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Evalution d’un projet minier. Approche bayesienne et optionsréelles
Résumé de these:

Le probleme qui a motivé ce travail a été 1’évaluation d’un projet minier et en particulier la

sélection de la meilleure option de développement. Nous avons étudié€ un gisement d’or exploité a
ciel ouvert a titre d’exemple. Cette these est focalisée sur la modélisation des réserves d’or par une
approchebayésienne et sur I’évaluation financiére du projet en utilisant la méthode des options
reelles.

Dans les projets concernant les ressources naturelles, tels que les mines, il y a au moins deux sources
importantes d’ incertitude : I’ incertitude du marché repré senté e principalement par le prix du mé tal,
et I’ incertitude technique ou privé e repré senté e par les ré serves. Les mé thodes traditionnelles pour
I’ € valuation des projets, la valeur actualisé e nette par exemple, sont basé es sur des valeurs fixes pour
tous les parame tres et un scé nario de dé veloppement dé fini. Elles supposent que le management est
passif devant les changements de conditions. La mé thode des options ré elles a é t¢ dé veloppé e a partir
de techniques d’ € valuation des options financie res. Elle a € t€ congue pour inté grer la flexibilité
managé riale et les incertitudes sur les prix, mais peu de travail a é t€ effectué pour prendre en compte
les incertitudes des parame tres techniques. C*  est pour cette raison que nous nous sommes inté ressé€ s a
la combinaison des simulations conditionnelles gé ostatistiques avec les options ré elles. L’ approche
bayé sienne a é t€ utilisé e pour incorporer I’ incertitude de modé lisation dans les analyses d” erreurs.
Tout comme la volatilit¢ dans les mode les traditionnels des options ré elles, la sé lectivité de la
distribution des teneurs ajoute de la valeur au projet.

Nous avons € valué 1’ option d’ obtenir des sondages supplé mentaires. Cette option peut s’ avé rer
une source majeure de valeur pour le projet. L’ investissement né cessaire pour obtenir de nouvelles
informations est une alternative importante, tant pour dé cider d> un dé veloppement immé diat, que pour
attendre de meilleures conditions de marché .

Cette the se combine des mé thodes gé ostatistiques et des outils de la finance pour € valuer un projet
minier. Nous pensons qu’ il est important d’ utiliser un mode le qui prenne en considé ration a la fois
les incertitudes techniques et celles du marché pour I’ € valuation de projets relatifs a des ressources
naturelles.

Mots clefs géostatistique, simulations conditionnelles, analyse bayésienne , algorithmes de Monte
Carlo par chaines de Markov, options réelles, programmation dynamigue stochastique, mine d’ or.
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