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1340 Pickering Parkway, bureau 101 

Pickering (Ontario) L1V 0C4 

Monsieur, 

À votre demande, American Appraisal Canada, Inc. a préparé le rapport ci-joint relatif à l’estimation 

de la désuétude économique du secteur de la pâte de bois en Ontario au 1er janvier 2015. Bien que 

nous comprenions que notre rapport pourrait être utilisé par la SÉFM pour l’ptablissement de la 

valeur actuelle des terrains au 1er janvier 2016, les renseignements requis pour calculer la 

dpsuptude pconomique à cette date future n’ont pas encore ptp rpvplps. Notre rapport et nos 

conclusions pourront être mis à jour lorsque ces renseignements deviendront disponibles. Les 

événements économiques et les changements dans la compétitivité globale du secteur en question 

entre le 1er janvier 2015 et le 1er janvier 2016 pourraient générer un taux de désuétude 

économique différent de celui cité dans le présent rapport. 

Si vous avez des questions ou si nous pouvons faire autre chose pour vous, veuillez prendre contact 

avec les soussignés au 416 593-3409 ou au 416 593-3408. 

Veuillez agrper l’expression de nos sentiments distingués. 

James A. Skinner MBA, CPA, CA, CBV Michael A. Smith, MBA, CFA, CBV 

Vice-président et directeur administratif principal Directeur 
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Résumé 

19 mai 2015 

Sociptp d’pvaluation fonciqre des municipalitps 

1340 Pickering Parkway, bureau 101 

Pickering (Ontario) L1V 0C4 

RÉSUMÉ 

American Appraisal Canada, Inc. (« American Appraisal ») a été embauchée par la Société 

d’pvaluation fonciqre des municipalités (« SÉFM ») pour effectuer une analyse de la désuétude 

économique du secteur de la pâte de bois en Ontario (le « secteur ») au 1er janvier 2015 (la « date 

effective »). Nous présentons nos constatations dans ce rapport descriptif. 

Cette étude avait pour but de déterminer, au niveau du secteur, si la désuétude économique 

s’appliquait aux biens immobiliers des sociptps qui œuvrent dans le secteur et d’exprimer notre 

estimation du montant d’une telle dpsuptude. 

L’utilisation du prpsent rapport à des fins autres que celles pnoncpes est entiqrement inappropripe. 

Seul le client attitrp signp, la SÉFM, est l’utilisateur auquel est destinp le rapport de American 

Appraisal et peut s’y fier. Aucun tiers n’aura le droit de se fier au présent rapport, et ni la réception ni 

la possession du rapport par un tiers ne créeront de droits de bénéficiaire explicites ou implicites. 

Selon les renseignements et l’analyse rpsumps dans le prpsent rapport, nous considprons que la 

désuétude économique du secteur de la pâte de bois en Ontario au 1er janvier 2015 a été estimée 

raisonnablement comme suit : 

Désuétude 
Segment du secteur économique au 

1er janv. 2015 

Pâte de bois en 11 % 
Ontario 
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PRÉAMBULE 

PRÉAMBULE 

Objet et portée des travaux 

La SÉFM est responsable de l’pvaluation et de la classification de tous les biens immobiliers dans la 

province de l’Ontario, en conformitp avec la Loi sur l’pvaluation fonciqre et la rpglementation ptablie 

par le gouvernement de l’Ontario. Comme l’exigent les lois provinciales, la valeur évaluée est fondée 

sur la valeur actuelle. La Loi sur l’pvaluation fonciqre dpcrit ainsi la valeur actuelle : 

À l’égard d’un bien-fonds, s’entend de la somme que produirait, le cas échéant, la vente du 

fief simple non grevé entre un vendeur et un acheteur consentants et sans lien de 

dépendance. (« current value ») 

Cela signifie est le prix auquel on peut raisonnablement s’attendre à vendre sa propriptp, dans son 

état présent, sur le marché immobilier libre. 

Pour rpaliser l’objectif d’pquitabilitp de la SÉFM, le processus de l’pvaluation de la valeur actuelle 

reflqte l’intention de la valeur marchande : son objectif consiste à quantifier l’influence de 

l’emplacement, des caractpristiques physiques et de la demande sur la valeur d’un bien immobilier 

donné. Cela est facilement réalisable lorsque des données transactionnelles sont disponibles pour 

comparer une propriété en question à des propriétés similaires dans la même zone de marché. 

Toutefois, plus la propriptp est unique, plus il devient difficile de rpaliser et d’rtre considprp comme 

rpalisant l’objectif d’pquitabilitp parmi les contribuables de la province. L’évaluation de la valeur 

actuelle des usines de fabrication à usage particulier, y compris celles qui œuvrent dans le secteur, 

est particulièrement difficile en raison du caractère unique inévitable. 

Nous comprenons que la SÉFM utilise la méthode du coût pour évaluer les usines de fabrication à 

usage particulier, laquelle est appliquée de la façon suivante : 

i. la valeur du terrain est fondpe sur l’utilisation optimale comme s’il ptait vacant; 

ii. le coût à neuf des améliorations est dérivé en utilisant le Système de coût automatisé de la 

SÉFM; 

iii. la dépréciation physique est fondée sur les lignes directrices spécifiques de la SÉFM; et 

iv. la désuétude fonctionnelle est estimée en se fondant sur les lignes directrices de la SÉFM. 

La SÉFM a informp American Appraisal qu’elle envisage de prpciser cette dptermination de la valeur 

par l’inclusion d’une dpduction pour dpsuptude pconomique (© DE »). Par conséquent, notre analyse 

a généré une estimation de la désuétude économique qui peut être généralement présente dans le 

secteur de la páte de bois en Ontario. Notre estimation de la dpsuptude pconomique ne s’applique 

pas nécessairement à des établissements spécifiques; elle a plutôt été fournie au niveau du secteur 

et ne s’applique pas npcessairement aux contribuables individuels. 

Les principales sources de renseignements suivantes ont été utilisées dans notre enquête : 
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PRÉAMBULE 

 Statistique Canada; 

 Industrie Canadal 

 North American Wood Fiber Review; 

 RISI, Inc.; 

 La base de donnpes Capital IQ de Standard & Poor’s; 

 Les enqurtes sur l’industrie – Produits de papier et de foresterie de Standard & Poor’s; 

 le ministqre des Richesses naturelles et des Forrts de l’Ontario; 

 le Conseil des gouverneurs du Federal Reserve System; 

 le United States Census Bureau; 

 les dépôts réglementaires des participants du secteur cotés en bourse; et 

 tout autre renseignement décrit dans les sections pertinentes du présent rapport. 

Nous comprenons que la SÉFM s’attendait à ce que cette analyse soit rpalispe en utilisant des 

données et des renseignements publiquement disponibles : nous confirmons que c’ptait le cas et 

que notre analyse a été effectuée sans aucune inspection de biens immobiliers dans le secteur en 

question. 

Désuétude économique 

La désuétude économique, également appelée désuétude externe, est définie de la façon suivante : 

« une forme de dépréciation ou de perte de la valeur de l’utilité d’une propriété, causée par 

des facteurs extérieurs à celle-ci. Ces facteurs peuvent inclure notamment les aspects 

économiques du secteur; la disponibilité du financement; la perte de sources de matériaux 

ou de main-d’œuvre; l’adoption de nouvelles lois; des changements dans les ordonnances; 

la hausse du coût des matières brutes, de la main-d’œuvre ou des services publics (sans 

augmentation compensatoire du prix des produits); une baisse de la demande pour le 

produit; l’augmentation de la concurrence; l’inflation ou les taux d’intérêt élevés; ou d’autres 

facteurs semblables. »1 

Les principes pconomiques de l’offre, la demande et la concurrence gpnqrent la perte de valeur 

associée à la désuétude économique. Typiquement, la désuétude économique ne peut pas être 

réduite par des investissements de capitaux, mais elle peut changer et même tomber à zéro lorsque 

les conditions économiques évoluent. 

Valuing Machinery and Equipment: The Fundamentals of Appraising Machinery and Technical Assets, Second Edition, 

American Society of Appraisers, 2005. 
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Conditions économiques 

CONDITIONS ÉCONOMIQUES 

Une analyse solide de la désuétude économique doit tenir compte des conditions économiques 

actuelles et futures, tant dans les pconomies des pays où œuvre le secteur en question que dans le 

secteur lui-même. Parmi les principales variables examinées pour évaluer l’ptat global d’une 

économie nationale, on peut citer le produit intérieur brut (« PIB) ») réel et les changements dans 

celui-ci, les taux d’intprrt, les taux de chômage et l’inflation. Étant donnp les rppercussions de 

l’pconomie canadienne et de l’pconomie ampricaine sur le secteur analysp, une vue d’ensemble de 

ces pconomies au cours des derniqres annpes, ainsi qu’un examen des donnpes prpvisionnelles, 

suit. 

Canada 

Produit intérieur brut 

Le PIB mesure la valeur de tous les produits et services finaux produits par une économie donnée. 

Deux mesures du PIB existent actuellement, à savoir le PIB nominal et le PIB réel. En raison de 

pressions inflationnistes, le PIB nominal aura tendance à augmenter avec le temps, ce qui empêche 

les analystes d’obtenir une image exacte de l’ensemble de l’pconomie. Par conspquent, une mesure 

plus exacte de la croissance économique est obtenue en utilisant le PIB réel. Le PIB réel élimine du 

PIB nominal les effets de l’inflation, augmentant ainsi la comparabilitp et l’uniformité. 

Les extraits suivants sont tirés du Rapport sur la politique monétaire de janvier 2015 de la Banque 

du Canada : 

Les prix du pptrole se sont effondrps au cours des six derniers mois. On s’attend à ce que 

ces prix plus bas stimulent la croissance économique mondiale tout en creusant les écarts 

entre les pconomies Cette pvolution survient dans le contexte d’un lpger raffermissement de 

la croissance à l’pchelle du globe. 

Dans ce paysage mondial contrasté, les États-Unis, le plus grand partenaire commercial du 

Canada, constituent la principale zone de robustesse. La croissance de l’pconomie 

américaine devrait devenir de plus en plus autosuffisante, étant stimulée encore davantage 

par l’incidence positive marqupe du repli des prix du pptrole, en dppit de l’effet modprateur 

exercp par l’apprpciation du dollar ampricain. Dans d’autres pconomies avancpes, 

particulièrement la zone euro et le Japon, l’expansion devrait demeurer faible malgrp les 

mesures de relance supplpmentaires mises en œuvre, les vents contraires que font souffler 

la rpduction des leviers d’endettement et l’incertitude se dissipant graduellement. Ces vents 

contraires devraient aussi avoir pour effet d’attpnuer les effets favorables du recul des cours 

pétroliers sur les économies avancées. Dans le reste du monde, la progression du PIB 

devrait rtre bridpe par l’incidence npgative des prix du pptrole plus bas sur les pays qui en 

exportent. Toutefois, la croissance devrait se raffermir peu à peu tout au long de 2016, à 

mesure que la demande étrangère augmentera dans les économies avancées et que les 

rpformes structurelles axpes sur le renforcement de l’expansion seront mises en place. 
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Conditions économiques 

À la lumière de ces divers facteurs se compensant mutuellement, la Banque prévoit un 

redressement de la croissance économique mondiale, qui devrait avoisiner 3 1/2 % au cours 

des deux prochaines années. 

Le choc des prix du pétrole se produit sur un fond de croissance solide et plus large au 

Canada, au cours des derniers trimestres. Hors du secteur de l’pnergie, nous commenoons à 

voir la séquence attendue caractérisée par la hausse de la demande étrangère, le 

renforcement des exportations, l’augmentation du niveau de confiance et des 

investissements des entreprises, et la croissance de l’emploi. Toutefois, il reste une grande 

incertitude concernant la vitesse d’pvolution de cette spquence et l’influence de la chute des 

prix du pétrole sur celle-ci. 

Bien que les perspectives soient très incertaines, la Banque prévoit un ralentissement de la 

croissance du PIB réel, à environ 1,5 %, et un plargissement de l’pcart de production 

pendant la première moitié de 2015. Les répercussions négatives de la baisse des prix du 

pétrole seront progressivement atténuées par une économie américaine plus solide, un 

dollar canadien plus faible et la réaction de la politique monétaire de la Banque. Celle-ci 

prévoit un renforcement progressif de l’pconomie canadienne pendant la deuxiqme moitip 

de l’annpe, avec une croissance moyenne du PIB rpel de 2,1 % en 2015 et de 2,4 % en 

2016. L’pconomie devrait reprendre sa pleine capacitp vers la fin de 2016, soit un peu plus 

tard de ce qui était prévu en octobre. 

La croissance historique et prévue de la croissance du PIB réel de 2006 à 2016 (prévu) est illustrée 

ci-dessous. 

Changement 
Année annuel (%) 

2006 2,8 

2007 2,2 

2008 0,7 

2009 -2,8 

2010 3,2 

2011 2,5 

2012 1,7 

2013 2,0 

2014* 2,4 

2015* 2,1 

2016* 2,4 

*Estimé 

Sources : Banque du Canada et 
Statistique Canada 
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Conditions économiques 

Prix de consommation et taux d’inflation 
Compilp mensuellement par Statistique Canada, l’indice des prix à la consommation (© IPC ») assure 

le suivi de l’inflation (ou de la dpflation) des prix de dptail des produits vendus aux consommateurs. 

Le taux d’inflation des prix dans l’pconomie gpnprale influence directement les tendances en 

matière de prix sur le marché des produits de consommation. 

L’IPC total et l’inflation de base se sont maintenus autour de 2 % au cours des derniers 

trimestres, soit environ 1 % de plus que l’annpe prpcpdente. Cette augmentation de 

l’inflation de base au cours de la derniqre annpe est principalement attribuable à certains 

facteurs sppcifiques au secteur et aux effets temporaires d’un dollar canadien moins plevp. 

Mrme sans ces facteurs, l’inflation sous-jacente a présenté une légère tendance 

ascendante, conformpment à la tendance rpcente illustrpe par d’autres mesures de 

l’inflation de base. 

L’inflation de base devrait s’assouplir vers le milieu de 2015, alors que le coup de pouce 

temporaire qui lui a été conféré par des facteurs spécifiques au secteur quitte les données 

relatives à l’inflation. Par la suite, l’inflation de base devrait rester relativement stable, 

autour de 2 %, avec la dissipation progressive de la pression à la baisse découlant par 

l’excpdent de l’offre et la concurrence de la vente au dptail et l’attpnuation de la pression à 

la hausse découlant du transfert de la dépréciation du dollar. 

Si l’on prend pour hypothqse des prix du pptrole infprieurs à 60 USD, l’inflation totale de l’IPC 

devrait chuter considprablement et se situer sous la plage de contrôle de l’inflation en 2015. 

Étant donnp l’ampleur du choc sur les prix du pptrole, une incertitude considprable entoure 

le profil de l’IPC total. Par exemple, si le scpnario de base prend pour hypothqse une hausse 

(ou une baisse) de 10 % des prix du pptrole, l’inflation totale de l’IPC serait supprieure (ou 

inférieure) de 0,3 % au cours de la prochaine année. 

Lorsque l’pconomie atteindra sa pleine capacitp vers la fin de 2016 et y restera, l’IPC de 

base et l’IPC total devraient s’ptablir à environ 2 % de façon soutenue. 

Les taux de croissance historique et prpvue de l’IPC de 2006 à 2016 (prpvu) sont illustrps ci­

dessous. 

IPC 
Année (%) 

2006 2,0 

2007 2,2 

2008 2,3 

2009 0,3 

2010 1,8 

2011 2,9 

2012 1,5 
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Conditions économiques 

2013 1,2 

2014* 2,0 

2015* 1,1 

2016* 2,1 

*Estimé 

Sources : Statistique Canada et 
prévisions de Consensus 
Economic 

Conditions de crédit et taux d’inflation 
Selon la Revue du système financier - Décembre 2014 de la Banque : 

La reprise ptonnamment lente de l’pconomie mondiale fait que les conditions monptaires 

des pays avancés, y compris le Canada, sont demeurées très expansionnistes beaucoup plus 

longtemps qu’on ne l’envisageait au lendemain de la crise financiqre. Dans les pconomies 

avancpes, les attentes relatives aux taux d’intprrt et les rendements des obligations d’État à 

long terme n’ont cessp de diminuer depuis juin et elles ont avoisinp des planchers 

historiques au Japon comme dans la zone euro, la Banque du Japon et la Banque centrale 

européenne (BCE) ayant maintenu leur apport exceptionnel en liquidités. Les taux du marché 

tendent à indiquer que la première hausse des taux directeurs aux États-Unis a été reportée 

au deuxième semestre de 2015, ce qui témoigne notamment de préoccupations quant aux 

conspquences sur ce pays d’un ralentissement pconomique ailleurs dans le monde. 

Les rendements des obligations à long terme du gouvernement canadien ont suivi ceux des 

obligations étrangères, les rendements des titres à dix ans ayant diminup d’environ 

35 points de base depuis juin pour s’ptablir actuellement à seulement quelque 35 points de 

base des creux historiques. Par ailleurs, les rendements des obligations des gouvernements 

provinciaux ont aussi reculé pour approcher leurs creux historiques. 

Les rendements des obligations de sociétés demeurent bas par rapport à leurs niveaux 

passps, les pmissions obligataires d’assez grande ampleur ayant ptp accompagnpes d’une 

demande très forte des investisseurs. Les conditions générales d’octroi des prrts aux 

entreprises ont aussi continup de s’assouplir du fait de la vive concurrence entre les 

institutions financières et les marchés de capitaux. 

Les coúts d’emprunt des mpnages canadiens se sont maintenus à de trqs bas niveaux. Les 

taux des prrts hypothpcaires à cinq ans ont encore baissp pendant l’annpe pcoulpe, sous 

l’effet conjugup de la diminution des coúts de financement – dont le taux des swaps à cinq 

ans en dollars canadiens constitue un indicateur – et de la réduction de 30 points de base 

des écarts implicites. 

La Banque du Canada a annoncé le 3 dpcembre 2014 qu’elle maintenait à 1 % son taux 

cible du financement à un jour. Ce taux correspond au taux d’intprrt moyen que la Banque 

souhaite voir sur le marché pour les prêts à un jour taux entre les institutions financières. 

Les changements de ce taux influencent d’autres taux d’intprrt, tels que ceux pour les prrts 
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Conditions économiques 

personnels et les hypothqques. Par conspquent, le taux d’escompte s’ptablissait à 1,25 % et 

le taux créditeur à 0,75 %. 

Chômage 

Selon Statistique Canada le taux de chômage au pays est resté à 6,6 % en décembre, les gains 

rpalisps par les emplois à temps plein ptant compensps par les pertes d’emplois à temps partiel. Les 

gains d’emplois se sont plevps à 186 000 emplois, les augmentations réalisées pendant la 

deuxiqme moitip de l’annpe reprpsentant la majeure partie de la croissance. 

À l’pchelle provinciale, le taux de chômage a baissp dans l’Île-du-Prince-Édouard et n’a changp que 

légèrement dans les autres provinces. 

En décembre, moins de personnes travaillaient dans les secteurs de l’hpbergement et des services 

alimentaires, ainsi que dans le secteur des « autres services ª. En mrme temps, le taux d’emploi a 

augmenté en agriculture, en administration publique et en ressources naturelles. Le nombre de 

travailleurs autonomes, d’employps du secteur privp et d’employps du secteur public est restp 

pratiquement inchangé en décembre. 

Voici les taux de chômage historiques et prévus au Canada : 
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Année 
Taux de 

chômage (%) 

2006 6,3 

2007 6,1 

2008 6,2 

2009 8,3 

2010 8,0 

2011 7,4 

2012 7,3 

2013 7,1 

2014 6,9 

2015* 

2016* 

6,4 

6,3 

*Estimé 

Source : Statistique 
prévisions 
économique RBC 

Canada et 
de Recherche 

États-Unis 

Dans cette analyse, nous examinons le climat économique général existant aux États-Unis à la fin du 

quatriqme trimestre de 2014. Ce sommaire fournit une vue d’ensemble de quelques facteurs 

pconomiques en vigueur à l’ppoque, ainsi qu’une discussion des facteurs qui sont essentiels au 

cours d’une ppriode prolongpe. 

Produit intérieur brut 
Le Bureau of Economic Analysis a dpclarp que l’pconomie du pays, indiqupe par le PIB, avait 

connu une croissance annuelle de 2.6 % au cours du quatrième trimestre de 2014. Ce 

chiffre s’ptablissait sous les prpvisions, un sondage effectup par Bloomberg ayant constatp 

que les prpvisions mpdianes des pconomistes s’ptablissaient à 3,0 %. Cela constituait 

également un ralentissement par rapport au troisième trimestre, pendant lequel le PIB a 

augmenté à un taux de 5,0 %, soit le taux trimestriel le plus élevé depuis 11 ans. Le PIB 

reprpsente la valeur marchande totale des produits et des services produits par l’pconomie 

américaine; il est généralement considéré comme la mesure la plus complète de la 

croissance pconomique. Pendant toute l’annpe 2014, l’pconomie a connu une croissance de 

2,4 % par rapport à l’annpe prpcpdente, soit la plus importante progression depuis 2010, à 

la suite d’une expansion de 2,2 % en 2013. 

Les dépenses de consommation, les investissements privés dans les stocks, les 

exportations, les investissements des entreprises, les dépenses des États et des 

gouvernements locaux et les investissements fixes dans les résidences ont tous fait une 

contribution positive au taux du PIB pendant le quatrième trimestre. Les dépenses du 
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Conditions économiques 

gouvernement fédéral ont apporté une contribution négative au PIB, tandis que les 

importations, qui sont soustraites lors du calcul du PIB, ont augmenté. 

Prix de consommation et taux d’inflation 
Selon le Bureau of Economic Analysis, l’indice des prix pour les achats intprieurs bruts a 

baissé de 0,3 % pendant le quatrième trimestre de 2014, par rapport à une augmentation 

de 1,4 % pendant le trimestre prpcpdent. L’indice des prix pour les achats intérieurs bruts 

mesure les prix payés par les résidents des États-Unis. Si l’on exclut les prix des aliments et 

de l’pnergie, l’indice des prix pour les achats intprieurs bruts a augmentp de 0,7 % pendant 

le quatrième trimestre de 2014, par rapport à une augmentation de 1,6 % pendant le 

trimestre précédent. 

Le département du Travail des États-Unis a également signalé une baisse de 0,4 % de 

l’indice des prix à la consommation en dpcembre, sur la base dune rectification saisonniqre, 

soit sa baisse la plus importante depuis décembre 2008. Au cours des 12 derniers mois, 

l’IPC a augmentp de 0,8 %. L’IPC mesure un panier de produits et de services, y compris le 

logement, l’plectricitp, la nourriture et le transport, et est utilisp comme mesure de l’inflation. 

Il comprend trois principaux indices : l’indice des aliments, l’indice de l’pnergie et l’indice de 

tous les plpments, sauf la nourriture et l’pnergie (pgalement appelp © indice de référence »). 

L’indice de rpfprence, une mesure de l’inflation qui exclut les coûts instables des aliments et 

de l’pnergie, n’a prpsentp aucun changement en dpcembre, mais avait augmentp de 1,6 % 

au cours des 12 derniers mois. Les indices correspondant au logement, aux soins médicaux, 

au tabac et aux soins personnels ont tous augmenté. Ces augmentations ont été 

compenspes par des baisses des indices pour les vrtements, les billets d’avion, les voitures 

et camions d’occasion, les boissons alcoolispes ainsi que le mobilier et les activitps lipes à la 

maison. 

Le département du Travail des États-Unis a également signalé une baisse de 0,3 % de 

l’indice des prix à la production (© IPP ª) en dpcembre, sur la base d’une rectification 

saisonniqre. Il s’agissait de la baisse la plus abrupte de l’IPP depuis octobre 2011. Au cours 

des 12 derniers mois, l’IPO a augmentp de 1,1 %. L’IPP est un indicateur de l’inflation dans 

le processus de fabrication qui peut prpfigurer l’inflation des prix à la consommation. L’IPP 

pour la demande finale est composé de deux indices principaux : la demande finale des 

services et la demande finale des produits. 

En décembre, la baisse de 0,3 % de l’IPP ptait le rpsultat de la baisse de l’indice pour la 

demande finale des produits, qui a chuté de 1,2 %. À l’opposp, les prix pour la demande 

finale de services ont augmenté de 0,2 %. 

Taux d’intérêt 
Le Federal Open Market Committee (« FOMC ª) s’est rpuni à deux reprises pendant le 

quatrième trimestre de 2014 et a publié un communiqué après chaque réunion. Lors des 

deux réunions, le FOMC a insisté sur sa volonté de conserver le taux cible des fonds fédéraux 

à près de zéro. En prenant ces décisions, le FOMC souhaite soutenir ses progrès continus 

vers l’emploi maximum et la stabilitp des prix. Le FOMC a notp qu’il ferait preuve de patience 

avant de dpcider d’augmenter les taux d’intprrt et qu’il pvaluerait tous les renseignements 

disponibles avant de prendre cette dpcision. Le taux des fonds fpdpraux est le taux d’intprrt 
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Conditions économiques 

auquel une banque commerciale prête des fonds immédiatement disponibles dans les 

soldes de la Réserve fédérale à une autre banque commerciale. Le FOMC établit un taux 

cible et accroît ou réduit la masse monétaire afin que le taux des fonds fédéraux, qui est un 

taux du marché, corresponde approximativement au taux cible. 

Le FOMC a constatp que l’activitp pconomique se dpveloppait à un rythme modprp. Il a 

constatp que les conditions sur le marchp du travail s’ptaient ampliorpes, que les gains en 

matiqre d’emploi ptaient restps solides et que le taux de chômage avait baissp De plus, une 

gamme d’indicateurs du marchp du travail a suggprp que la sous-utilisation de la main-

d’œuvre continuait à diminuer. Le FOMC a affirmp que la reprise du marchp du logement 

restait lente, mais que les dépenses des foyers et celles des entreprises avaient augmenté. 

L’inflation restait infprieure à l’objectif à plus long terme du FOMC, ce qui est partiellement 

attribuable à la baisse des prix de l’pnergie. Le FOMC a pgalement dpterminp que le moment 

ptait arrivp de mettre fin à son programme d’achat d’actifs, car une amplioration 

considprable avait ptp observpe dans les perspectives du marchp de l’emploi depuis la 

création du programme. De plus, le FOMC a continué à voir une force sous-jacente suffisante 

dans l’pconomie plus large. 

Pendant le quatrième trimestre de 2014, le Conseil des gouverneurs de la Réserve fédérale 

a laissp tel quel le taux d’escompte, à 0,75 %. Le taux d’escompte est le taux d’intprrt 

facturé à une banque commerciale pour emprunter des fonds, généralement pour une brève 

période, à une banque de la Rpserve fpdprale. Le conseil d’administration de chaque 

banque de la Rpserve ptablit le taux d’escompte tous les 14 jours, sous réserve de 

l’approbation du Conseil des gouverneurs. 

Chômage 
Le département du Travail des États-Unis a signalp que la crpation d’emplois s’est poursuivie 

en décembre, avec 252 000 nouveaux emplois. Cela a suivi les 261 000 et 

353 000 nouveaux emplois créés respectivement en octobre et en novembre. Les gains en 

matiqre d’emploi ont maintenant dppassp 200 000 emplois par mois pendant 11 mois 

consécutifs, soit la plus longue période depuis les 19 mois terminés en mars 1995. La 

croissance des emplois s’est ptablie à 246 000 emplois par moyenne en 2014, par rapport 

à un gain mensuel moyen de 194 000 en 2013. L’emploi total a augmenté de 2,95 millions 

en 2014, soit le plus grand nombre d’emplois dans une annpe civile depuis 1999. 

Le taux de chômage (également appelé taux de chômage U3) a baissé de 0,2 % pour 

atteindre 5,6 % en décembre, soit son point le plus bas depuis six ans et demi. Le taux de 

chômage moyen annuel a baissé de 1,2 % entre 2013 et 2014, soit la baisse la plus 

importante depuis 1984. Le nombre de personnes sans emploi a diminué de 383 000 en 

décembre, passant à 8,7 millions. En 2014, le nombre de personnes sans emploi a diminué 

d’environ 1,7 million. Le taux de chômage U3 est le taux de chômage officiel conformément 

à la dpfinition de l’Organisation internationale du Travail; il compte le nombre de personnes 

qui ont activement recherché un emploi au cours des quatre dernières semaines et qui sont 

toujours sans emploi. 

La participation au marché du travail a connu une légère baisse de 0,2 % en décembre, 

passant à 62,7 %. La participation au marchp du travail s’est maintenue à l’intprieur d’une 

plage étroite de 62,7 % à 62,9 % depuis avril. Le ratio emploi-population, à savoir la 

proportion de la population active ayant un emploi, n’a pas changp en dpcembre et est restp 
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Conditions économiques 

à 59,2 % pour le troisième mois consécutif. Toutefois, ce taux a augmenté de 0,6 % en 

2014. 

Le nombre de personnes sans emploi au chômage depuis 27 semaines ou plus était 

essentiellement inchangp en dpcembre, s’ptablissait à 2,8 millions de personnes, soit 

31,7 % du nombre total de personnes sans emploi. Au cours des 12 derniers mois, le 

nombre de personnes sans emploi à long terme a diminup d’environ 1,1 million. La durée 

moyenne du chômage a légèrement baissé en décembre, passant à 32,8 semaines, 

comparativement à 33,0 semaines en novembre. 

Perspectives économiques 

Consensus Economics Inc., qui publie Consensus Forecasts—USA, signale que les 

prpvisionnistes ampricains s’entendent pour dire que le PIB rpel augmentera à un taux 

annuel désaisonnalisé de 2,8 % pendant le premier et le deuxième trimestre de 2015. Tous 

les mois, Consensus Economics interroge un groupe de 30 éminents prévisionnistes 

économiques et financiers des États-Unis pour obtenir leurs prévisions concernant une 

gamme de variables, y compris la croissance future, l’inflation, les soldes actuels des 

comptes et des budgets, et les taux d’intprrt. Les prpvisionnistes s’attendent à une 

croissance du PIB de 3,0 % en 2015, de 3.0 % en 2016 et de 2,8 % en 2017. 

Ils prévoient que la consommation personnelle augmentera à un taux de 3,0 % pendant le 

premier et le deuxième trimestre de 2015, et à un taux de 2,8 % en 2015 et en 2016. 

Ils estiment que le taux de chômage atteindra en moyenne 5,7 % pendant le premier 

trimestre de 2015 et de 5,6 % pendant le deuxième trimestre, pour une moyenne de 5,5 % 

en 2015. 

Ils estiment également que les prix à la consommation augmenteront à un taux de 0,9 % 

pendant le premier trimestre de 2015 et de 1,6 % pendant le deuxième trimestre, pour un 

taux de 1,3 % en 2015 et de 2,1 % en 2016. Ils pensent que les prix à la production 

augmenteront à un taux de 0,7 % pendant le premier trimestre de 2015 et de 1,1 % pendant 

le deuxième trimestre, pour une moyenne de 0,9 % en 2015. 

La parution la plus récente de The Livingston Survey (le Survey) prédit une croissance assez 

régulière de la production jusqu’à la fin de 2015. Le Survey, effectup par la Federal Reserve 

Bank of Philadelphia, est le plus ancien sondage ininterrompu des attentes des 

pconomistes. Il rpsume les prpvisions d’pconomistes du secteur industriel, du 

gouvernement, du secteur bancaire et du secteur universitaire. Les participants prévoient 

que le PIB réel présentera une croissance annuelle de 2,9 % pendant la première moitié de 

2015 et de 2,7 % pendant la deuxiqme moitip. Selon eux, la croissance du PIB s’ptablira à 

2,5 % par an au cours des 10 prochaines années. 

Le Survey a prédit un taux de chômage de 5,6 % en juin 2015, suivi d’une baisse pour 

atteindre 5,4 % en décembre 2015. 

Les prpvisionnistes du Survey s’attendent à une inflation de l’IPC de 1,4 % en 2015 et de 

2,1 % en 2016. Ils prévoient un IPC moyen de 2,3 % au cours des 10 prochaines années. Le 

Survey s’attend à une inflation de l’IPP de 1,1 % en 2015 et de 1,5 % en 2016. 
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Le secteur de la pâte de bois en Ontario 

Le secteur de la pâte de bois en Ontario 

Les produits de foresterie en Ontario 

Selon les donnpes fournies par l’Association de l’industrie forestiqre de l’Ontario, les forrts de la 

province couvrent environ 800 000 km2 et représentent 17 % des forêts canadiennes. 

La province compte quatre régions forestières distinctes : la forêt boréale au nord, la toundra 

boréale dans ses étendues les plus lointaines; et plus loin au sud, les régions forestières des feuillus 

des Grands Lacs et du Saint-Laurent. Parmi celles-ci, la forêt boréale est de loin la plus grande, 

couvrant 550 000 km2 (presque 50 % de la province) et représentant 76 % des terres boisées de 

l’Ontario. Caractprispe par des conifqres à aiguilles tels que l’ppinette et le pin gris, et des arbres à 

feuilles caduques tels que le peuplier et le bouleau, la forêt boréale constitue la principale source de 

matières brutes pour le secteur de la foresterie. 

Régions forestières de 

Basses terres de la baie 

Forêt boréale 

Forêt des Grands 
Lacs et du Saint-
L t. 

Forêt caducifoliée 

89 % des forrts de l’Ontario appartiennent à l’État (88 % à la province, 1 % par le gouvernement 

fédéral), et les 11 % restants sont entre les mains de propriétaires privés. 

L’industrie forestiqre de l’Ontario est depuis longtemps un plpment clp de l’pconomie provinciale, et 

selon les données les plus récentes de Ressources naturelles Canada, elle génère des revenus 

annuels d’environ 10,58 milliards de dollars, rppartis entre la foresterie et l’exploitation forestiqre 

(8,9 % du revenu total), la fabrication de pâtes et papiers (62,1 %), et la fabrication de produits du 

bois (28,9 %). Les participants de l’industrie vont de scieries locales et de petits exploitants 

forestiers comptant quelques employés à des entreprises multinationales intégrées comptant des 

milliers d’employps. 

Vue d’ensemble du secteur de la pâte de bois 

Une usine de páte est une usine de fabrication qui convertit les copeaux de bois ou d’autres fibres 

en matière brute utilisée dans la production de papier pour impression et écriture, les papiers 

minces, le carton, le papier journal et d’autres catpgories de papiers spécialisés. La pâte de bois est 
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Le secteur de la pâte de bois en Ontario 

fabriqupe en spparant les fibres de bois d’une substance appelpe lignine qui agit comme adhpsif qui 

retient les fibres ensemble, et elle est généralement classée selon le procédé de production, le type 

de fibre et le degré de blanchiment. 

La séparation des fibres est effectuée selon différents procédés, dont chacun confère certaines 

caractéristiques à la pâte résultante qui la rendent appropriée à certaines utilisations finales. Les 

principales méthodes de séparation des fibres sont décrites ci-dessous. 

La pâte mécanique est fabriquée en utilisant des raffineurs dans lesquels les copeaux de bois sont 

assujettis à des forces de cisaillement intenses entre un disque en acier tournant et une plaque fixe. 

Dans une modification de ce procpdp, les copeaux de bois sont ramollis d’avance en les chauffant 

(pâte thermomécanique ou PTM) pour rendre le processus de séparation des fibres plus efficace. 

Après le broyage, la pâte est criblée pour la trier en catégories appropriées; elle peut alors être 

blanchie afin d’rtre utilispe dans des produits à plus grande valeur ajoutpe. La páte rpsultante est 

compospe d’un mplange de fibres entiqres et de fragments de fibres de diffprentes tailles. 

La pâte chimique est produite en combinant des copeaux de bois et des produits chimiques dans de 

grands récipients appelés lessiveurs, où la chaleur, la pression et les produits chimiques 

décomposent la lignine et séparent le bois en fibres de cellulose. La bouillie résultante contient des 

fibres détachées, mais intactes, qui conservent leur résistance et leur flexibilité. Pendant le procédé, 

environ la moitip du bois se dissout et devient ce que l’on appelle liqueur rpsiduaire. La páte cuite 

est alors lavpe et criblpe afin d’obtenir une qualité plus uniforme, la liqueur résiduaire étant séparée 

de la pâte avant le blanchiment. Le procédé kraft est la méthode dominante de production de pâte 

chimique, suivie du procédé au bisulfite. 

La pâte mi-chimique est un hybride des types déjà décrits; elle est fabriquée dans un procédé à deux 

ptapes qui comprend une digestion partielle avec des produits chimiques, suivie d’un traitement 

mécanique dans un raffineur à disques. La pâte chimico-thermomécanique (« PCTM ») est produite 

de façon semblable à la PTM, mais les copeaux de bois sont traités chimiquement avant leur entrée 

dans le raffineur. 

La pâte recyclée (également appelée pâte désencrée) est fabriquée avec du papier récupéré dont 

l’encre et les autres contaminants ont ptp enlevps. Bon nombre de catpgories de papier journal, de 

papier hygiénique et de papiers-mouchoirs sont entièrement fabriquées en pâte désencrée. 

La pâte de bois fabriquée par ces différentes méthodes peut être envoyée directement à une 

machine à papier dans le cas d’une usine intpgrée, ou séchée, pressée en balles et inventoriée, ou 

vendue à un tiers en tant que pâte commercialisée. 

L’utilisation de páte chimique pour la production de papier est plus coúteuse que l’utilisation de páte 

mécanique ou recyclée, mais elle confère une résistance et un degré de blancheur supérieurs. Le 

rendement des procédés chimiques (environ 45 %) est considérablement inférieur à celui de la 
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Le secteur de la pâte de bois en Ontario 

fabrication de pâte mécanique (environ 95 %), parce que la lignine est complètement dissoute et 

séparée des fibres. Pour cette raison, les pâtes mécaniques et mi-chimiques peuvent être récrites 

comme pâtes à « rendement élevé ». 

Les pátes fabriqupes par diffprentes mpthodes ont diffprents attributs; c’est pgalement le cas pour 

les pâtes fabriquées à partir de bois de résineux et celles fabriquées à partir de bois de feuillus. Le 

pin et les épinettes (bois de résineux) produisent la pâte la plus résistante, et sont donc 

gpnpralement utilisps pour la fabrication de contenants d’exppdition, les sacs d’ppicerie et les boîtes 

en carton ondulé. La pâte de feuillus fabriqués à partir de chênes, de hêtres, de peupliers, de 

bouleaux et d’eucalyptus a des fibres plus courtes, mais présente des avantages en matière de 

volume relatif, de lissp et d’opacitp. Les utilisations typiques sont les papiers pour pcriture et 

impression et les papiers minces. Les caractéristiques mixtes des fibres récupérées les rendent bien 

adaptpes à des applications telles que le papier journal et, de plus en plus, l’emballage. Les fibres 

de feuillus et de résineux peuvent également être combinées en un seul papier pour obtenir la 

combinaison voulue de résistance, de blancheur, de surface d’pcriture ou d’autres caractpristiques 

spécifiées. 

Direction / Réflexion / Exécution 15 



  
 

    

 

 

  

  
 
 

   

     

    

 

   

 

  

   

  

   

  

   

   

    

  

  

  

  

   

 

    

 

  

 

   

 

     

 

  

 

       

   

 

   

  

 

    

 

  

  

 

    

  

 

 

  

 

 

   

     

    

 

 

 

  

 

          
 

 

 
    

      

       

Le secteur de la pâte de bois en Ontario 

Demande pour la pâte 

La demande pour la páte est influencpe par la demande des diffprents marchps d’utilisation finale. 

Une description des principaux produits à base de pâte et des moteurs de leur demande est 

présentée ci-dessous : 

Produit Description Demande 

Papier journal Le papier mince utilisé pour imprimer 

des journaux. Il est fabriqué 

principalement avec de la pâte 

mécanique, et peut inclure de la pâte 

chimique. 

La demande dépend de la 

circulation des journaux et de la 

quantité de publicité dans les 

journaux, facteurs qui ont tous 

deux connu une baisse au cours 

des dernières années. 

Papier kraft Le papier brun épais utilisé pour les 

sacs d’ppicerie, les sacs industriels et 

les papiers d’emballage. 

La demande a diminué 

lentement au cours des 

dernières années, en raison de 

la progression des sacs en 

plastique. 

Papier de couverture Les couches intérieures et extérieures 

d’une boîte en carton ondulp. 

La demande suit de près la 

production industrielle. 

Papier à canneler 

pour carton ondulé 

Le centre brun ondulé de la paroi 

d’une boîte en carton ondulp. 

La demande suit de près la 

production industrielle. 

Carton blanchi Utilisé pour les boîtes pliantes, les 

boîtes à lait, et les assiettes et les 

gobelets jetables. 

La demande est plus stable que 

pour les autres produits 

d’emballage. 

Papier mince Utilisé pour le papier hygiénique et les 

mouchoirs jetables. 

La demande est généralement 

très stable et augmente avec la 

population. 

Papier non couché Papier de bureau, papier pour 

photocopieuse, tablettes, enveloppes, 

certains papiers pour imprimantes. 

La demande reflqte l’activitp 

commerciale et commence à 

être affectée par la 

communication électronique. 

Papier couché Enduit d’argiles pour produire une 

surface lisse, ce papier est utilisé pour 

les revues et d’autres applications qui 

nécessitent une impression en 

couleurs. 

La concurrence de l’importation 

influence considérablement le 

prix. 

Source : Enqurtes sur l’industrie – Produits de papier et de foresterie de Standard & 
Poor’s; 

La demande varie considérablement entre les différents produits. Certaines catégories de papiers, 

principalement le papier journal, mais également le papier de bureau non couchp et d’autres 

catégories de papier, subissent une chute de la demande en raison des changements 
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Le secteur de la pâte de bois en Ontario 

technologiques. De nouvelles formes de communication électronique, y compris la croissance des 

livres électroniques, des liseuses et des tablettes continuent d’alimenter la © substitution 

numérique ª de catpgories conventionnelles de papiers. Toutefois, le secteur de l’emballage en 

carton ondulp n’a pas ptp affectp par les changements technologiques. Comme de plus en plus de 

personnes achètent des produits sur Internet, lesquels sont expédiés dans des boîtes en carton 

ondulp, l’augmentation des achats en ligne a aidp ce segment. Dans son rapport annuel 2015, 

Mercer International Inc. confirme le changement de composition de la demande en pâte par 

utilisation finale. Veuillez noter que NBSK signifie « páte kraft blanchie de rpsineux de l’hpmisphqre 

nord », une catégorie de pâte souvent mentionnée. 

Tableau 1 

Demande pour la NBSK 

Impression et 

écriture 61 % 

Impression et 

écriture 30 % 

Papier 

mince 

Papier 

mince 

Papiers spécialisés 

et autres 

22 % 

Papiers spécialisés 

et autres 

30 % 
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Sur le marché canadien, nous observons que les envois de carton se sont stabilisés au cours des 

dernières années, les envois de pâte sont retournés à leur niveau prérécessionnaire et le déclin 

considérable de la demande pour le papier journal a ralenti. Le taux de baisse des envois d’autres 

papiers s’est pgalement stabilisp. 
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Le secteur de la pâte de bois en Ontario 

Tableau 2 

Source : Statistique Canada 

Valeur des envois canadiens par segment 

E
n
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Papier sauf Papier Pâte Papier Carton 

En plus de ces tendances plus larges dans l’industrie, la production de páte en Ontario dppend 

également de la demande du marché intérieur et des exportations vers les États-Unis, du taux de 

change du dollar canadien (« CAD ») par rapport au dollar américain ( « USD »), et des prix de la pâte 

Selon Statistique Canada, 94.0 % des exportations ontariennes de pâte en 2014 étaient destinées 

aux États-Unis. Avec les revenus des exportations libellés en dollars américains et la main-d’œuvre 

et les coûts de certains autres intrants payps en dollars canadiens, la rentabilitp de l’exportation par 

les usines de l’Ontario a ptp prodpe au fil des ans par la hausse de la devise domestique. Le tableau 

suivant nous indique que la valeur du dollar canadien a augmenté, passant d’environ 0,64 USD en 

2002 à une moyenne de 0,9103 USD jusqu’à aujourd’hui pour l’annpe 2014. Le taux de change 

s’est quelque peu assoupli au cours des derniqres annpes à partir de son sommet de 1,0114 USD 

(taux annuel moyen) en 2011. À la date effective, le taux de change du dollar canadien s’ptablissait 

à 0,8620 USD. 
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Le secteur de la pâte de bois en Ontario 

Tableau 3 

Exportations de pâte de l’Ontario vers les États-Unis et taux 
de chan e ent e le CAD et l’USD 
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n
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Exportations de Taux de change entre le 

Date 

Source : Industrie Canada et Conseil des gouverneurs du Federal Reserve System 

Les exportations de páte de l’Ontario vers les États-Unis ont considérablement diminué depuis leurs 

sommets de 2000; toutefois, la province bpnpficie toujours d’un surplus commercial sain sur la páte 

avec les États-Unis, pour un total de 381,9 millions de CAD en 2014. 

Le secteur de la pâte est fragmenté et très concurrentiel, les producteurs allant de petits fabricants 

indppendants à d’importantes entreprises intpgrpes de produits forestiers. Sauf pour certains 

produits spécialisés ou sur mesure, tels que la pâte pour les flocons et la pâte pour transformation 

chimique, le secteur fabrique des produits de base qui ne dépendent pas de formules ou de 

procédés exclusifs. La concurrence est donc principalement fondée sur le prix, les autres facteurs de 

succès étant la qualitp du produit, la richesse de l’offre, le service à la clientqle et l’accqs à un 

approvisionnement en fibre peu coúteux. Le prix et le niveau d’envois de produits sont influencps 

par l’pquilibre entre l’offre et la demande, qui sont affectpes par les conditions économiques 

mondiales et nord-américaines, les changements en matière de consommation et de capacité, et le 

niveau des stocks des clients et des producteurs. 

La demande pour les produits spécialisés comme la pâte pour flocons et la pâte pour transformation 

chimique devrait rester forte. La pâte pour flocons est spécifiquement conçue pour être utilisée dans 

des produits absorbants, tels que les couches pour bpbps, les produits d’incontinence pour adultes, 

les produits d’hygiqne fpminine et les produits médicaux. La pâte pour transformation chimique est 

un produit trqs pur utilisp pour la fabrication de rayonne; il s’agit pgalement d’un plpment clp dans la 
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Le secteur de la pâte de bois en Ontario 

crpation de produits tels que les fibres d’acptate, le film photographique, les produits chirurgicaux et 

les câbles pour pneus. 

Existence de la désuétude économique 

L’existence de la dpsuptude pconomique dans un secteur peut rtre indiqupe par un ou plusieurs des 

facteurs suivants : 

 une baisse de la demande pour les produits du secteur; 

 la surcapacité dans le secteur; 

 le déplacement des matières brutes; 

 le coût croissant des matières brutes, de la main-d’œuvre, des services publics ou du 

transport, tandis que le prix de vente du produit reste fixe ou augmente beaucoup plus 

lentement; 

 les règlements gouvernementaux qui exigent que des dépenses en capital soient 

réalisées, malgré un rendement du nouvel investissement peu élevé ou nul; et
 

 les facteurs environnementaux qui exigent que des dépenses en capital soient réalisées, 

malgré un rendement du nouvel investissement peu élevé ou nul. 

La baisse de la demande des États-Unis pour la pâte ontarienne a déjà été notée (voir le tableau 3). 

Toutefois, les prix, représentés par les prix de la NBSK délivrée à partir de Chicago, se sont rétablis 

régulièrement de leur creux de 2009, comme illustré ci-dessous. 

Tableau 4 
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Le secteur de la pâte de bois en Ontario 

Index des prix de la NBSK – 
Chicago 
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Source : INSEE 

À la date effective, RISI, Inc. prévoyait une baisse à court terme du prix de la pâte, ce qui était 

principalement attribuable à un dollar ampricain plus fort, avec un rptrpcissement de l’pcart prpvu 

entre la NBSK et la pâte kraft blanchie de feuillus de l’hpmisphqre nord (© NBHK »). Les prix ci­

dessous représentent les prix courants en vigueur pour les transactions contractuelles livrées aux 

États-Unis. 

Tableau 5 
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Prix prévus pour la 

Source : RISI, Inc. 

L’utilisation de la capacitp a remontp considprablement depuis la Grande Rpcession. Veuillez noter 

que les donnpes canadiennes sur l’utilisation ne sont disponibles qu’au niveau de fabrication de la 

pâte, du papier et des produits de papier (code 322 du SCIAN), tandis que les données américaines 

isolent la fabrication de pâte (code 32211 du SCIAN). 
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Le secteur de la pâte de bois en Ontario 

Tableau 6 
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SCIAN 32211 (Pâte) – 
É 

SCIAN 322 (fabrication de papier) 

Utilisation de la 

Source : industrie Canada et Conseil des gouverneurs du Federal Reserve System 

Le dpspquilibre entre l’offre et la demande dans le secteur de la páte, exacerbp par la rpcession de 

2008-2009, a été résolu en partie grâce à la hausse de la demande, mais également à une baisse 

de l’offre, sous la forme de fermetures et de conversions d’usines. En Ontario sppcifiquement, 

l’usine de páte Marathon de Tembec a fermp ses portes en fpvrier 2009, la fermeture de l’usine de 

pâtes et papiers de Fort Frances de Resolute Forest Products a été annoncée en mai 2014, et 

l’usine de páte de Terrace Bay a annoncp ses plans de conversion de la production de páte pour 

papier à la pâte pour transformation chimique. 

Les donnpes probantes attestant l’existence continue de la dpsuétude économique dans le secteur 

ontarien de la páte comprennent la fermeture rpcente de l’usine de Fort Frances, le fait que la 

production et les exportations de la province vers les marchés américains sont encore 

considérablement inférieures aux niveaux historiques, et le remplacement continu du papier journal 

et d’autres catpgories de papier pour impression par le numprique. Toutefois, le prix de la páte, les 

taux d’utilisation de la capacitp et la rentabilitp des participants au secteur cotps en bourse ont 

augmenté. De plus, la baisse de la demande pour certaines catégories de papiers a été atténuée par 

une hausse de la demande pour d’autres, y compris le papier mince, le carton et les produits 

sppcialisps. Dans l’ensemble, les donnpes probantes appuient l’existence continue d’une certaine 

désuétude économique dans le secteur. 
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Quantification de la désuétude économique 

QUANTIFICATION DE LA DÉSUÉTUDE ÉCONOMIQUE 

Analyse de l’utilisation 

Une mpthode utilispe pour quantifier la dpsuptude pconomique est l’examen de l’utilisation de l’actif 

en question. Si l’actif est utilisp à une capacitp infprieure à 100 % ou à la norme du secteur, une 

désuétude économique pourrait exister parce que la demande dans le secteur est considérablement 

infprieure à l’offre disponible. Mathpmatiquement, cela est fondp sur la relation selon laquelle la 

désuétude économique correspond à la capacité réellement utilisée (demande) divisée par la 

capacitp maximale (offre), le rpsultat ptant pris en exposant (facteur d’pchelle) et soustrait de 1. Le 

facteur d’pchelle est une relation entre le coút et la capacitp, qui reflqte le concept qu’au fur et à 

mesure que la capacité augmente, le coût de construction augmente à un taux différent, 

gpnpralement plus lent. Typiquement, lorsqu’un facteur d’pchelle sppcifique est inconnu, une valeur 

de 0,68 est utilisée pour les usines de fabrication, en fonction des données publiées dans des textes 

traitant de l’ingpnierie et de la construction. 

DE = 1 – (demande/capacité) 0,68 

Nous avons ptudip des sources du secteur et nous avons pu obtenir les taux d’utilisation pour la 

fabrication canadienne de pâte, de papier et de produits de papier (agrégées) et la fabrication 

américaine de pâte à la date effective. Nous avons également interrogp d’autres sources de 

donnpes, y compris les donnpes sur l’utilisation de la capacitp pour les usines de páte canadiennes, 

contenues dans les rapports annuels actuels d’entreprises de produits forestiers cotpes en bourse. 

Nous avons sélectionné une plage de rapports demande/capacité pour notre évaluation, en nous 

fondant sur la moyenne déclarée en 2014 pour les entreprises canadiennes classées dans le code 

322 du SCIAN et le rapport moyen observé pour les usines de référence résumées dans la pièce B. 

Selon l’analyse de l’utilisation, la dpsuptude pconomique prpsente dans le secteur à la date effective 

était estimée se situer entre 6,3 % et 8,2 %. 

Toutefois, les taux d’utilisation plevps, à eux seuls, n’indiquent pas npcessairement une dpsuptude 

économique peu plevpe en ce qui concerne une analyse des usines de pátes et papiers. L’industrie 

des pâtes et papiers est généralement hautement capitalistique et caractérisée par des coûts fixes 

importants. Une grosse machine de papier, par exemple, peut coûter entre 300 millions et 

500 millions d’USD à construire, et la construction d’une grande usine intpgrpe de pátes et papiers 

peut npcessiter un investissement de plus d’un milliard d’USD. Cette base importante de coúts fixes 

encourage les producteurs à exploiter leurs usines à des taux d’exploitation plevps afin de rpduire 

leur coút par tonne et gpnprer des liquiditps. Comme la construction d’une usine est une activitp 

hautement capitalistique, les exploitants font de leur mieux pour faire fonctionner leurs usines sans 

interruption, avec un temps d’indisponibilitp suffisant pour effectuer l’entretien planifip et les 

réparations, et pour résoudre tout problème lié aux prix et aux stocks. Par conséquent, une analyse 
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Quantification de la désuétude économique 

de l’utilisation devrait rtre utilispe conjointement avec des méthodologies fondées sur la rentabilité 

et d’autres mpthodologies pour estimer la dpsuptude pconomique dans le secteur de faoon fiable. 
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Quantification de la désuétude économique 

Analyse de la marge brute 

L’ptude des rendements par entreprise ou par secteur, en comparant les marges de profit brutes 

avec le temps, peut également représenter une mesure utile de la désuétude économique. En 

termes simples, la marge brute correspond aux revenus d’une entreprise moins le coút des produits 

vendus, ce dernier étant défini comme incluant les coûts directs attribuables à la production des 

marchandises vendues par une entreprise. Ce montant inclut le coût des matériaux utilisés pour la 

crpation d’un produit, avec les coúts directs de main-d’œuvre utilisps pour la production, mais il 

exclut les dépenses indirectes telles que le coût de distribution et de la force de vente. Si les marges 

brutes baissent ou sont actuellement infprieures à ce qu’elles ptaient, la dpsuptude pconomique 

peut rtre prpsente, mrme si l’utilisation de la capacitp est plevée. La désuétude économique peut 

être mesurée par la formule suivante : 

DE = % de MB de référence – % de MB actuelle 

% de MB de référence 

Notre analyse de la marge brute est présentée dans la pièce C. 

Dans l’analyse de la marge brute, un examen a ptp effectup de la relation entre les pourcentages de 

marge brute rpalisps par un univers d’entreprises de rpfprence splectionnpes au cours des 12 mois 

qui précédaient le 31 décembre 2014, par rapport à leurs rendements pendant une période où la 

rentabilitp dans l’industrie de la páte ptait considprpe comme ptant normale. La ppriode de 2010 à 

2014 représente la période la plus récente pendant laquelle les marges de profit brutes de 

l’industrie ptaient considprpes comme étant normales. 

En sélectionnant les entreprises de référence, nous avons recouru aux sources suivantes : 

 base de données OneSource 

 base de donnpes Capital IQ de Standard & Poor’s 

Nous avons effectué une recherche dans la base de données OneSource pour trouver les 

entreprises classées dans le code 2611 – Usines de pâte de la Classification type des industries 

(« CTI »), et nous avons également effectué des recherches en utilisant le mot-clé « pulp » (pâte). 

Nous avons alors examiné les entreprises identifiées pour déterminer celles qui mettaient 

principalement l’accent sur l’industrie de la páte ou qui avaient une grande exposition à celle-ci (car 

certaines étaient des entreprises intégrées de produits forestiers), et idéalement une exposition 

importante au risque lié aux devises étrangères. Parmi les entreprises examinées, 5 ont été 

sélectionnées comme étant les plus appropriées pour notre analyse : 

 Canfor Pulp Products, Inc. (CFX - TSX) 

 Mercer International Inc. (MERC - NASDAQ) 

 Rottneros AB (RROS - Stockholm) 
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Quantification de la désuétude économique 

 Canfor Pulp Products, Inc. (CFX - TSX) 

 Domtar Corp. (UFS - TSX) 
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Quantification de la désuétude économique 

La désuétude économique pour chacune des entreprises de référence a été calculée selon la 

formule suivante 

DE = % de MB moyenne de 2010 à 2014 – % de MB actuelle 

% de MB moyenne de 2010 à 2014 

La désuétude économique dans le secteur, calculée selon la désuétude économique moyenne des 

entreprises de référence sélectionnées, a été estimée à 1,2 %. 

Analyse du rendement du capital 

Une approche supplémentaire de la quantification de la désuétude économique est une analyse du 

rendement du capital (« ARC »). Dans une telle analyse, la relation des bénéfices est comparée à 

l’ampleur de l’investissement requis pour générer ces bénéfices. 

Dans l’ARC, un examen a ptp effectup de la relation entre le pourcentage accumulp sur le capital 

total par chacune de nos cinq entreprises de référence sélectionnées au cours des 12 mois qui 

précédaient le 31 décembre 2014, par rapport à leur rendement pendant une période où la 

rentabilitp dans l’industrie de la páte ptait considprpe comme ptant normale. Ici encore, nous avons 

sélectionné la période de 2010 à 2014 pour notre analyse. 

Le pourcentage accumulé sur le capital total est défini comme « le rendement d’une entreprise sur 

l’avoir des actionnaires et ses dettes à long terme. ª La somme de la dette à long terme et de l’avoir 

des actionnaires reprpsente le total du capital investi d’une entreprise commerciale. Lorsque les 

aspects pconomiques de l’industrie sont bons, le rendement du capital sera plevp, et lorsque 

l’pconomie est mauvaise, le rendement sera faible. Par conspquent, une analyse du rendement du 

capital peut représenter un indicateur significatif de la désuétude économique. 

Rappelons-nous que la désuétude économique peut être calculée pour chacune des entreprises de 

référence en utilisant la formule suivante : 

DE = % du RC moyen de 2010 à 2014 – % de RC actuel 

% de RC moyen de 2010 à 2014 

En utilisant la médiane des entreprises de référence, on estime que la désuétude économique 

fondpe sur une ARC s’ptablit à 12,3 %. Les calculs sont présentés dans la pièce D. 

Analyse du ratio cours/valeur comptable 

Une autre mpthode d’estimation de la dpsuétude économique présente dans un actif ou un secteur 

donnp consiste à analyser la perception qu’ont les investisseurs de l’investissement dans cette 

industrie, en utilisant le prix des actions ordinaires. Le rapport entre le prix payé pour les actions 
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Quantification de la désuétude économique 

ordinaires et leur valeur comptable peut indiquer la manière dont les investisseurs perçoivent la 

dpsuptude prpsente dans l’investissement. La valeur comptable des actions est en relation avec le 

capital initialement contribup à l’entreprise en pchange des actions, plus les bénéfices non répartis 

qui se sont accumulps depuis l’investissement initial. 

Du point de vue juridique, les actionnaires sont propriptaires de l’entreprise dans laquelle ils ont 

investi. Du point de vue de l’investisseur, la propriptp d’actions est considprpe comme reprpsentant 

une position de propriptp nette dans les actifs de l’entreprise. À n’importe quel moment, si la valeur 

totale de tous les actifs est prise en considération et une déduction est faite pour tous les passifs, le 

montant net représente la valeur totale des actions ordinaires (conformément au bilan : actif - passif 

= avoir des actionnaires). Par conséquent, un investisseur qui achète des actions ordinaires prend 

une dpcision concernant la valeur de l’actif total. 

La valeur comptable des actions ordinaires des entreprises cotées en bourse est calculée de façon 

raisonnablement uniforme pour la plupart de ces entreprises, en raison de la réglementation 

comptable. Non seulement ces règlements comprennent la méthodologie générale utilisée dans les 

calculs, mais ils déterminent le type de données qui sont mises à la disposition des investisseurs. En 

raison de l’uniformitp des rapports, les valeurs comptables peuvent rtre utiles comme rpfprence 

pour certains types de mesures. 

La sélection de nos entreprises de référence a été décrite ci-dessus. Pour chacune des entreprises 

de référence, nous avons obtenu à la date effective : i) les données sur le prix des actions, ii) le 

nombre d’actions pmises et en circulation, et iii) la valeur comptable de l’avoir de la base de 

données Capital IQ. À partir de ces données, nous avons pu calculer le ratio cours/valeur comptable 

(CVC) à la date effective pour chacune des entreprises de référence. À des fins de comparaison, un 

ratio CVC était disponible auprqs de Bloomberg pour l’indice S&P/TSX Equal Weight Industrials. Une 

comparaison des ratios CVC de l’avoir pour les actions industrielles gpnprales par rapport au secteur 

a pu être réalisée au moyen de ces données. 

Les résultats de notre analyse du CVC sont présentés dans la pièce E, la désuétude économique 

étant estimée en utilisant la formule suivante : 

DE = S&P TSX Equal Weight Industrials – industrie de la pâte 

S&P TSX Equal Weight Industrials 

DE = (2,68 – 1,80) / 2,68 = 33,0 % 

La désuétude économique a été calculée en utilisant le ratio CVC médian des entreprises de 

référence, à la lumière des écarts importants dans les rapports des entreprises de référence 

individuelles. 
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L’analyse du  ratio CVC est  utile principalement  comme indicateur  large de  l’existence de la  

désuétude économique dans  un secteur donné, plutôt  que comme estimation spécifique  de  sa  

valeur. Nous  observons  que les ratios  CVC peuvent être affectés  par beaucoup plus  que les  

perceptions  des  investisseurs concernant la désuétude économique, y compris  la structure en  

capital d’une entreprise, l’ptendue de la couverture par les analystes, la  liquiditp des  opprations  sur  

actions, la politique relative aux dividendes, l’existence  de programmes  de rachat  d’actions, etc.  De  

plus, il existe des  différences  inévitables  dans  la taille, la croissance, la rentabilité et les risques  des  

entreprises de rpfprence par rapport aux usines de páte de l’Ontario.  

 

Analyse du coût  de  la fibre  de  bois  

Le coût du bois  est  un  déterminant important de  la compétitivité des  usines  de pâtes  et papiers.  

Selon Wood  Resources  International, ce coût  se situe généralement  entre 40  % et 65  % du total des  

coûts décaissés, selon la  catégorie de produit. Par  conséquent, une analyse du coût  moyen des  

fibres  pour les  usines  ontariennes  par  rapport  au coût moyen  des  fibres  pour les régions  

concurrentes  en  Amérique du Nord  peut être utilisée pour  estimer  la  désuétude économique dans  le  

secteur. La  mrme approche de l’estimation de la  désuétude économique a  été utilisée par la  

Commission de rpvision de l’pvaluation fonciqre de l’Ontario (©  CRÉF  »), un tribunal indépendant dont  

la principale fonction consiste à  entendre les   appels  intentés  par  des contribuables qui estiment que 

leur propriété a  été mal évaluée ou  mal classée.  

 
American  Appraisal a  obtenu  les  prix trimestriels  de la fibre de bois  du  2e  trimestre de 2007 au  

4e  trimestre de  2014  auprès  du North  American  Wood  Fibre Review («  NAWFR  »). Les  données  

relatives  au prix ont été obtenues  pour  les  copeaux  de bois  et le bois  rond  de  feuillus  et de  résineux,  

pour chacune  des rpgions  suivantes  d’Amprique du Nord  :  

 
 États-Unis  Canada 

 Nord-Ouest Colombie-

 Britannique 

 États des Alberta  

  Grands Lacs 

 Nord-Est  Ontario 

 Sud-Est  Québec 

 Centre Sud  Maritimes 

 

       

           

             

  

            

 

Quantification de la désuétude économique 

Veuillez noter qu’à partir du 4e trimestre de 2011, le fournisseur de donnpes groupe l’Ontario et le 

Québec sous le nom « Est du Canada », alors que les deux provinces étaient identifiées séparément 

lors des périodes précédentes. Par conséquent, les données pour l’© Est du Canada » (utilisé comme 

le meilleur représentant du coût des fibres en Ontario après le 4e trimestre de 2011), aura tendance 

à surestimer légèrement les coûts réels en Ontario, en raison du regroupement avec le Québec, qui 

est historiquement une rpgion où les coúts sont plus plevps qu’en Ontario. 
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Quantification de la désuétude économique 

Selon le NAWFR, la publication du coút des copeaux de bois de feuillus pour l’Ontario a ptp 

suspendue au cours du 1er trimestre de 2012 en raison des volumes minimaux générés. Le NAWFR 

note également que bien que les prix du bois rond de feuillus sont fournis pour l’Est du Canada, 

cette source représente une partie relativement faible de la consommation totale de fibre de bois 

dans la région. Tenant compte des facteurs ci-dessus et du fait qu’en général, les usines de pâtes et 

papiers ne recourent au bois rond plus coûteux que lorsque les copeaux moins coûteux ne sont pas 

disponibles, nous estimons que la comparaison la plus pertinente aux fins de l’estimation de la 

désuétude économique dans le secteur est celle des copeaux de résineux par rapport à la moyenne 

nord-ampricaine (sauf l’Ontario) pour ces copeaux. 

Nous notons que le coút des copeaux de bois de rpsineux dans l’Est du Canada est devenu 

beaucoup plus concurrentiel au cours des dernières années, en raison notamment de la baisse du 

CAD par rapport à l’USD, les coúts des copeaux de rpsineux de l’Est du Canada et d’Amprique du 

Nord se rapprochant de la parité à la date effective. Les prix dans le tableau suivant sont 

mentionnés en USD par tonne de matières sèches (« TMS ») et les prix des copeaux sont pour les 

copeaux résiduels et ne comprennent pas les copeaux fabriqués à partir de bois rond. 
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Quantification de la désuétude économique 

Tableau 7 

Prix des copeaux de bois de 

ON/Est du Canada 

U
S

D
/T

M
S

 

Moyenne nord-

Source : North American Wood Fibre Review 

La désuétude économique dans le secteur a été estimée en se fondant sur le coût excédentaire 

moyen des copeaux de rpsineux de l’Ontario par rapport à ceux d’Amprique du Nord du 3e trimestre 

de 2007 au 4e trimestre de 2014. Un coût excédentaire moyen sur plusieurs années a été utilisé 

pour fournir un échantillon représentatif suffisamment fiable. 

DE = (coût moyen des copeaux en Ontario / coût moyen des copeaux en Amérique du Nord) – 1 

DE = 23,4 % 

Autrement dit, le coût de la fibre en Ontario, mesuré par le coût des copeaux de bois de résineux, a 

été en moyenne de 23,4 % supérieur à la moyenne nord-américaine pendant la période 

d’observation. Ce chiffre est lpgqrement surestimp en raison du problqme susmentionnp de la 

combinaison de l’Ontario avec le Qupbec, où les coúts sont plus plevps, dans un regroupement de 

l’Est du Canada à compter du 4e trimestre de 2011. 

Corrélation et conclusion pour le secteur de la pâte de bois en Ontario 

L’application des multiples analyses de la dpsuptude pconomique comme dpcrit ci-dessus a généré 

les indicateurs suivants pour le secteur de la pâte de bois en Ontario : 
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Quantification de la désuétude économique 

Méthode 

Désuétude 

économique 

Analyse de l’utilisation 

Analyse de la marge brute 
Analyse du rendement du 

capital 

Analyse du ratio cours/valeur 

comptable 

Analyse du coût de la fibre de 

bois 

6,3 à 8,2 % 

1,2% 
12,3% 

33,0% 

23,4% 

Le taux de dpsuptude pconomique conclu pour le secteur s’ptablissait à 11,0 %, selon la moyenne 

des taux obtenus par les analyses de l’utilisation, de la marge brute, du rendement du capital et du 

coût de la fibre de bois. La désuétude économique estimée en utilisant une analyse du ratio 

cours/valeur comptable n’ptait pas considprpe comme un indicateur fiable de la valeur de la 

désuétude économique dans le secteur et a été utilisée davantage comme indicateur large de 

l’existence de la dpsuptude pconomique dans le secteur et pour étendre notre analyse au-delà des 

mpthodologies fondpes sur l’utilisation, le profit et le coút. 

Direction / Réflexion / Exécution 33 



 
 

    

 
Désuétude 

 Secteur   économique au 
 1er janv. 2015  

  Pâte de bois en 
Ontario  

11,0% 

 

              

   

      

  

 
     

      

     

     

 

 
     

      

   

 
       

          

 

 

 
          

          

  

  

 
 

 
         

  

Conclusion 

CONCLUSION  
Selon les renseignements  et l’analyse rpsumps  dans le prpsent rapport, nous considprons que la 

désuétude économique du secteur de la pâte de bois en Ontario au 1er  janvier 2015 a été estimée  

raisonnablement comme suit  :  

Nous nous rpservons le droit, mais nous n’avons pas l’obligation, de rpviser tous les calculs 

mentionnés dans le présent rapport et, si nous le jugeons nécessaire, de réviser nos estimations à la 

lumière de nouveaux faits, de tendances ou de changements des conditions à n’importe quelle date 

avant ou à la date effective, qui deviennent apparents pour nous après la date du présent rapport. 

L’embauche et la rpmunpration d’American Appraisal et de ses employps n’ptaient pas 

conditionnelles à l’plaboration ou à la dpclaration de valeurs prpdpterminpes ou d’une direction de 

la valeur qui est favorable pour le client, le montant des estimations de la valeur, la réalisation de 

rpsultats stipulps, ou l’occurrence d’un pvpnement ultprieur ayant un lien direct avec l’usage prpvu 

de la présente évaluation. 

Le prpsent rapport reprpsente l’analyse, les estimations et les conclusions impartiales et objectives 

d’American Appraisal, lesquelles ne sont limitpes que par les modalitps faisant partie de notre lettre 

d’engagement, et des hypothèses et conditions limites faisant partie du présent rapport. 

Ni American Appraisal ni les employés qui ont été affectés à ce mandat (y compris les membres de 

leur famille immpdiate) n’ont d’intprrt important, direct ou indirect, dans la SÉFM ou dans toute 

partie qui contrôle la SÉFM ou qui est contrôlée par celle-ci, directement ou indirectement, ou qui est 

contrôlée en commun, direct ou indirect, avec la SÉFM. 

Nous confirmons pgalement que nous n’avons aucun lien avec la SÉFM ou toute autre partie qui 

contrôle la SÉFM ou qui est contrôlée par celle-ci, directement ou indirectement, ou qui est contrôlée 

en commun, direct ou indirect, avec la SÉFM, que ce soit en tant que dirigeant, employé, promoteur, 

souscripteur, fiduciaire, associé, dirigeant ou personne exerçant des fonctions semblables. 

Soumis respectueusement, 

Aucun tiers n’aura le droit de se fier au prpsent rapport, et ni la rpception ni la possession du rapport 

par un tiers ne créeront de droits de bénéficiaire explicites ou implicites. 

Direction / Réflexion / Exécution 34 



 
 

    

 
 

Conclusion 

718-104
 

Direction / Réflexion / Exécution 35 



 
 

    

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

    
 

 
 

PPiièèccee AA 
Résumé de la désuétude 
économique 
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Société d’évaluation fonciêre des municipalités Pièce A 

Analyse de la désuétude économique Secteur de la pâte de bois en Ontario 

Sommaire de la désuétude économique 

Au 1er janvier 2015 

Désuétude 

Méthode économique 

(1) Analyse de l¶utilisation 6,3 à 8,2 % 

(2) Analyse de la marge brute 1,2% 
(3) Analyse du rendement du capital 12,3% 
(4) Analyse du ratio cours/valeur comptable 33,0% 

(5) Analyse du coût de la fibre de bois 23,4% 

Plage sélectionnée 1,2 à 23,4 % 

(6) Taux de désuétude sélectionné 11,0% 

Notes : 

(1) Voir la pièce B. 

(2) Voir la pièce C. 

(3) Voir la pièce D. 

(4) Voir la piqce E. L¶analyse du ratio CVC est utile principalement comme indicateur large de l¶existence de la 

désuétude économique dans un secteur donné, plutôt que comme estimation spécifique de sa valeur. 

(5) Fondé sur une comparaison du coût des copeaux de bois de résineux en Ontario par rapport à la moyenne nord­

ampricaine (sauf l¶Ontario) pour la ppriode allant du 3e trimestre 2007 au 4e trimestre 2014. La source est le North 

American Wood Fiber Review. 

(6) Selon la moyenne des taux obtenus par les analyses de l¶utilisation, de la marge brute, du rendement du capital et du 

coût de la fibre de bois. 
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Pièce B 
Analyse de 
l’utilisation
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Bois de feuillus à haut rendement

itp

 

   

       

             

   

    
 

 
 

 Capacité totale  Production totale 
 

   (en milliers de    (en milliers de  Production totale  

Propriétaire  

  

  Emplacement/Nom de l’usine  

 

Catégorie  

 

 TMSA) 

 

 TMSA) 

 

 Capacité totale  

 

(1)    Canfor Corporation	  Taylor, C.-B.  BCTMP  220  214   97,3%  

(1) 	   Canfor Pulp Products Inc.   Northwood, C.-B.   NBHK 600  556   92,6%  

 Intercontinental, C.-B.     NBHK 320  282   88,1%  

(1)   Catalyst Paper Corp. 	  Crofton, C.-B.  Pâte commercialisée      
   Rumford, ME	 

   
Pâte commercialisée  

 
 

485  355   73,2%  

(1)    Mercer International, Inc. 	   Castlegar, C.-B. (Celgar)   NBHK 520  453   87,1%  

(1)   Resolute Forest Products Inc. 	   Thunder Bay, ON    Papiers spécialisés et pâte 564  512   90,8%  

commercialisée  

  Saint-Félicien, QC   Pâte commercialisée  356  302   84,8%  

(1)   Tembec Inc. 	  Témiscamingue, QC      Bois de feuillus à haut rendement  315     
  Matane, QC 	  250    

565  511       

(1) 	    West Fraser Timber Co. Ltd.      Quesnel, C.-B. et Slave Lake, AB  BCTMP  650  631   
    Quesnel, C.-B. et Hinton, AB  NBHK 570  455     

      Moyenne de toutes les usines     
susmentionnées  

(2) 	     Taux moyen d¶utilisation de la       en 2014 aux États-Unis pour les  32211)   
capacité    usines de pâte (SCIAN  

(3) 	      Taux moyen d¶utilisation de la capac         au Canada pour la fabrication de pâtes et papiers (SCIAN 322)    
        Utilisation de la capacité au  
  Canada  

(4) 	 Demande/Capacité sélectionnée  SCIAN 322  

90,9%  
       DE = 1 – (demande/capacité) 0,68    6,3%  à 

 

  Notes : 

(1) 	             Données selon les dépôts publics disponibles les plus récents pour les entreprises identifiées.  

(2) 	          La source est le Conseil des gouverneurs du Federal Reserve System.  

(3) 	                  La source est Statistique Canada. Le code 322 du SCIAN comprend les établissements dont l¶activitp principale est la fabrication de páte, de papier et d

(4) 	                 La demande/capacité sélectionnée est présentée selon une plage en utilisant la moyenne déclarée en 2014 pour les entreprises canadiennes classées dans 

        SCIAN et la moyenne observée pour les usines de pâte de référence.  
 

 

90,4%  

97,1%  

79,8%  

 88,1% 

92,9%  

90,9%  

 Moyenne des  

 usines de  

référence  

88,1%  
 

 8,2% 

   e produits de papier.  

   le code 322 du  

     

 

Société d’évaluation fonciêre des municipalités Pièce B 

Analyse de la désuétude économique Secteur de la pâte de bois en Ontario 

Analyse de l’utilisation 

Au 1er janvier 2015 
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PPiièèccee CC
 
Analyse de la marge 
brute 

Direction / Réflexion / Exécution (1 Page) 



 

   

  

 

 

 
 
 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

   

  

  

 

   

 
       

         

        

        

        

        

       

       

       

      

      

       

 
 

  

              

        

        

           

            

        

 

 

Société d’évaluation fonciêre des municipalités Pièce C 

Analyse de la désuétude économique Secteur de la pâte de bois en Ontario 

Analyse de la marge brute (1) 

Au 1er janvier 2015 

Moyenne de 

référence 

Actuel Élevé 2010 à 2014 % élevé -- % actuel % de référence – % actuel 

Entreprise de référence % MB % MB % MB (3) % élevé % de référence 

Canfor Pulp Products Inc. 35,2% 39,8% 35,2% 11,7% 0,0% 

Mercer International Inc. 24,5% 34,0% 21,7% 28,0% 0,0% 

Rottneros AB 45,8% 58,1% 40,0% 21,1% 0,0% 

Tembec Inc. 12,6% 30,6% 11,8% 58,6% 0,0% 

Domtar Corporation 21,0% 25,7% 22,3% 18,3% 5,9% 

Moyenne 27,8% 37,6% 26,2% 27,5% 1,2% 

Médiane 24,5% 34,0% 22,3% 21,1% 0,0% 

(3) Désuétude économique 1,2% 

Notes : 

(1) Source : base de données Capital IQ de Standard & Poor¶s. Les donnpes pour Canfor Pulp sont disponibles jusqu¶à 2005, celles pour Domtar jusqu¶à 

2004. Les donnpes pour toutes les autres entreprises de rpfprence sont disponibles au moins jusqu¶à 2000. 

(2) La période de 2010 à 2014 représente la période la plus récente pendant laquelle les rendements du secteur étaient considérés comme étant normaux. 

(3) La désuétude économique était fondée sur la moyenne observée des calculs de [(% de référence - % actuel) ÷ % de référence] pour les entreprises de 

référence. Le calcul {(% élevé - % actuel) ÷ % plevp} n¶est indiqup qu¶à des fins d¶illustration, en tant que niveau maximal de la désuétude économique 

utilisant cette méthodologie. La période actuelle représente les résultats des 12 derniers mois jusqu¶au 31 décembre 2014. 
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Analyse du rendement du 
capital 

Direction / Réflexion / Exécution (1 Page) 



 

   

  

 

 

 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

   

  

  

 

   

 
       

         

        

        

        

        
       

       

       

      

      

       
 

 
  

               

       

        

           

           

        

  
 

Société d’évaluation fonciêre des municipalités Pièce D 

Analyse de la désuétude économique Secteur de la pâte de bois en Ontario 

Analyse du rendement du capital (1) 

Au 1er janvier 2015 

Moyenne de 

référence 

Actuel Élevé 2010 à 2014 % élevé -- % actuel % de référence – % actuel 

Entreprise de référence % MB % MB % MB (3) % élevé % de référence 

Canfor Pulp Products Inc. 14,7% 18,6% 12,3% 20,7% 0,0% 

Mercer International Inc. 7,9% 10,1% 5,8% 21,8% 0,0% 

Rottneros AB 6,0% 32,4% -0,6% 81,4% n.m. 

Tembec Inc. 3,2% 11,0% 4,2% 71,1% 24,6% 

Domtar Corporation 5,6% 11,4% 7,6% 51,3% 26,4% 

Moyenne 7,5% 16,7% 5,9% 49,3% 12,8% 

Médiane 6,0% 11,4% 5,8% 51,3% 12,3% 

(3) Désuétude économique 12,3% 

Notes : 

(1) Source : base de données Capital IQ de Standard & Poor¶s. Les donnpes pour Canfor Pulp sont disponibles jusqu¶à 2005, celles pour Domtar jusqu¶à 2004. 

Les donnpes pour toutes les autres entreprises de rpfprence sont disponibles au moins jusqu¶à 2000. 

(2) La période de 2010 à 2014 représente la période la plus récente pendant laquelle les rendements du secteur étaient considérés comme étant normaux. 

(3) La désuétude économique était fondée sur la médiane observée des calculs de [(% de référence - % actuel) ÷ % de référence] pour les entreprises de 

référence. Le calcul {(% élevé - % actuel) ÷ % plevp} n¶est indiqup qu¶à des fins d¶illustration, en tant que niveau maximal de la dpsuptude pconomique 

utilisant cette méthodologie. La période actuelle représente les résultats des 12 derniers mois jusqu¶au 31 décembre 2014. 
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Analyse du ratio 
cours/valeur comptable 
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Société d’évaluation fonciêre des municipalités Pièce E 

Analyse de la désuétude économique Secteur de la pâte de bois en Ontario 

Analyse du ratio cours/valeur comptable (1) 

Au 1er janvier 2015 

Entreprise de référence	 Ratio CVC 

Canfor Pulp Products Inc. 

Mercer International Inc. 
Rottneros AB 

Tembec Inc. 
Domtar Corporation 

2,11 

1,80 
0,59 

2,05 
0,89 

Moyenne 

Médiane 

1,49 

1,80 

(2) Indice S&P TSX Equal Weight Industrials 2,68 

(3) DE = (Industrials - Secteur de la pâte) / Industrials 33,0% 

Notes : 

(1)	 Les ratios du cours/valeur comptable sont calculés en utilisant les prix de clôture à la date effective et les dépôts 

réglementaires disponibles les plus récents pour les entreprises de référence. 

(2)	 Source : Bloomberg. 

(3)	 La désuétude économique est calculée en utilisant le ratio cours/valeur comptable médian des entreprises de 

référence, à la lumière des écarts importants dans les rapports des entreprises de référence individuelles. 
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HYPOTHÈSES ET CONDITIONS LIMITES 

Ce service a été effectué avec les hypothèses et les conditions limites suivantes. 

À notre connaissance, toutes les données, y compris les données financières historiques, selon le 

cas, utilisées pour générer des opinions ou tirer des conclusions ou énoncées dans le présent 

rapport sont vraies et exactes. Bien qu’elles soient recueillies à partir de sources que nous estimons 

fiables, aucune garantie n’est faite quant à la vpracitp ou l’exactitude de donnpes, d’opinions ou 

d’estimations fournies par d’autres, lesquelles ont ptp utilispes dans la prpsente analyse. 

Aucune responsabilitp n’est assumpe pour des questions de nature juridique. Aucune enqurte n’a 

été faite quant au titre sur la propriété évaluée ou aux dettes contre celle-ci. Nous avons supposé 

que la réclamation du propriétaire est valide, que les droits de propriété sont valides et 

commercialisables, et qu’il n’y a aucun grqvement qui ne peut rtre levp avec des procpdures 

normales, sauf mention contraire dans le présent rapport. 

La ou les valeurs énoncées dans le présent rapport sont fondées sur les hypothèses décrites dans 

les présentes. 

La date d’pvaluation à laquelle s’appliquent les conclusions et les opinions exprimpes est pnoncpe 

dans le rapport. L’opinion sur la valeur indiqupe dans les prpsentes est fondpe sur la situation 

pconomique et le pouvoir d’achat de la devise indiqupe dans le rapport, à la date d’pvaluation. 

Le prpsent rapport a ptp prpparp uniquement pour les utilisations pnoncpes, et il n’est ni conou ni 

valide pour aucune autre utilisation. 

La possession du présent rapport ou de toute copie de celui-ci ne confère aucun droit de publication. 

Aucune partie du prpsent rapport (particuliqrement les conclusions, l’identitp des personnes qui 

signent le présent rapport ou qui y sont associés ou les sociétés auxquelles elles sont liées, ou toute 

référence aux associations ou organisations professionnelles auxquelles elles sont affiliées ou aux 

titres décernés par ces organisations) ne peut être diffusée à des tiers dans un prospectus, une 

publicité, des relations publiques, des nouvelles ou tout autre moyen de communication sans le 

consentement et l’approbation pcrits d’American Appraisal. 

Les superficies, les dimensions et les descriptions des propriétés, le cas échéant, utilisées dans la 

prpsente analyse n’ont pas ptp vprifipes, sauf mention contraire dans le prpsent rapport. Les 

superficies, les dimensions et les descriptions des propriétés incluses dans le rapport ne sont 

fournies qu’à des fins d’identification et personne ne devrait utiliser ces renseignements dans un 

acte de transport ou un autre document juridique. Les plans, le cas échéant, présentés dans le 

rapport ne sont conçus que pour aider à visualiser la propriété et son environnement. Bien que les 

plans aient été préparés en utilisant les meilleures données disponibles, ils ne devraient pas être 

considérés comme un levp ou comme ptant tracp à l’pchelle. 

Direction / Réflexion / Exécution 1 



 
 

   

 
        

      

       

       

            

      

 

 
 

 
   

  

Sauf mention contraire dans le rapport, aucune ptude d’impact environnemental n’a ptp demandpe 

ni effectupe. L’entiqre conformitp avec la totalitp des lois et des rqglements du gouvernement est 

présumée, sauf mention, définition et considération autre dans le rapport. Nous avons également 

présumé que les propriétaires sont responsables et que la totalité des permis, consentements ou 

autres autorisations législatives ou administratives requis de la part de tout gouvernement ou de 

toute organisation privée ont été ou peuvent être obtenus ou renouvelés pour toute utilisation 

pertinente à la présente analyse. 

L’estimation de la valeur contenue dans le rapport exclut spécifiquement les répercussions de 
substances telles que l’amiante, la mousse isolante d’urée-formaldéhyde, les autres produits chimiques, 
les déchets toxiques, ou toute autre matière potentiellement dangereuse, tout dommage structural ou 
toute contamination environnementale découlant de tremblements de terre ou d’autres causes, sauf 
mention contraire dans le rapport. On recommande au lecteur du rapport de consulter un ingénieur en 
structures ou un hygiéniste industriel qualifié pour l’évaluation de défauts possibles de nature 
structurale ou environnementale, dont l’existence aurait des répercussions importantes sur la valeur. 
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