Utle

période donnée -0,10
q) Nombre d'infraction aux lois et aux réglements pour une période donnée 15,00% 25,00% 50,00% 10,00% 60,00% [Modéré Utile Utile 0,15
r) Nombre d'emplois directs crées 25,00% 60,00% 15,00% 0,00% 15,00% |Absent Peu utile Peu utile -0,95
s) Capitalisation boursiére totale 0,00% 22,20% 50,00% 27,80% 7780% |Moyen Utile Utile 0,83
t) Ewolution de la capitalisation boursiére totale 0,00% 16,70% 50,00% 33,30% 83,30% |Fort Utile Utile 1,00
u) Taux de croissance des actions comparé au taux de croissance des EEM 0,00% 22,20% 55.60% 22,20% 7780% |Moyen Utile Utile 0,78
\) Valeur financiére des actifs minier 11,10% 22,20% 50,00% 16,70% 66,70% |Modéré Utile Utile 0,39
w) Qualité de partenariats 0,00% 16,70% 61,10% 22,20% 8330% |Fort Utile Ltile 0,89
x) Nombre d'infractions concernantles régles de l'autorité des marchés financiers| 0,00% 33,30% 33,30% 33,30% 66,70% |Modéré Utile Multiple 0.67
y) Nombre d'infractions a une loi conc ernant|'environnement 5,60% 22,20% 50,00% 16,70% 66,70% |Modéré Utile Utile 0,50
2Z) Certification concernant I'applic ation des principes du déwveloppementdurable 16,70% 38,90% 38,90% 0,00% 3890% |Absent Peu utile Multiple 033

*Cotes « utile » + Cotes « trés utile »



Annexe 11 :

QUESTIONNAIRE # 3
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TROISIEME QUESTIONNAIRE — IDENTIFICATION D’INDICATEURS DE
PERFORMANCE

OBIJECTIFS DE LA RECHERCHE

Cette recherche vise a identifier les indicateurs, les plus probants, qui permettront d’évaluer
la performance passée d’une entreprise d’exploration minérale. La performance désigne

I’atteinte d’un objectif. Nous ne précisons aucun objectif, car nous voulons savoir

votre perception. Ainsi, nous cherchons des paramétres quantitatifs ou qualitatifs

mesurables, basés sur des données publiques, qui témoigneraient, selon vous, de

I’atteinte d’objectifs généraux propres a ce type d’entreprise.

Dans le cadre de cette étude, nous considérons qu’une entreprise d’exploration miniére
se consacre a I’exploration ¢t n’effectue ni développement, ni exploitation. Elle peut
ceuvrer dans une ou plusieurs étapes du processus de 1’exploration : 1) reconnaissance,
2) prospection tactique, 3) indice, 4) gite minéralisé, 5) étude de préfaisabilité et 6) étude
de faisabilité.

VOTRE PARTICIPATION

Nous sommes maintenant au dernier tour de notre étude. Dans ce troisiéme questionnaire,

nous présentons les résultats globaux de 9 indicateurs seulement.

Votre participation consiste a réévaluer 1'utilité des huit (8) nouveaux indicateurs que nous
avions ajoutés au deuxiéme tour, a la suggestion des participants, ainsi qu’un indicateur du
premier tour (du fonds de roulement) maintenant que vous connaissez les réponses des
autres participants. Si vous changez d’idée ou si votre réponse n’est pas comprise dans

I"intervalle interquartile [25 %; 75 %], on vous demande de fournir une breve justification.
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QUESTION

Veuillez réévaluer 1'utilité que prennent, selon vous, les indicateurs de performance ci-

dessous pour I’évaluation de la performance passée d’une entreprise d’exploration.

%+ Si vous ne maintenez pas la méme réponse qu’au questionnaire 1 OU si votre
réponse n’est pas comprise dans l'intervalle interquartile (25%-75%), on vous
2

demande de fournir une bréve justification.

Ci-dessous nous proposons deux exemples de réponses. Vous ne pouvez cocher qu’une

seule case. Sinon, votre réponse sera considérée comme non valide.
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Exemple 1 : VOUS MODIFIEZ VOTRE CHOIX

a) Fonds de roulement
Votre réponse : Pag du tout utile

Résultats du tour précédent :

Echelle %o Synthéses des commentaires

Pas du tout | 0% Ne démontre pas si I'entreprise a du succeés dans le passé.

utile N’est pas approprié, car une entreprise d’exploration n’a
aucun revenu.

Peu utile 20% | Ni la poursuite des activités ni la capacité de financement ne
dépendent du fonds de roulement. Un bon fonds de roulement
rassure les investisseurs.

Utile 35% | Mesure la capacité et 1’aptitude de ’entreprise a se financer
par des capitaux stables. Valide la pérennité et stabilité de
I’entreprise. Pour avoir du succés, une compagnie doit étre
bien financée. Projette le futur.

Trés utile 45% | Signe de bonne gestion et de la capacité a se financer a court
terme de ’entreprise, donc mesure la capacité de 1’entreprise a
demeurer active. « Cash is king »

Quartiles :

25% 50% 75%
Utile Utile Tres utile
< Réévaluation :
Pas du tout utile Peu utile Utile Tres utile
X

Mesure la capacité de entreprise a demeurer active.




Exemple 2 : VOTRE REPONSE N’EST PAS COMPRISE DANS L’INTERVALLE
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INTERQUARTILE

b) Fonds de roulement
Votre réponse : Pag du tout utile

Résultats du tour précédent :

Votre réponse :

Résultats du tour précédent :

Echelle % Synthéses des commentaires

Pas du tout | 0% Ne démontre pas si I'entreprise a du succés dans le passé.

utile N’est pas approprié, car une entreprise d’exploration n’a
aucun revenu.

Peu utile 20% | Ni la poursuite des activités ni la capacité de financement ne
dépendent du fonds de roulement. Un bon fonds de roulement
rassure les investisseurs.

Utile 35% | Mesure la capacité et 1’aptitude de 1’entreprise a se financer
par des capitaux stables. Valide la pérennité et stabilité de
I’entreprise. Pour avoir du succés, une compagnie doit étre
bien financée. Projette le futur.

Trés utile 45% | Signe de bonne gestion et de la capacité a se financer a court
terme de I’entreprise, donc mesure la capacité de ’entreprise a
demeurer active. « Cash is king »

Quartiles :

25% 50% 75%
Utile Utile Trés utile
<= Réévaluation :
Pas du tout utile Peu utile Utile Tres utile

X

N'a rien a voir avec le succes d’'une entreprise d’exploration, car elle n’a pas de revenu.
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Fonds de roulement

Votre réponse :
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Résultats du tour précédent :

Echelle %o Synthéses des commentaires

Pas du tout | 0% Ne démontre pas si I'entreprise a du succeés dans le passé.

utile N’est pas approprié, car une entreprise d’exploration n’a
aucun revenu.

Peu utile 20% | Ni la poursuite des activités ni la capacité de financement ne
dépendent du fonds de roulement. Un bon fonds de roulement
rassure les investisseurs.

Utile 35% | Mesure la capacité et 1’aptitude de ’entreprise a se financer
par des capitaux stables. Valide la pérennité et stabilité de
I’entreprise. Pour avoir du succés, une compagnie doit &tre
bien financée. Projette le futur.

Trés utile 45% | Signe de bonne gestion et de la capacité a se financer a court
terme de ’entreprise, donc mesure la capacité de 1’entreprise a
demeurer active. « Cash is king »

Quartiles :

25% 50% 75%
Utile Utile Tres utile
< Réévaluation :
Pas du tout utile Peu utile Utile Tres utile




1) Capitalisation boursiére

Votre réponse :

Résultats du tour précédent :
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Echelle %o Synthése commentaire

Pas du tout | 0%

utile

Peu utile 20% | Paramétre trop variable. Ne refléte pas la qualité ni de
1’équipe, ni de la gestion, ni des projets. Aucun lien avec la
performance passée.

Utile 50% | Récompense du succés passé. Bonne idée du succes de
financement, des travaux et de la qualité a faire la promotion
de ce succes. En lien avec la qualité des ressources et la
liquidité de Dentreprise. Refléte la valeur que le marché
accorde aux actifs et aux perspectives futures.

Trés utile 25% | Mesure de la valeur totale d’une entreprise a un moment
précis.

Quartiles :

25% 50% 75%
Utile Utile Trés utile
< Réévaluation :

Pas du tout utile Peu utile Utile Trés utile

ko
| F



2) Evolution de la capitalisation boursiére

Votre réponse :

Résultats du tour précédent
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Echelle %

Synthése commentaire

Pas du tout | 0%
utile

Peu utile 15%

Trop variable. En corrélation avec les tendances des marchés

mondiaux.

Utile 50%

Permet de mettre en lien I’étape d’avancement du projet et la
valeur de la compagnie. 1.’évolution peut étre directement liée
a la performance passée, mais aussi influencée par I’attitude
des marchés.

Trés utile 30%

Mesure la valeur ¢t le progrés ou la régression de la société,
qui dépendent du taux de découvertes. Son accroissement

refléte le succés de 'entreprise.

Pas de réponse | 5%

Quartiles :

25%

50%

75%

Utile

Utile

Trés utile

= Réévaluation :

Pas du tout utile

Peu utile

Utile

Trés utile
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3) Taux de croissance de l'action comparée au taux de croissance moyen des entreprises
d'exploration
Votre réponse :

Résultats du tour précédent

Echelle %o Synthése commentaire

Pas du tout | 0%

utile

Peu utile 20% Lié aux commodités recherchées. Rien a avoir avec les

travaux d’exploration. Une bonne promotion a un trop grand
impact sur la croissance de 1’action a court terme.

Utile 55% | Indique si la société a effectué des découvertes. Evalue la
qualité des propriétés minieres. Relié au marché et aux métaux
recherchés. Un cours d’action ne bougeant pas refléte un
probléme gous-jacent.

Trés utile 25% | Ce taux de croissance dépend du taux de découverte. C’est un
référentiel de base. Montre la qualité des travaux et de
I’équipe. Démontre le succés par rapport a ses pairs.

Quartiles :

25% 50% 75%

Utile Utile Trés utile

= Réévaluation

Pas du tout utile Peu utile Utile Treés utile




4)  Valeurs financiéres des actifs miniers

Votre réponse :

Résultats du tour précédent
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Echelle %o Synthése commentaire

Pas du tout | 15% | Actifs intangibles et liés aux dépenses d’exploration. Ne

utile reflétent que les montants d’exploration capitalisés, méme s’il
n’y a pas de gisement.

Peu utile 20% | S’intéresse plutdét au potentiel futur qu’au montant déja
investi, qui ne dépend pas des résultats obtenus. Si aucune
ressource n’est découverte, demeure une perception.

Utile 50% | Démontre le niveau des travaux effectués, pas nécessairement
la qualité. D aprés I’IFRS, les sociétés doivent revoir une fois
par an la valeur de leurs propriétés miniéres.

Trés utile 15% | « Un actif minier a succés vaudra plus qu’un actif minier
marginal. »

Quartiles :

25% 50% 75%
Peu utile Utile Utile

= Réévaluation :

Pas du tout utile

Peu utile

Utile

Treés utile
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5) Qualité des partenariats (entreprises en production ou non)

Votre réponse :

Résultats du tour précédent

Echelle %o Synthése commentaire

Pas du tout | 5% Trop subjectif

utile

Peu utile 15% | Seule la perception est meilleure avec un producteur. Presque
tous les juniors ont des partenariats. Difficile a juger, car
qualitatif et dépend de la propriété en partenariat et des
tendances des marchés.

Utile 60% | Rend les projets moins dépendants des conditions de marché.
Informe sur la crédibilité de la compagnie si partenaires a
capitalisation supérieure. Refléte la capacité de financement et
la qualité¢ de la propriété et de 1’équipe. Utile si I’entreprise
utilise des partenaires dans son modéle d’affaires.

Trés utile 20% | « Montre la qualité des projets ». « Dans la mesure que le
partenaire ne soit pas apparentée, de préférence une grande
société. »

Quartiles :

25% 50% 75%
Utile Utile Utile
<= Réévaluation :
Pas du tout utile Peu utile Utile Trés utile
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6) Nombre d'infractions concernant les regles de 'autorité des marchés financiers

Votre réponse :

Résultats du tour précédent

Echelle %o Synthése commentaire

Pas du tout | 0%

utile

Peu utile 30% | Sauf cas extréme. Ne dépend pas du succes passé, mais relié
aux dirigeants et non & I’entreprise.

Utile 30% | Important pour les «fonds fiscalité éthique ». Refléte la
qualité des administrateurs. I.’ampleur et la gravité de la faute
sont a considérer. Valide le potentiel de pérennité.

Trés utile 40% | « Trop d’infractions » veut dire trop de « bandits » 4 la téte de
I’entreprise, cela pourrait faire fouir les investisseurs.

Quartiles :

25% 50% 75%
Peu utile Utile Tres utile

= Réévaluation :

Pas du tout utile

Peu utile

Utile

Trés utile
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7) Nombre d'infractions & une loi concernant I'environnement

Votre réponse :

Résultats du tour précédent

Echelle %

Synthése commentaire

Pas du tout| 5%
utile

Accidents imprévisibles et une | minorité |résulte de la
négligence.

Peu utile 25%

Pas prioritaire comme critére, sauf cas extréme. Peu de risques
environnementaux reliés aux activités de 1’exploration.

Utile 45%

Non-respect de 1’environnement a 1’exploration : mauvais
présage pour |’obtention des permis requis pour les phases
ultérieures, donc valide la pérennit¢ a long terme. Bon
indicateur de la qualité et du séricux des gestionnaires a mener
efficacement les travaux.

Trés utile 20%

Non-respect de cette loi fait fuir les investisseurs. A considérer
avec intérét considérant 1’acceptabilité sociale et le
développement durable. Trés utile si exprimé selon les mémes
critéres de référence année aprés annce.

Pas de réponse | 5%

Quartiles :
25% 50% 75%
Peu utile Utile Utile
= Réévaluation :
Pas du tout utile Peu utile Utile Treés utile
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8) Certification concernant 'application des principes du développement durable

Votre réponse :

Résultats du tour précédent

Echelle %o Synthése commentaire

Pas du tout|15% | Un plus, mais pas nécessaire. Ne s’applique pas a

utile 1’exploration, car ce n’est que du marketing.

Peu utile 35% | Pas nécessairement corrélé au succes, mais plutot en lien avec
I’image de l’entreprise. Utile pour le financement, mais pas
pour 1’évaluation de la performance, car aucun impact ni sur la
valeur de I’entreprise ni sur ses résultats passés.

Utile 35% | De plus en plus important pour mener des investissements
responsables. Bon indicateur du sérieux, de la conduite et de la
capacité des gestionnaires a mener rigoureusement les travaux
d’exploration.

Trés utile 5% Démontre un engagement.

Quartiles :

25% 50% 75%
Peu utile Peu utile Utile
<= Réévaluation :
Pas du tout utile Peu utile Utile Trés utile
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~ -
INDICATEURS Pasuciﬁsout Peuutile | Utile | Trés utile Ac c/onr g% C(I)\Tnl;eilllls Meédiane | Mode | Moyenne

a) Fonds de roulement 0,0% 16,7% | 38.9% | 44.4% | 833% |Fort Utile Etrl?: 1,11

s) Capitalisation boursiére totale 0,0% 5.6% 66,7% 27.8% 94.4% |tres fort Utile Utile 1,17

Sjtizomon de la capitalisation boursicre 0.0% 111% |55.66| 333% | 889% |Fort Utile | Utile 111

u) Taux de croissance de 'action comparé au

taux de croissance moyen des entreprises 0,0% 11,1% 61,1% 27.8% 88.9% |Fort Utile Utile 1,06

d'exploration

v) Valeurs financiéres des actifs miniers 0,0% 44 4% 44,4% 11,1% 55.6% | Faible Utile {\é[ultlp 0,22

w) Qualiteé de partenariats 0,0% 11,1% 72.2% 16,7% 88.9% |Fort Utile Utile 0,94

x) Nombre dinfractions concemnant les 0,0% 222% |333% | 444% | 77.8% [Moyen Utile | 178 1

régles de l'autorité des marchés financiers utile

i{) Nombre dinfractions a une loi concernant 0.0% 22% |611% | 167% | 77.8% |Moyen  |tmile |l 0.72

environnement - troisieme tour
z) Certification concernant lapplication des 5.6% 444% | 5000 | 00% | 50.0% |Faible Utile  [Utile | -0.06

principes du développement durable

*Cotes « utile »+ Cotes « trés utile »




Annexe 13 :

RESULTATS DES EVALUATIONS FINALES SUR LES 26 INDICATEURS DE
SUCCES
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Annexe 14- Tableau A : Evaluations finales des indicateurs relatifs aux résultats financiers

a) Fonds de roulement

Echelle % Synthése des commentaires
Pas du tout utile 0%
Peu utile 16,67% | « N'arien a avoir avec les EEM, car elle n’a pas de revenus ». « Ne montre

pas le succes passé ». Ni la poursuite des activités ni la capacité de
financement ne dépendent du fonds de roulement. Un bon fonds de
roulement rassure les investisseurs. Résultats ponctuels de plusieurs
facteurs indépendants de "entreprise.

Utile 38,89% | Mesure la capacité et I’aptitude de Ientreprise a se financer par des
capitaux stables. Valide la pérennité, la stabilité et la crédibilité de
I’entreprise. Pour avoir du succés, une compagnie doit étre bien financée.
Projette le futur. Mesure le niveau de confiance des investisseurs.

Tres utile 44,44% | Signe de bonne gestion et de la capacité a se financer a court terme de
I’entreprise, donc mesure la capacité de I’entreprise 4 demeurer active.
« Cash 1s king »

b) Taux de dépenses d’exploration

Hchelle %o Synthése des commentaires
Pas du tout utile 0%
Peu utile 35% N’est pas pertinent, car relié a la nature du projet, au modele d’affaires et

au budget de Ientreprise. En outre, ne mesure pas la performance passee,
mais indique I’efficience de 'investissement. Si les travaux sont effectués
par des partenaires, ils n’ apparaissent pas dans les états financiers.

Utile 50% Renseigne sur I"utilisation des sommes consacrées a I’exploration, les
priorités, la gestion et la stratégie de croissance de I'entreprise. « Plus le
ratio est grand, plus 'argent sert a faire une découverte. »

Tres utile 15% Démontre o va ’argent de entreprise. Indique les priorités quant aux
sommes consacrés aux travaux, I'efficacité et voire la quantité des travaux.

¢) Deépenses annuelles d’exploration

Hchelle % Synthése des commentaires
Pas du tout utile 5% Aucun lien entre la performance et le niveau de dépenses
Peu utile 40% Varient selon le modele d’affaires et sont reliées a la nature du projet, et

non 4 la performance. Préfeére I'indicateur b, car ¢ reflétent I"engagement
actuel de I’entreprise, mais pas son succés passé.

Utile 30% Renseigne sur I"efficience de I’investissement et le niveau des activités de
I’entreprise par rapport a ses pairs. De plus, le taux de découverte est relie
aux fonds investis en exploration. S1 les travaux sont effectués par des
partenaires, 1ls n’apparaissent pas dans les états financiers.

Tres utile 25% Mesure la quantité de travaux d’exploration. Flus on investit dans
I’exploration, plus on augmente la chance de succes.
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Annexe 14 - Tableau B : Evaluations finales des indicateurs relatifs a la capitalisation boursiére

e) Nombre des actions en circulation

Echelle % Synthése des commentaires

Pas du tout utile 5% Il n’y a pas de lien a faire entre le nombre d’actions et la performance.

Peu utile 15% Une forte dilution de valeur se traduit par une mauvaise performance.
Reflet d’un cycle minier. Une question de « timing ».

Utile 30% Indique le degre de dilution, donc renseigne sur la valeur de la societé et de
I’investissement et sur la capacité future de financement.

Tres utile 50% Renseigne sur I"intérét des investisseurs, sur la liquidité du placement et
sur la capacité de financement.

f Evolution de cours de I"action

Hchelle %o Synthése des commentaires

Pas du tout utile 0%

Peu utile 5% Les variations résultent essentiellement de la promotion et du marketing,

Utile 70% Evalue le type du management et la capacité du promoteur a conserver et 4
soutenir I"intérét des actionnaires sur le marché financier. De plus,
renseigne sur la volatilité de la confiance des investisseurs envers la
SOCIELE.

Tres utile 25% L’appréciation de la valeur des actions représente le but premier de
I’entreprise et la mesure ultime de la performance. Cette performance doit
étre en rapport avec le fondamental mais pas avec le marketing ou le
marché en générale.

g) Volume moyen des actions transigées

Echelle % Synthése des commentaires

Pas du tout utile 5% N’indique que I’intérét journalier du marcheé, alors que le niveau d’activités
des entreprises juniors sur le marché secondaire de la bourse de croissance
TSX-V est souvent faible.

Peu utile 0%

Utile T0% Mesure la capacité du management a soutenir 1" intérét pour ses actions sur
le marché boursier. Mesure I"intérét du public pour la société. Indique la
liquidité du titre. Résultat de bon marketing et de bons résultats.

Tres utile 25% Indique la liquidité et la stabilité de la croissance du titre. Mesure 1" intérét
gue portent les investisseurs pour I entreprise.
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h) Rendement sur les actions
Echelle % Synthése des commentaires
Pas du tout utile 5% Mesure la performance d’un investisseur, mais pas de ’entreprise. Donc,

n’arien a voir avec la société. Vente 4 découvert trés utilisé, car seulement
1/2500 des projets sera un succés.

Peu utile 30% Aucun lien ni avec la qualité des travaux d’exploration ni avec les résultats
obtenus. Touche essentiellement les actionnaires et n’entre pas dans leur
décision d’investir (contrairement a un investissement dans un « Blue
Chip ».). Variation du cours souvent tributaire des tendances du marché.

Utile 55% Indique la confiance générale des marchés pour le titre. Permet aux
investisseurs de savoir s’ils font de "argent. Une société capable de créer
de larichesse sur une longue période est bien pergue, quoigqu un bon
rendement sur une courte période ne signifie rien.

Tres utile 10% Constitue I objectif final d’un investisseur.
s) Capitalisation boursiére totale
Hchelle % Synthése des commentaires
Pas du tout utile 0%
Peu utile 5,56% | Paramétre trop variable. Ne refléte pas la qualité ni de ’équipe, ni de la
gestion, ni des projets. Aucun lien avec la performance passée.
Utile 66,67% | « Influencé par le succés passé ». Bonne idée du succés de financement,

des travaux et de la qualité & faire la promotion de ce succés. En lien avec
la qualité des ressources et la liquidité de I"entreprise. Refléte la valeur que
le marché accorde aux actifs et aux perspectives futures. Refléte la
confiance des investisseurs. Toutefo1s, influencé par les tendances des
marchés.

Tres utile 27,78% | Mesure de la valeur totale d’une entreprise & un moment précis. (évaluation
par le marché)

) Evolution de la capitalisation boursiére totale
Echelle % Synthése des commentaires
Pas du tout utile 0%
Peu utile 11,11% [ Trop variable. En corrélation avec les tendances des marchés mondiaux.
Utile 55,56% | Permet de mettre en lien I”étape d’avancement du projet et la valeur de la

compagnie. L.’évolution peut étre directement liée a la performance passee,
mais aussi influencée par I'attitude des marchés. Influenceé par les
tendances des marchés.

Tres utile 33,33% | Mesure la valeur et le progrés ou la régression de la société, qui dépendent
du taux de découvertes. Son accroissement refléte le succeés de ’entreprise.
« Traduit le succés d’une entreprise »
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Taux de croissance de 1’action comparé au taux de croissance moyen des entreprises
d’exploration miniére
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Echelle % Synthése des commentaires

Pas du tout utile 0%

Peu utile 20% Lié aux commodités recherchées. Rien & voir avec les travaux
d’exploration. Une bonne promotion a un trop grand impact sur la
croissance de |’action 4 court terme. Emission continuelle de capital, donc
évolution du cours n’est pas nécessairement un indicateur de performance.

Utile 55% Indique si la societé a effectue des découvertes. Evalue la qualité des
propriétés miniéres. Relié au marché et aux métaux recherchés. Un cours
d’action ne bougeant pas reflete un probléme sous-jacent.

Tres utile 25% Ce taux de croissance dépend du taux de découvertes. Cest un référentiel
de base. Montre la qualité des travaux et de I’équipe. Démontre le succes
par rapport 4 ses pairs. « ... directement influencé par le succés passé ».




Annexe 14 - Tableau C : Evaluations finales des indicateurs relatifs 2 la qualité de la proprieté
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1) uantité des ressources découvertes pour une période donnée

Echelle % Synthése des commentaires

Pas du tout utile

Peu utile 30% Dépend de la taille, de la mission, de I’objectif de I"investissement et du
stade d’avancement du projet. De plus, un gisement est une erreur de la
nature, donc cet indicateur n’est ni probant ni utile. Une minorité
d’entreprises sont 4 cette étape du processus.

Utile 30% Montre le potentiel de la proprieté et I’efficience et la capacité de ’équipe
d’exploration. Indique une bonne stratégie corporative.

Tres utile 40% Détermine la valeur de la compagnie. Valide I'efficacité des dirigeants.
Renseigne sur le potentiel de développement.

1 Nombre de découvertes

Hchelles %o Synthéses des commentaires

Pas du tout utile 0%

Peu utile 15% La découverte est attribuable a la vision d’une équipe d’exploration et non
a la sociéte. Elle ne renseigne pas sur le potentiel de développement de
cette derniere. Beaucoup a faire avec la chance

Utile 50% Mesure la crédibilité et la capacité de 1"équipe d’exploration et des
dirigeants, 4 générer des découvertes, y compris une portion de chance.

Tres utile 35% Montre I’efficience de I”équipe et des actifs miniers, la qualité du
management. Cet indicateur devrait étre la mesure ultime du succes.

k) Rythme de découverte

Hchelle % Synthése des commentaires

Pas du tout utile 0%

Peu utile 45% N"est pas pertinent pour les entreprises d’exploration, car peu de
découvertes significatives. De plus, une seule découverte pourrait suffire.
N’est pas attribuable 4 la société, mais a la vision de I”équipe
d’exploration. Dépend de la taille et de la complexité du projet.

Utile 20% Montre la crédibilité de la societé et la qualité de ’équipe d’exploration.
Toutefois, une seule découverte pourrait étre gage d’un grand succes.

Tres utile 35% Montre I’efficience de I”équipe et de la compagnie et la qualité du
management.
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V) Valeur financiére des actifs miniers

Echelle % Synthése des commentaires

Pas du tout utile 0%

Peu utile 44,44% | Relié au niveau de dépenses et des travaux antérieurs pas nécessairement a

la qualité du projet: « En général, mesure I"inefficacité d’une sociéte ».
S’ intéresse plutdt au potentiel futur qu’au montant déja investi, qui ne
dépend pas des résultats obtenus. S1 aucune ressource n’est découverte,
demeure une perception.

Utile 44.44% | Démontre le niveau des travaux effectués, pas nécessairement la qualite.
D’apres IFRS, les sociétés doivent revoir une fois par an la valeur de
leurs propriétés miniéres. Reflete le succés de découverte ou d’acquisition.

Tres utile 11,11% | « Un actif minier 4 succes vaudra plus qu'un actif minier marginal. »
« meilleur indicateur que I’action en bourse ».
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Annexel4 - Tableau D ;: Evaluations finales des indicateurs relatifs aux personnes clés et a la visibilité

de I’enireprise

m) Financement annuel moyen obtenu par I’entreprise

Echelle % Synthése des commentaires

Pas du tout utile 0%

Peu utile 5% La réputation passée de I’entreprise influence la facilité de financement,
mais elle dépend plus de Dattitude des marchés financiers.

Utile 65% Mesure la qualité de la direction/promoteur a lever du financement.
Indique la qualité des proprietés et les stades d’avancement des projets, de
I’équipe et de la compagnie.

Tres utile 30% Evalue la pérennité et la capacité de financement. Valide I'efficacité des
dirigeants et la qualité du management. Indique le degré de confiance des
milieux financiers.

n) Taux de réussite de financement pour une periode donnée

Hchelle % Synthése des commentaires

Pas du tout utile 5% N’est pas pertinent, car ¢’est le type et les sources de financement et le
résultat qui comptent.

Peu utile 55% Ne dépend pas de ’entreprise, mais du cycle, de la santé et de I'interét des
marchés financiers, sur lesquels la société et ses dirigeants n’ont aucun ou
peu de controle. Ainsi, mesure la qualité du promoteur, mais pas de
I’entreprise. Cycle minier moteur de {inancement.

Utile 30% Indique la crédibilité, la réputation et la capacité de I'entreprise 4 se
financer, sans cela, point de succes. C’est le « nerf de la guerre », mais
prend un dosage géologie-finance.

Tres utile 10% Indice duniveau de confiance des milieux financiers, de la qualité de
I’équipe, des projets, du marketing associé et de la qualité du management
pour les actions.

Annexe 14 - Tableau E : Evaluations finales des indicateurs relatifs 4 la gestion des affaires

d) Ratio de dépenses d’exploration/Dépenses d’administration

Hchelle % Synthése des commentaires

Pas du tout utile 5% Préfére le ratio des dépenses d’ exploration sur les dépenses totales.

Peu utile 30% Mesure I"efficacité de gestion de I’entreprise, mais n’est pas
nécessairement lice 4 la performance. De plus, le niveau de dépenses varie
d’un projet a un autre et dépend du modéle d’affaires. Démontre ot sont
les priorités mais ne découle pas du succes passe.

Utile 50% Mesure les priorités et le « management » de I"entreprise.

Tres utile 15% Renseigne sur le management des dirigeants en matiére d’investissement
en exploration. Plus de chance de trouver si Iargent va en exploration.
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) Ratio de dépenses allouées pour trouver des ressources/Quantités des ressources trouvées
Echelle % Synthése des commentaires
Pas du tout utile 0%
Peu utile 30% Difficile a estimer correctement. Varie d’une société a une autre et

sapplique mal aux juniors qui font de 1’exploration de base. Moins de 40%
des entreprises d’exploration réussissent a découvnr et a définir des
réserves.

Utile 25% Renseigne sur la capacité des équipes techniques a promouvoir de bons
projets. N’est utile que pour comparer des sociétés similaires et lorsque la
découverte est significative.

Tres utile 45% Bon indicateur de qualit¢ de la propriété. Mesure I"efficacite et I efficience
de I’équipe a cerner un bon projet. Evalue le management, résultat
tangible.

0) Nombre de partenariats
Hchelle %o Synthése des commentaires

Pas du tout utile 10% N’est pas important, car dépend de la qualité des partenariats. Ne démontre
pas la qualité d’une société, mais plutot son approche d’affaires.
N’influence pas le nombre de découvertes.

Peu utile 20% Peut renseigner sur le nombre des gens convaincus quant au succes de
I’entreprise, mais la qualité des partenaires est aussi importante. Dépend du
plan d’affaires impliquant des partenaires.

Utile 60% Permet d’obtenir un effet multiplicateur de projets et de chance de
découvertes. Evalue la qualité de I"approche d’affaires de I’entreprise.
Indique si I”entreprise inspire confiance.

Tres utile 10% Indique que plusieurs joueurs croient au potentiel du projet. Toutefois, les
partenaires avec une société apparentée n’ont pas de valeur contrairement a
ceux qui sont avec des grandes sociétés productrices.

w) Qualité de partenariats

Echelle %o Synthése des commentaires
Pas du tout utile 0%
Peu utile 11,11% [ Rien a voir avec le succes passé. Seule la perception est meilleure avec un

producteur. Presque toutes les juniors ont des partenariats. Difficile & juger,
car qualitatif et dépend de la propriété en partenaniat et des tendances des
marchés. Trop subjectif mais assure la pérennité et 'image

Utile 72,22% | Rend les projets moins dépendants des conditions du marcheé. Informe sur
la credibilite de la compagnie si partenaires a capitalisation supérieure.
Reflete la capacité de financement et la qualité de la propriété et de
I’équipe. Utile si I’entreprise utilise des partenaires dans son modéle
d’affaires. Mais, voir I’entente et les conditions qui s’y rattachent.

Tres utile 16,67% | « Montre la qualité des projets » mais aussi « "expertise, la compétence et
la qualification/expérience » autour du projet. « Dans la mesure que le
partenaire ne soit pas apparenté, de préférence une grande sociéte. »
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Annexe 14 - Tableau F : Evaluations finales des indicateurs relatifs 3 I’environnement et i la société

p) Montants de pénalités versés pour infraction aux lois et aux réglements pour une période donnée

Echelle % Synthése des commentaires

Pas du tout utile 30% Doit-on juger la qualité d’une entreprise d’exploration par son aspect sans
aucune infraction?

Le nombre d’infractions peut-étre utile, et non le montant.

Peu utile 15% Souhaitable et au cas par cas.

Utile 45% Indique le sérieux et le respect des lois et des réglements dans un contexte
de développement durable, qui est de plus en plus pris en compte. Les
investisseurs se tiennent loin des « broche 4 foin ». De plus, 1a performance
légale fait partie de la performance générale de I’entreprise.

Tres utile 10% Renseigne sur la capacité de I’entreprise 4 prendre ses responsabilités vis-
4-vis de ses investisseurs mais également de la sociéte.

q) Nombre d’infractions aux lois et aux réglements pour une période donnée

Hchelle % Synthése des commentaires

Pas du tout utile 15% Doit-on juger la qualité d’une entreprise d’exploration par son aspect sans
aucune infraction?

Peu utile 25% Souhaitable proche de zéro.

Utile 50% Indique le sérieux et le respect des lois et des réglements dans un contexte
de développement durable, qui est de plus en plus pris en compte. Les
compagnies « broche a foin » ont peu de chance de succés. De plus, la
performance légale fait partie de la performance générale de 1’entreprise.

Tres utile 10% Renseigne sur la capacité de ’entreprise a prendre ses responsabilités vis-
a-vis de ses investisseurs mais également de la sociéte.

) Nombre d’emplois directs crées

Echelle % Synthése des commentaires

Pas du tout utile 25% Les compagnies d’exploration ne créent que trés peu d’emplois directs. De
plus, une bonne partie des travaux est réalisée par des consultants.

L’ inverse est un indicateur de performance.

Peu utile 60% Ne fait pas partie de I"objectif d’une entreprise d’exploration. De plus, les
emplois créés sont généralement saisonniers. Ne renseigne que sur la taille
de Ientreprise.

Utile 15% Indice d’un investissement responsable. De plus, le succes passé devrait
créer de la richesse et des emplois méme pour une entreprise d’exploration.

Trés utile 0%
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X) Nombre d’infractions concernant les régles de 1’autorité des marchés financiers
Echelle % Synthése des commentaires
Pas du tout utile 0%
Peu utile 22,22% | Sauf cas extréme. Ne dépend pas du succes passé, mais relié aux dirigeants

etnon a I'entreprise. Au cas par cas, peut étre un signal d’alarme. Ne
dépend pas du succés passe.

Utile 33,33% | Important pour les « fonds fiscalité éthique ». Refléte la qualité des
administrateurs. L”ampleur et la graviteé de la faute sont a considérer.
Valide le potentiel de pérennité.

Tres utile 44,44% | « Trop d’infractions » veut dire trop de « bandits » 4 la téte de I’entreprise,
cela pourrait faire fuir les investisseurs. Refléte la qualité de 1"équipe en
place.

¥) Nombre d’infractions a une loi concernant ’environnement

Hchelle %o Synthése des commentaires

Pas du tout utile 0%

Peu utile 22,22% | Aucas par cas, peut étre un signal d’alarme. Pas prioritaire comme critére,

sauf cas extréme. Peu de risques environnementaux reliés aux activités de
I’exploration.

Utile 61,11% | Non-respect de I’environnement a |”exploration : mauvais présage pour
I’obtention des permis requis pour les phases ultérieures, donc valide la
pérennité a long terme. Bon indicateur de la quahté et du sérieux des
gestionnaires 4 mener efficacement les travaux considérant la notion de
prise d’intérét croissante concernant 1”acceptabilité sociale et le
développement durable. « succés au point de vue opérationnel, méme s1
aucune découverte. »

Tres utile 16,67% [ Non-respect de cette loi fait fuir les investisseurs. A considérer avec intérét
considérant ’acceptabilité sociale et le déeveloppement durable. Trés utile
si exprimé selon les mémes criteres de référence année apres annce.
Reflete le sérieux des dirigeants et le désir de demeurer longtemps en
affaires. Présage du résultat futur.

z) Certification concernant ’application des principes du développement durable
Echelle % Synthése des commentaires
Pas du tout utile 5,56% | Unplus, mais pas nécessaire. Ne s’applique pas a I”exploration, car ce
n’est que du marketing.
Peu utile 44,44% | Pas nécessairement corrélé au succés, mais plutdt en lien avec I'image de

I’entreprise. Utile pour le financement, mais pas pour |’évaluation de la
performance, car aucun impact ni sur la valeur de I’entreprise m sur ses
résultats passés.

Utile 50% De plus en plus important pour mener des investissements responsables.
Bon indicateur du sérieux, de la conduite et de la capacité des gestionnaires
& mener rigoureusement les travaux d’exploration.

Trés utile




