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PARTIE I

Rubriques 1. et 2. Activités et propriétés d’Inco Limitée

Introduction

Inco Limitée (« Inco », la « Société » ou « nous ») a été constituée en 1916 en vertu des lois du Canada,

succédant ainsi à une entreprise établie en 1902. En 1979, Inco a été prorogée par des clauses de prorogation en

vertu de la Loi canadienne sur les sociétés par actions et elle est régie par cette loi. Les bureaux de direction de la

Société se trouvent au 145 King Street West, Suite 1500, Toronto (Ontario) Canada M5H 4B7. À moins que le

contexte n’indique le contraire, toutes les références, dans le présent rapport, à « Inco », la « Société », « nous » ou

« notre » incluent toutes ses filiales consolidées et unités et divisions non constituées en société.

Inco se classe parmi les principales sociétés minières et métallurgiques au monde. La Société est un

producteur de premier plan en matière de nickel, un métal dur mais malléable que l’on retrouve dans des milliers de

produits étant donné ses propriétés et sa gamme étendue d’utilisations. La Société est également un important

producteur de cuivre, de métaux précieux et de cobalt, ainsi que de produits spéciaux à base de nickel à valeur

ajoutée. Elle produit aussi de l’acide sulfurique et de l’anhydride sulfureux liquide comme sous-produits à ses

installations de traitement de Sudbury, en Ontario. Les principales mines et installations de traitement de la Société

se trouvent dans la région de Sudbury, en Ontario, dans la région de Thompson au Manitoba, à Voisey’s Bay, à

Terre-Neuve-et-Labrador et, par l’intermédiaire d’une filiale détenue à environ 61 %, PT International Nickel

Indonesia Tbk (« PT Inco »), dans l’île de Sulawesi, en Indonésie. (Se reporter à la rubrique « PT International

Nickel Indonesia Tbk » ci-après.) La Société exploite des affineries détenues en propriété exclusive à Port Colborne,

en Ontario et, au Royaume-Uni, à Clydach, au pays de Galles, et à Acton, en Angleterre. De plus, elle a des

participations dans des installations d’affinage du nickel dans les pays d’Asie suivants : le Japon, par l’entremise

d’Inco TNC Limited (« ITL »), dans laquelle la Société a une participation de 67 %; Taiwan, par l’entremise de

Taiwan Nickel Refining Corporation (« Taiwan Nickel »), dans laquelle la Société a une participation de 49,9 %; et

la Corée du Sud, par l’entremise de Korea Nickel Corporation (« Korea Nickel »), dans laquelle la Société a une

participation de 25 %. En outre, la Société a une participation de 65 % dans Jinco Nonferrous Metals Co., Ltd.,

société qui produit des sels de nickel à Kunshan City, en République populaire de Chine (« Chine »). La Société a

également des activités en coentreprise en Chine, par l’entremise d’Inco Advanced Technology Materials

(Dalian) Co., Ltd. (« Dalian »), dans laquelle elle a une participation globale directe et indirecte de 81,6 %, et dans

Inco Advanced Technology Materials (Shenyang) Co., Ltd. (« Shenyang »), dans laquelle elle a une participation

globale directe et indirecte de 82 %. En mars 2005, Shenyang a conclu l’acquisition de la quasi-totalité de l’actif

représentant l’entreprise relative à la mousse de nickel de Shenyang Golden Champower New Materials Corp.,

important producteur chinois de mousse de nickel. Ces deux entreprises en Chine fabriquent des produits de mousse

de nickel pour le marché asiatique des piles et des batteries. La Société a également en Chine des activités de

cisaillage et d’emballage de certains produits du nickel pour répondre à certains besoins de ce marché géographique.

Les premiers concentrés de nickel ont été produits en septembre 2005 à notre projet en propriété exclusive

de nickel, de cuivre et de cobalt de Voisey’s Bay, dans la province de Terre-Neuve-et-Labrador, au Canada. Les

premières expéditions de concentrés de nickel à partir du projet de Voisey’s Bay ont été effectuées aux

établissements d’Inco de Sudbury, en Ontario, et de Thompson, au Manitoba, en novembre 2005, et la première

production de nickel fini à partir de ces concentrés a eu lieu en janvier 2006. En octobre 2005, l’usine pilote d’Inco,

qui fait partie de la phase initiale de ce projet, a été terminée et a commencé à exercer ses activités à Argentia, dans

la province de Terre-Neuve-et-Labrador. Cette installation sert à mettre à l’essai des technologies de traitement

hydrométallurgiques exclusives destinées aux concentrés de nickel de Voisey’s Bay, dans le cadre de notre

programme de recherche et développement couvrant ces procédés; ce programme devrait se poursuivre jusqu’à la fin

de 2007. Pour plus de renseignements sur le projet de Voisey’s Bay et des questions connexes, se reporter à la

rubrique « Voisey’s Bay Nickel Company Limited » ci-après.

Inco est également en train de mettre en valeur un autre nouveau projet d’envergure, soit le projet de nickel

et de cobalt de Goro dans la collectivité territoriale d’outre-mer française (la « collectivité territoriale ») de

Nouvelle-Calédonie. La Société détient actuellement une participation de 71 % dans la société responsable du projet,

Goro Nickel S.A.S (« Goro Nickel »), à la suite de la capitalisation de certaines avances d’actionnaires à la fin de

2

février 2005, de la vente d’actions représentant une participation de 21 % dans Goro Nickel à une coentreprise dont

les membres sont Sumitomo Metal Mining Co., Ltd. et Mitsui & Co., Ltd. du Japon le 8 avril 2005 et compte tenu

de l’apport de capital additionnel qu’Inco a versé à Goro Nickel en raison de la décision de Société de Participation

Minière du Sud Calédonien SAS (« SPMSC »), société formée par les trois provinces de Nouvelle-Calédonie qui a

acquis une participation initiale de 10 % dans Goro Nickel en février 2005, de ne pas faire certains apports de capital

proportionnels au projet étant donné qu’elle en est devenue actionnaire de Goro Nickel en février 2005. Après avoir

terminé l’examen exhaustif du projet et annoncé sa décision d’aller de l’avant avec ce projet en octobre 2004, la

Société a commencé à faire avancer celui-ci par phases successives, la première étape étant axée sur la conception

technique, le développement de contrats et la délivrance de permis. La conception technique était achevée à 70 % à

la fin de l’exercice 2005 et environ 900 employés de construction étaient sur place, se concentrant tout d’abord sur

les travaux de terrassement pour l’usine de traitement, l’installation d’entreposage des résidus et le réalignement

routier. La Société est également en train de construire quelque 400 modules et unités préfinies pour l’usine de

traitement située aux Philippines, lesquelles devraient être livrées au site de Goro au début d’avril 2006. La Société

prévoit disposer d’estimations définitives des coûts en capital d’ici le deuxième trimestre de 2006, soit au moment

où les travaux techniques devraient être achevés à au moins 80 % et où tous les grands contrats devraient avoir été

accordés. On prévoit toujours que le démarrage initial du projet se fera à la fin de 2007. On trouvera plus de détails

sur le projet de Goro et d’autres questions connexes à la rubrique « Goro Nickel S.A.S. », ci-après.

Le 11 octobre 2005, Inco et Falconbridge Limitée (« Falconbridge ») ont annoncé à leurs conseils

d’administration respectifs qu’ils avaient approuvé l’acquisition par Inco de la totalité des actions ordinaires en

circulation de Falconbridge au moyen d’une offre publique d’achat amicale. L’organisation regroupée, qui serait

créée par suite de l’opération en cours, sera l’une des principales sociétés minières et métallurgiques du monde en ce

qui a trait au nickel et au cuivre et elle disposera d’un des plus importants portefeuilles de projets offrant des

perspectives de croissance rentable à faibles coûts au sein de l’industrie minière. L’offre de la Société, qui a été

postée aux porteurs d’actions ordinaires de Falconbridge le 24 octobre 2005 (l’« offre »), est assujettie à la condition

qu’au moins 66  % des actions ordinaires de Falconbridge soient déposées, à la réception de toutes les autorisations

nécessaires des autorités de réglementation et à certaines autres conditions. L’offre pouvait à l’origine être acceptée

jusqu’au 23 décembre 2005 mais a été prolongée à trois reprises afin de disposer de délais supplémentaires

permettant l’obtention des autorisations nécessaires de la part des autorités de réglementation. Présentement, elle

peut être acceptée par les porteurs d’actions ordinaires de Falconbridge jusqu’au 30 juin 2006. À l’heure actuelle, la

Société s’attend à effectuer la prise de livraison et le règlement des actions ordinaires de Falconbridge déposées en

réponse à l’offre avant cette date ou peu après celle-ci. On trouvera plus de détails sur cette opération à la rubrique

« Projet d’acquisition de Falconbridge Limitée » ci-après.

Les propriétés d’Inco sont décrites aux rubriques « Description de l’entreprise » et « Réserves de minerai et

droits miniers » ci-après.

Les renseignements exposés dans le présent rapport sont à jour au 31 décembre 2005, sauf lorsqu’une date

antérieure ou ultérieure est expressément donnée. Rien de ce qui figure aux présentes ne devrait être interprété

comme signifiant que des renseignements sont exacts à une date autre que le 31 décembre 2005, sauf mention

expresse à cet effet.

Dans le présent rapport, certaines données et prévisions qui se limitaient auparavant à l’Occident ou à

l’Occident et la Chine en raison de la disponibilité restreinte des données provenant de certains pays ou de certaines

régions ont été présentées sur une base mondiale.

Disponibilité de certains documents

Inco dépose des rapports annuels sur formulaire 10-K, des rapports trimestriels sur formulaire 10-Q et des

rapports courants sur formulaire 8-K auprès de la Securities and Exchange Commission (la « SEC »). Vous pouvez

consulter et reproduire les documents que la Société dépose auprès de la SEC en vous rendant à la salle de

consultation publique de la SEC au 100 F Street, N.E., Washington, D.C. 20549. Vous pouvez obtenir des

renseignements sur les heures d’ouverture de la salle de consultation publique de la SEC en appelant la Commission

au 1 800 SEC-0330. La SEC dispose d’un site Web (www.sec.gov) qui renferme les rapports, les circulaires de

sollicitation de procurations, les documents d’information et d’autres renseignements sur des émetteurs que ceux-ci
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déposent de façon électronique auprès de la SEC. Ces rapports et toutes les modifications de ces rapports concernant

Inco peuvent être consultés sans frais sur le site Web de la Société (www.inco.com) dès que cela sera

raisonnablement possible après que ces rapports auront été déposés par voie électronique auprès de la SEC.

L’information figurant sur le site Web de la Société ou sur un autre site Web ou à laquelle on accède par ce moyen

ne fait pas partie du présent rapport. Tous les renvois aux sites Web ne renvoient qu’au texte et sont inactifs.

Mise en garde concernant les énoncés prospectifs et l’information prospective

Certains énoncés du présent rapport constituent des énoncés prospectifs (au sens attribué à l’expression

forward-looking statements dans la Securities Exchange Act of 1934 des États-Unis ou contiennent de l’information

prospective (au sens de la Loi sur les valeurs mobilières (Ontario)). Parmi ces énoncés, mentionnons entre autres les

énoncés se rapportant : 1) à la volatilité des prix du nickel et d’autres produits de métal de première fusion fabriqués

par la Société; 2) à l’offre et à la demande, tant à l’échelle mondiale que sur certains marchés et pour certaines

utilisations, de nickel, de cuivre et d’autres métaux, à la disponibilité de ceux-ci ainsi qu’aux prix des produits

intermédiaires nickélifères achetés et/ou fabriqués par la Société, de la ferraille d’acier inoxydable nickélifère et

d’autres produits de remplacement de nickel de première fusion et de stocks de nickel, ainsi qu’aux besoins de la

Société à l’égard de ces produits; 3) à des primes réalisées par la Société par rapport aux cours au comptant affichés

à la Bourse des métaux de Londres (la « LME »), aux résultats d’exploitation de la Société qui sont sensibles aux

fluctuations des prix des métaux, au prix des matières premières et des autres fournitures utilisées dans son

exploitation, aux taux d’intérêt et de change et au cours des actions ordinaires de la Société; 4) aux stratégies et aux

plans de la Société ainsi qu’au niveau des dépenses en immobilisations et des apports à cet égard qui proviennent de

tiers; 5) au coût décaissé unitaire du nickel vendu, compte tenu des crédits pour les sous-produits, aux intérêts

débiteurs et aux autres frais de la Société; 6) aux frais de la Société touchant l’énergie et aux autres frais, aux

cotisations aux caisses de retraite, ainsi qu’aux frais et aux hypothèses y afférents; 7) à la position de la Société en

tant que producteur à faible coût de nickel; 8) au ratio d’endettement et à la valeur corporelle nette de la Société; 9) à

l’instabilité politique de pays (tels l’Indonésie) où la Société et ses filiales (p. ex. PT Inco) font affaire et à son

incidence sur la Société; 10) aux échéanciers de mises en service, de démarrages, d’expéditions et autres, aux coûts

en capital et à d’autres aspects des projets de Goro et de Voisey’s Bay, ainsi qu’au dernier programme en matière de

démarrage de PT Inco visant l’accroissement de sa production, aux modifications de la propriété relative au projet

de Goro, aux dépenses en immobilisations et à la production d’hydroélectricité aux installations de PT Inco et à

l’effet de l’abaissement des niveaux d’eau sur cette production; 11) à la réception de fonds aux termes des

arrangements de financement requis pour le projet de Goro et aux investissements des partenaires ou aux

investissements similaires et à d’autres ententes et arrangements liés à ce projet, de même qu’au moment choisi pour

le commencement de la production et aux coûts de construction par rapport aux échéanciers techniques et de

construction et à la délivrance des permis et autres autorisations nécessaires pour le projet de Goro et les phases

additionnelles du projet de Voisey’s Bay; 12) à l’estimation par la Société de la quantité et de la qualité de ses

réserves de minerai, de ses réserves minérales et de ses ressources minérales, de ses calendriers d’exploration et de

forage et du moment où les évaluations de faisabilité à l’égard des réserves de la Société seront terminées; 13) aux

dépenses en immobilisations prévues et aux versements fiscaux prévus; 14) aux coûts de production, aux livraisons

de produits et aux niveaux de production de la Société prévus pour 2006 et les années ultérieures, notamment aux

coûts liés à la conformité aux lois et aux règlements environnementaux actuels et projetés et aux réductions nettes

des émissions dans l’environnement ainsi qu’à l’incidence potentielle de ces coûts sur l’exploitation et la production;

15) à l’incidence des fluctuations du taux de change du dollar canadien par rapport au dollar américain et à d’autres

devises sur les frais et les résultats d’exploitation de la Société; 16) aux ventes de produits spéciaux de nickel par la

Société; 17) aux objectifs de compression des coûts et aux autres objectifs financiers et d’exploitation de la Société

et aux arrêts de production, notamment ceux qui sont prévus pour l’entretien; 18) à la viabilité commerciale des

nouveaux procédés de production et des modifications de ces procédés et au traitement de la récupération pour ses

projets de développement; 19) aux initiatives de la Société sur le plan de la productivité, de l’exploration et de la

recherche et développement ainsi que sur le plan de l’environnement et de la santé et sécurité; 20) à la négociation

de conventions collectives avec les employés syndiqués de la Société; 21) aux exigences de la Société sur la plan de

l’organisation des ventes et du personnel; 22) aux conditions commerciales et économiques; 23) au renouvellement

des concessions, notamment minières, des permis d’exportation et des droits concédés; 24) aux ententes relatives à

la fonte et à l’affinage à façon qui ont été conclues avec des tiers et 25) à des facteurs se rapportant à l’offre faite par

la Société aux porteurs d’actions ordinaires de Falconbridge visant l’acquisition de la totalité des actions ordinaires

en circulation de Falconbridge et des résultats qu’on prévoit atteindre par suite de la conclusion de l’offre et du

regroupement de la Société et de Falconbridge, notamment le moment de l’obtention des autorisations des autorités
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de réglementation et les conditions s’y rapportant, les synergies et économies de coûts devant être atteintes et le

moment où elles se réaliseront; la hausse de la capitalisation boursière, les multiples du cours des actions et

l’amélioration de la liquidité des actions de la Société; l’amélioration des flux de trésorerie et du bénéfice de la

Société; des énoncés à l’égard des stratégies, des objectifs, des buts et des cibles; et de la situation financière et de la

présence internationale qui permettrait à la Société issue du regroupement de mieux rivaliser avec d’autres sociétés

minières d’envergure mondiale. De par leur nature, les énoncés prospectifs et l’information prospective comportent

des risques et des incertitudes sur lesquels la Société n’a aucune maîtrise ou qu’elle ne peut prédire. Les résultats

réels et l’évolution de la situation sont susceptibles de différer, et peuvent différer sensiblement, des résultats

exprimés explicitement ou implicitement dans les énoncés prospectifs et dans l’information prospective figurant

dans le présent rapport.

Ces énoncés prospectifs et cette information prospective reposent sur un certain nombre de facteurs et

d’hypothèses qui peuvent se révéler incorrects, notamment des hypothèses à l’égard des conditions commerciales et

économiques, de façon générale, des taux de change, de la disponibilité et du coût de l’énergie et des autres frais

prévus et non prévus, ainsi que des cotisations aux caisses de retraite et des frais y afférents; de l’offre et de la

demande, des livraisons ainsi que du niveau et de la variation des prix se rapportant au nickel, au cuivre, au cobalt, à

l’aluminium et au zinc ainsi qu’aux autres produits de métal de première fusion, aux produits intermédiaires et à la

ferraille d’acier inoxydable nickélifère achetés de même qu’à d’autres produits de remplacement du nickel de

première fusion et autres produits de métal que la Société fabrique et qui font concurrence au nickel de première

fusion et aux autres produits de métal que fabrique la Société; des quantités de concentrés de nickel et de cuivre

intermédiaires disponibles pour Voisey’s Bay et des moments de leur disponibilité ainsi que de la faisabilité du

développement du processus hydrométallurgique à Voisey’s Bay et du moment de celui-ci; de la date de réception

des approbations restantes des autorités de réglementation et du gouvernement à l’égard du projet de Goro et

d’autres activités; de la disponibilité continue de financement, à des conditions appropriées, notamment au moyen

d’ententes avec des partenaires ou d’autres ententes de participation, dans le cas du projet de Goro, relatifs aux

projets de mise en valeur de la Société; des frais de production ainsi que des niveaux de production et de

productivité de la Société, ainsi qu’à ceux des concurrents de celles-ci; à la capacité de la Société de continuer de

verser des dividendes en espèces trimestriels à ses actionnaires selon les montants que son conseil d’administration

détermine à la lumière des autres utilisations de ces fonds; des taux de récupération des métaux et de la récupération

des minerais et des facteurs de dilution; des échéanciers des travaux techniques et des travaux de construction ainsi

qu’aux coûts en capital et aux coûts d’exploitation liés aux projets de Goro et de Voisey’s Bay et au dernier

programme d’agrandissement de PT Inco; de la concurrence sur le marché; des activités et méthodes d’extraction, de

traitement, d’exploration et de recherche et développement; de l’exactitude des estimations en ce qui touche les

réserves de minerai, les réserves minérales et les ressources minérales; des primes réalisées par rapport aux cours au

comptant et aux autres cours de référence à la LME; des avantages fiscaux et des charges fiscales; de l’issue des

examens environnementaux et des instances environnementales et autres et de l’incidence sur la Société des divers

règlements et programmes environnementaux; de la capacité d’obtenir ou de faire renouveler les permis, licences,

baux et concessions; des hypothèses à l’égard de la stabilité politique et économique et des attentes en matière

d’inflation en Indonésie et dans d’autres pays ou lieux où la Société exerce des activités ou autrement et aux

relations continues de la Société avec les employés de ses installations de par le monde. Outre ce qui précède, les

énoncés prospectifs et l’information prospective se rapportant à l’offre, à sa conclusion et à ses conséquences sont

fondés sur diverses hypothèses qui peuvent se révéler inexactes, notamment les hypothèses à l’égard de

Falconbridge et de ses activités et projets, la capacité de la Société de rivaliser avec les sociétés d’exploration et

d’extraction minières et métallurgiques du monde en créant, par le regroupement de la Société et de Falconbridge,

une entreprise d’une ampleur accrue, une forte demande continue à l’égard du nickel, du cuivre et d’autres métaux

dans des marchés émergents tels que la Chine; du niveau des synergies d’exploitation avant impôts et d’autres

synergies et économies de coût et d’autres avantages devant être réalisés en raison de mesures d’exploitation plus

efficaces découlant de programmes de restructuration et d’intégration et d’autres mesures découlant du

regroupement; de l’obtention en temps opportun des approbations ou des autorisations que la Société et

Falconbridge doivent obtenir des organismes de réglementation et des autres agences et organismes; du caractère

acceptable et de la réalisation en temps opportun des désinvestissements exigés par les agences de réglementation; le

caractère limité des coûts, des difficultés ou des retards liés à l’intégration des activités de Falconbridge à celles de

la Société; et la réalisation en temps opportun des mesures devant être prises pour le regroupement et l’intégration

éventuels des deux sociétés.
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Les énoncés prospectifs et l’information prospective figurant dans le présent rapport représentent l’opinion

de la Société en date du présent rapport. Bien qu’elle prévoie que les événements et faits nouveaux à venir

pourraient modifier sa vision des choses, la Société rejette expressément toute obligation de mettre à jour ces

énoncés prospectifs et cette information prospective. Ces énoncés prospectifs et cette information prospective ne

doivent pas non plus être considérés comme représentant l’opinion de la Société à toute date subséquente à la date

du présent rapport. Bien que la Société ait tenté de déterminer des facteurs ou des hypothèses importants qui

pourraient faire en sorte que les mesures, événements ou résultats réels diffèrent de façon importante de ceux qui

sont décrits dans les énoncés prospectifs et l’information prospective, d’autres facteurs pourraient exister et faire en

sorte que les mesures, événements ou résultats ne seront pas tels qu’ils sont prévus, estimés ou souhaités. Il n’est pas

certain que les énoncés prospectifs et l’information prospective s’avéreront exacts, étant donné que les résultats réels

et les événements futurs pourraient différer considérablement de ceux prévus dans ces énoncés. Par conséquent, les

lecteurs du présent rapport ne devraient pas se fier de façon indue aux énoncés prospectifs et à l’information

prospective. Ces facteurs ne visent pas à constituer une liste complète des facteurs pouvant toucher la Société.

D’autres facteurs sont énoncés ailleurs dans le présent rapport.

Hypothèses importantes

Inco a posé diverses hypothèses dans le cadre de certains énoncés prospectifs et information prospective

pour 2006 et pour des périodes postérieures à 2006 inclus dans le présent rapport ainsi que dans le cadre de notre

acquisition en cours de Falconbridge. Ces hypothèses comprennent des estimations relatives au taux de change du

dollar américain par rapport au dollar canadien pour 2006, sur la production industrielle mondiale et dans certains

marchés géographiques clés, les taux d’intérêt, l’offre et la demande mondiales de nickel et d’autres métaux sur des

marchés géographiques clés, la croissance des principaux marchés d’utilisateurs finaux pour les métaux que produit

la Société, des hypothèses selon lesquelles la Société ne connaîtra aucune interruption de travail, aucune rupture de

stock ou autres interruptions importantes en 2006 dans ses installations à l’exception des fermetures prévues aux fins

d’entretien ou fermetures similaires et selon lesquelles aucun tiers sur lequel la Société se fonde à titre de

fournisseur de produits intermédiaires achetés ou de services de fonderie à façon ou d’autres traitements ne

connaîtront aucune interruption imprévue. Certaines des hypothèses importantes posées par la Société comprennent

des renseignements confidentiels ou particulièrement sensibles et, par conséquent, la Société n’estime pas approprié

de divulguer ces hypothèses pour des raisons de concurrence ou d’autres raisons commerciales. Les énoncés

prospectifs et l’information prospective pour les périodes postérieures à 2006 mettent en jeu des hypothèses et des

estimations à plus long terme que celles qui sont posées par les énoncés prospectifs et l’information prospective pour

2006 et, par conséquent, elles comportent un degré plus élevé d’incertitude. Par conséquent, la Société incite le

lecteur à ne pas se fier indûment à ces énoncés prospectifs et cette information prospective à long terme.

Description de l’entreprise

Ventes

Le tableau qui suit indique, pour les trois exercices compris dans la période terminée le 31 décembre 2005,

le chiffre d’affaires net d’Inco :

2005 2004 2003

(en millions)

Nickel de première fusion ................................................ 3 655 $ 3 503 $ 2 109 $

Cuivre............................................................................... 463 364 171

Métaux précieux1)............................................................. 267 246 114

Cobalt .............................................................................. 57 72 17

Autres2) ............................................................................. 76 93 63

Chiffre d’affaires net auprès de la clientèle................ 4 518 $ 4 278 $ 2 474 $

1) À l’exclusion des métaux affinés pour des tiers.

2) Représentant principalement des ventes d’acide sulfurique, d’anhydride sulfureux liquide, de divers métaux de première fusion et de ferraille

retraitée et certains rajustements de prix.
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Livraisons

Le tableau qui suit indique, pour les trois exercices compris dans la période terminée le 31 décembre 2005,

les livraisons des principaux métaux de première fusion et des produits connexes d’Inco :

2005 2004 2003

Nickel, dont les produits intermédiaires1) (tonnes)2)........................................ 246 282 251 882 213 890

Cuivre3) (tonnes).............................................................................................. 120 543 124 884 93 335

Cobalt (tonnes)................................................................................................ 1 694 1 542 903

Platine4) (onces troy, en milliers) .................................................................... 172 183 83

Palladium4) (onces troy, en milliers) ............................................................... 220 221 101

Rhodium4) (onces troy, en milliers)................................................................. 16 9 17

Ruthénium4) (onces troy, en milliers).............................................................. 2 3 2

Iridium4) (onces troy, en milliers).................................................................... 5 4 6

Or4) (onces troy, en milliers) ........................................................................... 76 80 50

Argent4) (onces troy, en milliers) .................................................................... 1 429 1 990 1 435

Acide sulfurique et anhydride sulfureux liquide (tonnes)......................................... 695 000 747 000 548 000

1) Comprend 22 471 tonnes en 2005, 16 697 tonnes en 2004 et 29 780 tonnes en 2003 achetées par Inco.

2) Une « tonne » s’entend d’une tonne métrique, ce qui équivaut à environ 2 204,6 livres.

3) Comprend 1 133 tonnes en 2003 achetées par Inco.

4) À l’exclusion des métaux affinés pour des tiers.

Prix

Nickel

Les prix qu’obtient Inco pour son nickel tendent à accuser un certain retard sur les fluctuations du cours au

comptant du nickel à la LME, principalement en raison des conditions des ententes de vente intervenues avec

certains de ses clients. La LME, marché au comptant sur lequel divers métaux, y compris le nickel, peuvent être

achetés ou vendus en vue d’une livraison rapide ou future, est le plus important centre de négociation dans le monde

pour le nickel de première fusion. La Société réalise une prime par rapport aux cours au comptant de la LME pour

un grand nombre de ses produits de nickel finis, notamment certaines de ses poudres de nickel et d’autres produits à

valeur ajoutée mentionnés à la rubrique « Inco Special Products » ci-après.

Le prix moyen réalisé par la Société pour ses produits de nickel de première fusion, dont les produits

intermédiaires et les produits achetés, s’est établi à 14 842 $ la tonne (6,73 $ la livre) en 2005, soit une augmentation

de 7 % par rapport au prix moyen de 13 906 $ la tonne (6,31 $ la livre) en 2004 et un prix du nickel réalisé moyen

record pour Inco. Le prix moyen réalisé en 2004 était de 41 % supérieur au prix moyen de 9 860 $ la tonne (4,47 $ la

livre) réalisé en 2003.

Les prix réalisés par la Société à l’égard du nickel et des autres métaux de première fusion correspondent

généralement aux prix de la LME ou d’autres marchés des métaux et, à long terme, ils sont principalement

tributaires de l’équilibre entre la demande des produits de la Société sur le marché et l’offre de produits par la

Société et ses concurrents, y compris, à cette fin, des divers stocks de métaux de première fusion similaires de

producteurs, commerçants et consommateurs, des stocks de métaux de seconde fusion ou de ferraille contenant du

nickel et d’autres métaux sous forme utilisable ou recyclable et des stocks d’autres matières qui peuvent être en

concurrence avec les produits de la Société comme matières de remplacement. L’offre de ferraille d’acier

inoxydable nickélifère, qui rivalise directement avec le nickel de première fusion comme source de nickel dans la

production d’acier inoxydable et de certaines autres applications industrielles, est à cet égard particulièrement

importante. Le ratio de la ferraille d’acier inoxydable, soit la proportion ou le ratio de ferraille d’acier inoxydable

nickélifère par rapport à l’ensemble du nickel (notamment du nickel de première fusion) qu’ont utilisé les

producteurs d’acier inoxydable, s’est établi à 49 % en 2005, comparativement à 47 % en 2004 et à 44 % en 2003.

Les applications du nickel et les fluctuations de l’offre et de la demande de nickel sont détaillées à la rubrique

« Nickel » ci-après.
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On trouvera plus de détails sur les opérations de couverture d’Inco ayant trait au nickel à la rubrique 7, à la

sous-rubrique « Engagements contractuels et ententes hors bilan   Positions sur instruments dérivés » du rapport de

gestion, dans le présent rapport et aux notes 1, 19 et 24h) aux états financiers figurant à la rubrique 8 du présent

rapport.

Les prix moyens, par tonne et par livre, réalisés par Inco pour ses produits de nickel de première fusion,

dont les produits intermédiaires et les produits achetés, pour les cinq exercices compris dans la période terminée

le 31 décembre 2005, notamment chaque trimestre de 2005, sont présentés dans le tableau suivant :

Exercice Nickel

($ par tonne) ($ par livre)

2001 ..................................................................................................................... 6 468 2,93

2002 ..................................................................................................................... 7 143 3,24

2003 ..................................................................................................................... 9 860 4,47

2004 ..................................................................................................................... 13 906 6,31

2005

Premier trimestre ...................................................................................................... 15 312 6,95

Deuxième trimestre .................................................................................................. 16 578 7,52

Troisième trimestre................................................................................................... 14 857 6,74

Quatrième trimestre.................................................................................................. 12 780 5,80

Exercice.................................................................................................................... 14 842 6,73

Cuivre

Le prix moyen réalisé par Inco pour le cuivre s’est établi à 3 839 $ la tonne (1,74 $ la livre) en 2005, soit

une augmentation de 32 % par rapport au prix réalisé moyen de 2 916 $ la tonne (1,32 $ la livre) réalisé en 2004. Le

prix réalisé moyen en 2004 était en hausse de 59 % par rapport au prix réalisé moyen de 1 832 $ la tonne (0,83 $ la

livre) en 2003.

Les prix moyens, par tonne et par livre, réalisés par la Société pour le cuivre, dont les produits achetés, pour

les cinq exercices compris dans la période terminée le 31 décembre 2005, notamment chaque trimestre de 2005, sont

présentés dans le tableau suivant :

Exercice Cuivre

($ par tonne) ($ par livre)

2001 ............................................................................................. 1 668 0,76

2002 ............................................................................................. 1 629 0,74

2003 ............................................................................................. 1 832 0,83

2004 ............................................................................................. 2 916 1,32

2005

Premier trimestre .............................................................................. 3 365 1,53

Deuxième trimestre .......................................................................... 3 427 1,56

Troisième trimestre........................................................................... 3 921 1,78

Quatrième trimestre.......................................................................... 4 528 2,05

Exercice............................................................................................ 3 839 1,74

Autres métaux

Pour les cinq exercices compris dans la période terminée le 31 décembre 2005, les prix moyens, la tonne ou

l’once troy, réalisés par Inco pour le cobalt, les principaux métaux platinoïdes (platine, palladium et rhodium), l’or et

l’argent, qui sont tous produits principalement à partir des minerais de sa division de l’Ontario, sont présentés dans

le tableau suivant :
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Exercice Cobalt Platine Palladium Rhodium Or Argent

($ par tonne) ($ par once troy)

2001 ................................... 23 216 541,27 711,32 1 475,85 270,50 4,40

2002 ................................... 15 124 545,92 419,70 804,59 309,17 4,58

2003 ................................... 18 846 588,96 297,36 530,66 367,72 4,86

2004 ................................... 46 442 762,73 225,56 1 166,85 398,68 6,73

2005 ................................... 32 828 841,27 209,46 2 055,55 423,21 7,06

On trouvera plus de détails sur les opérations de couverture de la Société ayant trait à ces métaux à la

rubrique 7, à la sous-rubrique «Engagements contractuels et ententes hors bilan   Positions sur instruments dérivés »

du rapport de gestion, dans le présent rapport et aux notes 1, 19 et 24h), aux états financiers figurant à la rubrique 8

du présent rapport.

Résultats d’exploitation

Tous les renseignements relatifs aux états financiers figurant dans le présent rapport sont fondés sur les

états financiers de la Société préparés conformément aux principes comptables généralement reconnus au Canada

(les « PCGR »). Un rapprochement des états financiers de la Société présentés conformément aux PCGR du Canada

avec les états financiers qui auraient été présentés en vertu des PCGR des États-Unis figure à la note 24 afférente

aux états financiers à la rubrique 8 du présent rapport.

Clientèle

Comme ces dernières années, les ventes des métaux de première fusion d’Inco en 2005 ont surtout été faites

aux États-Unis, en Europe, au Japon et ailleurs en Asie, et au Canada, les ventes de nickel à des clients d’Asie

représentant environ 60 % de son chiffre d’affaires net total relatif au nickel pour 2005. Pour obtenir plus de détails,

se reporter à la rubrique « Situation d’Inco dans l’industrie du nickel » ci-après.

Aucun client d’Inco qui n’était pas membre de son groupe n’a représenté plus de 10 % des ventes totales en

2005, en 2004 ou en 2003.

Se reporter aux rubriques « Nickel », « Cuivre » et « Autres métaux de première fusion et produits

connexes » ci-après pour obtenir des renseignements supplémentaires sur les clients de la Société.

Concurrents

On aborde la question de la concurrence dans l’industrie du nickel à la rubrique « Nickel » ci-après. Les

conditions de la concurrence en ce qui a trait aux autres métaux de première fusion et produits connexes de la

Société sont traitées aux rubriques « Cuivre » et « Autres métaux de première fusion et produits connexes » ci-après.

Stocks

En général, Inco a pour habitude de vendre ses principaux produits de métaux de première fusion au

moment de la production et de ne pas conserver de stocks, sauf dans la mesure nécessaire afin d’honorer ses

engagements à court terme. Les stocks de nickel fini d’Inco à la fin de chacun des cinq exercices compris dans la

période terminée le 31 décembre 2005 sont présentés dans le tableau suivant :
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Fin d’exercice

Nickel fini

d’Inco

(en tonnes)

2001 .......................................................................................................................... 26 517

2002 .......................................................................................................................... 23 126

2003 .......................................................................................................................... 25 604

2004 .......................................................................................................................... 27 334

2005 .......................................................................................................................... 23 444

Dans le passé, la Société estimait que les stocks de nickel fini minimums dont elle a généralement besoin

pour exercer ses activités et répondre aux besoins de ses clients étaient d’environ 26 000 tonnes, selon la

combinaison de produits requise et en fonction d’autres facteurs. La Société prévoit continuer d’évaluer les facteurs

devant être pris en compte pour l’établissement de ce que devrait être ses stocks minimums.

Coût décaissé unitaire du nickel vendu

Comme cette mesure du coût cerne les principaux frais de production et l’effet des prix pour les

sous-produits de la Société, le coût décaissé unitaire du nickel vendu compte tenu des crédits au titre des sousproduits

représente une mesure clé du rendement dont la direction se sert pour gérer nos coûts et notre exploitation.

Le coût décaissé unitaire du nickel vendu (avant la prise en compte des crédits au titre des sous-produits),

qui représente le total de tous les coûts décaissés pour produire une unité de nickel avant la déduction des crédits au

titre des sous-produits vendus, divisés par les livraisons de nickel provenant d’Inco, est passé de 5 732 $ la tonne

(2,60 $ la livre) en 2004 à 6 702 $ la tonne (3,04 $ la livre) en 2005. Pour 2005, l’augmentation du coût décaissé

unitaire du nickel vendu avant la prise en compte des crédits au titre des sous-produits s’expliquait principalement

i) par l’appréciation du taux de change moyen du dollar canadien par rapport au dollar américain, ce qui a touché de

façon défavorable les coûts que la Société a engagés en dollars canadiens, ii) par la hausse du coût du mazout lourd

et du diesel à PT Inco, iii) par la hausse des prix de l’électricité et du gaz naturel à nos installations ontariennes,

iv) par une hausse des dépenses au titre des approvisionnements et des services et v) par une baisse de la production

de nickel, qui ont été compensés en partie par les compressions nettes des coûts d’environ 40 millions de dollars et

les économies connexes réalisées en 2005. En outre, la Société a subi des baisses de coût à l’égard des produits

intermédiaires achetés en raison d’une baisse des volumes traités à ses installations canadiennes en 2005,

partiellement compensées par la hausse des prix de référence sur la base desquels ces achats sont faits. En 2004, le

coût décaissé unitaire du nickel vendu avant la prise en compte des crédits au titre des sous-produits de 5 732 $ la

tonne (2,60 $ la livre) a augmenté par rapport aux 4 453 $ la tonne (2,02 $ la livre) enregistrés en 2003. Pour 2004,

cette augmentation s’expliquait principalement par i) la hausse du coût et des volumes de produits intermédiaires de

nickel achetés, ii) l’appréciation du taux de change moyen du dollar canadien par rapport à celui du dollar américain

comparativement à 2003, iii) l’accroissement du coût du pétrole brut à PT Inco, iv) l’augmentation des charges liées

aux fournitures et aux services résultant de l’accroissement des taux de production et v) la hausse des paiements de

rémunération fondés sur le bénéfice, ces augmentations ayant été partiellement contrebalancées par l’absence des

frais de redémarrage que la Société avaient engagés au troisième trimestre de 2003 au terme d’une grève aux

installations ontariennes de la Société et par les compressions de coûts et les économies connexes dont il est traité

ci-après.

Le coût décaissé unitaire du nickel vendu, compte tenu des crédits au titre des sous-produits, est passé de

5 115 $ la tonne (2,32 $ la livre) en 2004 à 5 842 $ la tonne (2,65 $ la livre) en 2005. Pour 2005, l’augmentation du

coût décaissé unitaire du nickel vendu compte tenu des crédits au titre des sous-produits a été attribuable à une

hausse du coût décaissé unitaire du nickel vendu avant la prise en compte des crédits au titre des sous-produits,

partiellement compensée par une hausse de ces crédits. L’augmentation des crédits au titre des sous-produits a été

principalement due à une hausse des prix réalisés à l’égard du cuivre et de certains métaux platinoïdes, partiellement

compensée par une hausse des coûts de production à l’égard du cuivre et une baisse des livraisons de certains

métaux platinoïdes. En 2004, le coût décaissé unitaire du nickel vendu compte tenu des crédits au titre des sousproduits

de 5 115 $ la tonne (2,32 $ la livre) a augmenté par rapport aux 4 740 $ par tonne (2,15 $ la livre)

enregistrés en 2003. Pour 2004, l’augmentation du coût décaissé unitaire du nickel vendu compte tenu des crédits au

titre des sous-produits a été attribuable à une hausse du coût décaissé unitaire du nickel vendu avant la prise en

compte des crédits au titre des sous-produits, partiellement compensée par une hausse des crédits au titre des sous-
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produits attribuable à une hausse des prix de vente réalisés à l’égard de nos principaux sous-produits et d’une hausse

des livraisons de ceux-ci.

La Société a utilisé et prévoit continuer à utiliser, du moins en 2006, des produits intermédiaires de nickel

achetés pour accroître l’utilisation de la capacité de traitement de ses installations ontariennes et manitobaines. Bien

que le coût des produits intermédiaires de nickel achetés soit supérieur au coût de traitement de la production

minière de la Société et que ce coût augmente en fonction des prix en vigueur, du cours comptant du nickel à la

LME ou d’autres prix de référence, les prix obtenus pour ces produits sont également supérieurs, de sorte que les

marges réalisées sur ces achats demeurent relativement inchangés.

Le rapprochement de notre coût décaissé unitaire du nickel vendu, avant et après la prise en compte des

crédits au titre des sous-produits, avec le coût des produits vendus selon les PCGR du Canada pour les périodes

indiquées est présenté dans le tableau intitulé « Rapprochement du coût décaissé unitaire du nickel vendu, compte

tenu ou non des crédits au titre des sous-produits, et du coût des produits vendus établi selon les PCGR du Canada »

à la rubrique « Mesures financières non-conformes aux PCGR » du rapport de gestion figurant à la rubrique 7 du

présent rapport.

En 2005, Inco a réalisé des compressions de coûts et des économies connexes de 40 millions de dollars,

lesquelles étaient en deçà de notre objectif de 60 millions de dollars pour l’année. En 2004, la Société a réalisé des

compressions de coût et des économies connexes de 59 millions de dollars.

Le coût décaissé unitaire du nickel vendu d’Inco, avant et après la prise en compte des crédits au titre des

sous-produits, pour les cinq exercices compris dans la période terminée le 31 décembre 2005, sont présentés dans le

tableau suivant :

Exercice

Coût décaissé unitaire du

nickel vendu avant la

prise en compte des

crédits au titre

des sous-produits

Coût décaissé unitaire

du nickel vendu compte

tenu des crédits au titre

des sous-produits

($ par livre)

2001 ................................................................................. 1,56 1,35

2002 ................................................................................. 1,58 1,45

2003 ................................................................................. 2,02 2,15

2004 ................................................................................. 2,60 2,32

2005 ................................................................................. 3,04 2,65

D’après le taux de change moyen pour l’exercice, le dollar canadien, monnaie dans laquelle la Société

engage une partie importante de ses frais d’exploitation, a augmenté de 7,2 % par rapport au dollar américain en

2005, après s’être apprécié de 7,5 % par rapport au dollar américain en 2004. Au 31 décembre 2005, la valeur du

dollar canadien par rapport au dollar américain s’établissait à 0,858 $ comparativement à 0,831 $ au

31 décembre 2004 et à 0,774 $ au 31 décembre 2003 et elle atteignait 0,861 $ le 13 mars 2006. Au

31 décembre 2005, la Société avait des contrats à terme sur devises en cours permettant l’achat d’une somme de

21 millions de dollars canadiens au prix moyen de 0,845 $ en 2006. Ces contrats visent à éliminer le risque de

fluctuation des taux de change à l’égard d’une partie des coûts de construction futurs de certains projets

d’immobilisations à nos installations ontariennes. Pour de plus amples renseignements sur ces contrats et pour

consulter une analyse de l’effet des taux de change sur les bénéfices de la Société, se reporter au rapport de gestion

figurant à la rubrique 7 du présent rapport.

On se reportera également à la rubrique « Employés » ci-après pour obtenir des renseignements concernant

les programmes de participation aux bénéfices et les programmes incitatifs de la Société, de même que les

conventions collectives qui lient la Société et son personnel syndiqué.
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Renseignements sectoriels

Les activités commerciales d’Inco se divisent en deux parties, soit i) le segment des produits finis, qui

comprend les activités d’extraction et de traitement de la Société en Ontario, au Manitoba et dans la province de

Terre-Neuve-et-Labrador, les installations d’affinage du Royaume-Uni et ses participations dans des installations

d’affinage au Japon et dans d’autres pays d’Asie, dont il a été question précédemment dans le présent rapport et ii) le

segment des produits intermédiaires, qui comprend les installations d’extraction et de traitement de PT Inco en

Indonésie, où est produit le nickel en matte, produit intermédiaire principalement vendu sur le marché japonais. Au

cours du quatrième trimestre de 2005, la production de concentrés de nickel et de cuivre à la phase initiale,

représentant une mine à ciel ouvert et un concentrateur ainsi que les installations connexes, à notre projet de

Voisey’s Bay, exploité par notre filiale en propriété exclusive, Voisey’s Bay Nickel Company Limited (« VBNC »),

a commencé et, par conséquent, les éléments d’actif se rapportant à la phase initiale de ce projet ont été reclassés :

ils faisaient auparavant partie du segment des projets en cours de mise en valeur et font désormais partie du segment

des produits finis. Voisey’s Bay produit des concentrés de nickel destinés à être traités par nos installations

ontariennes et manitobaines, ainsi que du concentré de cuivre qui doit être vendu à des tiers.

Pour obtenir de plus amples renseignements, notamment le chiffre d’affaires net auprès de la clientèle, le

bénéfice et le total de l’actif de chaque secteur d’exploitation, et leur emplacement géographique, on se reportera à

la note 18 aux états financiers figurant à la rubrique 8 du présent rapport.

Nickel

Applications du nickel1

Le nickel est un métal dur et malléable utilisé dans une foule d’applications. Ses principales caractéristiques

donnent, entre autres, aux alliages une plus grande solidité et une résistance à la corrosion. Les principales

applications du nickel entrent dans les cinq grandes catégories suivantes : i) les aciers inoxydables nickélifères ou

austénitiques, ii) les aciers faiblement alliés, iii) les alliages non ferreux, iv) les moulages pour les fonderies et v) les

utilisations autres que les alliages. Les produits de nickel de la Société sont ce qu’on appelle dans l’industrie des

produits de « première fusion », une désignation donnée au nickel produit essentiellement à partir de minerais de

nickel. On estime qu’environ 79 % de la consommation mondiale de nickel de première fusion dépendent de son

utilisation finale dans la fabrication d’acier inoxydable austénitique et comme élément d’alliage avec d’autres

métaux. L’autre qualité de nickel utilisée dans diverses applications industrielles est dite « de seconde fusion »; ce

nickel est aussi appelé nickel recyclé ou déchet de nickel. Les éléments de nickel de seconde fusion proviennent en

grande partie de la production d’acier inoxydable austénitique ainsi que de la ferraille nickélifère produite par les

usines désuètes et leur équipement. Il n’y a pas si longtemps, le nickel de seconde fusion représentait entre 44

et 49 % de tout le nickel utilisé dans les aciers inoxydables austénitiques, le nickel de première fusion comptant pour

le reste, soit entre 51 et 56 %. Ces pourcentages peuvent varier en fonction des prix relatifs, de l’offre de ferraille

nickélifère et d’autres facteurs.

L’industrie du nickel divise généralement ses produits de première fusion en trois catégories : i) les produits

de charge (produits de formes spéciales offrant des niveaux de pureté de nickel différents destinés aux industries des

aciers inoxydables et des aciers faiblement alliés), ii) les produits de fonderie (produits métalliques relativement purs

pour les industries des métaux non ferreux et de la fonderie) et iii) les produits de galvanoplastie (nickel relativement

pur de formes particulières ou découpés en formats particuliers pour l’industrie de la galvanoplastie).

Dans le monde, le nickel de première fusion est encore utilisé principalement dans la production d’aciers

inoxydables nickélifères ou austénitiques. Les aciers inoxydables, définis comme des alliages à base de fer

contenant 10,5 % ou plus de chrome, se distinguent par leur structure métallurgique, soit de l’acier inoxydable

1 Sauf indication contraire, dans le présent rapport, les données concernant le nickel s’appliquent à l’échelle mondiale. Les

rapports antérieurs à 2003 émanant de la Société renfermaient des données se limitant au monde occidental et à la Chine. Le

terme « monde occidental » est défini comme étant le monde, exception faite des pays formant l’ancien bloc de l’Est (la

Russie et d’autres membres de l’ancienne Communauté des États indépendants, la Chine, Cuba, la Bulgarie, la République

tchèque, la Slovaquie, la Hongrie, la Pologne et la Roumanie).
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austénitique, ferritique, martensitique, à durcissement par précipitation et duplex. Au cours des dernières années,

environ 75 à 77 % de la production mondiale d’acier inoxydable étaient constitués d’acier inoxydable austénitique

ou à teneur en nickel. En moyenne, les aciers inoxydables austénitiques contiennent approximativement de 8 à 10 %

de nickel. Les aciers inoxydables nickélifères sont utilisés dans une grande variété d’applications qui vont des biens

de consommation à l’équipement industriel de transformation, de même que dans le matériel de production

d’électricité, le matériel de transport, les appareils électroménagers et des centaines d’autres applications où force et

résistance à la corrosion sont indispensables. L’utilisation du nickel dans les aciers inoxydables nickélifères ou

austénitiques compte, à l’heure actuelle pour environ 60 % de la consommation annuelle de nickel de première

fusion dans le monde.

Les aciers faiblement alliés pour la construction ainsi que les aciers de construction, les aciers à outils, les

aciers à haute résistance et les aciers électriques constituent une autre grande catégorie d’utilisation du nickel de

première fusion, proche de la première catégorie. Ils sont produits en plus grande quantité que les aciers

inoxydables, mais renferment beaucoup moins de nickel, à savoir en moyenne moins de 1 %. Ils représentent

environ 5 % de la demande annuelle mondiale de nickel de première fusion.

Les alliages non ferreux constituent la troisième catégorie d’utilisation du nickel. Contrairement aux

alliages d’acier dont il est question plus haut, ceux-ci contiennent très peu de fer ou pas du tout. On les utilise surtout

dans les usines de traitement industriel, les applications liées à la mécanique navale, les pièces de monnaie, en

électronique et dans la fabrication des turbines à gaz ainsi que d’autres produits très divers : ils représentent environ

10 % de la demande annuelle mondiale de nickel de première fusion.

En quatrième lieu, on retrouve les moulages pour les fonderies, faits d’alliages ferreux, d’alliages d’acier ou

d’alliages non ferreux. Ces moulages comptent pour environ 4 % de la demande de nickel de première fusion dans le

monde et représentent le reste des quelque 79 % du nickel de première fusion utilisé dans les aciers inoxydables et

dans les alliages de nickel.

Les utilisations autres que pour les alliages constituent la cinquième catégorie. Ces utilisations comptent

pour environ 21 % du reste de la demande de nickel de première fusion dans le monde et comprennent la

galvanoplastie (représentant environ 11 % de la demande de nickel de première fusion) et de nombreuses poudres de

nickel, notamment les poudres de nickel spécialisées d’Inco décrites à la rubrique « Inco Special Products » ci-après.

De nombreux biens de consommation durables tels que l’ameublement métallique font appel au

nickelage-chromage. Les poudres de nickel sont destinées à un marché relativement restreint, mais important. En

raison de leurs propriétés, les poudres de nickel se prêtent à diverses applications dont la dissolution dans des sels

pour les produits de galvanoplastie et dans des catalyseurs pour l’industrie pétrochimique, l’utilisation pour les

accumulateurs au nickel cadmium et les piles et batteries rechargeables à l’hydrure de nickel, les batteries

ion-lithium, électrodes de soudure, la métallisation au pistolet et les pièces spécialisées fabriquées par la métallurgie

des poudres.

Comme il a été indiqué ci-dessus, le nickel de première fusion utilisé dans les aciers inoxydables et les

aciers faiblement alliés compte pour environ 65 % de la demande annuelle mondiale de nickel de première fusion.

En choisissant d’utiliser le nickel de première fusion, ces deux secteurs peuvent généralement consommer du nickel

de charge ou du nickel de fonderie; toutefois, ils peuvent aussi utiliser du nickel de seconde fusion, comme la

ferraille d’acier inoxydable nickélifère ou d’autres matières nickélifères recyclées. Leur décision d’utiliser du nickel

de première fusion ou de deuxième fusion dépend largement des prix relatifs et de la disponibilité de ces matières.

Se reporter à la rubrique « Prix   Nickel » ci-dessus pour connaître le détail des pourcentages de nickel consommé

comme ferraille d’acier inoxydable par les producteurs d’acier inoxydable.

Au début de 2004, le Nickel Development Institute (le « NiDI »), association sans but lucratif formée en

1984 qui fait la promotion des applications du nickel, et la Nickel Producers Environmental Research Association

(la « NiPERA »), organisme qu’Inco et d’autres producteurs de nickel avaient formé en 1980 afin de financer des

études scientifiques portant sur l’environnement, la santé et d’autres questions liées aux différentes formes de nickel,

ont fusionné pour former le Nickel Institute (« NI »). Inco avait été membre du NiDI depuis sa formation. Le NI,

dont les membres comptent pour plus de 70 % de la production mondiale actuelle de nickel, compilent et

communiquent de l’information destinée à soutenir une production, une utilisation et une réutilisation sûre et

soutenable du nickel. Le NI regroupe sous une structure de gestion unique les activités qu’exerçaient auparavant
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séparément le NiDI et la NiPERA, comme les projets de recherche et développement qui visent notamment à

promouvoir l’utilisation des aciers inoxydables nickélifères, à élargir les marchés pour les alliages à base de nickel

résistant aux températures extrêmes, à des pressions élevées et à la corrosion ainsi qu’à chercher à s’assurer que la

science soit le fondement des innovations en matière de réglementation relativement à la production et à l’utilisation

de nickel et de produits nickélifères de même qu’au recyclage et à l’élimination des résidus nickélifères. Le NI

poursuit le travail technique du NiDI sur les utilisations du nickel, mais il se concentre davantage sur les questions

de la gestion et du développement durable liées au nickel, notamment sur la création et l’utilisation de connaissance

au sujet des incidences du cycle de vie complet du nickel.

Revue historique de l’industrie du nickel et conditions récentes dans l’industrie2

Étant donné la corrélation positive entre la demande de nickel et la production industrielle, le marché du

nickel a été cyclique au cours des 50 dernières années.

La demande de nickel de première fusion dans le monde occidental a nettement augmenté de 1946 à 1974

grâce aux travaux de reconstruction de l’après-guerre, à l’augmentation des revenus par habitant et à la croissance

rapide de l’industrie de l’acier inoxydable. De quelque 136 100 tonnes en 1950, la demande annuelle de nickel de

première fusion a augmenté pour atteindre un niveau sans précédent d’environ 620 000 tonnes en 1974. Entre 1946

et 1974, la demande de nickel a progressé à un taux annuel composé d’environ 6 %.

Par suite de la crise pétrolière en 1973, la flambée des coûts de l’énergie a donné lieu à une baisse de la

production industrielle et, par ricochet, à une diminution de la demande de nickel de première fusion. Ces tendances

négatives se sont reproduites au début des années 1980, sous l’effet d’une deuxième majoration importante des prix

pétroliers en 1979 et en 1980, mais ont été renversées au cours de la deuxième partie des années 1980, période de

forte croissance industrielle qui a entraîné une croissance de la demande de nickel.

Une croissance record de la production d’acier inoxydable, accompagnée d’une pénurie de la production du

nickel, a exercé une importante pression à la hausse sur les prix au comptant du nickel à la LME en 1988 et 1989,

lesquels ont atteint en moyenne 13 823 $ la tonne (6,27 $ la livre) en 1988 et 13 338 $ la tonne (6,05 $ la livre) en

1989.

Au début des années 1990, des augmentations importantes des livraisons de nickel de première et de

seconde fusion dans le monde en provenance de la Fédération russe (la « Russie ») et d’autres membres de

l’ancienne Communauté des États indépendants (« CÉI »), conjuguées aux récessions économiques qu’ont connues

l’Amérique du Nord, l’Europe de l’Ouest et le Japon, ont entraîné un excédent de l’offre en nickel de première

fusion et, par conséquent, une faiblesse des prix du nickel. La situation s’est envenimée en 1992 et en 1993 du fait

de la croissance économique négative de l’Europe de l’Ouest et du Japon et d’exportations continues de nickel

provenant de la CÉI. De 1990 à 1993, les prix au comptant moyens annuels du nickel à la LME sont passés

de 8 885 $ la tonne (4,03 $ la livre) à 5 291 $ la tonne (2,40 $ la livre).

En 1994 et en 1995, une reprise économique à l’échelle mondiale a donné lieu à une forte croissance de la

production d’acier inoxydable et de la demande de nickel, entraînant une demande de nickel de première fusion

supérieure à l’offre et une reprise correspondante des prix du nickel. La LME a affiché un prix au comptant moyen

pour le nickel de 8 231 $ la tonne (3,73 $ la livre) pour 1995.

Au cours de la deuxième moitié des années 1990, une forte croissance économique a entraîné des hausses

importantes de la production d’acier inoxydable et de la demande de nickel; cependant, la crise économique

asiatique de 1998 a entraîné une légère baisse de la demande globale de nickel cette année-là. Cette chute de la

demande de nickel au cours de 1998, combinée au fait que le marché pressentait l’arrivée de grands

approvisionnements de nickel à bas prix provenant de trois nouveaux projets de latéritiques australiens de Murrin

Murrin, de Bulong et de Cawse, ont fait que le prix du nickel au comptant à la LME a atteint le creux de la décennie

2 Les données et les estimations figurant dans cette revue historique jusqu’en 2002 se limitent au monde occidental en raison

de la disponibilité restreinte des données pour certains pays. Se reporter à la note 1 ci-dessus pour connaître notre définition

du terme « monde occidental ».
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de 3 725 $ la tonne (1,69 $ la livre) en décembre 1998. Les prix du nickel se sont rétablis au cours de 1999, stimulés

par la reprise économique vigoureuse et la croissance de la demande de nickel, les prix au comptant pour le nickel à

la LME atteignant 8 450 $ la tonne (3,83 $ la livre) à la fin de 1999.

Le prix du nickel au comptant à la LME a continué à augmenter en 2000, atteignant un sommet de 10 660 $

la tonne (4,84 $ la livre) en mars 2000 mais il a baissé par la suite pour s’établir à 7 190 $ la tonne (3,26 $ la livre) à

la fin de cette année. Un raffermissement des conditions des marchés a contribué à l’augmentation du prix du nickel

au comptant moyen à la LME de 8 641 $ la tonne (3,92 $ la livre) en 2000. La production mondiale d’acier

inoxydable a augmenté de 8,8 % en 2000 pour atteindre ce qui était alors un niveau record de 19,5 millions de

tonnes. Toutefois, l’utilisation de nickel de première fusion dans ce segment n’a pas connu de croissance en 2000, à

cause de la hausse de l’offre de ferraille d’acier inoxydable nickélifère. La demande mondiale en nickel de première

fusion a crû de 5,8 % en 2000 pour s’établir à 1 109 000 tonnes, traduisant tant l’accumulation de stocks par les

consommateurs qu’une croissance estimative de 12 % de la consommation de nickel de première fusion dans les

applications autres que l’acier inoxydable. En 2000, l’offre mondiale de nickel de première fusion a augmenté,

passant d’environ 78 000 tonnes à 1 105 000 tonnes. Cette hausse s’explique surtout par une augmentation d’environ

52 000 tonnes de la production de nickel de première fusion dans le monde occidental, qui reflétait principalement la

production provenant d’une nouvelle installation de production de nickel et la poursuite de la mise en service des

trois nouveaux projets de latérite en Australie, mentionnés ci-dessus. La demande de nickel en 2000 a dépassé

d’environ 4 000 tonnes l’offre, mais la Société croit comprendre qu’un producteur important de nickel n’a pas offert

sur le marché des matières additionnelles, comme l’attestent les stocks de nickel conservés dans les entrepôts de la

LME, qui ont baissé de plus de 37 000 tonnes au cours de l’année.

Les marchés ont fléchi au cours de 2001, étant donné que les grandes économies mondiales accusaient des

ralentissements. Cette faiblesse de la demande s’est surtout concentrée dans le monde occidental, où la demande de

nickel a baissé de façon importante. Bien que la demande de nickel soit demeurée forte en Chine en 2001, Inco

estime qu’en 2001, la demande mondiale de nickel a connu une baisse générale de 2,2 % pour s’établir à quelque

1 085 000 tonnes, tandis que la production mondiale de nickel de première fusion s’est accrue de 43 000 tonnes et a

atteint 1 148 000 tonnes en 2001. Les plus importantes sources de cette croissance de l’offre ont été l’accélération

continue des projets de nickel latéritique en Australie et la mise en service de nouvelles installations de production

au Venezuela et en Colombie. Le marché mondial du nickel en 2001 est passé à une position excédentaire d’environ

63 000 tonnes, laquelle faisait suite aux déficits des deux années antérieures. Au cours de 2001, on estime que les

stocks de nickel détenus par les consommateurs ont diminué de 13 000 tonnes et que les stocks de la LME n’ont

augmenté que de 9 510 tonnes, atteignant 19 188 tonnes à la fin de 2001. Le prix au comptant du nickel à la LME au

début de 2001 s’établissait à 6 995 $ la tonne (3,17 $ la livre), mais il a chuté pour atteindre le creux pour l’année de

4 420 $ la tonne (2,00 $ la livre) à la fin d’octobre 2001. Avec la chute des taux d’intérêt aux États-Unis et les

perspectives d’une reprise économique, les prix du nickel se sont raffermis au cours du quatrième trimestre de 2001,

et le prix du nickel au comptant à la LME avait augmenté à 5 680 $ la tonne (2,58 $ la livre) au 31 décembre 2001.

Le marché du nickel s’est raffermi en 2002, car la demande mondiale a augmenté d’environ 8 % au cours

de l’année pour s’établir à 1 168 000 tonnes, en dépit d’une faiblesse continue de certains grands segments de

l’économie mondiale. La croissance de la demande de nickel en 2002 s’est principalement centrée sur le secteur de

l’acier inoxydable, atteignant près de 10 % dans ce secteur, mue par une augmentation de la production d’acier

inoxydable et par une augmentation minime de l’utilisation de ferraille d’acier inoxydable nickélifère par les

producteurs d’acier inoxydable. La production mondiale d’acier inoxydable a augmenté de 7,9 % pour s’établir à

près de 20,8 millions de tonnes. Cette croissance de la production a été particulièrement forte aux États-Unis, où elle

a été de 20 %, et découlait de l’ouverture d’une nouvelle installation de production d’acier inoxydable d’une

capacité de 800 000 tonnes par année au Kentucky, et à Taïwan, où la production a augmenté de 20 %, les

installations existantes fonctionnant presque à plein régime. La croissance de l’offre de nickel de première fusion en

2002 provenait principalement i) de la Colombie et du Venezuela, où de nouveaux projets ont fini par atteindre leur

capacité nominale, ii) d’Australie, où l’on a assisté à l’augmentation graduelle de la production provenant d’un

projet et à la hausse de la production provenant de certains producteurs existants et iii) du Japon, où la production de

ferronickel a rebondi pour s’établir à des niveaux avoisinants la capacité de production. La forte croissance de la

demande de nickel en 2002 a largement compensé la croissance de la production de nickel, de sorte que le marché

affichait un léger excédent d’environ 8 000 tonnes pour l’année. Les stocks de nickel à la LME ont augmenté

légèrement en 2002, s’établissant au niveau relativement bas de 21 972 tonnes au 31 décembre 2002. Le prix du

nickel au comptant à la LME au début de 2002 s’établissait à 5 680 $ la tonne (2,58 $ la livre) et a augmenté au
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cours du premier semestre de 2002 à mesure que les économies de certains pays industrialisés se ressaisissaient,

terminant le premier semestre de l’exercice à 7 080 $ la tonne (3,21 $ la livre). Les prix ont baissé au cours du

troisième trimestre, atteignant un creux de 6 305 $ la tonne (2,86 $ la livre) en septembre 2002, les inquiétudes quant

au rythme de la reprise économique et l’incertitude touchant une guerre éventuelle avec l’Irak ayant une incidence

négative sur les marchés du nickel. Le prix du nickel au comptant à la LME a rebondi au cours du

quatrième trimestre, conforté par l’amélioration des données fondamentales touchant le nickel et s’est établi à

7 100 $ la tonne (3,22 $ la livre) à la fin de 2002.

Le marché mondial du nickel s’est raffermi en 2003. En effet, la demande a augmenté d’environ 7 % durant

l’année pour atteindre 1 244 000 tonnes, malgré le marasme économique continu sévissant dans de vastes secteurs

de l’économie mondiale. En 2003, la croissance de la production industrielle s’est poursuivie en Chine et a été

positive aux États-Unis et au Japon pour la première fois en trois ans, tandis que la reprise économique en Europe a

continué d’avoir du mal à s’implanter. La croissance de la demande en nickel en 2003 est attribuable au secteur de

l’acier inoxydable. La croissance de la demande en nickel dans ce secteur a presque atteint 8 % en 2003, en raison

d’une hausse importante de la production d’acier inoxydable et d’une diminution du taux de rejet de l’acier

inoxydable. La croissance de la demande en nickel pour les autres applications que l’acier inoxydable s’est avérée

plutôt faible en 2003 : un important créneau, celui des alliages à grande teneur en nickel destinés au secteur

aérospatial, éprouve toujours des difficultés, les carnets de commandes restant relativement dégarnis. Toutefois, la

demande en nickel pour les applications de placage demeurait élevée grâce à la croissance de ces applications en

Chine, mais elle a été légèrement contrebalancée par une réduction de la demande pour ces applications en Europe et

aux États-Unis. La croissance de la production de nickel de première fusion dans le monde en 2003 n’arrivait pas à

répondre à la demande accrue durant l’année. La production de nickel de première fusion en 2003 a été touchée de

façon défavorable par une interruption du travail aux installations ontariennes de la Société pendant une période de

trois mois qui a commencé le 1er juin 2003. La production de ces installations pour cette période, qui s’élève

normalement à environ 9 000 tonnes (20 millions de livres) de nickel de première fusion par mois, a donc été

paralysée. La Société est d’avis que plusieurs autres producteurs importants n’ont pas réussi à atteindre leurs

objectifs de production pour 2003 en raison de problèmes d’entretien ou d’exploitation imprévus. La faiblesse de la

production a été partiellement contrebalancée par la mise en marché en 2003 d’environ 60 000 tonnes de nickel qui

avaient été utilisées en garantie d’un prêt consenti à un producteur. De plus, la production de ferronickel en

Australie, en Nouvelle-Calédonie, en Colombie et en République Dominicaine a augmenté en 2003. Ainsi, la

production mondiale de nickel de première fusion a augmenté de 28 000 tonnes pour atteindre 1 204 000 tonnes en

2003. L’offre mondiale de nickel de première fusion est passée à 1 264 000 tonnes, compte tenu de la mise en

marché des 60 000 tonnes servant à garantir un prêt, comme il est indiqué ci-après. La croissance importante de la

demande en nickel au cours de 2003, de concert avec la croissance limitée de l’offre, a donné lieu à un déficit

sous-jacent entre l’offre et la demande en 2003 d’environ 40 000 tonnes. Si l’on prend en compte la mise en marché

de 60 000 tonnes de nickel affectées en garantie d’un prêt, la Société est d’avis que le marché mondial du nickel a

connu un léger excédent d’environ 20 000 tonnes en 2003. Les stocks de nickel à la LME ont augmenté légèrement

de 2 100 tonnes en 2003, pour s’établir à un niveau relativement modeste de 24 072 tonnes au 31 décembre 2003. Le

prix du nickel au comptant à la LME a atteint en moyenne 9 860 $ la tonne (4,47 $ la livre) en 2003. À la fin de

2003, le prix du nickel au comptant à la LME était de 16 650 $ la tonne (7,55 $ la livre), une augmentation de 135 %

comparativement aux 7 100 $ la tonne (3,22 $ la livre) enregistrés à la fin de 2002.

L’année 2004 a été caractérisée par des prix élevés du nickel, situation que l’on croit surtout attribuable à la

croissance généralisée de la demande mondiale de nickel. L’accroissement de la demande a été attribué à une reprise

des applications du nickel non liées à l’acier inoxydable. La demande de nickel de première fusion pour les

applications de l’acier inoxydable n’a connu pratiquement aucune croissance en 2004, en dépit d’une forte hausse de

la production mondiale d’acier inoxydable par suite de la hausse importante de l’utilisation de ferraille nickélifère et

du remplacement du nickel dans certaines applications liées à l’acier inoxydable. La croissance de la demande de

nickel a été impulsée par la plus importante augmentation de la production industrielle mondiale en 10 ans,

découlant de la croissance économique continue en Chine, ainsi que de la croissance économique en Corée du Sud,

Taïwan et au Japon. Les économies des États-Unis et de l’Europe ont également affiché une croissance au-dessus

des niveaux constatés pendant la période allant de 2000 à 2003. Le marché du nickel mondial était déficitaire en

2004, la demande dépassant l’offre. La Société estime que les stocks relativement faibles, les prix élevés et l’activité

des fonds de placement, des fonds de couverture ou des fonds similaires qui achètent des métaux à profit ou en font

la négociation (les « fonds de négociation de métaux ») ont contribué à la volatilité des prix en 2004.

16

La croissance de la demande de nickel de première fusion en 2004 s’est concentrée sur le secteur de l’acier

autre que l’acier inoxydable, lequel a augmenté de 7 %, à mesure que la demande de nickel pour la croissance

d’alliage de nickel à haute teneur s’est améliorée parallèlement au maintien de la reprise dans l’industrie de

l’aérospatiale. La production mondiale d’acier inoxydable a augmenté de 8 % pour s’établir à environ 24,6 millions

de tonnes. La production d’acier inoxydable a augmenté dans toutes les grandes régions géographiques

industrialisées et a été particulièrement solide en Corée du Sud, où de nouvelles installations de production ont

fonctionné à leur pleine capacité durant l’année. Toutefois, la croissance de la demande de nickel de première fusion

dans le secteur de l’acier inoxydable a été touchée de façon défavorable par une grande augmentation de la

consommation de ferraille d’acier inoxydable, ainsi que par une augmentation de la production d’aciers inoxydables

contenant des quantités de nickel ou des teneurs en nickel relativement faibles (1 à 4 %) et des teneurs ne contenant

aucun nickel comparativement à des teneurs d’acier inoxydable contenant plus de nickel (8 à 10 %).

L’offre mondiale à l’égard de nickel de première fusion en 2004 a été inférieure à celle de 2003, bien que la

production de nickel de première fusion ait augmenté de 4 % en 2004, par suite du lancements sur le marché de

stocks de réserves relativement importants en 2003. La production mondiale de nickel de première fusion en 2004 a

totalisé 1 255 000 tonnes, une augmentation de 51 000 tonnes, dont environ la moitié a été attribuable à la reprise

qu’a connue la Société par rapport à ses niveaux de 2003, touchés par des grèves. Cependant, l’offre mondiale de

nickel de première fusion de 1 255 000 tonnes est inférieure aux 1 264 000 tonnes de 2003, compte tenu du

lancement sur le marché, en 2003, de 60 000 tonnes initialement nanties par un producteur à titre de garantie à

l’égard d’un prêt.

La croissance de la demande de nickel en 2004, couplée à la baisse globale de l’offre en 2004, a créé un

déficit entre offre et demande d’environ 7 000 tonnes. Les stocks de nickel à la LME ont baissé en 2004 de

3 174 tonnes pour s’établir au niveau relativement bas de 20 898 tonnes au 31 décembre 2004.

Pour de plus amples renseignements sur le prix du nickel au comptant à la LME en 2004, se reporter à la

rubrique « Aperçu   Facteurs clés de notre réussite   Faits saillants du marché du nickel en 2004 » dans le rapport

de gestion figurant à la rubrique 7 du présent rapport.

L’année 2005 a représenté deux périodes très distinctes pour l’industrie du nickel. La Société estime que le

premier semestre de l’année a reflété une demande relativement forte à l’égard du nickel, des approvisionnements

relativement peu nombreux à l’égard du nickel, une activité d’achat de nickel provenant des fonds de négociation de

métaux, une baisse des stocks de nickel à la LME et des prix du nickel relativement forts. Toutefois, au début du

troisième trimestre, les données économiques fondamentales de l’offre et de la demande du marché du nickel ont

commencé à afficher une tendance défavorable importante qui a entraîné, selon la Société, un fléchissement de la

demande. Les fonds de négociation de métaux ont vendu les positions sur le nickel qu’ils avaient acquises, les stocks

à la LME ont augmenté et les prix ont chuté. D’après la Société, la détérioration importante des conditions du

marché était attribuable à une forte baisse de la production mondiale d’acier inoxydable survenue au cours du

deuxième semestre de l’année, comme il est mentionné ci-après. Pour 2005 pris globalement, la demande de nickel a

crû de moins de 1 % par rapport aux niveaux de 2004. Les utilisations liées à l’acier non inoxydable du nickel, en

particulier les alliages à forte teneur ainsi que les matières destinées à la galvanoplastie et aux batteries et piles ont

été les seules utilisations finales de nickel de première fusion ayant connu une hausse de la demande en 2005. La

demande à l’égard du nickel de première fusion dans les applications d’acier inoxydable ont connu une contraction

marquée en 2005, la production d’acier inoxydable mondiale ayant baissé de 1 % en 2005 par rapport aux niveaux

de 2004, et la demande à l’égard du nickel de première fusion pour cette application ayant diminué d’environ 6 %

comparativement à 2004. La demande a également été touchée de façon défavorable dans cette application clé par le

remplacement du nickel par d’autres métaux ou matières dans certaines applications d’acier inoxydable et un usage

relativement plus élevé du nickel de deuxième fusion, ou ferraille de nickel.

La Société estime que les stocks relativement bas de nickel, les cours élevés et les négociations actives

effectuées par les fonds de négociation de métaux, facteurs qui existaient également et qui ont donc touché les

marchés du nickel en 2004, ont contribué à la volatilité du cours qui s’est poursuivie en 2005. La différence entre les

cours extrêmes quotidiens des prix au comptant du nickel à la LME pour 2005 était de 6 250 $ la tonne (2,83 $ la

livre). La Société estime que le marché mondial du nickel accusait un léger surplus pour 2005, étant donné que le

niveau de la demande était plus que couvert par le niveau de l’offre. Toutefois, la Société estime que le niveau de la
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demande a été limité par les prix relativement élevés du nickel durant au moins la première moitié de 2005 et que la

demande aurait été considérablement plus forte si les prix avaient été plus près des moyennes historiques.

La croissance modeste de la demande de nickel de première fusion en 2005 était attribuable, comme il a été

mentionné ci-dessus, à la demande vigoureuse des utilisations du nickel liées à l’acier non inoxydable, tandis que la

demande du secteur de l’acier inoxydable, soit la principale utilisation finale du nickel de première fusion, a été

touchée de façon défavorable par plusieurs facteurs, comme il est mentionné ci-après. La croissance de la demande à

l’égard des utilisations de nickel liées à l’acier non inoxydable a augmenté de 8 % en 2005, et la demande de nickel

pour la production d’alliages à haute teneur a également crû en raison de la force continue de la demande à l’égard

des alliages à haute teneur de nickel utilisés dans l’industrie aérospatiale et l’industrie des turbines à gaz de surface,

ainsi que de la croissance des applications pétrolières et gazières, de gaz naturel liquide et des applications de piles

et batteries à l’égard du nickel. La demande de nickel à l’égard des applications de batteries et piles a augmenté en

2005, en partie par suite de l’augmentation de la production de véhicules électriques hybrides.

La production mondiale d’acier inoxydable a augmenté d’environ 7 % pendant le premier semestre de

2005, ce qui est en harmonie avec les taux de croissance relativement élevés qu’a connus la production pour 2003 et

2004. Cette croissance a été attribuable, en partie, à l’augmentation de la capacité d’utilisation de plusieurs grandes

installations de fabrication d’acier inoxydable, ainsi qu’à la mise en marche d’une nouvelle capacité de production,

en particulier en Chine. La forte croissance de la production d’acier inoxydable au cours du premier semestre de

2005, combinée à la force du marché de l’acier non inoxydable, a entraîné une croissance de la demande de nickel

d’environ 6 % au cours du premier semestre de l’année. Toutefois, l’utilisation ultime de l’acier inoxydable n’a pu

maintenir le rythme de la production de cet acier, et les stocks mondiaux ont augmenté au cours du premier semestre

de l’année. La Société estime que l’augmentation des stocks d’acier inoxydable à l’échelle mondiale indiquaient une

offre excédentaire sur le marché laquelle, à son tour, a entraîné une baisse marquée des prix de l’acier inoxydable à

compter de juillet 2005. Au début du troisième trimestre de 2005, presque tous les grands producteurs d’acier

inoxydable avaient commencé à réduire leurs niveaux de production afin d’essayer de réduire les niveaux mondiaux

relativement élevés des stocks d’acier inoxydable et, par des resserrements de l’offre, tenter de corriger cette

situation d’offre excédentaire. La plupart de ces réductions de la production ont été maintenues jusqu’à la fin de

2005. La Société estime que les resserrements de la production d’acier inoxydable au cours du deuxième semestre

de l’année ont mené, au cours du deuxième semestre de 2005, à une baisse générale de la production de 9 %,

comparativement au deuxième semestre de 2004. Cette réduction marquée de la production d’acier inoxydable a à

son tour entraîné une réduction importante de la demande de nickel de première fusion utilisé pour la fabrication de

l’acier inoxydable. Le marché mondial de l’acier inoxydable a consommé des volumes relativement élevés de nickel

de deuxième fusion ou de ferraille de nickel en 2005 comparativement aux années antérieures et a été marqué par

une augmentation de la production d’acier inoxydable contenant des quantités ou des teneurs relativement basses de

nickel (1 à 4 %) et de teneur nulle de nickel comparativement aux aciers inoxydables à teneur élevée en nickel (8 à

10 % de nickel).

La hausse de l’offre mondiale à l’égard du nickel de première fusion en 2005 a été touchée de façon

défavorable par plusieurs interruptions imprévues. Bien que la production nationale de certains producteurs ait

augmenté dans certains pays, notamment la Chine, la Nouvelle-Calédonie et la Norvège, ces augmentations ont été

largement compensées par des réductions de la production ou des augmentations moins grandes que prévu de la part

de producteurs d’autres pays. La production globale de nickel de première fusion a augmenté d’environ 2,4 % en

2005, soit environ la moitié de la croissance de la production moyenne à long terme de 4 %. Plusieurs producteurs

ont connu des problèmes de production par suite d’arrêts de travail ou de manque d’effectifs, de pénuries de

matières d’alimentation, de conditions météorologiques difficiles, de défis technologiques et d’interruptions

prolongées aux fins d’entretien qui ont ramené les taux de production en dessous des niveaux originellement prévus

pour 2005. Environ les deux tiers de la croissance de la production mondiale de nickel a été le résultat d’une hausse

de la production de nickel en Chine, destinée à réduire les importations de nickel de ce pays. L’offre mondiale de

nickel de première fusion a augmenté de 30 000 tonnes pour s’établir à 1 285 000 tonnes en 2005. La Société estime

qu’aucun stock accumulé de nickel n’a été lancé sur le marché en 2005 ou en 2004, contrairement à ce qui était

survenu en 2003.

La hausse plus petite que la moyenne de la demande de nickel en 2005 jointe au taux de croissance

relativement modeste de l’offre de nickel durant l’année, a créé un surplus que la Société estime à environ

15 000 tonnes. Toutefois, comme il a été mentionné ci-dessus, la Société estime que le lien entre l’offre et la
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demande était déficitaire au cours du premier semestre de l’année puis s’est transformé en offre excédentaire au

cours du deuxième semestre de l’année. Les stocks de nickel à la LME ont diminué au cours du premier semestre de

2005 pour s’établir à 4 926 tonnes. Toutefois, la baisse de la demande survenue au cours du deuxième semestre de

l’année a mené à une augmentation régulière des stocks de la LME au cours de cette période, lesquels se sont établis

à 36 042 tonnes au 31 décembre 2005. Les stocks de nickel de la LME ont diminué au cours des 10 premières

semaines de 2006, ces stocks totalisant 34 266 tonnes en date du 13 mars 2006.

Pour de plus amples renseignements sur le prix du nickel au comptant à la LME en 2005, se reporter à la

rubrique « Aperçu   Facteurs clés de notre réussite   Faits saillants du marché du nickel en 2005 » dans le rapport

de gestion figurant à la rubrique 7 du présent rapport.

On prévoit que l’incertitude touchant le contexte économique mondial aura un effet défavorable important

sur l’entreprise et les résultats financiers d’Inco étant donné la corrélation historique positive entre la production

industrielle et la demande de nickel de première fusion et des autres produits de la Société. Il n’est pas garanti que le

contexte d’offre excédentaire qui a historiquement existé sur les marchés du nickel ne se reproduira pas à l’avenir.

De telles conditions auraient une incidence défavorable sur les prix réalisés par Inco pour ses produits de nickel.

D’autres tendances économiques internationales, prévisions d’inflation et événements politiques dans les principaux

pays producteurs et consommateurs de nickel peuvent également avoir des incidences défavorables sur les prix du

nickel et sur les prix des autres métaux produits par la Société. Ces facteurs sont indépendants de la volonté de la

Société et ont entraîné une forte volatilité des prix du nickel et d’autres métaux de première fusion produits par Inco,

et on prévoit qu’ils continueront à avoir une telle incidence. Il n’est pas garanti que le prix du nickel et des autres

métaux produits par Inco ne connaîtra pas une baisse. Si le prix que la Société tire du nickel avoisinait à nouveau le

prix du nickel au comptant à la LME au cours de la plus grande partie de 1998 jusqu’au premier semestre de 1999 et

durant une partie du deuxième semestre de 2001, les résultats d’exploitation, la situation financière, les flux de

trésorerie et les liquidités de la Société en subiraient les contrecoups.

La demande mondiale de nickel de première fusion a augmenté au taux annuel composé moyen d’environ

4 % au cours des dix dernières années. Comme on l’indique à la rubrique « Applications du nickel » ci-dessus, près

des deux tiers de la demande mondiale de nickel de première fusion sont associés à la production d’acier inoxydable

austénitique. Le tableau suivant fait état du rapport observé, pour les cinq exercices compris dans la période

terminée le 31 décembre 2005, entre les dernières estimations d’Inco en ce qui concerne la demande mondiale de

nickel de première fusion et la production d’acier inoxydable :

Exercice

Demande mondiale de nickel

de première fusion1)

Production mondiale

d’acier inoxydable

(en tonnes) (en millions de tonnes)

2001 ........................................................................................ 1 085 000 19,0

2002 ........................................................................................ 1 168 000 20,8

2003 ........................................................................................ 1 244 000 22,7

2004 ........................................................................................ 1 262 000 24,6

20052) ...................................................................................... 1 270 000 24,3

1) Les chiffres divulgués auparavant tenaient compte du monde occidental et de la Chine.

2) Estimations provisoires.
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Le tableau suivant expose les plus récentes estimations d’Inco en ce qui concerne la demande et l’offre de

nickel de première fusion à l’échelle mondiale, les stocks combinés de nickel de première fusion de fin d’exercice

des producteurs du monde occidental et de la LME, les stocks de nickel de fin d’exercice de la LME et la moyenne

annuelle des prix du nickel au comptant à la LME pour les cinq exercices compris dans la période terminée

le 31 décembre 2005 :

Exercice

Demande

mondiale de

nickel de

première fusion

Offre mondiale

de nickel de

première fusion

Stocks combinés des

producteurs du

monde occidental et

de la LME

en fin d’exercice2)

Stocks de la

LME en fin

d’exercice

Moyenne

annuelle des

prix du nickel

au comptant

à la LME

(en tonnes) ( $ la tonne)

2001 ........................ 1 085 000 1 148 000 106 000 19 188 5 948 $

2002 ........................ 1 168 000 1 176 000 100 000 21 972 6 772

2003 ........................ 1 244 000 1 264 000 104 000 24 072 9 640

2004 ........................ 1 262 000 1 255 000 111 000 20 898 13 852

2005 ........................ 1 270 000 1) 1 285 000 1) 127 000 1) 36 042 14 733

1) Estimations provisoires.

2) Ne tient pas compte de la Russie, des autres membres de l’ancienne CÉI, de la Chine, de Cuba et de l’Europe de l’Est.

La consommation de nickel et les prix de ce métal pourraient à l’avenir être touchés par un ensemble de

facteurs, comme la création de nouvelles installations de production de nickel, dont celles qui sont indiquées

ci-après à la rubrique « Intervenants dans l’industrie du nickel », les nouvelles techniques de traitement qui ont

rendu rentable la mise en valeur de gisements à faible teneur en nickel latéritique et qui devraient continuer de le

faire, le ralentissement des activités économiques et commerciales en général des économies industrielles qui, à son

tour, pourrait entraîner une baisse de la production d’acier inoxydable, les niveaux de la ferraille d’acier inoxydable

nickélifère et d’autres sources de nickel de seconde fusion, l’accroissement des restrictions environnementales qui

touchent la production et l’utilisation du nickel et des produits nickélifères, la remise en service d’installations de

production du nickel restantes actuellement fermées et, à long terme, l’emploi accru de produits de substitution, dont

le plastique et la céramique, pour les matières nickélifères. En outre, les niveaux futurs de la consommation et de la

production de nickel en Russie devraient continuer à avoir des effets considérables, mais imprévisibles, sur les prix

mondiaux du nickel.

Intervenants dans l’industrie du nickel

Les cinq premiers fournisseurs de nickel, qui possèdent chacun leurs propres installations intégrées,

comprenant des installations d’extraction, de traitement, d’affinage et de commercialisation, sont MMC Norilsk

Nickel (« Norilsk »), Inco, BHP Billiton plc (« BHP Billiton »), Falconbridge Limitée (« Falconbridge ») et

Jinchuan Nonferrous Metals Corporation (« Jinchuan »). D’après les estimations d’Inco, ces cinq producteurs ont

représenté environ 62 % de la production mondiale totale de nickel de première fusion en 2005. Outre ces cinq

principaux participants du secteur, il existe environ 25 autres producteurs de nickel situés dans divers pays. Ces cinq

premiers producteurs en importance possèdent des installations dans plusieurs pays. Norilsk exerce des activités en

Russie. Comme il est indiqué à la page 1 du présent rapport, Inco exerce des activités au Canada, au Royaume-Uni,

en Indonésie, au Japon et en Chine, et ailleurs en Asie, par l’entremise de deux sociétés, Taiwan Nickel et Korea

Nickel; Inco possède des participations non majoritaires dans leurs affineries. BHP Billiton exerce des activités en

Australie et en Colombie, Falconbridge, au Canada, en Norvège et en République dominicaine et Jinchuan, en

Chine.

Norilsk a des installations intégrées à Norilsk, en Sibérie, ainsi qu’à Pechenga et à Severonickel, dans la

péninsule de Kola en Russie. Pour 2005, Norilsk a déclaré une production d’environ 243 000 tonnes de nickel

provenant de toutes ses installations, comparativement à 243 000 tonnes en 2004 et à 239 000 tonnes en 2003. Les

exportations de nickel de la Russie se sont élevées à 262 000 tonnes en 2005, comparativement à 251 000 tonnes en

2004 et à 238 000 tonnes en 2003.
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Situation d’Inco dans l’industrie du nickel

Inco est un grand producteur de nickel. Selon ses estimations, les livraisons de nickel de la Société en 2005

ont représenté 19 % de la demande globale mondiale de nickel de première fusion, comparativement à 20 % en 2004

et à 17 % en 2003.

Les livraisons totales de nickel de la Société pour 2005 ont été de 246 282 tonnes, ce qui représente une

diminution de 2 % par rapport aux livraisons totales de 251 882 tonnes en 2004. Les livraisons de nickel provenant

des installations d’Inco ont totalisé 223 811 tonnes en 2005, soit une diminution de 5 % par rapport aux livraisons de

235 185 tonnes en 2004, situation principalement attribuable à une diminution de la production de nos installations

de l’Ontario et du Manitoba en 2005 par suite d’interruptions de production prévues pour des travaux d’entretien

majeurs et de démarrages plus lents que prévu postérieurement à ces arrêts, comme il est indiqué ci-après. En 2004,

les livraisons de nickel provenant des installations d’Inco représentaient une augmentation de 28 % par rapport aux

livraisons de 184 110 tonnes effectuées en 2003. Cette augmentation a été principalement attribuable à

l’accroissement de la production des exploitations de la Société au Canada et au Royaume-Uni et de celles de

PT Inco.

La Société croit que la grande diversité géographique de ses clients constitue l’un des principaux points

forts de sa position dans la très concurrentielle industrie mondiale du nickel. En 2005, ses entreprises au Canada, au

Royaume-Uni et en Asie ont continué d’approvisionner ses clients partout dans le monde. Signe de la présence de la

Société sur les marchés mondiaux, en 2005, 27 % de ses livraisons totales de nickel de première fusion étaient

destinées à des clients aux États-Unis et au Canada, 23 % ont été faites à des clients au Japon, 11 %, à des clients en

Europe et 39 %, à des clients d’autres pays, principalement en Asie, comparativement à 25 % à des clients des

États-Unis et du Canada, 23 % à des clients au Japon, 11 % à des clients en Europe et 41 % à des clients d’autres

pays, principalement en Asie, en 2004. En 2005, les ventes à des clients en Asie, y compris le Japon, ont représenté

60 % des livraisons totales de nickel de la Société pour l’exercice, comparativement à 62 % en 2004.

La Société est partie à des contrats à quantités fixes avec des clients pour une partie appréciable de ses

ventes annuelles prévues de nickel. Ces contrats, combinés aux besoins des affineries de son groupe en Asie et aux

ventes de produits de nickel exclusifs, ont continué à assurer une demande stable pour une partie importante de la

production annuelle de la Société.

Le tableau suivant fait état, pour les cinq exercices compris dans la période terminée le 31 décembre 2005,

des plus récentes estimations d’Inco pour ce qui est de la demande mondiale de nickel de première fusion, des

livraisons totales de nickel d’Inco, de ses livraisons de nickel acheté, de sa part estimative de la demande mondiale

fondées sur ses livraisons totales de nickel, du cours moyen au comptant et du cours moyen à trois mois à la LME

ainsi que du prix moyen réalisé par Inco pour ses produits de nickel de première fusion.

Exercice

Demande

mondiale de

nickel de

première

fusion

Livraisons

totales

d’Inco1)

Livraisons

de nickel

acheté par

Inco

Part de la

demande

mondiale

d’Inco

Prix moyen

au

comptant

du nickel à

la LME

Prix moyen

du nickel

pour 3 mois

à la LME

Prix moyen

réalisé du

nickel

d’Inco1)

(en tonnes) (%) ($ par tonne)

2001.............. 1 085 000 230 049 22 978 21 5 948 5 877 6 468

2002.............. 1 168 000 231 590 19 343 20 6 772 6 755 7 143

2003.............. 1 244 000 213 890 29 780 17 9 640 9 610 9 860

2004.............. 1 262 000 251 882 16 697 20 13 852 13 765 13 906

2005.............. 1 270 000 2) 246 282 22 471 19 2) 14 733 14 551 14 842

1) Comprend les produits intermédiaires et le nickel acheté.

2) Estimations provisoires.
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Inco Special Products

Inco est un chef de file mondial au chapitre de l’élaboration, de la production et de la vente de produits à

valeur ajoutée ou les produits spéciaux de nickel, notamment les poudres, mousses, flocons, oxydes et fibres de

graphite enduites de nickel. Ces produits servent notamment dans les produits électroniques destinés aux

consommateurs, les piles et batteries rechargeables destinées aux consommateurs et aux véhicules hybrides, les piles

à combustible, les produits de la métallurgie des poudres, les pièces d’automobile, les écrans de brouillage

électromagnétique pour ordinateurs et téléphones cellulaires, les catalyseurs spéciaux, de même que les sels, le

moulage par injection de métal et les relieurs en métal dur.

Inco Special Products, unité fonctionnelle non constituée en société, est responsable de toutes les activités

commerciales ayant trait aux produits à valeur ajoutée ou aux produits spéciaux de nickel de la Société. Ces

produits, dont la plupart sont élaborés dans le laboratoire de recherche de la Société situé à Mississauga, en Ontario,

sont fabriqués à ses affineries de Sudbury, en Ontario, et de Clydach, au pays de Galles, au moyen de la technologie

de décomposition gazeuse de la Société, ainsi que par Novamet3 Specialty Products Corporation, filiale en propriété

exclusive d’Inco Limitée située à Wyckoff, au New Jersey et aux coentreprises de Dalian et de Shenyang situées en

Chine. Inco Special Products prévoit continuer de travailler étroitement avec ses clients pour mettre au point des

produits de nickel élaborés qui répondront à leurs besoins. Représentant environ 9 % des revenus qu’Inco a tirés de

la vente de nickel en 2005, comparativement à 8 % en 2004 et à 9 % en 2003, les produits à valeur ajoutée et les

produits spéciaux de nickel sont vendus à des prix supérieurs. Ces prix supérieurs sont touchés par la fluctuation du

prix au comptant du nickel à la LME et par la façon dont la Société fixe le prix de certains de ses produits à valeur

ajoutée ou produits spéciaux de nickel.

Cuivre

Dans ses installations de l’Ontario, la Société produit du cuivre, qu’elle récupère en même temps que le

nickel, principalement des minerais sulfurés extraits dans la région de Sudbury, en Ontario. La production de cuivre

fini de la Société en 2005, y compris la production d’anodes, s’est établie à 125 595 tonnes, ce qui représente une

augmentation de 1 % par rapport aux 124 456 tonnes de 2004. En outre, la production de cuivre sous forme de

concentrés provenant des établissements de Voisey’s Bay de la Société s’est établie à 4 406 tonnes en 2005. En

2004, la production de cuivre a augmenté de 37 % par rapport aux 91 134 tonnes de 2003, ce qui reflète un

rétablissement à des niveaux de production normaux après une grève de trois mois et les difficultés de redémarrage

associées à la reprise des activités après cette grève aux installations ontariennes de la Société en 2003.

En mai 2005, les établissements de l’Ontario de la Société ont annoncé qu’ils comptaient fermer l’affinerie

de cuivre de Sudbury par suite de plusieurs facteurs, notamment sa taille et sa structure de coûts relativement aux

importantes affineries de cuivre du monde. La fermeture de cette installation a entraîné une charge pour perte de

valeur d’actifs après impôts de 14 millions de dollars au deuxième trimestre. À la fin juin 2005, Inco a annoncé

qu’elle avait conclu une convention à long terme avec Noranda Inc. (devenue Falconbridge, à la suite de la fusion de

Noranda Inc. et de la société alors connue sous la dénomination de Falconbridge survenue à la fin de juin 2005) aux

termes de laquelle Inco a convenu de vendre à Falconbridge la totalité de la production de cuivre de ses installations

de l’Ontario sous forme d’anodes. Cette convention, qui couvre une période de 10 ans à compter du 1er janvier 2006

et qui peut être renouvelée, prévoit également que Falconbridge récupérera à son affinerie de cuivre de Montréal, au

Québec, tous les autres métaux provenant des anodes de cuivre, Inco recevant en retour le nickel et les métaux

platinoïdes récupérés à partir de ces anodes, sous réserve de certaines charges de traitement, et Falconbridge

achetant et payant à Inco tout l’or et l’argent récupérés. On estime actuellement que Falconbridge achètera et traitera

aux termes de cette convention entre 104 000 et 126 000 tonnes par année de cuivre sous forme d’anodes. Le

volume réel de cuivre sous forme d’anodes devant être acheté et traité par Falconbridge aux termes de la convention

dépendra d’un certain nombre de facteurs, notamment du moment où certaines dépenses en immobilisations seront

engagées et où des modifications connexes seront apportées à l’affinerie de cuivre de Montréal de Falconbridge en

vue d’augmenter la récupération de nickel et de certains autres métaux contenus dans les anodes.

3 Marque de commerce d’Inco.
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Le cuivre a représenté 463 millions de dollars, ou 10 %, du chiffre d’affaires net que la Société a réalisé

auprès de la clientèle en 2005, comparativement à 364 millions de dollars, ou 9 %, en 2004.

Les ventes et les livraisons de la Société (y compris le cuivre acheté) des trois derniers exercices et les prix

moyens qu’elle a réalisés pour le cuivre au cours des cinq derniers exercices figurent dans les tableaux présentés aux

rubriques « Ventes », « Livraisons » et « Prix – Cuivre » ci-dessus.

On évalue actuellement la production mondiale de cuivre affiné à environ 16,3 millions de tonnes en 2005,

comparativement à 15,8 millions de tonnes en 2004 et à 15,2 millions de tonnes en 2003.

Tout comme les prix du nickel, les prix du cuivre ont grandement fluctué au cours des dernières années, et

on prévoit que cette tendance se poursuivra. En 2004, la forte croissance économique en Asie, surtout en Chine,

conjuguée à la reprise économique relativement forte aux États-Unis, a provoqué un accroissement de la demande

mondiale de cuivre. Toutefois, la production mondiale de cuivre a été touchée en 2004 par un effondrement à une

mine à ciel ouvert d’un important producteur de cuivre ainsi que par des interruptions de travail à diverses autres

installations de production de cuivre. À la fin de 2004, les stocks combinés de cuivre déclarés à la COMEX, division

de la New York Mercantile Exchange, et à la LME avaient chuté de 86 % par rapport aux niveaux de 2003 et

totalisaient 97 100 tonnes. Le prix moyen au comptant du cuivre à la LME s’est établi en moyenne à 2 868 $ la

tonne (1,30 $ la livre) en 2004, ce qui représente une hausse de 61 % par rapport au prix moyen de 1 780 $ la tonne

(0,81 $ la livre) en 2003. En 2005, la croissance économique continue en Asie, conjuguée à divers problèmes

d’approvisionnement à diverses installations d’extraction et d’affinage du cuivre, ont produit un marché très

équilibré à l’égard du cuivre. Les stocks de cuivre déclarés à la COMEX et à la LME à la fin de l’exercice

s’établissaient à 98 407 tonnes, soit, en substance, les mêmes niveaux que pour la fin de l’exercice 2004. Le prix

moyen au comptant du cuivre à la LME s’est établi en moyenne à 3 684 $ la tonne (1,67 $ la livre) en 2005, soit une

augmentation de 28 % par rapport au prix moyen de 2004. Pour le quatrième trimestre de 2005, le prix au comptant

du cuivre à la LME s’est établi en moyenne à 4 297 $ la tonne (1,95 $ la livre), comparativement à un prix moyen

pour le troisième trimestre de 2005 de 3 759 $ la tonne (1,70 $ la livre). Pour le mois de décembre 2005, le prix du

cuivre au comptant à la LME s’est établi en moyenne à 4 577 $ la tonne (2,08 $ la livre). Le prix du cuivre au

comptant à la LME a culminé à 5 145 $ la tonne (2,33 $ la livre) le 7 février 2006 et est demeuré supérieur à 4 405 $

la tonne (2,00 $ la livre) jusqu’au milieu de mars 2006. Le prix du cuivre au comptant à la LME était de 4 946 $ la

tonne (2,24 $ la livre) le 13 mars 2006.

Autres métaux de première fusion et produits connexes

Les ventes d’autres produits d’Inco sous forme de métaux de première fusion et de produits connexes

représentaient 9 % du chiffre d’affaires net qu’elle a réalisé au total auprès de sa clientèle en 2005, comparativement

à 10 % en 2004 et à 8 % en 2003. Ces produits comprennent le cobalt, les métaux platinoïdes (le platine, le

palladium, le rhodium, le ruthénium et l’iridium), l’or, l’argent, l’acide sulfurique et l’anhydride sulfureux liquide et

de faibles quantités de sélénium et de tellure. En 2005, d’après la production provenant principalement de ses

minerais situés en Ontario, la Société a comblé environ 3 % de l’offre mondiale des métaux platinoïdes. Ces métaux

sont surtout utilisés dans les catalyseurs, les composantes électroniques et les bijoux. En plus d’affiner ses propres

minerais afin de produire des métaux platinoïdes, la Société traite un volume important de convertisseurs

catalytiques d’automobiles usés et d’autres matières renfermant ces métaux à ses affineries situées à Sudbury, en

Ontario et à Acton, en Angleterre. En 2005, ces autres matières, principalement affinées à façon, ont représenté

environ 64 % de la totalité des métaux platinoïdes affinés par la Société, comparativement à 64 % en 2004 et à 76 %

en 2003. Les matières affinées à façon ne sont toutefois pas incluses dans les livraisons de métaux précieux de la

Société indiquées dans le tableau de la rubrique « Livraisons » ci-dessus étant donné qu’elle n’en a pas la propriété.

Les ventes de métaux platinoïdes ont compté pour environ 5 % du chiffre d’affaires net que la Société a réalisé au

total auprès de la clientèle en 2005, comparativement à 5 % en 2004 et à 4 % en 2003.

Une tranche d’environ 85 % de la production de cobalt d’Inco, qu’elle extrait des minerais canadiens de la

Société et de matières premières achetées, est vendue sous forme de métal, le reste étant vendu sous forme de

produit intermédiaire de cobalt utilisé principalement dans la fabrication de produits chimiques à base de cobalt. Le

cobalt sert à la fabrication de divers alliages, particulièrement pour des applications dans l’industrie aérospatiale, et

est utilisé dans la fabrication de produits chimiques à base de cobalt.
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Les producteurs de cuivre et de nickel fournissent la plus grande partie de la production de cobalt mondiale

à titre de sous-produit de leurs activités de production de cuivre et de nickel, ce qui fait que l’offre de cobalt est

largement tributaire de la demande de cuivre et de nickel plutôt que de la demande de cobalt. Par conséquent, il y a

eu une hausse importante de l’offre de cobalt au cours de la dernière décennie. La demande de cobalt provenant des

secteurs de l’aéronautique et des turbines à gaz de surface qui, ensemble, représentent actuellement environ 22 % de

la consommation mondiale de cobalt, a été forte en 2005, puisqu’elle est revenue aux niveaux qui existaient avant

le 11 septembre 2001. En 2005, la demande totale en cobalt a aussi augmenté en raison de la croissance des

applications pour le cobalt dans les secteurs de marché des piles et des catalyseurs. Les données fondamentales

touchant l’offre et la demande pour le marché du cobalt se sont équilibrées en 2005, selon la Société. Aucune

nouvelle offre importante ne s’est manifestée sur le marché en provenance des sources traditionnelles à base de

nickel et de cuivre; toutefois, une offre supplémentaire est provenue de la République démocratique du Congo. Le

prix de référence moyen du cobalt d’une teneur de 99,8 indiqué dans le Metal Bulletin, prix de référence le plus

utilisé pour l’établissement du prix du cobalt à teneur élevée, a atteint en moyenne 34 863 $ la tonne (15,81 $ la

livre) en 2005, comparativement à 53 177 $ la tonne (24,12 $ la livre) en 2004 et à 23 951 $ la tonne (10,86 $ la

livre) en 2003, tandis que le prix de référence moyen du cobalt d’une teneur de 99,3, prix de référence le plus utilisé

pour l’établissement du prix du cobalt à faible teneur, a atteint en moyenne 32 084 $ la tonne (14,55 $ la livre) pour

l’année, comparativement à 50 215 $ la tonne (22,78 $ la livre) en 2004 et à 21 564 $ la tonne (9,78 $ la livre) en

2003. Le 10 mars 2006, les prix de référence moyens du cobalt d’une teneur de 99,8 et de 99,3 ont atteint 30 049 $

la tonne (13,63 $ la livre) et 27 514 $ la tonne (12,48 $ la livre), respectivement.

Comme on l’a indiqué dans le tableau sur les prix réalisés par la Société de la rubrique « Prix – Autres

métaux » ci-dessus, le prix moyen réalisé par Inco sur ses livraisons de cobalt s’est établi à 32 828 $ la tonne

(14,89 $ la livre) en 2005, comparativement à 46 442 $ la tonne (21,07 $ la livre) en 2004 et à 18 846 $ la tonne

(8,55 $ la livre) en 2003. On prévoit également que, outre les projections à l’égard des volumes de nickel devant être

produits par ces projets, les projets de Goro et de Voisey’s Bay de la Société produiront d’importantes quantités de

cobalt, étant donné les quantités actuellement estimées de cobalt présent dans les gisements de minerai devant être

exploités dans le cadre de ces projets. La Société estime à l’heure actuelle qu’elle produira environ 1 100 tonnes de

cobalt tirées des concentrés de nickel de Voisey’s Bay en 2006. Le cours du cobalt a varié considérablement au

cours des dernières années. Les analyses financières entreprises par Inco en 2004 à l’appui d’un investissement

substantiel planifié à l’égard du projet de Goro étaient fondées sur un cours à long terme du cobalt de 19,85 $ le

kilogramme (9,00 $ la livre). Si les prix réalisés pour le cobalt, ainsi que les prix réalisés pour les autres métaux

devant être produits dans le cadre de ces deux projets, étaient inférieurs aux prix à long terme présumés par la

Société, le rendement financier prévu de ces projets, ainsi que les liquidités et les autres coûts unitaires de

production prévus, déduction faite des crédits pour les sous-produits de ces projets, pourraient être touchés de façon

défavorable.

La Société produit également de l’acide sulfurique et de l’anhydride sulfureux liquide à partir des gaz

sulfureux qu’elle récupère dans le cadre de son programme de réduction des rejets d’anhydride sulfureux (SO2) aux

installations de la Société situées en Ontario. En 2005, la Société a produit un total de 626 000 tonnes d’acide

sulfurique et d’anhydride sulfureux liquide, comparativement à 676 000 tonnes en 2004 et à 473 805 tonnes

en 2003. La plus grande partie de la production d’acide sulfurique de la Société et la totalité de sa production

d’anhydride sulfureux liquide sont vendues à Chemtrade Logistics Income Fund, société ne faisant pas partie du

groupe d’Inco, aux termes d’ententes contractuelles à long terme et à des prix fondés sur les prix du marché pour ces

produits. Ces produits sont inclus dans le tableau de livraisons des produits qui figure à la rubrique « Livraisons »

ci-dessus.

Les tableaux où sont indiqués les ventes de la Société, ses livraisons et les prix nets moyens réalisés pour

ces autres métaux de première fusion et produits connexes figurent aux rubriques « Ventes », « Livraisons » et

« Prix – Autres métaux » ci-dessus.
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Exploitation minière et production

Aperçu général

D’après des renseignements publics et ses propres études et analyses, la Société est d’avis que, par rapport

à d’autres producteurs de nickel, elle est un producteur de nickel à faible coût. Étant donné que ses activités de

production à faible coût sont essentielles dans l’industrie mondiale hautement concurrentielle du nickel, l’un des

principaux objectifs stratégiques d’Inco est de devenir le producteur de nickel aux coûts de production les plus bas et

le plus rentable du monde. Plusieurs facteurs favorables, décrits ci-après, contribuent, de façon générale et dans des

proportions qui fluctuent d’année en année, à la structure actuelle des coûts de la Société. En 2005, un certain

nombre d’autres producteurs de nickel ont continué de faire face aux mêmes pressions que la Société a connues en

2004, dont les coûts élevés de l’énergie et l’effet de la vigueur du dollar canadien et de certaines autres monnaies

dans lesquelles une partie ou la totalité de leurs coûts de production sont engagés par rapport au dollar américain,

devise dans laquelle au moins une partie de leurs revenus est gagnée.

Les réserves de minerai estimées de la Société comprennent des gisements sulfurés et des gisements

latéritiques, soit les deux principaux types de gisements nickélifères que l’on retrouve dans le monde. Les gisements

sulfurés comptent actuellement pour environ 30 % des ressources mondiales estimées de nickel et se retrouvent dans

un substratum rocheux, souvent à une très grande profondeur, ce qui en rend généralement l’exploitation plus

coûteuse que dans le cas des gisements latéritiques. En plus du nickel, les gisements sulfurés contiennent souvent du

cuivre, des métaux précieux et du cobalt. Les gisements latéritiques, qui représentent actuellement quelque 70 % du

reste des ressources mondiales estimées de nickel, se présentent soit sous forme de gisements humides, soit sous

forme de gisements secs. Les gisements humides se retrouvent dans les régions tropicales où les précipitations

abondantes, conjuguées à une topographie propice, ont entraîné la concentration du nickel par l’action des

intempéries en surface et par lixiviation. Actuellement, les latérites provenant de gisements humides peuvent être

traitées soit par fusion, soit par la technologie de la lixiviation acide, selon les caractéristiques du gisement. Étant

donné leurs caractéristiques minéralogiques et leur teneur en nickel généralement inférieure à celle des latérites

provenant de gisements humides, les latérites provenant de gisements secs, comme celles qu’on trouve en Australie,

peuvent être traitées seulement au moyen de la technologie de lixiviation acide. Les gisements latéritiques se

retrouvent à la surface ou près de celle-ci et, par conséquent, ils se prêtent habituellement à une exploitation à ciel

ouvert, qui est peu coûteuse. On trouve généralement du cobalt dans ces gisements.

La Société possède, principalement à ses installations de l’Ontario et sur le site de son projet de Voisey’s

Bay, de grands gisements sulfurés aux teneurs en minerai et aux propriétés métallurgiques satisfaisantes et certains

gisements sulfurés dont la teneur en minerai est généralement à la baisse à ses installations du Manitoba, et, à son

exploitation en Indonésie, d’importants gisements latéritiques aux teneurs en minerai et aux propriétés

métallurgiques également satisfaisantes. En plus du nickel, Inco récupère aussi d’importantes quantités de métaux

précieux à partir de ses minerais de l’Ontario et d’importantes quantités de cuivre et de cobalt de ses minerais

ontariens et, à compter de 2006, de ses minerais de Voisey’s Bay. Les avantages économiques relatifs des minerais

canadiens sont en partie annulés par les coûts d’extraction plus élevés des minerais sulfurés par rapport aux minerais

latéritiques et par des frais d’exploitation plus élevés au Canada que dans d’autres pays producteurs de nickel. En

outre, les coûts unitaires de production chez Inco bénéficient généralement d’économies d’échelle attribuables aux

importantes installations d’extraction et de traitement intégrées d’Inco; entrent également en jeu ses méthodes

d’extraction en vrac, ses équipements miniers automatisés et d’autres mesures appliquées depuis quelques années

pour accroître la productivité dans tous les domaines de l’entreprise de la Société.

Les coûts énergétiques sont un élément important des coûts de production dans l’industrie du nickel, car la

production de nickel est très énergivore, notamment lorsqu’il s’agit du traitement de minerais latéritiques comme

ceux qui sont traités à l’installation de PT Inco. L’énergie requise pour la production tirée des minerais sulfureux de

la Société au Canada ne représente généralement qu’environ le cinquième de celle qui est requise pour le traitement

des minerais latéritiques. En outre, la Société a accès à de l’électricité peu coûteuse produite par ses propres

installations hydroélectriques en Ontario et à l’installation minière de nickel latéritique de PT Inco, en Indonésie, de

même qu’à de l’énergie hydroélectrique achetée à ses installations du Manitoba.
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En 2005, nos installations hydroélectriques en Ontario ont produit environ 14 % de l’électricité consommée

par les installations ontariennes de la Société, et l’installation de production hydroélectrique de 165 MW de PT Inco

à son barrage de Larona, ainsi que ses installations de production hydroélectriques de 93 MW de son barrage de

Balambano ont comblé pratiquement tous les besoins en électricité de PT Inco en 2005. Les installations de

Balambano ont continué de produire une quantité d’électricité supérieure à leur capacité nominale en raison de

pratiques de gestion de l’eau améliorées et de niveaux élevés du réservoir et d’autres facteurs connexes qui n’ont pas

été retenus lors de l’établissement de la capacité nominale initiale. En 2005, les coûts énergétiques aux installations

ontariennes et manitobaines de la Société ont représenté environ 14 % de leurs coûts totaux de production au

comptant, comparativement à 43 % pour PT Inco. Pour PT Inco, la disponibilité d’un approvisionnement captif en

hydroélectricité a réduit ses coûts énergétiques au comptant d’environ 47 % en 2005, 53 % en 2004 et 51 % en 2003,

par rapport à ceux qu’elle aurait dû payer si son exploitation avait uniquement utilisé du mazout pour répondre à ses

besoins en énergie.

Les installations ontariennes d’Inco et, dans une moindre mesure, les installations manitobaines retirent un

avantage du cuivre, des métaux précieux et du cobalt obtenus lors de la production de nickel. En 2005, les minerais

de l’Ontario représentaient environ 92 % de la production de cuivre de la Société, 90 % de sa production de

sous-produits de métaux platinoïdes et 57 % de sa production de sous-produits du cobalt, alors que 1 % de la

production de cuivre de la Société, 5 % de la production de sous-produits de métaux platinoïdes et 19 % de la

production de sous-produits du cobalt provenaient des minerais du Manitoba. La Société produit également du

nickel, du cuivre, du cobalt et des métaux précieux à partir de matières achetées. Les métaux précieux ont un prix de

vente relativement élevé par rapport à leur coût de traitement pour la Société. La pratique de présentation comptable

et financière d’Inco est d’inclure les produits tirés des livraisons de cuivre, de métaux précieux et de cobalt dans le

chiffre d’affaires net et d’inclure les frais de récupération de ces métaux dans le coût des produits vendus. Le cuivre

est considéré comme étant un produit lié au nickel et, à ce titre, ses coûts de production comportent une répartition

des coûts d’extraction minière, plus ses coûts sectoriels de concentration, de fonte et d’affinage; les métaux précieux

et le cobalt sont considérés comme étant des sous-produits et, à ce titre, leurs coûts de production ne comprennent

aucune répartition des coûts d’extraction, de concentration et de fonte, mais comprennent leurs coûts sectoriels

d’affinage et d’amélioration.

La production de nickel d’Inco a diminué de 7 %, pour s’établir à 220 727 tonnes en 2005,

comparativement à 236 817 tonnes en 2004, année où la Société a connu la plus forte production annuelle de son

histoire. La diminution de la production de nickel a été principalement attribuable à des interruptions d’entretien

plus longues que prévu et à une reprise plus lente que prévue après ces interruptions à ses établissements de

l’Ontario en raison de divers facteurs. Ces facteurs comprennent des problèmes de productivité de la main-d’œuvre

attribuables à un entrepreneur quant aux travaux effectués pendant l’interruption, l’étendue accrue de certains

travaux entrepris par suite de l’interruption, la nécessité de procéder à des réparations de fuites non prévues liées à

l’agrandissement de l’usine de fabrication d’acide à ces établissements et un incendie dans l’un des dépoussiéreur à

sacs filtrants. En outre, il y a eu une interruption d’entretien plus longue que prévue aux établissements du Manitoba

de la Société au troisième trimestre, qui a été nécessaire pour préparer ces établissements à l’arrivée des concentrés

de nickel de Voisey’s Bay, à la fin du quatrième trimestre de 2005, et pour le traitement du cobalt additionnel

contenu dans ces concentrés et pour acquérir la capacité de poursuivre l’exploitation avec un seul four. En 2004, la

production de nickel a augmenté de 27 %, comparativement aux 187 173 tonnes de 2003, ce niveau de production

reflétant principalement un accroissement de la production aux installations de la Société au Canada et au

Royaume-Uni comparativement à 2003, année durant laquelle la grève de trois mois débuté le 1er juin 2003 aux

installations ontariennes et des difficultés de redémarrage en septembre 2003 à la suite de la grève avait eu une

incidence défavorable sur la production. La production de nickel fini tirée des minerais canadiens ainsi que des

matières achetées affinées au Canada a totalisé 145 036 tonnes en 2005, comparativement à 161 730 tonnes en 2004

et à 120 479 tonnes en 2003. D’autres données sur la production de nickel et de cuivre du secteur des métaux de

première fusion de la Société figurent dans les tableaux de la rubrique « Concentration, fonte et affinage» ci-après. On

trouvera à la rubrique « PT International Nickel Indonesia Tbk – Exploitation » ci-après un exposé sur les taux

d’exploitation et les réserves de minerai estimées de PT Inco.

Il est prévu à l’heure actuelle que la production de nickel de la Société, y compris les métaux fondus et

affinés à façon par des tiers, atteindra environ 256 000 tonnes en 2006, en hausse par rapport aux 220 727 tonnes de

2005. L’augmentation de la production est principalement attribuable aux produits de nickel finis tirés des

concentrés de nickel de Voisey’s Bay dans les installations canadiennes de la Société et aux ententes de fonte et
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d’affinage à façon couvrant de produits intermédiaires conclues avec des tiers comme il est indiqué ci-après. La

Société prévoit que ses achats de produits intermédiaires de nickel traités par l’entremise de ses établissements

canadiens diminueront de 45 % par rapport aux niveaux de 2005, pour s’établir à environ 15 400 tonnes en 2006. La

Société prévoit actuellement que la production de cuivre fini pour 2006, y compris la production d’anodes, s’établira

à environ 124 700 tonnes, comparativement à 125 595 tonnes en 2005. La Société prévoit actuellement que la

production de concentrés de cuivre à Voisey’s Bay s’établira à environ 29 500 tonnes comparativement à

4 406 tonnes en 2005. La production totale de métaux platinoïdes devrait atteindre 400 000 onces troy en 2006.

Depuis 2002, à mesure que la production minière de nos installations manitobaines est passée de la mine

Thompson à la mine Birchtree, à plus faible teneur, la Société a connu une baisse de la production minière. La

Société s’est fiée à la disponibilité de produits intermédiaires de nickel achetés afin de maintenir la production de

nickel du Manitoba à environ 45 000 tonnes par année. Avec la disponibilité des concentrés de nickel de Voisey’s

Bay destinés à être traités dans nos établissements du Manitoba, il est prévu que ces établissements produiront

45 000 tonnes par année ou plus de produits de nickel finis pendant, au minimum, la période comprise entre 2006 et

2011. En août 2005, la Société a annoncé des projets destinés à mettre en valeur le corps minéralisé 1D Lower à la

mine Thompson. Les travaux sur ce corps minéralisé ont commencé, et sa mise en valeur hausserait la disponibilité

de concentrés locaux et, dans l’hypothèse où le programme actuel de forage au diamant visant des prolongements

latéraux et en profondeur de ce corps minéralisé était couronné de succès, ils fourniraient une plateforme pour la

production continue une fois que les installations manitobaines ne seraient plus approvisionnées par les concentrés

de Voisey’s Bay. Le coût de mise en valeur du corps minéralisé 1D Lower est estimé à 34 millions de dollars, et la

production devrait commencer en 2008.

Dès le début de 2006, la Société se fondera sur les concentrés de nickel de Voisey’s Bay pour maintenir la

production de ses installations manitobaines et ontariennes autour de leur capacité nominale. Si les établissements de

Voisey’s Bay de la Société éprouvaient des difficultés à produire ou à expédier ces concentrés de nickel à Sudbury

ou à Thompson, cela pourrait avoir une incidence défavorable sur la capacité de la Société de produire et de vendre

des produits de nickel qu’elle prévoit produire en 2006 et, par conséquent, sur les résultats d’exploitation, la

situation financière, la rentabilité et les flux de trésorerie de la Société.

La Société a conclu des contrats avec deux fournisseurs australiens de produits intermédiaires de nickel

achetés auxquels elle a eu recours afin de maintenir la production principalement à nos installations manitobaines et,

dans une moindre mesure, à nos installations ontariennes. Aux termes de ces contrats, ces producteurs devraient

actuellement fournir globalement à la Société environ 53 000 tonnes de nickel sous forme de concentré sur la

période allant de 2006 à 2009. À la fin de 2005 et au début de 2006, la Société a conclu des contrats avec des filiales

de Boliden AB et OM Group, Inc., afin de fondre et d’affiner à façon certaines quantités de ces concentrés à leurs

fonderies et à leurs installations d’affinage respectives situées en Finlande. Ces contrats sont d’une durée de trois ans

et expireront au milieu de 2009. Ils ont pour but d’augmenter la production tirée des minerais canadiens de la

Société.

Dépenses en immobilisations

Les programmes de dépenses en immobilisations ont principalement pour but d’assurer une capacité de

production adéquate pour ses produits du nickel et des autres métaux de première fusion ainsi que mettre en valeur

de nouveaux projets, dont les projets de Voisey’s Bay et de Goro. Les dépenses en immobilisations ont totalisé

1 168 millions de dollars en 2005, comparativement à 876 millions de dollars en 2004 et à 591 millions de dollars en

2003.

L’argent dépensé pour le projet de Goro, y compris les intérêts capitalisés, a totalisé 344 millions de dollars

en 2005, comparativement à 138 millions de dollars en 2004 et à 249 millions de dollars en 2003 et, à l’égard du

projet de Voisey’s Bay, y compris les intérêts capitalisés, 353 millions de dollars en 2005, comparativement à

447 millions de dollars en 2004 et à 138 millions de dollars en 2003. Le solde des dépenses en immobilisations de

chacun de ces trois exercices a été affecté principalement à la mise en valeur, à l’entretien et à l’amélioration

d’installations minières nouvelles et existantes au Canada, ainsi qu’à des améliorations au chapitre de la productivité

et au respect des normes environnementales et des exigences similaires. La Société estime actuellement que ses

installations existantes nécessitent, annuellement, des dépenses en immobilisations moyennes d’environ

27

230 millions de dollars afin de maintenir l’exploitation, notamment pour se conformer à la réglementation

environnementale actuelle et aux exigences similaires, aux niveaux de production ou d’utilisation prévus à l’heure

actuelle pour ces installations.

Les prévisions à l’égard des dépenses en immobilisations totales pour 2006 de la Société pour nos

installations existantes et nos projets de mise en valeur totalisent actuellement 1 820 millions de dollars et, compte

tenu des apports devant être faits par les autres actionnaires de Goro Nickel et de la réception d’une certaine aide

gouvernementale aux termes de programmes se rapportant aux projets de mise en valeur de la Société, notre quotepart

devrait représenter 1 340 millions de dollars de ce total. Cette estimation comprend environ 1 140 millions de

dollars, y compris l’intérêt capitalisé, à l’égard du projet de Goro, 55 millions de dollars pour le projet de Voisey’s

Bay, 60 millions de dollars pour le programme visant à accroître la production de PT Inco, environ 80 millions de

dollars pour la mise en valeur de mines, environ 120 millions de dollars à l’égard de mesures environnementales,

50 millions de dollars pour des dépenses discrétionnaires et environ 315 millions de dollars pour des dépenses en

immobilisations de maintien. Selon les projections actuelles, les charges d’amortissement, dont l’amortissement

pour épuisement, devraient s’établir à 455 millions de dollars en 2006, dont un montant estimatif de 175 millions de

dollars à l’égard du projet de Voisey’s Bay. Les dépenses en immobilisations totales pour le projet de Goro sont

tributaires de divers facteurs, notamment l’obtention de tous les permis de construction et des autres permis

nécessaires et la disponibilité continue de certains financements avantageux sur le plan fiscal provenant du

gouvernement de la France. Pour obtenir plus de détails sur le projet de Goro, se reporter à la rubrique « Goro

Nickel S.A.S. » ci-après.

Exploitation et production minières

Au 31 décembre 2005, Inco exploitait les mines suivantes au Canada :

Ontario Manitoba Voisey’s Bay

Copper Cliff North Birchtree Ovoid

Copper Cliff South Thompson

Creighton1)

Garson

Gertrude

McCreedy East/Coleman

Stobie

1) Exception faite de la mine Creighton-3, située près de la mine principale Creighton et accessible au moyen d’un puits et d’une rampe distincte.

Toutes les mines indiquées ci-dessus sont des mines souterraines, exception faite de la mine Gertrude et de

la mine Ovoid, qui sont des mines à ciel ouvert. Outre ces mines, les installations ontariennes de la Société

comprennent plusieurs mines qui ne sont pas en exploitation ou des mines en attente qui renferment les réserves de

minerai estimées dont font état les tableaux intitulés « Réserves de minerai estimées totales au 31 décembre 2005 »

et « Réserves de minerai estimées totales au 31 décembre 2004 » figurant à la rubrique « Réserves de minerai et

droits miniers » ci-après.

Les cartes suivantes indiquent l’emplacement des mines exploitées, des mines non exploitées, des

propriétés non mises en valeur, des installations de traitement et des autres installations de la Société en Ontario et

au Manitoba et pour le projet de Voisey’s Bay.
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Installations ontariennes

Emplacement des mines exploitées, des mines non exploitées, des propriétés non mises en valeur,

des installations de traitement et des autres installations

INSTALLATIONS ONTARIENNES

Plan d’emplacement et installations

Mines exploitées

Mines non exploitées

Propriété non mise en valeur

contenant des ressources

et/ou des réserves de minerai

estimées

Complexe de roches magnatiques

de Sudbury

Complexe de fonderie

Affinerie

Usine de broyage Clarabelle

Municipalités

Crassier

Résidus
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Installations manitobaines

Emplacement des mines exploitées, des mines non exploitées,

des installations de traitement et des autres installations

Pour de plus amples renseignements sur les projets de mise en valeur ou les propriétés non mises en valeur

aux installations ontariennes et manitobaines de la Société, se reporter à la rubrique « Exploration et mise en valeur

de mines » ci-après.

ZONE DE NICKEL THOMPSON

Plan d’emplacement et installations

Ville de Thompson

Mine Thompson Mine Birchtree

Baux d’Inco accordés par décret

Mines exploitées

Mines non exploitées

Ville

Usine de valorisation, fonderie et

affinerie de nickel
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Projet Voisey’s Bay (phase initiale)

Emplacement des mines exploitées, du concentrateur et des autres installations et des installations de

traitement

À PT Inco, des activités d’exploitation minière avaient lieu dans les zones minières de Sorowako et de

Pomalaa-Antam au 31 décembre 2005. Pour de plus amples renseignements, se reporter à la rubrique

« PT International Nickel Indonesia Tbk   Aperçu général », ci-après.

Les tableaux suivants présentent la production minière annuelle de la Société en milliers de tonnes par mine

en exploitation (ou globalement pour la région de PT Inco, étant donné qu’elle détient des zones minières plutôt que

des mines), ainsi que les teneurs moyennes en pourcentage de certains métaux (nickel et cuivre), pour les

installations ontariennes de la Société, les installations manitobaines de la Société, le projet de Voisey’s Bay et

PT Inco pour les exercices 2005, 2004 et 2003. La production et les teneurs moyennes pour les installations

manitobaines et ontariennes de la Société et le projet de Voisey’s Bay représentent les produits miniers livrés aux

usines de traitement respectives de ces installations et ne comprennent pas les rajustements attribuables à la

valorisation, à la fonte et à l’affinage. La production minière de PT Inco représente les produits provenant des fours

de séchage de PT Inco (les « produits séchés ») et livrés aux installations de fonte de PT Inco et ne comprend pas les

pertes de nickel attribuables à la fonte.

Baie d’Anaktalak

PROJET DE VOISEY’S BAY

Plan d’emplacement et installations

Camp de

construction

Bande

d’atterrissage

Complexe de

logements

Site de l’usine

de broyage

Mine à ciel

ouvert Élimination des stériles et

bassin à résidus

Québec

Ruisseau

Reid
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Production minière annuelle

(en milliers de tonnes, sauf les pourcentages)

2005 2004 2003

Mines en exploitation des installations ontariennes

Mine Copper Cliff North ................................ Production minière 1 261 1 085 701

cuivre (pour cent) 1,32 1,07 1,16

nickel (pour cent) 1,09 1,04 1,21

Mine Copper Cliff South ................................ Production minière 890 838 769

cuivre (pour cent) 1,84 2,45 2,50

nickel (pour cent) 1,36 1,92 1,80

Mine Creighton Hill........................................ Production minière 988 968 713

cuivre (pour cent) 1,62 1,48 1,53

nickel (pour cent) 2,09 2,06 2,10

Mine Stobie .................................................... Production minière 3 018 3 005 2 222

cuivre (pour cent) 0,79 0,83 0,83

nickel (pour cent) 0,86 0,88 0,90

Mine Garson ................................................... Production minière 721 610 434

cuivre (pour cent) 1,09 1,04 1,10

nickel (pour cent) 1,67 1,74 1,87

Mine McCreedy East/Coleman....................... Production minière 1 401 1 210 870

cuivre (pour cent) 2,78 3,05 3,57

nickel (pour cent) 1,68 1,69 1,78

Mine Gertrude ................................................ Production minière 474 504 453

cuivre (pour cent) 0,31 0,33 0,36

nickel (pour cent) 0,80 0,95 1,01

Total des installations ontariennes ................. Production minière 8 753 8 220 6 162

cuivre (pour cent) 1,38 1,41 1,53

nickel (pour cent) 1,28 1,33 1,39

Mines en exploitation des installations manitobaines

Mine Thompson.............................................. Production minière 1 323 1 377 1 393

nickel (pour cent) 2,01 2,10 2,21

Mine Birchtree................................................ Production minière 1 121 962 640

nickel (pour cent) 1,54 1,64 1,83

Total des installations manitobaines .............. Production minière 2 444 2 339 2 033

nickel (pour cent) 1,80 1,91 2,09

Projet de Voisey’s Bay.................................. Production minière 351    

cuivre (pour cent) 1,78    

nickel (pour cent) 3,44    

Zones minières exploitées de PT Inco ........

Zone minière de Sorowako............................. Production minière 4 689 4 350 3 891

nickel (pour cent) 1,84 1,85 1,91

Zone minière de Pomalaa-Antam................... Production minière 370    

nickel (pour cent) 2,30    

Total pour PT Inco.......................................... Production minière 5 059 4 350 3 891

nickel (pour cent) 1,87 1,85 1,91

Concentration, fonte et affinage

La conversion en produits commercialisables du minerai de nickel extrait des gisements sulfurés d’Inco au

Canada nécessite diverses phases de traitement et d’affinage dans les concentrateurs, les fonderies et les affineries.

Le minerai est d’abord concassé et broyé, le sulfure est séparé sous forme de concentrés, lesquels sont ensuite
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fondus pour produire du nickel en matte, produit intermédiaire renfermant environ 75 % de nickel et du cuivre. La

matte est ensuite affinée afin de produire du nickel et du cuivre de première fusion.

Au cours de 2005, les installations de traitement d’Inco en activité dans la région de Sudbury comprenaient

un concentrateur, une fonderie de nickel et de cuivre, des installations de traitement de la matte, une affinerie de

nickel, une affinerie de cuivre, une affinerie d’argent, une usine d’acide sulfurique et une usine de liquéfaction de

l’anhydride sulfureux. Le nickel en matte produit à Sudbury est affiné à Sudbury et ailleurs en boulettes de nickel,

en poudres de nickel, en nickel UTILITY4, en disques de nickel et en Oxyde de nickel Sinter 755, un produit

contenant environ 75 % de nickel. À Thompson, au Manitoba, la Société a un concentrateur, une fonderie de nickel

et une affinerie de nickel électrolytique. Certains produits de nickel produits à Sudbury et à Thompson sont finis à

Port Colborne, en Ontario.

En mai 2005, comme il a été mentionné ci-dessus, la Société a annoncé la fermeture de son affinerie de

cuivre de Sudbury en raison d’un certain nombre de facteurs. Par suite de cette décision, la Société transformera

toute sa production de cuivre provenant de l’Ontario en anodes de cuivre à compter de 2006.

L’affinerie de la Société à Clydach, au pays de Galles, produit également du nickel fini. L’affinerie de

Clydach traite des minerais provenant des installations d’Inco au Canada. À Port Colborne, la Société exploite aussi

une affinerie de cobalt électrolytique et une usine de traitement de métaux précieux. La majeure partie de sa

production d’argent est affinée à Copper Cliff, en Ontario, et sa production d’or est affinée à façon, au Canada, par

la Monnaie royale du Canada. Cette production de sous-produits est incluse dans les tableaux des rubriques

« Ventes » et « Livraisons » ci-dessus. L’affinerie de la Société à Acton, en Angleterre, produit des métaux

platinoïdes à partir de concentrés à teneur accrue fournis par les installations d’Inco au Canada et de matières de

récupération contenant des métaux platinoïdes traités à façon et fournis par des clients qui ne font pas partie du

groupe d’Inco.

Les installations ontariennes et manitobaines d’Inco et ses installations au Royaume-Uni constituent une

nouvelle unité fonctionnelle appelée « exploitations au Canada et au Royaume-Uni ». Cette organisation, créée en

2001, facilite le partage des connaissances et aide à optimiser l’utilisation de certaines installations et ressources de

la Société.

La conversion du minerai de nickel extrait des gisements de latérite de PT Inco en Indonésie sous forme de

matte de nickel exige plusieurs étapes de traitement. Le minerai est tout d’abord tamisé à l’un des cinq postes de

tamisage afin d’en retirer la roche stérile et les roches à faible teneur. Les roches ayant une teneur de minerai sont

broyées puis ajoutées au produit du poste de tamisage. De grandes quantités de minerai mouillé sont mises de côté

afin d’alimenter l’usine de traitement. Le minerai stocké a un contenu en humidité d’entre 25 et 35 %. Dans l’usine

de traitement de PT Inco, le minerai est séché dans l’un des trois séchoirs afin de ramener son contenu en humidité à

environ 20 %, il est ensuite chauffé (dans le cadre d’un procédé appelé calcination) dans l’un des cinq fourneaux de

réduction puis il est fondu dans l’un des quatre fours électriques afin de produire de la matte contenant environ 25 à

28 % de nickel, 8 à 10 % de soufre et 60 % de fer. La matte fondue est ensuite chargée dans l’une des trois cuves

d’affinage en vrac appelée Pierce Smith Converters afin de produire de la matte de nickel pouvant être vendue,

contenant environ 78 % de nickel, 1,0 à 1,5 % de cobalt, 18 à 22 % de souffre et, au maximum 0,7 % de fer.

Le tableau qui suit indique notre production totale de nickel fini et de cuivre affiné à partir des installations

de métaux de première fusion pour les cinq exercices compris dans la période terminée le 31 décembre 2005 :

Production de nickel fini et de cuivre affiné

2005 2004 2003 2002 2001

(en tonnes)

Nickel.............................. 220 727 236 817 187 173 209 728 207 077

Cuivre.............................. 125 595 124 456 91 134 111 787 116 255

4 Marque de commerce d’Inco.

5 Marque de commerce d’Inco.
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La rubrique « Exploitation minière et production – Aperçu général » contient des renseignements sur la

production de nickel et de cuivre prévue d’Inco pour 2006.

Le tableau qui suit indique la production de nickel fini provenant du nickel en matte produit par PT Inco,

incluse dans les chiffres de la production totale de nickel fini présentés ci-dessus, pour les cinq exercices compris

dans la période terminée le 31 décembre 2005 :

Nickel fini provenant de la matte de PT Inco

2005 2004 2003 2002 2001

(en tonnes)

Nickel................................ 73 965 75 087 65 704 61 692 61 856

La capacité mondiale de traitement de nickel d’Inco, y compris celle de ses filiales en propriété majoritaire,

est suffisante pour affiner sa production de minerai au rythme actuel. La Société a également passé des accords

contractuels pour l’affinage du nickel avec des affineurs de l’Asie dans lesquels elle détient des participations

minoritaires. Ces accords comprennent un contrat avec Taiwan Nickel pour l’approvisionnement de ses installations

d’affinage en produits intermédiaires d’Inco, ainsi qu’une coentreprise, portant aussi sur l’approvisionnement en

produits intermédiaires d’Inco, avec Korea Nickel qui, à son tour, produit le nickel UTILITY. Les autres

actionnaires de Taiwan Nickel sont des investisseurs taiwanais et les autres actionnaires de Korea Nickel sont Korea

Zinc Company, Ltd. (« Korea Zinc »), des particuliers associés avec Korea Zinc et des entités associées à Pohang

Iron and Steel Co., Ltd.

Toutes les installations de production de la Société en Ontario, au Manitoba, à Terre-Neuve-et-Labrador, à

Clydach et à Acton lui appartiennent et sont situées sur des terrains dont elle est propriétaire ou à l’égard desquels

elle détient par contrat des droits lui permettant d’en acquérir la propriété ou, dans le cas du projet de Voisey’s Bay,

sont assujettis au bail de surface dont il est questions à la rubrique « Réserves de minerai et droits miniers – Droits

miniers et autres droits – Projet de Voisey’s Bay » ci-après.

L’autorisation du gouvernement ontarien est nécessaire pour l’exportation de produits intermédiaires tirés

des minerais extraits en Ontario. La Société a pour habitude de rencontrer les représentants du gouvernement avant

l’expiration de chaque permis d’exportation exigé afin de discuter des aspects pertinents de la procédure

d’exportation. En décembre 2005, le gouvernement ontarien a autorisé la Société à continuer d’exporter à Clydach

de l’oxyde de nickel fritté, de la matte de sulfure de nickel et du résidu de sulfate de nickel,

jusqu’au 31 décembre 2015. En 2005, la Société a affiné environ 17 % de sa production de nickel de première fusion

à son affinerie de Clydach à partir de produits intermédiaires tirés des minerais qu’elle a extraits en Ontario. De plus,

en décembre 2005, le gouvernement ontarien a autorisé la Société à continuer d’exporter des concentrés de métaux

platinoïdes semi-affinés vers son affinerie d’Acton jusqu’au 31 décembre 2015. La Société n’a connaissance

actuellement d’aucune information ou autres facteurs qui indiqueraient qu’elle ne pourrait à en arriver à une entente

avec la province d’Ontario sur le renouvellement de ces permis pour des périodes additionnelles après leur

expiration. Il n’y a actuellement aucune restriction imposée par la province du Manitoba sur l’exportation des

produits provenant des mines Thompson de la Société. Comme on en a fait état aux rubriques « Réserves de minerai

et droits miniers » et « Voisey’s Bay Nickel Company Limited – Ententes avec le gouvernement provincial »

ci-après, l’exportation de produits intermédiaires depuis la province de Terre-Neuve-et-Labrador fait l’objet de

certaines restrictions.

Réserves de minerai et droits miniers

Réserves de minerai

Le tableau qui suit présente, aux 31 décembre 2005 et 2004, les estimations de la Société en ce qui a trait

i) à ses réserves de minerai prouvées, ii) à ses réserves de minerai probables et iii) à ses réserves de minerai

prouvées et probables totales de ses mines en exploitation, de ses mines non exploitées, de ses propriétés non mises

en valeur et de ses projets de mise en valeur à ses installations ontariennes et manitobaines, à son projet de Voisey’s

Bay à Terre-Neuve-et-Labrador qui a lancé sa production commerciale en 2005, à PT Inco, en Indonésie, et à son

projet de Goro en Nouvelle-Calédonie, ainsi qu’aux teneurs moyennes estimatives respectives du nickel, du cuivre,
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du cobalt, du platine, du palladium et de l’or, si elles sont importantes, de chaque montant total en question à la fin

des périodes indiquées. Les réserves estimatives de minerai dont il est question à la rubrique « Exploration et mise

en valeur de mines » ci-après ou ailleurs dans le présent rapport figurent dans ces tableaux.

Réserves de minerai estimées totales au 31 décembre 2005

(en millions de tonnes (Mt) sauf indication contraire)1)2)3)7)8)

Catégorie

Quantité

(Mt)

Nickel

(pour

cent)

Cuivre

(pour

cent)

Cobalt

(pour

cent)

Platine

(grammes/

tonne)

Palladium

(grammes/

tonne)

Or

(grammes/

tonne)

INSTALLATIONS ONTARIENNES4)6)

Mines en exploitation......................... Prouvées 69 1,22 1,32 0,04 0,6 0,7 0,2

Probables 42 1,30 1,71 0,03 1,1 1,1 0,4

Total/

Moyenne

111 1,25 1,47 0,04 0,8 0,8 0,3

Mines non exploitées ......................... Prouvées       –      

Probables 48 1,13 0,98 0,04 0,7 0,8 0,3

Total/

Moyenne

48 1,12 0,98 0,04 0,7 0,8 0,3

Propriétés non mises en valeur........... Prouvées 1 1,09 0,50 0,03 0,1 0,1  

Probables 3 1,41 0,97 0,05 0,5 0,3 0,1

Total/

Moyenne

4 1,38 0,93 0,05 0,4 0,3 0,1

Total................................................... Prouvées 69 1,22 1,32 0,04 0,6 0,7 0,2

Probables 94 1,22 1,31 0,04 0,9 0,9 0,3

Total/

Moyenne

163 1,22 1,31 0,04 0,8 0,8 0,3

INSTALLATIONS MANITOBAINES4)6)

Mines en exploitation......................... Prouvées 14 1,94 0,13 –      

Probables 11 1,86 0,12 –      

Total/

Moyenne

25 1,90 0,13 –      

PT INCO5)6)

Zones minières .................................. Prouvées 59 1,80   –      

Probables 88 1,81   –      

Total/

Moyenne

147 1,80   –      

PROJET DE VOISEY’S BAY4)6)

Mine en exploitation .......................... Prouvées 29 2,99 1,73 0,15      

Probables 3 0,64 0,37 0,03      

Total/

Moyenne

32 2,75 1,59 0,14      
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Catégorie

Quantité

(Mt)

Nickel

(pour

cent)

Cuivre

(pour

cent)

Cobalt

(pour

cent)

Platine

(grammes/

tonne)

Palladium

(grammes/

tonne)

Or

(grammes/

tonne)

PROJET DE GORO5)6)

Propriété mise en valeur..................... Prouvées 96 1,34   0,12      

Probables 24 2,01   0,09      

Total/

Moyenne

120 1,48   0,11      

Réserves de minerai estimées totales au 31 décembre 2004

(en millions de tonnes (Mt) sauf indication contraire)1)2)3)7)8)

Catégorie

Quantité

(Mt)

Nickel

(pour

cent)

Cuivre

(pour

cent)

Cobalt

(pour

cent)

Platine

(grammes/

tonne)

Palladium

(grammes/

tonne)

Or

(grammes/

tonne)

INSTALLATIONS ONTARIENNES4)6)

Mines en exploitation......................... Prouvées 70 1,24 1,34 0,04 0,65 0,71 0,24

Probables 59 1,35 1,59 0,03 1,02 1,13 0,39

Total/

Moyenne

129 1,29 1,46 0,04 0,82 0,91 0,32

Mines non exploitées ......................... Prouvées       –      

Probables 44 1,09 0,87 0,04 0,52 0,52 0,20

Total/

Moyenne

44 1,09 0,87 0,04 0,52 0,52 0,20

Propriétés non mises en valeur........... Prouvées 1 1,09 0,50 0,03 0,10 0,10 0,03

Probables 3 1,41 0,97 0,05 0,45 0,34 0,07

Total/

Moyenne

4 1,38 0,93 0,05 0,41 0,32 0,07

Total................................................... Prouvées 71 1,24 1,34 0,04 0,65 0,72 0,24

Probables 106 1,24 1,28 0,04 0,79 0,86 0,31

Total/

Moyenne

177 1,24 1,30 0,04 0,72 0,79 0,27

INSTALLATIONS MANITOBAINES4)6)

Mines en exploitation......................... Prouvées 14 2,08 0,14 –      

Probables 13 2,13 0,14 –      

Total/

Moyenne

27 2,10 0,14 –      

PT INCO5)6)

Zones minières .................................. Prouvées 88 1,84   –      

Probables 20 1,81   –      

Total/

Moyenne

108 1,83   –      

PROJET DE VOISEY’S BAY4)6)

Propriété mise en valeur..................... Prouvées 29 3,05 1,77 0,15      

Probables 3 0,76 0,45 0,04      

Total/

Moyenne

32 2,82 1,54 0,14      
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Catégorie

Quantité

(Mt)

Nickel

(pour

cent)

Cuivre

(pour

cent)

Cobalt

(pour

cent)

Platine

(grammes/

tonne)

Palladium

(grammes/

tonne)

Or

(grammes/

tonne)

PROJET DE GORO5)6)

Propriété mise en valeur..................... Prouvées 73 1,39   0,13      

Probables 22 2,01   0,09      

Total/

Moyenne

95 1,53   0,12      

1) Les réserves de minerai estimées représentent, conformément à la réglementation pertinente de la SEC et aux définitions qu’elle comporte, la

partie d’un gisement minéral qui pourrait être économiquement et légalement extraite ou produite au moment où les réserves sont déterminées.

Les réserves de minerai prouvées sont les réserves dont i) la quantité est calculée à partir des dimensions révélées aux points d’affleurement,

dans les tranchées, ou dans les travaux d’abattage ou les trous de forage, et dont la teneur ou la qualité sont calculées à partir des résultats

d’échantillonnage détaillé et ii) dont les emplacements aux fins d’inspection, d’échantillonnage et de mesure sont si peu distants les uns des

autres, et dont le caractère géologique est si bien défini, que leurs taille, forme, profondeur et contenu minéral sont bien établis. Les réserves de

minerai probables sont les réserves dont la quantité et la teneur ou la qualité sont calculées à partir de renseignements semblables à ceux qui

sont utilisés pour les réserves prouvées, mais dont les emplacements aux fins d’inspection, d’échantillonnage et de mesure sont plus distants, ou

moins adéquatement distants, les uns des autres. Le degré d’assurance, bien qu’il soit plus faible que pour les réserves de minerai prouvées, est

suffisamment élevé pour laisser croire à une continuité entre les points d’observation. Aux fins des règles et des règlements de la SEC, les

réserves de minerai aux mines en exploitation des installations ontariennes et manitobaines de la Société sont estimées en fonction, notamment,

des coûts d’exploitation, et les réserves de minerai aux mines non exploitées de ces installations sont estimées en fonction, notamment, des

coûts d’extraction dérivés de certaines études de faisabilité minière.

2) Conformément aux exigences des autorités canadiennes de réglementation des valeurs mobilières compétentes, la Société évalue aussi ses

réserves minérales (de même que ses ressources minérales tel qu’il est énoncé dans les pages suivantes) à la lumière des définitions précisées

dans le document intitulé CIM Standards on Mineral Resources and Reserves Definitions and Guidelines, adopté par le conseil de l’Institut

canadien des mines, de la métallurgie et du pétrole en novembre 2004 (les « directives de l’ICM »). Si l’on préparait les données estimatives

sur les réserves figurant dans les tableaux ci-dessus et établies à la fin des exercices 2005 et 2004 en respectant les définitions de « réserve

minérale » (mineral reserve), de « réserve minérale probable » (probable mineral reserve) et de « réserve minérale prouvée » (proven mineral

reserve) contenues dans les directives de l’ICM, il n’y aurait aucune différence significative entre ces estimations et les estimations totales

établies pour les réserves de minerai prouvées et probables dans les tableaux figurant ci-dessus ou à l’égard des autres estimations de réserves

énoncées ailleurs dans le présent rapport. Aux fins des directives de l’ICM, les réserves en minerai des installations de l’Ontario et du Manitoba

à leurs mines en exploitation sont estimées en fonction, entre autres, des frais d’exploitation, et les estimations de réserves de minerai des mines

non exploitées situées à ces installations sont fonction, entre autres, des coûts d’extraction tirés de certaines études de faisabilité minière. Les

estimations des réserves totales de minerai de la Société sont fonction de diverses hypothèses telles que les méthodes d’extraction, les coûts de

production et d’autres coûts, les taux de récupération des métaux et les facteurs de récupération du minerai et de dilution.

La Société élabore ses plans commerciaux à l’aide d’un horizon temporel qui reflète ses vues à l’égard des prix à long terme des métaux sur le

cycle historique pertinent pour chaque métal qu’elle produit et d’autres hypothèses clés à long terme. La Société utilise ces cours des métaux et

ces hypothèses clés à long terme pour préparer ses estimations de réserves de minerai. Ces prix des métaux à long terme et autres hypothèses

clés diffèrent (dans certains cas de façon importante) des dernières moyennes pour trois ans calculées pour les métaux que la Société produit et

des taux de change pertinents. La Société a utilisé les prix des métaux à long terme et les autres hypothèses qui suivent relativement aux

réserves de minerai estimées à la fin des exercices 2005 et 2004 à l’égard de ses plans d’affaires et de ses estimations de réserves de minerai : le

nickel à 3,50 $ la livre (prix du nickel au comptant à la LME), ce prix étant rajusté afin de tenir compte des primes sur les produits spécialisés

réalisées aux installations ontariennes et manitobaines de la Société, et réduit à l’égard de la matte produite à PT Inco et de l’oxyde de nickel

devant être produit au projet de Goro; le cuivre à 0,90 $ la livre; le cobalt sous forme de métal à 9,00 $ la livre, ce prix étant rajusté à l’égard

d’autres produits de cobalt; le platine à 550 $ l’once troy; le palladium à 200 $ l’once troy et l’or à 275 $ l’once troy; pour ce qui est des

monnaies, un taux de change moyen à long terme du dollar américain par rapport au dollar canadien de 1,00 $ = 1,39 $ CA et un taux de

change moyen du dollar américain par rapport à la roupie indonésienne de 1,00 $ = 10 000 Rp. Le texte qui suit présente les moyennes sur

environ trois ans pour la période allant du 1er janvier 2003 au 30 septembre 2005 à l’égard des prix de ces métaux et de ces taux de change :

prix du nickel au comptant à la LME à 5,78 $ la livre, ce prix étant rajusté afin de tenir compte des primes obtenues pour les produits

spécialisés fabriqués aux installations ontariennes et manitobaines de la Société et étant réduit à l’égard de la matte produite aux installations de

PT Inco et de l’oxyde de nickel devant être produit au projet de Goro; le cuivre à 1,20 $ la livre; le cobalt sous forme de métal à 14,95 $ la livre,

ce prix étant rajusté à l’égard d’autres produits de cobalt; le platine à 784 $ l’once troy; le palladium à 207 $ l’once troy; et l’or à 400 $ l’once

troy; pour ce qui est des monnaies, le dernier taux de change moyen pour une période de trois ans du dollar américain par rapport au dollar

canadien, s’est établi à 1,00 $ = 1,32 $ CA, et le dernier taux de change moyen pour une période de trois ans du dollar américain par rapport à

la roupie indonésienne (Rp) s’est établi à 1,00 $ = 8,969 Rp. Pour la période allant du 1er janvier 2002 au 30 novembre 2004, la Société avait

utilisé les moyennes suivantes à l’égard des prix des métaux à long terme et des taux de change : le nickel à 4,56 $ la livre (prix du nickel au

comptant à la LME), ce prix étant rajusté afin de tenir compte des primes obtenues pour les produits spécialisés fabriqués aux installations

ontariennes et manitobaines de la Société et réduit à l’égard de la matte produite à PT Inco et de l’oxyde de nickel devant être produit au projet

de Goro; le cuivre à 0,95 $ la livre, le cobalt à 12,07 $ la livre pour le cobalt sous forme de métal, ce prix étant rajusté à l’égard d’autres

produits du cobalt; le platine à 679 $ l’once troy; le palladium à 256 $ l’one troy; et l’or à 358 $ l’once troy; et, pour ce qui est des monnaies, le

dernier taux de change moyen sur trois ans du dollar américain par rapport au dollar canadien s’est établi à 1,00 $ = 1,43 $ CA, et le dernier

taux de change moyen sur trois ans du dollar américain par rapport à la roupie indonésienne (Rp) s’est établi à 1,00 $ = 8,934 Rp. Si ces

moyennes sur environ trois ans étaient utilisées, selon le cas, à l’égard des estimations des réserves de minerai de la Société à la fin de

l’exercice 2005 et de l’exercice 2004, respectivement, ces estimations en date de la fin d’exercice 2005 et de la fin d’exercice 2004 ne
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modifieraient pas de façon significative les estimations des réserves de la Société pour ces périodes vue la nature de la minéralisation des

gisements de la Société et l’importance relative d’un nombre d’autres facteurs utilisés dans l’élaboration de ces estimations.

3) Aux fins de l’estimation des réserves de minerai d’Inco et de la présentation de l’information s’y rapportant, toutes les personnes qui ont

préparé et/ou révisé ces estimations sont désignées comme des personnes responsables aux termes des exigences internes. Dans le cadre des

procédés et processus internes visant la préparation de ces estimations, le rôle de chaque personne responsable consiste à réviser les parties clés

des réserves de minerai estimées à l’égard desquelles cette personne a l’expertise et/ou l’expérience professionnelle appropriées et/ou dont elle

a la responsabilité de supervision ou de gestion afin de s’assurer que ces estimations sont raisonnables, viables sur le plan économique et

conformes aux plans de production de la Société et qu’elles n’ont connaissance d’aucune question environnementale, juridique, fiscale,

politique ou sociale ni d’aucune question relative aux permis ou à la propriété qui aurait un effet sur ces estimations.

Conformément aux exigences des autorités canadiennes de réglementation des valeurs mobilières applicables, y compris la Norme

canadienne 43-101, Information concernant les projets miniers, qui a été modifiée récemment, M. S. Nicholas Sheard, vice-président,

Exploration, M. Olivier Tavchandjian, géologue principal, Réserves minérales et ressources minérales, et M. Lawrence B. Cochrane, directeur,

Exploration minière, qui sont dans chaque cas une personne qualifiée au sens de la Norme canadienne (qui s’entend généralement d’une

personne physique ayant l’expérience pertinente comme ingénieur ou géoscientifique et qui est également membre en règle d’une association

professionnelle d’ingénieurs ou autre association professionnelle semblable), ont supervisé indirectement la préparation des estimations de

réserves de minerai aux 31 décembre 2005 et 2004 et des autres renseignements qui figurent dans les tableaux pour 2005 et 2004 ont,

conformément aux exigences de la Norme canadienne, effectué directement eux-mêmes ou indirectement par l’entremise d’employés de la

Société relevant directement ou indirectement d’eux, un examen exhaustif et une confirmation de l’application des procédures, systèmes et

procédés détaillés que la Société a créés et instaurés dans le but de vérifier ces données. MM. Sheard, Tavchandjian et Cochrane, ainsi que les

personnes responsables décrites précédemment et les autres membres du personnel de la Société participant au processus de préparation des

estimations vérifient aussi périodiquement la pertinence de ces procédures, systèmes et procédés qui visent à permettre une vérification

suffisante des données en fonction de procédures reconnues, notamment d’échantillonnage, d’analyse, d’essai, de modélisation et autres

procédures de l’industrie minière.

4) Les réserves de minerai estimées pour les installations ontariennes et manitobaines et le projet de Voisey’s Bay constituent du matériel sur

place après les rajustements pour qu’il soit tenu compte des facteurs de dilution et de récupération. Aucun rajustement de ces estimations n’a

été effectué pour les pertes de métaux attribuables au traitement (valorisation, fonte et affinage aux installations ontariennes et manitobaines et

valorisation au projet de Voisey’s Bay). Aux installations ontariennes, la récupération moyenne des métaux après le traitement en 2005 était la

suivante : 76,4 % pour le nickel, 89,3 % pour le cuivre, 74,0 % pour le platine, 76,2 % pour le palladium et 66,1 % pour l’or. Aux installations

manitobaines, la récupération moyenne des métaux après le traitement en 2005 était la suivante : 85,1 % pour le nickel, 82,6 % pour le cuivre et

42,8 % pour le cobalt. Pour 2004, la récupération moyenne des métaux après le traitement aux installations ontariennes était la suivante :

76,6 % pour le nickel, 90,0 % pour le cuivre, 75,1 % pour le platine, 77,1 % pour le palladium et 68,2 % pour l’or et aux installations

manitobaines, elle était la suivante : 86,3 % pour le nickel, 84,3 % pour le cuivre et 41,8 % pour le cobalt. La récupération de métaux à chaque

mine en exploitation, mine non exploitée et propriété non mise en valeur fluctue selon la teneur des métaux et la minéralogie de chaque mine

ou propriété non mise en valeur. En outre, la récupération de métaux aux installations ontariennes et manitobaines fluctue selon la nature et la

quantité des concentrés acquis de sources externes. La récupération globale de métaux pour le projet de Voisey’s Bay devraient s’établir à 82 %

pour le nickel, à 94 % pour le cuivre et à 39 % pour le cobalt. La récupération de métaux comprend la valorisation au projet de Voisey’s Bay

qui a été établie dans le cadre de projets pilotes exhaustifs aux usines. La récupération à l’étape de la fonte et de l’affinage est estimée à partir

de la récupération réelle aux installations ontariennes et manitobaines de la Société puisque les concentrés de nickel provenant du projet de

Voisey’s Bay devant être produits entre 2006 et 2011 y seront traités. La récupération de métaux réalisée dans chaque zone peut varier en

fonction de la teneur des métaux et de la minéralogie du minerai de chaque zone.

5) Les réserves de minerai estimées de la zone minière de Sorowako de PT Inco représentent le produit séché. Les réserves de minerai estimées de

la zone minière de Sorowako tiennent compte de facteurs de dilution et de pertes de minerai attribuables à l’extraction et au tamisage des

matières récupérées au cours de la préparation du minerai. Les réserves de minerai estimées ne comprennent pas les pertes de nickel

attribuables à la fonte. La récupération moyenne du nickel après le traitement utilisée pour établir les réserves de minerai estimées de PT Inco

pour 2005 et 2004 s’élève à 90,0 %. Les réserves de minerai estimées pour la zone minière de Pomalaa, soit 1,8 million de tonnes d’une teneur

de 2,30 % de nickel, sont incluses dans le total estimé des réserves de minerai prouvées de PT Inco. Au projet de Goro, les réserves de minerai

estimées tiennent compte de facteurs de dilution attribuables à l’extraction et de pertes de minerai attribuables à l’extraction et au tamisage des

matières récupérées au cours de la préparation des matières premières. La réserve de minerai est estimée au moyen d’un échantillon tamisé

récupéré de moins de 50 millimètres. Les réserves de minerai estimées ne comprennent pas les pertes de nickel ou de cobalt attribuables au

traitement. La récupération prévue à l’étape du traitement pour le projet de Goro devrait s’élever à 93,0 % pour le nickel et à 90,0 % pour le

cobalt.

6) Aux installations ontariennes, l’écart de forage pour les réserves de minerai estimées classées comme prouvées se situe entre 30 mètres sur

46 mètres et 15 mètres sur 23 mètres, pour une moyenne de 23 mètres sur 34 mètres. L’écart de forage pour les réserves de minerai estimées

classées comme probables se situe entre 61 mètres sur 91 mètres et 30 mètres sur 61 mètres, pour une moyenne de 46 mètres sur 76 mètres. Les

classements sont également tributaires de la méthode d’exploitation et de la sélectivité de l’exploitation. Aux installations manitobaines, l’écart

de forage pour les réserves de minerai estimées classées comme prouvées se situe entre 15 mètres sur 18 mètres et 12 mètres sur 12 mètres,

pour une moyenne de 14 mètres sur 15 mètres. L’écart de forage pour les réserves de minerai estimées classées comme probables se situe entre

30 mètres sur 30 mètres et 61 mètres sur 61 mètres, pour une moyenne de 45 mètres sur 45 mètres. Les classements sont également tributaires

de la méthode d’exploitation et de la sélectivité de l’exploitation. Au projet de Voisey’s Bay, la moyenne de l’écart de forage pour les réserves

de minerai estimées classées comme prouvées est de 50 mètres sur 25 mètres et la moyenne de l’écart de forage pour les réserves de minerai

estimées classées comme probables est de 50 mètres sur 50 mètres. Pour les réserves de minerai estimées de 2005 pour PT Inco, les exigences

en matière d’écart de forage ont été révisées en fonction de récentes études de rapprochement à cet égard effectuées par PT Inco et l’unité Inco

Technical Services Limited de la Société et confirmées par des consultants externes. L’écart de forage pour les réserves de minerai estimées

classées comme prouvées se situe entre 50 mètres sur 50 mètres, et l’écart de forage pour les réserves de minerai estimées classées comme

probables est de 100 mètres sur 100 mètres. L’écart de forage pour les réserves de minerai estimées classées comme prouvées pour les réserves
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de minerai estimées de PT Inco pour 2004 se situait entre 50 mètres sur 100 mètres et 50 mètres sur 50 mètres, alors que l’écart de forage pour

les réserves de minerai estimées classées comme probables se situait entre 150 mètres sur 150 mètres et 100 mètres sur 100 mètres. Le tonnage

et la teneur totaux des réserves de minerai restent essentiellement les mêmes, et environ 44 millions de tonnes de réserves de minerai prouvées

sont reclassées comme réserves de minerai probables. Ce reclassement n’a pas d’incidence sur le programme d’exploitation. Pour la zone

minière de Pomalaa de PT Inco, où des travaux d’exploitation sélectifs sont effectués à l’aide de matériel plus petit que pour la zone minière de

Sorowako, l’écart de forage pour les réserves de minerai classées comme prouvées est de 25 mètres sur 25 mètres. Au projet de Goro, la

moyenne de l’écart de forage pour les réserves de minerai estimées classées comme prouvées est de 100 mètres sur 100 mètres et de 100 mètres

sur 200 mètres pour les réserves de minerai estimées classées comme probables.

7) Toutes les réserves de minerai estimées prouvées et probables dont il est question dans le présent rapport, y compris les estimations dont il est

question à la rubrique « Exploration et mise en valeur de mines » ci-après, sont comprises dans les tableaux ci-dessus.

8) Les estimations énoncées dans les tableaux qui précèdent peuvent représenter des chiffres qui ont été arrondis et, par conséquent, pourraient

différer des totaux ou des totaux partiels indiqués. Certaines corrections ont été apportées aux teneurs pour 2004.

Aux installations ontariennes, les réserves de minerai estimées combinées (prouvées et probables) ont

diminué de 14 millions de tonnes de 2004 à 2005, passant de 177 millions de tonnes à 163 millions de tonnes. Cette

diminution a été principalement attribuable à l’extraction (8,7 millions de tonnes) et au fait que certaines réserves de

minerai estimées ont été reclassées à titre de ressources minérales au projet Victor et à la mine Stobie.

Aux installations manitobaines de la Société, les réserves de minerai estimées combinées (prouvées et

probables) ont régressé de 2 millions de tonnes de 2004 à 2005, passant de 27 millions de tonnes à 25 millions de

tonnes et la teneur en nickel a diminué. Ces réductions ont été principalement attribuables à l’extraction

(2,4 millions de tonnes) et à certaines réévaluations entreprises à chaque mine. Ces changements comprennent une

diminution de la teneur limite à la mine Birchtree et la réévaluation des zones restantes ainsi que des révisions aux

modèles de gisements de minerai à la mine Thompson.

À Voisey’s Bay, les réserves de minerai estimées combinées (prouvées et probables) sont restées les mêmes

de 2004 à 2005, avec une légère diminution de la teneur en nickel. La diminution de la teneur est attribuable à

l’extraction en 2005 et à une augmentation de la dilution par suite d’un passage à des blocs de taille supérieure pour

les évaluations minières, qui ont entraîné une baisse de la sélectivité.

À PT Inco, les réserves de minerai estimées combinées (prouvées et probables) ont augmenté de

39 millions de tonnes de 2004 à 2005, passant de 108 millions de tonnes à 147 millions de tonnes après les

rajustements pour tenir compte de l’extraction, estimés à cinq millions de tonnes. Les ajouts sont provenus des

gisements du bloc ouest, fondés sur des carottages supplémentaires récents destinés à répondre aux contraintes

chimiques du traitement de l’alimentation, et permettant d’ajouter des réserves de minerai supplémentaires estimées

au gisement Petea et de la limonite supplémentaire, à partir du bloc est, nécessaire pour le mélange. Des réserves

minérales ont également été ajoutées à la zone minière de Pomalaa par suite de forages en 2005.

À Goro, les réserves de minerai estimées combinées (prouvées et probables) ont augmenté de 25 millions

de tonnes de 2004 à 2005, en raison de l’inclusion du bassin East Kwe dans le plan minier et de l’ajout de limonite

de teneur moyenne pour répondre aux contraintes chimiques du traitement de l’alimentation. Par suite de l’ajout de

limonite, la teneur des réserves de minerai a légèrement diminué.

Le test économique qu’applique Inco pour le calcul des réserves de minerai repose sur un modèle financier

qui comprend tous les procédés d’exploitation nécessaires à la fabrication d’un ou de plusieurs produits vendables à

chaque installation ou projet. Pour toutes les exploitations et tous les projets, ce modèle économique représente une

évaluation des flux de trésorerie fondés sur le plan de production, qui fait la preuve de l’intention de la Société de

procéder à l’extraction. Le calendrier de production est établi en fonction d’une teneur limite variable et d’un certain

nombre d’autres facteurs, notamment la nature de la minéralisation du gisement, les capacités de l’usine et

l’optimisation des avantages découlant de l’investissement en capital. La viabilité économique des estimations des

réserves de minerai est fondée sur les plans miniers ou les études de faisabilité des unités d’exploitation et sur les

études de faisabilité complètes des projets de mise en valeur.

Aux installations ontariennes et manitobaines de la Société, tous les coûts sont fondés sur le programme

d’exploitation annuel applicable d’Inco. Les coûts de traitement comprennent les coûts d’exploitation, la

dépréciation et les dépenses en immobilisations continues et font l’objet d’une mise à jour annuelle pour qu’il soit
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tenu compte de l’estimation de ces coûts compris dans les programmes d’exploitation annuels ou à long terme

(habituellement de cinq ans) d’Inco à l’heure actuelle. Les frais généraux de l’usine font également l’objet d’une

mise à jour annuelle dans l’hypothèse où le rendement de l’usine demeure constant. Les coûts de l’entreprise

comprennent les coûts de vente, les coûts généraux et les frais administratifs, les frais attribuables aux mines en

attente et les frais de démolition. Les coûts d’extraction comprennent les coûts d’exploitation et les frais généraux de

la mine, les dépenses en immobilisations et les frais de transport. Aux installations ontariennes et manitobaines de la

Société, la récupération des métaux est calculée à partir de modèles fondés sur la récupération aux usines de

traitement prévue dans le cadre de nos programmes d’exploitation annuels, et ces modèles font l’objet d’une mise à

jour annuelle.

On utilise les méthodes de modélisation par bloc et d’interpolation géostatistique pour obtenir une

estimation des réserves de minerai pour plus de 90 % des réserves de minerai des installations ontariennes. Les

méthodes conventionnelles (polygonales) sont surtout utilisées pour évaluer les réserves de minerai restantes dans

les piliers aux fins d’estimation secondaires. Aux installations manitobaines, la modélisation par bloc est employée,

et des méthodes d’interpolation géostatistique sont employées à la mine Birchtree et à des parties de la

mine Thompson. Les méthodes d’estimation conventionnelles sont utilisées à l’égard d’environ 15 % des réserves

de minerai estimées aux installations manitobaines. Les méthodes d’extraction utilisées ne sont habituellement pas

sélectives et la dilution interne est comprise dans les blocs d’exploitation évalués pour obtenir les estimations.

Dans le cadre de la modélisation par bloc, la Société choisit une méthode d’estimation qui, à son avis,

constitue une méthode géostatistique appropriée pour les données, et des vérifications techniques sont intégrées au

processus de modélisation. On a réalisé des études de rapprochement pour vérifier le caractère approprié des

méthodes d’estimation, et la modélisation par bloc est vérifiée et examinée par des pairs. Les services de

vérificateurs externes ont été retenus périodiquement pour qu’ils donnent leur avis sur les techniques géostatistiques

utilisées par la Société. Les techniques d’estimation polygonales font appel aux procédures standard. On utilise des

sections et des plans faisant appel aux procédures standard d’établissement des teneurs et d’interprétation pour

choisir la méthode d’exploitation et attribuer les lignes d’exploitation. Le tonnage des minéraux et la teneur en

métaux sont ensuite estimés et les taux d’exploitabilité et de dilution appropriés sont appliqués.

Au projet de Voisey’s Bay, l’interprétation géologique de la zone ovoïde a été fondée sur la modélisation

par bloc de l’unité de troctolite renfermant le minerai. Dans ce processus de modélisation, deux domaines de grandes

quantités de minéraux sulfureux disséminés ont été recensés. Les dimensions du bloc utilisées dans la modélisation

par bloc en 2005 sont de 10 mètres sur 10 mètres sur 7,5 mètres à la verticale. La dimension verticale a été majorée

de 5 mètres en 2005. On a utilisé les données géotechniques obtenues après que des trous peu profonds ont été

pratiqués dans les murs de la mine afin de concevoir la mine à ciel ouvert qui sera utilisée pour l’exploitation de ce

secteur. Les évaluations économiques sont fondées sur la récupération de métaux établie à partir de tests

métallurgiques exhaustifs et des coûts d’exploitation estimés dans le cadre de l’étude de faisabilité de mars 2003.

En raison des différents apports économiques de chaque métal, on a utilisé la valeur des redevances par

bloc calculée à la sortie de la fonderie (« RBSF ») plutôt qu’une seule teneur limite du métal pour définir la mine à

ciel ouvert, planifier la production et déterminer les estimations de minerai. Le calcul des RBSF suppose des teneurs

concentrées constantes utilisées pour le calcul des frais de fonte, d’affinage et de transport. Les charges comprises

dans le calcul des RBSF, outre les frais de fonte, d’affinage et de transport, comprennent, dans le cas du projet de

Voisey’s Bay, une redevance de 3 % que détenait originalement Archean Resources Ltd. et qui a été transférée en

2003 à une société en commandite créée pour la détenir et qui est actuellement détenue par deux entités, comme il

est énoncé à la rubrique « Droits miniers et autres droits » ci-après, et des frais prévus de services techniques ou de

gestion payables à Inco. L’échéancier de durée de vie de la mine emploie une valeur limite qui correspond aux frais

de broyage estimés. Tous les blocs dont la valeur des RBSF est inférieure à la valeur limite étaient considérés

stériles. Aucun plan n’a été conçu pour les stocks de minerai à faible teneur au projet de Voisey’s Bay et, par

conséquent, aucune partie de la réserve de minerai estimée n’est considérée comme des stocks de réserve à faible

teneur.

Dans le cas de PT Inco, le prix du nickel hypothétique utilisé est réduit pour le nickel en matte que produit

PT Inco (représentant le prix de vente reçu par PT Inco pour son produit de nickel en matte correspondant à un

pourcentage du prix du nickel au comptant à la LME). Les coûts sont fondés sur les coûts d’exploitation annuels de

l’usine (notamment les frais de vente et d’administration et frais généraux) et les amortissements (rajustés pour qu’il
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soit tenu compte de changements futurs). Pour 2005, les frais d’exploitation et les frais fixes étaient fondés sur le

plan budgétaire annuel de PT Inco pour 2006, compte tenu de la normalisation de certains coûts pour l’utilisation à

long terme et de l’élimination de certains coûts inhabituels à l’égard d’une situation unique (forage de délimitation

additionnel avant le décapage et location d’équipements) et d’un rajustement pour que les prix du pétrole soient

établis selon la moyenne des dix dernières années. Le facteur de récupération du nickel à l’usine de traitement de

PT Inco est également fondé sur son plan d’exploitation annuel et est rajusté chaque année. En raison de la nature

des gisements de latérite de PT Inco et de la façon dont ils sont exploités, PT Inco n’a pas de mine en exploitation

mais a plutôt des zones d’extraction. À l’occasion, PT Inco a toutefois désigné collectivement le bloc ouest de

Sorowako, le bloc est de Sorowako et le bloc de Petea (indiqués sur les cartes figurant à la rubrique

« PT International Nickel Indonesia Tbk » ci-après) comme la zone minière de Sorowako.

Les réserves de minerai de PT Inco sont estimées au moyen des techniques de modélisation par bloc et des

méthodes d’interpolation géostatistique. Des tailles de bloc standard sont utilisées de pair avec différents paramètres

appliqués à chaque gisement et dans chaque couche de limonite et de saprolite. Les volumes d’extraction ont été

estimés en fonction d’une épaisseur de minerai minimale de deux mètres et les matières dont la teneur est inférieure

à la teneur limite ont été classées comme roches stériles internes si leur épaisseur était de deux mètres ou moins. Le

minerai a aussi été classé selon un critère de superficie minimale de 25 mètres sur 25 mètres. Les volumes de

minerai ont été convertis en tonnage au moyen des facteurs appropriés de conversion en tonnes humides. Les

facteurs de récupération de déchets de criblage fondés sur la production réelle sont appliqués pour convertir le

minerai brut en son équivalent de produit séché. La récupération et la dilution étaient comprises dans l’estimation

des réserves de minerai.

Au projet de Goro, les réserves de minerai ont été estimées au moyen de la modélisation par bloc selon un

échantillon de 30 mètres sur 30 mètres sur 1 mètre. Les teneurs en nickel et en cobalt, les composants chimiques et

le minerai récupéré après le tamisage ont été interpolés pour chaque bloc de chaque couche de latérite au moyen de

méthodes d’exploitation reconnues dans le secteur minier. La densité, la teneur en humidité et la taille des matières

récupérées après le tamisage des couches de latérite ont été établies en fonction des données recueillies dans le cadre

des excursions de forage géologique et géotechniques. On a utilisé les modèles de simulation de la teneur, employés

dans le cadre de forages dans un espace restreint, pour simuler la variabilité de l’épaisseur et de la constitution

chimique des couches, qui devraient être découvertes pendant le forage, pour estimer la perte de minerai attribuable

à l’exploitation et à la dilution. Une teneur limite en nickel variable a été employée pour l’estimation des réserves de

minerai. Les teneurs limites variables ont remplacé la teneur limite de 1,20 % en nickel utilisée avant 2005 afin de

tenir compte des variations touchant la composition chimique de la charge d’alimentation utilisée par l’usine de

traitement. La teneur limite permet un approvisionnement qui respecte la constitution chimique requise du mélange

de matières livré à l’usine de traitement pour que les quantités prévues de nickel et de cobalt soient produites. La

teneur limite en nickel variable n’a été appliquée qu’à la couche limonitique et toutes les matières inférieures à la

limite devraient être exploitées en vrac, sans que soient appliqués des critères de sélectivité, jusqu’à ce que le socle

rocheux soit atteint. On prévoit l’accumulation de stocks de réserve de limonite à faible teneur et de stocks de

réserve de saprolite à teneur élevée.

Les principaux processus utilisés depuis 2003 pour établir les réserves de minerai estimées d’Inco ont été

améliorés pour comprendre l’examen et l’approbation officielle par la haute direction des processus en question et

de la préparation des estimations. Comme l’indique la note 3 au bas des tableaux intitulés « Réserves de minerai

estimées totales au 31 décembre 2005 » et « Réserves de minerai estimées totales au 31 décembre 2004 » présentés

précédemment, ces processus ont nécessité la participation de personnel technique clé à chacune des principales

unités d’exploitation, du groupe de service technique de la Société, y compris le personnel d’exploration de la

Société, ainsi que la participation de la haute direction. Cette mesure reflète l’objectif que s’est fixé la Société, soit

la reconnaissance de l’estimation de réserves de minerai comme processus crucial. Outre des vérifications internes

des processus utilisés et les estimations, la Société a retenu les services de cabinets de vérification externes pour

qu’ils examinent les processus et les estimations. En 2005, une vérification externe a été menée sur les estimations

des réserves de minerai estimées à la zone minière de Sorowako à PT Inco. Par suite de cette vérification, certaines

réserves de minerai prouvées ont été reclassées à titre de réserves de minerai probables. En 2004, les estimations des

réserves de minerai à la mine Creighton en Ontario et à la mine Birchtree au Manitoba ont fait l’objet de

vérifications externes. Aucune de ces vérifications n’a révélé de problème important relativement aux estimations de

réserves de minerai vérifiées.
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Ressources minérales

Comme il est indiqué ci-après, la Société inclut dans le présent rapport des ressources minérales estimées

en date des 31 décembre 2005 et 2004. Historiquement, la Société n’a pas inclus d’information à l’égard des

ressources minérales dans son rapport annuel sur formulaire 10-K, mais elle a choisi de le faire dans le présent

rapport en fonction des principes du régime d’information multinational entre le Canada et les États-Unis. Comme il

est indiqué, la Société a utilisé certains termes, par exemple « ressources minérales » et « mesurées », « indiquées »

et « présumées », que les lignes directrices de la SEC interdisent normalement strictement aux sociétés inscrites aux

États-Unis d’inclure dans leurs dépôts auprès de la SEC. Ces termes sont définis à la note 1) ci-après. Les

estimations en matière de ressources minérales telles qu’elles sont déclarées sont établies conformément aux

exigences canadiennes applicables et s’ajoutent aux réserves de minerai estimées et ne comprennent pas les matières

de dilution et la provision pour pertes qui peuvent survenir lorsque les matières sont extraites. Les teneurs et valeurs

limites axées sur des critères physiques tels que la forme, selon le cas, pour ces ressources minérales estimées sont

fondées sur des estimations de coûts appropriées aux méthodes d’extraction et de traitement proposées. Les coûts

sont obtenus selon la même méthode que celle qui est utilisée pour établir les valeurs ou les teneurs limites et les

autres critères applicables aux estimations des réserves de minerai de chaque installation ou projet de

développement, à l’exception du coût en capital. Les valeurs ou teneurs limites et les autres critères, le cas échéant,

peuvent changer en fonction des nouvelles données et des évaluations économiques.

Mise en garde destinée aux investisseurs américains. La Société utilise les termes « ressources

minérales » et « ressources minérales », « mesurées » et « indiquées ». Les investisseurs américains doivent

savoir que bien que ces termes soient reconnus en vertu des règlements canadiens applicables, la SEC ne les

reconnaît pas. On conseille aux investisseurs américains de ne pas tenir pour acquis qu’une partie ou que la

totalité des gisements de minerai de ces catégories seront nécessairement converties en réserves. La Société

utilise également le terme « ressources minérales présumées ». Les investisseurs américains doivent savoir

que bien que le terme soit également utilisé dans les règlements canadiens applicables, la SEC ne le reconnaît

pas. Les « ressources minérales présumées » s’accompagnent de plus d’incertitude en ce qui a trait à leur

existence et d’une grande incertitude quant à leur faisabilité économique. Il ne faudrait pas non plus tenir

pour acquis qu’une partie ou que la totalité d’une « ressource minérale présumée » sera reclassée dans une

catégorie supérieure. Bien que la SEC autorise généralement les sociétés minières américaines inscrites à

divulguer, dans les documents qu’elles déposent auprès de la SEC, seulement les gisements des minerais

qu’une société peut économiquement et légalement extraire ou produire, elle permet aux sociétés non

américaines, telle que Inco, à divulguer volontairement dans leur formulaire 10-K ou dans d’autres rapports

annuels déposés auprès de la SEC, leurs ressources minérales estimées.

Les tableaux qui suivent présentent, en date des 31 décembre 2005 et 2004, les estimations de la Société à

l’égard i) de ses ressources minérales mesurées, ii) de ses ressources minérales indiquées, iii) du total des ressources

minérales mesurées et indiquées et iv) des ressources minérales présumées dans les mines en exploitation, les mines

non exploitées, les propriétés non mises en valeur et les projets de développement des installations ontariennes, des

installations manitobaines, du projet Voisey’s Bay dans la province de Terre-Neuve-et-Labrador, de PT Inco en

Indonésie et du projet de Goro en Nouvelle-Calédonie de la Société et les teneurs estimées respectives moyennes de

nickel, de cuivre, de cobalt, de platine, de palladium et d’or, lorsqu’elles sont importantes, de chacun de ces totaux, à

la fin des périodes indiquées.

Ressources minérales estimées totales1)3) au 31 décembre 2005

(en millions de tonnes (Mt) sauf indication contraire)

Catégorie

Quantité

(Mt)

Nickel

(pour

cent)

Cuivre

(pour

cent)

Cobalt

(pour

cent)

Platine

(grammes/

tonne)

Palladium

(grammes/

tonne)

Or

(grammes/

tonne)

INSTALLATIONS ONTARIENNES

Mines en exploitation........................ Mesurées 11 1,20 1,09 0,05 0,6 0,7 0,3

Indiquées 18 1,42 1,63 0,05 0,9 1,1 0,4

Total/

Moyenne

29 1,34 1,43 0,05 0,8 1,0 0,3
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Catégorie

Quantité

(Mt)

Nickel

(pour

cent)

Cuivre

(pour

cent)

Cobalt

(pour

cent)

Platine

(grammes/

tonne)

Palladium

(grammes/

tonne)

Or

(grammes/

tonne)

Présumées2) 23 1,9 1,8 0,04 1,2 1,4 0,5

Mines non exploitées ........................ Mesurées       –      

Indiquées 13 1,45 0,54 0,05 0,2 0,2  

Total/

Moyenne

13 1,45 0,54 0,05 0,2 0,2  

Présumées2) 13 1,6 3,2 0,03 1,5 1,5 0,5

Propriétés non mises en valeur.......... Mesurées 0,4 1,03 0,35 0,05      

Indiquées 4,3 1,16 0,89 0,05 0,6 1,2 0,2

Total/

Moyenne

5 1,15 0,85 0,05 0,5 1,1 0,2

Présumées2) 12 1,6 0,9 0,02 0,5 0,7 0,1

Total.................................................. Mesurées 11 1,19 1,07 0,05 0,7 0,7 0,2

Indiquées 36 1,40 1,14 0,05 0,6 0,8 0,2

Total/

Moyenne

47 1,36 1,12 0,05 0,6 0,8 0,2

INSTALLATIONS MANITOBAINES

Mines en exploitation........................ Mesurées 1 1,94 0,12 –      

Indiquées 3 2,56 0,15 –      

Total/

Moyenne

4 2,41 0,14 –      

Présumées2) 6 1,8 0,1 –      

Mines non exploitées ........................ Mesurées              

Indiquées              

Total/

Moyenne

Présumées2) 24 0,8 0,1        

Total.................................................. Mesurées 1 1,94 0,12        

Indiquées 3 2,56 0,15        

Total/

Moyenne

4 2,41 0,14        

PT INCO

Zones minières .................................. Mesurées 0,4 1,85   –      

Indiquées 0,5 1,7   –      

Total/

Moyenne

1 1,8   –      

Présumées2) 2 1,9   –      
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Catégorie

Quantité

(Mt)

Nickel

(pour

cent)

Cuivre

(pour

cent)

Cobalt

(pour

cent)

Platine

(grammes/

tonne)

Palladium

(grammes/

tonne)

Or

(grammes/

tonne)

Propriétés non mises en valeur.......... Mesurées              

Indiquées 27 1,67   –      

Total/

Moyenne

27 1,67   –      

Présumées2) 319 1,7   –      

Total.................................................. Mesurées 0,4 1,85   –      

Indiquées 28 1,67   –      

Total/

Moyenne

28 1,65          

PROJET DE VOISEY’S BAY

Propriétés non mise en valeur ........... Mesurées              

Indiquées 40 1,89 0,9 0,12      

Total/

Moyenne

40 1,89 0,9 0,12      

Présumées2) 6 2,3 1,0 0,2      

PROJET DE GORO

Propriété mise en valeur.................... Mesurées 39 1,31   0,12      

Indiquées 36 1,68   0,12      

Total/

Moyenne

75 1,49   0,12      

Présumées2) 128 1,7   0,1      

Ressources minérales estimées totales1)3) au 31 décembre 2004

(en millions de tonnes (Mt) sauf indication contraire)

Catégorie

Quantité

(Mt)

Nickel

(pour

cent)

Cuivre

(pour

cent)

Cobalt

(pour

cent)

Platine

(grammes/

tonne)

Palladium

(grammes/

tonne)

Or

(grammes/

tonne)

INSTALLATIONS ONTARIENNES

Mines en exploitation........................ Mesurées 18 1,36 1,24 0,05 0,7 0,7 0,3

Indiquées 6 1,13 2,49 0,04 1,4 2,3 0,7

Total/

Moyenne

24 1,30 1,57 0,05 0,9 1,1 0,4

Présumées2) 19 2,1 1,9 0,05 1,3 1,5 0,5

Mines non exploitées ........................ Mesurées       –      

Indiquées 17 1,38 0,55 0,05 0,2 0,2 0,1

Total/

Moyenne

17 1,38 0,55 0,05 0,2 0,2 0,1

Présumées2) 7 1,8 5,8 0,01 2,7 2,7 0,9

Propriétés non mises en valeur.......... Mesurées              

Indiquées 4 1,21 0,64 0,04 0,4 0,5 0,1

Total/

Moyenne

4 1,21 0,64 0,04 0,4 0,5 0,1
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Catégorie

Quantité

(Mt)

Nickel

(pour

cent)

Cuivre

(pour

cent)

Cobalt

(pour

cent)

Platine

(grammes/

tonne)

Palladium

(grammes/

tonne)

Or

(grammes/

tonne)

Présumées2) 12 1,6 0,9 0,02 0,5 0,6 0,1

Total.................................................. Mesurées 18 1,36 1,24 0,05 0,7 0,7 0,3

Indiquées 27 1,30 1,02 0,04 0,5 0,7 0,2

Total/

Moyenne

45 1,33 1,11 0,05 0,6 0,7 0,2

INSTALLATIONS MANITOBAINES

Mines en exploitation........................ Mesurées 2 2,57 0,16 –      

Indiquées 2 2,3 0,14 –      

Total/

Moyenne

4 2,42 0,15 –      

Présumées2) 3 1,8 0,1 –      

Mines non exploitées ........................ Mesurées              

Indiquées              

Total/

Moyenne

Présumées2)              

Total.................................................. Mesurées 2 2,57 0,16        

Indiquées 2 2,30 0,14        

Total/

Moyenne

4 2,42 0,15        

PT INCO

Zones minières .................................. Mesurées 1 1,71   –      

Indiquées 32 1,80   –      

Total/

Moyenne

33 1,80   –      

Présumées2) 2 1,7   –      

Propriétés non mises en valeur.......... Mesurées 2,5 2,3          

Indiquées 74 1,66   –      

Total/

Moyenne

76 1,68   –      

Présumées2) 319 1,7   –      

Total.................................................. Mesurées 4 2,10   –      

Indiquées 106 1,70 –      

Total/

Moyenne

110 1,72          
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Catégorie

Quantité

(Mt)

Nickel

(pour

cent)

Cuivre

(pour

cent)

Cobalt

(pour

cent)

Platine

(grammes/

tonne)

Palladium

(grammes/

tonne)

Or

(grammes/

tonne)

PROJET DE VOISEY’S BAY

Propriétés non mise en valeur ........... Mesurées              

Indiquées 50 1,66 0,78 0,1      

Total/

Moyenne

50 1,66 0,78 0,1      

Présumées2) 12 1,7 0,7 0,1      

PROJET DE GORO

Propriété mise en valeur.................... Mesurées 29 1,39   0,14      

Indiquées 26 1,84   0,12      

Total/

Moyenne

55 1,60   0,13      

Présumées 144 1,7   0,1      

______________

1) Le texte qui suit énonce les définitions que la Société utilise pour ses ressources minérales estimées, ressources minérales présumées,

ressources minérales indiquées et ressources minérales mesurées.

Une « ressource minérale » est une concentration ou une occurrence d’une substance inorganique solide naturelle ou d’une substance organique

fossilisée dans ou sur la croûte terrestre d’une forme et d’une quantité ou d’une teneur ou d’une qualité telles qu’elles présentent des

perspectives raisonnables d’extraction rentable. La localisation, la quantité, la teneur, les caractéristiques géologiques et la continuité d’une

ressource minérale sont connues, estimées ou interprétées à partir d’évidences et de connaissance géologiques spécifiques. Les ressources

minérales se divisent, par ordre de confiance géologique croissante, en les catégories « présumées », « indiquées » et « mesurées ». Les

ressources minérales qui ne sont pas des réserves de minerai n’ont pas prouvé leur viabilité économique.

Une « ressource minérale présumée » constitue la partie de la ressource minérale dont on peut estimer la quantité et la teneur ou qualité sur la

base de preuves géologiques et d’un échantillonnage restreint et dont on peut raisonnablement présumer, sans toutefois la vérifier, de la

continuité de la géologie et des teneurs. L’estimation est fondée sur des renseignements et un échantillonnage restreints, recueillis à l’aide de

techniques appropriées à partir d’emplacement tels des affleurements, des tranchées, des puits, des chantiers et des sondages.

Une « ressource minérale indiquée » constitue la partie de la ressource minérale dont on peut estimer la quantité et la teneur ou qualité, la

densité, la forme et les caractéristiques physiques avec un niveau de confiance suffisant pour permettre la mise en place appropriée de

paramètres techniques et économiques en vue de justifier la planification minière et l’évaluation de la viabilité économique du gisement.

L’estimation est fondée sur des renseignements détaillés et fiables relativement à l’exploitation et aux essais, recueillis à l’aide de techniques

appropriées à partir d’emplacement tels des affleurements, des tranchées, des puits, des chantiers et des sondages dont l’espacement est assez

serré pour émettre une hypothèse raisonnable sur la continuité de la géologie et des teneurs.

Une « ressource minérale mesurée » constitue la partie des ressources minérales dont la quantité et la teneur ou qualité, la densité, la forme et

les caractéristiques physiques sont si bien établies que l’on peut les estimer avec suffisamment de confiance pour permettre une considération

adéquate de paramètres techniques et économiques en vue de justifier la planification de la production et l’évaluation de la viabilité

économique du gisement. L’estimation est fondée sur des renseignements détaillés et fiables relativement à l’exploration et aux essais,

recueillis à l’aide de techniques appropriées à partir d’emplacement tels des affleurements, des tranchées, des puits, des chantiers et des

sondages dont l’espacement est assez serré pour confirmer à la fois la continuité de la géologie et des teneurs.

Aux fins de la collecte de données, de la vérification de données, du modelage géologique, du modelage par bloc, de l’estimation des

ressources minérales et des réserves de minerai, la Société applique les lignes directrices et les « Estimation of Mineral Resources and

Reserves   Best Practice Guidelines » (2003) de l’ICM pour toutes ses activités et projets de développement courants. Les estimations en

matière de ressources minérales telles qu’elles sont déclarées s’ajoutent aux réserves minérales estimées et ne comprennent pas les matières de

dilution et la provision pour pertes qui peuvent survenir lorsque les matières sont extraites. Les teneurs et valeurs limites axées sur des critères

physiques tels que la forme, selon le cas, pour ces ressources minérales sont fondées sur des estimations de coûts appropriées aux méthodes

d’extraction et de traitement proposés. Les coûts sont obtenus selon la même méthode que celle qui est utilisé pour établir les valeurs ou les

teneurs limites et les autres critères applicables aux estimations des ressources minérales de chaque installation ou projet de développement, à

l’exception du coût en capital. Les valeurs ou teneurs limites et les autres critères, le cas échéant, peuvent changer en fonction des nouvelles

données et des évaluations économiques.

2) Les ressources minérales présumées s’assortissent de plus d’incertitude quant à leur existence et à leur faisabilité économique. La Société met

en garde les investisseurs contre le fait de tenir pour acquis qu’une partie ou que la totalité d’une ressource minérale présumée existe ou est

exploitable de façon économique ou légale.

3) Aux fins de l’estimation et de la déclaration des ressources minérales d’Inco, toutes les personnes qui préparent et/ou examinent les estimations

sont désignées personnes responsables aux fins internes. Dans le cadre de nos procédés et procédures internes de préparation de ces

estimations, le rôle de chaque personne responsable est d’examiner les parties importantes des ressources minérales estimées à l’égard

desquelles cette personne possède l’expertise et/ou l’expérience appropriée et/ou a la responsabilité de supervision ou de gestion
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professionnelle appropriée de façon à assurer que ces estimations sont raisonnables, viables sur le plan économique et conformes à nos plans de

production et que ces personnes n’ont connaissance d’aucun problème en matière d’environnement, de permis, de droit, de propriété,

d’imposition, de politique ou de société qui aurait une incidence importante sur les estimations. Conformément aux exigences des organismes

de réglementation des valeurs mobilières du Canada applicables, notamment du Règlement 43-101 sur l’information concernant les projets

miniers, M. S. Nicholas Sheard, vice-président, Exploration, M. Olivier Tavchandjian, géologue principal, Réserves minérales et ressources

minérales et M. Lawrence B. Cochrane, directeur de l’exploration minière sont chacun une personne qualifiée au sens de ce règlement

(expression qui désigne, de façon générale, une personne ayant l’expérience pertinente à titre d’ingénieur ou de géoscientifique et qui est

également membre en règle d’une association d’ingénieurs ou d’une association professionnelle similaire) et ont indirectement supervisé la

préparation des estimations des ressources minérales aux 31 décembre 2005 et 2004 et des autres renseignements indiqués dans les tableaux

ci-dessus se rapportant à 2005 et à 2004 et chacune de ces personnes, conformément aux exigences du Règlement, ont mené, directement ou

indirectement par l’entremise d’employés de la Société relevant directement ou indirectement d’elle, un examen exhaustif et produit une

confirmation de l’application des procédures, des systèmes et des procédés détaillés que la Société a élaborés et mis en œuvre afin de vérifier

ces données. M. Sheard, Tavchandjian et Cochrane, ainsi que les personnes responsables décrites ci-dessus et les autres employés de la Société

participant à l’élaboration de ces estimations, ont également périodiquement vérifié le caractère adéquat de ces procédures, systèmes et

procédés qui visent à assurer une vérification suffisante de ces données en fonction des procédures d’échantillonnage, de tests analytiques, de

modélisation et d’autres procédures reconnues dans l’industrie minière.

Droits miniers et autres droits

L’analyse qui suit constitue un résumé des droits fonciers, des droits miniers, des licences, des baux ou

d’autres droits de concession accordés pour extraire des métaux et d’autres minerais connexes dans les secteurs où la

Société exerce actuellement des activités d’extraction ou prévoit en exercer dans le cadre de ses projets miniers à

long terme au Canada, en Indonésie et en Nouvelle-Calédonie. La Société est actuellement d’avis qu’elle sera en

mesure d’obtenir, en temps opportun, les renouvellements ou les prolongations des baux ou licences à durée fixe,

non perpétuels et non renouvelables automatiquement visant les terrains dont elle n’est pas propriétaire mais qui

renferment des réserves de minerai estimées faisant l’objet de projets miniers à long terme et dont elle a besoin pour

mener à terme ces projets miniers.

Installations ontariennes

Toutes les mines exploitées, les mines non exploitées et les propriétés non encore mises en valeur qui

renferment des réserves de minerai estimées prouvées et probables aux installations ontariennes de la Société sont

situées sur des terrains qui appartiennent à Inco, à l’exception d’une partie de la mine Copper Cliff South (aussi

appelée Kelly Lake) et d’une partie de la mine Victor, qui n’est pas exploitée. Ces parties des mines Copper Cliff

South et Victor sont situées sur des terrains à l’égard desquels Inco détient actuellement un permis d’occupation. En

2004, Inco a demandé un bail de 21 ans pour chacun de ces deux secteurs. Inco a reçu le bail à l’égard de la mine

Victor et attendons le bail à l’égard de Kelly Lake, et elle est d’avis que ces baux seront accordés en temps opportun.

En Ontario, la Société détient également des droits miniers, des droits de surface, des permis d’occupation

et des claims miniers que lui a accordés la province d’Ontario. Les droits miniers constituent des droits

d’exploitation et d’extraction de minéraux sur ou sous la surface, et les droits de surface constituent des droits

d’utilisation de la surface. Ces droits sont en vigueur tant qu’Inco restera propriétaire du terrain auquel ces droits

s’appliquent. La Société est également propriétaire d’une combinaison de droits miniers et de droits de surface

visant des terrains loués auprès de la province d’Ontario. Ces terrains visés par un bail, qui sont également visés par

une combinaison de droits miniers et de droits de surface, sont loués pour des périodes de 10 ans ou de 21 ans. Les

loyers annuels sont versés à la province d’Ontario pour maintenir les baux en règle. Ces baux sont renouvelés pour

une autre durée de 10 ans ou de 21 ans au moment de leur renouvellement. Le prochain bail devant être renouvelé

expirera en 2008. Inco détient à l’heure actuelle 165 permis d’occupation pour des activités minières et

hydroélectriques et pour diverses autres activités industrielles en Ontario. Ces permis d’occupation permettent à Inco

d’utiliser le terrain de la façon prévue dans chaque permis, notamment de creuser et d’extraire le minerai de la

surface et sous celle-ci. À l’heure actuelle, Inco compte également un bon nombre de claims miniers en Ontario. Les

claims miniers constituent des droits d’exploration du terrain visé par le claim. Au début de mars 2001, une partie a

prétendu jalonner des claims miniers et a alors entamé une procédure administrative d’appel pour, dans les faits,

contester la validité d’un permis d’occupation initialement accordé à Inco voici plus de 50 ans pour une partie du

gisement de Kelly Lake délimitée en 1997. Les poursuites intentées par cette partie ont été rejetées en bout de ligne.

Par suite du rejet de ces poursuites et de la promulgation de nouvelles lois en Ontario en 2002, la Société ne prévoit

pas que la validité de ses permis soit contestée pour les mêmes motifs que ceux qui étaient allégués par cette partie.
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Installations manitobaines

Les terrains en réserve ou les droits miniers d’Inco au Manitoba constituent des baux accordés par décret,

des baux miniers et des claims miniers. Les baux accordés par décret ont été négociés dans le cadre d’une

convention conclue entre Inco et la province du Manitoba en 1956 visant la mise en valeur des gisements de nickel

de Thompson, au Manitoba, par Inco. Les baux accordés par décret confèrent au locataire le droit d’explorer et

d’extraire la totalité des minéraux du sous-sol (exception faite des hydrocarbures, des minéraux industriels et des

gisements de surface qui ne sont pas liés aux procédés d’extraction, de broyage, de fonte et d’affinage). Ces baux

accordés par décret permettent également au locataire de construire les édifices et les structures nécessaires à

l’exercice de ses activités et lui donnent le droit d’accès aux terrains. Ils sont d’une durée initiale de 21 ans et leur

renouvellement est garanti pour deux périodes subséquentes de 21 ans chacune, soit une période de location totale

garantie de 63 ans. Les renouvellements de bail postérieurs aux trois périodes garanties de 21 ans peuvent être

accordés au gré de la province du Manitoba. Les terrains d’Inco visés par les baux accordés par décret ont d’abord

été arpentés et les baux sont entrés en vigueur sur une période de six ans entre 1957 et 1962. Tous les baux accordés

par décret en vigueur à l’heure actuelle ont maintenant été renouvelés deux fois (chacun en étant à sa

troisième période de renouvellement garantie de 21 ans) et demeureront en vigueur pour des durées se terminant

dans la période de 2020 à 2025. Ces baux comprennent les baux accordés par décret qui visent le secteur actuel de la

mine Thompson, lesquels ont été renouvelés en 2001, et les baux accordés par décret qui visent les prolongements

vers l’est et en profondeur de la mine Thompson, y compris le gisement 1D Lower, qui ont été renouvelés en

septembre 2004. Les baux miniers constituent des baux d’une durée de 21 ans qui sont renouvelables au gré de la

province du Manitoba. Inco est titulaire de sept baux miniers dans la ceinture de nickel de Thompson, au Manitoba.

Les baux miniers, qui confèrent à Inco le droit exclusif d’exploiter les minéraux (exception faite des minéraux de

carrière) qui se trouvent sur ou sous le terrain visé par le bail et des droits d’accès permettant la construction

d’édifices et de structures (y compris les puits) nécessaires aux activités minières selon les limites prévues par le

bail, sont en vigueur jusqu’au 1er avril 2013. Inco est également titulaire de claims miniers, soit un droit accordé par

la province du Manitoba en vertu des lois de la province qui confère à son titulaire le droit exclusif d’exploiter les

minéraux (exception faite des minéraux de carrière) qui se trouvent sur ou sous le terrain visé par le claim et des

droits d’accès aux fins d’exploration et de mise en valeur de minéraux qui appartiennent à la province. Un claim

minier ne confère toutefois pas à son titulaire le droit d’extraire des minéraux du terrain visé par le claim. Pour ce

faire, le titulaire doit obtenir un bail minier de la province du Manitoba.

Toutes les mines exploitées aux installations manitobaines et tous les droits miniers visant l’ensemble de

leurs mines qui renferment des réserves de minerai estimées prouvées et probables sont situées sur des propriétés

visées par des baux accordés par décret et des baux miniers. La mine Thompson est située sur un terrain visé par des

baux accordés par décret devant être renouvelés en 2022 et l’expansion à l’est et en profondeur de la mine

Thompson est visée par des baux accordés par décret devant être renouvelés en 2025. La mine Birchtree est située

sur un terrain visé par des baux accordés par décret devant être renouvelés en 2022 et par trois baux miniers qui sont

en règle jusqu’au 1er avril 2013. Puisque le renouvellement de ces baux accordés par décret aurait lieu après les

trois périodes de 21 ans garanties, ces renouvellements peuvent être demandés et obtenus, au gré de la province du

Manitoba, avant leur date d’échéance actuelle. À l’heure actuelle, la Société est d’avis que le renouvellement de ces

baux accordés par décret et ces baux miniers sera accordé avant leur expiration.

Projet de Voisey’s Bay

Voisey’s Bay Nickel Company Limited, société en charge du projet de Voisey’s Bay (« VBNC »), est

titulaire de claims miniers (qui ont été regroupés dans des permis d’exploration minière), d’un bail miner et de droits

de surface dans la province de Terre-Neuve-et-Labrador. Un claim minier (visant habituellement 500 mètres sur

500 mètres de terrain), accordée par la province de Terre-Neuve-et-Labrador en vertu des lois de la province,

confère à son titulaire le droit exclusif d’explorer les minéraux sur, dans ou sous le terrain décrit dans le permis et

oblige son titulaire à effectuer une quantité minimale de travaux d’évaluation (établis d’après les sommes dépensées)

sur le terrain visé par le permis. Un maximum de 256 claims miniers peuvent être regroupés en un seul permis

d’exploration minière. Le regroupement de claims miniers en un seul permis d’exploration minière permet au

titulaire de gérer de façon plus efficace les travaux d’évaluation requis à l’égard du terrain visé par les claims. Les

claims miniers et les permis d’exploration minière sont accordés pour une période de cinq ans et peuvent être

prolongés de trois périodes de renouvellement additionnelles d’une durée de cinq ans, pour un total de 20 ans. Un
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permis d’exploration minière ne confère pas à son titulaire le droit d’extraire des minéraux du terrain décrit dans le

permis. Toutes les réserves de minerai estimées prouvées et probables du projet de Voisey’s Bay à l’heure actuelle

sont situées sur des terrains visés par le bail minier d’une durée de 25 ans, dont il est question ci-après.

Afin de pouvoir extraire les minéraux du terrain visé par un permis d’exploration minière, le titulaire du

permis doit obtenir un bail minier accordé par la province en vertu des lois de la province pour le terrain visé par le

permis. VBNC a obtenu un bail minier, en vigueur depuis le 30 septembre 2002, d’une durée de 25 ans qui lui

confère le droit exclusif d’extraire des minéraux, d’exercer des activités d’exploration de minéraux, d’exploitation,

de traitement et de mise en valeur sur, dans ou sous les terrains ou une partie des terrains visés par le bail tant que

VBNC et Inco continueront de respecter les modalités d’une convention de mise en valeur, dont il est question à la

rubrique « Voisey’s Bay Nickel Company Limited » ci-après, conclue en octobre 2002 entre VBNC, Inco et Sa

Majesté la Reine du chef de la province de Terre-Neuve-et-Labrador. Ce bail minier peut être renouvelé pour des

durées additionnelles de dix ans dans la mesure où VBNC s’est conformée aux modalités du bail et en a demandé le

renouvellement au moins trois mois avant son échéance. Selon les modalités du bail minier, la production ne doit

pas dépasser une moyenne de 2,2 millions de tonnes de minerai par année pour les premiers dix ans d’exploitation

minière et une moyenne de 5,5 millions de tonnes de minerai par année par la suite. Les secteurs actuels devant être

visés exploités dans le cadre du projet de Voisey’s Bay et l’ensemble des réserves de minerai estimées prouvées et

probables du projet de Voisey’s Bay sont détenues dans le cadre de ce bail minier. À la connaissance de la Société,

aucune information ni autre facteur n’indique à ce moment-ci que la Société ne pourrait pas en venir à une entente

avec la province à l’égard d’un nouveau bail minier ou d’une prolongation au moment où le bail minier actuel

viendra à expiration en septembre 2027. Dans le cadre du bail minier, VBNC a obtenu un bail de surface lui

conférant le droit d’utiliser certains terrains nécessaires à l’exercice de ses activités minières. Tout comme le bail

minier, le bail de surface est en vigueur depuis le 30 septembre 2002 pour une durée de 25 ans et peut être renouvelé

pour des durées additionnelles de dix ans.

VBNC est également titulaire de neuf permis d’exploration minière, qui expirent tous au cours de la

période allant de mars à novembre 2014, et qui visent le principal bloc de claims du projet de Voisey’s Bay. Les

terrains visés par les permis d’exploration minière n’ont pas été arpentés. Les coordonnées géographiques

définissent leur localisation. À ce jour, une quantité suffisante de travaux d’évaluation ont été réalisés pour

maintenir ces permis d’exploration minière en vigueur au moins jusqu’en 2008 tant que les frais de renouvellement

requis (actuellement d’environ 100 000 $ CA payables tous les cinq ans, sous réserve d’augmentations fondées sur

des renouvellements subséquents) seront versés. Des travaux d’évaluation additionnels seront exigés pour que les

permis d’exploration minière demeurent en règle jusqu’en 2014.

Aux termes d’une convention d’option initialement conclue en 1993 (la « convention d’option »), Diamond

Fields Resources Inc. (« Diamond Fields ») a fait l’acquisition, au moment de l’exercice de l’option aux termes de la

convention, de tous les claims miniers d’Archean Resources Ltd. (« Archean ») au Labrador, et Archean s’est vu

octroyer une redevance, payable trimestriellement, sur le produit que VBNC a tiré de la vente de sa production

correspondant à 3 % des rendements nets de la fonderie découlant de la production minière des propriétés de VBNC

au Labrador, y compris le gisement de Voisey’s Bay (la « redevance »), et une redevance brute de 3 % (aussi

payable trimestriellement au moyen du produit reçu par VBNC de la vente de sa production) de la valeur brute des

diamants bruts et autres pierres précieuses extraits de ces propriétés. La convention d’option a été cédée à VBNC par

Diamond Fields en 1995. La redevance est garantie par une hypothèque grevant les propriétés de VBNC au

Labrador d’un capital maximal de 100 millions de dollars. L’hypothèque est expressément subordonnée à tout

financement qui pourrait être octroyé dans l’avenir pour la mise en valeur de mines. En 2003, Archean a cédé la

redevance à une société en commandite contrôlée par les principaux actionnaires d’Archean et a effectivement

vendu à un tiers une participation d’au plus 10 % dans la redevance. Vers la fin de février 2005, la participation

restante de 90 % de la redevance que détenaient les principaux actionnaires d’Archean a été acquise par un autre

tiers au moment de la vente d’Archean.

Le gisement de Voisey’s Bay est situé dans une région géographique qui a fait l’objet de négociations

relatives à des revendications territoriales entre certains groupes autochtones et le gouvernement du Canada ainsi

que le gouvernement de Terre-Neuve-et-Labrador. L’Association des Inuit du Labrador (l’« AIL ») et la nation

innue comptent parmi les groupes autochtones qui ont des revendications territoriales dans cette région. Pour plus de

renseignements, se reporter à la rubrique « Voisey’s Bay Nickel Company Limited –Ententes avec les groupes

autochtones » ci-après.
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PT Inco

Aux termes du contrat de travail initial ou de la convention de concession conclue entre la République

d’Indonésie et Inco en 1968, ainsi que de la convention de modification et de prolongation du contrat de travail

conclu en janvier 1996 qui prévoit certaines dispositions qui s’appliqueront dès que le contrat de travail initial

expirera le 1er mars 2008 jusqu’au 28 décembre 2025, PT Inco, à titre d’unique contractant du gouvernement de

l’Indonésie dans les secteurs visés par le contrat de travail, a obtenu des droits exclusifs dans ces secteurs précis de

l’île de Sulawesi pour extraire, traiter, stocker, transporter et vendre tout le nickel et les minéraux renfermant du

nickel sous quelque forme que ce soit et tous les minéraux, exception faite des matières radioactives, qui se

retrouvent avec le nickel dans les secteurs. Le contrat de travail confère également à PT Inco toutes les licences et

tous les permis nécessaires pour exercer ses activités, y compris certaines expansions de ses installations, comme le

prévoit le contrat de travail. Tous les secteurs miniers de PT Inco renfermant, à l’heure actuelle, des réserves de

minerai estimées prouvées et probables se situent dans les limites du contrat de travail de PT Inco. Pour une

description de certains faits nouveaux législatifs et réglementaires survenus récemment en Indonésie, se reporter à la

rubrique « PT International Nickel Indonesia Tbk » ci-après. Aux termes de la convention de modification et de

prolongation du contrat de travail initial de PT Inco conclu en 1996, le gouvernement de l’Indonésie s’est montré

favorable à un autre renouvellement ou prolongation du contrat de travail suivant une demande de PT Inco fondée

sur un ou plusieurs des facteurs suivants, soit la proposition d’effectuer un nouvel investissement important dans

PT Inco, soit qu’elle prouve que l’Indonésie en tirera des avantages, notamment sur le plan économique. À la

connaissance de la Société, aucune information ni autre facteur n’indique à ce moment-ci que la Société ne serait pas

en mesure de s’entendre sur les modalités d’une nouvelle prolongation du contrat de travail de PT Inco avant son

expiration à la fin de 2025. Si la Société est dans l’impossibilité de prolonger le contrat de travail au-delà de 2005,

cela pourrait réduire les réserves de minerai et les ressources minérales estimées de PT Inco et avoir une incidence

sur ses plans miniers à long terme.

Projet de Goro

Goro Nickel, société chargée du projet de Goro, est actuellement titulaire de 69 concessions minières dans

le Massif du Sud (qui fait partie de la province Sud de la Nouvelle-Calédonie), qui s’étendent sur 20 600 hectares et

qui permettent l’extraction du nickel, du cobalt, du chrome, du fer et du manganèse, et d’environ 26 droits de

surface. Tiebaghi Nickel S.A.S., (« Tiebaghi »), filiale d’Inco, détient dix autres concessions minières à l’extérieur

de la zone du projet de Goro, dans une région minière appelée Tiebaghi, dans la province Nord de la

Nouvelle-Calédonie. Deux autres concessions détenues par Tiebaghi n’ont pas été renouvelées en 2005. Des

69 concessions dont Goro Nickel est titulaire, le projet de Goro couvre 6 042 hectares renfermant sept concessions

minières, dont quatre sont perpétuelles, deux sont renouvelables avant leur date d’expiration en 2016 et une est

renouvelable avant sa date d’expiration en 2051. Goro Nickel a le droit de renouveler ces trois concessions

renouvelables pour des périodes additionnelles de 25 ans à l’expiration de leur durée initiale, pourvu qu’un rapport

technique satisfaisant soit remis aux autorités cinq ans avant la date d’expiration. De façon générale, les concessions

constituent des permis à long terme (dont la durée est surtout de 75 ans mais peut aller jusqu’à perpétuité) accordés

aux fins d’exploitation de vastes gisements qui confèrent aux titulaires le droit exclusif d’exercer des activités

d’exploitation et d’extraction. Une concession vise un ou plusieurs minéraux définis par la décision d’octroi ainsi

que sa situation géographique. L’octroi d’une concession est fondé sur la délimitation d’un gisement exploitable

effectuée au cours d’activités d’exploration exercées conformément à des permis de recherche et à des permis

d’exploitation. Des droits de surface peuvent être octroyés de façon indépendante des droits miniers. Goro Nickel est

titulaire de droits de surface, appelés « occupation des sols », qui constituent des droits d’utilisation de surfaces

visées ou non par des permis miniers aux fins d’activités liées à l’exploitation minière, notamment de surfaces

appartenant à d’autres propriétaires. La totalité des réserves estimées de minerai prouvées et probables actuelles du

projet de Goro au 31 décembre 2005 se situe dans les limites prévues par les droits miniers détenus dans le cadre de

concessions.

Se reporter à la rubrique « Goro Nickel S.A.S.   Gisement Prony West » ci-après pour un énoncé de nos

droits à l’égard de la zone Prony West.
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PT International Nickel Indonesia Tbk

Aperçu général

À l’heure actuelle, la participation d’Inco dans PT Inco est d’environ 61 %. La société japonaise Sumitomo

Metal Mining Co., Ltd. (« Sumitomo ») possède un peu plus de 20 % des actions de PT Inco et les actionnaires

publics, un peu plus de 18 %. Les actions de PT Inco sont négociées à la bourse de Djakarta. Au 31 décembre 2005,

la valeur comptable du placement de la Société dans PT Inco s’élevait à environ 392 millions de dollars,

comparativement à 392 millions de dollars au 31 décembre 2004 et à 364 millions de dollars au 31 décembre 2003.

Au 31 décembre 2005, la dette de PT Inco envers des tiers totalisait 38 millions de dollars, comparativement à

115 millions de dollars au 31 décembre 2004 et à 192 millions de dollars au 31 décembre 2003. Cette dette a été

contractée principalement pour le financement du projet d’agrandissement qui a été achevé en 1999 et dont il est

question ci-dessous à la rubrique « Prolongation du contrat de travail et agrandissement des installations en 1999 ».

Étant donné son emplacement éloigné, les installations de production de PT Inco sont à peu près

autonomes. Elles comprennent une mine de latérite à ciel ouvert, une usine de traitement comportant quatre circuits

de fusion électrique (y compris celui qui a été construit dans le cadre du projet d’agrandissement de PT Inco dont il

est question ci-après), des installations hydroélectriques et thermiques et des installations connexes d’infrastructures,

soit un village, des routes, un aéroport et un port.

L’Indonésie a connu des périodes de bouleversements économiques et politiques depuis la fin des

années 1990 dont certaines ont été exacerbées par un repli de l’économie mondiale. Selon la Société, la stabilité

économique et politique de l’Indonésie continuera à être largement tributaire de l’efficacité des mesures prises par le

gouvernement d’Indonésie, démocratiquement élu, pour maintenir la vitalité des affaires et la confiance, des

décisions des institutions financières internationales, dont la Banque mondiale et le Fonds monétaire international, à

l’égard de la disponibilité d’un financement continu pour l’Indonésie et pour les sociétés qui y font affaire, de la

conjoncture économique mondiale et de divers autres facteurs, dont les faits nouveaux réglementaires et politiques

en Indonésie, qui sont indépendants de la volonté d’Inco ou qu’elle est incapable de prédire.

Dans le secteur minier indonésien, au cours des dernières années, les sociétés minières ont été confrontées à

divers enjeux découlant des problèmes économiques et politiques que connaissait l’Indonésie. Ces enjeux

comprenaient l’incertitude réglementaire résultant de la législation en matière d’autonomie des régions qui vise à

transférer du gouvernement central à des gouvernements régionaux le pouvoir dans un certain nombre de domaines,

notamment la réglementation fiscale et minière; les chevauchements et les imprécisions des lois fiscales et

environnementales promulguées par les autorités gouvernementales centrales, provinciales et locales; la faiblesse du

secteur bancaire; les activités minières illégales; la militance accrue des organisations non gouvernementales et des

syndicats et les litiges continuels entre les sociétés minières et les communautés locales qui présentent des

revendications de plus en plus importantes aux sociétés minières faisant affaire dans leurs communautés. Ces autres

enjeux peuvent, avec le temps, influer sur les activités de PT Inco et, dans la mesure du possible, la direction de

PT Inco en a tenu compte au moment d’évaluer les activités actuelles et futures de PT Inco en Indonésie.

Les cartes qui suivent indiquent l’emplacement des zones minières (les blocs est et ouest, la zone minière

de Petea et la zone minière de Pomalaa-Antam), l’emplacement des réserves de minerai estimées prouvées et

probables de PT Inco en 2005 et en 2004, ainsi que l’emplacement de l’usine de traitement de PT Inco, de ses

installations hydroélectriques et des limites des autres propriétés qui renferment d’autres gîtes minéralisés de

latérites de nickel (appelées les « autres concessions de Sulawesi » sur la carte) prévues dans le contrat de travail de

PT Inco.
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Concessions de Sulawesi de PT Inco

Emplacements des zones minières en exploitation et des propriétés non mises en valeur

SULAWESI (INDONÉSIE)

Carte de la concession de PT Inco

Zone du projet de Sorowako

Zone extérieure de Sorowako

Autres concessions de Sulawesi

Golfe de Bone

Golfe de Tolo

Golfe de Tomino

Lac Towuti

Lac Matano

Île de Kabaena

AUSTRALIE
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PT Inco

Emplacement des mines en exploitation, de l’usine de traitement et des installations

Propriétés non mises en valeur et concession

Prolongation du contrat de travail et agrandissement des installations en 1999

Comme il en a été question à la rubrique « Réserves de minerai et droits miniers » ci-dessus, PT Inco

exerce ses activités en vertu d’un contrat de travail signé avec le gouvernement de l’Indonésie et en vertu duquel

PT Inco est le « seul entrepreneur » du gouvernement indonésien pour la production et la commercialisation de

nickel et de minerais apparentés (autres que les hydrocarbures et les minerais radioactifs) extraits dans des régions

délimitées sur l’île de Sulawesi. Le contrat de travail initial a été signé en 1968 et, en janvier 1996, PT Inco a conclu

une entente avec le gouvernement de l’Indonésie visant à modifier le contrat et à en prolonger la durée

jusqu’en 2025, sous réserve de prolongations supplémentaires avec le consentement du gouvernement de

l’Indonésie, alors qu’à l’origine le contrat devait expirer en 2008. Ce contrat confère à PT Inco toutes les

autorisations nécessaires pour la mise en valeur et l’exploitation de son projet de nickel.

Vers la fin de 1999, PT Inco a complété un important projet d’agrandissement qui a accru sa capacité de

production de nickel en matte de 50 % pour la porter à 68 000 tonnes par année. Le projet d’agrandissement

prévoyait la mise à niveau des trois circuits de fusion existants et la construction d’un quatrième circuit de fusion

électrique ainsi que la construction d’une autre centrale d’une capacité de production d’hydroélectricité à faible coût

de 93 mégawatts à Balambano, à environ 25 kilomètres des installations de production de PT Inco à Sorowako.

Depuis leur mise en service, les installations de Balambano ont été en mesure de produire de l’électricité

constamment au-dessus de leur capacité nominale en raison de pratiques améliorées de gestion de l’eau, des niveaux

plus élevés du réservoir et d’autres facteurs connexes qui n’ont pas été prévus dans le cadre de l’élaboration de la

capacité nominale initiale.

Projet hydroélectrique

de

Karebbe Projet hydroélectrique

de
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SOROWAKO (INDONÉSIE)

Plan d’emplacement et installations de Sorowako de PT Inco
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de
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Zones contenant des réserves de minerai

Zone extérieure de Sorowako
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extérieure

de

Sorowako

Bloc d’exploitation

de Petea

AUSTRALIE

Quai

Balatang
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Le financement du projet d’agrandissement, soit 340 millions de dollars pour le programme

d’agrandissement lui-même et 81 millions de dollars de plus pour refinancer la dette de PT Inco qui existait à ce

moment-là, a été fourni par un groupe de prêteurs internationaux. La tranche restante du coût initial estimatif

de 580 millions de dollars du projet devait être réglée au moyen des soldes au comptant et des liquidités provenant

des exploitations existantes de PT Inco durant la période de construction. Toutefois, en raison de la diminution des

niveaux de production causée par la rareté des précipitations et ses répercussions fâcheuses sur la production

d’énergie hydroélectrique en 1998 et en 1997, de la faiblesse des prix du nickel et de l’augmentation des coûts

imputable aux retards dans les travaux de construction associés aux nouvelles installations hydroélectriques, la

capacité de PT Inco de dégager des liquidités s’est trouvée nettement réduite et Inco Limitée a donc convenu, en

mai 1999, de consentir à PT Inco une facilité de crédit aux termes de laquelle 88 millions de dollars ont été avancés.

Ces avances ont été effectivement remboursées à Inco Limitée en 2002.

Les centrales hydroélectriques existantes de PT Inco ont été construites et sont actuellement exploitées

conformément à un décret du gouvernement indonésien pris en 1975. Ce décret en vigueur, qui s’applique

également aux installations de production d’électricité de Balambano faisant partie du projet d’agrandissement,

accorde à un ministère indonésien le droit, moyennant un préavis écrit de deux ans à PT Inco, d’acquérir les

installations hydroélectriques. Un tel avis n’a pas été donné. Toutefois, si ce droit devait être exercé, le décret

prévoit également que l’acquisition de ces installations se ferait à leur valeur amortie à ce moment-là, à condition

que le ministère fournisse à PT Inco suffisamment d’électricité pour satisfaire à ses besoins d’exploitation, à un tarif

fondé sur les coûts majorés d’une marge bénéficiaire normale, pour le reste de la durée du contrat de travail. Le

nouveau barrage hydroélectrique que doit construire PT Inco dans le cadre de son dernier programme d’expansion et

dont il est question à la rubrique « Exploitation » ci-après devrait également être soumis à ce décret.

Les réserves de minerai estimées de PT Inco sont suffisantes pour soutenir son exploitation durant plus de

25 années et ses ressources minérales estimées ont le potentiel de continuer à suffire à l’exploitation de PT Inco pour

quelques années supplémentaires. Des expansions futures sont possibles, selon les conditions des marchés, pour la

mise en valeur des grands gisements de nickel latéritique qui se situent à l’intérieur de la zone visée par le contrat de

travail de PT Inco au large de Sorowako, ainsi qu’à Bahodopi et à Pomalaa, situés à environ 80 kilomètres et

200 kilomètres, respectivement, de l’exploitation de PT Inco à Sorowako. Pour de plus amples renseignements sur

certains faits nouveaux législatifs et réglementaires survenus récemment en Indonésie, se reporter à la rubrique

« Exploitation » ci-après.

Lorsque le contrat de travail de PT Inco a été renouvelé en 1996, PT Inco a pris plusieurs engagements à

l’égard des expansions futures de ses activités. PT Inco s’est notamment engagée, sous réserve de la faisabilité

économique et technique, à construire des usines de production à Pomalaa, au sud-ouest de Sulawesi, et à Bahodopi,

au centre de Sulawesi. Le contrat de travail a stipulé que la première usine pourrait commencer ses activités en 2005,

et la deuxième, en 2010, mais ne précisait pas quelle usine devait être construite en premier lieu. Comme il est

indiqué ci-après, l’engagement à l’égard de la première expansion est réputé être rempli jusqu’en 2008 aux termes

de certaines ententes conclues avec PT Antam Tbk (« PT Antam »).

En février 2003, PT Inco a signé une convention de coopération à l’égard des ressources (la « CCR ») avec

PT Antam, société minière diversifiée contrôlée par le gouvernement de l’Indonésie et productrice de ferronickel

dont les installations d’extraction de nickel sont situées à proximité des gisements de PT Inco situés à Pomalaa dans

la zone de son contrat de travail. Aux termes de la CCR, PT Inco a convenu de fournir à PT Antam de la saprolite,

un minerai latéritique à teneur relativement élevée, depuis certaines parties visées dans la zone du contrat de travail

de PT Inco à Pomalaa, à des prix basés sur une formule d’établissement du prix convenue. La durée initiale de la

CCR est de 36 mois à compter du moment où PT Inco fera à PT Antam ses premières livraisons de minerai. Les

premières livraisons de minerai à PT Antam ont été effectuées le 1er juillet 2005. La CCR peut être renouvelée pour

une ou plusieurs durées supplémentaires de 12 mois chacune, à la condition que PT Antam ait rempli ses obligations

qui y sont prévues. La CCR confère à PT Inco certains droits de résiliation unilatéraux.

En outre, parce qu’elle a conclu la CCR, PT Inco a obtenu l’approbation du ministère de l’Énergie et des

ressources minières de l’Indonésie relativement au respect de ses engagements portant sur des activités d’extraction

et de traitement futures, comme in est indiqué précédemment, exercées aux termes de son contrat de travail. Selon

cette approbation, PT Inco sera réputée avoir rempli son obligation de construire une usine commerciale à Pomalaa

avant la plus tardive des dates suivantes, soit le 31 décembre 2008 ou la fin de la CCR, à la suite de quoi PT Inco
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serait tenue de remettre au gouvernement de l’Indonésie un rapport évaluant la faisabilité technique et économique

de la construction d’une telle usine. L’obligation qui incombe à PT Inco, aux termes de son contrat de travail, de

construire une usine commerciale à Bahodopi avant 2010, sous réserve de la faisabilité économique et technique,

reste en vigueur.

PT Inco estime que la CCR lui procure un certain nombre d’avantages : elle lui permet notamment i) de

mettre en valeur ses gisements de saprolite à Pomalaa de sorte que ceux-ci dégagent un rendement raisonnable, ii) de

respecter certains des engagements qui lui incombent, aux termes de son contrat de travail, iii) de démontrer, par un

autre moyen que l’expansion de Sorowako par PT Inco en 1999, qu’Inco continue de s’engager envers le secteur

minier indonésien et iv) de dissiper certaines inquiétudes en matière de développement régional exprimées par les

gouvernements provincial et régional du sud-est de Sulawesi, qui ont joué un plus grand rôle dans le développement

des ressources naturelles régionales aux termes du programme d’autonomie des régions de l’Indonésie.

Exploitation

La production de nickel en matte de PT Inco a augmenté de 6 % pour atteindre le niveau record de

76 400 tonnes en 2005, comparativement à 2004, ce qui reflète une augmentation de la production minière et un

maintien des activités en aval, attribuables en partie à une amélioration de la gestion de l’eau et de la fiabilité de

l’alimentation électrique. La production en 2004 s’est établie à 72 200 tonnes, en hausse de 3 % par rapport au

niveau de 2003 de 70 200 tonnes. PT Inco vend son nickel en matte, un produit intermédiaire, principalement au

marché japonais. La quasi-totalité des besoins en électricité de PT Inco sont comblés par ses installations

hydroélectriques d’une capacité de 165 mégawatts qui sont situées sur la rivière Larona et par ses nouvelles

installations d’une capacité de 93 mégawatts de Balambano, qui ont commencé à produire en 2000. Comme il a été

indiqué précédemment, les installations de Balambano ont été en mesure de produire de l’électricité constamment

au-dessus de leur capacité nominale en raison de pratiques améliorées de gestion de l’eau, des niveaux plus élevés

du réservoir et d’autres facteurs connexes qui n’ont pas été prévus dans le cadre de l’élaboration de la capacité

nominale initiale. PT Inco a annoncé en 2004 qu’elle projetait de construire un troisième barrage sur la

Rivière Larona, à un coût d’environ 150 millions de dollars. Ce nouveau barrage constitue la première étape d’un

programme de dépenses en immobilisations estimé à quelque 280 millions de dollars au total à l’heure actuelle qui

vise à accroître de 25 % la production annuelle de PT Inco, pour la porter à environ 200 millions livres de nickel en

matte d’ici 2009. Le nouveau barrage devrait accroître la capacité de production d’hydroélectricité de PT Inco de

90 MW en moyenne par année. En janvier 2006, PT Inco a temporairement interrompu les travaux de terrassement à

ce site, en attendant la réception de certaines modifications visant un permis obligatoire délivré par le ministère des

Forêts. Bien que la Société croit pouvoir obtenir les approbations nécessaires pour continuer les travaux de

terrassement, tout retard à ce titre toucherait les échéanciers d’ensemble du projet ainsi que la capacité de PT Inco

d’atteindre une production annuelle de 200 millions de livres de nickel en matte d’ici 2009.

Le coût décaissé unitaire du nickel vendu de PT Inco a augmenté de 25 % en 2005 comparativement à

2004, par suite d’une hausse des prix du mazout lourd, d’une hausse des volumes de mazout lourd utilisé découlant

d’une hausse de la production et d’un plus grand contenu d’humidité dans le minerai provenant de la zone minière

de Petea de PT Inco ainsi que d’une hausse des prix et des volumes du diesel utilisé attribuable à des distances de

transport plus grandes, étant donné les plus grandes quantités de minerai extraites dans la zone minière de Petea de

PT Inco. En 2005, PT Inco avait également besoin d’environ 364 000 tonnes de mazout pour faire fonctionner ses

séchoirs, ses fourneaux et ses autres installations alimentés au mazout, comparativement à 447 000 tonnes en 2004.

Le tableau qui suit illustre la production de PT Inco ainsi que les livraisons par Inco de nickel fini affiné à

partir de la matte de PT Inco, pour les cinq exercices compris dans la période terminée le 31 décembre 2005 :
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Exercice

Production de

nickel en matte

Livraisons de nickel

fini à la clientèle1)

(en tonnes)

2001 ................................................................................................................ 62 600 61 018

2002 ................................................................................................................ 59 500 61 997

2003 ................................................................................................................ 70 200 65 512

2004 ................................................................................................................ 72 200 73 853

2005 ................................................................................................................ 76 400 73 965

1) Comprend 12 283 tonnes en 2001, 12 557 tonnes en 2002, 14 307 tonnes en 2003, 14 716 tonnes en 2004 et 15 441 tonnes en 2005 de nickel

en matte livrées à Sumitomo comme produit final.

Tel qu’il est indiqué dans les tableaux sur les réserves de minerai estimées de l’ensemble de la Société à la

rubrique « Réserves de minerai et droits miniers » ci-dessus, les réserves de minerai estimées de PT Inco à la fin de

2005 était de 59 millions de tonnes de réserves prouvées d’une teneur de 1,8 % de nickel et de 88 millions de tonnes

de réserves probables d’une teneur de 1,81 % de nickel, comparativement à 88 millions de tonnes de réserves

prouvées d’une teneur de 1,84 % en nickel et 20 millions de tonnes de réserves probables d’une teneur de 1,81 % en

nickel à la fin de 20046.

En juillet 2005, la cour constitutionnelle d’Indonésie a maintenu la législation adoptée par le parlement

indonésien en août 2004 qui dispensait PT Inco et un nombre limité d’autres sociétés minières indonésiennes de

l’application de certaines lois adoptées en 1999. La législation de 1999 avait pour effet pour restreindre

l’exploitation de mines à ciel ouvert et certaines autres activités dans des régions désignées comme des « forêts

protégées ». Une partie importante des zones que PT Inco est autorisée à exploiter aux termes de son contrat de

travail étaient considérées comme des forêts protégées en vertu de la législation de 1999. La légalité de la législation

de 2004 a été contestée au début de 2005 lorsque certaines parties ont entamé un processus visant à faire réviser la

législation de 2004 par la cour constitutionnelle. La décision de juillet 2005 de la cour constitutionnelle maintenant

la législation de 2004 est définitive est non susceptible d’appel.

Bien que cette décision de la cour constitutionnelle ait clarifié le fait que les zones que PT Inco est

autorisée à exploiter aux termes de son contrat de travail ne seront pas assujetties à la législation de 1999, afin de

procéder à l’exploitation dans des forêts protégées, PT Inco doit encore résoudre certaines questions relatives à une

réglementation adoptée par le ministère des forêts de l’Indonésie à la fin de 2004 qui imposait de nouvelles

exigences limitant l’exploitation minière dans des forêts protégées, et qui exigeait notamment que PT Inco soumette

une demande de licence et d’autres approbations et les obtienne afin de mener ses activités. Bien que PT Inco

continue à croire que les modalités de son contrat de travail lui fournisse toutes les autorisations nécessaires pour

mener des activités minières dans les zones faisant l’objet de son contrat de travail et que les litiges relatifs à son

contrat de travail soient assujettis à l’arbitrage aux termes des conventions de travail, si la réglementation forestière

limite la capacité de PT Inco d’exploiter certaines zones, cela pourrait réduire les réserves de minerai estimées de

PT Inco et avoir une incidence défavorable sur ses programmes d’exploitation minière à long terme. En outre,

comme il a été mentionné ci-dessus, PT Inco attend la réception d’une modification qui sera apportée à un permis

d’exploitation forestière dans le cadre de son dernier projet d’expansion.

Ventes

L’ensemble de la production de nickel en matte de PT Inco est vendue à Inco Limitée et à Sumitomo. Ces

contrats qui, selon leurs modalités, seront en vigueur jusqu’à l’expiration du contrat de travail, stipulent que si le

contrat de travail est prolongé ou renouvelé, ces contrats seront prolongés pour la même période que le contrat de

6 Il y a lieu de se reporter à la note 3 des tableaux intitulés « Réserves de minerai estimées totales au 31 décembre 2005 » et

« Réserves de minerai estimées totales au 31 décembre 2004 » présentés précédemment pour de plus amples renseignements

sur les personnes qualifiées qui, conformément aux exigences de la réglementation canadienne en valeurs mobilières

applicable, ont effectué elles-mêmes ou par l’entremise d’employés de la Société relevant directement ou indirectement

d’eux, un examen exhaustif et une confirmation de l’application des procédures, systèmes et procédés détaillés que la

Société a créés et instaurés dans le but de vérifier ces réserves de minerai estimées.
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travail. Aux termes de ces contrats, environ 20 % de la production de PT Inco sont vendus à Sumitomo et le reste est

vendu à Inco.

Les ventes nettes de nickel en matte de PT Inco ont totalisé 885 millions de dollars en 2005,

comparativement à 792 millions de dollars en 2004. Cette augmentation enregistrée en 2005 par rapport à 2004 a été

attribuable à une hausse des livraisons par suite de taux de production et de prix réalisés plus élevés.

Les livraisons de nickel en matte de PT Inco ont totalisé 76 100 tonnes en 2005, comparativement à

72 500 tonnes en 2004 et à 70 500 tonnes en 2003. Le marché japonais du nickel continue d’être particulièrement

important pour PT Inco, parce que ses installations ont été en partie conçues pour assurer aux affineurs japonais de

nickel une source d’approvisionnement stable en produits intermédiaires de nickel transformé dont l’importation

pourrait faire l’objet d’une exonération des droits de douane japonais qui sont perçus sur le nickel affiné et d’autres

formes de nickel fini. ITL traite le nickel en matte qu’elle reçoit de PT Inco afin de fabriquer des produits finis

destinés à l’industrie de l’acier inoxydable au Japon.

Le prix réalisé net de PT Inco pour le nickel en matte en 2005 a atteint en moyenne 11 462 $ la tonne

(5,20 $ la livre) en 2005, comparativement à 10 766 $ la tonne (4,88 $ la livre) en 2004 et à 7 117 $ la tonne (3,23 $

la livre) en 2003. Aux termes de contrats de vente à long terme de PT Inco, le prix de vente du nickel en matte de

PT Inco est calculé au moyen d’une formule qui est basée sur le prix au comptant du nickel à la LME.

Voisey’s Bay Nickel Company Limited

Gisements de Voisey’s Bay

Le gisement de Voisey’s Bay se compose de quatre principaux gisements, à savoir le gisement Ovoid, le

gisement Eastern Deeps et les gisements connexes, le gisement Reid Brook et le gisement Discovery Hill. Tel que

l’indique le tableau intitulé « Réserves de minerai estimées totales au 31 décembre 2005 » à la rubrique « Réserves

de minerai et droits miniers » ci-dessus, au 31 décembre 2005, on a estimé les réserves de minerai prouvées à

29 millions de tonnes d’une teneur de 2,99 % en nickel, de 1,73 % en cuivre et de 0,15 % en cobalt et les réserves de

minerai probables à trois millions de tonnes d’une teneur de 0,64 % en nickel, de 0,37 % en cuivre et de 0,03 % en

cobalt pour le gisement Ovoid.

Les dépenses d’exploration de VBNC au Labrador ont totalisé cinq millions de dollars en 2005,

comparativement à trois millions de dollars en 2004 et à deux millions de dollars en 2003. En 2005, des forages

d’exploration intercalaires ont été exécutés depuis la surface au gisement de Reid Brook. En 2005, 52 trous d’une

profondeur totale de 21 000 mètres ont été forés, permettant d’ajouter des sulfures massifs à teneur élevée à la

minéralisation connue de ce gisement. Ce forage a confirmé que ces sulfures massifs se présentent principalement

comme des bandes et des lentilles plates dans la roche encaissante adjacente au dyke de troctolite qui renferme cette

minéralisation disséminée à faible teneur, et il est possible que des forages supplémentaires puissent ajouter de la

minéralisation de sulfures massifs à ce gisement. Des levés géophysiques menés en profondeur ont été effectués en

2005 afin de cerner les zones aux sulfures massifs et d’optimiser le forage. Le modèle des blocs de ressources pour

le gisement de Reid Brook a été mis à jour en 2005 et des évaluations de faisabilité préliminaires se sont poursuivies

à l’égard des ressources souterraines. Le programme d’exploration se poursuivra en 2006 sur le gisement de Reid

Brook afin de chercher à augmenter davantage la ressource estimative à haute teneur qui s’y trouverait.

Processus d’évaluation environnementale

L’envergure du processus d’évaluation et d’autorisation environnementales du projet de Voisey’s Bay a été

établie aux termes d’un protocole d’entente signé en janvier 1997 par les gouvernements du Canada et de

Terre-Neuve-et-Labrador (la « province »), par l’AIL et par la nation innue, portant sur un processus d’évaluation

environnementale harmonisé de la mine, du concentrateur et des installations et de l’infrastructure connexes dans la

région de Voisey’s Bay (le « projet de concentrateur minier »).

Après un examen environnemental détaillé, les deux gouvernements ont dispensé le projet de concentrateur

minier du processus d’évaluation environnementale, sous réserve de certaines modalités, notamment des mesures
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visant à réduire les incidences environnementales potentielles du projet, et ont accepté diverses recommandations du

comité. La Société ne croit pas que ces recommandations ou les modalités des dispenses accordées par les

gouvernements ont imposé ou imposeraient des restrictions financières ou autres trop lourdes sur le projet de

concentrateur minier.

En 1999, les gouvernements fédéral et provincial ont conclu des négociations avec l’AIL et la nation innue

afin d’élaborer une convention relative à la gestion environnementale propre au projet destinée à la délivrance des

permis gouvernementaux nécessaires à l’égard du projet de concentrateur minier. Avec la signature de la convention

sur la mise en valeur commerciale du projet de Voisey’s Bay conclue au milieu de 2002, dont il sera question

ci-après, ces discussions ont repris et, en juillet 2002, les gouvernements avaient conclu une convention de gestion

environnementale avec l’AIL et la nation innue, qui a mis sur pied un conseil de gestion environnementale afin de

prévoir la participation de ces groupes autochtones au processus menant à la délivrance des permis nécessaires au

projet de concentrateur minier. Le conseil de gestion environnementale s’est réuni depuis sa création en juillet 2002

afin de donner des conseils sur la délivrance de ces permis, notamment des baux d’exploitation minière et des baux

de surface devant être signés avec VBNC aux termes de conventions définitives conclues avec la province de

Terre-Neuve-et-Labrador, comme il est fait mention ci-après. En 2004, la Société a également amorcé le processus

d’évaluation environnementale de l’usine de traitement prévue qui traitera à l’échelle commerciale les concentrés de

nickel de la mine Voisey’s Bay et de son concentrateur. Ce processus d’évaluation environnementale devrait s’étaler

sur plusieurs années et être achevé en 2007.

Ententes avec les groupes autochtones

En juin 2001, lorsque les négociations confidentielles avec la province ont repris selon des modalités qui

permettraient au projet d’aller de l’avant, VBNC a également repris des négociations sur les CIA distinctes avec

l’AIL et la nation innue. VBNC a conclu une entente sur les CIA avec l’AIL et la nation innue en mai 2002. Ces

CIA ont par la suite été ratifiées par les membres respectifs des deux groupes autochtones et signées par les parties

avec prise d’effet le 29 juillet 2002. Les CIA établissent i) certains paiements devant être effectués à l’AIL et à la

nation innue par Inco et VBNC pendant la durée de vie du projet de Voisey’s Bay, ii) des programmes se rapportant

à la formation, à l’emploi et aux occasions d’affaires pour l’AIL et la nation innue et iii) la participation de l’AIL et

de la nation innue aux programmes environnementaux et à certains autres programmes et procédures se rapportant

notamment à l’exploitation du projet de concentrateur minier, entre autres domaines.

La Société croit comprendre qu’à la suite de négociations confidentielles distinctes intervenues entre, d’une

part, l’AIL et la nation innue et, d’autre part, les gouvernements du Canada et la province de Terre-Neuve-et-

Labrador, des ententes provisoires ont été conclues afin de régler les revendications territoriales respectives de l’AIL

et de la nation innue en juillet 2002. Ni VBNC ni Inco n’ont été parties à ces ententes et aux négociations menant à

celles-ci. Depuis, l’AIL a conclu une entente avec les gouvernements fédéral et provincial sur la façon dont ses

revendications à l’égard de Voisey’s Bay seraient traitées dans le cadre de ces revendications territoriales définitives

ainsi que sur une convention en matière de mesures provisoires permettant au projet de concentrateur minier d’aller

de l’avant. La Société croit comprendre que les gouvernements fédéral et provincial et l’AIL ont conclu une

convention globale définitive en matière de revendications territoriales en août 2003 et que l’AIL a achevé au début

de 2004 un processus de ratification par la communauté de la convention globale définitive en matière de

revendications territoriales entre ces parties. La province a adopté une loi ratifiant la convention en matière de

revendications territoriales en décembre 2004, et le gouvernement fédéral devrait ratifier cette convention en 2005.

La nation innue a conclu une entente avec les gouvernements fédéral et provincial sur la façon dont ses

revendications territoriales se rapportant à Voisey’s Bay seraient traitées dans son entente définitive en matière de

revendications territoriales, et elle a également conclu un protocole d’entente aux termes duquel elle a convenu,

entre autres, de ne pas faire valoir de réclamations territoriales autochtones dans la région de Voisey’s Bay,

permettant ainsi au projet de concentrateur d’aller de l’avant. La Société a été informée que les Innus du Labrador

ont été inscrits aux fins d’admissibilité à recevoir des avantages en vertu de la Loi sur les Indiens en novembre 2002

et qu’une réserve a été créée pour la collectivité de Natuashish en décembre 2003, mais que la collectivité de

Sheshatshiu n’a pas encore le statut de réserve. La Société croit également comprendre que les gouvernements

fédéral et provincial et la nation innue ont poursuivi leurs négociations en 2005 en vue de la conclusion d’une

convention globale définitive en matière de revendications territoriales, mais aucune entente de la sorte n’a encore

été conclue.
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Ententes avec le gouvernement provincial

Après une série de négociations qui se sont déroulées sur les périodes 1998 à 1999 et juin 2001 à juin 2002,

Inco et le gouvernement de Terre-Neuve-et-Labrador ont annoncé en juin 2002 la signature d’une déclaration de

principe ne liant pas les parties et portant sur la mise en valeur du projet de Voisey’s Bay. La déclaration de principe

a été approuvée par la législature provinciale à la fin de juin 2002 et, le 7 octobre 2002, Inco et VBNC ont signé des

conventions définitives avec le gouvernement afin de mettre en oeuvre les modalités de cette déclaration de principe.

Les conventions définitives prévoient la mise en valeur de la mine et la construction d’une usine de traitement

minier et d’un concentrateur à Voisey’s Bay, représentant le projet de concentrateur minier, l’établissement d’un

programme de recherche et développement axé sur les technologies de traitement hydrométallurgique, d’un

programme d’avantages industriels et sociaux destiné aux employés pour le projet de Voisey’s Bay, d’un échéancier

prévoyant le début et l’achèvement des principales étapes du projet, ainsi que d’autres parties et exigences

importantes se rapportant à la mise en valeur globale du projet de Voisey’s Bay. Les conventions définitives

énoncent certaines obligations d’Inco à l’égard de la construction et de l’exploitation i) d’une usine pilote dans la

province dans le cadre du programme global de recherche et développement pour la mise à l’essai des technologies

de traitement hydrométallurgique des minerais nickélifères et des produits intermédiaires provenant des gisements

de Voisey’s Bay et ii) d’une installation de traitement commerciale dans la province d’ici la fin de 2011 pour le

traitement de tous les minerais et produits intermédiaires de Voisey’s Bay et pour la production du nickel fini et des

produits de cobalt au moyen de ces technologies de traitement hydrométallurgique ou, si ces technologies ne

satisfont pas à certaines exigences de faisabilité économique ou technique, comme le jugeront un ou plusieurs

experts choisis comme il est prévu dans ces conventions, une affinerie classique, et ce, sous réserve de la faisabilité

technique et économique conformément aux modalités des conventions. Avec l’achèvement de l’usine pilote et

l’expédition initiale des produits intermédiaires concentrés provenant du projet de concentrateur minier aux fins de

mise à l’essai et fabriqués à cette usine à l’automne de 2005, Inco a commencé à expédier à ses installations de

l’Ontario et du Manitoba certaines quantités de produits intermédiaires concentrés contenant du nickel et/ou du

cobalt découlant du projet de concentrateur minier pour qu’ils soient de nouveau traités afin d’en tirer du nickel fini

et des produits du cobalt. Les expéditions de ces concentrés intermédiaires de Voisey’s Bay sont limitées à certaines

quantités globales maximales et seront interrompues lorsque la construction de l’installation de traitement

commerciale hydrométallurgique ou classique de matte, selon le cas, sera achevée.

Aux termes des conventions définitives, Inco est également tenue, avant l’interruption de l’exploitation

minière de Voisey’s Bay dans la province, sous réserve de certaines exceptions se rapportant à la disponibilité de ces

sources externes, de transporter dans la province, aux fins de traitement supplémentaire aux installations de

traitement classique ou de traitement hydrométallurgique de matte devant être construites dans la province et

provenant de sources situées à l’extérieur de celle-ci, et en une ou plusieurs formes intermédiaires, des quantités de

produits intermédiaires, sous réserve de certaines quantités minimales annuelles, contenant globalement des

quantités de nickel et de cobalt équivalant à celles des expéditions effectuées aux installations de l’Ontario et du

Manitoba de la Société. Les conventions définitives établissent également 1) l’engagement d’Inco à l’égard d’un

programme d’exploration souterrain des gisements de Voisey’s Bay ayant pour objectif de découvrir des réserves de

minerai nickélifère dont le traitement se poursuivrait après la phase initiale du projet de Voisey’s Bay, 2) les

modalités aux termes desquelles le traitement des produits intermédiaires du cuivre dans la province serait justifié et

3) l’engagement de la province envers i) le régime fiscal qui s’appliquera au projet, ii) les tarifs de l’électricité

destinée au projet et iii) la délivrance des permis et autorisations nécessaires pour que le projet de Voisey’s Bay aille

de l’avant. Les conventions définitives prévoient également des programmes et des ententes se rapportant aux

avantages sociaux et industriels dans le cadre de la construction et des aspects connexes du projet. Elles font aussi

état de pénalités déterminées si Inco ne satisfaisait pas à certaines des obligations contractuelles qui lui incombent

aux termes de ces conventions, notamment le retrait de la concession lui permettant d’exercer des activités minières

dans la province. Aux termes des conventions définitives, certaines dispositions entreront en vigueur lorsque ces

conventions seront signées. Les étapes qui devaient être franchies avant la fin du premier trimestre de 2003 pour que

ces conventions entrent en vigueur globalement comprenaient l’obtention d’arrangements de financement

acceptables pour le projet et l’achèvement d’une étude de faisabilité bancaire à l’égard de la première phase de

celui-ci, notamment le projet de concentrateur minier. Comme il est fait état à la rubrique « Phases du projet »

ci-après, l’étude de faisabilité bancaire a été achevée à la fin de mars 2003. En mars 2003, Inco a avisé la province

qu’elle renonçait aux modalités de ces conventions portant sur le financement. Les autres modalités devant être

respectées avant l’entrée en vigueur de ces conventions ont été remplies au troisième trimestre de 2003.
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Phases du projet

À la fin de mars 2003, Inco a annoncé i) les résultats d’une étude de faisabilité bancaire à l’égard de la mine

et du concentrateur permettant d’exploiter le gisement Ovoid et les gisements en surface adjacents et des

installations connexes représentant une partie de la phase initiale du projet de Voisey’s Bay et ii) qu’elle prévoyait

aller de l’avant avec cette phase initiale. La phase initiale du projet de Voisey’s Bay comprend i) le projet de

concentrateur minier et l’infrastructure connexe, ii) un programme de recherche et développement se rapportant à la

technologie de traitement hydrométallurgique (le « programme de recherche et développement Hydromet ») destiné

au traitement des concentrés nickélifères et cobaltifères de Voisey’s Bay devant être produits sous forme de produits

de nickel et de cobalt finis, notamment une usine pilote devant être construite à Argentia, sur l’île de Terre-Neuve,

iii) des installations de manutention des concentrés qui seront construites dans nos installations canadiennes pour les

concentrés nickélifères et cobaltifères devant être traités durant la période comprise entre 2006 et 2011 une fois que

le projet de concentrateur minier sera achevé et iv) un programme d’exploration. Au 31 décembre 2005, la Société

estime que cette phase initiale coûtera 970 millions de dollars et qu’à la fin de 2005, elle avait engagé des dépenses

d’environ 902 millions de dollars dans le cadre de cette phase initiale.

La production au projet de Voisey’s Bay a commencé en septembre 2005, bien avant la date d’origine

prévue. Les premières expéditions de concentré intermédiaire de nickel du projet de Voisey’s Bay ont été expédiées

aux installations d’Inco de Sudbury, en Ontario, et de Thompson, au Manitoba, en novembre 2005, et la première

production de produits de nickel finis à partir du concentré a eu lieu en janvier 2006. En octobre 2005, l’usine pilote

a été achevée et a commencé à fonctionner à Argentia avec une expédition initiale de concentrés aux fins de mise à

l’essai. La Société prévoit actuellement que la production du projet de Voisey’s Bay en 2006 s’établira à environ

54 000 tonnes de nickel sous forme de concentrés.

Dans l’hypothèse où les études techniques et économiques seraient positives, une usine de traitement

hydrométallurgique commercial sera construite dans le cadre de la deuxième phase du projet, entre 2009 et 2011.

Comme il en a été fait état ci-dessus, dans l’éventualité peu probable où le processus hydrométallurgique ne se

révèle pas techniquement ou économiquement faisable, une affinerie classique sera construite afin de produire des

produits de nickel fini. Il est prévu que l’usine hydrométallurgique de Voisey’s Bay produira annuellement environ

50 000 tonnes de nickel, 2 300 tonnes de cobalt et jusqu’à 7 000 tonnes de produits intermédiaires de cuivre. En

outre, le projet de concentrateur minier devrait produire quelque 32 000 tonnes de concentré de cuivre par année. Un

investissement global d’environ 2 000 millions de dollars serait nécessaire pour toutes les phases du projet, compte

tenu des estimations mises à jour en matière de coûts en capital pour la phase initiale et des études de préfaisabilité

portant sur les deux autres phases du projet, au cours de la durée de vie de 30 ans du projet, y compris un

réinvestissement de maintien estimatif.

Goro Nickel S.A.S.

Gisements de Goro

Goro Nickel détient un certain nombre de claims sur des propriétés de nickel et de cobalt en

Nouvelle-Calédonie, territoire situé à environ 1 500 kilomètres à l’est de l’Australie. Ces propriétés renferment une

grande quantité de latérites, notamment, comme l’indiquent les tableaux ci-dessus des réserves de minerai estimées

pour l’ensemble de la Société à la rubrique « Réserves de minerai et droits miniers », une zone minière initiale qui,

au 31 décembre 2005, contenait une quantité estimative de 96 millions de tonnes de réserves de minerai prouvées

titrant 1,34 % de nickel et 0,12 % de cobalt et de 24 millions de tonnes de réserves de minerai probables titrant

2,01 % de nickel et 0,09 % de cobalt, qui a été destinée à servir de source d’alimentation initiale d’une usine

commerciale7. Étant donné l’achèvement de l’examen exhaustif du projet de Goro dont il est fait mention ci-après,

7 Il y a lieu de se reporter à la note 3 des tableaux intitulés « Réserves de minerai estimées totales au 31 décembre 2005 » et

« Réserves de minerai estimées totales au 31 décembre 2004 » présentés précédemment pour de plus amples renseignements

sur les personnes qualifiées qui, conformément aux exigences de la réglementation canadienne en valeurs mobilières

applicable, ont effectué elles-mêmes ou par l’entremise d’employés de la Société relevant directement ou indirectement

d’eux, un examen exhaustif et une confirmation de l’application des procédures, systèmes et procédés détaillés que la

Société a créés et instaurés dans le but de vérifier ces réserves de minerai estimées.
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le coût en capital estimatif utilisé pour cette estimation des réserves de minerais à la fin de l’exercice 2005 est fondé

sur l’estimation mise à jour du coût en capital annoncée en octobre 2004. Cette réserve de minerai estimée sera

extraite à l’aide des méthodes d’exploitation minières à ciel ouvert lesquelles, lorsqu’elles sont combinées à la

technologie exclusive de lixiviation acide sous pression et d’extraction au solvant d’Inco (PAL-SX), feront que le

projet pourrait avoir l’un des coûts au comptant de production du nickel les plus bas du monde.

La carte qui suit montre les concessions du projet de Goro et l’emplacement des réserves de minerai et de

ressources minérales de Goro Nickel, l’emplacement de l’usine de traitement et les autres installations.

Projet de Goro

Emplacement des concessions, des réserves de minerai et des ressources minérales,

emplacement de l’usine de traitement et autres installations

Propriété de Goro Nickel

Inco est actuellement propriétaire d’une participation d’environ 71 % dans Goro Nickel, à la suite de la

capitalisation de certaines avances d’actionnaires en février 2005, de la vente d’actions représentant une

participation de 21 % dans Goro Nickel à Sumic Nickel Netherlands (« Sumic »), coentreprise formée entre

Sumitomo et Mitsui & Co., Ltd. (« Mitsui ») du Japon en avril 2005, et le choix de SPMSC de ne pas faire ces

apports de capital au prorata au projet comme il est décrit ci-après.

Selon les modalités d’une convention d’achat d’actions conclue avec Inco visant l’acquisition d’une

participation de 21 % dans Goro Nickel, Sumitomo et Mitsui ont payé au total environ 150 millions de dollars pour

leur participation. Cette somme comprenait leur quote-part de certains des capitaux relatifs au projet et d’autres

dépenses engagées depuis que la Société a annoncé initialement sa décision, en juillet 2001, d’aller de l’avant avec

le projet de Goro et certaines avances faites par la Société afin de financer le projet. En vertu des modalités d’une

Concessions du projet de Goro

Concessions du projet de Goro

Concessions du projet de Goro

Réserves minérales

Ressources minérales

GORO (NOUVELLE-CALÉDONIE)
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Zone de
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Camp de

base
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convention des actionnaires conclue en date du 8 avril 2005 (la « convention des actionnaires de Sumic »),

établissant les droits et les obligations que Sumic (ainsi que Sumitomo et Mitsui) ont à titre d’actionnaires de Goro

Nickel, notamment le droit d’élire deux administrateurs au conseil d’administration de Goro Nickel aussi longtemps

que Sumic détiendra une participation d’au moins 16 % dans Goro Nickel, ainsi que le droit d’élire

un administrateur aussi longtemps qu’elle détient une participation de 8 %, Sumic sera obligée de faire des apports

de capital au prorata, sous réserve de certaines limites et de certains rajustements liés au coût en capital réel du

projet, et tel qu’il est nécessaire afin de satisfaire aux exigences de financement de Goro Nickel jusqu’à ce que le

projet de Goro satisfasse à certains critères de rendement minimum liés à la production commerciale et autres

(les « critères de rendement minimum de Sumic »). Si Sumic ne fait pas ces apports de capital, elle subira une

dilution de sa participation établie selon une formule de dilution de pénalité. Si le coût en capital du projet de Goro

dépasse un seuil déterminé au-delà de l’estimation actuelle des coûts en capital de 1 878 million de dollars, établie

en vertu de la convention des actionnaires de Sumic, avant que les critères de rendement minimum de Sumic ne

soient remplis, Sumic n’aura aucune obligation de faire des apports en capital afin de satisfaire aux exigences de

financement du projet de Goro et la Société, sous réserve de certaines modalités et conditions aux termes de la

convention des actionnaires de Sumic, sera tenue de fournir certains capitaux afin de satisfaire à ces exigences,

jusqu’à un niveau déterminé, sous la forme de titres de créance portant intérêt remboursables par Goro Nickel. En

outre, aux termes de la convention des actionnaires de Sumic, Sumic a le droit de participer au prorata à tout

agrandissement futur du projet de Goro et elle a certains droits d’approbation à l’égard de certaines dépenses et

d’autres mesures se rapportant à Goro Nickel ou au projet de Goro qui se situeraient à l’extérieur de la portée et de

l’exploitation actuellement prévues du projet. Au 8 avril 2005, Inco, Sumic, Sumitomo et Mitsui ont également

conclu une convention d’exploitation qui établit le rôle et les responsabilités de Goro Nickel à titre d’exploitante du

projet de Goro et ses obligations financières et autres obligations de déclaration d’information envers ses

actionnaires ainsi qu’une convention de soutirage aux termes de laquelle Sumic a le droit et l’obligation d’acheter sa

quote-part de la production de produits de nickel et de cobalt de Goro Nickel en fonction de sa participation dans ce

projet, une filiale d’Inco ayant le droit, aux termes d’une convention de soutirage de produits distincte le droit et

l’obligation d’acheter la totalité de la production de Goro Nickel qui n’est pas achetée par Sumic (qui représenterait

actuellement 79 % de cette production éventuelle).

Le 18 février 2005, SPMSC a acquis toutes les actions de Goro Nickel que détenait une filiale du Bureau

des Recherches Géologiques et Minières (le « BRGM »). Ces actions représentaient une participation d’environ

9,71 % dans Goro Nickel, après la capitalisation par Goro Nickel de certaines avances consenties par des

actionnaires en date du 18 février 2005. Au même moment, Inco a vendu à SPMSC des actions dans Goro Nickel

qui représentaient une participation d’environ 0,29 %, de façon que SPMSC soit propriétaire, au 18 février 2005,

d’une participation d’environ 10 % dans Goro Nickel. Le 18 février 2005, SPMSC a également conclu avec Inco

une convention d’actionnaires énonçant ses droits et ses obligations en tant qu’actionnaire de Goro Nickel. Aux

termes de cette convention, SPMSC aura le droit de mettre en candidature et d’élire un administrateur au conseil

d’administration de Goro Nickel tant qu’elle détiendra une participation d’au moins 5 % dans Goro Nickel. SPMSC

aura également le droit, mais non l’obligation, d’effectuer les apports de capitaux proportionnels qui sont nécessaires

pour répondre aux besoins de financement de Goro Nickel jusqu’à ce que le projet de Goro réponde à certains

critères minimums de production commerciale et à certains critères de rendement connexes (les « critères de

rendement minimums »). Si SPMSC n’effectue ces apports de capitaux, Inco s’est engagée à les consentir en plus de

ses propres contributions proportionnelles, sous réserve de certaines limites, et SPMSC verrait alors sa participation

diminuer, la formule de calcul de la dilution devant prévoir une pénalité si la participation de SPMSC tombe sous la

barre de 5 %. Si le coût en capital du projet de Goro dépasse une limite au-dessus des estimations actuelles du coût

en capital de 1 878 millions de dollars, calculés aux termes de la convention des actionnaires entre SPMSC et Inco,

avant que les critères de rendement minimums soient remplis, SPMSC n’aura ni le droit ni l’obligation d’effectuer

des apports de capitaux pour répondre aux besoins de financement du projet de Goro, et Inco serait tenue de fournir

certains fonds pour répondre à ces besoins, à concurrence d’un certain niveau, à titre de dette portant intérêt

remboursable par Goro Nickel; SPMSC serait également tenue de fournir sa quote-part de certains frais

administratifs et frais connexes qu’engage Goro Nickel, à concurrence d’une certaine limite. Lorsque les critères de

rendement minimums auront été atteints, si SPMSC a choisi de ne pas effectuer ses apports de capitaux

proportionnels et qu’elle a subi en conséquence une dilution de sa participation dans Goro Nickel, SPMSC s’est

engagée à acheter auprès d’Inco, en fonction du prix payé par Inco pour ces actions plus l’intérêt sur cette somme en

fonction d’une formule liée au coût moyen pondéré à long terme du capital pour Inco, un nombre suffisant d’actions

pour que SPMSC détienne alors une participation de 10 % dans Goro Nickel. Aux fins de la planification de ces
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dépenses en immobilisations dans le cadre du projet de Goro, la Société ne suppose pas que SPMSC effectuera ses

apports de capitaux proportionnels tant que la participation restera supérieure à 5 %.

SPMSC aura également le droit de participer à toute expansion future du projet de Goro. Si le projet de

Goro était abandonné définitivement ou s’il ne répondait pas aux critères de rendement minimums dans un délai de

sept ans après que l’usine de traitement de ce projet a été construite et est prête à commencer ses activités de

traitement, SPMSC aura le droit de recevoir un paiement préférentiel avant les autres actionnaires de Goro Nickel

sur le produit tiré de la vente de l’actif de Goro Nickel, après le paiement de toutes les dettes de Goro Nickel envers

des tiers, en fonction des apports totaux de capitaux de SPMSC en faveur de Goro Nickel et des actions de Goro

Nickel que SPMSC a achetées, sous réserve d’un plafond. Inco s’est engagée, sous réserve de certaines conditions, à

fournir à l’avenir une lettre de crédit en faveur de SPMSC pour garantir ce paiement préférentiel.

Depuis que SPMSC est devenue actionnaire de Goro Nickel, en février 2005, elle a choisi de ne pas faire

ses apports de capital proportionnels. Par conséquent, Inco a fait ces apports, de sorte que, par suite de la dilution, la

participation de SPMSC s’est établie à environ 8 % au 31 décembre 2005, et Inco a porté sa participation dans Goro

Nickel à 71 % par suite de ces apports supplémentaires. Ces apports ont été faits sous la forme d’avances

d’actionnaires, qui sont ensuite capitalisées trimestriellement.

Projet de Goro

En 1999, la Société a achevé la construction d’une usine pilote intégrée en Nouvelle-Calédonie, capable de

traiter 12 tonnes de minerai par jour, afin de poursuivre la mise au point de la technologie PAL-SX nécessaire pour

la commercialisation. L’usine pilote a fonctionné avec succès durant plus de deux années et a permis tant d’éprouver

la technologie PAL-SX que de former le personnel essentiel à l’exploitation d’une usine commerciale future.

En avril 2001, à la suite de la réalisation d’une étude de faisabilité bancaire, Inco a annoncé qu’elle

prévoyait procéder à la construction d’un projet commercial de nickel-cobalt à Goro.

En 2002, Inco a entrepris la mise en valeur commerciale du projet de Goro. Au début de septembre 2002, le

projet a connu des problèmes de main-d’œuvre avec le personnel liés à certains sous-traitants des projets de

construction. À la suite de ces problèmes, on a pris la décision de réduire certaines activités sur le site du projet afin

de permettre à Goro Nickel, aux entrepreneurs, aux sous-traitants et aux autres parties intéressées d’élaborer des

procédures pour éviter d’autres problèmes de main-d’œuvre futurs. Entre septembre et novembre 2002, diverses

procédures ont été mises en œuvre dans le cadre de la reprise échelonnée de certaines des activités des projets qui

avaient été réduites. Au moment où les problèmes de travail dont il a été question ci-dessus sont survenus, Inco a

commencé à mettre à jour le statut de certains aspects clés du projet, notamment les permis nécessaires, les

estimations du coût en capital et le calendrier ainsi que l’organisation du projet. Les travaux sur certains aspects

essentiels du projet, notamment l’ingénierie, se sont poursuivis au cours du processus de mise à jour.

Processus d’examen du projet

Le 5 décembre 2002, Inco a annoncé qu’elle entreprenait un examen exhaustif des aspects principaux du

projet de Goro. Cette mesure était fondée sur des renseignements qu’Inco avait reçus des sociétés de génie, de

construction et de dotation agissant en qualité d’entrepreneurs de construction principaux pour ce projet. Ces

renseignements, s’ils étaient confirmés, laissaient entendre que les estimations du coût en capital du projet seraient

de 30 à 45 % supérieurs aux estimations de coût en capital alors courantes de 1 450 millions de dollars. L’examen

exhaustif visait à évaluer tous les renseignements relatifs au projet de Goro, notamment les diverses estimations et

tendances en matière de coût, et de déterminer quelles modifications des estimations relatives aux coûts en capital et

au projet pourraient être apportées afin de maintenir la faisabilité économique du projet. En raison de l’arrêt

temporaire de certaines activités de mise en valeur et d’autres mesures qui ont été prises avant la fin de l’exercice

2002 pendant ce processus d’examen, la Société a enregistré une charge avant impôts de 25 millions de dollars au

quatrième trimestre de 2002. Cette charge se composait de dépenses avant impôts de 62 millions de dollars

concernant l’annulation ou la fin de certaines obligations contractuelles en cours, pour tenir compte des coûts de

démobilisation et pour réduire la valeur comptable de certains éléments d’actif liés au projet; ce montant a été

partiellement contrebalancé par des gains de change de 37 millions de dollars attribuables à l’inefficacité de certains
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contrats à terme sur devises qui ont été conclus aux fins de couverture. Dans le cadre de l’examen exhaustif, la

Société a également évalué diverses ententes contractuelles et autres relatives à la construction et aux autres travaux

se rapportant au projet de Goro et mis en œuvre certaines mesures afin d’interrompre ou de résilier certaines de ces

ententes contractuelles.

Comme il a été indiqué précédemment, cet examen s’est déroulé en deux phases au cours de 2003. La

phase 1 de cet examen portait sur la suspension ordonnée des travaux et la recherche de possibilités de réduction des

coûts en capital. En août 2003, la Société a annoncé les principales conclusions de la phase 1 du processus d’examen

et le passage à la phase 2. Celle-ci comprendrait un processus structuré visant i) la recherche de possibilités de

réduction des coûts en capital en sus de celles qui ont été relevées au cours de la première phase et ii) l’établissement

d’un contrôle des coûts en capital estimatifs, un nouvel échéancier et un plan exhaustif et clair portant sur l’étendue

et l’exécution du projet.

Vers la fin de mai 2004, la Société a annoncé les principales conclusions préliminaires auxquelles elle était

parvenue dans le cadre de la phase 2 de cet examen. Ces conclusions incluaient i) une estimation préliminaire mise à

jour des coûts en capital, compte tenu d’une charge hors caisse prévue d’environ 1 850 million de dollars à l’égard

de la mine, de l’usine de traitement et de l’infrastructure connexe du projet, avec un écart de fiabilité de - 5 % à

+ 20 % et ii) des modifications à la configuration prévue du projet de Goro, le chauffage direct de la charge

d’alimentation ayant été adopté, en plus d’autres modifications destinées à réduire l’estimation des coûts en capital

et à améliorer l’efficacité fonctionnelle de l’usine de traitement prévue et du procédé lui-même. Par suite de ces

modifications, des dépenses en immobilisations engagées de 201 millions de dollars ont été radiées à la fin du

deuxième trimestre de 2004. Ces modifications se rapportent à certaines dépenses, notamment à certains travaux

techniques reliés à la configuration originale du projet et au matériel acheté pour le chauffage indirect de la charge

d’alimentation en minerai, qui n’auraient plus aucune valeur pour le projet. La Société a annoncé les principaux

résultats finaux de la phase 2 de l’examen en octobre 2004. Ces résultats finaux incluaient une estimation mise à

jour des coûts en capital de 1 878 millions de dollars de la mine, de l’usine de traitement et de l’infrastructure

connexe, à raison d’un écart de fiabilité de - 5 % à + 15 %. L’estimation comprenait une somme d’environ

40 millions de dollars pour la hausse hypothétique des coûts durant la phase de construction du projet, somme que

les estimations antérieures des coûts en capital ne prévoyaient pas, et reflétait des gains de couverture du change

d’environ 31 millions de dollars qu’Inco avait réalisés et que les estimations antérieures n’incluaient pas.

L’augmentation de l’estimation de 1 850 millions de dollars qui avait été annoncée en mai 2004 s’expliquait

principalement par un accroissement du coût de divers matériaux de construction et des coûts de la main-d’œuvre

nécessaire pour réaliser la construction et par l’intégration d’une nouvelle zone de stockage de résidus dans le projet.

Les résultats de la phase 2 de l’examen ont également établi à l’égard du projet une capacité annuelle prévue de

60 000 tonnes de nickel et une capacité pour le cobalt allant de 4 300 tonnes à 5 000 tonnes par année, compte tenu

du plan de mine optimisé à l’égard du projet. Après l’exécution de la phase 2 de l’examen et l’atteinte de ses

principaux objectifs, la Société a également annoncé en octobre 2004 sa décision d’aller de l’avant avec ce projet.

Depuis octobre 2004, l’exécution du projet s’est effectuée par étapes, la première phase devant être

concentrée sur la conception technique, l’élaboration des contrats et l’obtention des permis. La conception technique

était terminée dans une proportion de 70 % à la fin de l’exercice 2005 et environ 900 personnes étaient affectées à la

construction concentrant initialement leurs efforts sur les travaux de terrassement pour l’usine de traitement,

l’installation d’entreposage des résidus et les réalignements de route. La Société construit également quelque

400 modules d’usines de traitement et unités préfinies pour l’installation de traitement située aux Philippines et qui

devraient être livrées au site de Goro à compter d’avril 2006. Compte tenu des pressions exercées sur les coûts

attribuables à ces matériaux de construction et à d’autres coûts liés à d’autres facteurs de production, des tendances

prévues à l’heure actuelle quant à ces coûts et aux dernières exigences réglementaires applicables à la configuration

de la zone des résidus du projet, la Société est d’avis que, si elle devait mettre à jour officiellement sa dernière

estimation concernant le coût en capital de la mine, de l’usine de traitement et de l’infrastructure de Goro qui

s’élevait à 1 878 millions de dollars, avec un écart de fiabilité de - 5 % à + 15 %, ces prévisions mises à jour

devraient se situer dans la partie supérieure de l’écart de fiabilité de 15 %. Dans le cadre des travaux que la Société

continue d’effectuer à l’égard du projet, la Société a mis en œuvre un certain nombre de systèmes visant à surveiller

toutes les tendances clés à l’égard des coûts qui pourraient avoir un effet sur les prévisions en matière de coût en

capital. La Société croit à l’heure actuelle être en mesure d’en arriver à une estimation des coûts définitive, qui

reflète tous les facteurs pertinents à ce moment-là, et qui, à l’heure actuelle, devraient être assujettis à un niveau de

fiabilité établi dans le cadre de cette estimation, au cours du deuxième trimestre de 2006, soit lorsque la conception
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technique devrait être complétée dans une proportion d’au moins 80 % et que tous les contrats de construction

importants auront été accordés. On prévoit toujours que le démarrage initial prévu aura lieu à la fin de 2007. On

renvoie à la rubrique 7 du présent rapport, « Rapport de gestion   Résultats d’exploitation   Secteur des projets de

mise en valeur » pour une discussion de la situation du projet de Goro à la fin de l’exercice 2005.

Régime fiscal

Les autorités de la Nouvelle-Calédonie ont promulgué un régime fiscal en 2001 qui prévoit un congé fiscal

théorique de 15 ans, plus une période additionnelle de cinq ans à des taux d’imposition qui sont établis à 50 % des

taux d’imposition normaux pour les sociétés métallurgiques admissibles. Si le projet atteint un taux de rendement

interne qui dépasse le taux de base cumulatif au cours de cette période de 20 années, les taux d’imposition

applicables au projet seraient alors rajustés prospectivement de façon à correspondre aux taux généraux alors en

vigueur à l’égard des sociétés d’extraction et de traitement minier.

Défiscalisation aux termes de la Loi Girardin

Le 30 décembre 2004, la Société a conclu des accords en vertu du programme de financement prévu dans la

Loi Girardin (la « défiscalisation Girardin ») promulguée par le gouvernement français pour le projet de Goro. La

défiscalisation (ou exonération) Girardin tombe sous le coup d’un décret prononcé par le ministre français de

l’Économie, des Finances et de l’Industrie (le « décret »). Ce décret prévoit que certains investisseurs français

admissibles en vertu de la Loi Girardin (les « investisseurs fiscaux ») pourront se prévaloir d’abris fiscaux pour une

partie de l’usine de traitement du projet de Goro, abris qui seront financés grâce à la défiscalisation Girardin

(l’« actif Girardin »). Le décret prévoit en outre que Goro Nickel et Inco devront respecter certaines conditions,

notamment l’exploitation du projet de Goro pour un minimum de cinq ans.

Dans le cadre de la défiscalisation Girardin, une entité ad hoc à détenteurs de droits variables (l’« entité

ad hoc ») a été constituée par les investisseurs fiscaux pour financer l’achat, la construction et la mise en place de

l’actif Girardin. Puisque la Société est le principal bénéficiaire de cette entité, ses comptes consolidés incorporent les

comptes de celle-ci. L’achat, la construction et la mise en place de l’actif Girardin par l’entité ad hoc sont financés

par une combinaison i) de prêts non remboursables (les « avances fiscales ») consentis par les investisseurs fiscaux

aux termes d’une convention de prêt fiscal (la « convention de prêt fiscal ») liant les investisseurs fiscaux et l’entité

ad hoc, et ii) de prêts consentis à l’entité ad hoc par une filiale d’Inco en vertu d’une convention de prêt

(la « convention de prêt »).

En vertu de l’entente de construction passée entre l’entité ad hoc et Goro (l’« entente de construction »),

Goro est nommée agent de construction au nom de l’entité ad hoc; à ce titre, elle est responsable de l’achat, de la

construction, de la mise en place et de la mise en service de l’actif Girardin. Le coût de construction, de mise en

place et de mise en service est d’environ 500 millions de dollars, payables en trois versements. Advenant

dépassement du coût, un quatrième versement sera fait à Goro Nickel à partir des fonds supplémentaires fournis en

vertu de la convention de prêt. Goro Nickel sera tenue d’aviser l’entité ad hoc avant le 31 décembre 2008, ou à toute

date ultérieure approuvée par le fisc français, de l’achèvement ou presque de l’actif Girardin. En cas du quasiachèvement

des travaux, l’entité ad hoc louera l’actif Girardin à Goro Nickel en vertu d’une entente liant l’entité ad

hoc et Goro Nickel (la « convention de bail »). La durée de la convention de bail est fixée à 12 ans, mais les ententes

y afférentes couvrant la défiscalisation Girardin offrent certaines options d’achat et options de vente à Goro Nickel

et à l’entité ad hoc, respectivement, en ce qui a trait à l’actif Girardin et aux droits de propriété dans l’entité ad hoc,

et en vertu desquelles, en l’absence de défaut de la part de Goro Nickel à l’endroit des modalités couvrant la

défiscalisation Girardin, l’une de ces options sera exercée au bout de cinq ans, causant ainsi l’expiration de la

convention de bail et la restitution à Goro Nickel de l’actif Girardin.

L’entente de construction et la convention de bail incorporent certains éléments relatifs à la mise en défaut

et aux droits de résiliation à l’avantage de l’entité ad hoc, notamment le défaut de Goro Nickel de respecter certaines

modalités prévues au décret. À la résiliation de la convention de bail, Goro Nickel pourrait : 1) avoir à verser une

compensation aux investisseurs fiscaux en vertu de l’indemnité additionnelle définie ci-dessous; et 2) avoir a) à

rembourse la totalité de la somme prélevée en vertu de la convention de prêt ou b) à assumer toutes les obligations

de l’entité ad hoc en vertu de la convention de prêt. Dans ces cas, Goro Nickel continuera d’avoir la jouissance de
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l’actif Girardin, l’entité ad hoc conservant la propriété de ce dernier jusqu’à ce que toute l’indemnité de résiliation

due par Goro Nickel en vertu de la convention de bail ait été versée. En outre, la convention de bail et l’entente de

construction prévoient que Goro Nickel devra indemniser l’entité ad hoc et les investisseurs fiscaux des préjudices

1) ouvrant droit à l’indemnité additionnelle (définie ci-dessous); 2) découlant d’une imposition accrue pour l’entité

ad hoc ou les investisseurs fiscaux du fait de certaines modifications apportées à la législation fiscale ou du fait de

l’imposition de certaines taxes non prévues en Nouvelle-Calédonie; et 3) découlant de pertes d’exploitation subies

par l’entité ad hoc ou par les investisseurs fiscaux du fait de réclamations formulées par des tiers à titre de

propriétaires de l’actif Girardin. Advenant résiliation de l’entente de construction ou de la convention de bail ou au

cas où les investisseurs fiscaux exercent leur option de vente du fait d’un dommage important causé à

l’environnement relié à Goro Nickel avant le cinquième anniversaire du quasi-achèvement du projet de Goro, il est

possible que les investisseurs fiscaux perdent leurs déductions fiscales en ce qui a trait à l’actif Girardin, donnant

lieu ainsi à une indemnité en vertu de laquelle Goro Nickel aurait à rembourser les investisseurs fiscaux pour le refus

ou la contre-passation de leurs déductions fiscales dans le cadre de la défiscalisation Girardin par le fisc français

ainsi que pour les intérêts et pénalités levés par les autorités (l’« indemnité additionnelle »). Advenant résiliation de

quelque nature que ce soit, les investisseurs fiscaux jouiront, par rapport aux autres créanciers, de certaines priorités

en ce qui a trait aux avoirs de Goro.

Au 31 décembre 2005, Goro Nickel avait reçu la somme de 307 millions de dollars au titre de la

défiscalisation Girondin, dont une tranche de 79 millions de dollars sous la forme d’avances fiscales L’entité ad hoc

s’attend à recevoir le solde des avances fiscales en décembre 2006 conformément aux dispositions de la convention

de prêt fiscal. On estime aujourd’hui que ces avances atteindront 148 millions de dollars, avant le versement des

frais devant être versés aux investisseurs fiscaux, le solde du financement au titre de la défiscalisation Girardin

devant provenir de la convention de prêt. Pour le restant des avances à être versées en 2006, près de 65 % des

sommes ont été engagées par les investisseurs fiscaux, le solde devant aller à des investisseurs supplémentaires

avant la fin de 2006. Si des engagements suffisants provenant d’investisseurs additionnels ne sont pas obtenus avant

la fin de l’exercice 2006, cela réduira le total des avances fiscales dont Goro Nickel pourrait se prévaloir.

En ce qui concerne la défiscalisation aux termes de la Loi Girardin, Inco Limitée a fourni certaines

garanties au nom de Goro Nickel pour couvrir les obligations de paiement de Goro Nickel à concurrence de

100 millions de dollars (le « montant maximal ») et en rapport avec l’indemnité additionnelle. Inco Limitée a

également fourni une garantie supplémentaire destinée à couvrir les obligations de paiement de Goro Nickel pour

a) les montants dépassant le montant maximal associé à l’indemnité additionnelle et b) certains autres montants à

payer par Goro Nickel à l’égard de la défiscalisation aux termes de la Loi Girardin relativement à certains

événements, notamment d’ordre opérationnel, concernant le projet de Goro.

Nouvelle-Calédonie

La Nouvelle-Calédonie est actuellement une collectivité territoriale d’outre-mer française, et elle jouit d’un

statut juridique particulier aux termes de la constitution française, notamment d’une autonomie importante, sauf

dans les domaines des relations extérieures, de la défense, de la justice, de la monnaie et de certains autres domaines

connexes. Dans le but d’accroître l’autonomie de la Nouvelle-Calédonie par rapport à la France et de mettre en

oeuvre des accords afin de s’occuper des débats politiques et autres soulevés en Nouvelle-Calédonie, en 1998, le

gouvernement de la France, le gouvernement de la Nouvelle-Calédonie et deux mouvements politiques de

Nouvelle-Calédonie représentant les autochtones ont conclu l’accord de Nouméa. Cet accord établit un processus et

un échéancier destinés à accroître l’autonomie de la Nouvelle-Calédonie au cours des années à venir, atteignant son

point culminant lors de la tenue d’un référendum sur l’indépendance en 2018. Dans le cadre de la phase initiale de

cet accord, des mesures ont été prises, et d’autres le seront au cours des prochaines années, afin d’élaborer la forme

des gouvernements provinciaux qui feront partie de la structure du gouvernement de la Nouvelle-Calédonie et

d’adopter des lois nationales, notamment de promulguer une nouvelle loi sur l’exploitation minière, qui prévoira le

transfert au gouvernement de la Nouvelle-Calédonie de certains pouvoirs dans divers domaines qui sont

actuellement exercés par la France. La Société ne croit pas que ces faits auront une incidence défavorable sur le

projet de Goro, mais elle n’en a pas la certitude. Des élections provinciales ont eu lieu en mai 2004 en vue d’élire les

membres des trois assemblées provinciales de la Nouvelle-Calédonie. Chaque assemblée a élu son président qui

siége au comité exécutif de la province. Les membres nouvellement élus des assemblées provinciales agiront à titre

de membres du Congrès de la Nouvelle-Calédonie. Le congrès doit choisir le président de la Nouvelle-Calédonie.
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À la fin de 2005, divers boycotts et autres actions liées en Nouvelle-Calédonie ont touché les activités

d’Éramet et de sa filiale, Société Le Nickel, ainsi que d’autres entreprises locales par suite d’interruptions de travail

et d’autres interruptions et faits nouveaux. Bien que ces actions et faits nouveaux n’aient pas touché la construction

du projet de Goro de façon importante, ces interruptions pourraient avoir une incidence défavorable importante sur

l’échéancier de construction et les coûts en capital du projet si elle devait reprendre et se poursuivre pendant une

période prolongée.

Gisement Prony West

En septembre 2001, Goro Nickel a demandé un permis d’exploration visant un secteur adjacent au gisement

de Goro appelé Prony West. Plusieurs autres sociétés ont demandé le même permis d’exploration. Après l’étude des

différentes demandes, le gouvernement de la Province Sud de la Nouvelle-Calédonie a recommandé d’accepter la

demande de Goro Nickel en fonction de sa démarche en matière de mise en valeur de ce gisement. La

recommandation de la Province Sud d’accepter la demande de Goro Nickel a été discutée au Comité consultatif des

mines en avril 2002 et la recommandation d’accepter la demande de Goro Nickel a ensuite été approuvée par le

Conseil des mines de la province. En juillet 2002, après un débat public sur l’octroi de ce permis d’exploration,

l’assemblée législative de la Province Sud a voté en faveur de l’octroi d’un permis d’exploration du secteur Prony

West à Goro Nickel. Dès que la décision a été rendue, plusieurs sociétés ont contesté la décision de la Province Sud.

Le tribunal administratif qui a été instruit de la contestation en question a rendu sa décision le 24 décembre 2003. Il

a jugé que l’assemblée législative de la Province Sud n’avait pas le pouvoir d’accorder le permis puisque ce pouvoir

a été délégué antérieurement au Comité exécutif de la Province Sud et qu’il n’a pas été révoqué. Par suite de cette

décision, le permis d’exploration qui avait été accordé à Goro Nickel a été annulé. Toutefois, après l’annulation du

permis, le 27 décembre 2003, le Comité exécutif de la Province Sud s’est réuni et a décidé d’accorder de nouveau à

Goro Nickel le permis d’exploration. Cette décision pouvait être contestée jusqu’à la fin d’avril 2004. Plusieurs

parties différentes ont déposé un certain nombre de contestations et, le 21 novembre 2005, le tribunal administratif a

rendu une décision annulant le permis d’exploration de Prony West. Le tribunal a annulé le permis pour des motifs

de procédure, jugeant qu’il y avait eu modification importante des circonstances entre la première et la

deuxième décision étant donné que le projet avait été suspendu en décembre 2002. Goro Nickel a interjeté appel de

la décision du tribunal. Les intimés dans le cadre de cet appel n’ont pas encore déposé leur réponse, et, par

conséquent, l’audition n’a pas encore été fixée. Si la décision du tribunal d’annuler le permis est maintenue en appel,

il est prévu que les droits d’exploration de Prony West seraient alors assujettis à la soumission par Goro Nickel et

toute autre partie intéressée d’une nouvelle requête à l’égard d’un permis d’exploration, et le comité consultatif des

mines et le Conseil des Mines entreprendrait un nouveau processus d’examen et d’approbation d’une telle requête.

Exploration et mise en valeur de mines

Le programme d’exploration d’Inco visait notamment à fournir à la Société des réserves de minerai et des

ressources minérales suffisantes pour soutenir la production aux niveaux actuels pendant au moins 20 ans à ses

installations de l’Ontario et du Manitoba. Se reporter à la rubrique « Exploitation minière et production   Aperçu

général » ci-dessus pour obtenir de plus amples renseignements sur les niveaux de production prévus de la Société et

à la rubrique « Réserves de minerai et droits miniers » ci-dessus pour obtenir des renseignements sur les réserves de

minerai estimées prouvées et probables de la Société. La Société continue de rechercher des occasions d’exploration

de métaux précieux (platinoïdes et or) en Ontario.

Les dépenses d’exploration ont totalisé 43 millions de dollars en 2005, comparativement à 32 millions de

dollars en 2004 et à 27 millions de dollars en 2003. En 2005, la Société a continué d’axer ses travaux d’exploration

sur la découverte d’autres gisements de nickel à teneurs élevées au Canada près des infrastructures minières

existantes afin d’augmenter ses réserves de minerai estimées et de fournir une alimentation additionnelle aux

installations de traitement existantes, tout en recherchant de nouveaux gisements qui seraient en mesure de soutenir

des installations de production autonomes. Du total des dépenses d’exploration engagées en 2005, une tranche de

19 millions de dollars a été consacrée à l’exploration en Ontario et au Manitoba dans le but de découvrir des

réserves de minerai additionnelles de nickel, de cuivre et de métaux platinoïdes près des mines existantes de la

Société, comparativement à 13 millions de dollars en 2004 et à 11 millions de dollars en 2003. Les ajouts aux

réserves de minerai estimées provenant de l’évaluation des forages au diamant en 2005 ont totalisé 0,4 million de

tonnes d’une teneur moyenne de 1,8 % en nickel et de 1,2 % en cuivre aux installations ontariennes de la Société et
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0,5 million de tonnes d’une teneur moyenne de 1,9 % en nickel aux installations manitobaines de la Société. Des

quantités importantes de ressources minérales ont été ajoutées aux stocks de minéraux des installations ontariennes

et manitobaines, et on prévoit que les évaluations de faisabilité nécessaires pour classer une partie de ces ressources

à titre de réserves de minerai devraient être terminées en 2006. La Société a également continué d’évaluer les

occasions de créer des coentreprises susceptibles d’améliorer l’ensemble de ses activités minières.

Aux installations ontariennes de la Société, à la mine McCreedy/Coleman, l’exploration souterraine s’est

poursuivie en 2005 sur le mur du gisement 170 d’une teneur élevée en métaux précieux. D’autres trous ont été forés

à partir de la galerie d’exploration, qui est utilisée pour l’exécution des forages rapprochés nécessaires à l’évaluation

de la faisabilité définitive, et leur excavation a progressé de 330 mètres en 2005. Une progression supplémentaire de

90 mètres est nécessaire en 2006 afin de compléter la galerie d’exploration. Les forages intercalaires sont en cours et

devraient être terminés en juin 2006. Au 31 décembre 2005, les réserves probables de minerai du gisement 170

étaient estimées à 1,5 million de tonnes d’une teneur de 1,0 % en nickel et de 7,4 % en cuivre et d’une teneur

combinée de 17,4 grammes de platine, de palladium et d’or par tonne. D’autres forages d’exploration effectués à la

mine McCreedy East/Coleman ont recoupé une nouvelle zone présentant un mur de cuivre, désignée zone 161. La

Société prévoit terminer la compilation des résultats de forage pour cette zone d’ici la fin de 2006. Les forages à

l’ouest du corps minéralisé principal ont augmenté l’étendue longitudinale de la réserve actuelle de 180 mètres. La

compilation des ressources sur cette étendue est en cours, et on prévoit obtenir les résultats d’ici la fin du premier

trimestre de 2006.

À la mine Copper Cliff North, en 2005, on a utilisé les résultats du programme de forage de 2004 au

gisement 178 afin de modéliser le gisement et d’évaluer son potentiel d’exploration et de viabilité économique. Par

suite de l’évaluation du gisement 178, la viabilité économique du projet de corps minéralisé 191, situé à environ

500 mètres au nord du gisement 178, a été amélioré. Une rampe d’exploration a été construite au niveau de

4 000 pieds et avancera vers le nord depuis le puits d’exploitation, au-delà de l’emplacement du gisement 178

jusqu’au corps minéralisé 191, soit un total d’environ 2 000 mètres. Un programme de forage d’exploration au

gisement 178 est prévu commencer à partir de cette rampe au début de 2007.

Des travaux d’exploration se sont poursuivis à la mine Copper Cliff South en 2005 sur le corps minéralisé

865 sous le niveau de 2 400 pieds. Les forages à l’extrémité sud du corps minéralisé 865 ont révélé une nouvelle

zone minéralisée importante, appelée gisement 860. Ce gisement longe le corps minéralisé 865 et se situe à environ

500 mètres au sud de celui-ci. Il est contenu dans le dyke de diorite quartzique et renferme les gisements minéraux

des mines Copper Cliff North et Copper Cliff South. La minéralisation de sulfure massif qui a été recoupée à la fin

de l’exercice 2005 à deux endroits supplémentaires renfermait des teneurs élevées en cuivre et en nickel sur des

largeurs d’environ 70 mètres chacune, prolongeant la zone sur environ 80 mètres au sud de la minéralisation

antérieurement connue. Des forages additionnels et d’autres évaluations, notamment géologiques et économiques,

sont prévus en 2006. Les forages sur le gisement 865 en 2005 ont révélé un nouveau segment du dyke de diorite

quartzique contenant une minéralisation de teneur de minerai en aval-pendage par rapport aux réserves de minerai et

aux ressources minérales actuellement connues dans le gisement 865. Des forages additionnels dans cette zone sont

également prévus pour 2006.

Des forages d’exploration ont été menés à la mine Garson afin d’évaluer les ressources minérales connues

situées en aval-pendage par rapport au corps minéralisé no 1 Shear sous le projet de développement de phase 2A. Le

projet de développement de phase 2A exploite les réserves de minerai connues à la mine Garson jusqu’au niveau de

5 100 pieds. Des forages d’exploration ont eu lieu afin de recueillir des échantillons pour les essais de broyage,

d’obtenir plus de certitude quant à la continuité des ressources minérales et d’augmenter ces dernières. Les forages

ont révélé une augmentation importante de l’épaisseur de la minéralisation près des structures qui recoupent le

gisement par suite de ce qui semble être un glissement de la minéralisation jouxtant ces structures. Une galerie

d’exploration et des forages d’exploration sont prévus pour 2006 afin de procéder à d’autres essais sur les corps

minéralisés no 1 Shear et no 4 Shear. Ce programme mettra également à l’essai le corps minéralisé no 4 Shear entre

les niveaux de 4 600 pieds et de 5 000 pieds en 2007.

En 2005, l’exploration en surface s’est poursuivie aux installations ontariennes de la Société en vue

d’évaluer des prolongements de mines et de mettre à l’essai de nouvelles cibles d’exploration dans les secteurs sud,

nord et est du bassin de Sudbury et dans la zone de déplacement de Copper Cliff. Dans la zone de déplacement de

Copper Cliff, la Société a lancé un programme de forage en surface afin de rechercher des minéralisations
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additionnelles entre le niveau de 5 200 pieds jusqu’au niveau de 7 000 pieds au-dessous des réserves de minerai

actuelles au projet Kelly Lake et de mettre à l’essai une nouvelle minéralisation de cuivre, de nickel et de métaux

platinoïdes au sein du dyke de la zone de déplacement de Copper Cliff, au sud du projet de Kelly Lake. En outre, un

programme de forage en surface avancé a été commencé au gisement de Kelly Lake dans les zones 710 et 720 afin

de mieux définir le tonnage et la continuité des teneurs, d’obtenir des données géotechniques supplémentaires et des

matières aux fins d’examens minéralogiques et de travaux d’essai de broyage additionnels pour une évaluation de

faisabilité intégrale. À la fin de l’exercice 2005, cinq appareils de forage au diamant étaient à l’œuvre dans le cadre

de ce projet et il est prévu que les travaux se poursuivront jusqu’en 2006. Un programme d’exploration avancé s’est

poursuivi à la mine Creighton en 2005 afin de mettre à l’essai les prolongements du corps minéralisé 402 en amontpendage

le long d’une tendance en direction de la mine Gertrude au-dessus de 3 500 pieds. Le corps minéralisé 402

est actuellement en exploitation au niveau de 3 800 pieds. Dans le secteur sud du bassin de Sudbury, on a entrepris

un programme d’exploration à la propriété Graham West, située à l’ouest de la mine Creighton, afin d’évaluer une

anomalie géophysique interprétée qui est située hors du trou de forage dans l’environnement de contact. Deux trous

ont été forés et ont recoupé des zones de minéralisation étroites au point de contact du complexe de roches

magmatiques de Sudbury avec la roche du mur. L’interprétation de l’information géologique a indiqué la présence

d’un mur qui pourrait conduire à la minéralisation dans l’environnement du mur. Ce programme est prévu se

poursuivre en 2006. Dans le secteur nord du bassin de Sudbury, le programme d’exploration Norman a continué à

mettre à l’essai une zone qui n’avait jusqu’alors pas fait l’objet d’un forage au diamant le long du point de contact

du complexe de roches magmatiques de Sudbury en aval-pendage par rapport à la mine Whistle. Trois trous de

forage ont été achevés en 2005 et ont recoupé des bandes de minéralisation étroites. Ce projet doit également se

poursuivre en 2006.

Le projet de phase 2 d’une valeur de 21,5 millions de dollars destiné à mettre en valeur un gisement à

teneur élevée en nickel à la mine McCreedy East/Coleman a atteint un taux de production moyen de 1 335 tonnes de

minerai par jour en 2005. Le projet de phase 3 d’une valeur de 31,2 millions de dollars visant à mettre en valeur une

partie des corps minéralisés principaux et ouest de la mine McCreedy East/Coleman était presque achevé à la fin de

l’exercice 2005. Tous les travaux de mise en valeur et de construction des installations principales ont été achevés en

2005. La production de minerai à partir de cette zone a commencé comme prévu en décembre 2004. La production

de minerai en 2005 a atteint une moyenne de 307 tonnes par jour, bien au-dessus de la capacité nominale de

219 tonnes par jour. La Société prévoit que la production de minerai en 2006 s’établira à 591 tonnes par jour. La

capacité nominale définitive de 1 070 tonnes par jour devrait être atteinte en 2008.

En octobre 2000, Inco a donné le coup d’envoi à un projet de 12 millions de dollars visant la mise en valeur

de la zone de faible teneur de la mine Stobie aux installations ontariennes. Les travaux de mise en valeur et de

construction nécessaires à l’entrée en production, à savoir la manutention du minerai, tel que le prévoit un des volets

de ce projet, ont été terminés en octobre 2001. Les travaux de mise en valeur et de construction latéraux à chaque

niveau de la mine se sont terminés au début de 2005 et la production tirée de ce projet a atteint 4 460 tonnes par jour

en 2005. Le niveau de production prévu pour 2006 est de 4 355 tonnes par jour. La production provenant de ce

projet devrait se poursuivre jusqu’en 2014.

En 2005, les travaux de mise en valeur se sont poursuivis durant la première des trois phases prévues du

projet Creighton Deep à la mine Creighton, en Ontario, projet qui a été initialement annoncé en 1998. Les dépenses

en immobilisations dans le cadre de ce projet ont totalisé 4,3 millions de dollars canadiens en 2005. La production

tirée de la première phase de ce projet a commencé au début de 2003 et a totalisé 233 163 tonnes de minerai d’une

teneur de 3,25 % de nickel et de 2,33 % de cuivre en 2005. La production de minerai tirée de cette phase devrait se

poursuivre au taux d’environ 250 000 tonnes par année jusqu’en 2016. La deuxième phase du projet de Creighton

Deep, qui comprend la mise en valeur de la mine au niveau de 7 810 pieds afin d’accéder à des réserves de minerai

estimées prouvées totalisant environ 1,7 million de tonnes d’une teneur de 3,62 % en cuivre et 3,11 % en nickel, a

été approuvée par le conseil d’administration d’Inco en décembre 2005 et devrait coûter 38 millions de dollars. Les

dépenses en immobilisations pour la deuxième phase ont totalisé 1,2 million de dollars en 2005. La troisième phase

du projet de Creighton Deep, qui devrait donner accès à des réserves de minerai probables estimées de 2,72 millions

de tonnes d’une teneur de 2,90 % en cuivre et de 2,71 % en nickel entre les niveaux de 7 810 et de 8 200 pieds de la

mine et entre les niveaux de 8 200 et de 10 350 pieds, est actuellement en cours d’évaluation.

Le projet 2A de 47 millions de dollars destiné à approfondir la mine Garson à partir du niveau de

4 470 pieds jusqu’au niveau de 5 070 pieds a été achevé en 2005. La production en 2005 s’est établie à 2 166 tonnes
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de minerai par jour, dépassant le taux nominal du projet de 2 087 tonnes par jour. Ce projet devrait prolonger la

durée d’exploitation de la mine Garson jusqu’à environ 2012.

En janvier 2002, Inco a conclu une convention d’octroi d’option avec FNX Mining Company Inc.

(« FNX ») relativement à certains droits accordés à cette dernière à l’égard de l’exploration et de la mise en valeur

de cinq propriétés non essentielles de la Société dans le bassin de Sudbury. Les propriétés visées par cette

convention avaient chacune donné lieu à une production antérieure mais étaient inactives depuis, et Inco ne

prévoyait pas procéder à des travaux d’exploration ou de mise en valeur supplémentaires sur ces propriétés. Sous

réserve du respect de certaines conditions lui permettant d’exercer l’option visant l’acquisition de la totalité de la

participation dans les droits miniers de ces propriétés, FNX a convenu, aux termes de la convention d’octroi

d’option, de dépenser 14 millions de dollars canadiens sur une période de 16 mois commençant en janvier 2002 et

elle a reçu l’option d’acquérir la totalité de la participation dans les droits miniers sur les propriétés en engageant

une somme additionnelle de 16 millions de dollars canadiens au cours des quatre prochaines années. En

décembre 2003, FNX a annoncé qu’elle avait rempli tous ses engagements en matière de dépenses et qu’elle avait

exercé son option visant l’acquisition de la totalité d’une participation dans les droits miniers visant les propriétés.

Dans le cadre de la convention, Inco avait initialement acquis des actions ordinaires et des bons de souscription

d’actions ordinaires auprès de FNX, représentant une participation globale dans FNX de 19,9 %, après dilution.

Cette participation a été vendue durant la période allant de 2002 à 2003. Les conventions connexes conclues avec

FNX et qui couvrent l’option donnent à Inco le droit de racheter une participation de 51 % dans tout nouveau

gisement de minerai qui satisfait à certains critères et que FNX découvre sur ces propriétés. Aux termes d’une

convention de soutirage connexe, Inco est également en train d’acheter et d’affiner la totalité de la production tirée

des gisements de ses propriétés visées par la convention d’octroi d’option. En 2005, FNX a poursuivi des travaux

d’exploration et de remise en état sur ces propriétés. En outre, FNX est devenue l’unique propriétaire des droits

miniers relatifs aux propriétés en acquérant la participation de Dynatec Corporation en octobre 2005.

En janvier 2005, Inco a conclu une convention de coentreprise avec Lonmin Plc et sa filiale Lonmin

Canada Inc. (« Lonmin ») afin d’établir une coentreprise à parts égales visant six propriétés de la Société situées

dans le bassin de Sudbury. Cette coentreprise a pour but d’explorer les gisements à faible teneur en sulfure et à

teneur élevée en métaux platinoïdes et ultérieurement, si cela est viable sur le plan économique, de les mettre en

valeur et d’en faire le traitement, ces gisements étant situés à distance des gisements classiques à teneur élevée en

métaux communs du bassin de Sudbury. Lonmin s’est engagée à financer seulement des dépenses minimums de

10 millions de dollars sur les trois premières années de la coentreprise et, par la suite, au choix que Lonmin peut

effectuer chaque année, d’engager des dépenses minimums de 3 millions de dollars par année. Lorsque Lonmin aura

financé à elle seule des dépenses de 32 millions de dollars au total, Inco et Lonmin financeront la coentreprise à

parts égales. La participation de Lonmin dans tout gisement de métaux platinoïdes découverts à l’aide des travaux

entrepris par la coentreprise ne sera pas acquise avant qu’une décision de mise en valeur ne soit prise à l’égard du

gisement pertinent. Inco conserve la propriété intégrale de tous les gisements qui ne sont pas des gisements de

métaux platinoïdes sur les propriétés visées par la coentreprise. La coentreprise versera également à Inco une

redevance de 3 % du rendement net de fonderie sur tous les produits provenant des gisements de métaux platinoïdes

de la coentreprise. Un programme d’exploration, qui se compose de prospections géophysiques en surface et par

forage, de travaux de cartographie, d’échantillonnage, de creusage de tranchées et de forage au diamant, a été mené

sur les six propriétés en 2005. Un programme similaire est prévu pour 2006.

Dans la ceinture de nickel de Thompson, au Manitoba, la compilation des cibles d’exploration pour le

programme d’exploration régional en surface sur les baux accordés par décret s’est poursuivie en 2005 et devrait se

poursuivre en 2006. En 2005, on a poursuivi les travaux d’exploration souterrains à la mine Thompson afin de

procéder à des essais destinés à repérer les prolongements des gisements connus et de repérer de nouveaux

gisements satellites. À la mine Birchtree, un trou de forage pilote a été foré en vue de travaux de mise en valeur

prévu pour 2006 qui faciliteront le forage d’exploration afin de mettre à l’essai la profondeur du prolongement du

corps minéralisé 84, principale zone de production de la mine.

Un programme d’exploration avancé s’est poursuivi en 2005 dans la zone nord de Thompson, sous le

niveau de 3 600 pieds de la mine Thompson. Environ 480 mètres de travaux de mise en valeur et des forages au

diamant sur 22 433 mètres ont été réalisés, confirmant la continuité de la minéralisation de nickel à teneur élevée

indiquée par les forages distancés antérieurs sur une longueur de 600 mètres et en aval-pendage de 150 mètres. Ces

travaux de forage d’exploration se poursuivront en 2006. Certains travaux de forage au diamant de 5 040 mètres ont
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été réalisés aux niveaux de 1 600 pieds et de 2 400 pieds de la mine Thompson en 2005 afin de déterminer la

continuité et l’épaisseur de la minéralisation de sulfure de nickel dans la partie supérieure du corps minéralisé

Thompson 1D, qui fait actuellement l’objet de travaux d’extraction. Les résultats sont encourageants et justifient la

poursuite de ce programme en 2006. En outre, des forages en surface se poursuivent au nord du puits T-3 de la mine

Thompson afin d’évaluer la présence potentielle d’un gisement auquel on pourrait avoir accès au moyen d’une

exploitation à ciel ouvert. Des forages au diamant sur 1 838 mètres et des forages de 231 mètres sur des mortsterrains

ont été réalisés en 2005. L’évaluation d’une zone située immédiatement au nord du puits T-3 sur une

étendue longitudinale de 270 mètres au-dessus du niveau de 400 pieds a été encourageante, et des évaluations

supplémentaires seront effectuées en 2006. Il est prévu que le programme de forage de 2006 se concentrera sur une

deuxième zone de minéralisation près de la surface, située à 1 200 mètres plus au nord. Une analyse économique a

été réalisée sur les prolongements du gisement de Thompson en profondeur et au nord, où un potentiel d’exploration

additionnel a été repéré. Afin de mettre adéquatement à l’essai tous les prolongements de Thompson de façon

économique et en temps opportun, on prévoit remettre en état la galerie d’exploration inactive située au niveau de

3 600 pieds afin de fournir un accès permettant les forages d’exploration. Les travaux de préparation en ce sens ont

commencé en 2005, et des forages d’exploration ainsi que des levés géophysiques menés en profondeur sont prévus

à partir de cette galerie en 2006.

En août 2005, Inco a annoncé la mise en valeur d’une partie du corps minéralisé Thompson 1D situé entre

les niveaux de 3 600 pieds et de 4 000 pieds à la mine Thompson. Le coût de ce projet est estimé à 34 millions de

dollars. Appelée « zone 602 », cette partie du gisement contient des réserves de minerai prouvées et probables

d’environ 4,7 millions de tonnes d’une teneur de 2,2 % en nickel. Le taux de production prévu de la zone 602 est de

2 180 tonnes de minerai par jour à compter de 2008 et jusqu’en 2015. Initialement, la mise en valeur était prévue

commencer au milieu de 2006. Toutefois, en octobre 2005, on a décidé d’avancer le début du projet de six mois, et

les travaux de mise en valeur du projet ont commencé à la fin de 2005.

À la mine Pipe, dont l’exploitation s’est déroulée de 1970 à 1985, des données de forage historiques

provenant de la zone située en dessous de la mine à ciel ouvert et des prolongements de la minéralisation vers le

nord ont été évaluées en 2005 en fonction d’une méthode d’exploitation à ciel ouvert. Un programme de retitrage de

la pulpe, de forages au diamant et de tests métallurgiques est prévu pour 2006 afin d’évaluer plus à fond la

minéralisation en question.

En 2005, les travaux d’exploration se sont poursuivis au projet de Mel, situé à 25 kilomètres au nord de la

ville de Thompson, aux termes d’une entente conclue avec Nuinsco Resources Limited (« Nuinsco ») en août 1999.

Cette entente concède à Nuinsco le droit d’acquérir les baux miniers couvrant le gisement de Mel et 60 claims

miniers adjacents moyennant des dépenses totales de 6 millions de dollars canadiens d’ici février 2006, sous réserve

du droit d’Inco de racheter une participation de 51 % dans le gisement en dépensant 6 millions de dollars canadiens

suivants au cours d’une autre période de quatre ans. Nuinsco avait dépensé environ 4 millions de dollars canadiens à

l’égard du gisement à la fin de février 2006 et négocie actuellement avec Inco afin de modifier l’entente

d’août 1999. Selon l’entente, toute la production tirée de quantités commerciales de minerai découvert serait livrée

aux installations de Thompson de la Société pour y être traitée aux conditions du marché qui existeront à ce

moment-là. En 2005, Nuinsco a financé un programme de forages au diamant, de forages à travers les morts-terrains

et de levés électromagnétiques pulsés sur le bail minier et les claims miniers couvrant le gisement Mel. Au total, des

forages au diamant sur 2 506 mètres, des forages à travers des morts-terrains sur 94 mètres et des levés

électromagnétiques pulsés ont été effectués dans le cadre de ce programme. Des sulfures massifs ont été recoupés

sur les claims miniers, mais aucune minéralisation importante de nickel n’y a été trouvée. Toutefois, les levés

électromagnétiques ont repéré deux forts conducteurs qui justifient des travaux plus poussés. Une étude d’évaluation

de la portée, afin d’examiner la possibilité d’exploiter le gisement à ciel ouvert, a été terminée en 2005, mais les

données économiques du projet étaient défavorables à ce type d’exploitation en raison, principalement, de la faible

résistance au cisaillement des morts-terrains profonds, riches en glaise.

En 2005, des travaux d’exploration se sont poursuivis au projet TNB South, situé à environ 100 kilomètres

au sud-ouest de la ville de Thompson. La propriété visée par ce programme est adjacente à la limite sud-ouest des

terrains visés par des baux octroyés par décret détenus par Inco et s’étend sur 50 kilomètres au sud-ouest. Canadian

Royalties Inc., conformément à une convention conclue avec Inco en novembre 2003, a le droit de gagner une

participation de 50 % dans la propriété visée par la convention si elle finance la totalité des frais d’exploration,

totalisant 5 millions de dollars canadiens sur cinq ans. Inco dispose d’un droit de premier refus visant la totalité de la
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production de toute quantité commerciale de minerai découvert. En 2005, la coupe de lignes, 27 levés en surface

électromagnétiques (UTEM) et des forages au diamant sur 2 195 mètres ont été exécutés. Certains des trous de

forage ont recoupé une minéralisation de sulfures massifs, mais aucune minéralisation de nickel importante n’a été

découverte. Des forages au diamant supplémentaires sont prévus pour 2006.

En 2005, l’exploration sur le terrain, à part les mines en production et les projets de mise en valeur d’Inco,

a été concentrée en Australie, au Brésil, au Canada, en Chine, au Groenland et en Finlande.

Au Brésil, l’exploration sur la propriété Aguapei, située dans l’État du Mato Grosso, s’est poursuivie, aux

termes de la lettre d’intention de la Société liée à la convention de coentreprise avec Japan Oil, Gas and Metals

National Corporation conclue en 2004. Les travaux de forage ont recoupé des teneurs de nickel anormales enfermées

dans de la roche mafique et ultramafique contenant des sulfures, ce qui a amené la coentreprise à agrandir la

propriété en jalonnant des claims miniers additionnels. Une convention d’option a été conclue avec Rio Gameleira

Prospecção E Geologia Ltda (« Gameleira ») en mars 2005, permettant à Inco de gagner une participation dans les

droits à l’égard du nickel dans une série de propriétés détenues par Gameleira dans la région de Tocantins, au Brésil.

Les travaux effectués en 2005 comprenaient des levés géologiques, géophysiques et géochimiques. Les résultats de

ces levés seront examinés en 2006 afin de déterminer si certaines cibles justifient des forages. Inco a également

conclu une convention d’évaluation de données avec De Beers Brazil Ltda (« DeBeers ») en octobre 2005. Cette

convention fournit à Inco l’accès aux bases de données géochimiques et aux échantillons physiques de DeBeers à

l’égard d’une zone d’intérêt dans le nord du Brésil. En décembre 2005, Inco a également conclu des conventions de

souscription et d’exploration avec Mirabela Nickel Ltd. de Perth, en Australie (« Mirabela »), à l’égard de plusieurs

propriétés de nickel que Mirabela détenait au Brésil. Aux termes de la convention de souscription, Inco a acheté

environ 10 % des actions de Mirabela, après dilution, en décembre 2005 et en février 2006. La convention

d’exploration accorde à Inco une année pour évaluer sa participation dans trois propriétés de Mirabela et ensuite

conclure une convention d’option et de coentreprise selon des modalités et des conditions convenues à l’avance.

En Australie, Inco a continué l’exploration de propriétés qu’elle a acquises par jalonnement ou à l’égard

desquelles elle a obtenu le droit d’exploration aux termes de conventions d’option et/ou de coentreprise avec les

propriétaires des propriétés. En Australie-Occidentale, un levé géophysique à pénétration profonde a été effectué sur

la propriété de Loongana, avec des résultats négatifs, et notre convention d’option avec Helix Resources Limited a

été résiliée par la suite. Vers la fin de 2005, la Société ayant rempli son engagement de financement aux termes de la

convention de coentreprise qui la liait à LionOre Australia Pty Ltd., les travaux d’exploration continue entrepris aux

termes de cette convention ont pris fin. À la suite de l’achèvement, au début de 2005, d’un programme de forage

entrepris en 2004, la coentreprise Polar Bear Nickel que la Société avait formée avec Plutonic Operations Limited et

quatre autres sociétés minières australiennes a pris fin. Des levés géochimiques et géophysiques ont été réalisés,

suivis du forage de huit trous dans la propriété de Southern Hills, en Australie-Occidentale aux termes d’une

convention de coentreprise conclue avec FraserX Pty Ltd., en novembre 2004. Les résultats analytiques de ces

travaux ne sont pas encore disponibles. En 2005, Inco a jalonné le périmètre d’une grande propriété située à

Bangemall, en Australie-Occidentale, couvrant un détail à forte gravité et à fortes caractéristiques magnétiques. En

Australie-Méridionale, après des levés géophysiques exhaustifs, la Société a mis un terme à ses conventions

d’option avec PlatSearch NL et Adelaide Exploration Limited. Des levés géophysiques terrestres ont été menés sur

les propriétés de Black Hill, et on prévoit forer des cibles en 2006. En Nouvelle-Galles-du-Sud, un programme

exhaustif de levés géologiques, géochimiques et géophysiques sur la propriété de Koonenberry a mené à la

découverte d’une zone contenant des produits ferrugineux d’altération qui a révélé des teneurs anormales de cuivre

et de nickel. Des travaux supplémentaires sur cette propriété sont prévus pour 2006. Enfin, en 2005, plusieurs

propriétés ont été jalonnées à Victoria afin de couvrir des cibles conceptuelles basées sur des données magnétiques

et des résultats d’exploration provenant de tiers.

Une convention de souscription et des conventions d’affermage en coentreprise ont été conclues avec

Heron Resources Limited (« Heron ») en avril et en juillet 2005. Aux termes de la convention de souscription, Inco a

acquis environ 10 % des actions d’Heron et a le droit de participer à des placements futurs d’actions par Heron afin

de maintenir le pourcentage de sa participation. La convention d’affermage en coentreprise fournit à Inco la

possibilité d’acquérir une participation de 60 % dans les grandes propriétés de latérites de nickel situées dans la zone

de Kalgoorlie en Australie-Occidentale si elle franchit certaines étapes échelonnées sur plusieurs années. En 2005,

Inco a commencé à effectuer des forages d’exploration sur certaines des propriétés.
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Au Canada, dans le cadre de coentreprises conclues avec Aurora Platinum Corp., Soquem et Superior

Diamonds Inc., Inco exerce des activités d’exploration dans certaines régions de l’Ontario et du Québec en se

fondant sur des données antérieures provenant de levés géophysiques aériens et terrestres de contrôle d’Inco.

Celle-ci conserve le droit d’acheter en totalité la production de nickel, de cuivre et de métaux platinoïdes tirés des

propriétés visées par ces coentreprises, de même que le droit de racheter toute propriété ou de choisir de recevoir des

redevances à leur égard. Inco utilise le reste de ses données antérieures provenant de levés aériens pour définir des

cibles pour le nickel et les métaux platinoïdes partout au Canada, lesquelles sont suivies de travaux d’exploration

terrestres aux termes d’un programme permanent. Sur l’île de Baffin, les travaux d’exploration pour la première

saison ont été complétés en 2005 aux termes d’une convention de partage de données conclue avec De Beers Canada

Exploration Inc. en octobre 2005. Certaines anomalies qui ont été repérées devraient faire l’objet de forages en

2006.

Au Groenland, une convention d’option et de coentreprise a été conclue avec Diamondfields

International Ltd. (« DFI ») en juin 2005, aux termes de laquelle Inco a le droit de gagner une participation dans une

propriété détenue par DFI au Groenland. Des levés géophysiques suivis de forages ont été effectués, et la convention

a été résiliée à la fin de l’exercice 2005.

Dans le nord de la Finlande, Inco est en train d’explorer des gisements de nickel, de cuivre et de métaux

platinoïdes en Laponie, aux termes d’une convention de coentreprise qu’elle a conclue avec Korea Resources

Corporation en décembre 2004. Des travaux de cartographie, de prospection et des levés géophysiques et

géochimiques terrestres initiaux ont été effectués. Ces travaux ont été suivis de forages préliminaires. La zone

faisant l’objet de la coentreprise a été agrandie pour 2006 à la suite de demandes visant des terrains supplémentaires.

Dans le centre et dans le sud de la Finlande, Inco a conclu une convention avec Polar Mining Oy en août 2005, afin

d’évaluer et de délimiter de nouveaux projets.

Inco a continué à évaluer des projets d’exploration en Chine au cours de 2005. L’exploration s’est

poursuivie dans les secteurs visés par deux conventions de coentreprise en collaboration dans la province de Jilin,

une avec Jilin Nickel Industry Group Ltd., l’autre avec l’Institut de levés géologiques de la province de Jilin. Des

forages préliminaires, un levé géophysique depuis un hélicoptère et des levés terrestres ont été réalisés en 2005.

L’exploration devrait continuer aux termes de ces conventions en 2006, tout comme l’exploration et les levés de

suivi lorsque les positions foncières auront été obtenues. Des levés de reconnaissance préliminaires au sol ont été

effectués dans le cadre de protocoles d’ententes couvrant des zones d’exploration dans la province du Yunnan et

dans la province du Sichuan au début de 2005. La Société continue d’évaluer d’autres cibles d’exploration en Chine.

En février 2003, Canico Resource Corp. (« Canico ») a acquis une participation de 100 % dans la propriété

de latérites de nickel Onça Puma d’Inco, au Brésil. Aux termes des conventions régissant l’opération, Inco a reçu

une participation dans Canico, Inco a convenu i) d’acheter et de traiter toute la matte produite par les mines situées

sur la propriété aux termes d’une convention de soutirage et ii) d’agir à titre d’agent commercial de Canico pour

toutes les marchandises de nickel provenant de ces mines (à l’exception des marchandises achetées par Inco) et de

gagner une commission de 2,75 % sur ces ventes. Le 30 novembre 2005, la Société a déposé ses 5 732 473 actions

ordinaires de Canico en réponse à une offre publique d’achat faite par Companhia Vale do Rio Dolce du Brésil en

contrepartie de 20,80 $ CA par action, réalisant un gain d’environ 88 millions de dollars.

Se reporter à la rubrique « Voisey’s Bay Nickel Company Limited   Gisements de Voisey’s Bay »

ci-dessus pour obtenir de plus amples renseignements sur les activités d’exploration exercées au projet de Voisey’s

Bay.

Toutes les réserves de minerai estimées dont il est question dans la présente rubrique sont incluses dans les

tableaux figurant aux rubriques « Réserves de minerai » et « Ressources minérales » ci-dessus.

Recherche et développement

Les installations centrales de recherche et développement d’Inco, le J. Roy Gordon Research Laboratory

(le « JRGRL »), sont situées dans deux immeubles distincts à Sheridan Park, à Mississauga, en Ontario. Le JRGRL

est exploité par Inco Technical Services Limited (« ITSL »), filiale en propriété exclusive d’Inco Limitée. ITSL
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fournit également des services de conception techniques, de gestion de projet et de technologie de l’information aux

installations d’exploitation et aux projets de mise en valeur d’Inco. Les activités de recherche et développement de

la Société au JRGRL sont réparties entre deux groupes : la recherche de procédés et la recherche de produits.

Inco estime faire partie des chefs de file de l’industrie du nickel sur le plan de la recherche et du

développement technologique. Ses activités de recherche et développement continuent à être étroitement liées aux

objectifs stratégiques clés de la Société. À l’heure actuelle, les principaux projets de recherche et développement de

la Société visent l’amélioration des procédés métallurgiques et environnementaux pour les installations actuelles,

des travaux de recherche de procédés pour les projets de Voisey’s Bay et de Goro de la Société et la mise au point de

produits nickélifères à valeur ajoutée exclusifs. Les dépenses en recherche et développement ont totalisé 35 millions

de dollars en 2005, comparativement à 29 millions de dollars en 2004 et à 27 millions de dollars en 2003, ce qui

reflète le maintien de dépenses importantes pour le programme de recherche et de développement sur les procédés

hydrométallurgiques pour le projet de Voisey’s Bay.

Les groupes de recherche des procédés et des études techniques de procédés d’ITSL travaillent en étroite

collaboration avec le personnel des installations actives d’Inco et avec les équipes des projets de Voisey’s Bay et de

Goro. Aux installations existantes d’Inco, ces travaux visent la création de nouvelles possibilités pour la Société

d’accroître son bénéfice d’exploitation par des modifications de procédés. Aux installations ontariennes de la

Société, le groupe de recherche des procédés a continué à contribuer à l’amélioration des taux de récupération de

métaux à l’usine de broyage Clarabelle, en axant ses efforts sur l’apport de modifications aux activités de broyage et

de libération du minerai. Des essais ont également été effectués sur les techniques de séparation du cuivre et du

nickel pour l’usine de broyage Clarabelle et sur des améliorations de la séparation de la matte à la fonderie Copper

Cliff. ITSL a également poursuivi les travaux avec la fonderie Copper Cliff afin d’accroître son efficacité et réduire

ses coûts d’exploitation en apportant des changements à ses procédures d’exploitation et des améliorations à

l’intégrité de ses fours, de ses convertisseurs et de ses séchoirs. Les travaux se sont également poursuivis sur le

matériel et les modifications des schémas de production dans le but de réduire les émissions provenant de la

fonderie. À l’affinerie de nickel de Copper Cliff, les innovations développées à la suite de programmes de recherche

commandités par ITSL ont contribué à une hausse de la production et à une amélioration de la fiabilité de

l’équipement.

Aux installations manitobaines de la Société, des progrès ont été réalisés à l’égard du projet destiné à

commencer la fusion en utilisant un seul four. Les essais antérieurs indiquaient qu’il pourrait être possible

d’augmenter de façon économique les teneurs des concentrés ainsi fondus. Afin d’effectuer des recherches sur les

difficultés que l’utilisation d’un seul four pourrait engendrer, une modélisation par ordinateur a été utilisée afin de

cerner les limites des convertisseurs des installations et d’élaborer les façons d’éliminer les goulots d’étranglement.

Le groupe de recherche sur les procédés est également chargé de mettre au point des procédés efficaces sur

le plan des coûts et respectueux de l’environnement pour la récupération du nickel, du cobalt et du cuivre extraits

des minerais provenant de Voisey’s Bay et de Goro. En 2005, ce groupe a poursuivi son programme réussi de miniusine

pilote afin de développer des procédés de lixiviation et d’affinage par hydrométallurgie exclusifs et d’en faire

la démonstration pour le projet de Voisey’s Bay. La mise à l’essai au moyen d’une mini-usine pilote de la lixiviation

acide de concentrés a été terminée, et la technologie a été transférée à l’usine pilote de Voisey’s Bay située à

Argentia, dans l’île de Terre-Neuve, qui a commencé à fonctionner en octobre 2005. La stabilité des résidus de

lixiviation dans l’environnement naturel continue à faire l’objet d’études en laboratoire et d’études au stade de la

démonstration. La mini-usine pilote au JRGRL a été utilisée afin de vérifier d’autres procédés pouvant servir à

l’affinage de la matte. Différentes approches ont fait l’objet de recherche, et un programme d’étude supplémentaire

en 2006 a été élaboré et mis en œuvre.

Inco continue à disposer d’un groupe de recherche sur les procédés hautement spécialisé qui se concentre

sur la création et la commercialisation de nouveaux produits de nickel exclusifs à valeur rajoutée, ainsi que sur la

création de nouvelles applications pour des produits existants. Ce groupe fournit également un soutien technique aux

clients à l’égard de ses produits. Le groupe de recherche sur les produits travaille en étroite collaboration avec Inco

Special Products, qui est responsable de toutes les activités liées aux produits de nickel spécialisés de la Société. Les

projets sont dirigés et exécutés par des équipes interfonctionnelles. Un processus d’évaluation par étapes est utilisé

pour l’évaluation des possibilités de succès technique et commercial des projets proposés.
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Une poudre de nickel filamenteux à propriétés modifiées capable d’améliorer les porosités des électrodes

dans les batteries et les piles rechargeables a été développée dans le cadre d’efforts conjoints entre ITSL et

l’affinerie de Clydach. Cette nouvelle poudre de nickel, désignée type 240, a été lancée sur le marché en 2005.

Travaillant de concert avec les usines de mousse de nickel électrolytique de la Société à Shenyang et à Dalian, en

Chine, ITSL a fourni du soutien technique et des suggestions pour l’amélioration de la production par électrolyse de

sa mousse de nickel de grande qualité INCOFOAM8 destinée, en particulier, aux véhicules électriques hybrides.

Dans le cadre d’efforts de développement distincts, ITSL a également fait des recherches sur la production et les

propriétés de matières de qualité supérieure pour les cathodes destinées aux batteries ion-lithium et a entrepris des

programmes d’études en usine-pilote pour la production de ces matières. En 2005, les travaux d’assistance technique

et d’amélioration des produits se sont poursuivis à l’égard de trois produits de nickel en poudre qui ont été

récemment introduits sur le marché. Ces nouveaux produits, le T110PM, utilisé dans la métallurgie des poudres, et

les INP-400 et INP-600, destinés aux applications dans les condensateurs céramiques multi-couches, sont tous basés

sur des produits de nickel extrafins produits à l’aide de la technologie ayant trait aux carbonyles d’Inco.

De concert avec des partenaires et des entrepreneurs internationaux, Inco a développé un procédé pour la

fabrication de mousses faites d’un alliage à base de nickel qui résiste à la corrosion et aux températures élevées. La

matière a été mise à l’essai pour des applications dans les systèmes de traitement des gaz d’échappement diesel et

s’est avérée efficace à enlever les particules. Une usine-pilote est en train d’être construite à Heufeld, en Allemagne,

afin de faire la démonstration du procédé à plus grande échelle et produire des matériaux destinés à des tests à

l’échelle commerciale.

Recyclage des métaux

La filiale d’Inco, The International Metals Reclamation Company, Inc. (« Inmetco »)9, située près de

Pittsburgh, en Pennsylvanie, est un chef de file mondial du secteur du recyclage des métaux. Utilisant la technologie

exclusive d’Inco, Inmetco recycle le nickel, le chrome et le fer des déchets provenant des usines d’acier inoxydable

et du finissage des métaux ainsi que le nickel et le cadmium provenant des batteries et des piles usées.

Le chiffre d’affaires net d’Inmetco, qui est inclus dans le poste « Autres » du tableau de la rubrique

« Ventes » ci-dessus, s’est élevé à 46 millions de dollars en 2005, comparativement à 50 millions de dollars en 2004

et à 35 millions de dollars en 2003.

Certains sous-produits et matières premières utilisés dans le procédé d’Inmetco sont réglementés à titre de

déchets dangereux ou de déchets résiduels par l’Environmental Protection Agency des États-Unis (l’« EPA ») et le

Commonwealth de Pennsylvanie. Cette réglementation occasionne une hausse de la demande à l’égard des services

d’Inmetco à certains égards, mais les frais d’exploitation de celle-ci augmentent également. La Société s’attend à ce

que l’EPA ainsi que le Commonwealth de Pennsylvanie adoptent, au cours des prochaines années, un certain

nombre de nouveaux règlements qui l’obligeraient à engager des frais additionnels pour exercer ses activités.

Toutefois, la Société ne peut prédire actuellement l’effet que ces règlements additionnels pourraient avoir sur ses

frais d’exploitation et sur sa situation financière.

Environnement, santé et sécurité

Les activités d’Inco sont assujetties à de nombreuses lois et à de nombreux règlements en matière

d’environnement se rapportant, notamment, aux rejets dans l’air et dans l’eau, aux sols, au recyclage, à la gestion

des déchets, au démantèlement et à la remise en état des terrains et à la santé et la sécurité du personnel. Les

obligations en matière d’environnement varient considérablement d’un pays à l’autre, mais on peut s’attendre à ce

que de nouvelles lois et de nouveaux règlements imposent des exigences environnementales plus strictes aux

industries de l’extraction minière et du traitement des métaux en général et à des utilisations déterminées de certains

métaux. La Société consacre des ressources considérables pour se conformer à la réglementation environnementale

et à son rendement à cet égard ainsi qu’aux lois et aux règlements sur la santé et la sécurité auxquels elle est

8 Marque de commerce d’Inco.

9 Marque de commerce d’Inco.
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assujettie. Cependant, il est impossible de prévoir avec certitude l’incidence des lois et règlements futurs dans ces

domaines sur la Société.

Systèmes de gestion environnementaux et de la santé et sécurité

En 2001, les exploitations canadiennes de la Société ont entrepris d’élaborer et de mettre en œuvre des

systèmes de gestion environnementaux officiels conformes au Plan directeur de gestion environnementale de

l’Association minière du Canada (le « Plan »). Le Plan est également conforme à la norme ISO 14001 intitulée

« Systèmes de management environnemental » (« ISO 14001 »). Les installations de la Société au Royaume-Uni,

ainsi que celles d’ITL, de Jinco et de Taiwan Nickel, ont été homologuées selon cette norme.

Afin de se conformer à la norme ISO 14001, en 2001, la Société a élargi sa politique en matière

d’environnement et de santé et sécurité afin qu’elle comprenne des politiques liées à la responsabilité sociale et au

développement durable et d’enchâsser la prévention de la pollution comme éléments clés de sa politique. Des

travaux ont également été amorcés sur la détermination et le classement des aspects et incidences environnementaux

se rapportant aux installations de la Société et sur l’élaboration de plans d’action destinés à faire face aux incidences

environnementales importantes.

Également en 2001, la Société a mis sur pied un groupe de travail interne chargé d’entreprendre une

analyse des pratiques et des activités actuelles en matière de santé au travail au sein des installations de la Société au

Canada et au Royaume-Uni afin de mettre sur pied un système directeur unique de gestion de la santé. Ce système

proposerait un mécanisme destiné à la gestion de la santé en milieu de travail qui aidera à répondre aux exigences

juridiques et relatives à la santé. À la mi-2002, la Société a choisi d’élaborer un système intégré de gestion

environnementale et de gestion et de la santé et sécurité qui serait en harmonie avec l’Occupational Health and

Safety Management System (OHSAS 18001), la norme de qualité ISO 9001, la norme ISO 14001 ainsi que le Plan.

En 2005, chaque installation d’Inco a commencé à mettre en œuvre ce système, et il est prévu que ce processus sera

achevé à l’échelle de la Société d’ici la fin de 2006.

Vérifications portant sur l’environnement et sur la santé et la sécurité

Inco procède à des vérifications portant sur l’environnement et sur la santé et la sécurité (l’« ESS ») des

travailleurs à ses installations en exploitation détenues en propriété exclusive ainsi que dans les entreprises dans

lesquelles elle détient une participation d’au moins 50 % et dans certaines sociétés de son groupe dans lesquelles elle

détient une participation de moins de 50 %. Le programme de vérification ESS d’Inco appuie la politique ESS de la

Société et vise à donner aux membres de la haute direction l’assurance que des systèmes appropriés sont en place

afin de gérer efficacement les risques en matière d’ESS et de respecter les lois applicables à cet égard, ainsi que les

lignes directrices d’Inco et chacune des politiques et des procédures adoptées pour chacune des installations.

Selon leur orientation actuelle, les vérifications de l’ESS visent non seulement à repérer les problèmes,

mais aussi à en examiner la cause première et à corriger les lacunes du système. Le programme couvre actuellement

17 domaines clés (six domaines environnementaux, deux relatifs à la santé, huit à la sécurité et un à

l’administration). Les résultats des vérifications sont communiqués à la direction de l’installation, qui élabore un

plan d’action pour corriger toute lacune. Le comité de l’Environnement et de la santé et sécurité du conseil

d’administration d’Inco surveille le déroulement du programme, tout en examinant les conclusions des vérifications

et les plans d’action. Des vérifications portant sur l’ESS ont été effectuées à huit installations situées dans le monde

entier en 2005.

Émissions de SO2

Sudbury

Le total des émissions d’anhydride sulfureux (« SO2 ») des installations de fonte de l’Ontario d’Inco s’est

élevé à 194 000 tonnes en 2005, soit en dessous de la limite réglementaire maximale actuelle de 265 000 tonnes, qui

a été établie par le gouvernement de l’Ontario en 1994. Les émissions de SO2 ont totalisé 209 000 tonnes en 2004 et

169 000 tonnes en 2003.
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En février 2002, le ministère de l’Environnement de l’Ontario (le « MEO ») a rendu un arrêté

d’intervention (l’« arrêté d’intervention de février 2002 ») prescrivant une réduction de 34 % des émissions de SO2

provenant des fonderies de l’Ontario de la Société, ce qui ramène la limite actuelle de 265 000 tonnes à

175 000 tonnes par année d’ici la fin de 2006. L’arrêté d’intervention de février 2002 a également réduit de 32 % la

limite des concentrations au sol, qui est passée de 0,50 partie par million (« ppm ») à 0,34 ppm. La concentration au

sol désigne les concentrations de SO2 au niveau du sol après qu’elles ont été émises par les cheminées et poussées

vers le sol par les conditions atmosphériques plutôt que d’être dispersées. Les émissions fugitives (soit les émissions

qui se produisent lorsque les gaz de SO2 sortent des installations de la Société par le matériel de ventilation installé

sur le toit, les fenêtres, les portes et les autres ouvertures) sont également régies par cette ordonnance. En 2005, il y a

eu quatre dépassements de la nouvelle limite des concentrations au sol (trois provenant de la cheminée et une

provenant d’émissions fugitives). En 2004, 11 dépassements de la nouvelle limite des concentrations au sol ont été

recensés (neuf provenant de la cheminée et deux provenant d’émissions fugitives) et sept dépassements sont

survenus en 2003 (quatre provenant de la cheminée et trois provenant d’émissions fugitives). L’augmentation des

dépassements en 2004 était partiellement attribuable à l’imposition par le MEO d’une nouvelle méthode de

comptage des dépassements. Selon cette nouvelle méthode, une situation qui est inscrite comme un dépassement sur

plusieurs appareils de contrôle est compté comme un dépassement distinct pour chaque appareil qui enregistre le

dépassement. La Société est assujettie à d’éventuelles mesures de réglementation par suite de ces dépassements, y

compris des amendes, mais n’a reçu aucune indication du MEO voulant que des poursuites soient intentées ou non.

Afin de continuer à respecter les limites d’émissions de SO2 et de concentrations au sol, il se peut que les

installations ontariennes fonctionnent à régime réduit pendant de courtes périodes au cours des prochaines années en

cas de conditions atmosphériques défavorables, comme des inversions de température ou l’absence de vent pour

disperser le panache. Toutefois, à l’heure actuelle, la Société ne croit pas que l’observation des limites annuelles

d’émissions de SO2 et de concentrations au sol indiquées dans l’arrêté d’intervention de février 2002 aura des

incidences importantes sur les coûts, les procédures d’exploitation ou la production annuelle de nickel et d’autres

métaux de première fusion de ses installations ontariennes, sous réserve des autres exigences applicables énoncées

ci-après.

La Société met actuellement en œuvre un investissement d’environ 90 millions de dollars à l’égard d’une

technologie de traitement des effluents gazeux pour les fours à lit fluidisé, visant à ramener les émissions de SO2 aux

nouveaux niveaux prescrits par l’arrêté d’intervention de février 2002 d’ici la fin de 2006. On s’attend à ce que ce

projet ait pour avantage supplémentaire de ramener les émissions métalliques totales de nickel, de cuivre, d’arsenic

et de plomb de 80 à 100 tonnes par année. Le projet de fours à lit fluidisé suppose l’installation d’épurateurs à eau

qui nettoient les gaz de SO2 en enlevant, surtout, les particules qu’il contient. Les gaz de SO2 sont ensuite acheminés

à l’usine acide pour y être transformés en acide sulfurique. Le projet de fours à lit fluidisé permettra également à la

Société d’être en mesure de traiter le même type de gaz provenant de certains autres fours. En 2005, l’installation

des épurateurs à eau et des modifications à l’usine acide ont été effectuées afin que le projet démarre au cours du

deuxième trimestre de 2006. Dans le cadre de l’arrêté d’intervention de février 2002, la Société sera également tenue

i) de poursuivre ses recherches sur les aspects technologiques et économiques de réductions supplémentaires

d’émissions de SO2 et ii) de soumettre annuellement un rapport au MEO et au public sur les progrès de ce

programme de recherche. L’arrêté d’intervention de février 2002 prescrit également la soumission d’un rapport

définitif d’ici le 31 décembre 2010 portant sur l’atteinte des objectifs de réduction supplémentaire des émissions.

En octobre 2005, le gouvernement de l’Ontario a promulgué une loi qui prévoit de nouveaux seuils

maximaux relatifs aux émissions de SO2 provenant de la fonderie de Sudbury de la Société, applicables durant la

période comprise entre 2006 et 2015. Cette loi a également établi des droits d’émission pouvant être conservés ou

négociés (achetés ou vendus) sur un marché d’échange de droits d’émission. En 2006, le seuil maximal prévu par

cette loi qui est applicable à la fonderie de Sudbury de la Société est d’environ 256 000 tonnes. Ce seuil maximal est

ramené à 175 000 tonnes en 2007 et pourrait être inférieur selon les taux de production réels enregistrés au cours de

2004 et 2006. Après 2007 et jusqu’en 2014, ce seuil maximal pourrait être inférieur à 175 000 tonnes selon les taux

de production réels enregistrés sur une période continue de trois ans. En 2015, ce seuil sera ramené à 66 000 tonnes.

La Société estime qu’étant donné la mise en œuvre de la technologie de fours à lit fluidisé dont il est question

ci-dessus et sa capacité de conserver et d’acheter des droits d’émission au cours de cette période, elle sera en mesure

de respecter les seuils maximaux durant la période comprise entre 2006 et 2014 sans toucher de façon importante les

taux de production actuellement prévus à ses installations ontariennes et sans devoir engager des dépenses en

immobilisations importantes en sus des estimations actuelles. Toutefois, la Société ne peut prédire à l’heure actuelle

quelles dépenses en immobilisations supplémentaires seront nécessaires et quelle technologie pourrait être mise en

77

œuvre afin de respecter le seuil maximal de 2015 ni quelle incidence ce seuil aurait sur sa production en Ontario, sur

ses résultats d’exploitation et sur ses flux de trésorerie provenant des activités d’exploitation.

En septembre 2004, Environnement Canada, l’agence fédérale canadienne chargée de l’environnement, a

publié un avis de son intention, en vertu des exigences de la Loi canadienne sur la protection de l’environnement

(la « LCPE »), de contrôler les émissions des fonderies et des affineries de métaux communs au moyen d’une

planification de la prévention de la pollution et d’un code de pratique applicable à ce secteur. Cet avis indiquait

également un ensemble de cibles d’émissions que devrait respecter chaque fonderie au Canada, notamment les

installations ontariennes et manitobaines de la Société. Les sociétés visées disposent d’une période de 18 mois, qui a

débuté en septembre 2004, pour indiquer à Environnement Canada si elles pourront élaborer un plan pour respecter

les nouvelles cibles proposées à l’égard de certaines émissions. En réponse à cette mesure, la Société a proposé que

les niveaux cibles à l’égard de ces émissions devant être établis par Environnement Canada à l’égard de ses

installations de l’Ontario reflètent les niveaux cibles élaborés par le gouvernement de l’Ontario. Comme il est

énoncé ci-après à la rubrique « Thompson », la Société a également proposé de reporter à une date ultérieure

l’application de niveaux cibles applicables à ses installations manitobaines. La Société ne connaît pas à l’heure

actuelle les niveaux cibles qu’Environnement Canada pourrait décider d’établir pour ses installations ontariennes ni

sur quelle période de temps ces niveaux cibles s’appliqueraient. Selon la différence entre ces niveaux cibles et ceux

qui s’appliquent actuellement à ses installations ontariennes au cours des périodes applicables actuelles et après ces

périodes, la Société pourrait ne pas être en mesure d’atteindre ces niveaux sans effectuer des dépenses en

immobilisations très importantes, et l’atteinte de ces niveaux pourrait avoir une incidence défavorable importante sur

les niveaux de production, les résultats financiers et les flux de trésorerie provenant des activités d’exploitation de la

Société.

Le Canada a signé et ratifié le protocole de Kyoto à la Convention-cadre des Nations unies sur les

changements climatiques (le « protocole de Kyoto ») en décembre 2002. Le protocole de Kyoto prescrit des

réductions importantes des émissions de gaz à effet de serre, comme le dioxyde de carbone, ainsi que des plafonds

d’émission à l’échelle des pays. En novembre 2002, le gouvernement fédéral du Canada a publié un document

traitant de certaines causes de changements climatiques. Ce document prévoit des exigences précises pour limiter les

effluents de dioxyde de carbone et des autres gaz à effet de serre. Ni le protocole de Kyoto ni ce document n’ont

établi quelle serait la répartition précise des réductions entre les diverses sources de gaz à effet de serre. En

août 2003, le gouvernement fédéral a publié certains principes à l’égard du protocole de Kyoto devant servir à la

mise en œuvre des objectifs de réduction des gaz à effet de serre à l’intérieur de limites précises, dans l’industrie du

pétrole et du gaz naturel, de l’énergie thermique, de l’industrie minière et du secteur de la fabrication. Même si, en

2004, le gouvernement fédéral du Canada a fait relativement peu de progrès dans la mise en œuvre des réductions

des émissions de gaz à effet de serre dans le cadre du protocole de Kyoto, le Canada a annoncé, en avril 2005, son

« Projet vert » dans le cadre du budget fédéral, visant à mettre en œuvre au moins certains aspects du protocole de

Kyoto. Ce projet prévoyait la réduction globale de 45 millions de tonnes des gaz à effet de serre (« GES ») par les

grands émetteurs finaux (« GEF ») tels que les grandes sociétés métallurgiques et minières, énergétiques et autres,

notamment la Société. En juillet 2005, le gouvernement fédéral a publié un avis visant à mettre de l’avant certains

principes guidant ce projet, notamment les types de sociétés qui seraient considérées comme des GEF, ainsi que le

niveau des réductions de GES que les GEF devraient mettre en œuvre au cours de la période allant de 2008 à 2012,

phase initiale du protocole de Kyoto. Il est actuellement prévu que la Société, à titre de GEF, serait tenue de réduire

l’intensité de ses GES (en fonction de l’énergie directe utilisée et de la production réelle) de 12 à 17 % par rapport à

l’année de référence de 2000, devant être calculée à l’égard des émissions de ses fonderies et de ses installations

d’affinage et applicables seulement à celles-ci. Cette réduction pourrait entraîner pour la Société un coût d’environ

deux millions de dollars, en fonction de la façon dont ces réductions seraient évaluées. En novembre 2005, le

gouvernement fédéral a désigné les GES comme toxiques aux termes de la LCPE, lui donnant ainsi l’autorité de

réglementer les GES tel que le dioxyde de carbone aux termes de la LCPE. La Société ne sait pas quelles mesures

additionnelles le gouvernement fédéral pourrait prendre en vertu de la LCPE afin de réduire les GES et l’incidence

que ces mesures pourraient avoir sur ses activités et ses flux de trésorerie.

Bien que l’incidence précise du protocole de Kyoto et de sa ratification ou de sa confirmation sur les

exploitations canadiennes de la Société et les activités des autres parties qui fournissent de l’énergie ou d’autres

produits ou services à la Société soit actuellement incertaine, la Société prévoit que le respect de ces programmes

pourrait nuire de façon importante à ses activités, à ses résultats d’exploitation et à ses coûts.
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Thompson

En 2005, la fonderie d’Inco située à Thompson, au Manitoba, a été soumise à un règlement adopté par le

gouvernement manitobain qui limite les émissions de SO2 provenant des minerais d’Inco au Manitoba

à 23 000 tonnes par mois et à 220 000 tonnes par année civile. Inco a respecté les niveaux mensuels et annuels des

rejets en 2005, puisque ses émissions ont totalisé 180 000 tonnes pour l’année. Ces émissions ont totalisé

192 200 tonnes en 2004 et 191 000 tonnes en 2003.

Tel qu’il est indiqué précédemment à la rubrique « Émission de SO2   Sudbury », l’avis qu’a publié

Environnement Canada en septembre 2004 en vertu de la LCPE prévoyait un ensemble de cibles d’émissions que

chaque fonderie au Canada se devait d’atteindre. En réponse à cette mesure, la Société a proposé que les niveaux

cibles réduits applicables à ses installations manitobaines soient reportés jusqu’en 2020. La Société ne connaît pas à

l’heure actuelle les niveaux cibles qu’Environnement Canada pourrait décider d’établir pour ses installations

manitobaines ni sur quelle période de temps ces niveaux cibles s’appliqueraient. Selon la différence entre ces

niveaux cibles et ceux qui s’appliquent actuellement à ses installations manitobaines au cours des périodes

applicables actuelles et après ces périodes, la Société pourrait ne pas être en mesure d’atteindre ces niveaux sans

effectuer des dépenses en immobilisations très importantes, et l’atteinte de ces niveaux pourrait avoir une incidence

défavorable importante sur les niveaux de production, les résultats financiers et les flux de trésorerie provenant des

activités d’exploitation de la Société.

Sols de Port Colborne et de Sudbury

Inco travaille depuis un certain temps avec les organismes de réglementation et d’autres parties prenantes à

l’évaluation des niveaux élevés de nickel et d’autres métaux dans les sols situés dans le voisinage des installations

de traitement de la Société situées à Sudbury et à Port Colborne, en Ontario, que les rejets antérieurs de particules

métalliques soufflées par le vent peuvent avoir contaminés. Il y a lieu de se reporter aux rubriques « Sols de Port

Colborne » et « Sudbury » ci-après. Le MEO a publié en 1996 des lignes directrices (les « lignes directrices ») qui

décrivent les procédés et les critères suivant lesquels les exigences de mesures correctives sont établies en Ontario.

Les lignes directrices précisent les concentrations numériques dans le sol au-delà desquelles les préoccupations

environnementales et sanitaires sont considérées comme suffisantes pour justifier une évaluation détaillée des

risques. Inco a volontairement accepté de mener ces évaluations des risques et de nettoyer les sols dans la mesure

nécessaire pour ramener les risques à un niveau négligeable dans les régions de Sudbury et de Port Colborne. En

octobre 2004, après le début des évaluations des risques officielles pour chaque collectivité, le MEO a publié un

nouveau règlement en vertu de la loi de l’Ontario intitulée Loi sur la protection de l’environnement

(le « règlement »), qui intégrait par renvoi les lignes directrices. Depuis octobre 2004, Inco et le MEO ont des

discussions afin de déterminer à quel moment et dans quelles circonstances les évaluations des risques pour les

collectivités de Port Colborne et de Sudbury seraient assujetties au règlement. D’après ces discussions, le moment

auquel ces évaluations des risques financées par Inco seront assujetties au règlement demeure incertain. La Société

projette toutefois d’achever les mesures scientifiques détaillées et les évaluations des risques pour ces deux

collectivités et de poursuivre ces discussions avec le MEO pour déterminer dans quelle mesure ces conclusions

rempliraient les exigences propres à chaque site prévu dans le règlement.

Sols de Port Colborne

Les résultats des échantillons prélevés par le MEO à Port Colborne, qui ont été publiés en janvier 2000, ont

indiqué un vaste secteur où les sols en surface renfermaient des niveaux de nickel, de cuivre et de cobalt supérieurs

aux niveaux généraux de phytotoxicité établis par le MEO. À la lumière de ces résultats, Inco a proposé un

processus d’évaluation des risques axé sur la collectivité (l’« ÉRAC »), qu’elle financerait et qui représenterait un

moyen plus objectif, équitable et efficace d’évaluer les risques présentés par ces niveaux que les nombreuses

évaluations des risques propres à chaque site. Le MEO et la ville de Port Colborne ont accepté le concept du

processus de l’ÉRAC et, en avril 2000, le conseil municipal de Port Colborne a mis sur pied un comité de liaison

avec le public (le « CLP »), composé de sept citoyens, pour assurer la liaison avec la Société et ses consultants et

pour travailler avec eux sur le processus de l’ÉRAC. Un sous-comité technique des intéressés a également été

constitué se composant de représentants du MEO, du Regional Public Health Department, de la ville de Port

Colborne, d’Inco et de consultants. En novembre 2000, les parties se sont mises d’accord sur l’envergure des
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travaux nécessaires à l’application de l’ÉRAC et les travaux ont commencé. Le processus de l’ÉRAC s’est concentré

sur les évaluations des risques écologiques et des risques pour la santé humaine mettant en cause toutes les pistes

possibles d’exposition aux produits chimiques préoccupants (les « PCP »), au nickel, au cuivre, au cobalt et à

l’arsenic, pour toutes les espèces vivantes et sur les critères d’évaluation.

Les échantillons qu’a prélevés le MEO à Port Colborne ont révélé des taux de plomb supérieurs aux taux de

base fixés par le MEO, mais qui se situent tous dans la fourchette des taux relevés dans des collectivités plus

anciennes partout en Amérique du Nord. On croit que les niveaux de plomb supérieurs dans ces collectivités étaient

attribuables à l’utilisation de peinture à base de plomb et d’essence à base de plomb jusqu’au milieu des années 1970

et à l’élimination inadéquate d’accumulateurs au plomb. Même si l’affinerie de Port Colborne a produit des

émissions de particules de plomb pendant environ 80 ans, un inventaire des émissions en question, ainsi qu’un

modèle de dispersion atmosphérique, ont démontré que les concentrations prévues de plomb dans le sol provenant

de ces émissions ne constituent qu’une fraction réduite de la quantité de plomb relevée dans le sol. Dans le cadre du

processus de l’ÉRAC, un rapport exhaustif sur le plomb en tant que PCP a été rédigé par un consultant d’Inco en

2003 et a été examiné par des intervenants du même secteur d’activité en 2004. Ce rapport a confirmé qu’Inco ne

devrait pas être tenue responsable du plomb relevé dans les sols de Port Colborne. En 2005, un groupe de travail

spécial a été mis sur pied par le sous-comité technique du CLP afin d’informer les propriétaires de logements de Port

Colborne sur les risques liés à l’exposition au plomb. Le groupe de travail comprend le MEO, le Regional Public

Health Department, la ville de Port Colborne, le consultant technique auprès du CLP et deux citoyens de Port

Colborne. Inco concourt à cet effort en acquittant les frais liés aux services que le consultant technique rend au

groupe de travail.

L’objectif du processus de l’ÉRAC était d’évaluer les risques pour la santé humaine et pour

l’environnement de l’exposition de diverses façons aux PCP à Port Colborne. Si, selon les critères établis par le

gouvernement, des risques inacceptables étaient décelés, le processus de l’ÉRAC recommanderait alors divers

moyens de remettre en état les sols de façon à supprimer ces risques. Grâce à ces travaux, l’ÉRAC devrait être en

mesure de déterminer quelles sont les concentrations de chaque PCP dans le sol à Port Colborne qui ne

représenteront pas un risque pour l’environnement et les humains dans la collectivité et de relever tous les types de

sols et l’utilisation qui en est faite dans la collectivité. Deux rapports préliminaires, un portant sur l’environnement

naturel et le second sur l’agriculture commerciale, ont été achevés en 2003, ce qui représentait un progrès important.

Les deux rapports ont fait l’objet d’études poussées par les cabinets de consultation dont les services ont été retenus

pour aider le CLP et par des intervenants indépendants externes du même secteur d’activité. Des modifications de

ces rapports en réponse aux études ont été apportées au milieu de 2004. L’évaluation des risques pour

l’environnement naturel a couvert de façon détaillée 14 composantes valorisées de l’écosystème servant d’espèces

sentinelle pour toutes les espèces présentes dans l’environnement de Port Colborne. La seule espèce qui ait démontré

un risque potentiel en ce qui a trait aux niveaux de nickel dans le sol était le lombric, dont la population semble avoir

diminué dans certains boisés, ceux-ci étant toutefois sains. Il pourrait s’avérer très difficile de protéger les

populations de lombrics dans les boisés sans nuire aux boisés eux-mêmes. Les mesures correctives éventuelles

feront l’objet d’une enquête en 2006 dans le cadre du processus de l’ÉRAC.

L’évaluation des risques pour les cultures agricoles a utilisé diverses espèces sentinelles, notamment

l’avoine, qui est très sensible au nickel. Des expériences sur le terrain et des expériences plus contrôlées dans des

serres ont été menées afin d’en arriver à des niveaux « prévus sans effet » pour le nickel dans les quatre types de sols

qu’on trouve dans les sites agricoles de Port Colborne. Bien que la compilation des résultats du processus de

l’ÉRAC ne soit pas encore terminée, selon les renseignements disponibles à ce jour, il semble que plusieurs

centaines d’hectares de terres agricoles nécessiteraient des échantillonnages supplémentaires et une remise en état.

Les tests indiquent que l’ajout de calcaire aux sols afin d’en rectifier l’acidité et l’ajout de manganèse pour pallier

une déficience potentielle constitueraient une mesure corrective envisageable sur le plan des coûts pour toutes les

fermes. L’adoption d’une telle solution ne devrait pas entraîner de frais importants pour la Société.

Un troisième rapport portant sur certains risques pertinents pour la santé humaine a été achevé et a fait

l’objet d’un examen par des intervenants du même secteur d’activité en 2004; un addendum à ce rapport a été

achevé et a fait l’objet d’un examen par des intervenants du même secteur en 2005. L’évaluation portait tant sur les

effets cancérigènes que sur les effets non cancérigènes. Ce rapport n’a indiqué aucun risque pour les humains à

quelque étape de la vie que ce soit ou pour les humains absorbant une dose quotidienne maximale raisonnable de

nickel sur une durée de vie de 70 ans. Le nickel dans le sol semble présenter un risque pour la santé humaine
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lorsqu’il dépasse le seuil de 84 000 ppm. Cette évaluation est basée sur des renseignements propres aux sites plus

exacts que ceux qu’avait utilisés le MEO lorsqu’il a procédé à son évaluation en 2002. Aucun site de Port Colborne

ne nécessite de remise en état afin d’assurer la protection de la santé humaine.

Le quatrième rapport important lié au processus de l’ÉRAC est appelé rapport d’intégration. Ce rapport a

été achevé sous forme d’ébauche en janvier 2006 et est actuellement examiné par le sous-comité technique du CLP.

En 2006, les commentaires du public seront sollicités après l’achèvement de cet examen. Ce rapport résume les

conclusions des évaluations techniques en matière de risque et explique le processus applicable aux propriétés si

elles nécessitaient une remise en état. Il est prévu que les rapports de l’ÉRAC seront soumis au MEO aux fins

d’approbation d’ici le milieu de 2006.

À la fin de mars 2001, deux faits nouveaux sont survenus à l’égard des activités historiques de l’affinerie

d’Inco à Port Colborne, en Ontario : i) le dépôt d’une instance se présentant comme un recours collectif devant un

tribunal de l’Ontario et ii) la publication d’un rapport du MEO sur les niveaux élevés de nickel et d’autres métaux

trouvés dans des sols en profondeur (en deçà de cinq centimètres) dans 16 des quelque 180 propriétés ayant fait

l’objet de prélèvements par le MEO à Port Colborne (le « rapport de mars 2001 ») et la délivrance d’un projet

d’ordonnance de remise en état par le MEO.

L’instance se présentant comme un recours collectif déposé initialement contre Inco et plusieurs autres

parties en vertu de la loi sur les recours collectifs de l’Ontario réclamait 600 millions de dollars canadiens en

dommages-intérêts compensatoires et 150 millions de dollars canadiens en dommages-intérêts punitifs pour certains

résidents qui ont vécu dans la région de Port Colborne depuis 1995 et qui ont supposément subi une baisse de la

valeur de leur propriété en raison de la présence de métaux et d’émissions connexes de l’affinerie ainsi que des

problèmes de santé et d’autres blessures découlant de l’exposition à ceux-ci. En juin 2002, des audiences ont été

tenues à la Cour supérieure de justice de l’Ontario afin de déterminer si cette instance, ou une partie de celle-ci

pouvait être certifiée comme un recours collectif. En juillet 2002, la Cour a rendu une ordonnance certifiant

qu’aucune partie de l’instance ne constitue un recours collectif. Le demandeur nommé a interjeté appel de la

décision, et le tribunal l’a entendu en juin 2003. Comme l’appel modifiait les actes de procédure initiaux et portait

uniquement sur la réclamation en dommages-intérêts que le demandeur avait déposée en alléguant la diminution de

valeur des propriétés, le nombre de citoyens que le demandeur prétend représenter a été considérablement réduit. En

février 2004, la Cour divisionnaire de l’Ontario a rejeté l’appel du demandeur. Le demandeur a ultérieurement

demandé l’autorisation d’interjeter appel à la Cour d’appel de l’Ontario. L’autorisation d’appel a été accordée, et

l’appel à savoir si cette poursuite pouvait être certifiée comme recours collectif aux termes des lois ontariennes

applicables a été entendu en mai 2005. En novembre 2005, la Cour d’appel de l’Ontario a infirmé la décision de la

Cour divisionnaire de l’Ontario et certifié la poursuite à titre de recours collectif, mais la certification a été restreinte

à des réclamations pour perte de valeur foncière. Inco a déposé une requête auprès de la Cour d’appel

le 17 janvier 2006 afin de corriger certaines erreurs de fait dans la décision écrite de la Cour et de régler les

conditions précises de l’ordonnance formelle devant être rendue. Inco a également déposé une requête en

février 2006 pour obtenir la permission d’interjeter appel de cette décision de la Cour d’appel à la Cour suprême du

Canada. Si cet appel n’était pas entendu, cette instance deviendrait alors un recours collectif.

Relativement à la question de la découverte de nickel, en particulier d’oxyde de nickel en tant que forme

principale, à différentes profondeurs dans les sols de Port Colborne près de l’affinerie de Port Colborne, le rapport

de mars 2001 établit un niveau d’intervention de 10 000 ppm et plus de nickel comme constituant un risque potentiel

pour la santé, et les échantillons de sol prélevés par le MEO ont révélé des concentrations de nickel au-dessus de ce

niveau sur 16 propriétés. Bien qu’Inco n’ait pas accepté les conclusions du rapport de mars 2001, en réponse au

rapport, elle a proposé un programme de remise en état volontaire à l’égard des 16 propriétés dans le cadre duquel

Inco a offert de retirer et de remplacer le sol de ces propriétés pour ramener leurs concentrations à moins de

10 000 ppm.

En avril 2001, Inco a soumis une lettre d’observations détaillée au MEO portant sur le rapport de

mars 2001. En fonction de questions clés telles que la nature des pistes d’exposition et le niveau d’exposition à

l’oxyde de nickel et aux autres formes de nickel présents dans les sols en profondeur, la Société n’estimait pas que le

niveau de nickel découvert mentionné dans le rapport de mars 2001 représentait un danger pour la santé. En

mai 2001, le MEO a indiqué que, étant donné les observations qu’il avait reçues d’Inco et d’autres parties sur le

rapport de mars 2001, il retirerait en effet le rapport et le projet d’ordonnance et entreprendrait des études et des
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analyses supplémentaires. À la fin d’octobre 2001, le MEO a présenté un rapport préliminaire révisé pour obtenir les

commentaires du public accompagné d’un nouveau projet d’ordonnance qui aurait exigé que, en fonction des

échantillons de sols prélevés par le MEO dont faisait état le rapport de mars 2001, 25 propriétés soient remises en

état en fonction d’un niveau d’intervention légèrement plus bas, soit 8 000 ppm, à l’égard du nickel établi par le

MEO dans son rapport révisé. À la fin de novembre 2001, Inco a soumis une nouvelle lettre d’observations portant

sur le rapport révisé et le projet d’ordonnance révisé. En mars 2002, le MEO a publié son rapport et son ordonnance

sous forme définitive (le « rapport de mars 2002 »). Il contenait une méthodologie quelque peu différente pour le

calcul des risques pour la santé que posent certaines voies de passage, mais conservait le niveau d’intervention de

8 000 ppm de nickel dans les sols en profondeur, et le MEO a rendu une ordonnance générale à l’égard d’Inco lui

demandant de remettre en état les propriétés ayant des niveaux de nickel dans le sol au-dessus de ce niveau et de

prendre certaines autres mesures (l’« ordonnance de mars 2002 »). La Société n’estimait pas que le niveau

d’intervention de 8 000 ppm dans les sols en profondeur était étayé par les renseignements scientifiques disponibles

et estimait que l’ordonnance de mars 2002 imposait diverses obligations de remise en état et d’échantillonnage que

les conclusions du rapport de mars 2002 ne soutenaient pas.

En avril 2002, Inco a interjeté appel de l’ordonnance de mars 2002. En mars 2002, un groupe de citoyens a

également interjeté appel de cette ordonnance, estimant qu’elle était trop indulgente. Le tribunal de l’environnement

de l’Ontario a été saisi des appels, et des audiences préliminaires se sont tenues pour la première fois en

novembre 2002. Le premier jour des audiences préliminaires, les deux appelants ont déposé des motions à l’égard de

la portée des audiences. Inco a proposé que l’appel ne traite que des risques pour la santé des humains liés à une

absorption de nickel systémique, qui constituait la base de l’ordonnance de mars 2002. Le groupe de citoyens, lui, a

soutenu que les audiences devraient tenir compte de tous les résultats environnementaux ainsi que du cancer des

voies respiratoires. Le tribunal a retenu la motion d’Inco limitant la portée de l’appel aux questions découlant

uniquement de l’ordonnance de mars 2002. L’avocat du groupe de citoyens a interjeté appel de la décision par voie

d’une révision judiciaire, qui a été entendue en mars 2003. Les conclusions de la révision judiciaire indiquent que le

tribunal de l’environnement était en droit de limiter la portée de ses audiences et les audiences ont recommencé en

septembre 2003. Après qu’Inco a reçu des éclaircissements du MEO sur la portée de l’ordonnance de mars 2002

l’appel a été retiré avec le consentement du groupe de citoyens, et l’ordonnance de mars 2002 a été rétablie jusqu’à

son expiration en décembre 2004.

Malgré les mesures judiciaires prises à l’égard de l’ordonnance de mars 2002, Inco a maintenu son

programme de remise en état volontaire des 16 propriétés d’origine et en a étendu la portée de façon qu’il

comprenne les neuf propriétés supplémentaires que le MEO avait identifiées dans le rapport de mars 2002 comme

des propriétés renfermant plus de 8 000 ppm de nickel dans les sols en profondeur (les « 25 propriétés visées »).

Trois propriétaires de propriétés ont décidé en 2001 de participer au programme de remise en état volontaire de la

Société pour faire retirer et remplacer le sol de leurs propriétés par la Société, et deux autres ont choisi d’y participer

en 2002. Des 25 propriétés visées, les 20 propriétés restantes sauf une ont toutes fait l’objet de mesures correctives

en 2004. Il était prévu que la dernière propriété serait remise en état en juin 2005, mais les propriétaires de la

propriété ont décidé de ne pas aller de l’avant avec la remise en état.

En avril 2001, en réponse au projet d’ordonnance qui accompagnait le rapport de mars 2001, Inco a

volontairement entrepris des échantillonnages additionnels dans les zones résidentielles adjacentes à la zone où

étaient situées les 25 propriétés visées. Ces échantillonnages additionnels effectués par Inco ont révélé qu’aucune

autre propriété ne nécessitait une remise en état.

Dans le cadre du processus de l’ÉRAC, afin de déterminer si les personnes de la collectivité ressentaient

actuellement des effets néfastes pour la santé liés aux PCP dans les sols, Inco s’est engagée à mener une enquête

spéciale sur la santé des résidents de Port Colborne, qui sera effectuée par une équipe d’experts médicaux. La

Société a retenu les services de Ventana Clinical Research Corporation (« Ventana ») afin de mener à bien ces

travaux. En 2001, Ventana a interviewé des citoyens de la collectivité ainsi que des professionnels de la santé et, en

octobre 2001, elle a présenté un projet sur l’étendue des travaux. Ce projet a été révisé, et les mesures qu’il prévoit

ont été mises en ordre de priorité par les intéressés en 2002. Une étude sur l’incidence des admissions à l’hôpital à

Port Colborne relativement à des collectivités comparables a été effectuée en décembre 2003, mais un examen par

des intervenants du même secteur d’activité a révélé d’importants problèmes quant à la méthode d’analyse

statistique. L’étude a donc été révisée et rediffusée en octobre 2004. Une deuxième étude portant sur l’état de santé

autoévalué a été achevée en novembre 2004 et a également été soumise à un examen par des intervenants du même
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secteur d’activité. Un comité d’experts scientifiques et médicaux est en train d’établir la nécessité ou non d’études

de contrôle, en fonction des résultats des deux études achevées. Le rapport du comité d’experts devrait être terminé

en 2006. Une autre étude projetée sur le taux de prévalence pour le cancer chez les résidents de Port Colborne a été

entravée par des problèmes de conception scientifique et il est peu probable qu’elle pourra être menée.

Étant donné les divers appels juridiques et études scientifiques et médicales actuellement en cours, il est

impossible de prévoir pour le moment l’incidence de ces instances et études sur l’entreprise, sur les résultats

d’exploitation et sur la situation financière de la Société.

Sols de Sudbury

En septembre 2001, le MEO a publié un rapport indiquant qu’il avait analysé des échantillons de sol

prélevés dans la région de Sudbury pour faire des analyses concernant diverses substances, notamment l’arsenic et

certains autres métaux. Ce rapport a révélé un taux de nickel, de cuivre, de cobalt et d’arsenic dans certains

échantillons de sol supérieur aux teneurs prévues dans les lignes directrices du MEO. Il mentionne en outre que les

concentrations élevées de ces métaux trouvées dans le sol étaient attribuables aux activités d’extraction et de

fonderie de nickel et de cuivre menées par Inco et Falconbridge dans la région. Les deux sociétés se sont engagées à

financer conjointement des évaluations du risque pour l’environnement et la santé humaine dans la région de

Sudbury. Elles ont également collaboré avec le MEO en lui remettant des échantillons de sol prélevés dans les zones

où l’échantillonnage était insuffisant.

Les données sur les sols de la région de Sudbury, selon le rapport du MEO, ont révélé des concentrations de

nickel inférieures à celles qu’on a trouvées dans les sols de Port Colborne, mais la zone potentiellement touchée de

la région de Sudbury est plus grande que celle de Port Colborne. Certains des travaux menés à Port Colborne seront

applicables à Sudbury, mais l’évaluation des risques à Sudbury doit être fondée sur des types de sol propres à la

région. En 2001, la Ville du Grand Sudbury, le ministère régional de la Santé, le MEO, Inco et Falconbridge ont mis

sur pied un comité technique (le « comité technique de Sudbury »), avec Santé Canada qui y participait pour le

compte des collectivités des Premières Nations, afin de diriger les travaux d’évaluation des risques portant sur le

nickel, le cuivre, le cobalt et l’arsenic dans les sols et dans les autres médias environnementaux connexes. Cette

mesure a été suivie par la formation d’un comité consultatif public composé de 10 citoyens, et un observateur du

processus chargé de passer en revue l’opportunité, l’efficacité et la transparence du processus a été nommé.

En 2002, le comité technique de Sudbury a délimité l’étendue des travaux relatifs aux évaluations des

risques pour l’écosalubrité et la santé humaine, présenté une demande exhaustive de propositions sur la façon

d’exécuter l’évaluation, passé en revue six propositions soumises et choisi le soumissionnaire en fonction de critères

techniques et économiques et de critères relatifs à la communication avec le public. Les évaluations des risques sont

actuellement menées par le groupe d’évaluation des risques de la région de Sudbury (« ERRS »), consortium de

sociétés ayant collectivement l’expérience nécessaire pour mener ce projet pluridisciplinaire. Le consortium est

formé d’un certain nombre de sociétés spécialisées dans l’analyse et la gestion environnementale. Les travaux ont

débuté aux termes d’un contrat préliminaire en décembre 2002 et Inco et Falconbridge ont signé le contrat définitif

en 2003.

Une consultation publique a eu lieu en 2003 et se poursuivra pendant le processus d’évaluation des risques.

L’analyse de plusieurs milliers de nouveaux échantillons de sol a été réalisée par l’ERRS et deux autres éléments, le

sélénium et le plomb, ont été ajoutés à la liste des PCP. Les échantillons prélevés récemment à l’intérieur de

certaines résidences y ont révélé des taux élevé de plomb. Les études entreprises évalueront également ces données.

Les services d’un organisme américain sans but lucratif, Toxicology Excellence for Risk Assessment (« TERA »),

ont été retenus afin que cet organisme examine, à titre d’intervenant du même secteur d’activité, le travail de

l’ERRS. Le premier volume (Contexte) du rapport d’évaluation des risques de l’ERRS a été diffusé sous forme

d’ébauche en juillet 2005 et a fait l’objet de commentaires de la part du comité technique de Sudbury. Le deuxième

volume (Évaluation des risques pour la santé humaine) a été diffusé sous forme d’ébauche en octobre 2005, et le

comité technique de Sudbury est en train de l’examiner. Le troisième volume (Évaluation des risques

environnementaux) devrait être diffusé sous forme d’ébauche en avril 2006. Il est impossible de prédire quels

travaux de remise en état les évaluations recommanderaient, mais la région de Sudbury a déployé des efforts
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fructueux en matière de restauration de la couche végétale au cours des dernières décennies et elle a largement

récupéré sur le plan de l’environnement.

Démantèlement et remise en état

Inco est déterminée à démanteler ses installations, tant à l’emplacement des mines existantes qu’à celui des

mines inactives, de façon responsable pour l’environnement, selon le processus souvent appelé « démantèlement

progressif ». En Ontario, le démantèlement progressif est en cours dans la zone de Copper Cliff, où des résidus

exposés sont en voie d’être recouverts. En 2005, la Société a continué de maintenir plus de 1 500 hectares de couche

végétale sur des résidus inactifs aux fins de stabilisation. Les projets de démantèlement et de remise en état de la

Société se sont poursuivis en 2005 aux propriétés exploitées et aux propriétés non exploitées en Ontario, y compris

des travaux de démolition et de fermeture des mines de Shebandowan, de Crean Hill et de Frood-Stobie ainsi que le

retraçage des courbes de niveau et l’obturation de la mine Whistle et des travaux de reboisement et d’évaluation de

la nappe phréatique. Au Manitoba, la Société a soumis des plans de remise en état de la mine et des installations de

traitement à Thompson, qui ont été acceptés par le gouvernement manitobain. Se reporter à la rubrique

« Enlèvement d’immobilisations et restauration des lieux futurs; plans de fermeture et plans postérieurs à la

fermeture » ci-après.

Programmes de restauration de la couche végétale

Des mesures importantes sont prévues dans le cadre des programmes environnementaux de la Société, tant

au Canada qu’en Indonésie, pour restaurer la couche végétale des terres épuisées par l’exploitation minière et des

zones touchées par les activités d’exploitation et de traitement minier afin de remettre ces terres dans leur état initial.

En 2005, la Société a produit environ 200 000 semis de pins depuis dans les serres des installations

ontariennes à Sudbury, et 50 000 autres semis à sa pépinière souterraine de la mine Creighton. De ces semis,

100 000 ont été plantés sur les propriétés d’Inco, surtout dans la zone des résidus, 75 000 ont fait l’objet de dons à

des groupes communautaires et à des événements spéciaux et 75 000 sont en hibernation, en vue d’être plantés en

2006. En 2005, la Société a traité par épandages aériens deux parties de terrain du bassin de Sudbury. Une partie de

17 hectares de substratum rocheux nettoyés à la mine Whistle a été traitée afin de favoriser les activités de fermeture

complète entreprises dans ce site. Une autre partie de 125 hectares de terrain située entre Sudbury et Val Caron ont

également été traités.

En Indonésie, PT Inco continue de s’efforcer à retourner aux zones épuisées par l’exploitation minière les

roches stériles et les sols qui ont été enlevés aux fins d’accès au minerai et à planter des arbres dans ces régions. Le

programme vise à maintenir la taille de l’empreinte de mine à 1 000 hectares au maximum et à remettre les zones

épuisées par l’exploitation minière dans leur état initial. En 2004, l’empreinte de mine maximale qui peut être

maintenue sans couverture végétale a été portée de 650 hectares à 1 000 hectares, ce qui reflète l’accroissement de

l’activité minière liée à l’augmentation de la production de nickel. À la fin de 2005, la zone d’activité minière de

PT Inco couvrait 938 hectares, tandis que 2 844 hectares faisait l’objet de travaux de restauration de la couche

végétale.

PT Inco

Les activités de PT Inco sont régies par des règles et des permis environnementaux délivrés par le

gouvernement de l’Indonésie. PT Inco se conforme aux exigences liées à ces permis, sauf pour ce qui est des

émissions intermittentes de nickel, de manganèse et de chrome solubles dans ses rejets d’effluents liquides dans un

petit ruisseau adjacent à ses activités et des niveaux d’émission de particules provenant de ses installations. Au cours

des dernières années, PT Inco a mis en oeuvre divers projets qui ont réduit les niveaux de nickel, de manganèse et de

chrome dans ses rejets d’effluents et elle poursuit ses efforts afin de ramener ces niveaux dans les limites

réglementaires. Grâce à des travaux de dragage, PT Inco a été en mesure d’augmenter la capacité de rétention de son

bassin de sédiments. En 2005, les normes de rejet d’effluents de nickel et de manganèse en Indonésie n’ont pas été

dépassées, et il y a eu seulement deux dépassements (durant le premier trimestre de 2005) de la norme relative au

chrome hexavalent. Une installation de traitement temporaire destinée à enlever le chrome hexavalent de l’effluent a

été mise sur pied et on prévoit qu’une installation permanente sera installée en 2006.
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Depuis 2000, PT Inco a également mis en oeuvre un programme en collaboration avec le gouvernement

afin de découvrir la façon la plus efficace de réduire davantage ses émissions de particules. Ce programme prévoyait

l’établissement d’un plan d’action et la production de rapports périodiques au gouvernement. PT Inco a également

mis en œuvre un programme de traitement des poussières en 1999 afin de faire face aux questions liées aux divers

procédés de traitement des poussières qu’elle utilise. Ce programme prévoyait l’installation de matériel, plus

précisément de dispositifs de précipitation électrostatiques (« DPE ») supplémentaires, ainsi que d’autres solutions

visant à réduire les émissions de poussières. Les principales sources de poussières et d’autres particules provenant

des installations de PT Inco sont les séchoirs, les fourneaux de réduction, les convertisseurs et les fours électriques.

Un nouveau DPE a été construit et mis en service dans l’un des trois séchoirs de PT Inco en 2001 et on s’en est servi

en 2002, de sorte que des DPE ont été installés dans tous les séchoirs de PT Inco. Cet investissement a entraîné une

diminution importante des poussières provenant de cette source, et PT Inco respecte désormais les niveaux

d’émission de poussières permis provenant de ces séchoirs depuis l’installation de ces DPE. Des modifications aux

canalisations de l’un des cinq fourneaux de PT Inco ont entraîné une diminution des émissions de poussières, et des

modifications ont par la suite été apportées aux deux autres fourneaux similaires. Deux nouveaux fourneaux ont été

équipés de DPE et fonctionnent tout en émettant des poussières à des niveaux inférieurs aux niveaux permis. À

partir de 2004, les cinq fourneaux de PT Inco respectaient les niveaux d’émissions de poussières autorisés. PT Inco a

également installé un système pneumatique automatisé de traitement des poussières qui recueille et transporte les

poussières aux fins de retraitement; on a installé des systèmes de brûleurs d’appoint sur quatre fourneaux de PT Inco

afin de pouvoir effectuer l’entretien de ces systèmes sans interrompre le contrôle et le dépoussiérage. Le

cinquième fourneau peut être muni de systèmes de brûleurs d’appoint; chacun des cinq fourneaux a donc désormais

la capacité d’être muni de brûleurs d’appoint. Les trois convertisseurs de PT Inco respectent les niveaux d’émission

de poussières permis. Les principales sources restantes d’émissions de poussières sont les quatre fourneaux de

PT Inco, et une société de génie indépendante a évalué des solutions de rechange pour le nettoyage des effluents

gazeux provenant de ces fourneaux et a eu recours à un programme d’essai pilote afin que les fours respectent les

niveaux d’émissions de poussières permis. Pendant le premier trimestre de 2005, PT Inco a mis en service du

matériel de contrôle des poussières à l’un de ses quatre fourneaux. Les tests ont indiqué que ce matériel avait ramené

les émissions de poussière sous la norme d’émission en vigueur en Indonésie. Des travaux sont en cours afin

d’installer du matériel similaire sur les trois autres fournaises. Il est prévu que ces travaux seront achevés d’ici la fin

de 2008.

On a également abordé les questions touchant les poussières en milieu de travail dans le but d’améliorer la

qualité de l’air en milieu de travail. En 2005, d’autres améliorations ont été réalisées dans le cadre du programme

global de traitement des poussières de PT Inco, notamment le branchement du système de bacs d’alimentation sur

l’une des fournaises de PT Inco au système de collecte des poussières afin d’augmenter le captage des poussières.

Les systèmes de bacs d’alimentation sur les trois fournaises restantes devraient être branchés à un système similaire

en 2006 et en 2007. Bien que PT Inco i) ait tenu les autorités indonésiennes gouvernementales compétentes au

courant des cas où elle n’a pas respecté certaines limites d’émissions comme il est indiqué ci-dessus, ii) ait travaillé

avec ces autorités gouvernementales relativement à ces questions réglementaires et iii) n’ait reçu aucune indication

de ces autorités gouvernementales voulant qu’elle soit assujettie à des pénalités ou à des sanctions pour ces

dépassements, PT Inco pourrait quand même faire l’objet de mesures réglementaires de la part de ces autorités

gouvernementales pour non-respect de certaines limites d’émissions.

Enlèvement d’immobilisations et restauration des lieux futurs; plans de fermeture et plans postérieurs

à la fermeture

Le texte qui suit renferme des renseignements qui se retrouvent dans le rapport de gestion figurant à la

rubrique 7 du présent rapport et dans les notes 1 et 11 aux états financiers figurant à la rubrique 8 du présent rapport.

Les activités de la Société ont été touchées   et pourront l’être de nouveau à l’avenir   de temps à autre et à

des degrés divers par les modifications des lois et des règlements relatifs à l’environnement, y compris les

obligations liées à la mise hors service d’immobilisations. Tant la possibilité de modifications futures des lois et des

règlements que leurs répercussions générales sur la Société varient grandement d’un pays à l’autre et ne sont pas

prévisibles. La Société a pour principe de respecter et, si possible, de dépasser les normes environnementales

prescrites par les lois et règlements applicables en mettant en œuvre des mesures techniquement éprouvées et

économiquement réalisables.
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L’estimation des obligations liées à la mise hors service d’immobilisations dépend de l’établissement de

plans applicables au moment de la fermeture des lieux et après, qui sont écologiquement acceptables, qui peuvent

parfois nécessiter des frais importants de recherche et de développement pour déterminer, à l’égard de ces plans, les

méthodes à privilégier du point de vue économique, et qui ne seront souvent mis en œuvre que dans plusieurs

décennies. La Société a continué d’utiliser des ressources techniques appropriées, y compris l’utilisation de

consultants externes, en vue d’élaborer des plans spécifiques applicables au moment de la fermeture des lieux et

après, et conformes aux exigences des divers territoires où elle exerce ses activités. Les activités typiques de

fermeture et de remise en état graduelle comprennent, le cas échéant, la démolition de bâtiments, l’enlèvement des

équipements souterrains, le scellement des mines, les traitements visant à réduire ou à empêcher la production

d’acides par les tas de résidus, les travaux généraux de nettoyage destinés à remettre les lieux dans un état

écologiquement acceptable, ainsi que les travaux d’entretien postérieurs à la fermeture.

Afin de respecter la réglementation environnementale adoptée par l’Ontario en 1991, la Société a élaboré

des plans de remise en état et de restauration des lieux qui pourraient être mis en œuvre dans l’éventualité où elle

cesserait ses activités dans la province. La Société a déposé trois plans de fermeture à la fin de 1997, après avoir

obtenu du gouvernement de l’Ontario l’autorisation de regrouper les mines et les installations en exploitation dans la

provinces en 15 sites pour les besoins des plans de fermeture, et les 12 plans de fermeture restants ont été déposés à

la fin de 1998. En raison de modifications apportées à la réglementation provinciale qui sont entrées en vigueur en

2000, la Société a redéposé ces plans en 2001 afin de se conformer aux modifications. En 2005, la Société a déposé

un plan de fermeture de la mine Levack. La Société a continué d’élaborer des solutions de rechange en ce qui a trait

à l’élimination des résidus et à la gestion de l’eau pour prévoir une production future durant environ 40 ans. Elle est

d’avis qu’il est possible de mettre en œuvre de manière rentable des méthodes d’élimination des résidus dans le

cadre des activités d’exploitation de ses installations à Sudbury afin de limiter les travaux de restauration des lieux à

des travaux d’entretien une fois les installations fermées; il en résulterait une baisse considérable des coûts.

Afin de respecter la réglementation environnementale adoptée par le Manitoba en 1999, la Société a élaboré

des plans de remise en état relativement à la fermeture éventuelle de toutes les installations dans la province. La

province du Manitoba a accepté ces plans de fermeture pour toutes les installations de la Société dans la province.

Des plans de fermeture pour les installations d’extraction et de broyage visées ont été préparés et soumis

en 1998 dans le cadre de l’évaluation environnementale du projet de Voisey’s Bay de la Société à Terre-Neuve-et-

Labrador. Ce plan a été mis à jour et a été soumis à la province en août 2004. Des plans de fermeture ont été

également préparés pour le projet de Goro. Les plans de fermeture se rapportant aux emplacements initiaux des

bassins de stériles et de stockage des morts-terrains pour le projet de Goro étaient inclus dans la demande de permis

d’exploitation de la Société datée de mai 2004. Le permis d’exploitation a été délivré en octobre 2004, mais il fera

l’objet d’une modification ou un nouveau permis sera délivré pour refléter la configuration révisée du projet qui a

été mise au point dans le cadre de la phase 2 du processus d’examen dont il a été traité précédemment à la rubrique

« Goro Nickel S.A.S. ». En conséquence de la révision de la configuration du projet, le plan de fermeture pourrait

également être modifié pour tenir compte des changements apportés dans les zones des bassins de stériles et des

autres zones de stockage.

La Société observe une politique de remise en état graduelle pour ses installations indonésiennes; les terres

abîmées par les activités minières sont regarnies d’une couche végétale de façon continue. Un plan de fermeture à

l’égard de PT Inco a été révisé en 2004 pour englober toutes les installations pertinentes de PT Inco.

Les plans de fermeture ont été achevés pour les installations d’exploitation aux États-Unis et au

Royaume-Uni. D’après l’information actuellement disponible, ces installations ne nécessiteront aucune activité

importante pour la restauration des lieux.

D’importantes dépenses liées à l’environnement sont engagées de façon continue dans le but de réduire

considérablement les obligations liées à la mise hors service d’immobilisations qu’entraînerait par ailleurs la

fermeture des sites. Cette remise en état progressive comprend notamment la gestion des résidus, les programmes de

remise en état des terrains et de restauration de la couche végétale, le démantèlement et la démolition d’usines et

d’immeubles, ainsi que la gestion des déchets. Les coûts d’exploitation associés aux programmes continus de

protection de l’environnement et de remise en état des terrains, y compris la remise en état progressive, ont totalisé

20 millions de dollars en 2005, 20 millions de dollars en 2004 et 39 millions de dollars en 2003, et ils sont compris
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dans le coût des produits vendus et autres charges d’exploitation. Les dépenses en immobilisations pour les projets

environnementaux se sont établies à 89 millions de dollars en 2005, comparativement à 41 millions de dollars

en 2004 et à 28 millions de dollars en 2003. À l’heure actuelle, la Société prévoit que les dépenses en

immobilisations pour les projets de contrôle de l’environnement et les projets connexes se chiffreront à

quelque 120 millions de dollars en 2006.

L’estimation des obligations liées à la mise hors service d’immobilisations est fondée sur des études

environnementales indépendantes, qui comprennent l’évaluation de certains facteurs, dont des renseignements alors

disponibles relativement aux plans de fermeture et aux solutions de rechange à la fermeture, la méthode prévue de

restauration des lieux et son étendue déterminée d’après les coûts actuels et la technologie existante, de même que la

conformité prescrite en vertu des lois et des règlements actuellement en vigueur et des normes existantes de

l’industrie. Les obligations liées à la mise hors service d’immobilisations représentent des frais estimatifs associés à

la fermeture, à la remise en état progressive ainsi qu’à l’entretien postérieur à la fermeture. Les récupérations

potentielles d’argent ou d’autres paiements tirés de la vente future d’actifs après la fermeture définitive des

installations n’ont pas été prises en compte dans l’estimation de l’obligation totale ou des provisions ou charges

annuelles qui s’y rapportent. Des changements futurs, le cas échéant, au passif total estimé, par suite de

modifications apportées aux exigences, aux lois, aux règlements et aux hypothèses d’exploitation, pourraient

s’avérer importants et seraient comptabilisés prospectivement comme un changement de l’estimation comptable, le

cas échéant. Bien que le montant ultime devant être engagé soit incertain, la valeur actualisée totale du passif au titre

des obligations liées à la mise hors service d’immobilisations à l’égard de nos activités mondiales, qui seront

engagées principalement après la cessation des activités, a été évaluée à 171 millions de dollars (y compris une

tranche à court terme de 3 millions de dollars de ces obligations) au 31 décembre 2005, en fonction de certains taux

d’actualisation et du moment auquel ces coûts devraient être engagés, comparativement à 174 millions de dollars au

31 décembre 2004 et à 149 millions de dollars au 31 décembre 2003 (y compris la tranche à court terme de ces

obligations totales).

Des modifications apportées en 2000 à la réglementation minière de l’Ontario obligent la Société à fournir

des lettres de crédit ou d’autres formes de garantie financière de la Société à l’égard des coûts futurs d’enlèvement

d’immobilisations et de restauration des lieux, lesquels ne devraient pas être engagés avant de nombreuses années,

par exemple dans le cas où les titres de créance négociés en bourse et en circulation de la Société n’auraient plus

certaines notes minimales. Bien que les titres de créance de la Société aient actuellement une note de qualité,

récemment, ils ont obtenu une note inférieure à celle-ci et il n’est pas garanti que cette situation ne se reproduise pas.

Si la Société était incapable de maintenir ces notes minimales, il est actuellement estimé que les lettres de crédit et

autres formes de garantie financière associées aux coûts estimatifs actuels de la fermeture future de nos mines et

d’autres installations en Ontario devraient couvrir environ 790 millions de dollars des coûts de fermeture sur une

base non actualisée. Étant donné la fermeture de trois mines en Ontario en 2002, la réglementation minière a obligé

la Société à fournir des lettres de crédit d’une valeur de 23 millions de dollars à ce moment-là afin de garantir les

coûts de fermeture à très court terme dont il est question ci-après. En outre, la Société est assujettie à certains

règlements de l’Indonésie qui l’obligent à fournir des garanties à l’égard de la remise en état de terrains ayant été

exploités. Dans le cas de ses installations du Manitoba, la Société a soumis des plans de fermeture et de remise en

état visant l’ensemble de ces installations en 2003, et en 2004, la Société a fourni une garantie financière sous forme

d’une lettre de crédit d’environ 0,4 million de dollars à l’égard de certains coûts de remise en état et de restauration

futurs dans cette province. En 2005, le plan de restauration des lieux et de fermeture de la mine et du concentrateur

ainsi que des installations connexes à Voisey’s Bay a été approuvé par la province de Terre-Neuve-et-Labrador,

portant ainsi à 8 millions de dollars la garantie financière couvrant les étapes de la construction et de l’exploitation

de la phase initiale. Tel qu’il a été mentionné ci-dessus, la Société estime que la garantie financière, sous la forme

d’une ou de plusieurs lettres de crédit qu’elle sera tenue de donner à la province de Terre-Neuve-et-Labrador,

augmentera pour s’établir aux environs de 60 millions de dollars. La Société ne sait pas actuellement quels

changements, le cas échéant, de la garantie à l’égard des frais de remise en état en Indonésie ou au Manitoba

pourront être apportés à l’avenir. Toutefois, à part l’augmentation prévue à l’égard de notre projet de Voisey’s Bay

mentionnée ci-dessus, il n’est pas prévu à l’heure actuelle que cette garantie financière pouvant être exigée pour les

installations de l’Indonésie, du Manitoba et de Voisey’s Bay sera importante. Ces coûts potentiels pourraient ne pas

devoir être engagés avant de nombreuses années. Si ces exigences en matière de lettres de crédit ou d’autres formes

de garantie financière devaient être respectées, elles pourraient avoir une incidence défavorable sur les sommes

disponibles pour des emprunts aux termes des facilités de crédit de la Société.
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En raison des incertitudes qui entourent la remise en état de l’environnement, les obligations liées à la mise

hors service d’immobilisations de la Société pourraient différer sensiblement des coûts estimatifs présentés.

L’estimation de l’obligation totale à l’égard des frais futurs de mise hors service d’immobilisations et de restauration

des lieux est susceptible de changer du fait de modifications des lois et de la réglementation à mesure que de

nouveaux renseignements sur l’exploitation de la Société seront disponibles. Les changements futurs, le cas échéant,

apportés à l’obligation totale estimative, en raison de la modification des exigences, des lois, des règlements et des

hypothèses d’exploitation peuvent être importants et seront, le cas échéant, constatés de façon prospective, sous

forme de modification des estimations comptables. Les lois et règlements en matière environnementale évoluent

constamment dans toutes les régions où la Société exerce ses activités. La Société n’est pas en mesure de déterminer

l’incidence éventuelle sur ses résultats d’exploitation ou sa situation financière des lois et règlements sur

l’environnement qui pourraient être adoptés à l’avenir car on en ignore la teneur.

Santé et sécurité

La santé et la sécurité du personnel de la Société revêtent la plus haute importance. La prévention d’accidents

et de maladies graves demeure l’un des principaux objectifs d’Inco. La Société a continué d’améliorer ses

programmes de formation en sécurité et programmes éducatifs à l’intention des travailleurs dans tous ses secteurs

d’activité et, grâce à des ateliers internationaux, des recherches universitaires financées et d’autres activités, Inco est

un chef de file pour ce qui est de mesurer et d’évaluer avec plus d’exactitude l’impact des composés de métaux sur

les humains et les écosystèmes.

Réseaux de recherche sur les métaux

Inco comptait parmi les principaux participants d’un réseau dans le domaine de la recherche, le Programme

sur les métaux dans l’environnement (le « PME »), qui avait été instauré au Canada en 1998 et que commanditait en

partie l’Association minière du Canada. Ce programme a pris fin en 2004 et a permis de réunir des renseignements

utiles sur les sources de métaux, la migration des métaux entre divers environnements et la toxicité des métaux sur

les organismes aquatiques et terrestres. Ces résultats influent déjà sur l’orientation de la réglementation ayant trait

aux métaux partout dans le monde. Les données recueillies permettent de faire les évaluations des risques

nécessaires et de déterminer les stratégies de gestion des risques pour une utilisation sans risque et continue de

métaux comme le nickel, le cuivre et le cobalt.

À titre de prolongement logique des efforts des participants au PME un nouveau réseau financé par le

Conseil de recherches en sciences naturelles et en génie du Canada a été formé à l’automne 2005 pour combler les

lacunes des renseignements touchant les évaluations des incidences des métaux sur la santé humaine. La Société

continuera de soutenir ces travaux en tant que membre de l’Association minière du Canada.

Particules diesel

En 1995, l’American Conference of Governmental Industrial Hygienists (l’« ACGIH ») a annoncé son

intention d’établir pour la première fois un seuil de tolérance pour les particules diesel de 0,15 mg/m³. Ce seuil de

tolérance proposé, fixé principalement à la lumière de certaines études portant sur les rats et les souris, est sept fois

moins grand que celui du seuil de sécurité de 1,0 mg/m³ actuellement ciblé au Canada pour les particules diesel. Si

ce seuil était adopté par les autorités de réglementation canadiennes, il faudrait modifier considérablement la façon

d’exécuter les activités souterraines de la Société qui font appel à du matériel diesel étant donné que ce matériel

émet des particules diesel. La Société a répondu à cette proposition de seuil de tolérance en présentant à l’ACGIH,

en 1996, par écrit et verbalement, des observations dans lesquelles elle fait remarquer que les études toxicologiques

et épidémiologiques des effets des particules diesel sur la santé ont produit des résultats irréguliers et non fiables, et

qu’il serait, par conséquent, impossible de fixer des seuils d’exposition scientifiquement éprouvés en milieu de

travail pour les particules diesel. Pour en savoir plus sur les seuils de tolérance, se reporter à la rubrique

« Réglementation du nickel et des autres métaux non ferreux » ci-après.

L’ACGIH n’a pris aucune disposition en vue d’adopter le seuil de tolérance en 1997 ou en 1998. Toutefois,

en 1999, elle a annoncé son intention de faire passer le seuil de tolérance proposé à 0,05 mg/m³ pour les particules

diesel de moins de un micromètre de diamètre. En 2001, l’ACGIH a baissé ce seuil de tolérance proposé encore
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davantage, jusqu’à l’établir à 0,02 mg/m³, analysé en tant que carbone élémentaire. En 2003, cependant, l’ACGIH a

retiré le seuil de tolérance proposé pour les particules diesel de la liste figurant dans son avis de changement prévu

(Notice of Intended Change) pour le porter à la liste de produits chimiques et autres questions à l’étude (Chemical

Substances and Other Issues Under Study) où il est demeuré jusqu’au 20 juillet 2005, moment où il a été retiré de

cette liste également. On ne sait pas si le seuil de tolérance tel qu’il est proposé en 2001 (ou une modification de

celui-ci) sera de nouveau ajouté à la liste figurant dans son avis de changement prévu à l’avenir.

La Mine Safety and Health Administration (la « MSHA ») des États-Unis a entrepris d’établir des règles en

1998 pour fixer un seuil d’exposition réglementaire pour les particules diesel dans les mines souterraines aux

États-Unis. Des mesures de cette nature de la part de la MSHA sont généralement considérées comme importantes

car les gouvernements provinciaux canadiens songent souvent à prendre des dispositions analogues. Après une vaste

consultation auprès du public, la MSHA a adopté, à la fin de 2000, sa nouvelle limite d’exposition de 0,4 mg/m³ de

particules diesel calculées à l’aide de la technique du carbone total. Étant donné les commentaires importants

apportés par l’industrie minière, la MSHA a modifié cette règle en 2005, précisant que la méthode d’analyse des

particules diesel se ferait à l’aide de la technique du carbone élémentaire au lieu de la technique du carbone total. La

nouvelle règle de l’ACGIH prévoyait une période d’introduction progressive de 18 mois pour que les sociétés

puissent s’y conformer. Ce nouveau seuil s’appliquerait alors pendant une période de cinq ans, après quoi le seuil

d’exposition serait ramené à 0,16 mg/m³. En réponse à ces questions de faisabilité, un projet en instance mettrait en

application le seuil de 0,16 mg/m³ sur plusieurs années. On ne sait pas quand les gouvernements provinciaux du

Canada adopteront eux aussi des limites semblables, s’ils les adoptent.

Reconnaissant l’importance d’établir des limites d’exposition en milieu de travail (LEMT) réglementaires à

l’égard des particules diesel pour ses installations en Ontario et au Manitoba, comme il en est fait état à la rubrique

« Réglementation du nickel et des autres métaux non ferreux » ci-après, la Société a aidé à former, en 1997, un

groupe de recherche composé de représentants de l’industrie, du monde du travail et du gouvernement, soit le

Programme d’évaluation des émissions de moteurs diesel (le « PEEMD »), devant établir des techniques

d’échantillonnage et d’analyse permettant de mesurer de faibles niveaux de particules diesel, d’une part, et devant

évaluer des techniques permettant de contrôler les émissions de particules diesel dans l’air en milieu de travail,

d’autre part. Le PEEMD a fait enquête dans divers domaines de recherche, en particulier le biodiesel, les carburants,

les améliorations des techniques d’entretien et l’effet des véhicules légers sur les particules diesel dans les mines

souterraines. En 2000, le PEEMD, qui devait prendre fin après trois ans, a été prolongé afin que l’on puisse terminer

les essais sur le terrain menés sur les filtres de particules, qui sont les plus prometteurs pour ce qui est du contrôle

rentable de particules diesel. Plusieurs de ces essais souterrains ont été commencés à la mine Stobie d’Inco en 2001

et ont été achevés en décembre 2004. Les constatations à la mine Stobie ont indiqué que certains systèmes de filtre à

particules « actifs » mettant en jeu la regénération du filtre pour les appareils de chauffage électriques fonctionnent

bien pour les véhicules légers et qu’ils permettraient d’en arriver à des concentrations de particules diesel très basses

à la sortie de l’échappement et ce, de façon efficace à long terme. Cependant, ces systèmes ne fonctionnent pas aussi

bien pour le matériel diesel lourd parce que l’erreur humaine pourrait influer sur la regénération. Bien que la Société

évalue actuellement les risques qui sont en jeu et les programmes nécessaires pour modifier le comportement

humain dans le site souterrain, elle prévoit également évaluer les nouveaux systèmes de filtre sans qu’il soit tenu

compte du facteur humain. L’adoption par la Société des stratégies de contrôle des particules diesel conçues dans le

cadre du PEEMD, et ce qu’il lui en coûtera pour ce faire, dépendront de divers facteurs, dont les types de moteurs

utilisés et leurs cycles d’utilisation de même que le seuil réglementaire final que la Société devra respecter.

Politiques de la CSPAAT en matière de maladies professionnelles

Dans divers territoires, la Société est assujettie aux lois sur les accidents du travail en vertu desquelles les

demandes d’indemnisation que présentent les travailleurs victimes de maladies et de lésions professionnelles sont

examinées et les paiements conséquents, adjugés par une commission ou un organisme gouvernemental.

L’employeur finance généralement les frais associés aux prestations accordées, habituellement selon un pourcentage

établi de ses coûts salariaux pour le territoire régi par la commission ou l’organisme compétent; ce financement est

rajusté en fonction des demandes d’indemnisation que l’employeur en question a reçues ou de l’ensemble des

demandes d’indemnisation au sein de l’industrie dans le territoire pertinent.

En 1994, le Groupe de travail sur les maladies professionnelles du ministère du Travail de l’Ontario

(le « groupe de travail ») a conclu qu’il y avait un « lien probable » entre le cancer du poumon des mineurs et
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l’exploitation minière de la roche dure. En 1996, le groupe de travail a déclaré qu’une étude sur la morbidité du

cancer menée en 1996 par des chercheurs à l’Université McMaster qui a porté sur un groupe important d’hommes

travaillant dans la production du nickel en Ontario pour Inco et Falconbridge, a confirmé un tel lien à l’égard des

mineurs travaillant dans les mines de nickel. Le groupe de travail a donc recommandé que le cancer primitif du

poumon et le travail lié à l’exploitation minière de roche dure soient catégorisés dans une annexe particulière de la

Loi sur les accidents du travail de l’Ontario, ce qui créerait une présomption quant à l’existence d’un lien de

causalité pour chaque réclamation, à moins que le contraire ne puisse être prouvé. En 1997, le groupe de travail a

produit un autre rapport traitant spécifiquement du cancer laryngé et des travailleurs affectés à la production du

nickel. Ce rapport reposait en très grande partie sur l’étude précitée, menée à l’Université McMaster en 1996. Le

groupe de travail a recommandé que le cancer laryngé et certains emplois directement liés à la production de nickel

soient traités de la même façon que le cancer du poumon et le travail lié à l’exploitation minière de roche dure. Inco

a retenu les services de médecins spécialistes et d’épidémiologistes indépendants pour qu’ils analysent ces

affirmations et, par conséquent, elle a présenté plusieurs conclusions à la Commission de la sécurité professionnelle

et de l’assurance contre les accidents du travail (la « CSPAAT »), organisme de réglementation du MTO chargé

d’évaluer les blessures et les maladies professionnelles et de rendre une décision à leur égard, dans lesquelles elle

soulevait une objection à l’égard des recommandations du groupe de travail, en se fondant principalement sur le fait

que l’usage du tabac constitue vraisemblablement un facteur de confusion qui fausse les conclusions du rapport

initial sur l’exploitation minière de la roche dure et de l’étude de l’Université McMaster, et qu’elle en contestait

donc la validité. Ces conclusions expliquaient pourquoi la Société est d’avis que le rapport du groupe de travail était

imparfait et suggérait qu’aucune politique ne soit établie à ce sujet tant que des études méthodologiquement plus

sûres n’auront pas été menées. Falconbridge et l’Ontario Mining Association ont présenté des conclusions

similaires. À la lumière de ces conclusions, la CSPAAT n’a pris aucune mesure à l’égard des rapports produits par le

groupe de travail.

Vers la fin de 1994, la CSPAAT a également révisé sa politique à l’égard des demandes de règlement

touchant le cancer du poumon de la part des travailleurs des fonderies et des affineries de nickel et en a accru la

portée. Inco s’est objectée au processus utilisé lors de l’évaluation de la politique refondue, laquelle, de l’avis de la

Société, ne tenait pas compte des données scientifiques applicables, ainsi qu’aux lacunes de la politique elle-même.

Par suite de mémoires déposés auprès du personnel de la CSPAAT et des discussions avec ce personnel, au début de

1998, la CSPAAT a proposé une version refondue de la politique de 1994. Toutefois, cette révision omettait

d’aborder les inquiétudes principales soulevées par la Société à l’égard de la politique, et la Société a déposé des

mémoires écrits additionnels à la CSPAAT suggérant d’autres révisions importantes. La Société s’est employée à

faire modifier cette politique, mais aucun changement n’est prévu. Vers le milieu de 2001, la Société a été invitée à

se joindre à un groupe d’intéressés spécial constitué par la CSPAAT. Ce groupe, appelé Occupational Disease

Advisory Panel (l’« ODAP »), se composait de représentants de l’industrie et du monde du travail provenant d’une

large gamme de secteurs industriels. Le mandat de l’ODAP consistait à conseiller la CSPAAT à l’égard des critères

qui devraient être appliqués lors de l’élaboration de politiques, de réviser les politiques litigieuses qui existent

actuellement et de recommander les mesures que la CSPAAT devrait prendre à l’égard des études controversées

menées antérieurement par le groupe de travail. En 2003, il est devenu évident que l’ODAP ne pouvait en venir à un

consensus sur un certain nombre de questions importantes et qu’on ne pouvait compter sur le rapport de l’ODAP.

Aussi, le président de l’ODAP, qui avait été choisi et nommé à ce poste par la CSPAAT, a-t-il publié au début de

2004 un projet de rapport qui tentait de faire état des points sur lesquels les membres de l’ODAP étaient d’accord et

en désaccord. Inco a soumis des commentaires sur le projet de rapport en tant que membre de l’ODAP. Le président

de l’ODAP a ensuite publié un projet de rapport définitif au milieu de 2004 et a tenu des consultations publiques

dans six villes de l’Ontario pour obtenir les commentaires des parties prenantes sur ce projet de rapport. Inco a

présenté des observations additionnelles au président de l’ODAP dans le cadre de ces consultations qui ont eu lieu à

Toronto et à Sudbury en septembre 2004. Le rapport définitif du président de l’ODAP, qui, selon la Société,

recommandait certains changements fondamentaux portant sur l’adjudication des réclamations présentées à la

CSPAAT, a été remis à la CSPAAT en 2005. À l’heure actuelle, la Société n’est pas en mesure de savoir quelles

mesures la CSPAAT prendra, le cas échéant, par suite de ce rapport et quelles incidences, le cas échéant, ces

mesures auraient sur ses activités et sur sa situation financière.

90

Sécurité des travailleurs

Le tableau suivant indique la fréquence des blessures invalidantes (la « FBI ») pour Inco en 2005, en 2004

et en 2003 :

2005 2004 2003

FBI ............................................................ 1,3 1,4 1,7

Inco calcule la FBI en multipliant le nombre total de blessures invalidantes au cours d’une année subies par

les employés par suite d’accidents de travail par 200 000 heures (il s’agit d’une constante utilisée par la Mines and

Aggregates Safety and Health Association de l’Ontario et d’autres organismes similaires) et en divisant ensuite le

produit par le nombre total d’heures travaillées par les employés au cours de l’année.

Inco s’efforce toujours d’atteindre un objectif de zéro accident. L’instauration du système intégré de

gestion de la santé et sécurité et de gestion environnementale, qui s’harmonise avec la norme OHSAS 18001, vise à

confirmer l’engagement de la Société en ce qui a trait à l’amélioration de la sécurité.

Grâce aux mesures axées sur la sécurité qu’elle a prises, la Société a obtenu un résultat record de

1,3 blessure invalidante par 200 000 heures de travail en 2005, ce qui la place au premier rang pour ce qui est de la

sécurité dans l’industrie minière. Toutefois, malgré ces améliorations, un accident mortel est survenu aux

installations ontariennes de la Société en mars 2006. Le 6 mars 2006, Robert Nesbitt, qui était employé à la mine

Stobie à Sudbury, a trouvé la mort pendant qu’il conduisait une benne minière à partir d’une plateforme éloignée

située au niveau de 2 600 pieds de la mine. L’enquête sur cet accident se poursuit. La Société déplore profondément

cette perte et demeure déterminée à éliminer des blessures en milieu de travail. La sécurité demeure l’une des

grandes priorités de la Société et celle-ci continue de réévaluer chaque aspect lié à l’exercice de ses activités.

Réglementation du nickel et des autres métaux non ferreux

Les autorités de réglementation et les organismes non gouvernementaux aux États-Unis, au Canada et en

Europe ont proposé et, parfois, adopté des règlements et d’autres normes concernant les rejets de nickel dans

l’environnement, l’exposition au nickel sous diverses formes et la gestion des déchets nickélifères, comme on

l’indique succinctement ci-après.

Normes de qualité de l’air de l’Ontario

En juin 2004, le MEO a annoncé son objectif de remplacer les normes actuelles en matière de qualité de

l’air de l’Ontario en intégrant de nouvelles normes dans le règlement pris en vertu de la Loi sur la protection de

l’environnement (Ontario) d’ici juin 2005. Au même moment, au moyen de la diffusion de projets de documents

d’information, le MEO a demandé les commentaires des parties prenantes sur de nouveaux règlements portant sur

l’air ambiant en ce qui a trait au nickel, à l’arsenic, au cadmium et au chrome et sur de nouvelles lignes directrices à

l’égard de la modélisation de la dispersion atmosphérique qui entreraient en vigueur de pair avec les nouvelles

normes en matière de qualité de l’air. En octobre 2004, Inco a soumis des commentaires sur tous ces projets de

documents d’information dans le but d’améliorer l’exactitude et l’exhaustivité des données scientifiques et a

également présenté des observations sur les points forts et les points faibles des types de preuves qui pourraient être

utilisées pour l’élaboration de normes numériques de qualité de l’air pour ces métaux. Les commentaires élaborés

qu’a soumis la Société à l’égard du nickel avaient trait à la nécessité que les normes tiennent compte de la spéciation

du nickel dans l’air et qu’elles extrapolent convenablement les données sur la relation dose-effet dans le cadre d’une

exposition professionnelle en fonction des faibles doses prévues dans l’air ambiant, et la Société a suggéré une

nouvelle méthode pour le calcul des risques unitaires spécifiques de cancer de l’appareil respiratoire pour les

composés de nickel oxygéné, l’utilisation de cette méthode s’imposant du fait que le nickel oxygéné constitue la

forme dominante de nickel dans l’air ambiant. Les commentaires de la Société sur les modifications proposées aux

lignes directrices sur la modélisation de la dispersion atmosphérique ont notamment souligné i) la nécessité que la

conformité soit évaluée par rapport aux concentrations atmosphériques moyennes annuelles lorsque les critères

d’évaluation toxicologiques sont fondées sur les effets chroniques sur la santé, comme c’est le cas dans bon nombre

d’autres territoires, ii) la nécessité que les normes reflètent convenablement les risques réels et iii) la nécessité que
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les mesures destinées à améliorer la qualité de l’air soient suffisamment souples pour qu’un large éventail de

stratégies correctives puissent être évaluées et mises en œuvre.

En novembre 2005, le gouvernement de l’Ontario a présenté un nouveau règlement régissant la qualité de

l’air. Ce règlement, appelé Air Pollution Regulation   Local Air Quality, s’appliquera aux fonderies de métaux

communs à compter de 2010. Ce nouveau règlement comprend de nouvelles exigences en matière de modélisation

de la dispersion atmosphérique et de conformité aux normes atmosphériques nouvelles et actuelles. Bien que le

MEO ait tenu compte de certains des commentaires de la Société, ces nouvelles exigences sont pour l’essentiel les

mêmes que celles qui étaient annoncées dans les documents d’information soumis aux intéressés à des fins

d’examen.

Le nouveau règlement publié en novembre 2005 intègre les normes de qualité de l’air actuelles, mais le

MEO prévoit remplacer ces normes en menant à terme un processus entrepris en 1996 et révisé en 1999 de mise à

jour des normes en matière de qualité de l’air pour les contaminants prioritaires. Aux termes de ce plan, on a

déterminé que certains éléments, notamment le nickel, l’arsenic, le cadmium et le chrome, constituaient des

contaminants prioritaires nécessitant un examen. La première étape pour l’établissement de nouvelles normes de

qualité de l’air pour chaque élément est la publication des renseignements scientifiques pertinents et la

communication des démarches éventuelles au moyen desquelles ces renseignements pourraient être utilisés pour

établir la norme. Ces renseignements sont ensuite rendus public aux fins d’examen et de commentaires. Le MEO

publie ensuite ses nouvelles normes proposées en matière de qualité de l’air ainsi que les motifs justifiant la norme

pour chaque élément, puis les parties intéressées disposent d’une période de commentaires additionnelle. Enfin, le

MEO examine tous les commentaires et publie ses normes définitives. Ce programme n’a pas progressé en 2005,

mais il est actuellement prévu que le MEO publiera en 2006 ses nouvelles normes proposées et les motifs qui en

justifient l’établissement. La Société est actuellement en train d’évaluer ces nouvelles exigences dans le cadre de son

évaluation de l’incidence du nouveau règlement sur la qualité de l’air sur ses activités ontariennes, mais elle ne sera

pas en mesure de prévoir l’incidence exacte de ce nouveau règlement sur ses activités ou sa situation financière tant

que les nouvelles normes en matière de qualité de l’air ne seront pas connues.

Limites d’exposition en milieu de travail (LEMT) aux États-Unis et au Royaume-Uni

La Société se conforme généralement aux limites d’exposition en milieu de travail (« LEMT ») admissibles

actuellement appliquées par le gouvernement des États-Unis et celui du Royaume-Uni pour toutes les formes de

nickel.

Avant avril 2005, au Royaume-Uni, les LEMT se divisaient en deux catégories, soit les limites d’exposition

maximales (les « LEM »), qui étaient des limites d’exposition moyennes pondérée en fonction du temps ne devant

pas être dépassées, et les normes d’exposition en milieu de travail (les « NEMT »), qui étaient des niveaux sûrs en

milieu de travail. Le Royaume-Uni n’a pas adopté de NEMT pour le nickel, mais a adopté deux LEM pour le nickel

en 1985. Les LEM pour le nickel soluble dans l’eau étaient de 0,1 mg/m³, tandis que les LEM pour le nickel

métallique et les composés de nickel insolubles étaient de 0,5 mg/m³. En date d’avril 2005, les LEM et les NEMT

ont été remplacées par une norme unique appelée limite d’exposition sur les lieux de travail (les « LELT »). Tout

comme les NEMT et les LEM, les LELT sont des limites d’exposition moyennes pondérées en fonction du temps,

mais elles incluent également de nouvelles exigences touchant l’observation stricte de bonnes pratiques pour le

contrôle des expositions afin d’assurer que les LELT ne sont pas dépassées. L’adoption des LELT impose à Inco une

obligation accrue de démontrer qu’elle a utilisé les meilleures pratiques disponibles pour réduire au minimum

l’exposition au nickel sur les lieux de travail. Les nouvelles LELT pour le nickel sont les mêmes que les anciennes

LEM, c.-à-d. 0,1 mg/m³ pour le nickel soluble dans l’eau et 0,5 mg/m² pour le nickel métallique et les composés de

nickel insolubles. La Société ne croit pas que l’observation des nouvelles LELT pour le nickel aura un effet

défavorable important sur son exploitation ou entraînera des coûts de conformité supplémentaires importants.

Le 28 février 2006, l’administration américaine de la santé et sécurité au travail (Occupational Safety and

Health Administration ou « OSHA ») une limite d’exposition autorisée moyenne pondérée en fonction d’une période

de huit heures très stricte (la « LEP ») de cinq microgrammes de chrome hexavalent par mètre cube d’air. La

nouvelle LEP liera les employeurs comptant 20 employés ou plus le 27 novembre 2006, et les employeurs ayant

moins d’employés, le 30 mai 2007. À l’exception de la peinture d’aéronefs et de grandes pièces d’aéronef dans
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l’industrie aéronautique, les employeurs devront se conformer à la nouvelle LEP au moyen de contrôles techniques

et de contrôles des pratiques de travail, bien que l’obligation de mettre en œuvre des contrôles techniques ait été

reportée au 31 mai 2010. Dans les milieux de travail où a lieu la peinture d’aéronefs et de grandes pièces d’aéronef,

en sus de l’utilisation de respirateurs, des contrôles techniques et des contrôles des pratiques de travail devront être

mis en œuvre afin de ramener les expositions au chrome hexavalent à 25 microgrammes par mètre cube d’air et

d’atteindre ainsi la LEP. La nouvelle LEP pourrait avoir une incidence défavorable sur divers secteurs industriels

des États-Unis (p. ex. les fabricants d’acier inoxydable et les entreprises de galvanoplastie) qui sont d’importants

utilisateurs de nickel, en particulier avec l’obligation de se conformer à cette limite par l’utilisation de contrôles

techniques à compter du 1er juin 2010. La Société ne peut prévoir à l’heure actuelle l’incidence de cette limite ou la

portée de son influence sur ses résultats d’exploitation ou sa situation financière.

Mesures réglementaires américaines en matière d’environnement

En 1990, le Congrès des États-Unis a modifié la loi américaine intitulée Clean Air Act pour exiger, entre

autres, que 189 produits chimiques ou groupes de produits chimiques (dont les composés du nickel) soient

réglementés comme polluants atmosphériques dangereux. Conformément à cette loi, l’EPA a promulgué des normes

strictes fondées sur la technologie, qui limitent les émissions de ces polluants atmosphériques dangereux provenant

de catégories de sources importantes précises. Ce processus se poursuivra dans l’avenir et pourrait comprendre la

promulgation de nouvelles normes fondées sur les risques. Certaines de ces normes pourraient limiter les rejets de

nickel et de ses composés et il est probable qu’elles prévoient à cette fin des limites applicables aux émissions

globales de particules. Bien qu’il ne semble pas que le programme de contrôle des polluants atmosphériques

dangereux provenant de catégories de sources importantes précises s’appliquera aux émissions des industries qui

produisent ou utilisent du nickel, il se peut que certaines sources dégageant du nickel soient en fin de compte régies

par ces normes. La Société n’est pas en mesure de prédire dans quelle mesure les dépenses en immobilisations ou les

charges d’exploitation d’Inco ou de ses clients augmenteront dans cette éventualité.

En juillet 1999, l’EPA a publié sa stratégie finale sur les agents toxiques atmosphériques en milieu urbain

selon laquelle 33 polluants atmosphériques dangereux que l’on considère comme posant le plus grand danger à la

santé publique dans les zones urbaines ont été ciblés aux fins de réglementation future. Les composés du nickel

figuraient parmi ces 33 polluants atmosphériques dangereux. Par conséquent, l’EPA inclura les composés du nickel

dans les évaluations nationales périodiques des agents toxiques atmosphériques (National Air Toxics Assessments,

désignés « NATA »), conçues pour estimer les émissions, les concentrations dans l’air ambiant, les expositions de la

population et les caractérisations associées du risque et en suivre les tendances. La NATA définitive pour 1996

(« NATA-1996 ») a été publiée par l’EPA en juin 2002. Elle évalue les émissions, les concentrations dans l’air

ambiant et les expositions de la population pour les 33 polluants atmosphériques dangereux dont il a été question

ci-dessus en fonction d’un inventaire des émissions de 1996 et caractérise les risques qui en résultent pour la

population à l’échelon national et régional. Cette évaluation indiquait des émissions de composés du nickel globales

à l’échelon national largement inférieures à celles dont faisait état une estimation antérieure fondée sur des

renseignements datant de 1990. NATA-1996 a conclu que des concentrations de composés du nickel dans l’air

ambiant ne posaient pas de problème pour les incidences sur la santé non liées au cancer. Toutefois, les composés du

nickel ont été caractérisés comme des substances plus susceptibles de présenter des risques potentiels de cancer.

Cette conclusion a été fondée sur ce qu’Inco et d’autres producteurs de nickel estiment être une méthodologie

fautive d’évaluation du risque de cancer potentiel. L’industrie du nickel a déposé un mémoire auprès de l’EPA,

demandant que la méthodologie soit corrigée, de façon qu’une caractérisation du risque plus appropriée puisse être

faite lors de la prochaine publication de renseignements liés aux NATA. Toutefois, il ne semble pas que l’EPA ait

accepté cette recommandation, ce qui pourrait signifier que les composés du nickel seront caractérisés comme une

substance plus susceptible de présenter des risques potentiels de cancer que ce que la Société estime justifié dans les

rapports de la NATA futurs.

En plus de la publication des NATA, la stratégie prévue pour les agents toxiques de l’EPA cible diverses

sources diffuses de polluants atmosphériques dangereux en vue de réductions supplémentaires des émissions. Dans

le cas des composés du nickel, certaines de ces sources sont susceptibles d’être des unités de combustion de

combustibles fossiles, tandis que d’autres pourraient mettre en cause les industries productrices ou utilisatrices de

nickel, telles les industries de fabrication d’acier inoxydable, de galvanoplastie et des métaux non ferreux de

deuxième fusion. À l’heure actuelle, l’EPA est en voie d’élaborer une norme sur les émissions de sources diffuses

pour les installations qui traitent des métaux non ferreux de deuxième fusion, norme qui s’appliquerait à la filiale
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Inmetco de la Société. Il est peu probable que cette norme s’applique avant 2007, si elle est instaurée, et la Société

ignore qu’elle en sera la portée ou les limites qu’elle imposera à l’égard des émissions. La Société n’est pas en

mesure de prédire quel effet, s’il en est, l’inclusion des composés du nickel dans la liste des agents toxiques

atmosphériques en milieu urbain de l’EPA (et les évaluations connexes et normes sur les émissions de sources

diffuses) pourraient avoir sur les utilisateurs de nickel et, directement ou indirectement, sur les activités ou la

situation financière de la Société.

En décembre 2002, le National Toxicology Program (le « NTP ») du Department of Health and Human

Services des États-Unis a publié son dixième rapport sur les carcinogènes (« ROC »). Dans ces rapports semestriels,

le NTP énumère diverses substances à l’égard desquelles elle conclut qu’elles sont soit « des carcinogènes connus

pour l’humain » ou dont on prévoit qu’elles seront des « carcinogènes raisonnablement plausibles pour l’humain ».

Les versions antérieures du ROC énuméraient le « nickel métallique » et « certains composés du nickel » comme

« carcinogènes raisonnablement plausibles pour l’humain ». Le nickel métallique est resté dans cette catégorie dans

le dixième ROC. Toutefois, les « composés du nickel » en tant que catégorie (sans différenciation) ont été inclus

dans la liste des « carcinogènes connus pour l’humain ». Cette liste étendue, qui englobe tous les composés

inorganiques du nickel, contredit les arguments qu’Inco et d’autres producteurs de nickel avaient présentés au NTP

au fil des ans. Étant donné que les composés du nickel ont déjà été caractérisés comme carcinogènes pour l’humain

par le Centre international de recherche sur le cancer, on ne sait pas vraiment quels seront les autres effets éventuels

de l’inscription des composés du nickel à titre de « carcinogènes connus pour l’humain » sur les entreprises qui

produisent, utilisent, manipulent ou gèrent autrement des composés du nickel et des déchets dans lesquels ceux-ci se

retrouvent. De même, puisque le nickel métallique a été inscrit dans la liste comme « carcinogène raisonnablement

plausible pour l’humain » par le NTP depuis de nombreuses années, on ne saurait pas vraiment dire quels effets, s’il

en est, aura une confirmation de cette liste. Après la publication du dixième ROC, Inco, de concert avec

l’Association des producteurs de nickel, a officiellement demandé au NTP de corriger certains renseignements

figurant dans le dixième ROC sur les métaux de nickel et les composés de nickel. Cette demande a été rejetée à la

fin de 2003. Toutefois, après un appel, le NTP a apporté certaines modifications afin de corriger une partie de ces

renseignements aux rubriques traitant du nickel et des composés de nickel dans le onzième ROC, bien que ces

modifications n’aient pas changé les listes des carcinogènes figurant dans le dixième ROC en ce qui a trait au nickel

métallique et à des composés de nickel. On ne prévoit pas que l’existence de ces listes du NTP ait une incidence

défavorable importante sur l’exploitation de la Société ou sur sa situation financière.

En décembre 2002, l’EPA a adopté des modifications en profondeur de sa Inventory Update Rule

(les « modifications de l’IUR ») mettant en œuvre les dispositions de la loi intitulée Toxic Substances Control Act

des États-Unis. Le programme de l’IUR exige des fabricants et des importateurs des substances chimiques visées

qu’ils soumettent des rapports tous les quatre ans à l’égard de renseignements déterminés s’ils produisent ou

importent plus qu’une quantité désignée d’un produit chimique visé à l’un de leurs sites. Avant l’adoption des

modifications de l’IUR, les substances chimiques inorganiques (comme le nickel et ses composés) avaient été

dispensées de rapports en vertu de l’IUR. Les modifications de l’IUR ont supprimé cette dispense de sorte que les

produits chimiques inorganiques sont assujettis au programme de l’IUR au cours du cycle de rapports actuel,

couvrant l’année civile 2005. Bien que le seuil de déclaration de base ait été porté de 10 000 à 25 000 livres par site,

les renseignements devant être déclarés doivent être beaucoup plus détaillés, en particulier pour les sites qui

produisent ou importent plus de 300 000 livres d’un produit chimique visé au cours de l’année faisant l’objet du

rapport. Les nouveaux renseignements en matière de traitement et d’utilisation requis dans ces cas seront difficiles à

rassembler et à déclarer; toutefois, cette exigence accrue de déclaration des renseignements relatifs au traitement et à

l’utilisation ne s’appliqueront pas aux produits chimiques inorganiques comme le nickel avant l’année de

déclaration 2010. Bien que les nouvelles exigences prévues par l’IUR imposeront des coûts et un fardeau

additionnels à Inco et à certains de ses clients américains, on ne prévoit pas qu’elles auront une incidence

défavorable importante sur les résultats d’exploitation de la Société ou sur sa situation financière.

Loi canadienne sur la protection de l’environnement

En 1994, conformément à la Loi canadienne sur la protection de l’environnement (la « LCPE »),

deux ministères du gouvernement fédéral, Environnement Canada et Santé Canada, ont publié une évaluation de la

toxicité de 17 substances, y compris le nickel et ses composés. Les auteurs de l’évaluation ont conclu que le nickel

métallique n’était pas considéré comme toxique en vertu de la LCPE. Toutefois, les composés oxydés, sulfurés et

solubles de nickel étaient considérés comme toxiques, selon les définitions et les critères prévus par la loi. Du fait de
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cette évaluation, et des classifications de toxicité établies en vertu de la LCPE pour le mercure, le plomb et certains

composés de l’arsenic et du cadmium, on a appliqué le processus des options stratégiques aux fonderies de métaux

communs en 1997. Après l’application de ce processus, le secteur industriel s’est engagé à créer des programmes de

gestion environnementale propres au site et à réduire de 80 %, pour tout le secteur, les émissions d’arsenic, de

cadmium, de plomb, de mercure et de nickel à compter de 1988 (l’année de départ), jusqu’en 2008.

En 1999, une version modifiée de la LCPE a été adoptée et l’on considère qu’elle accorde un plus grand

pouvoir aux ministères fédéraux et exige d’eux une attention accrue relativement à la collecte des données, à la

prévention de la pollution et à d’autres mesures réglementaires. La LCPE révisée a incité Environnement Canada à

enclencher plusieurs programmes supplémentaires. L’un d’eux consistait à examiner les progrès réalisés dans le

cadre des engagements initiaux pris dans le cadre du processus des options stratégiques appliqué aux fonderies de

métaux communs et peut-être à accélérer leur mise en application. Un autre programme consistait à prendre des

mesures en ce qui a trait aux substances reconnues comme toxiques en vertu de la LCPE, y compris les émissions de

dioxines et de furanes, d’anhydride sulfureux et de particules. Ce programme est abordé ci-dessus, aux rubriques

« Émissions de SO2   Sudbury » et « Émissions de SO2   Thompson ».

Un autre programme lié à la LCPE vise à établir des catégories et des priorités pour toutes les substances

figurant dans la liste intérieure des substances (la « LIS »), qui comprend plus de 20 000 substances qu’on est

autorisé à produire ou à importer au Canada. Les nouvelles substances qui ne figurent pas sur la liste doivent subir

une évaluation antérieure à la fabrication afin d’y être ajoutées. Environnement Canada a choisi d’appliquer pour ce

processus des critères que la Société juge inappropriés pour les substances inorganiques. Ces critères ont été

initialement établis pour les produits chimiques organiques synthétiques et font appel à des évaluations de la

persistance, de la bioaccumulation et de la toxicité. En 2001, un groupe consultatif formé d’experts, notamment d’un

consultant représentant de l’Association minière du Canada, a été formé par Environnement Canada afin d’examiner

la validité scientifique de l’utilisation de critères de persistance, de bioaccumulation et de toxicité pour les

substances inorganiques. À la fin de 2001, ce groupe a présenté ses conclusions et recommandations à

Environnement Canada. Ce groupe concluait que les critères de bioaccumulation et de persistance ne catégorisent

pas de façon appropriée les métaux et les autres substances inorganiques. Toutefois, reconnaissant que l’utilisation

des critères de persistance, de bioaccumulation et de toxicité fait l’objet d’une loi, le groupe a recommandé que

toutes les substances inorganiques soient considérées comme « persistantes » aux fins de cette catégorisation et que

la « toxicité » seule devait être le critère en fonction duquel les substances inorganiques devraient être catégorisées.

En juin 2002, Santé Canada a fait une proposition pour catégoriser l’exposition des êtres humains aux substances

figurant dans la LIS en fonction de l’utilisation et des codes de l’industrie liés à l’origine à ces substances

lorsqu’elles ont été incluses dans la liste. En 2005, Environnement Canada et Santé Canada ont achevé leur examen

prioritaire de la LIS à l’égard de toutes les substances de la liste, notamment les composés contenant du nickel. Il est

prévu que des consultations commenceront en 2006 avec les parties intéressées sur les exigences en matière de

gestion des risques pour chaque substance énumérée dans la LIS. La Société ne peut actuellement évaluer les

dépenses d’exploitation ou les dépenses en immobilisations supplémentaires qu’elle devra engager pour satisfaire à

la réglementation qui pourrait résulter de ces programmes et d’autres programmes fondés sur la LCPE et

programmes d’Environnement Canada ni qu’elle en serait l’incidence sur son exploitation ou sur sa situation

financière.

Mesures réglementaires de la Californie

En 1991, le California Air Resources Board (le « CARB ») a identifié le nickel et ses composés comme

contaminants toxiques de l’air. Il a alors adopté une série de directives pour évaluer les risques d’une exposition non

reliée à la vie professionnelle et a proposé des niveaux d’exposition de référence précis et permanents (les « NER »),

de même qu’un facteur d’incidence potentielle du cancer pour les composés du nickel. Comme Inco et d’autres

producteurs de nickel croyaient que les lignes directrices et les NER ne reposaient pas sur des fondements

scientifiques sérieux et pouvaient conduire à des contrôles injustifiés sur les utilisateurs de nickel en Californie et

ailleurs, Inco et d’autres producteurs de nickel ont présenté des dossiers dans lesquels ils critiquaient les méthodes

utilisées par le CARB pour élaborer les NER. En février 2000, la Californie a adopté ses NER définitifs. Bien que

ces derniers représentent une amélioration par rapport aux propositions initiales, la Société croit qu’ils sont encore

trop bas. Bien que les NER ne semblent pas avoir eu une incidence importante sur les utilisateurs de nickel en

Californie, la Société est incapable de prédire actuellement quelles incidences à long terme les NER auront en

Californie ou, indirectement, dans d’autres territoires où le nickel est produit ou utilisé.
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En juin 2003, l’Office of Environmental Health Hazard Assessment de la Californie a proposé un taux de

référence visant les enfants (un « TRVE ») pour le nickel devant être utilisé dans le cadre de l’évaluation des risques

dans les zones scolaires. L’Association des producteurs de nickel, dont Inco est membre, a soumis des commentaires

mettant en doute la teneur scientifique du TRVE proposé et indiquant qu’il devrait être d’au moins cinq fois plus

élevé. Dans un rapport définitif daté de décembre 2005, l’Office of Environmental Health Hazard Assessment de la

Californie a haussé le TRVE proposé d’un facteur de trois. Bien que cela constitue une amélioration, Inco estime

que le TRVE devrait être encore plus élevé. La Société ne croit pas que ce TRVE pour le nickel aura une incidence

défavorable importante sur ses résultats d’exploitation ou sa situation financière.

Vers la fin de 1999, l’Office of Environmental Health Hazard Assessment de la Californie a proposé, pour

la santé publique, un objectif d’un microgramme de nickel par litre d’eau potable. De concert avec d’autres

producteurs de nickel, Inco a fait valoir que cette proposition était scientifiquement injustifiée. En août 2001, un

objectif de santé publique final de 12 microgrammes de nickel par litre d’eau potable a été adopté par les autorités

californiennes. Bien qu’il ne soit pas lui-même une norme obligatoire, cet objectif pourrait servir de point de

référence pour l’établissement de normes californiennes à l’égard de l’eau potable. En 2005, le Department of

Health Services de la Californie a annoncé qu’il ne prévoyait pas un examen supplémentaire de sa norme existante

de 100 microgrammes par litre d’eau potable pour le nickel. Néanmoins, l’objectif pour la santé publique pourrait

influer sur la perception des risques que représente le nickel pour la santé de la part des producteurs et des

utilisateurs de produits contenant du nickel pourrait influer sur l’examen, par l’EPA, d’une norme future pour l’eau

potable en ce qui a trait au nickel.

Lois sur le droit à l’information

Bon nombre de territoires où la Société est établie ont adopté des lois obligeant les employeurs à informer

leurs ouvriers et les collectivités locales, ainsi que certaines autorités gouvernementales précises, de la nature et de la

quantité de certains produits chimiques, dont certains sont fabriqués ou utilisés par Inco, susceptibles d’être présents

dans les lieux de travail, d’être rejetés dans l’environnement ou d’être envoyés à un centre de recyclage ou de

gestion des déchets, et à élaborer des programmes d’urgence. L’observation de ces exigences n’a eu aucun effet

important sur les résultats d’exploitation de la Société ou sur sa situation financière.

Harmonisation de la classification et de l’étiquetage des produits chimiques

En 1990, l’Organisation internationale du travail (l’« OIT ») a lancé un projet visant à harmoniser les

systèmes courants de classification et d’étiquetage des produits chimiques. Ce projet a été endossé par la Conférence

des Nations Unies sur l’environnement et le développement (la « CNUED ») de 1992 et a été inclus comme l’un des

six champs d’action recensés au chapitre 19 de l’Action 21 de la CNUED sur la gestion écologiquement saine des

produits chimiques toxiques. La CNUED a recommandé qu’un système de classification des risques et d’étiquetage

compatible harmonisé à l’échelle mondiale, comprenant des fiches techniques sur la sécurité des produits et des

symboles faciles à comprendre, soit mis sur pied, si possible, d’ici l’an 2000. En septembre 2001, le groupe de

travail sur l’harmonisation de la classification et de l’étiquetage de l’OIT a approuvé un système de classification

harmonisé intégré des risques représentés par les produits et mélanges chimiques, lequel a aussi été endossé par la

Réunion conjointe du comité sur les produits chimiques et du groupe de travail sur les produits chimiques, les

pesticides et la biotechnologie de l’OCDE. Ce document et des documents similaires sur la classification des

dangers physiques et les outils de communication du danger ont été fusionnés afin de constituer le système

harmonisé global (le « SHM »). Le SHM a été adopté par le sous-comité d’experts sur la classification et

l’étiquetage des produits chimiques des Nations Unies et le sous-comité d’experts en matière de transport de

marchandises dangereuses des Nations Unies et le SHM en décembre 2002. Bien que l’adoption du SHM par chacun

des pays continue d’être considérée comme volontaire, le but du Forum intergouvernemental sur la sécurité

chimique, paraphé lors du Sommet mondial sur le développement durable de septembre 2002, est de faire en sorte

que le plus grand nombre de pays mettent en œuvre le SHM d’ici 2008. De plus, l’organisme de Coopération

économique de la zone Asie-Pacifique (l’« APEC ») recommande l’adoption du SHM, de façon volontaire, d’ici

2006 et l’Australie s’est engagée à adopter le SHM d’ici 2006. Les pays signataires de l’Accord de libre échange

nord-américain (le Canada, les États-Unis et le Mexique) se sont engagés à revoir leurs systèmes internes et à étudier

la possibilité d’adopter le SHM. On prévoit que le Canada l’adoptera d’ici 2008. Inco n’estime pas que l’adoption du

SHM aura une incidence importante sur ses résultats d’exploitation ou sur sa situation financière.
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Mesures de l’Union européenne

La Commission européenne a entrepris des discussions portant sur plusieurs domaines clés concernant le

nickel à l’égard de la législation sur le milieu de travail, de la législation sur la santé publique et les produits de

consommation et la législation en matière d’environnement. Inco, de concert avec d’autres participants de l’industrie

du nickel, participe activement aux travaux des diverses institutions de l’Union européenne visant à répondre à ces

préoccupations et à faire enquête sur les incidences qu’elles pourraient avoir sur l’industrie du nickel.

En octobre 2003, la Commission européenne a adopté un avant-projet de loi portant sur une nouvelle

politique en matière de substances chimiques de l’Union européenne qui, lorsqu’il sera adopté, remplacera quelque

30 lois actuelles de l’Union européenne. La loi a été approuvée par le Parlement européen (avec modifications)

après la première lecture en novembre 2005 ainsi que par le conseil des ministres de l’Union européenne (également

avec modifications) en décembre 2005. Cette loi devrait retourner devant le Parlement européen en deuxième lecture

en 2006. Bien qu’il soit très probable que la loi portant sur la nouvelle politique soit promulguée, il est peu probable

qu’elle entrera en vigueur avant 2007. Cette nouvelle loi, appelée « REACH » (de l’anglais Registration, Evaluation

and Authorization of Chemicals, ou enregistrement, évaluation et autorisation des substances chimiques), imposerait

des responsabilités accrues aux sociétés avant qu’elles ne puissent commercialiser des substances chimiques

présentant des risques élevés sur le marché de l’Union européenne ou y importer ces substances chimiques,

notamment l’obligation de les soumettre à des essais exhaustifs pour tous les risques, de les enregistrer et d’obtenir

l’approbation des autorités de réglementation. Les exigences d’enregistrement de cette loi dépendraient du volume

de certaines substances commercialisées ou importées dans l’Union européenne. Les autorités de l’Union

européenne peuvent déclencher le processus d’évaluation énoncé dans cette loi si les exigences d’enregistrement ne

sont pas intégralement respectées. De plus, les autorisations de l’Union européenne seraient requises pour les

substances chimiques dangereuses, dont celles qui sont classées parmi les carcinogènes de catégorie 1 ou 2, les

mutagènes ou les substances toxiques reproductives et les composés dont un élément organique répond aux critères

de persistance, de bioaccumulation et de toxicité dans l’environnement. Dans les faits, le système REACH obligerait

les producteurs et les importateurs de telles substances chimiques à obtenir une autorisation pour les mettre en

marché selon leur utilisation. Ce projet de loi exclut les minerais et les concentrés de minerai et de métaux du

processus d’enregistrement, limitant ainsi l’incidence de la législation sur le secteur minier et métallurgique. La

Société ne croit pas que cette loi telle qu’elle est élaborée aurait une incidence défavorable importante, si elle est

promulguée, sur ses activités ou sa situation financière.

Le règlement (CEE) no 793/93, qui couvre l’évaluation et le contrôle des risques présentés par les

substances existantes, comprend cinq substances de nickel (le sulfate de nickel, le chlorure de nickel, le nitrate de

nickel, le carbonate de nickel et le nickel métallique) qui figurent sur une liste d’examen en vertu de ce règlement.

Inco est d’avis qu’il s’agit de la révision législative la plus complète portant sur les incidences du nickel sur la santé

humaine, la santé publique, la santé du consommateur et l’environnement jamais entreprise par une autorité

gouvernementale dans le monde. L’origine de ce règlement remonte à 1996, année où le Danemark, préoccupé selon

toute vraisemblance par la capacité du nickel à causer la sensibilisation de la peau, a inscrit le nickel élémentaire et

le sulfate de nickel au troisième rang de la liste des substances prioritaires élaborée par la Commission européenne.

En 1996, l’Agence de protection de l’environnement du Danemark (l’« APE danois ») a été désignée comme

principale agence pour mener des évaluations des risques que présentent ces substances. En 2000, trois autres

composés de nickel, le carbonate de nickel, le chlorure de nickel et le dinitrate de nickel, ont été ajoutés à une autre

liste des substances prioritaires élaborée par la Commission européenne dans le cadre d’un programme d’évaluation

des risques.

Ce programme d’évaluation des risques du nickel a progressé lentement, en partie parce que les

méthodologies d’évaluation des risques environnementaux présentés par les métaux ont évolué rapidement.

L’industrie du nickel a réussi à faire la preuve que d’autres recherches et évaluations sont nécessaires pour qu’une

évaluation des risques que pose le nickel pour l’environnement soit scientifiquement crédible. Un programme de

recherche officiel a été convenu avec la Commission européenne pour ces travaux, dont les dates d’achèvement pour

les divers éléments du programme s’échelonnent de la fin de 2005 à 2007. Une fois ce programme de recherche

achevé, le débat technique sur les niveaux de sécurité du nickel dans tous les secteurs de l’environnement (les sols,

l’eau et les sédiments) reprendra. Les aspects scientifiques des évaluations des risques pour la santé que poseraient

les cinq substances de nickel ont été achevés en janvier 2006, et un rapport d’évaluation des risques pour la santé

définitif devrait être publié au cours du deuxième trimestre de 2006. Toute recommandation visant l’accroissement
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des mesures d’atténuation des risques pour la santé, par exemple des limites d’exposition en milieu de travail

réduites, allant au-delà de celles qui s’appliquent actuellement sera transmise aux comités des politiques pertinents

de l’Union européenne afin qu’elles soient étudiées après un processus officiel d’examen par des intervenants du

même secteur d’activité mené par la Commission européenne. À l’heure actuelle, il est impossible de prévoir les

incidences qu’auront ces évaluations du risque que pose le nickel sur les activités ou la situation financière de la

Société.

Dans le domaine de l’évaluation du risque pour la santé, le classement des composés de nickel solubles a

été attribué au groupe d’experts spécialisés (le « GES ») du groupe de travail de la Commission européenne sur le

classement, qui adhérait aux vues de l’APE danois selon lesquelles les composés de nickel solubles devraient être

classés comme des carcinogènes de catégorie 1, soit des carcinogènes connus pour l’humain. S’il était effectué, ce

changement devait être mis en œuvre par des modifications devant être apportées à la directive de l’Union

européenne sur la classification et l’étiquetage en avril 2005; toutefois, cela n’a pas encore eu lieu. S’il était effectué,

ce changement pourrait avoir un effet défavorable important sur les ventes d’au moins deux composés de nickel

solubles produits par la Société, soit le sulfate de nickel et le chlorure de nickel, en Europe.

En octobre 2004, le comité de classification de l’Union européenne a établi que les composés de nickel

solubles devraient être considérés comme des intoxicants pour la reproduction de catégorie 2 selon le système de

classification de l’Union européenne. Cette classification signifie que les composés de nickel solubles seraient

soumis à une autorisation dans le cadre de la nouvelle loi REACH décrite précédemment. Les composés de nickel

solubles ont également reçu de nouvelles classifications i) pour la toxicité orale aiguë, ii) la toxicité aiguë par

inhalation (chlorure de nickel), iii) la toxicité chronique par inhalation, iv) l’irritation de la peau et des yeux et v) le

danger pour l’environnement. De plus, les poudres de nickel sous forme de métal ont reçu une nouvelle

classification de risque pour la toxicité chronique pour les poumons.

Le 10 janvier 2006, l’APE danois a achevé la version finale de l’évaluation des risques pour la santé posés

par le nickel dans l’Union européenne. Ce document devrait être publié au cours du deuxième trimestre de 2006. La

prochaine phase du processus prévoit que l’APE danois préparera des stratégies de réduction des risques et des

propositions d’atténuation des risques. Les LEMT pour le nickel métallique et les composés de nickel solubles

devraient être abaissées à la lumière des nouveaux renseignements figurant dans cette évaluation. Les données

soutenant la proposition d’abaisser les LEMT pour le nickel font également l’objet d’un examen par le Comité

scientifique de la Commission européenne sur les limites d’exposition en milieu de travail (le « CSLEMT »), qui

étudie les limites d’exposition au nickel en milieu de travail depuis plusieurs années. Un document sur les limites

d’exposition au nickel en milieu de travail, préparé par des experts indépendants, a été présenté au CSLEMT en

1997 par le groupe européen sur le nickel, association dont sont membres la plupart des producteurs et importateurs

de nickel de l’Union européenne. D’autres renseignements sur le caractère carcinogène du nickel et sur l’exposition

en milieu de travail s’y rapportant ont été soumis par la suite en 2005 dans le cadre du processus d’évaluation des

risques. Il est prévu que le CSLEMT étudiera ces nouveaux renseignements en 2006 et pourrait recommander de

nouvelles LEMT pour le nickel et les composés de nickel. La Société ne peut prédire pour le moment si les LEMT

pour le nickel métallique et les composés de nickel seront abaissées et, dans cette éventualité, si cette mesure aurait

un effet défavorable important sur les résultats d’exploitation de la Société ou sur sa situation financière.

Parallèlement à ce processus d’évaluation des risques, les autorités danoises ont adopté une proposition

visant un classement par groupe de 167 substances du nickel à l’aide d’un principe qui utilise les propriétés connues

de certains produits chimiques afin d’extrapoler les propriétés d’autres produits chimiques. Potentiellement, la

proposition pourrait faire en sorte que 152 substances soient classées à titre de carcinogènes de catégorie 1 (R49).

Étant donné la disponibilité limitée de données relatives à la toxicité sur ces 167 substances, les autorités du

Danemark ont suggéré d’utiliser la solubilité dans l’eau à titre de critère unique pour le classement. L’industrie du

nickel a des échanges avec les autorités des États membres ainsi qu’avec la Commission européenne sur l’évaluation

de la validité de la méthodologie utilisée pour classer ces 167 substances, alléguant qu’elle est incorrecte sur le plan

scientifique et entraînerait le classement inapproprié des 152 substances dont il est fait mention ci-dessus.

L’industrie a eu l’occasion de faire des commentaires sur la proposition jusqu’au début de 2006. De nouvelles

discussions sont prévues en mars 2006, et une décision des États membres pourrait être prise à ce moment-là.

À l’heure actuelle, on ne connaît pas les incidences globales qu’auront l’évaluation que mène l’APE danois

et les autres évaluations des risques liés à diverses formes de nickel sur l’exploitation de la Société ou celle de ses
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clients. Au milieu de 2005, le groupe européen sur le nickel a publié une brève étude de faisabilité socioéconomique

et technique sur les évaluations des risques qui ont été achevées à ce moment-là. Cependant, l’étude n’a pas été

concluante étant donné que l’information de toutes les évaluations des risques n’était pas encore disponible. Cette

évaluation des risques provisoire fait état de la nécessité que soit prise en compte l’information économique et

l’information sur la faisabilité technique devant être fournies par l’industrie du nickel.

La directive de la Commission européenne concernant l’arsenic, le cadmium, le mercure, le nickel et les

hydrocarbures aromatiques polycycliques, qui est entrée en vigueur en février 2005, vise à contrôler les

concentrations de ces substances dans l’air ambiant. La directive prévoit des valeurs limites pour le nickel dans

l’atmosphère de 20 nanogrammes par mètre cube. Par suite des mémoires qu’on présenté les groupes de l’industrie

minière durant l’élaboration de la directive, les limites sont des valeurs cibles, plutôt que des limites obligatoires, et

les mesures de contrôle n’ont pas à dépasser la meilleure technologie disponible, et il n’est pas exigé que des frais

disproportionnés soient engagés pour l’atteinte des valeurs cibles. Bien que les valeurs cibles prévues dans la

directive ne soient pas des limites obligatoires, les états membres ont le droit d’en exiger l’observation à titre de

limites obligatoires. La responsabilité de la surveillance des concentrations de nickel dans l’atmosphère incombe

actuellement aux États membres. La Société évalue actuellement l’impact de la directive sur son affinerie de

Clydach. D’après les données préliminaires dont dispose la Société, les émissions provenant de l’exploitation ne

représentent à l’heure actuelle qu’un petit pourcentage du nickel présent dans l’air ambiant et, par conséquent, le

respect de cette valeur cible n’aurait pas d’incidence défavorable importante sur les activités ou la situation

financière de la Société.

La directive cadre sur l’eau de la Commission européenne, qui a été diffusée en octobre 2000 et qui régit

les normes de qualité de l’eau dans l’Union européenne, a inscrit le nickel comme étant l’une des substances qui

soulèvent le plus de préoccupations et a indiqué que le nickel pourrait faire l’objet de mesures de contrôle des rejets

plus strictes que celles qui sont en vigueur à l’heure actuelle. Les incidences des normes de qualité de l’eau de

l’Union européenne relatives au nickel sur les producteurs ou les utilisateurs de nickel dans l’Union européenne sont

encore inconnues. Toutefois, dans le cadre de la mise en œuvre de cette directive, les états membres devront

initialement classifier tant les eaux de surface que les eaux souterraines. Si une norme de qualité de l’eau est

enfreinte pour une partie d’une nappe d’eau, toute la nappe d’eau sera classée comme non-conforme. On prévoit que

la classification des nappes d’eau se déroulera sur une période de deux ans à compter de 2006.

Plusieurs directives se rapportant à la fin de la durée de vie de certains produits de consommation ont été

mises en forme finale et mises en oeuvre dans l’Union européenne, notamment des directives portant sur la fin de la

durée de vie des véhicules, les déchets d’équipements électriques et électroniques et les restrictions visant

l’utilisation de substances dangereuses dans l’équipement électrique et électronique. Le 13 octobre 2005, le

Parlement européen a approuvé une nouvelle directive d’une plus grande portée visant les batteries, les piles, les

accumulateurs et les déchets connexes. La nouvelle directive exige la collecte de 25 % en six ans et de 45 % en

10 ans de toutes les piles et les batteries et de tous les accumulateurs épuisés. La directive comprend également des

interdictions limitées à l’égard de certains métaux lourds qui contaminent l’environnement lorsqu’ils sont placés

dans des décharges. Ces interdictions comprennent 0,0005 % de mercure en poids pour toutes les piles et 0,002 % de

cadmium en poids pour les piles ou les accumulateurs portatifs (définis comme des piles ou des accumulateurs

destinés à des applications domestiques, à des outils électriques sans fil, à du matériel d’éclairage d’urgence, à du

matériel électrique et électronique ainsi qu’à d’autres applications destinées aux consommateurs ou aux utilisateurs

professionnels), avec certaines exceptions pour les applications telles que les systèmes d’alarme d’urgence, le

matériel médical et les outils électriques sans fil. Les fabricants de piles seront tenus responsables de la collecte et

du recyclage des piles épuisées et en acquitteront le coût. La nouvelle directive a été approuvée par le Parlement

européen avec la recommandation qu’elle soit approuvée en deuxième lecture en 2006 par le Conseil des ministres

de l’Union européenne, afin d’être adoptée. Si le Conseil Environnement la rejette, elle devra être soumise à un

processus de conciliation afin que le Parlement européen et le Conseil des ministres de l’Union européenne en

arrivent à un compromis.

La directive Seveso II, que la Commission européenne a publiée en 2003, porte sur la maîtrise des dangers

liés aux accidents majeurs et aux rejets de substances dangereuses aux installations industrielles. Les installations

industrielles qui emmagasinent ou produisent certains volumes de substances dangereuses énumérées dans la

directive Seveso II (notamment de l’oxyde de nickel) doivent remettre un rapport de sécurité aux autorités locales et

obtenir un permis d’exploitation. Les exigences aux termes de la directive Seveso II sont de deux ordres, celles qui
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s’appliquent aux installations de premier niveau et celles qui s’appliquent aux installations de deuxième niveau. Les

changements n’ont trait qu’aux installations de premier niveau et n’ont pas d’incidence sur les installations de

Clydach d’Inco, car ces installations sont de deuxième niveau compte tenu de la nature et de la quantité des stocks

d’oxyde de nickel s’y trouvant. Inco collabore avec ses clients européens de l’oxyde de nickel afin de les aider à se

conformer à cette directive.

Afin de se conformer à la réglementation sur la lutte contre la pollution au Royaume-Uni, les affineries

d’Inco situées à Clydach, au pays de Galles, et à Acton, en Angleterre, ont obtenu les autorisations nécessaires à la

poursuite de leurs activités. Ces autorisations prévoient des limites de rejet d’émissions et sont subordonnées à ce

qu’Inco procède à certaines améliorations sur le plan de l’environnement. Soucieux d’obtenir constamment des

améliorations, le gouvernement examine ces autorisations au moins une fois tous les quatre ans. Il peut alors fixer de

nouvelles conditions concernant l’amélioration de l’environnement. Les deux affineries ont obtenu les autorisations

nécessaires en 2004 et continuent de respecter leurs conditions d’amélioration qui ont été fixées à leur égard, aucune

desquelles ne devrait avoir un effet défavorable sur l’exploitation. Le programme d’amélioration est géré à l’aide des

homologations ISO-14001 des affineries.

Lignes directrices de l’OMS à l’égard de l’eau potable

L’Organisation mondiale de la santé (l’« OMS ») examine régulièrement ses valeurs cibles pour les

polluants contenus dans l’eau potable. Elle a entrepris son dernier examen pour déceler du nickel dans l’eau potable

en 1995. Ces dernières années, les organisations de producteurs de nickel, dont la NiPERA, ont présenté des

mémoires à l’OMS concernant la méthode la plus pertinente pour l’extrapolation aux humains de données provenant

de tests effectués sur les animaux. L’OMS a recommandé une valeur repère très rigoureuse de 20 microgrammes de

nickel par litre d’eau potable. L’industrie du nickel a contesté cette valeur et, en 1997, l’OMS a désigné la valeur

comme étant « provisoire ». En 2000, une nouvelle étude normative portant sur les effets sur la fonction

reproductrice des animaux de l’ingestion de nickel a été réalisée. L’étude, que l’industrie du nickel a financée,

fournit une meilleure base scientifique pour l’établissement des niveaux cibles du nickel contenu dans l’eau potable

et elle a été soumise à l’OMS pour examen. En fonction de son interprétation de cette étude, en 2004, l’OMS a

révisé sa valeur repère pour assurer la protection contre la toxicité systémique générale (telle qu’elle se traduisait

dans ses effets sur la fonction reproductrice) et l’a portée à 130 microgrammes de nickel par litre d’eau potable.

Toutefois, le groupe de travail de l’OMS a ensuite procédé au calcul d’une valeur repère destinée à protéger contre

les dermatites les individus très sensibles au nickel lorsqu’il est ingéré oralement. La valeur repère tirée de cette

méthode était de 70 microgrammes de nickel par litre d’eau potable. Il est actuellement prévu que cette valeur repère

sera publiée en 2006, parallèlement à un document d’information révisé. Bien que l’OMS ne constitue pas un

organisme de réglementation en soi, les valeurs cibles qu’elle fixe influent sur les organismes de réglementation

gouvernementaux du monde entier pour ce qui est de l’adoption de normes. La Société ne peut prédire quels seront

les effets de la révision de la valeur repère déterminée de l’OMS dans certains territoires, dont le Canada, ni quelles

incidences elle aura sur les résultats d’exploitation ou la situation financière de la Société.

Autres règlements concernant la protection de l’environnement

Inco et d’autres sociétés minières au Canada s’inquiètent du désir grandissant manifesté par de nombreuses

autorités de réglementation du monde entier de limiter l’extraction, l’affinage et l’utilisation des métaux à l’avenir.

Ce désir des gouvernements est lié au fait qu’ils croient à l’évolution des attentes de la société face aux diverses

façons d’envisager le concept de « développement durable », concept qui a été défini différemment par les

organismes de réglementation et les autres organismes mais qui, au minimum, semble axé sur le fait de ne pas

compromettre la capacité des générations futures de combler leurs besoins. En réponse à ce point de vue, Inco croit

qu’il y a une tendance chez certains gouvernements à utiliser de l’information non pertinente ou erronée, à se fier à

des méthodologies inappropriées et à appliquer de manière injustifiée ce qu’on appelle le « principe de précaution »

pour prendre des décisions réglementaires au sujet des métaux. À preuve, la prédisposition qu’on retrouve chez

certains organismes de réglementation à classer les métaux, dont le nickel, comme produits chimiques toxiques,

biocumulatifs et persistants (« TBP ») dont on devrait réduire l’utilisation et les déchets.

En 1998, l’EPA a publié la liste provisoire de 53 substances ou groupes de substances chimiques décrits

comme substances TBP qui devraient être au centre d’une initiative volontaire de réduction au minimum des
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déchets. Parmi les 53 éléments figurant sur la liste, 11 étaient des métaux, dont le nickel. L’inclusion du nickel dans

cette liste, si elle devient définitive, pourrait mener à l’alourdissement de la réglementation visant ce métal, ce qui

placerait un fardeau supplémentaire sur les épaules de la clientèle et des utilisateurs du nickel et pourrait entraîner la

substitution d’autres produits au nickel. Dans les conclusions qu’elle a présentées à l’EPA, la Société a souligné le

fait que, du point de vue scientifique et technique, le système de classement par ordre de pointage et d’importance

qu’on avait utilisé pour élaborer cette liste s’appliquait difficilement aux métaux; le nickel devait donc en être retiré.

De la même façon, dans le cadre d’un atelier regroupant des experts qui s’est tenu sous la commandite conjointe de

l’EPA et d’autres organismes en janvier 2000, on était généralement d’avis que les critères visant les substances

TBP qui ont été élaborés afin d’évaluer les risques environnementaux possibles des produits organiques ne

pouvaient être appliqués à bon escient aux métaux et aux composés métalliques inorganiques. Il semble que cette

idée ait fait du chemin. À l’été 2002, l’EPA a publié la version définitive de ce qu’on appelle désormais la Waste

Minimization Priority Chemicals List (liste des produits chimiques prioritaires pour réduire les déchets). Seuls

trois métaux, le cadmium, le plomb et le mercure, ont été inclus dans la liste et ils ont été choisis pour des motifs qui

ne prévoient pas un calcul à l’égard de substances TBP.

Au cours des quatre dernières années, l’EPA s’est employée à élaborer un cadre d’évaluation détaillé des

risques liés aux métaux (le « cadre d’évaluation ») qui énoncera les principes qui seront utilisés dans les

programmes de l’EPA portant sur l’évaluation des risques liés aux métaux et aux composés métalliques

inorganiques. Dans le cadre de ce processus, l’EPA a commandé un certain nombre de documents de travail sur

diverses questions concernant l’évaluation des risques liés aux métaux. Ces documents de travail, qui ont été

préparés par des experts indépendants dont l’EPA avait retenu les services aux termes de contrats, soulignaient la

complexité de l’évaluation des risques éventuels liés aux métaux et remettaient en question les fondements

scientifiques de l’application aux métaux des mêmes critères de toxicité, de bioaccumulation et de persistance

qu’utilise l’EPA pour l’évaluation des risques liés aux composés organiques. Vers la fin de 2004, un projet révisé de

cadre d’évaluation (fondé en grande partie sur les documents de travail) a été publié par le comité scientifique

consultatif de l’EPA pour consultation et aux fins d’un examen par des intervenants de l’industrie. Bien que

l’ébauche de cadres d’évaluation ait été critiquée sous divers aspects dans le cadre du processus d’examen par des

intervenants de l’industrie, l’EPA prévoit toujours publier une version révisée du cadre d’évaluation à titre de

document final en 2006. En fonction de l’ébauche la plus récente, il est prévu que le cadre d’évaluation final établira

une base beaucoup plus valable sur le plan scientifique pour l’évaluation des dangers et des risques potentiels des

métaux que la méthodologie peut à l’égard de substance TBP de l’EPA lorsqu’elle était utilisée.

Comme par le passé, au moins quelques gouvernements supranationaux, nationaux, provinciaux et locaux

et autorités auxquels Inco est assujettie dans l’exercice de ses activités pourraient dans l’avenir promulguer une

réglementation concernant les rejets de polluants atmosphériques et d’eaux usées, et la production, l’entreposage, le

traitement et l’élimination des déchets liquides et solides, qui pourrait s’appliquer à un certain nombre d’activités de

la Société dans le monde et entraîner des coûts supplémentaires pour les entités en exploitation d’Inco qui devront

s’y conformer ou pour d’autres industries qui utilisent du nickel. Certains règlements proposés dont il a été traités

précédemment, s’ils étaient promulgués sans modification, entraîneraient des frais et nécessiteraient des

changements à l’exploitation de la Société qui pourraient influer considérablement sur les résultats d’exploitation et

sur la situation financière de la Société. Se reporter à l’exposé sur les coûts d’enlèvement d’immobilisations et de

restauration des lieux futurs et les projets y afférents à la rubrique « Enlèvement d’immobilisations et restauration

des lieux futurs; plans de fermeture et plans postérieurs à la fermeture » ci-dessus.

Employés

Au 31 décembre 2005, Inco comptait 11 707 employés, comparativement à 10 973 employés à la fin de

l’exercice 2004 et à 10 478 employés à la fin de l’exercice 2003. À la fin de l’exercice 2005, 6 699 employés de la

Société travaillaient au Canada, 157, aux États-Unis, 395, au Royaume-Uni, 3 380, en Indonésie, 593, en Chine,

253, en Nouvelle-Calédonie et 230, dans d’autres pays, comparativement à 6 419, au Canada, 162, aux États-Unis,

391, au Royaume-Uni, 3 320, en Indonésie, 351, en Chine, 189, en Nouvelle-Calédonie et 141, dans d’autres pays à

la fin de l’exercice 2004. La plupart des employés à temps plein de la Société profitent du rendement de la Société

au moyen de régimes de participation aux bénéfices et d’autres formes de gratification.

Le 16 septembre 2005, une nouvelle convention collective d’une durée de trois ans liant les employés

syndiqués des installations manitobaines de la Société a été négociée avec succès. Cette convention expire en
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septembre 2008. Les conventions collectives conclues avec les employés horaires de production et d’entretien

syndiqués aux installations ontariennes de la Société expireront le 31 mai 2006. Ces conventions en Ontario ont été

conclues après une grève de trois mois qui a eu un effet défavorable important sur la production, pour 2003, de

nickel, de cuivre et de certains autres métaux ainsi que sur les résultats d’exploitation, la situation financière, la

rentabilité et les flux de trésorerie provenant de l’exploitation pour 2003. La convention collective d’une durée de

trois ans que la Société a conclue avec ses employés de bureau et employés administratifs et techniques syndiqués à

ses installations ontariennes a été négociée au premier trimestre de 2004 et demeure en vigueur jusqu’au

31 mars 2007. PT Inco, filiale de la Société, a conclu avec son syndicat au quatrième trimestre de 2004 une nouvelle

convention collective d’une durée de deux ans qui expire en décembre 2006. Bien que la Société n’ait dû faire face à

aucun problème important avant de conclure cette convention avec les employés de PT Inco, la possibilité accrue

d’activités de la part d’organisations non gouvernementales et d’autres groupes d’activistes, la situation économique

et politique qui continue d’être marquée par l’incertitude en Indonésie et l’augmentation générale des activités

syndicales dans ce pays pourraient avoir des incidences défavorables sur la capacité de PT Inco d’exercer ses

activités de façon efficace. Toute interruption des activités de PT Inco par suite de questions de main-d’œuvre ou

autres pourrait avoir une incidence défavorable sur ses activités et nuire considérablement à l’entreprise, aux

résultats d’exploitation, à la situation financière et à la liquidité de la Société. Au projet de Goro, il y a actuellement

deux syndicats qui représentent une partie de nos employés. Au début de septembre 2002, le personnel rattaché à

certains sous-traitants a été à l’origine d’interruptions de travail à Goro. En conséquence de ces interruptions, il a été

décidé vers la fin de septembre 2002 de restreindre certaines activités sur le site du projet afin de permettre à Goro

Nickel S.A.S., société chargée du projet, aux entrepreneurs, aux sous-traitants et à d’autres parties d’élaborer des

procédures afin de prévenir d’autres interruptions à l’avenir. Un certain nombre de procédures ont été mises en

œuvre avant le début de la revue détaillée du projet de Goro à la fin de 2002 et au cours des trois dernières années, la

Société a tenté d’achever l’implantation de ces procédures et d’autres procédures dans le cadre de la négociation de

diverses ententes afin de réduire au minimum ces interruptions à l’avenir. Par l’intermédiaire d’une association

d’employeurs sur laquelle la Société a le contrôle, la Société a négocié une convention collective prenant effet en

septembre 2002 à l’égard de la construction de la première phase du projet de Voisey’s Bay. Actuellement, la

Société est en train de négocier la première convention collective avec les employés d’exploitation de Voisey’s Bay.

Il n’est pas certain que la Société sera en mesure de maintenir des relations positives avec ses employés

dans ses installations du Canada, d’Indonésie, de Nouvelle-Calédonie et ailleurs ou que de nouvelles conventions

collectives seront conclues sans qu’il y ait interruption du travail lorsque les conventions collectives en vigueur

prendront fin, comme ce fut le cas lorsqu’une grève de trois mois est survenue dans ses établissements ontariens en

2003. La Société pourrait également être touchée de façon défavorable par des arrêts de travail mettant en jeu des

tiers qui pourraient fournir des biens et des services à ses entreprises du Canada et d’ailleurs. Par exemple, comme il

a été mentionné ci-dessus, certains employés des sous-traitants à la construction du projet et d’autres parties ont

déclenché des arrêts de travail au projet de Goro. Des grèves et d’autres arrêts de travail dans l’un ou l’autre de nos

établissements et des interruptions prolongées au projet de Goro pourraient avoir une incidence défavorable

importante sur le moment de l’achèvement et sur le coût du projet, ainsi que sur l’entreprise, les résultats

d’exploitation, la situation financière et la liquidité de la Société.

Exmibal

En décembre 2004, Inco a conclu la vente, sous réserve de certaines conditions devant être remplies

pendant la période d’options dont il est question ci-après, de sa participation de 70 % dans sa filiale guatémaltèque,

Exploraciones y Explotaciones Mineras Izabal, S.A. (Exmibal) (dont la dénomination actuelle est Compania

Guatemalteca Mineras de Niquel, Sociedad Anonima (« CGN »)), à Skye Resources Inc. (« Skye ») aux termes

d’une convention cadre conclue en septembre 2004. Aux termes de la convention cadre, Inco a acquis

i) 1 888 101 actions ordinaires de Skye, ii) 198 665 bons de souscription permettant l’acquisition d’actions

ordinaires de Skye au prix de 3,00 $ CA par action et iii) 5 098 bons de souscription permettant l’acquisition

d’actions ordinaires de Skye au prix de 2,00 $ CA par action. Tous ces bons de souscription ont expiré sans être

exercés. La convention cadre donne à Skye une période d’options de cinq ans pour évaluer la faisabilité technique et

économique de la mise en valeur du projet de mine de latérite de nickel appartenant à CGN (appelée actuellement

« projet Fenix »). Si Skye exerce son option d’aller de l’avant avec le projet Fenix, une deuxième clôture aura lieu et

Skye versera à ce moment-là à Inco une contrepartie supplémentaire composée de 3,5 millions de dollars en espèces

et d’actions ordinaires supplémentaires de Skye (actuellement estimées à 1 750 000 actions), et Inco transférera à

Skye la propriété de certaines filiales guatémaltèques d’Inco qui détiennent des droits de surface, des installations de
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quai et d’autres éléments d’actif liés au projet. La contrepartie supplémentaire serait payable après que Skye aura

rempli diverses conditions pendant la période de l’option, dont la plus importante est la réalisation d’une étude de

faisabilité à l’égard du projet Fenix. Si Skye ne remplit pas toutes les conditions pendant la période de l’option ou si

elle choisit de ne pas exercer son option d’aller de l’avant avec le projet Fenix, Inco aura le droit de réacquérir sa

participation dans CGN (et dans le projet Fenix).

Simultanément à l’acquisition de la participation d’Inco dans CGN, en décembre 2004, Skye a convenu

qu’elle ou CGN concluront avec Inco les conventions complémentaires ci-jointes : i) une convention à l’égard d’une

participation à la production prévoyant un paiement en espèces que CGN devra faire sur 70 % du minerai extrait

dans le cadre du projet Fenix, ii) une convention de représentation commerciale aux termes de laquelle Inco agirait à

titre de représentant commercial de Skye pour les marchandises de nickel provenant du projet et gagnerait une

commission de 2,75 % sur ces ventes et iii) une convention relative aux rendements nets de la fonderie aux termes

de laquelle Inco recevrait des redevances devant être indexées calculées sur 70 % des rendements nets de la fonderie

découlant de la vente de produits de ferronickel provenant d’une usine de ferronickel qui serait construite dans le

cadre du projet Fenix. Si Skye met en valeur le projet Fenix afin qu’il produise des produits intermédiaires de nickel,

Inco et CGN concluraient une convention de soutirage aux termes de laquelle Inco achèterait ces produits selon des

modalités raisonnables sur le plan commercial.

En 2005, Inco a acquis 1 000 000 d’actions ordinaires de Skye supplémentaires et 250 000 bons de

souscription permettant l’achat d’actions ordinaires de Skye au prix de 5,75 $ CA par action, aux termes d’un

placement privé et d’opérations sur le marché. Le 24 février 2006, Inco a acquis une tranche supplémentaire de

731 150 actions ordinaires aux termes d’un placement privé, au moment de l’exercice de certains droits préférentiels

de souscription dont elle dispose aux termes de la convention cadre dont il est question ci-dessus, maintenant ainsi

sa participation de 12,4 % dans Skye (non diluée).

Placements divers

Dans le cadre de l’aliénation des entreprises de la branche accumulateurs et produits apparentés effectuée

par Inco ElectroEnergy Corporation (« IEEC ») et achevée en 1983, Inco a pris à sa charge certaines dépenses et

autres frais découlant de certaines instances judiciaires ou de mesures administratives engagées ou prises par l’EPA

ou des organismes d’État pour la protection de l’environnement ou mettant en cause de tels organismes, pour ce qui

est de certaines installations exploitées par ces entreprises. La Société a aussi veillé à ce que ces installations

respectent la réglementation locale en matière de traitement ou d’émission des eaux usées, des composés ou des

effluents rejetés dans les réseaux publics de traitement ou d’égouts, dans les eaux souterraines et dans les cours

d’eau, ainsi que l’épuration de ces cours d’eau pour en retirer les gisements de minéraux et de composés. La réserve

comptable totale de la Société aux fins de ces obligations, qui reflète leur coût estimatif, s’établissait à 48 millions

de dollars à la fin de l’exercice 2005, comparativement à 30 millions de dollars à la fin de l’exercice 2004 et 2003.

L’augmentation de cette réserve à la fin de l’exercice 2005 résulte d’une réévaluation effectuée en 2005 des coûts

nécessaires pour la remise en état de l’une des propriétés d’IEEC aux États-Unis qu’Inco a accepté de conserver

dans le cadre de la revente, au début des années 1980, de certaines entreprises d’IEEC.

Autres renseignements

En plus des propriétés décrites à la rubrique « Description de l’entreprise » ci-dessus certains des bureaux

de vente d’Inco sont loués et la Société loue également des bureaux à Toronto, en Ontario, à Londres, en Angleterre,

à Saddle Brook, au New Jersey, et ailleurs dans le monde.

Les activités exercées dans certains pays étrangers comportent certains risques, notamment des risques

d’instabilité monétaire, de fluctuation des taux de change, d’inconvertibilité des devises, d’expropriation et de

nationalisation. Ainsi, au cours des dernières années l’Indonésie a connu une dévaluation importante de sa monnaie

et connaît d’autres problèmes économiques depuis quelques années, et les problèmes économiques, sociaux et

politiques futurs du pays pourraient avoir une incidence défavorable sur la capacité de PT Inco d’exercer ses

activités et, par conséquent, sur les résultats d’exploitation, la situation financière et les perspectives de la Société.

Pour de plus amples renseignements sur la situation politique en Indonésie, se reporter à la rubrique

« PT International Nickel Indonesia Tbk – Aperçu général » ci-dessus.
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Des renseignements financiers par emplacement géographique sont énoncés à la note 18 aux états

financiers, qui figurent à la rubrique 8 du présent rapport.

Régime de droits à l’intention des actionnaires

Le régime de droits à l’intention des actionnaires actuel d’Inco est énoncé dans la convention relative au

régime de droits, dans sa version modifiée et mise à jour comme il est indiqué ci-après, conclue entre Inco et

Compagnie Trust CIBC Mellon, en qualité d’agent chargé des droits, et est conçu afin i) de favoriser le traitement

juste et égal des actionnaires dans le cadre d’une offre visant la prise de contrôle Inco en leur fournissant plus de

temps que la période réglementaire minimale durant laquelle une telle offre doit rester en vigueur afin de sous-peser

pleinement les choix qui s’offrent à eux et ii) de fournir au conseil d’administration d’Inco du temps additionnel, s’il

y a lieu, afin de rechercher des solutions de rechange destinées à maximiser la valeur pour les actionnaires.

Le régime a d’abord été approuvé par le conseil d’administration d’Inco en septembre 1998 et est entré en

vigueur en octobre 1998. Il a été modifié à certains égards par le conseil d’administration en février 1999 afin de

garantir son harmonisation avec les régimes de droits qui avaient été adoptés dernièrement par d’autres sociétés

canadiennes. Le régime modifié a été approuvé par les actionnaires lors de l’assemblée annuelle et extraordinaire

des actionnaires de la Société tenue en avril 1999. En février 2002, le conseil d’administration d’Inco a approuvé

certaines modifications mineures au régime de droits afin que ses modalités restent semblables à celles d’autres

régimes de droits en vigueur au Canada et a recommandé à l’unanimité que le régime, dans sa version modifiée et

mise à jour, soit ratifié par les actionnaires. Cette ratification a eu lieu à l’assemblée annuelle et extraordinaire des

actionnaires de la Société, en avril 2002. En février 2005, le conseil d’administration d’Inco a approuvé certaines

modifications mineures supplémentaires afin de refléter, entre autres, des modifications apportées à la structure du

capital d’Inco depuis avril 2002, notamment l’émission de titres de créance convertibles, et a recommandé à

l’unanimité que les actionnaires ratifient le régime, tel qu’on propose de le modifier, en sa version modifiée et mise

à jour. Cette ratification a été obtenue à l’assemblée annuelle et extraordinaire de la Société qui a eu lieu en

avril 2005. Le régime demeure en vigueur jusqu’en octobre 2008.

Les droits émis en vertu du régime sont joints aux actions ordinaires d’Inco et négociés avec elles, et aucun

certificat distinct ne sera émis à moins que ne survienne un événement en nécessitant l’émission. Les certificats

attestant les actions ordinaires porteront une mention voulant qu’ils attestent également les droits jusqu’à l’heure de

libération (définie ci-dessous). Les porteurs des débentures convertibles d’Inco, de ses débentures subordonnées

convertibles, des billets LYON (tel que ces termes sont définis à la note 13 afférente aux états financiers présentés à

la rubrique 8 du présent rapport) et des certificats d’habilitation qui y sont rattachés (qui habilitent leurs porteurs à

recevoir des droits advenant la conversion des titres correspondants en actions ordinaires) auront, de manière

générale, le droit de recevoir, à la conversion des titres pertinents et sur remise du certificat d’habilitation,

respectivement, des droits dont le nombre est égal au nombre d’actions ordinaires émises au moment de la

conversion.

Les droits seront libérés des actions ordinaires, seront cessibles, seront négociés séparément des actions

ordinaires et pourront être exercés au moment (l’« heure de libération ») où une personne acquiert ou annonce son

intention d’acquérir la propriété effective d’au moins 20 % i) des titres avec droit de vote d’Inco alors en circulation

(définis, à l’heure actuelle, comme les actions ordinaires d’Inco) ou ii) de ses actions ordinaires alors en circulation

seulement, dans les deux cas sans respecter les dispositions du régime concernant une « offre permise » (résumées

ci-après) et sans avoir obtenu l’approbation du conseil d’administration d’Inco. Si une telle acquisition se produisait,

chaque droit donnerait à son porteur, sauf l’acquéreur ou un membre de son groupe ou encore une personne agissant

conjointement ou de concert avec lui, le droit d’acheter d’autres actions ordinaires d’Inco à un prix inférieur de 50 %

au cours du marché à ce moment-là. L’acquisition par une personne (l’« acquéreur ») d’au moins 20 % des actions

ordinaires ou des titres avec droit de vote de la Société (sauf par le biais d’une offre permise) est désignée un

« événement de prise de contrôle ». Tous les droits détenus par l’acquéreur deviennent nuls advenant un événement

de prise de contrôle.

On entend par « offre permise » une offre faite à l’ensemble des porteurs des titres avec droit de vote d’Inco

en circulation qui est valable pour une durée minimale de 60 jours. Si, au terme de cette période de 60 jours, plus

de 50 % des actions ordinaires de la Société en circulation à ce moment-là (compte non tenu des titres appartenant à
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l’auteur de l’offre et à certaines parties reliées) ont été déposées, l’auteur peut prendre livraison des actions

ordinaires et les régler, mais il doit prolonger l’offre de 10 jours ouvrables afin de permettre aux autres actionnaires

de déposer leurs actions, donnant ainsi aux actionnaires qui n’ont pas répondu à l’offre le temps voulu pour déposer

leurs titres lorsqu’il devient manifeste que la majorité des actions ordinaires ont été déposées en réponse à l’offre.

Aux termes du régime, Inco peut i) renoncer à son application pour permettre à une offre publique d’achat

de suivre son cours, auquel cas elle sera réputée avoir renoncé à faire appliquer le régime à toute autre offre publique

d’achat effectuée avant l’expiration de l’offre publique d’achat visée par la renonciation et ii) racheter les droits,

avec l’approbation préalable des porteurs des titres avec droit de vote ou des droits, pour une contrepartie

symbolique, à tout moment avant un événement de prise de contrôle.

Projet d’acquisition de Falconbridge Limitée

Le 11 octobre 2005, Inco et Falconbridge ont annoncé que leurs conseils d’administration respectifs avaient

approuvé l’acquisition par Inco de toutes les actions ordinaires en circulation de Falconbridge au moyen d’une offre

publique d’achat amicale. La société issue du regroupement sera l’une des principales sociétés minières et

métallurgiques du monde en ce qui a trait au nickel et au cuivre et disposerait d’un des portefeuilles de projets à

faibles coûts et de croissance profitable les plus intéressants de l’industrie minière.

Inco et Falconbridge ont conclu une convention de soutien datée du 10 octobre 2005 (la « convention de

soutien ») relativement à l’opération. La convention de soutien prévoit qu’Inco fera une offre (l’« offre ») visant

l’acquisition de toutes les actions ordinaires en circulation de Falconbridge ne lui appartenant pas déjà et que

Falconbridge collaborerait avec Inco et ferait de son mieux pour conclure l’offre, le tout selon les modalités

énoncées dans la convention de soutien. Aux termes de la convention de soutien, le 24 octobre 2005, Inco a

officiellement présenté l’offre en postant aux actionnaires de Falconbridge une note d’information établissant les

modalités de l’offre, ainsi que la circulaire du conseil d’administration de Falconbridge et des documents connexes.

L’offre est assujettie à certains conditions relatives à sa conclusion notamment l’obtention de toutes les autorisations

nécessaires des organismes de réglementation et l’acceptation de l’offre par les actionnaires de Falconbridge

détenant au moins 66  % des actions ordinaires de Falconbridge après dilution. Une fois que le niveau

d’acceptation de 66  % des actionnaires sera atteint, Inco a l’intention, mais n’est pas tenue, de prendre des mesures

afin d’acquérir la totalité des actions ordinaires de Falconbridge restantes. La convention de soutien prévoit

également le paiement de frais pouvant aller jusqu’à 320 millions de dollars par Inco à Falconbridge si l’acquisition

n’est pas conclue pour divers motifs.

L’offre consiste en 34,00 $ CA au comptant ou en 0,6713 action ordinaire d’Inco plus 0,05 $ CA au

comptant pour chaque action ordinaire de Falconbridge. Les porteurs d’actions ordinaires de Falconbridge auront le

droit de choisir de recevoir toute la contrepartie au comptant ou toute la contrepartie sous forme d’actions ordinaires

d’Inco (plus 0,05 $ CA par action ordinaire de Falconbridge), sous réserve d’une répartition au prorata selon le

montant maximum d’argent comptant et d’actions ordinaires d’Inco offertes. Selon les conditions de l’offre, la

somme au comptant maximale devant être versée par Inco sera d’environ 2,87 milliards de dollars canadiens, et le

nombre maximum d’actions ordinaires d’Inco devant être émises sera d’environ 201 millions, compte tenu de la

conversion des titres de créance convertibles en circulation et des options d’achat d’actions en cours de

Falconbridge. Dans l’hypothèse où ces somme et nombre maximums sont intégralement répartis au prorata, cela

supposerait le versement de 7,50 $ CA au comptant et de 0,524 action ordinaire d’Inco pour chaque action ordinaire

de Falconbridge dans le cadre de l’offre. Sous réserve de certaines autres conditions et d’autres faits nouveaux, Inco

peut choisir de racheter une partie ou la totalité des actions privilégiées de rang inférieur de Falconbridge

conjointement à la conclusion de l’acquisition.

Initialement, l’offre pouvait être acceptée jusqu’au 23 décembre 2005, à moins qu’elle ne soit retirée ou

prolongée ou qu’elle ne prenne fin avant la date prévue. Le 8 décembre 2005, Inco a annoncé qu’elle avait décidé

que l’une des conditions de l’offre, soit l’obtention de toutes les autorisations nécessaires des organismes de

réglementation, ne serait pas remplie avant le 23 décembre 2005, date de l’acceptation, et que, aux termes de la

convention de soutien, elle prolongeait l’offre jusqu’au 27 janvier 2006 afin de disposer d’une période

supplémentaire pour l’obtention de ces autorisations. Par la suite, le 12 janvier et le 21 février 2006, Inco a annoncé

d’autres prolongations de la date de l’acceptation afin de disposer d’une période supplémentaire pour l’obtention des
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autorisations réglementaires requises du Department of Justice des États-Unis et des autorités en matière de

concurrence en Europe. Par conséquent, l’offre peut maintenant être acceptée jusqu’au 30 juin 2006, à moins qu’elle

ne soit retirée, prolongée ou qu’elle ne prenne fin avant cette date. Le 27 janvier 2006, Inco a annoncé que le Bureau

de la concurrence du Canada, l’autorité de réglementation chargée d’examiner les projets de fusion aux termes des

lois sur la concurrence du Canada, avait délivré une lettre de non-intervention à Inco indiquant qu’il n’avait pas

l’intention de s’opposer à l’acquisition de Falconbridge par Inco. Aux termes de modifications apportées à la

convention de soutien, Inco a accepté de prolonger l’offre au moyen d’une ou de plusieurs prolongations si la

condition à l’égard de l’obtention des autorisations réglementaires n’était pas remplie dans les délais prévus dans

cette convention. Falconbridge a accepté que toute date d’expiration reportée puisse être avancée si les autorisations

des autorités de réglementation étaient obtenues avant cette date.

Dans le cadre des efforts qu’Inco et que Falconbridge ont déployés pour obtenir des autorités de

réglementation toutes les autorisations réglementaires à la conclusion rapide des opérations prévues par la

convention de soutien, Inco est prête, au besoin, à se départir de l’affinerie Nikkelverk de Falconbridge, située en

Norvège et de certaines organisations de commercialisation connexes, et ce, postérieurement à l’opération. Si elle

s’avérait nécessaire, cette aliénation pourrait se faire au moyen de la vente à un tiers des éléments d’actif ou des

entreprises aliénés ou d’un premier appel public à l’épargne visant ceux-ci. Au besoin, Inco fournirait à l’affinerie

des produits intermédiaires en quantité suffisante pour satisfaire à ses besoins prévus comme l’aurait fait

Falconbridge.

La nouvelle Inco devant être créée au moyen de l’opération en cours aurait un bilan solide, des ressources

financières accrues et la flexibilité nécessaire pour mettre en œuvre son plan de croissance et rechercher des

occasions additionnelles d’accroître la valeur pour les actionnaires. Les actionnaires de la société issue du

regroupement disposeraient également d’une liquidité accrue étant donné la position solide qu’elle aurait sur les

bourses de Toronto et de New York, avec globalement environ 390 millions d’actions émises et en circulation, sous

les réserves d’usage, dans l’hypothèse où toutes les actions ordinaires de Falconbridge sont déposées en réponse à

l’offre. Dans l’hypothèse où toutes les actions ordinaires de Falconbridge sont déposées, au moment de la

conclusion de l’acquisition, les actionnaires actuels d’Inco détiendraient environ 54 % des actions ordinaires d’Inco,

après dilution, et les anciens actionnaires de Falconbridge détiendraient environ 46 % des actions ordinaires d’Inco,

après dilution.

Dans le cadre de cette opération, Inco a conclu une convention de prêt datée du 22 décembre 2005

(la « convention de prêt ») avec un groupe de banques et d’institutions financière, notamment Morgan Stanley

Senior Funding (Nova Scotia) Co., RBC Marchés des Capitaux, Goldman Sachs Canada Credit Partners Co. et La

Banque de Nouvelle-Écosse, à titre de principaux arrangeurs, et Morgan Stanley Senior Funding (Nova Scotia) Co.

et RBC Marchés des Capitaux, à titre de cochefs de file. Les facilités de prêt accordées aux termes de la convention

de prêt sont suffisantes afin de permettre à Inco de réunir, directement ou par l’entremise de filiales qui peuvent

emprunter aux termes de la convention de prêt, la somme au comptant totale, soit environ 2 600 millions de dollars,

qui serait nécessaire afin d’acquérir la totalité des actions ordinaires émises et en circulation de Falconbridge aux

termes de l’offre et de payer les frais liés à cette offre. La convention de prêt prévoit une facilité de prêt provisoire

qui vient à échéance un an après la date du prélèvement final aux termes de cette facilité. Le capital de la facilité de

prêt provisoire est remboursable en un seul paiement à cette date d’échéance mais peut également être remboursé à

l’avance, au gré d’Inco. Certains remboursements anticipés peuvent également être requis pendant la durée de cette

facilité et devront être prélevés sur le produit net, le cas échéant, tiré de l’aliénation de certains éléments d’actif, de

certaines émissions de titres d’emprunt émis dans le cadre d’un placement public ou privé et du produit de certaines

assurances. La convention de prêt prévoit également une facilité de prêt à terme qui vient à échéance cinq années

plus un jour après la date du dernier prélèvement aux termes de la facilité de prêt à terme. Le capital de la facilité de

prêt à terme est remboursable en un seul paiement à cette date d’échéance mais peut également être payé avant

l’échéance, au gré d’Inco. Certains remboursements anticipés obligatoires peuvent également être requis pendant la

durée de cette facilité et devront être prélevés sur le produit net, le cas échéant, tiré de l’aliénation de certains

éléments d’actif de Falconbridge, de certaines émissions de titres d’emprunt émis dans le cadre d’un placement

public ou privé liées à l’aliénation de certains éléments d’actif de Falconbridge et de certains produits d’assurance

reçus. Les facilités de prêt prévues dans le cadre de la convention de prêt portent intérêt et sont assujetties aux frais

selon les niveaux habituels pour des facilités de crédit de ce type et comprennent les engagements, déclarations,

garanties, conditions et cas de défaut conformes aux modalités des facilités de crédit existantes d’Inco ou aux

modalités habituelles pour des facilités de prêt de ce type, notamment le remboursement accéléré des obligations si
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certains cas de défaut déterminés surviennent. La première avance aux termes des facilités de crédit peut être versée

jusqu’au 10 août 2006. D’autres avances sont permises dans les 140 jours suivant la première avance. Inco doit

obtenir le consentement préalable de la majorité des prêteurs aux termes des facilités de prêt avant de pouvoir

modifier certaines conditions de l’acquisition des actions ordinaires de Falconbridge aux termes de la convention de

soutien, y renoncer ou prendre des décisions à cet égard.

Quatre membres du conseil d’administration de Falconbridge se joindront au conseil d’administration

d’Inco après la conclusion de l’acquisition. Le conseil d’administration d’Inco prévoit, au moment de la conclusion

de l’opération projetée, réviser sa politique en matière de dividendes, et le conseil d’administration a l’intention de

poursuivre le versement d’un dividende durable conforme aux besoins en matière de capitaux et de croissance de la

Société.
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Rubrique 1A. Facteurs de risque

L’information qui se trouve à la rubrique « Risques et incertitudes » du rapport de gestion figurant à la

rubrique 7 du présent rapport est intégrée à cette information par renvoi.

Rubrique 1B. Commentaires de membres de la direction non résolus

Aucun.

Rubrique 3. Litiges

Ni Inco ni aucune de ses filiales ni leurs biens ne font l’objet d’aucun litige important. Inco et ses filiales

sont souvent parties à des litiges de caractère courant qui découlent de leurs activités, à divers litiges en matière de

protection de l’environnement ainsi qu’à d’autres litiges liés à ces activités qui, selon Inco, ne sont pas importants.

Parmi les litiges portant sur des questions environnementales, on retrouve des réclamations au titre de lésions

corporelles, des actions en exécution et certaines réclamations datant d’un certain nombre d’années où une filiale

d’Inco est désignée comme partie potentiellement responsable aux termes de la loi fédérale américaine en matière

d’environnement connue sous la désignation de « Loi Superfund » ou « CERCLA ». On affirme, dans le cadre de la

réclamation fondée sur la Loi Superfund, que la filiale d’Inco, à titre de partie potentiellement responsable, a fait

transporter des déchets sur un terrain d’enfouissement contaminé ou un autre site semblable et qu’elle est

solidairement tenue de payer le coût de remise en état de ce site. Ces réclamations ne sont pas suffisamment

avancées pour que l’on puisse évaluer de façon certaine les coûts dont Inco serait redevable si elle était tenue

responsable. Cependant, en se fondant sur les renseignements dont elle dispose à l’égard de ces questions et sur son

expérience antérieure, la Société considère que sa responsabilité potentielle, le cas échéant, ne serait pas importante.

À l’occasion, Inco a été désignée comme partie ou comme accusé dans le cadre de la violation présumée de

lois et de règlements environnementaux ou de lois et de règlements analogues applicables aux activités exercées au

Canada et ailleurs, y compris le dépassement de limites réglementaires prévues pour les décharges. Ces poursuites

ont donné lieu, et en ce qui a trait aux accusations actuellement en instance pourraient donner lieu, à l’imposition

d’amendes ou de sanctions semblables de plus de 100 000 $. Toutefois, les accusations actuellement en instance ou

envisagées, considérées distinctement ou globalement, n’auront pas de conséquences graves sur les résultats

financiers, la situation financière ou les liquidités de la Société.

Rubrique 4. Questions soumises au vote des porteurs de titres

Aucune question n’a été soumise au vote des porteurs de titres au quatrième trimestre de 2005.

108

PARTIE II

Rubrique 5. Marchés pour les actions ordinaires d’Inco Limitée, questions connexes relatives aux

porteurs d’actions et émissions ou achats de titres de participation par Inco Limitée

Actions ordinaires

Renseignements sur les marchés

Les actions ordinaires d’Inco se négocient principalement sur deux bourses, soit la Bourse de New York et

la Bourse de Toronto.

Les cours de clôture extrêmes des actions ordinaires d’Inco, tels qu’ils sont affichés à la Bourse de

New York et à la Bourse de Toronto, pour chaque trimestre au cours des deux dernières années, ont été les suivants :

Bourse de New York ($ US)

2005 2004

1er trim. 2e trim. 3e trim. 4e trim. 1er trim. 2e trim. 3e trim. 4e trim.

Haut ...................................................... 43,25 41,43 47,35 46,93 41,34 36,43 39,20 40,25

Bas........................................................ 32,32 34,18 38,00 40,10 31,72 28,19 31,21 34,28

Bourse de Toronto ($ CA)

2005 2004

1er trim. 2e trim. 3e trim. 4e trim. 1er trim. 2e trim. 3e trim. 4e trim.

Haut ...................................................... 52,55 51,04 54,99 54,95 53,10 47,99 49,87 50,58

Bas........................................................ 40,00 43,30 46,02 47,20 42,49 39,10 41,03 42,35

Le 13 mars 2006, le cours de clôture des actions ordinaires de la Société était de 46,14 $ à la Bourse de

New York et de 53,54 $ CA à la Bourse de Toronto.

Estimation de titres non inscrits

Au cours du quatrième trimestre de 2005, 2 557 361 actions ordinaires ont été émises au moment de la

conversion des billets LYON de la Société. Ces actions ordinaires n’ont pas été inscrites aux termes de la Securities

Act of 1933 sur le fondement de la dispense d’inscription prévue par l’article 3(a)(9) de cette loi. La Société n’a reçu

aucune contrepartie distincte au moment de cette conversion. En 2005, la Société n’a émis aucun autre titre de

participation qui n’était pas inscrit aux termes de la Securities Act of 1933.

Porteurs d’actions ordinaires

Le nombre total des porteurs d’actions ordinaires de la Société inscrits dans les registres au 17 février 2006

était de 13 612.

Dividendes

Sous réserve des droits prioritaires que confèrent les actions de rang supérieur (dont aucune n’est émise et

en circulation à la date du présent rapport), les porteurs d’actions ordinaires ont droit aux dividendes qui peuvent

être déclarés par le conseil d’administration d’Inco au moyen des fonds légalement disponibles à cette fin. Aucun

dividende ne peut être versé et aucune distribution ne peut être effectuée sur les actions ordinaires et aucune action

ordinaire ne peut être acquise à titre onéreux tant que les dividendes sur toutes les actions privilégiées en circulation

n’auront pas été versés pour tous les trimestres écoulés.
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Le 19 avril 2005, Inco a annoncé que son conseil d’administration avait rétabli le versement d’un dividende

en espèces trimestriel de 0,10 $ par action sur les actions ordinaires de la Société, à compter du 1er juin 2005 et,

le 7 février 2006, la Société a annoncé que le conseil d’administration avait augmenté le dividende trimestriel pour

le porter à 0,125 $ par action, pouvant être versé le 1er mars 2006. Le versement de dividendes sur les actions

ordinaires avait été suspendu par le conseil d’administration en 1999. Le conseil continue d’examiner

périodiquement la déclaration et le versement des dividendes sur les actions ordinaires, ainsi que sa politique en

matière de dividendes. Le conseil d’administration de la Société devrait évaluer cette politique lors de la conclusion

de l’acquisition de Falconbridge en cours. Le conseil d’administration de la Société évalue le montant du dividende

trimestriel par action ordinaire chaque trimestre, à la lumière de divers facteurs, entre autres, des résultats financiers

et des besoins de trésorerie.

Bons de souscription d’actions ordinaires

Pour acquitter une partie du prix de rachat qu’elle a versé dans le cadre du rachat de ses actions de

catégorie VBN dont il est fait état à la rubrique « Actions de catégorie VBN » ci-après, Inco a émis environ

11 millions de bons de souscription d’actions ordinaires (les « bons de souscription »). Les bons de souscription ont

été émis aux termes d’une convention de bons de souscription conclue en date du 1er décembre 2000 par Inco, la

Compagnie Trust CIBC Mellon, en qualité d’agent canadien pour les bons de souscription, et ChaseMellon

Shareholder Services, LLC, en qualité d’agent américain pour les bons de souscription (la « convention des bons de

souscription »).

Chaque bon de souscription entier confère à son porteur le droit d’acheter une action ordinaire au prix

d’exercice de 30,00 $ CA (ou l’équivalent en dollars américains selon le taux de change qui est en vigueur au

moment de l’exercice), sous réserve de certains rajustements (le « prix d’exercice »), jusqu’à 17 h (heure de

Toronto), le 21 août 2006. Les bons de souscription non exercés à l’échéance expireront. Le porteur de bons de

souscription n’a aucun droit de vote ou droit préférentiel de souscription ni aucun autre droit à titre d’actionnaire de

la Société tant qu’il n’a pas dûment exercé les bons de souscription qu’il détient et que les actions ordinaires de la

Société ne lui ont pas été émises en échange des bons de souscription exercés.

La convention des bons de souscription prévoit que le prix d’exercice et/ou le nombre et la sorte de titres ou

de biens devant être émis à l’exercice des bons de souscription sont susceptibles de rajustements dans certains cas,

dont (1) la division ou le regroupement des actions ordinaires, (2) l’attribution, à la totalité ou quasi-totalité des

porteurs d’actions ordinaires, d’un dividende en actions ou d’autres distributions, sauf l’émission de titres aux

porteurs d’actions ordinaires en circulation qui constituent des « dividendes versés dans le cours normal » (qui, selon

la définition qui en est généralement donnée dans la convention des bons de souscription, inclut les dividendes ou

autres distributions qui dépassent certains montants limites globaux ou annuels établis en fonction de la valeur des

dividendes ou des autres distributions versés ou du bénéfice net consolidé pour des périodes précises), et (3) la

distribution, à la totalité ou quasi-totalité des porteurs d’actions ordinaires, i) d’actions d’une autre catégorie, ii) de

droits, d’options ou de bons de souscription visant l’acquisition d’actions ordinaires ou iii) de sommes d’argent, de

biens ou d’autres éléments d’actif de la Société (sauf, dans chaque cas, des « dividendes versés dans le cours

normal »).

Le prix d’exercice et/ou le nombre et la sorte de titres ou de biens devant être émis à l’exercice pourront

également faire l’objet de certains rajustements dans le cadre de certains autres événements, dont la modification ou

la reclassification des actions ordinaires, le regroupement, la fusion par création d’une nouvelle société ou par

absorption ou un autre arrangement similaire de la Société avec une autre société, ou le transfert de la totalité ou

quasi-totalité des éléments d’actif de la Société.

Aucun rajustement du prix d’exercice ou du nombre ou de la sorte de titres ou de biens devant être émis à

l’exercice ne sera requis (1) à moins que le ou les rajustements n’aient l’effet cumulatif de modifier le prix

d’exercice d’au moins 1 %, ou, dans le cas d’une modification du nombre d’actions ordinaires pouvant être achetées

à l’exercice, de modifier le nombre d’actions ordinaires pouvant être émises d’au moins un centième d’action

ordinaire ou (2) à l’égard de l’émission d’actions ordinaires aux termes i) de l’exercice des bons de souscription ou

ii) du programme de versement facultatif de dividendes en actions et du régime d’achat d’actions de la Société et des
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options octroyées à des employés actuels ou anciens de la Société, ou de tout autre régime d’options d’achat

d’actions ou d’achat d’actions.

La convention des bons de souscription prévoit qu’elle peut faire l’objet de modifications, tout comme les

bons de souscription, si elles sont autorisées par une résolution spéciale et si toutes les autres approbations

nécessaires ont été obtenues. Le terme « résolution spéciale », défini dans la convention des bons de souscription,

s’entend, de fait, d’une résolution adoptée par le vote favorable des porteurs d’au moins 66  % des bons de

souscription représentés et votant à une assemblée des porteurs de bons de souscription, ou au moyen d’un

document écrit signé par les porteurs d’au moins 66  % des bons de souscription en circulation. La convention des

bons de souscription et les bons de souscription peuvent être modifiés sans autorisation obtenue par voie de

résolution spéciale et si toutes les approbations nécessaires sont obtenues afin de corriger les manquements ou

ambiguïtés, pour adopter des modifications imposées, pourvu qu’il n’y ait pas d’effets défavorables importants sur

les droits des porteurs de bons de souscription.

Les bons de souscription sont inscrits à la cote de la Bourse de Toronto et de la Bourse de New York. Sous

réserve du droit applicable, Inco peut acheter des bons de souscription directement sur le marché ou dans le cadre

d’une offre ou d’un contrat de gré à gré, et les bons de souscription achetés de cette façon seront annulés.

Autres renseignements

Conformément à ses statuts constitutifs, Inco est autorisée à émettre un nombre illimité d’actions

ordinaires.

Se reporter aux notes 9 et 13 aux états financiers figurant à la rubrique 8 du présent rapport pour obtenir

une description des débentures et des billets en circulation d’Inco qui sont convertibles en actions ordinaires.

Les actions ordinaires comportent des droits de vote généraux. Chaque porteur de ces titres peut exprimer

une voix par action qu’il détient à l’assemblée des actionnaires et il n’existe aucune disposition prévoyant le droit de

vote cumulatif. Se reporter à la note 16 aux états financiers figurant à la rubrique 8 du présent rapport.

Actions de catégorie VBN

Lors d’une assemblée extraordinaire des actionnaires tenue le 28 novembre 2000, Inco a obtenu des

actionnaires l’approbation requise pour modifier les modalités rattachées aux actions de catégorie VBN, qui a été

créée en août 1996 dans le cadre de l’acquisition de Diamond Fields par la Société, de façon à en prévoir le rachat.

Les modifications ont permis à la Société de racheter chacune de ses actions de catégorie VBN moyennant

7,50 $ CA (ou l’équivalent en dollars américains) au comptant et 0,45 bon de souscription. Pour la description des

bons de souscription, se reporter à la rubrique « Bons de souscription d’actions ordinaires » ci-dessus. Le

14 décembre 2000, la Société a racheté la totalité des actions de catégorie VBN, moyennant un prix de rachat total

de 133 millions de dollars, plus environ 11,6 millions de bons de souscription, qui ont été réservés aux fins

d’émission. Aux 31 décembre 2005, 2004 et 2003, environ 11 millions de bons de souscription avaient été émis dans

le cadre de ce rachat. Environ 550 000 bons de souscription n’ont toujours pas été émis, étant donné le nombre

restreint de porteurs d’actions de catégorie VBN qui n’ont pas accepté la contrepartie offerte dans le cadre du rachat

et qui ont choisi en vertu des lois applicables, avant la date du rachat, qu’un tribunal établisse la juste valeur de leurs

actions de catégorie VBN, en Ontario. À la date du présent rapport, cette instance en était toujours au stade de

l’interrogatoire préalable et aux phases préliminaires s’y rapportant et une action connexe a été déposée en

novembre 2005 devant la Cour de district fédérale de l’État du New Jersey, aux États-Unis.
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Actions privilégiées

Certaines dispositions relatives aux actions privilégiées en tant que catégorie

Pouvant être émises en séries

Le capital-actions autorisé d’Inco comprend 45 millions d’actions privilégiées qui peuvent être émises en

séries, chacune d’entre elles étant composée du nombre d’actions et comportant les dispositions déterminés par le

conseil d’administration de la Société, sous réserve d’un prix d’émission global maximal de 1 500 millions de

dollars canadiens (ou l’équivalent en d’autres monnaies). En date du présent rapport, aucune action privilégiée

n’était émise et en circulation.

Rang

Les actions privilégiées de chaque série ont égalité de rang avec les actions privilégiées de toute autre série

et ont priorité sur les actions ordinaires relativement au versement de dividendes cumulatifs et à la distribution de

l’actif en cas de liquidation ou de dissolution de la Société ou aux fins de liquidation de ses affaires

(la « liquidation »).

Création et émission d’actions privilégiées additionnelles

Sous réserve de la loi applicable, Inco peut, sans le consentement des porteurs d’actions privilégiées en tant

que catégorie, i) créer des actions privilégiées additionnelles, ii) créer des actions privilégiées d’une ou de plusieurs

autres catégories dont le rang est égal à celui des actions privilégiées en circulation pour ce qui est du versement des

dividendes et/ou de la distribution de l’actif en cas de liquidation, et iii) augmenter le nombre maximal d’actions

permises d’une ou de plusieurs de ces autres catégories d’actions. Tant qu’il existe des arriérés de dividendes à

l’égard d’une série d’actions privilégiées en circulation, la Société ne peut, sans que les porteurs d’actions

privilégiées en tant que catégorie n’y aient consenti à la majorité simple des voix exprimées, i) émettre de séries

additionnelles d’actions privilégiées ni ii) émettre des actions privilégiées d’une autre catégorie dont le rang est égal

à celui des actions privilégiées pour ce qui est du versement des dividendes et/ou de la distribution de l’actif en cas

de liquidation.

Droits de vote en tant que catégorie

Les porteurs des actions privilégiées n’ont pas de droits de vote en tant que catégorie sauf i) tel qu’il est

prévu ci-dessus, ii) tel qu’il est prévu par la loi ou iii) relativement au droit de voter à l’égard de certaines questions,

tel qu’il est décrit à la rubrique « Modification » ci-après. Lorsque les porteurs d’actions privilégiées votent en tant

que catégorie ou lorsque, dans le cadre d’une assemblée conjointe, les porteurs expriment ensemble les voix

rattachées à au moins deux séries d’actions privilégiées, chaque porteur dispose d’un centième de voix à l’égard de

chaque dollar canadien (ou son équivalent en monnaie étrangère à la date d’émission) du prix d’émission des actions

privilégiées qu’il détient.

Le conseil d’administration d’Inco peut, au moment de la création d’une série d’actions privilégiées,

conférer des droits de vote pour cette série en sus des droits de vote des porteurs des actions privilégiées en tant que

catégorie. En ce qui a trait à la création de toute nouvelle série d’actions privilégiées dans l’avenir, le conseil

d’administration compte faire en sorte que, dans la mesure où ces actions privilégiées comporteraient des droits de

vote généraux, elles seraient assorties tout au plus d’un droit de vote par action.

Modification

Les dispositions relatives à une catégorie qui sont rattachées aux actions privilégiées peuvent être modifiées

à tout moment avec l’approbation des porteurs de ces actions, de la manière alors prévue par la loi ou par les règles

de toute bourse à la cote de laquelle les actions ou une série d’actions privilégiées sont alors inscrites. À l’heure

actuelle, cette approbation doit être obtenue à tout le moins aux deux tiers des voix exprimées à une assemblée de

ces porteurs dûment convoquée à cette fin et à laquelle il existe un quorum, ou comme le prescrivent les règles d’une
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bourse à la cote de laquelle les actions de toute série d’actions privilégiées sont alors inscrites. En outre,

l’approbation par au moins les deux tiers des voix exprimées à une assemblée des porteurs de toutes les actions de la

Société comparant des droits de vote généraux est actuellement requise par la loi aux fins de la modification de ces

dispositions relatives à une catégorie.

Titres pouvant être émis aux termes de régimes de rémunération sous forme d’actions

Le tableau suivant indique le nombre d’actions d’Inco pouvant être émises au moment de l’exercice

d’options en cours ou de l’exercice de bons de souscription et de droits en circulation aux termes des régimes de

rémunération sous forme d’actions de la Société au 31 décembre 2005, le prix d’exercice moyen pondéré de ces

options, bons de souscription et droits, ainsi que le nombre d’actions pouvant faire l’objet d’émissions futures aux

termes de ces régimes :

(A) (B) (C)

Type de régime

Nombre de titres

devant être émis à

l’exercice d’options, de

bons de souscription et

de droits en cours1)

Prix d’exercice moyen

pondéré des options en

cours, ainsi que des bons

de souscription et des

droits en circulation

Nombre de titres restants

pouvant faire l’objet

d’émissions futures aux termes

des régimes de rémunération

sous forme d’actions

(à l’exclusion des titres

figurant à la colonne A)2)

Régimes de rémunération

sous forme d’actions

approuvés par les porteurs

de titres ........................................ 3 116 261 30,98 $ 7 773 950

Régimes de rémunération

sous forme d’actions

n’ayant pas été approuvé

par les porteurs de titres............... – – –

_________ __________ _________

Total............................................. 3 116 261 30,98 $ 7 773 950

1) Comprend les actions ordinaires dont l’émission a été autorisée au moment de l’exercice d’options en cours au 31 décembre 2005 aux

termes i) des régimes d’intéressement des employés clés de 1993 et de 1997 qui ont été remplacés et aux termes desquels aucune autre

option ne peut être octroyée, ii) du régime d’intéressement des employés clés de 2001, iii) du régime d’intéressement des employés clés de

2005 et iv) du régime d’options d’achat d’actions de 2002 des administrateurs externes de la Société que le conseil d’administration d’Inco

a suspendu le 3 février 2004 (le « ROAAAE de 2002 »).

2) Comprend les actions ordinaires dont l’émission est autorisée en date du 31 décembre 2005 aux termes de l’exercice d’options pouvant être

octroyées conformément aux régimes d’intéressement des employés clés de 2001 (1 773 950) et de 2005 (5 500 000) ou à titre d’attributions

d’actions comportant des restrictions aux termes du régime d’intéressement des employés clés de 2005 (500 000). Ne comprend pas

200 000 actions ordinaires pouvant être émises à l’avenir dans le cadre du ROAAAE de 2002, étant donné la décision du conseil de

suspendre les attributions d’options aux termes de ce régime. Le régime d’intéressement des employés clés de 2001 arrivera à échéance sous

peu. Aucune option d’achat d’actions/DPVA ne peut être attribué aux termes du régime d’intéressement des employés clés de 2001 après le

24 avril 2006, et aucune attribution de rémunération incitative ne peut être faite aux termes du régime d’intéressement des employés clés de

2001 à l’égard d’un exercice postérieur au 31 décembre 2006.

Autres renseignements

Aucune disposition des lois canadiennes ou de nos statuts constitutifs mis à jour ne limite ou ne restreint le

droit de non-résidents du Canada de détenir des actions ordinaires de la Société ou d’exercer les droits de vote y

afférents, sauf dans le cas où un non-résident du Canada tente d’acquérir le contrôle des titres d’Inco. La Loi sur

Investissement Canada oblige un « non-Canadien » à aviser le gouvernement du Canada et, dans certains cas, à

obtenir de celui-ci une révision préalable ou son approbation d’une acquisition du « contrôle » d’une « entreprise

canadienne » au sens de cette loi. De façon générale, pour qu’une acquisition fasse l’objet d’une révision préalable

et d’une approbation en vertu de cette loi, la valeur de l’actif brut de l’entreprise canadienne visée par l’acquisition

doit actuellement dépasser 265 millions de dollars canadiens. Ce seuil est moins élevé si l’acquéreur n’est pas
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résident d’un pays qui est membre de l’organisation mondiale du commerce. Se reporter également à la description

du régime de droits des actionnaires ci-dessus et à la note 16 aux états financiers figurant à la rubrique 8 du présent

rapport.

La législation fiscale fédérale canadienne, de concert avec les conventions fiscales applicables, obligent

habituellement la Société à retenir 15 % des dividendes que la Société verse à ses actionnaires qui sont des résidents

des États-Unis, du Royaume-Uni et de la plupart des pays d’Europe de l’Ouest. De la même façon, selon les

conventions fiscales applicables, les dividendes versés aux autres non-résidents du Canada sont assujettis à une

retenue d’impôt maximale de 25 %. Le montant d’un dividende en action (aux fins de l’impôt) correspondra

généralement au montant de l’augmentation du capital déclaré de la Société résultant du versement de ces

dividendes. En vertu de la réglementation en vigueur aux États-Unis, la Société est généralement assujettie aux

règles américaines en matière de retenue d’impôt de réserve qui exigeraient une retenue de 28 % sur les dividendes

et les intérêts versés à certaines personnes des États-Unis qui n’ont pas fourni à la Société un numéro de

contribuable. La législation récente adoptée aux États-Unis a ramené le taux d’impôt à 15 % sur certains dividendes

versés aux particuliers qui sont actionnaires américains de sociétés non américaines, comme la Société, sous réserve

de certaines exigences.

Par l’intermédiaire de ses filiales et des sociétés de son groupe, Inco exerce ses activités dans de nombreux

pays et quelque 3 600 millions de dollars de l’actif total consolidé de la Société se trouvent à l’extérieur du Canada

et des États-Unis. En conséquence, les activités sont assujetties à diverses politiques ou règlements

gouvernementaux, et aux modifications qui leur sont apportées, et comportent les risques inhérents à l’exercice

d’activités commerciales dans certains pays d’outre-mer.

Au 31 décembre 2005, environ 61 % des porteurs des actions ordinaires de la Société avaient une adresse

au Canada, 31 %, aux États-Unis et 8 %, ailleurs. Les résidents canadiens inscrits détenaient environ 50,4 % des

actions ordinaires émises et en circulation de la Société, les résidents américains inscrits, environ 49,3 % et les

résidents inscrits d’autres pays, moins de 1 % au 31 décembre 2005.
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Rubrique 6 Principales données financières

Le tableau qui suit présente les principales données financières tirées des états financiers consolidés d’Inco

pour 2005, établis selon les PCGR du Canada.

Exercices terminés les 31 décembre

2005 2004 2003 2002 2001

(après

retraitement)

(après

retraitement)

(après

retraitement)

(après

retraitement)

(en millions de dollars, sauf les montants par action)

Chiffre d’affaires net ............................................ 4 518 $ 4 278 $ 2 474 $ 2 161 $ 2 066 $

Coût des produits vendus et charges

d’exploitation, sans l’amortissement et

l’épuisement..................................................... 2 633 $ 2 348 $ 1 735 $ 1 378 $ 1 416 $

Amortissement et épuisement2)............................. 256 $ 248 $ 227 $ 242 $ 263 $

Frais de vente et d’administration et frais

généraux .......................................................... 207 $ 192 $ 169 $ 136 $ 111 $

Pertes de valeur d’actifs ....................................... 25 $ 201 $ - $ 2 415 $ - $

Intérêts débiteurs3) ................................................ 26 $ 36 $ 56 $ 58 $ 62 $

Impôts sur les bénéfices et impôts miniers2) 3)....... 408 $ 432 $ (27) $ (641) $ (88) $

Bénéfice net (perte)2) 3) ......................................... 836 $ 619 $ 146 $ (1 475) $ 302 $

Dividendes sur actions ordinaires......................... 0,30 $ - $ - $ - $ - $

Dividendes sur actions privilégiées - $ - $ (6) $ (26) $ (26) $

Prime au rachat d’actions privilégiées .................. - $ - $ (15) $ - $ - $

Bénéfice net (perte) attribuable aux actions

ordinaires2) 3) .................................................... 836 $ 619 $ 125 $ (1 501) $ 276 $

Bénéfice net (perte) de base

par action ordinaire1) 2) 3)................................... 4,41 $ 3,30 $ 0,68 $ (8,21) $ 1,52 $

Actions ordinaires en circulation (nombre moyen

pondéré, en millions) ....................................... 189 188 185 183 182

Total de l’actif2) 3) ................................................. 12 010 $ 10 716 $ 9 058 $ 8 596 $ 9 630 $

Dette à long terme3) .............................................. 1 852 $ 1 761 $ 1 603 $ 1 636 $ 842 $

Titres de créance convertibles3) ............................ 362 $ 418 $ 418 $ 148 $ 148 $

Actions privilégiées.............................................. - $ - $ - $ 472 $ 472 $

1) Le bénéfice net (la perte) par action ordinaire est calculé en divisant le bénéfice net (la perte) attribuable aux actions ordinaires par le

nombre moyen pondéré d’actions ordinaires émises et en circulation pendant la période visée.

2) Certaines données relatives à l’exercice 2001 n’ont pas été retraitées pour tenir compte du changement au titre de l’amortissement et de

l’épuisement dont il est question à la note 2 d) afférente aux états financiers figurant à la rubrique 8 du présent rapport.

3) Les montants présentés pour les exercices antérieurs ont été retraités pour tenir compte d’un changement de principes comptables et d’un

retraitement. Se reporter à la note 2 afférente aux états financiers intitulée « Changements de conventions comptables et retraitements »

figurant à la rubrique 8 du présent rapport.

Il existe certaines différences entre les PCGR du Canada et ceux des États-Unis. Dans le cas des états

financiers consolidés d’Inco, les différences touchent la comptabilisation des avantages postérieurs au départ à la

retraite, des gains (pertes) de change, les frais de recherche et développement, les frais d’exploration, la dépréciation

d’actifs, nos titres de créance convertibles, les instruments dérivés, les placements, les impôts sur les bénéfices et

impôts miniers et la présentation du résultat étendu. Ces différences sont examinées en détail dans les notes

afférentes aux états financiers figurant à la rubrique 8 du présent rapport et plus particulièrement dans la note 24.

115

Le tableau suivant présente le rapprochement des résultats présentés conformément aux PCGR du Canada avec

les résultats qui auraient été présentés en vertu des PCGR des États-Unis :

Exercices terminés les 31 décembre

2005 2004 2003 2002 2001

(après

retraitement)

(après

retraitement)

(après

retraitement)

(après

retraitement)

(en millions de dollars, sauf les montants par action)

Bénéfice net (perte) – PCGR du Canada .............. 836 $ 619 $ 146 $ (1 475) $ 302 $

Augmentation de la charge au titre des avantages

postérieurs au départ à la retraite...................... (64) (53) (45) (24) (24)

Gains (pertes) de change ...................................... (62) (89) (219) (49) 123

Augmentation de l’amortissement des actifs

incorporels ....................................................... - - (2) (2) -

Augmentation des frais de recherche et

développement................................................. (47) (17) (5) (6) (8)

Diminution (augmentation) des frais d’exploration (8) 1 (4) (3) (7)

Diminution (augmentation) de la perte de valeur

d’actifs ............................................................. - 11 - (961) -

Augmentation des intérêts débiteurs..................... (23) (14) (13) (1) (5)

Règlement en trésorerie de billets LYON déposés

pour conversion ............................................... (26) - - - -

Gain net (perte) non réalisé sur instruments

dérivés ............................................................. (17) 5 (1) 5 (4)

Augmentation de la charge d’impôts sur les

bénéfices et d’impôts miniers........................... - - (15) - -

Diminution (augmentation) de la part des

actionnaires sans contrôle ................................ 9 (8) 1 2 2

Changement de principe comptable...................... - - - 1 1

Impôts au titre des différences par rapport aux

PCGR des États-Unis....................................... 30 22 28 139 15

Bénéfice net (perte) avant effet cumulatif du

changement de principes comptables – PCGR

des États-Unis .................................................. 628 477 (129) (2 374) 395

Effet cumulatif du changement de principes

comptables....................................................... - - (17) (2) -

Bénéfice net (perte) – PCGR des États-Unis ........ 628 $ 477 $ (146) $ (2 376) $ 395 $

Bénéfice net (perte) par action - de base

Bénéfice net (perte) par action avant effet

cumulatif du changement de principes

comptables....................................................... 3,32 $ 2,54 $ (0,82) $ (13,13) $ 2,03 $

Effet cumulatif du changement de

principes comptables - - (0,09) (0,01) -

Bénéfice net (perte) par action – de base.......... 3,32 $ 2,54 $ (0,91) $ (13,14) $ 2,03 $

Bénéfice net (perte) par action – dilué

Bénéfice net (perte) par action avant effet

cumulatif du changement de principes

comptables....................................................... 2,87 $ 2,30 $ (0,82) $ (13,13) $ 1,99 $

Effet cumulatif du changement de principes

comptables....................................................... - - (0,09) (0,01) -

Bénéfice net (perte) par action – dilué.................. 2,87 $ 2,30 $ (0,91) $ (13,14) $ 1,99 $

1) Se reporter aux notes 2 et 24 afférentes aux états financiers figurant à la rubrique 8 du présent rapport.

Les principales données financières concernant les « actions privilégiées » seraient les mêmes selon les PCGR du

Canada et ceux des États-Unis. Selon les PCGR des États-Unis, le « total de l’actif » serait de 10 249 M$ au

31 décembre 2005 (9 352 M$ en 2004; 7 959 M$ en 2003; 7 727 M$ en 2002 et 9 755 M$ en 2001).
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Rubrique 7. Rapport de gestion

Aperçu

Il faut lire le présent rapport de gestion de concert avec nos états financiers consolidés de 2005 et les notes y

afférentes, exprimés en dollars américains et dressés conformément aux principes comptables généralement

reconnus (« PCGR ») du Canada, lesquels sont généralement conformes aux principes établis aux États-Unis, sauf

tel qu’il est expliqué à la note 24 afférente à nos états financiers consolidés de 2005. Le présent rapport de gestion

renferme certains énoncés prospectifs fondés sur nos prévisions actuelles ou sur des faits nouveaux, des avantages

prévus ou d’autres éventualités. Ces énoncés prospectifs sont assujettis à certains risques et incertitudes, comme

nous le verrons plus loin, susceptibles d’occasionner un écart important entre les résultats réels et ceux qui se

dégagent des énoncés prospectifs. Le lecteur consultera également les rubriques « Mise en garde concernant les

énoncés prospectifs et l’information prospective » et « Hypothèses importantes », qui figurent plus haut. Comme

nous n’avons pas conclu l’acquisition de la totalité des actions ordinaires de Falconbridge, le présent rapport de

gestion ne renferme que des renseignements sur la Société prise isolément sans tenir compte des avantages de cette

acquisition, sauf indication expresse du contraire dans certains énoncés prospectifs qui figurent dans ce rapport de

gestion et portent sur ce que nous appelons la « nouvelle Inco », qui découlera du regroupement d’Inco et de

Falconbridge. Sauf indication contraire, les renseignements contenus dans le présent rapport de gestion sont en date

du 31 décembre 2005.

Nature de l’exploitation

Comme nous l’avons déjà mentionné précédemment, nous sommes l’un des chefs de file de la production de

nickel, métal dur et malléable qui, grâce à ses propriétés et à une vaste gamme d’applications, se retrouve dans des

milliers de produits. Le nickel sert surtout à la production d’aciers inoxydables austénitiques ou contenant du nickel.

Cette utilisation compte actuellement pour à peu près les deux tiers de la demande de nickel de première fusion,

c’est-à-dire le nickel produit à partir de minerai nickélifère. Tel qu’il est précisé ci-dessous, l’autre source principale

de nickel pour les aciers inoxydables ou contenant du nickel et certaines autres utilisations industrielles est le nickel

de seconde fusion ou les matières recyclées et la ferraille nickélifères. Nous sommes aussi un important producteur

de cuivre, de métaux précieux et de cobalt, ainsi qu’un grand producteur de produits spécialisés du nickel à valeur

ajoutée. Nos principales mines et installations de traitement sont situées dans la région de Sudbury, en Ontario, dans

celle de Thompson, au Manitoba, de Voisey’s Bay, à Terre-Neuve-et-Labrador et, par l’intermédiaire d’une filiale

dans laquelle nous détenons une participation d’environ 61 %, soit PT Inco, dans l’île de Sulawesi (Célèbes), en

Indonésie. Nous détenons également en propriété exclusive des affineries de métal à Port Colborne, en Ontario, ainsi

qu’au Royaume-Uni, à Clydach, pays de Galles, et à Acton, en Angleterre. Nous avons également des participations

dans des établissements d’affinage de nickel au Japon, par l’entremise d’ITL, que nous détenons à 67 %, ainsi qu’à

Taïwan, par l’entremise de Taiwan Nickel, dans laquelle nous avons une participation de 49,9 %, et en Corée du

Sud, par l’entremise de Korea Nickel, où notre participation atteint 25 %. De plus, nous avons une participation de

65 % dans Jinco, Ltd., entreprise qui produit des sels de nickel, à Kunshan City, en Chine. Nous avons également

des coentreprises en Chine, par l’intermédiaire de Dalian, dans laquelle nous détenons directement et indirectement

une participation globale de 81,6 % et de Shenyang, dans laquelle nous détenons directement et indirectement une

participation globale de 82 %. En mars 2005, Shenyang a acquis la quasi-totalité des actifs de l’entreprise de mousse

de nickel de Shenyang Golden Champower New Materials Corp., important producteur chinois de mousse de nickel.

Ces deux coentreprises chinoises fabriquent des produits de mousse de nickel destinés au marché asiatique des

batteries. Nous exploitons également un établissement de découpe et d'emballage de certains produits de nickel en

Chine afin de répondre aux besoins particuliers de ce marché géographique.

Notre exploitation consiste en deux secteurs, soit i) celui des produits finis, qui englobe nos établissements

d’extraction minière et de traitement en Ontario, au Manitoba et à Terre-Neuve-et-Labrador, nos activités d’affinage

au Royaume-Uni et nos participations dans les activités d’affinage au Japon et dans d’autres pays asiatiques, dont il

est question ci-dessus, et ii) celui des produits intermédiaires, qui englobe les établissements d’extraction minière et

de traitement de PT Inco en Indonésie, où nous produisons du nickel en matte, produit intermédiaire vendu surtout

sur le marché japonais. Au cours du quatrième trimestre de 2005, nous avons commencé à produire du concentré de

nickel et de cuivre à la phase initiale, composée d’une mine à ciel ouvert, d’une usine de concentration et

d’installations connexes, de notre projet de Voisey’s Bay, exploité par Voisey’s Bay Nickel Company Limited, notre

filiale en propriété exclusive. Par conséquent, les actifs liés à la phase initiale du projet de Voisey’s Bay ont été
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reclassés du secteur des projets de mise en valeur au secteur des produits finis. Voisey’s Bay produit du concentré de

nickel, qui est traité par nos établissements ontariens et manitobains, ainsi que des concentrés de cuivre, vendus à

des tiers. Dans le cadre de notre stratégie visant à être le producteur de nickel au plus faible coût et à la plus grande

rentabilité du monde, nous mettons actuellement au point notre projet Goro en Nouvelle-Calédonie, dans lequel nous

détenons actuellement une participation d’environ 71 %.

Au cours des dernières années, les ventes de nos produits de métal de première fusion se sont concentrées aux

États-Unis, en Europe, au Japon et ailleurs en Asie, de même qu’au Canada; environ 60 % de notre chiffre d’affaires

tiré du nickel en 2005 provenait de la vente d’une gamme de produits de nickel en Asie.

Le 11 octobre 2005, nous avons annoncé notre offre d’achat amicale de toutes les actions ordinaires en

circulation de Falconbridge. Notre offre consiste en 34,00 $ CA en trésorerie ou 0,6713 action ordinaire d’Inco plus

0,05 $ CA en trésorerie par action ordinaire de Falconbridge. Les actionnaires ordinaires de Falconbridge pourront

choisir de recevoir la contrepartie en trésorerie uniquement ou en actions ordinaires d’Inco uniquement (plus

0,05 $ CA par action ordinaire de Falconbridge), sous réserve d’une répartition proportionnelle fondée sur le

montant maximal en trésorerie et le nombre maximal d’actions ordinaires d’Inco offerts. Aux termes de notre offre,

le montant maximal que nous verserons en trésorerie sera d’environ 2,87 G$ CA, et le nombre maximal d’actions

ordinaires d’Inco que nous émettrons sera d’environ 201 millions, compte tenu de la conversion des titres de créance

convertibles et des options d’achat d’actions en cours de Falconbridge. En supposant qu’il y aura répartition

proportionnelle pour la totalité des montants maximaux, un montant de 7,50 $ CA en trésorerie et 0,524 action

ordinaire d’Inco seront versés pour chaque action ordinaire de Falconbridge visée par l’offre. Notre offre est sous

réserve du dépôt d’au moins 66 2/3 pour cent des actions ordinaires de Falconbridge en réponse à notre offre, de

l’obtention de toutes les approbations réglementaires nécessaires et de certaines autres conditions. Selon notre avis

de prolongation daté du 27 février 2006, les actionnaires ordinaires de Falconbridge Limitée ont jusqu’au

30 juin 2006 pour accepter l’offre, sous réserve d’un report supplémentaire, d’un avancement de la date limite ou

d’un retrait de l’offre. Nous prévoyons actuellement prendre livraison des actions ordinaires de Falconbridge

déposées en réponse à l’offre et de les régler à la fin du deuxième trimestre ou au cours du troisième trimestre de

2006. Si l’opération en cours est parachevée selon les modalités actuellement établies, nous croyons qu’elle

permettra de créer le chef de file mondial de la production et de la vente du nickel de première fusion, et un

producteur de premier plan dans celui du cuivre, avec des perspectives de croissance pour les deux métaux, étant

donné la vigueur prévue de l’exploitation des sociétés regroupées et leur portefeuille de projets de croissance. La

société issue du regroupement, qui devrait être créée par suite de l’opération en cours et que nous avons appelée cidessus

la nouvelle Inco, devrait dégager des flux de trésorerie positifs importants de ses activités d’exploitation, si

les prix réalisés des métaux et des biens connexes qu’elle produit demeurent au niveau atteint en 2005 ou près de ce

niveau. En outre, elle aura la capacité de poursuivre sa stratégie de croissance à une échelle à laquelle aucune des

deux sociétés n’aurait pu parvenir seule. La nouvelle Inco devrait être diversifiée sur le plan géographique, avec une

présence en Amérique du Nord et en Amérique du Sud, en Asie, dans le Pacifique Sud et en Europe. Le

regroupement des activités de deux sociétés devrait créer une synergie importante, notamment sur le plan de

l’exploitation, et unique, étant donné la proximité de nos activités respectives en Ontario et ailleurs. Ces synergies

devraient provenir d’un gain d’efficience dans nos activités qui se dédoublent en Ontario, d’une meilleure utilisation

des installations d’extraction et de traitement au Canada, de l’amélioration des pratiques d’approvisionnement et

d’autres occasions qui nous seront offertes d’accroître notre efficience et de réduire nos coûts.

Facteurs clés de notre réussite

Le prix du nickel a représenté, et devrait continuer de représenter, le principal facteur touchant notre

rentabilité et nos flux de trésorerie provenant de nos activités d’exploitation. Par conséquent, nos résultats financiers

ont été – et devraient continuer d’être – étroitement liés aux prix du nickel et, dans une moindre mesure, à ceux du

cuivre et d’autres métaux de première fusion que nous produisons. La demande de nickel a toujours été en étroite

corrélation avec la production industrielle dans les principales régions industrialisées et les régions qui émergent en

tant que régions industrialisées importantes, particulièrement en Amérique du Nord, en Europe et en Asie; nous nous

attendons à ce que cette corrélation positive se maintienne. Au cours de 2005, nous avons connu, et prévoyons que

ce sera encore le cas, du moins en 2006, une demande et des prix réalisés très favorables pour les produits de nickel

que nous fabriquons, grâce à la relation récente, qui devrait se poursuivre au moins en 2006, entre l’offre et la

demande mondiale de nickel. Bien que la demande mondiale de nickel soit restée relativement forte et que cette

situation se poursuive, selon les prévisions, du moins en 2006, l’offre mondiale n’a pas augmenté de façon sensible.
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En raison de ce phénomène, le marché mondial du nickel a été essentiellement en équilibre en 2005, mais, selon nos

prévisions, il devrait rendre compte du fait que l’offre globale pourrait ne pas suivre la même cadence que la

demande globale, du moins en 2006. Même si nous croyons que cette relation favorable entre l’offre et la demande

mondiale de nickel se maintiendra au-delà de 2006, nous ne sommes pas en mesure de prédire que cette situation se

poursuivra, étant donné le grand nombre de facteurs pouvant l’influencer. En 2005, la moyenne des prix réalisés des

produits de nickel que nous avons vendus s’est chiffrée à 14 842 $ la tonne (6,73 $ la livre), contre 13 906 $ la tonne

(6,31 $ la livre) en 2004. Le cours au comptant du nickel à la LME, qui est généralement considéré comme le prix

de référence du nickel, s’est établi à 14 733 $ la tonne (6,68 $ la livre) en moyenne en 2005, contre 13 852 $ la tonne

(6,28 $ la livre) en 2004. Étant donné les sommets inégalés atteints par les prix du nickel pendant le premier

semestre 2005 et un peu après, le secteur a connu, comme cela a été le cas en 2004, un certain remplacement du

nickel de première fusion par des produits autres que le nickel, ainsi qu’un remplacement important des aciers

inoxydables à teneur en nickel, quelle qu’elle soit, par des aciers inoxydables de teneur nulle.

Étant donné que nous écoulons nos produits de nickel sur tous les grands marchés du monde, les prix réalisés

des produits de nickel et d’autres métaux de première fusion sont influencés à la fois par les facteurs liés à l’offre et

à la demande, aussi bien mondiales que régionales, et par l’accessibilité et les prix de matières de récupération ou

contenant de la ferraille, notamment la ferraille contenant du nickel générée par le secteur de l’acier inoxydable,

ainsi que par l’accessibilité et les prix d’autres produits de base pouvant remplacer ou concurrencer les produits de

nickel et d’autres métaux de première fusion que nous fabriquons. Nous sommes d’avis que la vigueur industrielle

des économies chinoise, américaine et japonaise, associée à un lent redressement économique dans certains pays

européens, ainsi que l’influence de fonds négociant les métaux ont joué un rôle important dans l’augmentation des

prix moyens du nickel et la volatilité des prix du nickel en 2005. Selon nous, ces facteurs continueront d’influer sur

la demande et les prix du nickel, au moins en 2006.

Bien que le prix du nickel et la demande mondiale de nickel soient les facteurs décisifs de notre rentabilité et

de nos flux de trésorerie provenant de nos activités d’exploitation, nos résultats financiers dépendent aussi de la

hausse des coûts engagés pour produire le nickel et d’autres métaux. En 2003, 2004 et 2005, nos coûts ont augmenté

en raison d’un certain nombre de facteurs, dont la montée des coûts énergétiques et des charges de retraite et

d’avantages complémentaires de retraite, de même que le raffermissement soutenu du dollar canadien par rapport au

dollar américain et l’incidence qu’il a eue sur nos frais d’exploitation engagés en dollars canadiens et l’augmentation

des coûts des produits de nickel intermédiaires achetés pour nos établissements canadiens, préalablement à la mise

en disponibilité, sur une base continue et importante, de concentrés de nickel en provenance de notre nouvel

établissement de Voisey’s Bay. Nous avons continué de mettre sur pied des programmes conçus pour gérer nos

coûts, et notre réussite à ce chapitre influera sur notre rentabilité et nos flux de trésorerie provenant de nos activités

d’exploitation.

Tel qu’il a été mentionné précédemment, la phase initiale, ou phase I, de notre projet de Voisey’s Bay, qui

comprend une mine à ciel ouvert, une usine de concentration avec installations connexes ainsi que certains

programmes de recherche, de développement et autres, a commencé sa production commerciale au quatrième

trimestre de 2005. La première expédition de concentré de nickel produit par Voisey’s Bay a eu lieu le 16 novembre

2005, soit bien avant la date initialement prévue pour ce projet. Nos établissements de l’Ontario ont reçu le minerai

d’alimentation de notre établissement de Voisey’s Bay en décembre 2005 et ont commencé à traiter ce matériau. En

2005, nous avons achevé la rationalisation de nos installations de production de cobalt de nos établissements du

Manitoba ainsi que la mise en place des installations nécessaires à la réception des concentrés de nickel de Voisey’s

Bay. Nos établissements du Manitoba ont reçu la première expédition de concentrés de nickel de Voisey’s Bay à la

fin de décembre 2005. En 2005, nous avons affecté 353 M$, y compris l’intérêt capitalisé, à notre projet de Voisey’s

Bay, et nous prévoyons y consacrer environ 55 M$ en 2006.

En 2005, nous sommes allés de l’avant avec la construction de notre projet de mise en valeur de Goro ainsi

qu’avec d’autres projets en immobilisations. Nous avons affecté 344 M$, y compris l’intérêt capitalisé, à notre projet

de Goro en 2005. Nous prévoyons y consacrer 1 140 M$ en 2006 et estimons que nous devrons en financer une

tranche d’environ 670 M$, compte tenu du financement reçu ou à recevoir sous forme d’aide gouvernementale et

d’apports de nos partenaires. En 2004, nous avons annoncé notre intention de construire un troisième barrage à un

coût approximatif de 150 M$, première phase d’un programme d’investissement sur quatre ans actuellement estimé

à environ 280 M$ visant à augmenter la production annuelle de PT Inco de 33 % et la faire passer de sa capacité

nominale actuelle d’environ 150 millions de livres à quelque 200 millions de livres de nickel en matte d’ici 2009.
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PT Inco a investi 58 M$ dans ce programme en 2005 et s’attend à y investir 60 M$ supplémentaires en 2006. Nos

projets de mise en valeur continuent d’être très importants pour notre avenir, étant donné que : 1) le projet de

Voisey’s Bay constitue actuellement une source importante de produits de nickel intermédiaires pour nos

établissements du Manitoba et de l’Ontario, au Manitoba surtout, étant donné la diminution de la production minière

au cours des dernières années dans cet établissement, et que 2) ces projets nous sont indispensables si nous désirons

rester un chef de file de la production du nickel dans un marché en plein essor.

À l’heure actuelle, nous entendons utiliser, du moins en partie, et nous devons donc produire, des flux de

trésorerie très substantiels provenant de nos activités d’exploitation pour financer les investissements de maintien

pour nos établissements actuels et les dépenses en immobilisations prévues pour nos projets de mise en valeur. Nos

dépenses en immobilisations prévues relativement à nos activités actuelles et à nos projets en développement

devraient s’établir, au total, à environ 1 820 M$ en 2006. Si nous tenons compte des apports de capital qui devraient

être effectués en 2006 par les autres actionnaires du projet de Goro, de certaines aides gouvernementales relatives à

nos projets de croissance annoncées antérieurement et des autres ententes de financement conclues à l‘égard de ces

projets, nous prévoyons actuellement que, du montant estimatif total de 1 820 M$, nous avons financé ou aurons à

financer environ une tranche d’environ 1 340 M$.

Le tableau suivant présente la moyenne des prix réalisés du nickel, la moyenne du cours au comptant du

nickel à la LME et nos flux de trésorerie provenant de nos activités d’exploitation (soit la trésorerie nette provenant

des (affectée aux) activités d’exploitation) pour chacun des dix derniers exercices, afin de montrer la corrélation

relative entre les prix du nickel et nos résultats financiers :

Exercice

Moyenne du prix réalisé par

Inco pour le nickel1

(en dollars la tonne)

Moyenne du cours au

comptant du nickel

à la LME

(en dollars la tonne)

Flux de trésorerie provenant des

activités d’exploitation

(en millions de dollars)

1996 7 959 7 500 378

1997 7 407 6 916 2432

1998 5 291 4 617 174

1999 6 415 6 027 1282

2000 9 007 8 641 842

2001 6 468 5 948 360

2002 7 143 6 772 599

2003 9 860 9 640 1312

2004 13 906 13 852 1 393

2005 14 842 14 733 739

1 Comprend les produits intermédiaires.

2 Les flux de trésorerie pour 1997 tiennent comptent de la grève de un mois dans nos établissements ontariens. Les flux de trésorerie pour 1999 et

2003 tiennent compte de la grève de trois mois dans nos établissements manitobains et ontariens, respectivement.

Le secteur du nickel est très concurrentiel à tous les égards importants, notamment en ce qui concerne

l’exploration et la mise en valeur de nouvelles sources d’approvisionnement, l’acquisition de gisements minéraux et

le traitement, la distribution et la commercialisation des produits de nickel. Le niveau de production et d’exportation

de nickel de première fusion de la Russie et l’approvisionnement en nickel de seconde fusion ou ferraille contenant

du nickel, ainsi que la consommation intérieure toujours relativement restreinte de nickel en Russie ont eu – et

pourraient continuer d’avoir – une incidence considérable sur l’équilibre entre l’offre et la demande dans le secteur

du nickel. Alors que nous produisons du nickel de première fusion, l’autre source principale ou type de nickel qui

entre dans la fabrication de l’acier inoxydable et d’autres applications industrielles est le nickel de seconde fusion,

dit également nickel recyclé ou de récupération. Le nickel de seconde fusion est récupéré, dans une large mesure,

des activités de fabrication et de transformation d’acier inoxydable austénitique et de ferraille contenant du nickel et

provenant de matériel et d’installations désuets. Dernièrement, le nickel de seconde fusion a représenté 1) de 44 % à

49 % de tout le nickel consommé dans la production d’acier inoxydable austénitique ou contenant du nickel, le

nickel de première fusion comptant pour 51 % à 56 % de ce créneau et 2) de 34 % à 36 % de tout le nickel

consommé dans toutes les applications. Ces pourcentages peuvent varier en fonction des prix relatifs, de la

disponibilité de la ferraille, de la capacité technique des utilisateurs de passer d’une source de nickel à l’autre

(première fusion et deuxième fusion) et d’autres facteurs. Dans la mesure où il augmente, l’approvisionnement en
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nickel de seconde fusion pourrait également avoir une incidence négative sur les prix du nickel et sur nos résultats

d’exploitation, notre situation financière et nos flux de trésorerie.

Faits saillants du marché du nickel en 2005

L’exercice 2005 s’est divisé en deux périodes bien distinctes. La première moitié a été caractérisée par une

force relative de la demande de nickel, un resserrement de l’offre de nickel, les transactions d’achat de nickel par les

fonds négociant les métaux, une chute des stocks de nickel à la LME et une vigueur relative des cours du nickel.

Cependant, dès le début du troisième trimestre, une importante détérioration des paramètres fondamentaux de l’offre

et de la demande du marché du nickel s’est amorcée et, lorsque la demande a faibli, les fonds négociant les métaux

ont liquidé les positions sur nickel qu’ils avaient acquises, les stocks à la LME ont augmenté et les cours ont reculé.

Cette importante détérioration des conditions du marché était attribuable, à notre avis, à la baisse considérable de la

production mondiale d’acier inoxydable enregistrée au deuxième semestre, comme nous le verrons plus loin. Pour

l’exercice 2005, dans l’ensemble, la demande de nickel a progressé de moins de 1 % par rapport à ce qu’elle était

pour l’exercice 2004. De toutes les utilisations finales du nickel de première fusion, seules les utilisations pour les

aciers non inoxydables, particulièrement pour les alliages à haute teneur en nickel, le placage et les batteries, ont

connu une demande à la hausse en 2005. La demande de nickel de première fusion pour l’acier inoxydable a chuté

en 2005, car la production mondiale d’acier inoxydable a diminué de 1 % par rapport à celle de 2004 et la demande

de nickel de première fusion pour cette application a régressé d’environ 6 %. La demande pour cette application

importante a également subi les contrecoups du remplacement du nickel dans certaines utilisations d’acier

inoxydable et de l’augmentation de l’utilisation relative du nickel de deuxième fusion ou du nickel de récupération.

Les stocks de nickel relativement bas, les prix élevés et les activités des fonds négociant les métaux, facteurs

qui étaient aussi présents et qui, par conséquent, avaient également touché les marchés du nickel, en 2004, ont

contribué à maintenir la volatilité des prix en 2005. L’écart entre le maximum et le minimum du cours au comptant

du nickel à la LME en 2005 s’élevait à 6 250 $ la tonne (2,83 $ la livre). Nous estimons que le marché mondial du

nickel avait enregistré un léger surplus en 2005, étant donné que la demande était plus que couverte par l’offre.

Cependant, nous sommes d’avis que le niveau de la demande a plafonné en raison du cours du nickel relativement

élevé pendant le premier semestre de 2005 et un peu après et que la demande aurait été sensiblement plus forte si les

prix avaient été plus proches des moyennes historiques.

La croissance modeste de la demande de nickel de première fusion en 2005 était attribuable, comme nous

l’avons mentionné ci-dessus, à la vigueur des utilisations du nickel pour les aciers non inoxydables, car la demande

provenant du secteur des aciers inoxydables, soit le plus important utilisateur final de nickel de première fusion, était

défavorablement touchée par divers facteurs, décrits ci-dessous. La croissance de la demande de nickel relative aux

utilisations pour les aciers non inoxydables a atteint 8 % en 2005, ce qui s’explique par l’augmentation de la

demande de nickel destiné à la production d’alliages à haute teneur de nickel résultant de la vigueur soutenue de la

demande pour les alliages à haute teneur en nickel par les secteurs de l’aérospatiale et des turbines à gaz terrestres

ainsi que de la croissance enregistrée dans les utilisations du nickel dans le pétrole, le gaz et les liquides du gaz

naturel et les batteries. La demande de nickel destiné aux batteries a augmenté en 2005, en partie par suite de la

production accrue de véhicules hybrides électriques équipés de batteries contenant du nickel.

La production mondiale d’acier inoxydable a augmenté d’environ 7 % au cours du premier semestre de 2005,

soit un taux similaire aux taux de croissance relativement forts enregistrés à l’égard de ce produit en 2003 et en

2004. Cette croissance était en partie attribuable à une utilisation accrue de la capacité de plusieurs installations de

fabrication de l’acier inoxydable à grande échelle et à l’entrée en service de nouvelle capacité de production, en

particulier en Chine. La forte croissance de la production d’acier inoxydable au premier semestre de 2005, alliée à la

vigueur du marché de l’acier non inoxydable, a induit une progression d’environ 6 % de la demande de nickel au

premier semestre. Toutefois, la consommation finale d’acier inoxydable n’a pas suivi la production d’acier

inoxydable, et les stocks mondiaux ont augmenté au premier semestre. La hausse des stocks mondiaux d’acier

inoxydable était le signe d’un marché excédentaire qui a déclenché, en juillet 2005, un brusque déclin des cours de

l’acier inoxydable. Au début du troisième trimestre de 2005, presque tous les grands producteurs d’acier inoxydable

avaient commencé à réduire leur production en vue de faire baisser le niveau relativement élevé des stocks

mondiaux d’acier inoxydable et, grâce à cette réduction de l’offre, de corriger la situation d’offre excédentaire. La

plupart des baisses de production ont été maintenues jusqu’à la fin de 2005. Nous estimons que les baisses de

production d’acier inoxydable au deuxième semestre ont entraîné un repli global de 9 % de la production du second
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semestre de 2005 comparativement au second semestre de 2004. Cette chute de production a provoqué une baisse

importante de la demande de nickel de première fusion pour l’acier inoxydable. Le marché mondial de l’acier

inoxydable a utilisé des quantités relativement importantes de nickel de deuxième fusion (nickel de récupération) en

2005 par rapport aux années précédentes, et a augmenté la production d’acier inoxydable contenant des quantités ou

des teneurs de nickel relativement faibles (de 1 % à 4 %) et des teneurs ne contenant pas de nickel, par comparaison

aux aciers inoxydables à plus forte teneur de nickel (de 8 % à 10 %).

De nombreuses interruptions d’activité imprévues en 2005 ont eu un effet négatif sur la croissance de l’offre

mondiale de nickel de première fusion. Bien que certains producteurs de pays tels que la Chine, la Nouvelle-

Calédonie et la Norvège ait augmenté leur production intérieure, cette hausse a été largement annulée par des

réductions de production ou par des hausses moins importantes que prévu par des producteurs d’autres pays. La

production globale de nickel de première fusion s’est accrue d’environ 2,4 % en 2005, soit d’environ la moitié du

taux de croissance de la production moyen à long terme, qui se situe à 4 %. Plusieurs fabricants ont connu des

problèmes de production, liés à des conflits de travail ou à des pénuries de main-d'œuvre, à des pénuries de minerai

d’alimentation, au mauvais temps, aux défis technologiques et aux fermetures prolongées aux fins de maintenance,

qui ont maintenu la production en deçà des niveaux prévus initialement annoncés pour 2005. Environ les deux tiers

de la croissance de la production mondiale de nickel étaient attribuables au redémarrage de la production de nickel

en Chine en vue de réduire les besoins en importation de nickel de ce pays. L’offre mondiale de nickel de première

fusion s’est accrue de 30 000 tonnes pour s’établir à 1 285 000 tonnes en 2005. Nous croyons qu’aucune réserve de

nickel n’a été libérée sur le marché en 2005 ou en 2004, contrairement à ce qui s’est produit en 2003.

La croissance de la demande de nickel, plus lente que la moyenne en 2005, alliée à un croissance relativement

modeste de l’offre de nickel, a créé un surplus d’environ 15 000 tonnes, selon nos estimations. Cependant, comme

nous l’avons déjà mentionné, nous croyons que la relation entre l’offre et la demande était déficitaire au premier

semestre et qu’elle est devenue excédentaire au deuxième semestre. Les stocks de nickel à la LME, une bourse de

marchandises, i) où on peut acheter ou vendre divers métaux, dont le nickel, pour livraison immédiate ou future et

ii) qui représente le principal marché de fin de chaîne pour le nickel de première fusion du monde entier, ont chuté

au premier semestre de 2005 pour atteindre un plancher de 4 926 tonnes. Cependant, le fléchissement de la demande

du deuxième semestre a entraîné une hausse constante des stocks à la LME au cours de cette période, qui ont atteint

36 042 tonnes au 31 décembre 2005. Les stocks de nickel à la LME ont diminué au cours des dix premières

semaines de 2006, pour atteindre un total de 34 266 tonnes au 13 mars 2006.

Les deux périodes distinctes de la dynamique de l’offre et de la demande de nickel en 2005 mentionnées cidessus

se sont traduites par des fluctuations des prix au comptant du nickel à la LME. Au début de l’exercice, le

cours au comptant du nickel à la LME a ouvert à 14 035 $ la tonne (6,37 $ la livre) pour progresser de façon

constante pendant le premier trimestre, alors qu’une forte demande pour le nickel en Chine et que la brusque

diminution, au cours du premier trimestre, des stocks de la LME, qui sont passés à moins de 8 000 tonnes, ont donné

lieu à ce qui nous croyons était un resserrement du marché. Dans l’ensemble, les prix du nickel ont augmenté au

cours du premier trimestre de 2005, et le cours au comptant à la LME s’est accru pour atteindre 16 250 $ la tonne

(7,37 $ la livre) à la fin du trimestre. Le cours au comptant à la LME s’élevait à 16 140 $ la tonne (7,32 $ la livre) au

début du deuxième trimestre, et les stocks à la LME ont diminué de 3 372 tonnes au cours de ce trimestre. La

demande qui est demeurée forte en Chine et ailleurs, ainsi qu’une nouvelle offre de nickel limitée, expliquent la

vigueur soutenue des prix jusqu’au milieu du mois de mai. Le cours au comptant du nickel à la LME a atteint son

sommet annuel le 12 mai 2005, s’établissant à 17 750 $ la tonne (8,05 $ la livre). À partir de ce moment, nous

croyons que le marché s’est mis à fléchir car l’ampleur de certains stocks d’acier inoxydable devenait manifeste et la

baisse de la production d’acier inoxydable s’amorçait. Les stocks de la LME ont commencé à gonfler, et nous

croyons que les fonds négociant les métaux ont commencé à liquider les positions sur nickel qu’ils avaient

accumulées au cours du deuxième trimestre de 2005. Le cours au comptant du nickel à la LME a fléchi pendant le

reste du deuxième trimestre pour atteindre 14 700 $ la tonne (6,67 $ la livre) à la fin du deuxième trimestre de 2005.

Au troisième trimestre, les réductions de production d’acier inoxydable ont commencé à avoir une incidence

défavorable sur la demande de nickel de première fusion, ce qui a donné lieu à un surplus de nickel. Une partie de ce

nickel a été livrée à la LME, comme en témoigne la hausse de 11 310 tonnes des stocks de la LME pour cette

période. Le cours au comptant du nickel à la LME a augmenté de façon modeste jusqu’au milieu du mois de

septembre en raison, selon ce que nous croyons, des positions spéculatives prises par les fonds négociant les métaux

avant la date d’expiration des conventions collectives des établissements manitobains d’Inco, en prévision d’un

éventuel conflit de travail, et des attentes selon lesquelles le secteur de l’acier inoxydable était sur le point de mettre
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fin ou avait mis fin aux compressions de production. Par suite de la signature, à la mi-septembre 2005, d’une

nouvelle convention collective visant la main-d’œuvre horaire syndiquée de nos établissements du Manitoba sans

interruption de travail, de l’annonce du maintien des baisses de production d’acier inoxydable et de la hausse

constante des stocks de la LME, qui ont atteint, à la fin du trimestre, 13 488 tonnes, le cours du nickel a chuté

pendant le reste du mois de septembre, pour atteindre 13 600 $ la tonne (6,17 $ la livre) à la fin du trimestre. Le

cours du nickel a continué de fléchir au début du quatrième trimestre de 2005, pour atteindre un plancher annuel de

11 500 $ la tonne (5,22 $ la livre) le 1er novembre 2005. Cependant, le prix du nickel a grimpé jusqu’à la fin du

trimestre par suite, croyons-nous, de l’amélioration prévue des conditions du marché de l’acier inoxydable et de la

progression de la demande de nickel au premier trimestre de 2006 et s’est chiffré en moyenne à 13 429 $ la tonne

(6,09 $ la livre) en décembre 2005. Les stocks de la LME ont connu une croissance constante tout au long du

quatrième trimestre, pour clore l’exercice à 36 042 tonnes. Le cours au comptant du nickel à la LME a terminé

l’année à 13 380 $ la tonne (6,07 $ la livre), contre 15 205 $ la tonne (6,90 $ la livre) à la fin de 2004. Le cours au

comptant du nickel à la LME a enregistré une moyenne de 14 733 $ la tonne (6,68 $ la livre) en 2005, soit un cours

plus élevé que le cours moyen de 13 852 $ la tonne (6,28 $ la livre) atteint en 2004, et le cours de référence annuel

moyen le plus élevé jamais enregistré pour le nickel, selon les données disponibles. Pour la période allant du

3 janvier au 13 mars 2006, le cours au comptant du nickel à la LME s’est élevé en moyenne à 14 775 $ la tonne

(6,70 $ la livre) et, le 13 mars 2006, il se chiffrait à 14 780 $ la tonne (6,70 $ la livre). Cette augmentation du cours

au début de 2006 a été, selon nous, attribuable à la demande accrue de nickel prévue dans le secteur de l’acier

inoxydable, ainsi qu’à l’intensification des achats de nickel par les fonds négociant les métaux.

Le tableau suivant résume certaines statistiques relatives au marché mondial du nickel de première fusion et à

la LME pour les exercices indiqués (en tonnes ou, dans le cas des cours au comptant du nickel à la LME, en dollars

la tonne) :

Exercice

Demande

mondiale de

nickel de

première fusion

Offre mondiale

de nickel de

première fusion

Stocks réunis des

producteurs

occidentaux2 et de la

LME à la fin de

l’exercice

Stocks à la

LME en fin

d’exercice

Moyenne annuelle

des cours au

comptant

du nickel à la LME

2001 1 085 000 1 148 000 106 000 19 188 5 948 $

2002 1 168 000 1 176 000 100 000 21 972 6 772

2003 1 244 000 1 264 000 104 000 24 072 9 640

2004 1 262 000 1 255 000 111 000 20 898 13 852

2005 1 270 0001 1 285 0001 127 0001 36 042 14 733

1 Estimations provisoires

2 Sans la Russie, d’autres membres de l’ancienne Communauté des États indépendants, la Chine, Cuba et l’Europe de l’Est.

Faits saillants du marché du nickel en 2004

L’exercice 2004 a été caractérisé par des cours élevés du nickel qui, à notre avis, étaient attribuables

principalement à la croissance générale de la demande mondiale pour le nickel. L’accroissement de la demande était

attribuable à une reprise des utilisations du nickel dans les aciers non inoxydables. La demande de nickel de

première fusion pour l’acier inoxydable n’a pratiquement pas augmenté en 2004, malgré la forte croissance de la

production mondiale d’acier inoxydable par suite d’une hausse importante de la demande de ferraille contenant du

nickel et de sa substitution au nickel dans certaines utilisations d’acier inoxydable. La hausse de la demande de

nickel s’expliquait par la plus forte croissance de la production industrielle mondiale enregistrée en dix ans, sous

l’influence d’une croissance économique continue en Chine ainsi qu’en Corée du Sud, à Taiwan et au Japon. Les

économies des États-Unis et de l’Europe avaient également engendré une croissance supérieure au niveau observé

pendant la période récente de 2000 à 2003. Le marché mondial du nickel était en déficit en 2004, étant donné que la

demande était supérieure à l’offre. Nous croyons que les stocks relativement bas, les prix élevés et les activités de

négociation sur nickel des fonds négociant les métaux ont contribué à la volatilité des prix en 2004.

La croissance de la demande de nickel de première fusion en 2004 était concentrée dans le secteur des aciers

non inoxydables, qui a progressé de 7 %, alors que la demande de nickel destiné à la production d’alliages à haute

teneur de nickel a augmenté par suite de la reprise soutenue du secteur aérospatial. La production mondiale d’acier

inoxydable a connu une hausse de 8 % pour atteindre environ 24,6 millions de tonnes. La production mondiale
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d’acier inoxydable a augmenté dans toutes les principales régions industrialisées, particulièrement en Corée du Sud,

où les nouvelles usines de production tournaient à pleine capacité pendant l’année. Cependant, la croissance de la

demande de nickel de première fusion destiné à la production d’acier inoxydable a été influencée négativement par

une forte hausse de la consommation de ferraille d’acier inoxydable et par l’augmentation de la production d’acier

inoxydable contenant des quantités ou des teneurs de nickel relativement faibles (de 1 % à 4 %) et des teneurs ne

contenant pas de nickel, par comparaison aux aciers inoxydables à plus forte teneur de nickel (de 8 % à 10 %).

L’offre mondiale de nickel de première fusion en 2004 était plus faible que l’offre mondiale de nickel en

2003, malgré une augmentation de 4 % de la production de nickel de première fusion en 2004, par suite de la

libération relativement importante de réserves en 2003. La production mondiale de nickel de première fusion

en 2004 avait totalisé 1 255 000 tonnes, en hausse de 51 000 tonnes, dont la moitié environ résultait d’un

redressement de la production après les grèves intervenues en 2003. Cependant, l’offre mondiale de nickel de

première fusion, qui était de 1 255 000 tonnes, constituait une diminution par comparaison aux 1 264 000 tonnes

produites en 2003, si l’on tient compte de la mise en marché, en 2003, de 60 000 tonnes qu’un producteur avait

initialement données en garantie d’un emprunt.

En 2004, la croissance de la demande de nickel, alliée au recul global de l’offre de nickel, avait créé un déficit

de l’offre par rapport à la demande d’environ 6 000 tonnes. Les stocks de nickel sur la LME avaient baissé de

3 174 tonnes en 2004, pour atteindre un niveau relativement faible de 20 898 tonnes au 31 décembre 2004.

Bien que 2004 ait été une année très robuste pour le marché mondial du nickel, influencée par l’inégalité

entre l’offre et la demande décrite ci-dessus, nous avions également constaté, comme nous l’avons déjà dit, une

volatilité considérable du cours du nickel. Le cours au comptant du nickel à la LME a ouvert l’exercice à 16 690 $ la

tonne (7,57 $ la livre). Le 6 janvier 2004, le cours au comptant du nickel à la LME a atteint son niveau le plus élevé

depuis le 9 mars 1989, soit 17 770 $ la tonne (8,06 $ la livre). Le cours au comptant du nickel à la LME a fluctué à

la baisse pendant le reste du premier trimestre, pour s’établir à 14 220 $ la tonne (6,45 $ la livre) au début du

deuxième trimestre. La possibilité persistante d’un ralentissement économique en Chine a engendré une volatilité

continue des cours et une diminution générale du cours au comptant du nickel à la LME, jusqu’au milieu du mois de

mai. À partir de cette date, les prélèvements continus sur les stocks de la LME et une croissance de la demande ont

contribué à l’augmentation du cours au comptant du nickel à la LME. Au troisième trimestre, les activités de

négociation sur nickel des fonds négociant les métaux sont demeurées restreintes pendant les mois d’été

généralement plus tranquilles; avec une augmentation de 6 534 tonnes des stocks de la LME pendant cette période,

le cours du nickel avait chuté à 12 050 $ la tonne (5,47 $ la livre) au 9 septembre 2004. Malgré une augmentation

des stocks de la LME, le cours a augmenté à la fin de septembre pour terminer le trimestre à 15 100 $ la tonne

(6,85 $ la livre). Les stocks de la LME ont augmenté régulièrement pendant le reste du quatrième trimestre, pour

terminer l’année à 20 898 tonnes. Le cours au comptant à la LME a terminé l’exercice à 15 205 $ la tonne (6,90 $ la

livre), contre 16 650 $ la tonne (7,55 $ la livre) à la fin de 2003. Le cours au comptant du nickel à la LME a

enregistré une moyenne de 13 852 $ la tonne (6,28 $ la livre) en 2004.

Résultats d’exploitation

Comparaison 2005 et 2004

Sommaire des résultats

Pour l’exercice 2005, le bénéfice net s’est établi à 836 M$, soit 4,41 $ par action (bénéfice net dilué de 3,75 $

par action), contre un bénéfice net de 619 M$, soit 3,30 $ par action (bénéfice net dilué de 2,95 $ par action) pour

l’exercice 2004. Les résultats de 2005 par rapport à ceux de 2004 s’expliquent essentiellement par la hausse des prix

de vente réalisés pour pratiquement tous les métaux, la baisse significative des pertes de valeur d’actifs et un gain à

la vente d’un placement accessoire. Ces facteurs positifs ont été partiellement annulés par la majoration des coûts de

production du nickel et du cuivre et le fléchissement des livraisons de nickel, de cuivre et de certains platinoïdes ou

EGP ainsi que par le coût estimatif (20 M$ avant impôts) des mesures correctives relatives à une propriété que nous

avons conservée par suite de la cession d’une entreprise et qui n’est pas liée à nos activités actuelles.
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Le diagramme suivant présente l’incidence, en millions de dollars, des principaux facteurs favorables et

défavorables (le montant en dollars se rapportant aux facteurs défavorables est indiqué entre parenthèses) qui ont

influé sur notre bénéfice net de 2005 comparativement à celui de 2004, le point de départ (première barre à gauche)

indiquant le niveau de bénéfice net pour 2004 :

Principaux facteurs ayant influé sur le bénéfice net de 2005 comparativement à celui de 2004

(en millions de dollars)

836

(19)

(50)

(152) 177

204

619

2004 Hausse des prix

réalisés de

certains métaux

Écart relatif aux

pertes de valeur

d'actifs

Hausse des

autres produits

(principalement

un gain à la

vente d'un

placement

accessoire)

Hausse du coût

du nickel et du

cuivre

Diminutio n des

livraisons de

nickel, de cuivre

et d'EGP

produits par Inco

Autres 2005

57

Production de nickel

La production de nickel a diminué pour se chiffrer à 220 727 tonnes (487 millions de livres) en 2005, en

regard de 236 817 tonnes (522 millions de livres) en 2004. Cette baisse de la production de nickel s’explique

essentiellement par une fermeture pour entretien d’envergure plus longue que prévu dans nos établissements

ontariens, par un redémarrage plus lent après cette fermeture qui a été causé par un certain nombre de facteurs.

Parmi ceux-ci, mentionnons les problèmes de productivité de la main-d’œuvre mettant en cause un entrepreneur

relativement aux travaux entrepris pendant la fermeture, l’élargissement de la portée de certains travaux effectués en

raison de la fermeture, le besoin de réparer des fuites imprévues par suite de l'expansion des usines d'acide de ces

établissements et un incendie dans un dépoussiéreur. En outre, la fermeture pour entretien d’envergure de nos

établissements manitobains au cours du troisième trimestre a été plus longue que la normale; elle avait été rendue

nécessaire pour préparer ces établissements à l’arrivée du concentrés de nickel de Voisey’s Bay à la fin du quatrième

trimestre de 2005 et au traitement du cobalt supplémentaire contenu dans ces concentrés et pour pouvoir fonctionner

avec un seul four. La production de nickel fini à partir du nickel en matte produit par PT Inco était comparable à ce

qu’elle était en 2004. Le seuil minimal des stocks de nickel fini dont nous avons généralement besoin pour exploiter

notre entreprise et répondre aux besoins de nos clients se situe historiquement à environ 26 000 tonnes, selon la

composition requise des produits et d’autres facteurs. Nous avons l’intention de continuer à évaluer les facteurs dont

il faut tenir compte pour déterminer ce niveau de stock minimal. Nos stocks de nickel fini s’établissaient à

23 444 tonnes au 31 décembre 2005, contre 27 334 tonnes à la fin de 2004.

Production de cuivre

La production de cuivre fini, y compris la production sous forme d’anode aux fins de traitement en vertu d’un

contrat que nous avons conclu avec Falconbridge, tel qu’il est expliqué ci-après, a augmenté de 1 % pour s’établir à

125 595 tonnes (277 millions de livres) en 2005, en regard de 124 456 tonnes (274 millions de livres) en 2004. En

outre, la production de concentrés de cuivre de notre établissement de Voisey’s Bay s’est établie à 4 406 tonnes

(10 millions de livres) en 2005. En mai 2005, nous avons annoncé la fermeture de notre affinerie de cuivre de

Sudbury en raison de divers facteurs, dont la taille et la structure de coûts de cette installation comparativement à

celles des principales affineries de cuivre dans le monde. Relativement à notre décision de fermer cette installation,
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nous avons inscrit une charge de 25 M$ au deuxième trimestre de 2005. L’affinerie de cuivre a été fermée en

décembre 2005, tel qu’il avait été prévu. En juin 2005, nous avons conclu avec Falconbridge Limitée un contrat

d’une durée de dix ans en vertu duquel nous avons convenu de vendre toute la production de cuivre de nos

établissements ontariens sous forme d’anode à cette entreprise.

Début de l’exploitation à Voisey’s Bay

Le 1er décembre 2005 a débuté la production commerciale de la mine à ciel ouvert et de l’usine de

concentration d’une capacité de 6 000 tonnes par jour de Voisey’s Bay. Pour l’exercice 2005, 10 450 tonnes

(23 millions de livres) de concentrés de nickel et 4 406 tonnes (10 millions de livres) de concentrés de cuivre ont été

produites à Voisey’s Bay, et deux livraisons de concentrés ont été faites en 2005. Les concentrés de nickel ont été

expédiés à nos établissements ontariens et manitobains, et les premiers concentrés de cuivre ont été vendus en

janvier 2006. Nous avons produit les premières quantités de nickel fini à partir des concentrés de nickel de Voisey’s

Bay en janvier 2006.

Chiffre d’affaires net

Le tableau suivant présente les livraisons et le chiffre d’affaires net de nos principaux produits de métal pour

les exercices indiqués :

Livraisons

(en tonnes,

sauf

indication

contraire)

Chiffre

d’affaires

net

(en millions

de dollars)

Livraisons

(en tonnes,

sauf

indication

contraire)

Chiffre

d’affaires

net

(en millions

de dollars)

Livraisons

(en tonnes,

sauf

indication

contraire)

Chiffre

d’affaires

net

(en millions

de dollars)

2005 2005 2004 2004 2003 2003

Nickel de première fusion et

produits intermédiaires

Produits par Inco 223 811 235 185 184 110

Acheté 22 471 16 697 29 780

246 282 3 655 $ 251 882 3 503 $ 213 890 2 109 $

Cuivre

Fini 120 543 124 884 92 202

Acheté - - 1 133

120 543 463 124 884 364 93 335 171

Cobalt 1 694 57 1 542 72 903 17

Métaux précieux

(en milliers d’onces troy) 1 1 920 267 2 490 246 1 694 114

Autres 76 93 63

Chiffre d’affaires net avec

la clientèle 4 518 $ 4 278 $ 2 474 $

1 Exclut les métaux affinés par des tiers.

Prix réalisés

Le tableau suivant présente la moyenne annuelle des prix réalisés des produits de métal que nous fabriquons

et vendons, pour les exercices indiqués :

(en dollars la tonne et la livre) 2005 2004 2003

Nickel de première fusion et produits intermédiaires 14 842/6,73 $ 13 906/6,31 $ 9 860/4,47 $

Cuivre 3 839/1,74 2 916/1,32 1 832/0,83

Cobalt 32 828/14,89 46 442/21,07 18 846/8,55

(en dollars par once troy)

Platine 841,27 $ 762,73 $ 588,96 $

Palladium 209,46 225,56 297,36

Rhodium 2 055,55 1 166,85 530,66

Or 423,21 398,68 367,72

Argent 7,06 6,73 4,86
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Le chiffre d’affaires net a grimpé en 2005 à cause de la hausse des prix de vente du nickel, du cuivre et de

certains EGP, laquelle a été en partie neutralisée par la baisse des livraisons de nickel, de cuivre et de certains EGP

de même que par la diminution des prix de vente moyens réalisés du cobalt.

Nos livraisons de nickel ont comblé 19 % (chiffre estimatif) de la demande mondiale (de nickel de première

fusion) en 2005, contre 20 % en 2004.

Les prix que nous obtenons pour le nickel tendent à accuser un retard sur les cours au comptant à la LME.

Plusieurs facteurs ont habituellement une incidence sur les primes que nous réalisons par rapport au cours au

comptant à la LME pour nos produits spécialisés, à valeur ajoutée et autres : i) les fluctuations du cours au comptant

du nickel à la LME, ii) l’impact de ces fluctuations sur le prix que nous recevons pour le nickel en matte produit par

PT Inco, iii) le retard que les variations du prix au comptant de référence à la LME ont sur l’établissement des prix

de certains de nos produits de nickel, iv) les modalités d’établissement des prix d’un certain nombre de nos produits

de nickel et v) la composition des produits de nickel de première fusion que nous vendons pendant l’année. Le prix

moyen réalisé pour notre nickel de première fusion et nos produits intermédiaires s’est fixé à 14 842 $ la tonne

(6,73 $ la livre) en 2005, contre 14 733 $ la tonne (6,68 $ la livre) pour le cours au comptant moyen du nickel à la

LME. Le prix moyen réalisé pour notre nickel de première fusion et nos produits intermédiaires s’était établi à

13 906 $ la tonne (6,31 $ la livre) en 2004, alors que le cours au comptant moyen du nickel à la LME était de

13 852 $ la tonne (6,28 $ la livre).

Les prix réalisés pour nos produits de nickel et d’autres métaux reflètent généralement les prix en vigueur à la

LME ou sur d’autres bourses de métaux. À plus long terme, ils dépendent principalement de l’équilibre entre la

demande pour nos produits de nickel de première fusion et l’offre disponible, tant la nôtre que celle de nos

concurrents, y compris, à cette fin, l’offre de matières de récupération ou de ferraille contenant des métaux sous

forme utilisable ou recyclable et les approvisionnements d’autres matières qui servent, ou qui peuvent servir, de

produits de substitution pour le nickel et nos autres métaux. Tel qu’il est précisé ci-dessus, la disponibilité de

ferraille d’acier inoxydable contenant du nickel, qui concurrence directement le nickel de première fusion comme

source de nickel servant à la production d’acier inoxydable, revêt une importance de premier plan pour la demande

de nickel de première fusion destinée à l’acier inoxydable. La proportion de ferraille d’acier inoxydable s’est élevée

à 49 % en 2005, contre 47 % en 2004.

En 2005, nos ventes de cuivre ont progressé de 27 % par rapport à ce qu’elles étaient à l’exercice précédent,

en raison de la hausse des prix de vente réalisés moyens, partiellement annulée par des livraisons moindres. La vente

de métaux précieux a augmenté de 9 % en 2005 par suite de la hausse des prix de vente réalisés pour certains EGP,

partiellement annulée par des livraisons moindres de certains EGP.
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Charges et autres produits

Le tableau suivant présente certains de nos coûts et principales charges d’exploitation et nos autres produits

pour les exercices indiqués, ainsi que les impôts sur les bénéfices et impôts miniers et la part des actionnaires sans

contrôle :

(en millions de dollars) 2005

2004

(après

retraitement)1

2003

(après

retraitement)1

Coût des produits vendus et autres charges 2 633 $ 2 348 $ 1 735 $

Amortissement et épuisement 256 248 227

Frais de vente et d’administration et frais généraux 207 192 169

Recherche et développement 35 29 27

Exploration 43 32 27

Écarts de conversion des devises 59 85 177

Intérêts débiteurs 26 36 56

Pertes de valeur d’actifs 25 201 -

Autres produits, montant net (83) (49) (108)

Impôts sur les bénéfices et impôts miniers 408 432 (27)

Part des actionnaires sans contrôle 73 105 45

1 Voir la note 2 afférente à nos états financiers consolidés de 2005.

Coût des produits vendus et autres charges

Le coût des produits vendus et les autres charges ont grimpé de 12 % en 2005 en raison des facteurs suivants :

l’incidence négative, sur nos coûts engagés en dollars canadiens, de l’appréciation du dollar canadien par rapport au

dollar américain, la hausse des coûts énergétiques due à l’augmentation, tant au chapitre des prix que des quantités,

du mazout lourd et du diesel consommés par PT Inco et de l’électricité et du gaz naturel achetés par nos

établissements ontariens, la montée des dépenses en matière de services et d’approvisionnement et la progression du

prix du nickel fini acheté et des volumes d'achat de ce produit. Le coût des produits de nickel intermédiaires que

nous achetons est fondé sur le cours à la LME et sur d’autres prix de référence, et il fait partie du coût des produits

vendus. Ce coût a fluctué selon les cours de référence, comme il l’a fait pendant le premier semestre de 2005.

Frais de vente et d’administration et frais généraux

Les frais de vente et d’administration et les frais généraux ont augmenté de 15 M$ en 2005 par rapport à

2004. Cette augmentation s’explique essentiellement par la hausse des impôts sur le capital et celle des charges liées

à nos programmes d’options d’achat d’actions attribuées les années précédentes, y compris aux droits à la plus-value

d’actions attribués conjointement avec ces options, qui sont fonction du cours de nos actions ordinaires.

Écarts de conversion des devises

Les écarts de conversion des devises provenaient principalement de l’incidence qu’ont eue les variations des

cours du change sur la conversion en dollars américains de nos éléments de passif, de nos avantages postérieurs au

départ à la retraite, de nos comptes créditeurs et de nos impôts sur les bénéfices et impôts miniers reportés, tous

libellés en dollars canadiens. Les écarts de conversion défavorables sont dus principalement à l’appréciation du

dollar canadien par rapport à la monnaie américaine au 31 décembre 2005. Le dollar canadien valait 0,858 $ US à la

fin de 2005 (0,831 $ US à la fin de 2004), ce qui représente une appréciation d’environ 3 % sur 12 mois.

128

Intérêts débiteurs

Les intérêts débiteurs de l’exercice 2005 étaient de 10 M$ inférieurs à ce qu’ils étaient pour l’exercice 2004.

Les intérêts débiteurs excluent des intérêts capitalisés de 103 M$ en 2005 et de 70 M$ en 2004. Nous nous attendons

à ce que nos frais d’intérêts (passés en charges et capitalisés) s’élèvent à environ 135 M$ en 2006, dont à peu près

55 M$ seraient passés en charges et 80 M$, capitalisés dans le cadre de notre projet de Goro. La hausse prévue des

intérêts débiteurs en 2006 est principalement attribuable à la baisse des intérêts capitalisés relativement à notre

projet de Voisey’s Bay depuis le 1er décembre 2005, date d’entrée en production commerciale initiale du projet.

Pertes de valeur d’actifs

Tel que nous l’avons mentionné précédemment, à la fin du mois de juin de 2005, nous avons conclu avec

Falconbridge Limitée un contrat d’une durée de dix ans en vertu duquel nous avons convenu de vendre toute la

production de cuivre de nos établissements ontariens sous forme d’anode à cette entreprise à compter de 2006. Par

suite de cette décision, nous avons inscrit une perte de valeur d’actifs de 25 M$ avant impôts au deuxième trimestre

de 2005 liée à la fermeture, en décembre 2005, de notre raffinerie de cuivre de Sudbury, en Ontario.

Autres produits, montant net

Les autres produits comprennent un gain de 88 M$ à la vente, au quatrième trimestre de 2005, d’un placement

accessoire dans une petite société minière.

Impôts sur les bénéfices et impôts miniers

Notre taux d’imposition effectif en 2005, qui s’est établi à 31 %, était inférieur au taux réglementaire combiné

d’impôts sur les bénéfices et d’impôts miniers au Canada, qui est d’environ 39 %, principalement en raison du gain

non imposable réalisé à la vente d’un placement accessoire mentionnée ci-dessus, des bénéfices dégagés dans des

territoires où les taux d’imposition sont moins élevés et des avantages fiscaux nets liés à certaines décisions,

interprétations ou déterminations fiscales relatives à des exercices précédents, avantages partiellement annulés par

les coûts fiscaux nets liés aux écarts de conversion des devises.

Part des actionnaires sans contrôle

La part des actionnaires sans contrôle correspond principalement à la participation respective des actionnaires

minoritaires aux bénéfices de PT Inco, d’ITL, de Jinco et de Goro Nickel. En 2005, la part des actionnaires sans

contrôle comprenait un ajustement favorable de 25 M$, par suite de la récupération de pertes précédemment

absorbées par Inco du fait que le solde de la part des actionnaires sans contrôle était insuffisant en 2004 pour

absorber la quote-part des actionnaires minoritaires de la perte de valeur d’actifs associée au projet de Goro qui avait

été inscrite au deuxième trimestre de 2004. Compte non tenu de l’incidence de l’ajustement favorable de 25 M$, la

part des actionnaires sans contrôle a diminué en 2005 en regard de 2004, principalement en raison de la baisse du

bénéfice de PT Inco. Même si PT Inco a inscrit des prix réalisés moyens plus élevés et des livraisons plus

importantes de produits de nickel en matte en 2005, ces avantages ont été partiellement annulés par la hausse des

coûts de l’énergie et de l’approvisionnement et par la réduction de valeur de certaines immobilisations, pour un recul

global du bénéfice net comparativement à celui de 2004.
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Coût décaissé unitaire du nickel vendu

Le tableau suivant présente le coût décaissé unitaire du nickel vendu, avant et après la prise en compte des

crédits au titre des sous-produits, pour les exercices indiqués :

2005 2004

Coût décaissé unitaire du nickel vendu, avant la prise en compte des crédits

au titre des sous-produits

— la tonne 6 702 $ 5 732 $

— la livre 3,04 2,60

Coût décaissé unitaire du nickel vendu, après la prise en compte des crédits

au titre des sous-produits

— la tonne 5 842 $ 5 115 $

— la livre 2,65 2,32

Comme cette mesure cerne nos principaux frais de production et l’impact des prix pour nos sous-produits, le

coût décaissé unitaire du nickel vendu représente une mesure clé du rendement dont la direction se sert pour gérer

nos coûts et notre exploitation. Le diagramme suivant illustre les principaux facteurs (par livre) favorables et

défavorables (facteurs favorables entre parenthèses) ayant influé sur le coût décaissé unitaire du nickel vendu en

2005, après la prise en compte des crédits au titre des sous-produits, le point de départ (première barre à gauche)

étant notre coût décaissé unitaire du nickel vendu après la prise en compte des crédits au titre des sous-produits en

2004 :

Principaux facteurs ayant influé sur le coût décaissé unitaire du nickel vendu après la prise en compte

des crédits au titre des sous-produits de 2005 comparativement à celui de 2004

2,65

(0,10) (0,18) 0,12 0,13 0,16 0,20

2,32

2004 Appréciation du

dollar canadien

Hausse des coûts

énergétiques

Hausse des coûts

d'approvisionnement

et de services

Baisse de la

production de nickel

Hausse des prix des

sous-produits,

déduction faite des

livraisons moindres

Autres 2005

Le coût décaissé unitaire du nickel vendu avant la prise en compte des crédits au titre des sous-produits

représente un calcul égal au total de tous les coûts décaissés pour produire une unité de nickel, avant la prise en

compte des crédits au titre des sous-produits vendus, divisés par les livraisons de nickel provenant d’Inco.

L’augmentation du coût décaissé unitaire du nickel vendu en 2005 comparativement à 2004, avant la prise en

compte des crédits au titre des sous-produits, est principalement attribuable à la montée du taux de change moyen du

dollar canadien par rapport à la monnaie américaine, qui a eu une incidence défavorable sur nos coûts engagés en

dollars canadiens, à la hausse des coûts du mazout lourd et du diesel consommés par PT Inco, à la hausse des coûts

de l’électricité et du gaz naturel consommés par nos établissements de l’Ontario, à l’accroissement de nos dépenses

d’approvisionnement et de services et à la baisse de la production de nickel, ces facteurs étant partiellement

compensés par des réductions de coût nettes et autres économies connexes d’environ 40 M$ réalisées en 2005. En

outre, nous avons enregistré une baisse des coûts des produits intermédiaires achetés par suite du fléchissement des

volumes traités dans nos établissements canadiens en 2005, baisse partiellement annulée par la hausse des prix de

référence à partir desquels ces achats ont été faits. Pour l’exercice 2005 comparativement à l’exercice 2004, la

hausse du coût décaissé unitaire du nickel vendu après la prise en compte des crédits au titre des sous-produits était

attribuable à l’augmentation du coût décaissé unitaire du nickel vendu avant la prise en compte des crédits au titre

des sous-produits, partiellement annulée par une majoration des crédits au titre des sous-produits. Cette majoration
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des crédits au titre des sous-produits s’explique essentiellement par la hausse des prix de vente réalisés du cuivre et

de certains EGP, partiellement annulée par des coûts de production du cuivre plus élevés et des livraisons moindres

de certains EGP.

Tel qu’il est précisé ci-dessus, nous avons utilisé, et devrions continuer d'utiliser, du moins en 2006, des

produits intermédiaires de nickel achetés afin d’augmenter l’utilisation de la capacité de traitement de nos

établissements canadiens. Bien que le coût des produits intermédiaires achetés soit plus élevé que celui des produits

traités à partir de notre propre production minière, et que ce coût augmente à la suite de la hausse des cours en

vigueur, des cours au comptant à la LME ou d’autres prix de référence, lesquels cours et lesquels prix servent à

déterminer le prix d’achat de ces matières, nos prix réalisés augmentent également, de sorte que les marges sur ces

achats restent relativement inchangées.

Le rapprochement de notre coût décaissé unitaire du nickel vendu, avant et après la prise en compte des

crédits au titre des sous-produits, et du coût des produits vendus établi selon les PCGR du Canada est présenté dans

le tableau intitulé « Rapprochement du coût décaissé unitaire du nickel vendu, avant et après la prise en compte des

crédits au titre des sous-produits, et du coût des produits vendus établi selon les PCGR du Canada », sous la rubrique

« Mesures financières non conformes aux PCGR » ci-après.

Avantages sur le plan des coûts de l’énergie

Les coûts de l’énergie jouent un rôle déterminant dans les coûts de production pour l’ensemble de l’industrie,

car la production de nickel consomme beaucoup d’énergie, surtout s’il s’agit de minerai latéritique comme celui

traité dans nos établissements de PT Inco. Les besoins énergétiques liés à notre production tirée de nos minerais

sulfureux au Canada ne représentent généralement qu’environ le cinquième de l’énergie que nécessite le traitement

de minerais latéritiques. En outre, nous tirons avantage du faible coût de l’électricité produite par nos propres

installations hydroélectriques en Ontario et aux mines de latérite de PT Inco en Indonésie, ainsi que de

l’hydroélectricité achetée pour nos activités au Manitoba.

En 2005, nos installations hydroélectriques en Ontario ont répondu à environ 14 % des besoins en électricité

de nos établissements ontariens, tandis que l’installation hydroélectrique de 165 mégawatts de PT Inco, à Larona, et

celle de 93 mégawatts, à Balambano, ont suffi à la presque totalité des besoins en électricité de PT Inco pour

l’exercice. L’installation de Balambano a réussi à produire systématiquement de l’électricité au-delà de sa capacité

théorique grâce à des pratiques de gestion de l’eau améliorées par rapport aux hypothèses qui ont servi à

l’élaboration de la capacité théorique initiale, ainsi qu’à des réserves d’eau plus élevées que prévu et à d’autres

facteurs connexes. En 2005, la facture énergétique de nos établissements ontariens et manitobains a compté pour

environ 14 % de tous les coûts de production décaissés, contre 43 % pour PT Inco. Disposant de centrales

hydroélectriques, PT Inco a pu réduire les coûts énergétiques des établissements indonésiens d’environ 47 % en

2005 et de 53 % en 2004 par rapport à ce qu’il lui en aurait coûté si le mazout avait été son unique source d’énergie.

Segment des produits intermédiaires

Notre secteur des produits intermédiaires englobe les établissements d’extraction et de traitement de PT Inco,

en Indonésie, où le nickel en matte, un produit intermédiaire, est produit et vendu principalement sur le marché

japonais. Le chiffre d’affaires tiré des ventes nettes de nickel en matte de PT Inco s’est établi à 885 M$ en 2005, en

regard de 792 M$ en 2004. Cette hausse d’un exercice à l’autre est attribuable à l’augmentation des livraisons liée à

la majoration des taux de production et à celle des prix réalisés. Les livraisons de nickel en matte de PT Inco ont

atteint, au total, un sommet de 76 100 tonnes (168 millions de livres) en 2005, contre 72 500 tonnes (160 millions de

tonnes) en 2004. Le prix net réalisé par PT Inco pour le nickel en matte en 2005 a atteint une moyenne de 11 462 $

la tonne (5,20 $ la livre), contre 10 766 $ la tonne (4,88 $ la livre) en 2004. Le prix de vente du nickel en matte de

PT Inco est calculé selon une formule fondée sur le cours au comptant du nickel à la LME. PT Inco vend la totalité

de sa production à nous et à Sumitomo Metal Mining Co., Ltd. en vertu de contrats à long terme libellés en dollars

américains.

La production de nickel en matte de PT Inco a grimpé de 6 %, passant de 72 200 tonnes (159 millions de

livres), en 2004, à un record de 76 400 tonnes (168 millions de livres) en 2005. Le coût décaissé unitaire du nickel

vendu de PT Inco a augmenté de 25 % en 2005 comparativement à 2004, en raison de la montée du prix du mazout
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lourd et de la hausse de la consommation de mazout lourd en 2005 par rapport à 2004 par suite de l’accroissement

de la production et du degré d’humidité du minerai provenant de la zone minière Petea de PT Inco, ainsi que d’une

hausse du prix du diesel et d’une progression de la consommation de diesel en 2005 par rapport à 2004, résultat de

l'accroissement des distances de transport découlant de la hausse des quantités de minerai extrait de la zone minière

Petea de PT Inco.

Secteur des projets de mise en valeur

Nos projets de mise en valeur comprennent le projet de nickel-cobalt de Goro, en Nouvelle-Calédonie, et les

travaux des deuxième et troisième phases de notre projet de Voisey’s Bay.

Goro

Après la décision, en octobre 2004, d’aller de l’avant avec le projet de Goro, dont la portée a été révisée par

suite d’un examen complet achevé en septembre 2004, une approche d’exécution du projet en plusieurs phases a été

adoptée. La première phase de cette approche, axée sur la définition de l’étude des procédés, l’obtention de tous les

permis nécessaires, la désignation des sociétés de construction chefs de file qui, de concert avec notre équipe,

surveilleront la construction et l’approvisionnement à longs délais de livraison, s’est poursuivie pendant une grande

partie du premier semestre de 2005. Le début de la deuxième phase, qui devait commencer au deuxième trimestre de

2005 et devrait consister à mettre la dernière main aux plans techniques, à l’approvisionnement et à la négociation

des contrats restants visant l’installation des chantiers et le début des travaux de construction, a connu des retards

liés à l’obtention de certaines garanties de la part du gouvernement de la Nouvelle-Calédonie nécessaires au début

des travaux de construction. Ces garanties étaient liées à certains permis de construction clés, à l’élaboration d’un

processus convenu aux fins de révision du permis d’exploitation nécessaire au projet et à la mise en place d'une

semaine de travail de 60 heures sur les chantiers.

Un règlement acceptable de ces questions de garanties a finalement été atteint au début du troisième trimestre

de 2005, ce qui a permis d’amorcer l’installation des chantiers et d’aller de l’avant avec l’attribution d’importants

contrats liés aux travaux de construction. À la fin de l’exercice 2005, l’achèvement global des travaux d’ingénierie

atteignait environ 70 %, tandis que le nombre de travailleurs sur les chantiers totalisait environ 900. Les principales

activités de construction sont actuellement centrées sur le port, le terrassement, le génie civil et la mise sur pied

d’installations temporaires. L’exécution du projet fera beaucoup appel à la modularisation et à l’utilisation de

travailleurs de la construction qualifiés dans des endroits à faibles coûts. À la fin de l’exercice 2005, des installations

avaient été choisies aux Philippines pour produire des modules pour l’usine de traitement et d’autres parties

essentielles des installations du projet et les principaux contrats de construction étaient sous leur forme définitive.

Pour l’exercice 2005, le total des dépenses en immobilisations liées au projet de Goro se chiffraient à 355 M$,

portant à 378 M$ le total des dépenses en immobilisations engagées à l’égard de ce projet depuis la décision d’aller

de l’avant prise en octobre 2004. En 2005, le projet de Goro a dû relever d’importants défis sur le plan des coûts par

suite de la brusque remontée des prix du pétrole, de la vigueur soutenue des prix d’autres marchandises et de

conditions du marché fortement concurrentielles en ce qui concerne les fournitures et les services, et l’on prévoit que

ces défis seront toujours à relever en 2006 et probablement pendant toute la durée des travaux de construction qui

n’ont pas encore commencé.

Compte tenu de ces tensions de coût liées à ces matériaux de construction et d’autres frais d’intrants, des

tendances actuellement prévues relativement à ces coûts et des dernières exigences réglementaires applicables à la

configuration de l’aire de résidus miniers du projet, nous sommes actuellement d’avis que, si nous devions revoir

officiellement nos dernières estimations quant aux dépenses en immobilisations liées à la mine, à l’usine de

traitement et à l’infrastructure de Goro, qui les établissaient à 1 878 G$, avec un niveau de confiance de -5 % à

+15 %, ces prévisions révisées se trouveraient à la limite supérieure de l’échelle de +15 % du niveau de confiance.

Dans le cadre de nos travaux en cours relativement au projet, nous avons mis en place un certain nombre de

systèmes pour suivre l’évolution des coûts principaux qui risquent de se répercuter sur les dépenses en

immobilisations prévues. Nous prévoyons actuellement être en mesure d’obtenir des estimations de coûts définitives

tenant compte de tous les facteurs pertinents au moment en question et qui devraient être soumises à un niveau de

confiance ou de fiabilité précisé dans le cadre de cette estimation, au cours du deuxième trimestre de 2006, lorsque

les travaux d’ingénierie devraient être achevés dans une mesure d’au moins 80 % et que tous les principaux contrats

de construction auront été attribués.
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À la fin de 2005, un certain nombre de boycottages et d’autres actions connexes, en Nouvelle-Calédonie, ont

influé sur les activités d’Eramet et de sa filiale, Société Le Nickel, et sur d’autres entreprises locales par suite de

conflits de travail et d’autres interruptions et événements. Si ces actions et ces incidents n’ont pas compromis

sensiblement les travaux de construction à Goro, ils pourraient avoir un effet néfaste important sur le calendrier des

travaux de construction et sur les dépenses en immobilisations liés au projet, s’ils devaient reprendre et se

poursuivre pendant un certain temps.

Voisey’s Bay

En 2005, nous avons affecté 5 M$ à la poursuite de notre programme d’exploration dans la province. À la fin

de 2005, nous avons aussi mis en service l’usine de démonstration d’Argentia, à Terre-Neuve-et-Labrador, afin de

procéder à des essais des procédés de traitement hydrométallurgique du concentré de nickel de Voisey’s Bay dans le

cadre de la phase initiale du projet. Le coût en immobilisations de cette usine de démonstration totalise environ

80 M$.

Comparaison de 2004 et de 2003

Sommaire des résultats

Le bénéfice net s’est établi à 619 M$, soit 3,30 $ par action (bénéfice net dilué de 2,95 $ par action) en 2004,

contre un bénéfice net de 146 M$, soit 0,68 $ par action (bénéfice net dilué de 0,64 $ par action) en 2003. Les

résultats de 2004 englobent une économie nette d’impôts sur les bénéfices totalisant 23 M$ et les éléments suivants,

avant impôts : 1) une perte de valeur d’actifs de 201 M$ correspondant à la radiation de certains coûts capitalisés

liés à notre projet de nickel-cobalt de Goro par suite de changements dans l’envergure du projet et d’autres facteurs,

et 2) des écarts de conversion des devises hors trésorerie défavorables de 85 M$. Les écarts de conversion des

devises hors trésorerie défavorables s’expliquent par l’appréciation substantielle du dollar canadien par rapport à la

devise américaine au cours de la période et son incidence sur les éléments de passif libellés en dollars canadiens au

chapitre des avantages postérieurs au départ à la retraite.

Les résultats de 2003 englobent une économie nette d’impôts sur les bénéfices totalisant 84 M$ et les

éléments suivants, avant impôts : 1) des écarts de conversion des devises hors trésorerie défavorables de 177 M$,

2) un produit de 24 M$, représentant le paiement d’étape reçu aux termes de la vente d’une propriété d’exploration

accessoire en 1998, 3) une charge de 23 M$ au titre des coûts prévus de restauration de certains anciens sites

industriels aux États-Unis que nous avons conservés dans la foulée d’une vente d’entreprise réalisée en 1983, 4) une

charge de 107 M$ liée à la grève de trois mois dans nos établissements ontariens et 5) des gains de couverture de

change de 15 M$ (déduction faite des coûts découlant de l’interruption du projet de Goro). De plus, en ce qui

concerne uniquement le calcul du bénéfice net par action de 2003, une prime de 15 M$ avait été versée lors du

rachat, le 1er mai 2003, de nos actions privilégiées convertibles et rachetables de série E à dividende de 5,5 %

Production de nickel

La production de nickel a augmenté de 27 % pour atteindre 236 817 tonnes (522 millions de livres) en 2004,

production annuelle record dépassant notre record précédent de 510 millions de livres en 1974, contre

187 173 tonnes (413 millions de livres) en 2003, résultant principalement de l’augmentation de la production à nos

établissements du Canada et du Royaume-Uni, par comparaison à 2003, lorsque la grève de trois mois dans nos

établissements de l’Ontario commencée le 1er juin 2003 et la reprise difficile de l’exploitation en septembre 2003

après la grève avaient influencé négativement la production. La production de PT Inco s’est accrue d’environ

4 millions de livres pour s’établir à 159 millions de livres de nickel en matte en 2004, en regard de 155 millions de

livres de nickel en matte en 2003. Les stocks de nickel fini étaient de 27 334 tonnes au 31 décembre 2004, contre

25 604 tonnes à la fin de 2003, en raison du moment de certaines livraisons à la fin de 2004.

Production de cuivre

La production de cuivre a augmenté de 37 % pour atteindre 124 456 tonnes (274 millions de livres) en 2004,

contre 91 134 tonnes (201 millions de livres) en 2003. La production de cuivre en 2003 avait subi l’influence

négative d’une grève de trois mois dans nos établissements de l’Ontario.
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Chiffre d’affaires net

Notre chiffre d’affaires net a augmenté considérablement en 2004, par suite de la hausse des prix de vente de

presque tous les métaux que nous produisons, particulièrement le nickel et le cuivre, et de livraisons plus

volumineuses de nickel, de cuivre, de cobalt et d’EGP produits par Inco. Les livraisons de nickel produit par Inco en

2004 ont augmenté de 28 % par rapport à 2003, grâce à l’augmentation de la production dans nos établissements du

Canada et du Royaume-Uni, ainsi que chez PT Inco. La production de tous les métaux en 2003 avait été influencée

négativement par une grève de trois mois commencée le 1er juin 2003 dans nos établissements ontariens.

Les ventes de nickel de première fusion ont augmenté de 66 % en 2004 par comparaison à celles de l’exercice

précédent, par suite d’une augmentation de 41 % du prix moyen réalisé pour le nickel, et de 18 % des livraisons de

nickel, compte tenu de l’effet, en 2003, de la grève de trois mois dans nos établissements de l’Ontario, tel qu’il est

mentionné ci-dessus.

Nos livraisons de nickel avaient comblé 20 % (chiffre estimatif) de la demande mondiale de nickel de

première fusion en 2004, contre 17 % en 2003.

Le prix moyen réalisé pour notre nickel de première fusion et nos produits intermédiaires s’est établi à

13 906 $ la tonne (6,31 $ la livre) en 2004, alors que le cours au comptant moyen du nickel à la LME était de

13 852 $ la tonne (6,28 $ la livre). Le prix moyen réalisé pour notre nickel de première fusion et nos produits

intermédiaires s’était chiffré à 9 860 $ la tonne (4,47 $ la livre) en 2003, contre 9 640 $ la tonne (4,37 $ la livre)

pour le cours au comptant moyen du nickel à la LME.

En 2004, nos ventes de cuivre ont augmenté de 113 % par rapport à ce qu’elles étaient à l’exercice précédent,

par suite d’une augmentation de 34 % des livraisons par rapport aux niveaux de 2003, influencés par la grève, et

d’une augmentation de 59 % de notre prix moyen réalisé. La vente des métaux précieux a augmenté de 116 % en

2004 par suite de l’accroissement des livraisons et d’une hausse des prix de vente, au cours de l’exercice, de presque

tous les métaux précieux que nous produisons.

Coût des produits vendus et autres charges

Le coût des produits vendus et les autres charges d’exploitation ont augmenté de 35 % en 2004 en raison des

facteurs suivants : l’augmentation des livraisons de métaux que nous produisons, l’accroissement des coûts et des

achats des produits intermédiaires du nickel traité, l’incidence négative, sur nos coûts engagés en dollars canadiens,

de l’appréciation du dollar canadien par rapport à la monnaie américaine, des dépenses plus élevées en matière de

services et d’approvisionnement, principalement à cause de la hausse des taux de production, l’augmentation des

charges d’emploi associée au paiement de rémunérations plus élevées en fonction des bénéfices, la montée du prix

du mazout lourd consommé par PT Inco; ces facteurs ont été partiellement contrebalancés par des réductions de coût

et certaines économies connexes réalisées en 2004. Tel qu’il a été expliqué précédemment, le coût des achats de

produits intermédiaires du nickel est fondé sur le cours à la LME et sur d’autres prix de référence; il fait partie du

coût des produits vendus. Les résultats d’exploitation de 2003 englobaient une charge avant impôts de 107 M$ liée à

la grève de trois mois dans nos établissements ontariens. De plus, au troisième trimestre de 2003, ces établissements

avaient connu une série de problèmes imprévus liés au redémarrage de certaines installations au terme de la grève,

donnant lieu à des dépenses de 25 M$.

Frais de vente et d’administration et frais généraux

Les frais de vente et d’administration et les frais généraux ont augmenté de 23 M$ en 2004 par rapport à

2003. Cette augmentation est attribuable principalement à la hausse des charges dans le cadre de nos programmes

d’incitation en fonction des bénéfices, partiellement compensée par une diminution des charges au titre des droits à

la plus-value d’actions ordinaires, octroyés précédemment dans le cadre de certaines attributions d’options d’achat

d’actions. Les frais de vente et d’administration et frais généraux comprenaient également 6 M$ en 2004 affectés à

notre programme d’évaluation du contrôle interne à l’égard de l’information financière et de rapport sur celui-ci,

exigés en vertu de la loi américaine Sarbanes-Oxley Act, ainsi que certains frais de 11 M$ en 2004 et de 10 M$ en

2003 pour assurer le soutien de nos projets de Goro et de Voisey’s Bay.
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Écarts de conversion des devises

Les écarts de conversion des devises provenaient principalement de l’incidence qu’ont eue les variations des

cours du change sur la conversion en dollars américains d’éléments de passif, des avantages postérieurs à la retraite,

des comptes créditeurs et des impôts sur les bénéfices et impôts miniers reportés, tous libellés en dollars canadiens.

Les écarts de conversion défavorables sont dus principalement à l’appréciation du dollar canadien par rapport à la

monnaie américaine au 31 décembre 2004. Le dollar canadien valait 0,774 $ US à la fin de 2003, et 0,831 $ US un

an plus tard, ce qui représentait une appréciation d’environ 7 % du dollar canadien par rapport au dollar américain

sur 12 mois.

Intérêts débiteurs

Les intérêts débiteurs de 2004 ont diminué par rapport à ceux de 2003, principalement à cause de

l’augmentation des intérêts capitalisés associés à nos projets de mise en valeur et d’une baisse des taux d’intérêt sur

notre dette en 2004, par rapport à ceux de 2003, compte tenu des activités de refinancement en 2003 et de nos swaps

de taux d’intérêt avec certains établissements financiers indépendants. Les intérêts débiteurs ne comprenaient pas

des intérêts capitalisés de 70 M$ en 2004, contre 55 M$ en 2003.

Pertes de valeur d’actifs

Les changements apportés à la configuration prévue du projet de Goro, notamment l’adoption du chauffage

direct du minerai d’alimentation ainsi que d’autres changements ayant pour but de réduire les dépenses en

immobilisations du projet et d’améliorer le rendement de l’usine de traitement planifié et du procédé de récupération

des métaux, ont donné lieu à certains coûts capitalisés, principalement pour les travaux d’ingénierie et autres travaux

connexes associés à la configuration initiale du projet et pour le matériel acheté pour le chauffage indirect du

minerai d’alimentation ayant perdu toute utilité pour le projet ou autrement. À la suite de ces changements, nous

avons comptabilisé, au deuxième trimestre de 2004, une perte de valeur à l’égard de coûts capitalisés de 201 M$,

avant la part des actionnaires sans contrôle et les impôts.

Autres produits, montant net

Les autres produits ont diminué pour l’exercice de 2004 par rapport à ceux de 2003. En 2004, les autres

produits comprenaient les gains réalisés sur certains contrats de change à terme pour un montant de 10 M$ couvrant

les dépenses prévues dans le cadre du projet de Goro. Nous avons également réalisé un gain de 6 M$ à la vente de

notre participation dans une filiale guatémaltèque. En 2003, les autres produits comprenaient des gains de 35 M$

réalisés à la vente ou au transfert d’actions et d’autres participations contribuées ou reçues dans le cadre de

collaborations stratégiques et autres touchant nos établissements de métaux de première fusion, l’encaissement d’un

paiement d’étape de 24 M$ aux termes de la vente conclue en 1998 d’une propriété d’exploration accessoire, et des

gains nets de 12 M$ découlant de positions sur dérivés sur métaux détenues pour répondre aux besoins futurs de la

clientèle. En outre, des gains de couverture de change de 11 M$ avaient été réalisés en 2003 lors de la résiliation de

certains contrats de change à terme résultant de la décision d’interrompre le projet de Goro prise à la fin de 2003.

Impôts sur les bénéfices et impôts miniers

À 37 %, notre taux d’imposition effectif pour 2004 a été légèrement inférieur au taux d’imposition prévu par

la loi, pour diverses raisons : 1) la comptabilisation d’économies fiscales non constatées auparavant, 2) le traitement

favorable de certaines questions fiscales relatives aux années précédentes et 3) des taux d’imposition inférieurs sur

les bénéfices réalisés dans des territoires fiscalement plus avantageux. Ces facteurs ont été partiellement annulés par

l’allègement fiscal négligeable de la perte de valeur d’actifs hors trésorerie de 201 M$, avant la part des actionnaires

sans contrôle et les impôts, enregistrée au deuxième trimestre de 2004, et par les impôts sur les gains de change non

réalisés sur la dette libellée en dollars américains de la société mère canadienne.
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Part des actionnaires sans contrôle

La part des actionnaires sans contrôle correspond principalement à la participation respective des actionnaires

minoritaires aux bénéfices de PT Inco, d’ITL, de Jinco et de Goro Nickel. L’augmentation de la part des actionnaires

sans contrôle en 2004 par rapport à l’exercice précédent est surtout attribuable à la hausse du bénéfice de PT Inco,

résultat de l’amélioration du prix réalisé moyen et des livraisons de nickel en matte produit par PT Inco.

Coût décaissé unitaire du nickel vendu

Le coût décaissé unitaire du nickel vendu avant la prise en compte des crédits au titre des sous-produits a

augmenté, passant de 4 453 $ la tonne (2,02 $ la livre), en 2003, à 5 732 $ la tonne (2,60 $ la livre) en 2004. Le coût

décaissé unitaire du nickel vendu après la prise en compte des crédits au titre des sous-produits a augmenté, passant

de 4 740 $ la tonne (2,15 $ la livre), en 2003, à 5 115 $ la tonne (2,32 $ la livre) en 2004.

L’augmentation du coût décaissé unitaire du nickel vendu en 2004, avant la prise en compte des crédits au

titre des sous-produits, est attribuable principalement à l’augmentation des coûts et des quantités de produits

intermédiaires achetés, au taux de change moyen plus élevé du dollar canadien par rapport à la monnaie américaine

comparativement à 2003, à l’accroissement des coûts du mazout lourd consommé par PT Inco, à la hausse des

dépenses d’approvisionnement et de services résultant principalement d’une augmentation de la production et de la

rémunération versée en fonction des bénéfices, ces facteurs étant partiellement compensés par l’absence de coûts de

redémarrage engagés au troisième trimestre de 2003 au terme de la grève dans nos établissements ontariens, et par

les réductions de coût et autres économies connexes mentionnées ci-dessous.

L’augmentation du coût décaissé unitaire du nickel vendu après la prise en compte des crédits au titre des

sous-produits en 2004, par rapport à 2003, est attribuable à l’augmentation du coût décaissé unitaire du nickel vendu

avant la prise en compte des crédits au titre des sous-produits, partiellement compensée par un accroissement de ces

crédits résultant de prix de vente réalisés plus élevés et d’une augmentation des livraisons de nos sous-produits

principaux.

Le rapprochement de notre coût décaissé unitaire du nickel vendu, avant et après la prise en compte des

crédits au titre des sous-produits, et du coût des produits vendus établi selon les PCGR du Canada est présenté dans

le tableau intitulé « Rapprochement du coût décaissé unitaire du nickel vendu, avant et après la prise en compte des

crédits au titre des sous-produits, et du coût des produits vendus établi selon les PCGR du Canada », sous la rubrique

« Mesures financières non conformes aux PCGR » ci-après.

Avantages sur le plan des coûts de l’énergie

En 2004, nos installations hydroélectriques en Ontario avaient répondu à environ 19 % des besoins en

électricité de nos établissements ontariens, tandis que l’installation hydroélectrique de 165 mégawatts de PT Inco, à

Larona, et celle de 93 mégawatts, à Balambano, avaient suffi à la presque totalité des besoins en électricité de PT

Inco pour l’exercice. En 2004, la facture énergétique de nos établissements ontariens et manitobains a compté pour

environ 12 % de tous les coûts de production décaissés, contre 34 % pour PT Inco. Disposant de centrales

hydroélectriques, PT Inco a pu réduire les coûts énergétiques des établissements indonésiens d’environ 53 % en

2004 et 51 % en 2003 par rapport à ce qu’il lui en aurait coûté si le mazout avait été son unique source d’énergie.

Secteur des produits intermédiaires

Le chiffre d’affaires net tiré des ventes de nickel en matte de PT Inco s’est établi à 792 M$ en 2004, en regard

de 509 M$ en 2003. Cette hausse d’un exercice à l’autre est attribuable à la montée des prix réalisés et à

l’augmentation des livraisons par suite d’une production alors sans précédent. Les livraisons de nickel en matte de

PT Inco avaient totalisé 72 500 tonnes (160 millions de livres) en 2004, contre 70 500 tonnes (155 millions de

livres) en 2003. L’accroissement inscrit en 2004 comparativement à 2003 était attribuable à une production

supérieure. Le prix net réalisé par PT Inco pour le nickel en matte en 2004 avait atteint une moyenne de 10 766 $ la

tonne (4,88 $ la livre), contre 7 117 $ la tonne (3,23 $ la livre) en 2003. Le prix de vente du nickel en matte de PT

Inco est calculé selon une formule fondée sur le cours au comptant du nickel à la LME.
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La production de nickel en matte de PT Inco a augmenté de 3 %, passant de 70 200 tonnes (155 millions de

livres) en 2003 à 72 200 tonnes (159 millions de livres) en 2004. Le coût décaissé unitaire du nickel vendu a

augmenté de 15 % en 2004 par rapport à 2003, par suite de l’augmentation du prix du mazout lourd et d’une

utilisation plus intensive de services miniers, entraînée par un accroissement des niveaux de production. Afin

d’augmenter la production en vue de tirer profit des conditions favorables des marchés du nickel prévalant en 2004,

nous avons accru la production d’hydroélectricité de PT Inco en consommant davantage d’énergie pétrolière plus

coûteuse. Les coûts énergétiques de PT Inco ont augmenté en 2004 à la suite d’une consommation accrue de mazout

lourd engendrée par un accroissement de la production et d’une augmentation des prix payés pour le mazout lourd

servant à l’exploitation des séchoirs, des fours et des autres installations tournant au mazout. Le coût du mazout a

bondi de 9 % de 2003 à 2004 et il comptait pour à peu près 27 % des coûts décaissés de production du nickel en

matte à PT Inco en 2004 (contre 31 % en 2003).

Flux de trésorerie, liquidités et ressources en capital

Comparaison de 2005 et de 2004

Le diagramme suivant présente les principales rentrées et sorties de trésorerie pour l’exercice 2005 (les sorties

sont présentées entre parenthèses), le point de départ (première barre à gauche) indiquant le niveau de trésorerie et

équivalents au 31 décembre 2004.

Principales rentrées et sorties de trésorerie en 2005

(en millions de dollars)
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(448) 35 103 150
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1 076
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dans Goro

Nickel S.A.S.
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Variation du
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roulement
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et autres
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31 décembre

2005

Activités d’exploitation

Le tableau qui suit résume les flux de trésorerie provenant des activités d’exploitation pour les exercices

présentés.

(en millions de dollars)

2005 2004

(après

retraitement)

2003

(après

retraitement)

Bénéfice avant part des actionnaires sans contrôle 909 $ 724 $ 191 $

Charges hors trésorerie 415 626 363

Cotisations en excédent de la charge liée aux avantages

postérieurs au départ à la retraite (137) (140) (23)

1 187 1 210 531

Diminution (augmentation) du fonds de roulement

d’exploitation hors trésorerie (448) 183 (400)

Flux de trésorerie nets provenant des activités

d’exploitation 739 $ 1 393 $ 131 $
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La diminution des flux de trésorerie nets provenant des activités d’exploitation enregistrée en 2005 par

rapport à 2004 s’explique essentiellement par l’augmentation des besoins en fonds de roulement en 2005. La hausse

des besoins en fonds de roulement s’explique essentiellement par la réduction du solde d’impôts sur les bénéfices et

d’impôts miniers à payer par suite des paiements fiscaux importants de 245 M$ effectués au cours du premier

trimestre de 2005 relativement à l’année d’imposition 2004 et des acomptes provisionnels plus élevés versés en

2005. En outre, les stocks ont augmenté principalement en raison d’une hausse des coûts de production, d’une

augmentation des stocks de cuivre fini découlant de la fermeture, indiquée précédemment, de l’affinerie de cuivre de

l’Ontario en décembre 2005, de l’accroissement des stocks de concentrés en cours à Voisey’s Bay ainsi qu’à

l’établissement de stocks de fournitures nécessaires à Voisey’s Bay par suite de l’entrée en production de ce projet.

En 2005 et en 2004, nos cotisations à nos régimes de retraite ont largement dépassé nos cotisations

obligatoires minimums en raison de cotisations facultatives comprises dans le total des cotisations effectuées. Ces

cotisations facultatives se sont établies à 130 M$ en 2005, et à 144 M$ en 2004. Nos cotisations totales se sont

chiffrées à 271 M$ en 2005, contre 265 M$ en 2004. Nous offrons depuis un certain nombre d’années des régimes

de retraite à prestations déterminées, surtout au Canada, aux États-Unis et au Royaume-Uni. Chacun des territoires

où ces régimes sont offerts prévoit des lois et règlements qui, entre autres exigences, visent les cotisations minimales

à verser à ces régimes pour satisfaire leurs engagements éventuels, calculés en conformité avec ces lois et

règlements. D’après la valeur de l’actif de ces régimes, calculée en conformité avec les lois et règlements

provinciaux applicables au Canada et avec d’autres facteurs prévus par ces exigences législatives ou réglementaires,

nous avons, toujours selon ces lois et règlements applicables, et compte tenu de notre situation financière

relativement solide, versé des cotisations facultatives à ces régimes. Nous nous attendons actuellement que nos

cotisations annuelles minimales aux régimes de retraite atteignent environ 180 M$ en 2006. Étant donné que le

passif au titre de ces régimes de retraite est touché par les variations de certains cours du change (principalement le

dollar canadien), ces variations pourraient également exercer une influence considérable sur le niveau des cotisations

des exercices futurs.

Activités d’investissement

Les flux de trésorerie nets affectés aux activités d’investissement ont augmenté pour atteindre 892 M$ en

2005, en regard de 881 M$ en 2004. Cette augmentation s’explique essentiellement par une hausse des dépenses en

immobilisations, principalement à l’égard de notre projet de Goro, et un accroissement des investissements de

maintien pour nos établissements canadiens et PT Inco, compensées en partie par le produit tiré de la vente, en

avril 2005, d’une participation dans la société exploitant le projet de Goro à une coentreprise formée par Sumitomo

Metal Mining Co., Ltd. et Mitsui & Co., Ltd. et par l’encaissement de la quote-part des apports de capitaux faits

subséquemment par cet actionnaire du projet, par le produit tiré de la vente d’un placement accessoire ainsi que par

la réduction des dépenses en immobilisations liées à notre projet de Voisey’s Bay. Veuillez consulter la rubrique

intitulée « Risques et incertitudes – Autres risques et incertitudes – Besoins en immobilisations et risques

d’exploitation » plus loin pour une discussion des risques liés à nos besoins en immobilisations. Le tableau suivant

présente nos dépenses en immobilisations par établissement principal et nos autres activités de financement pour les

exercices indiqués :

(en millions de dollars) 2005 2004 2003

Dépenses en immobilisations

Établissements de l’Ontario (261) $ (152) $ (101) $

Établissements du Manitoba (86) (42) (50)

PT Inco (105) (79) (45)

Projet de Goro (344) (138) (249)

Projet de Voisey’s Bay (353) (447) (138)

Autres (19) (18) (8)

Autres activités d’investissement

Vente partielle d’une participation dans Goro

Nickel S.A.S. 150 - -

Produit de la vente d’un placement accessoire 103 - -

Autres 23 (5) 26

Total (892) $ (881) $ (565) $
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Activités de financement

Les flux de trésorerie nets provenant des activités de financement se sont chiffrés à 35 M$ en 2005, contre des

flux de trésorerie provenant des activités de financement de 146 M$ en 2004.

En 2005, nous avons reçu environ 49 M$ (41 M$ en 2004) dans le cadre du financement parrainé par le

gouvernement français pour le projet de Goro, comme le précise la note 12 afférente à nos états financiers

consolidés de 2005.

Les activités de financement de 2005 comprenaient une sortie de trésorerie de 76 M$ au titre du dépôt pour

conversion et du règlement en trésorerie, à notre gré, de cette conversion d’une partie de nos billets LYON. En 2005,

des billets LYON d’un capital global d’environ 163 M$ ont été déposés pour conversion. À notre gré, nous avons

décidé de régler une partie de ces billets déposés pour conversion au moyen d’un versement de trésorerie de 76 M$

plutôt que d’une remise d’actions, conformément aux modalités des billets. L’écart entre le montant du règlement en

trésorerie de 76 M$ et la valeur comptable de 41 M$ constitue une charge de 35 M$. À des fins comptables, les

billets LYON sont séparés en leurs composantes passif et capitaux propres, cette dernière représentant la valeur des

options de conversion accordées aux porteurs. Par conséquent, la charge de 35 M$ a été séparée entre le résultat et

les bénéfices non répartis : un montant de 9 M$ a été comptabilisé en résultat, et un montant de 26 M$ a été porté au

débit des bénéfices non répartis. Le solde des billets LYON déposés pour conversion en 2005 a été réglé, à notre gré,

par la remise d’actions, ce qui n’a eu aucune incidence sur le bénéfice net.

Le tableau suivant résume nos emprunts à long terme et les remboursements de notre dette à long terme en

2005, 2004 et 2003 :

(en millions de dollars) 2005 2004 2003

Emprunts à long terme

Emprunt à terme 200 $ 200 $ - $

Débentures à 5,70 % échéant en 2015 - - 300

Autres 14 5 14

Total 214 $ 205 $ 314 $

Remboursements de la dette à long terme

Facilités d’emprunt de PT Inco et autres emprunts (91) (85) (82)

Débentures convertibles à 5 ¾ % échéant en 2004 - - (173)

Débentures convertibles à 7 ¾ % échéant en 2016 - - (145)

Débentures à 9,60 % échéant en 2022 - - (159)

Autres (14) (15) (15)

Total (105) $ (100) $ (574) $

En 2005, nous avons prélevé le solde de 200 M$ de notre facilité à terme de 400 M$. Cette facilité avait été

conclue à la fin de 2004 dans le cadre du plan de financement de notre programme de dépenses en immobilisations

pour le projet de Goro en vue d’optimiser certains avantages fiscaux associés au financement récent au titre de la Loi

Girardin pour ce projet. Cette facilité à terme vient à échéance le 23 décembre 2011.

Pour continuer à disposer des liquidités nécessaires à notre exploitation, nous avons obtenu, le 28 mai 2004,

une nouvelle facilité de crédit renouvelable et consortiale de 750 M$ venant à échéance le 28 mai 2009. Cette

facilité consortiale remplace plusieurs accords de crédit bancaire bilatéraux qui mettaient à notre disposition un total

de 680 M$ de crédit à la fin de l’exercice 2003, dont 273 M$ seraient autrement venus à échéance le 1er juin 2004, le

solde venant à échéance en juin 2005, en juin 2006 ou en juin 2007. Aux termes de cette facilité de crédit de

750 M$, si, à chaque date d’anniversaire du 28 mai à compter du 28 mai 2005, des prêteurs représentant au moins

66 2/3 % du total des engagements donnent leur accord, la date d’échéance des engagements des prêteurs ayant

donné leur accord est prorogée d’une année supplémentaire. Le 28 mai 2005, les prêteurs partie à la facilité de crédit

de 750 M$ ont convenu de proroger d’un an la date d’échéance de la facilité, qui passe ainsi du 28 mai 2009 au

28 mai 2010.

Les emprunts en vertu de cette facilité peuvent être contractés en dollars canadiens, sous forme a) d’emprunts

à taux préférentiel (comme le définit la facilité de crédit) ou b) d’acceptations bancaires (comme le définit la facilité

de crédit), ou encore en dollars américains, sous forme i) d’emprunts au taux de base américain (comme le définit la
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facilité de crédit), ou ii) d’emprunts au taux interbancaire offert à Londres (comme le définit la facilité de crédit).

Tout emprunt contracté en vertu de cette facilité porte intérêt à un taux qui varie selon le type d’emprunt et notre

cote de solvabilité au moment de l’emprunt. Au 31 décembre 2005, aucune somme n’avait été prélevée sur cette

facilité de crédit.

Conformément à cette facilité de crédit consortiale, aussi longtemps que des avances sont en cours ou que des

lettres de crédit ou des garanties émises en vertu de cette facilité restent en cours, nous sommes tenus de maintenir

un ratio d’endettement consolidé sur la valeur corporelle nette, comme le définit la facilité de crédit, ne dépassant

pas 50 : 50. Au 31 décembre 2005, le ratio d’endettement consolidé sur la valeur corporelle nette était de 25 : 75. La

facilité ne comporte aucune clause restrictive qui exigerait l’accélération ou le règlement anticipé des soldes

impayés si les cotes de crédit sur nos titres d’emprunt non remboursés étaient déclassées ou s’il survenait une baisse

importante de notre bénéfice, de nos flux de trésorerie ou du cours de nos actions ordinaires cotées en Bourse ou

d’autres titres de capitaux propres. Par contre, un déclassement de la cote ferait augmenter le taux d’intérêt payable

en vertu de la facilité, alors qu’une amélioration de la cote le ferait baisser. Au 31 décembre 2005, nos titres de

créance en cours bénéficiaient d’une cote de solvabilité supérieure consentie par Moody’s Investors Service and

Standard & Poor’s. Après l’annonce de notre offre d’achat de la totalité des actions ordinaires de Falconbridge, le

11 octobre 2005, tel qu’il est mentionné à la note 23 afférente à nos états financiers consolidés de 2005, Standard &

Poor’s Ratings Services a placé notre cote de solvabilité de BBB- sous surveillance avec perspectives négatives,

tandis que Moody’s a confirmé notre cote de Baa3 (perspectives stables). Ces agences de notation appliquent leurs

propres critères pour établir les cotes qu’elles accordent, et elles peuvent changer ces critères en tout temps. Ces

cotes ne constituent pas une recommandation d’achat, de vente ou de conservation de nos titres de créances et

peuvent être susceptibles de modification ou de retrait en tout temps par l’agence de notation concernée. Chaque

cote doit être évaluée indépendamment des autres cotes.

Dans le cadre de notre offre, le 22 décembre 2005, nous avons conclu une convention d’emprunt (la

« convention d’emprunt ») avec un groupe de banques et d’institutions financières. Les facilités d’emprunt en vertu

de la convention d’emprunt sont suffisantes pour nous permettre, directement ou par l’entremise des filiales pouvant

emprunter en vertu de la convention d’emprunt, de verser le montant global en trésorerie, soit environ 2,6 G$ US,

que nous devrons verser pour acquérir la totalité des actions ordinaires de Falconbridge (les « actions de

Falconbridge ») aux termes de notre offre en cours visant l’achat des actions de Falconbridge et de régler le montant

actuellement estimé des frais associés à cette offre. La convention d’emprunt prévoit une facilité de crédit-relais

arrivant à échéance un an après la date du dernier tirage sur la facilité de crédit-relais. Le montant en capital de la

facilité de crédit-relais est remboursable en un seul paiement à la date d’échéance, mais il peut aussi être remboursé

avant l’échéance, à notre gré. Certains remboursements obligatoires peuvent aussi être requis, pendant la durée de

cette facilité, à même le produit net, le cas échéant, de la cession de certains actifs ou de l’émission de certains titres

de créance dans le cadre d’appels publics à l’épargne ou de placements privés, ou à même certains produits de

l’assurance perçus. La convention d’emprunt prévoit aussi une facilité de crédit à terme arrivant à échéance cinq ans

et un jour après la date du dernier tirage sur la facilité de crédit à terme. Le montant en capital de la facilité de crédit

à terme est remboursable en un seul paiement à la date d’échéance, mais il peut aussi être remboursé avant

l’échéance, à notre gré. Certains remboursements obligatoires peuvent aussi être requis, pendant la durée de cette

facilité, à même le produit net, le cas échéant, de la cession de certains actifs de Falconbridge ou de l’émission de

certains titres de créance dans le cadre d’appels publics à l’épargne ou de placements privés, liés à la cession de

certains actifs de Falconbridge, ou à même certains produits de l’assurance perçus. Les deux facilités d’emprunt

prévues dans la convention d’emprunt portent intérêt et sont assujetties aux frais habituels associés aux facilités de

crédit de ce type; elles comprennent les clauses, les déclarations, les garanties, les conditions et cas d’inexécution

conformes aux modalités de nos facilités de crédit existantes ou habituelles pour les facilités d’emprunt de ce type, y

compris une clause d’exigibilité anticipée en cas d’inexécution. Le premier tirage aux termes de ces facilités

d’emprunt peut actuellement être effectué d’ici au 10 août 2006. Les tirages subséquents sont autorisés dans les

140 jours suivant le premier tirage. Nous sommes tenus d’obtenir le consentement préalable de la majorité des

prêteurs aux termes des facilités d’emprunt avant toute modification, renonciation, ou détermination relative à

certaines conditions liées à l’acquisition des actions de Falconbridge aux termes de la convention de soutien datée du

10 octobre 2005, telle qu’elle a été modifiée, conclue entre Inco et Falconbridge visant l’offre.
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Notre dette totale en pourcentage de la dette totale majorée des capitaux propres aux 31 décembre des

exercices indiqués est présentée dans le tableau suivant :

31 décembre 2005

2004

(après

retraitement)

2003

(après

retraitement)

Dette totale en % de la dette totale majorée des

capitaux propres 28 % 30 % 32 %

Tout en admettant la sensibilité de nos flux de trésorerie aux cours du nickel et d’autres métaux, nous

estimons que la trésorerie et les équivalents au 31 décembre 2005, auxquels s’ajouteraient nos flux de trésorerie qui

proviendraient des activités d’exploitation, les fonds disponibles à même nos marges de crédit inutilisées et notre

convention d’emprunt et les fonds que nous pourrions obtenir sur les marchés financiers internationaux, suffiront

amplement à répondre à nos besoins en liquidités prévus pour notre exploitation courante, nos projets de mise en

valeur pour la période de 2006 à 2008, voire au-delà, la tranche de notre offre d’achat de la totalité des actions de

Falconbridge qui sera réglée en trésorerie et les frais connexes à cette offre. Les besoins en question englobent les

fonds dont nous avons besoin au jour le jour pour notre exploitation courante, de même que les liquidités nécessaires

au financement des dépenses prévues pour les investissements de maintien et les autres projets en immobilisations,

dont les projets de Voisey’s Bay et de Goro. Tel qu’il est précisé ci-dessus, les dépenses en immobilisations que

nous devons engager de 2006 à 2008 continuent d’être très importantes, étant donné le plan de dépenses actuel

associé à notre projet de Goro et à PT Inco.

Plusieurs facteurs clés ont une incidence sur notre situation de trésorerie, dont la diminution du volume prévu

– et les changements apportés au calendrier – de la production tirée de nos établissements existants, et le calendrier

d’achèvement de nos projets de Voisey’s Bay et de Goro. Veuillez consulter les rubriques « Risques et incertitudes –

Autres risques et incertitudes – PT Inco », « Risques et incertitudes – Autres risques et incertitudes – Importance des

projets futurs de nickel à faible coût et risques connexes » et « Risques et incertitudes – Autres risques et

incertitudes – Incertitude relative aux estimations en matière de production, de dépenses en immobilisations et

d’autres coûts » ci-après pour plus de détails sur ces facteurs et leur incidence sur notre situation de trésorerie.

Rétablissement du dividende sur les actions ordinaires

En avril 2005, notre conseil d’administration a rétabli le dividende en espèces trimestriel de 0,10 $ par action

ordinaire. Le montant de ce dividende en espèces trimestriel a été porté par notre conseil d’administration à 0,125 $

au début de février 2006 pour le dividende payable le 1er mars 2006.

Comparaison de 2004 et de 2003

Activités d’exploitation

Les flux de trésorerie nets provenant des activités d’exploitation ont totalisé 1 393 M$ en 2004, en nette

hausse par rapport aux 131 M$ inscrits en 2003. Cette hausse est principalement attribuable à l’augmentation du

bénéfice, compte non tenu de la perte de valeur d’actifs et d’autres charges hors caisse, et à une diminution du fonds

de roulement en 2004, par rapport à une augmentation du fonds de roulement en 2003. Nos investissements accrus

dans les comptes débiteurs et les stocks en 2004 ont été plus que compensés par les soldes élevés des impôts sur les

bénéfices et des impôts miniers à payer en 2004. À la fin de 2004, nos comptes débiteurs ont augmenté par suite de

l’accroissement des livraisons et des prix des métaux que nous produisons au quatrième trimestre de 2004, par

rapport à la période correspondante de 2003. Notre investissement dans les stocks a également augmenté à la fin de

2004 par rapport à 2003, principalement en raison de coûts de production plus élevés associés à ces stocks. En 2004,

le fonds de roulement a bénéficié d’un report de paiement des impôts sur les bénéfices et des impôts miniers, étant

donné que les acomptes provisionnels à verser pendant l’année étaient inférieurs au montant total des obligations

fiscales à payer pour l’exercice 2004. Le solde des paiements d’impôts pour 2004, soit 245 M$, a été versé au

premier trimestre de 2005. En 2004, les cotisations aux régimes de retraite ont atteint 265 M$, ce qui représente une

augmentation nette par rapport à 2003, résultant du paiement de cotisations facultatives pour 144 M$, en plus des

cotisations réglementaires de 121 M$.
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Activités d’investissement

Les flux de trésorerie affectés aux activités d’investissement sont passés de 565 M$ en 2003 à 881 M$ en

2004, surtout en raison de la hausse des dépenses en immobilisations à l’égard de notre projet de Voisey’s Bay, par

rapport à 2003.

Activités de financement

Les flux de trésorerie provenant des activités de financement se sont chiffrés à 146 M$ en 2004 contre des

flux de trésorerie affectés aux activités de financement de 235 M$ en 2003.

Nous avons reçu 41 M$ dans le cadre du financement parrainé par le gouvernement français pour le projet de

Goro.

À la fin de décembre 2004, nous avons conclu une nouvelle facilité de crédit à terme de 400 M$. Le montant

de l’emprunt disponible aux termes de cette facilité sera ramené au montant total des avances déjà consenties à cette

date (le « montant définitif de l’emprunt »). Le calendrier des remboursements du montant définitif de l’emprunt en

cours au 23 décembre 2005 est le suivant : 25 % du montant vient à échéance le 31 décembre 2009; 12 ½ % du

montant vient à échéance le 30 juin 2010; 12 ½ % du montant vient à échéance le 31 décembre 2010; 12 ½ % du

montant vient à échéance le 30 juin 2011; le solde étant remboursable à la dernière date d’échéance du 23 décembre

2011. Les emprunts en vertu de cette facilité peuvent être contractés en dollars américains, sous forme i) d’emprunts

au taux de base américain ou ii) d’emprunts à certains taux interbancaires offerts à Londres. Tout emprunt contracté

en vertu de cette facilité porte intérêt à un taux qui varie selon le type d’emprunt et notre cote de solvabilité au

moment de l’emprunt. Au 31 décembre 2004, une somme de 200 M$ avait été prélevée sur cette nouvelle facilité.

Engagements contractuels et ententes hors bilan

Engagements contractuels

La présente section résume, au 31 décembre 2005, certaines de nos obligations contractuelles et de nos

ententes hors bilan. Le premier tableau présente nos obligations contractuelles au 31 décembre 2005. Certaines de

ces obligations, notamment au titre de la dette à long terme et de la mise hors service d’immobilisations, figurent

également dans notre bilan au 31 décembre 2005 (voir les notes 9 et 11 afférentes à nos états financiers consolidés

de 2005), alors que les autres obligations sont hors bilan. En plus de ces obligations contractuelles, nous devons

également faire face à des éventualités et des garanties, tel qu’il est précisé ci-dessous. La majorité de nos positions

sur instruments dérivés au 31 décembre 2005 relèvent de la catégorie des ententes hors bilan et, conformément aux

PCGR du Canada, sont désignées comme des relations de couverture inefficaces. Nos positions en cours sur

instruments dérivés au 31 décembre 2005 et au 31 décembre 2004 sont résumées plus loin dans les tableaux intitulés

« Positions sur instruments dérivés ».

(en millions de dollars) Total

Moins de

1 an 1 à 3 ans 3 à 5 ans Après 5 ans

Dette à long terme 1 974 $ 122 $ 35 $ 226 $ 1 591 $

Contrats de location- exploitation 83 33 36 8 6

Obligations d’achat1 1 815 1 081 486 224 24

Obligations au titre des avantages

postérieurs au départ à la retraite 2 180 180 - - -

Obligations liées à la mise hors service

d’immobilisations 1 090 2 7 6 1 075

Autres passifs et engagements contractuels

à long terme 99 2 6 10 81

Total 5 241 $ 1 420 $ 570 $ 474 $ 2 777 $

1 Ces obligations d’achat sont en majeure partie liées au projet de Goro, le reste étant constitué des commandes courantes d’achat de biens et de

services de nos établissements actuellement en exploitation.

2 Dans le tableau, nous n’avons présenté que les obligations pour une période d’un an, car celles-ci sont calculées une fois l'an.

142

En ce qui concerne les exigences de remboursement obligatoires de nos titres de créance en circulation

pendant la période de 2006 à 2010, nous renvoyons le lecteur à i) la note 13 afférente à nos états financiers

consolidés de 2005 pour de l’information sur le droit spécial de conversion éventuelle détenu par les porteurs de

certains de nos titres de créance convertibles et ii) la note 9 afférente à nos états financiers consolidés de 2005 pour

de l’information au sujet des clauses de remboursement de certaines dettes à long terme.

Les obligations d’achat présentées au tableau ci-dessus comprennent nos engagements relatifs au projet de

Goro, comme l’indique la rubrique « Perspectives » ci-après, au 31 décembre 2005. À l’exception de ces

engagements, ce tableau ne comprend pas une part importante nos dépenses en immobilisations prévues pour les

cinq prochains exercices et après, étant donné que ces dépenses ne constituent pas des obligations contractuelles.

Nous estimons que notre exploitation actuelle nécessite chaque année en moyenne environ 230 M$ de dépenses en

immobilisations pour maintenir ses activités et respecter la réglementation environnementale et autres normes

semblables, au niveau actuel et prévu de notre production et de notre utilisation de ces installations.

Les sommes comprises dans le poste « Obligations au titre des avantages postérieurs au départ à la retraite »

dans le tableau ci-dessus représentent les diverses exigences contractuelles en matière de capitalisation de nos

régimes de retraite en 2006. Les exigences de capitalisation obligatoires de nos régimes de retraite sont déterminées

sur une base actuarielle et assujetties à des incertitudes futures, dont le taux de rendement prévu ou hypothétique de

l’actif des régimes et le taux d’actualisation des obligations au titre des régimes de retraite, qui peuvent chacun

changer au fil des ans. Étant donné que ces obligations sont calculées sur une base annuelle, nous les avons incluses

dans le tableau pour une année seulement.

Les sommes comprises dans le poste « Obligations liées à la mise hors service d’immobilisations » dans le

tableau ci-dessus représentent nos obligations juridiques actuelles liées à la fermeture, y compris les coûts connexes,

de toutes nos mines en exploitation ou hors exploitation et de nos propriétés, d’après les plans de fermeture que nous

avons mis au point conformément aux exigences réglementaires ou à nos propres normes internes qui s’appliquent à

ces mines et propriétés.

Selon nos ententes conclues en 2002 avec la province de Terre-Neuve-et-Labrador (la « province ») visant le

projet de Voisey’s Bay, nous sommes tenus d’affiner le concentré de nickel produit par le projet dans la province à

compter de 2012. Comme l’affinerie n’est pas encore construite, nous sommes actuellement autorisés à expédier les

concentrés de nickel à l’extérieur de la province aux fins d’affinage. Une fois une affinerie construite dans la

province, nous serons tenus de retourner, sur une période déterminée, une quantité équivalente de nickel dans les

concentrés expédiés à l’extérieur de la province aux fins d’affinage dans la province. Jusqu'au 31 décembre 2005,

4 486 tonnes (10 millions de livres) de concentrés de nickel avaient été expédiées à l’extérieur de la province.

Éventualités et garanties

Dans le cours de nos activités, nous sommes souvent confrontés à des réclamations et à des litiges accessoires

à nos affaires, à diverses poursuites en matière environnementale et à d’autres litiges liés à ces affaires. Parmi les

poursuites en matière environnementale auxquelles nous sommes partie ou dont nous sommes menacés, figurent les

suivantes : 1) une poursuite intentée en vertu de la loi ontarienne sur les recours collectifs concernant des

réclamations liées à la baisse réputée des valeurs foncières dans une collectivité où nous avons exploité une affinerie

de nickel de 1918 à 1984; 2) des réclamations liées à des préjudices corporels; 3) des actions coercitives; 4) des

violations réputées de certaines lois ou de certains règlements applicables à nos établissements canadiens et

étrangers, notamment en ce qui concerne le dépassement des seuils fixés par règlement pour les rejets; 5) certaines

réclamations remontant à plusieurs années en vertu desquelles une de nos filiales a été désignée, aux termes de la loi

fédérale américaine en matière d’environnement dite « Superfonds » ou « CERCLA », une partie qui aurait pu être

responsable. Nous estimons que le règlement définitif de ces poursuites, réclamations et litiges ne nuira pas

considérablement à nos établissements et qu’il n’aura pas d’incidence défavorable importante sur notre situation

financière ni sur nos résultats d’exploitation.

Dans le cadre de notre acquisition de Diamond Fields Resources Inc. en 1996, nous avons pris en charge

l’obligation de verser, à une entreprise dont les services avaient été retenus par Diamond Fields Resources Inc. pour

la prestation de certains services, notamment en matière d’exploration, des redevances annuelles correspondant à

3 % du produit net reçu de la vente de minerais, de métaux et d’autres minéraux produits par notre projet de

Voisey’s Bay, déduction faite de certains coûts liés à la production et à la vente des minerais, métaux et minéraux
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produits. Bien qu’aucun paiement de redevances n’ait encore été versé en raison du moment auquel les premiers

concentrés ont été produits par le projet de Voisey’s Bay et du moment auquel le produit de la vente de ces

concentrés sera encaissé, ces redevances seront exigibles trimestriellement à compter de 2006.

En outre, comme le précisent les notes 12 et 20 afférentes à nos états financiers consolidés de 2005, en ce qui

concerne un programme de financement parrainé par le gouvernement français auquel notre projet de Goro est

admissible (le « financement Girardin »), nous avons fourni certaines garanties au nom de Goro Nickel pour couvrir

les obligations de paiement de Goro Nickel à concurrence de 100 M$ (le « montant maximal ») et en rapport avec

une indemnité associée à certaines responsabilités éventuelles pouvant résulter de la perte ou de l’abandon, par les

investisseurs français admissibles ayant participé à ce programme, de certains avantages fiscaux associés au

financement Girardin (l’« indemnité additionnelle »). Nous avons également fourni une garantie supplémentaire

destinée à couvrir les obligations de paiement de Goro Nickel pour a) les montants dépassant le montant maximal

associé à l’indemnité additionnelle et b) certains autres montants à payer par Goro Nickel dans le cadre du

financement Girardin, en rapport avec certains événements opérationnels ou autres événements possibles dans le

cadre du projet de Goro.

Nous avons également fourni une garantie servant à couvrir les obligations de paiement en cas de résiliation

par Goro Nickel, envers le fournisseur ayant passé un contrat de fourniture d’électricité (le « contrat ») en octobre

2004 pour le projet de Goro. Le montant des paiements de résiliation garantis dépend de plusieurs facteurs,

notamment le fait que la résiliation du contrat découle ou non d’un manquement de Goro Nickel, et la date à laquelle

la résiliation du contrat se produirait. Si Goro Nickel manque à ses engagements en vertu du contrat, le paiement de

résiliation pourrait atteindre la somme de 145 M€. Ce montant maximal pourrait devenir redevable si la résiliation

du contrat intervenait avant la date de début prévue pour la fourniture de l’électricité dans le cadre du contrat passé

avec Goro. À partir de la date de début de la fourniture d’électricité au projet, les montants garantis diminueront sur

la durée du contrat.

Positions sur instruments dérivés

Comme le précise la rubrique « Risques et incertitudes – Risque de marché – Risque sur métaux et produits

de base – Risque de change – Risque de taux d’intérêt » ci-après, nous effectuons des opérations sur instruments

dérivés pour réduire l’incidence à divers degrés de certains risques de marché pouvant avoir un impact sur notre

bénéfice et les flux de trésorerie provenant de notre exploitation. Veuillez consulter les sections sous la rubrique

« Risques et incertitudes » ci-après pour de plus amples renseignements au sujet de ces opérations, ainsi que la note

19 afférente à nos états financiers consolidés de 2005.
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Le tableau suivant présente le notionnel, le prix moyen, le montant du contrat et la juste valeur de nos

principales positions sur instruments dérivés au 31 décembre 2005 :

31 décembre 2005 2006 2007 2008 2009 Total

Métaux

Contrats d’achat à terme de nickel à

la LME1 (en tonnes) 12 462 420 - - 12 882

Prix moyen (en $ la tonne) 12 795 10 496 - - 12 720

Montant du contrat (en M$) 160 4 - - 164

Juste valeur (en M$) 8 1 - - 9

Contrats de vente à terme de nickel à

la LME1 (en tonnes) 4 086 - - - 4 086

Prix moyen (en $ la tonne) 13 342 - - - 13 342

Montant du contrat (en M$) 55 - - - 55

Juste valeur (en M$) - - - - -

Contrats de vente à terme de cuivre à

la COMEX2 (en tonnes) 181 - - - 181

Prix moyen (en $ la tonne) 4 003 - - - 4 003

Montant du contrat (en M$) 1 - - - 1

Juste valeur (en M$) - - - - -

Options en fourchette sur cuivre2

(en tonnes) 19 500 58 992 48 384 - 126 876

Prix moyen (minimum-maximum)

(en $ la tonne) 2 535–3 400 2 205-2 988 2 205-2 773 - 2 256-2 969

Montant du contrat (en M$) 49-66 130-177 107-134 - 286-377

Juste valeur (en M$) (20) (46) (35) - (101)

Options de vente sur cuivre2 (en tonnes) 15 000 - 9 996 - 24 996

Prix moyen (en $ la tonne) 2 425 - 2 491 - 2 451

Montant du contrat (en M$) 36 - 25 - 61

Juste valeur (en M$) 1 - - - 1

Swaps à prix fixe sur platine3

(en onces troy) 12 000 - - - 12 000

Prix moyen (en $ par once troy) 651 - - - 651

Montant du contrat (en M$) 8 - - - 8

Juste valeur (en M$) (4) - - - (4)

Options en fourchette sur platine3

(en onces troy) 20 009 24 174 34 644 - 78 827

Prix moyen (minimum-maximum)

(en $ par once troy) 688-802 720-823 700-808 - 703-811

Montant du contrat (en M$) 14-16 17-20 24-28 - 55-64

Juste valeur (en M$) (4) (5) (8) - (17)

Swaps sur mazout4

(en tonnes) 32 150 - - - 32 150

Prix moyen (en $ la tonne) 290 - - - 290

Montant du contrat (en M$) 9 - - - 9

Juste valeur (en M$) - - - - -

Devises

Contrats à terme sur $ CA5 (en millions) 21 - - - 21

Prix moyen (en $ US) 0,845 - - - 0,845

Montant du contrat (en M$) 18 - - - 18

Juste valeur (en M$) - - - - -

Contrats à terme sur $ AU5 (en millions) 155 45 - - 200

Prix moyen (en $ US) 0,668 0,712 - - 0,678

Montant du contrat (en M$) 102 32 - - 134

Juste valeur (en M$) 11 1 - - 12

Contrats à terme sur euro5 (en millions) 86 30 - - 116

Prix moyen (en $ US) 1,193 1,213 - - 1,198

Montant du contrat (en M$) 103 36 - - 139

Juste valeur (en M$) 1 - - - 1

Contrats à terme sur livres sterling5

(en millions) 8 1 - - 9

Prix moyen (en $ US) 1,743 1,766 - - 1,746

Montant du contrat (en M$) 14 2 - - 16

Juste valeur (en M$) - - - - -

Swaps de taux d’intérêt6 (notionnel en M$)

(échéance 2011) - - - - 200

Juste valeur (en M$) - - - - 6
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1 En général, nous ne recourons pas aux instruments dérivés pour couvrir notre exposition aux fluctuations des prix du nickel. Nous concluons des

contrats d’achat à terme à la LME qui sont presque neutralisés par des contrats à prix fixe négociés avec la clientèle afin de nous exposer

davantage aux risques liés au prix du nickel. Nous concluons également des contrats de vente à terme à la LME dans le but de réduire au

minimum le risque lié au prix du nickel rattaché aux stocks de nickel acheté qui entrent dans les produits intermédiaires et les produits finis du

nickel.

2 Nous avons conclu des options de vente en vertu desquelles nous avons le droit (mais non l’obligation) de vendre du cuivre et avons vendu des

options d’achat en vertu desquelles l’acheteur a le droit (mais non l’obligation) d’acheter du cuivre pendant une période s’étendant jusqu’en 2008.

Nous avons également conclu des contrats de vente à terme de cuivre fondés sur des prix cotés du cuivre de la division COMEX de la New York

Mercantile Exchange.

3 Selon les conditions du marché, nous concluons des contrats de couverture de métaux précieux. Ces contrats, qui prennent la forme de swaps

(en vertu desquels nous vendons une certaine quantité à prix fixe et achetons simultanément la même quantité – assortie de la même date

d’échéance – à prix variable), visent à assurer la réalisation de certains prix minimums à l’égard d’une partie de notre production future de ces

métaux. En vertu de ces swaps, nous recevons un prix fixe pour le platine et versons un prix variable basé sur la moyenne mensuelle des cours au

comptant. Nous avons également conclu des options de vente, en vertu desquelles nous avons le droit, et non l’obligation, de vendre du platine, et

avons vendu des options d’achat, en vertu desquelles l’acheteur a le droit, mais non l’obligation, d’acheter du platine pendant la même période.

4 Nous concluons des swaps sur mazout afin de réduire les effets des variations des prix du mazout pour une partie de nos besoins énergétiques à

PT Inco. Aux termes de ces contrats, nous versons des prix fixes pour le mazout et recevons un prix variable fondé sur la moyenne mensuelle des

cours au comptant.

5 Nous concluons des contrats de change à terme pour éliminer le risque de fluctuation des cours du change sur une partie de nos coûts futurs de

construction d’immobilisations de nos établissements ontariens, des installations de production prévues de notre projet de Goro et d’autres

engagements futurs éventuels.

6 Au 31 décembre 2005, nous avions en cours un swap de taux d’intérêt d’un notionnel de 200 M$ à l’égard de notre emprunt à terme échéant en

2011, en vertu duquel nous recevons initialement un taux variable correspondant au taux interbancaire offert à Londres à trois mois majoré de

0,875 % et versons un taux d’intérêt fixe de 5,098 %.
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Le tableau suivant présente le notionnel, le prix moyen, le montant du contrat et la juste valeur de nos

principales positions sur instruments dérivés au 31 décembre 2004 :

31 décembre 2004 2005 2006 2007 2008 Total

Métaux

Contrats d’achat à terme de nickel à

la LME1) (en tonnes) 5 274 804 348 - 6 426

Prix moyen (en $ la tonne) 12 283 9 748 9 667 - 11 824

Montant du contrat (en M$) 65 8 3 - 76

Juste valeur (en M$) 13 3 1 - 17

Contrats de vente à terme de nickel à

la LME (en tonnes) 1 464 - - - 1 464

Prix moyen (en $ la tonne) 14 543 - - - 14 543

Montant du contrat (en M$) 21 - - - 21

Juste valeur (en M$) - - - - -

Swaps à prix fixe sur le palladium

(en onces troy) 9 390 - - - 9 390

Prix moyen (en $ par once troy) 295 - - - 295

Montant du contrat (en M$) 3 - - - 3

Juste valeur (en M$) 1 - - - 1

Swaps à prix fixe sur le platine

(en onces troy) 30 828 12 000 - - 42 828

Prix moyen (en $ par once troy) 647 651 - - 648

Montant du contrat (en M$) 20 8 - - 28

Juste valeur (en M$) (7) (2) - - (9)

Swaps à prix fixe sur l’or

(en onces troy) 29 956 - - - 29 956

Prix moyen (en $ par once troy) 390 - - - 390

Montant du contrat (en M$) 12 - - - 12

Juste valeur (en M$) (2) - - - (2)

Options en fourchette sur platine

(en onces troy) 35 173 20 009 24 174 34 644 114 000

Prix moyen (minimum-maximum)

(en $ par once troy) 698-829 688-802 720-823 700-808 701-816

Montant du contrat (en M$) 25-29 14-16 17-20 24-28 80-93

Juste valeur (en M$s) (2) (2) (2) (2) (8)

Swap sur le mazout

(tonnes) 83 650 - - - 83 650

Prix moyen (en $ la tonne) 165 - - - 165

Montant du contrat (en M$) 14 - - - 14

Juste valeur (en M$) 2 - - - 2

Devises

Contrats à terme sur $ CA (en millions) 458 21 - - 479

Prix moyen (en $ US) 0,782 0,845 - - 0,785

Montant du contrat (en M$) 358 18 - - 376

Juste valeur (en M$) 23 - - - 23

$ AU (millions) 100 155 45 - 300

Prix moyen (en $ US) 0,675 0,668 0,712 - 0,677

Montant du contrat (en M$) 67 104 32 - 203

Juste valeur (en M$) 9 14 2 - 25

Livres sterling (millions) 6 8 - - 14

Prix moyen (en $ US) 1,749 1,743 - - 1,746

Montant du contrat (en M$) 10 14 - - 24

Juste valeur (en M$) 1 1 - - 2

Swaps de taux d’intérêt (notionnel en M$)

(échéance 2011) - - - - 200

(échéance 2012) - - - - 400

(échéance 2015) - - - - 300

Juste valeur (en M$) - - - - 8

Autres ententes hors bilan

Au cours des trois dernières années, nous avons eu des entretiens avec des représentants du Manitoba

concernant le montant d’une garantie financière en prévision d’une fermeture future ou d’autres exigences

éventuelles pour nos établissements manitobains, aux termes des règlements provinciaux applicables. À l’issue des

discussions, nous avions fourni une garantie financière sous forme d’une lettre de crédit d’environ 0,4 M$ couvrant

certains coûts à long terme pour le maintien de certains établissements au Manitoba. Nous comprenons que la
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province du Manitoba examine actuellement les modifications qu’elle compte apporter aux exigences de garantie

financière qui s’appliqueraient à nos établissements manitobains. Bien que nous ne soyons pas en mesure de prédire

le montant réel de la garantie financière supplémentaire que nous devrons donner à cette province, nous estimons

que ce montant n’aura pas une incidence considérable sur nos résultats d’exploitation, notre situation financière ou

notre situation de trésorerie.

Comme le précise la rubrique « Risques et incertitudes – Risque environnemental », nous avions, au

31 décembre 2005, des lettres de crédit en cours d’un montant de 23 M$ afin de garantir une partie de nos coûts de

fermeture de trois mines en Ontario. Nous avons également fourni une lettre de crédit pour un montant approximatif

de 8 M$ couvrant certains coûts d’assainissement liés aux phases de construction et d’exploitation de notre projet de

Voisey’s Bay. Nous comprenons que la province de Terre-Neuve-et-Labrador examine également les modifications

qu’elle compte apporter aux exigences de garantie financière qui s’appliqueraient à notre établissement de Voisey’s

Bay. Selon notre compréhension des modifications qui pourraient être apportées, nous pourrions être tenus

d’augmenter d’environ 60 M$, en 2006, le montant de la lettre de crédit que nous avons fournie pour couvrir les

coûts futurs de fermeture et satisfaire aux exigences connexes qui s’appliquent à cet établissement.

Nos ententes hors bilan actuellement en place concernent des ententes de financement au moyen de comptes

débiteurs titrisés avec des entités non apparentées aux États-Unis et en Asie, en vertu desquelles nous pouvons

vendre à ces entités, en tout temps, jusqu’à 115 M$ environ de comptes débiteurs admissibles. Au terme de ces

ententes, toute détérioration éventuelle appréciable de notre cote de solvabilité ou des comptes débiteurs faisant

l’objet de la vente pourrait donner à l’acquéreur de ces comptes débiteurs le droit de ne pas renouveler les ententes.

Depuis le début, nous comptabilisons ces titrisations comme des ventes d’éléments d’actif, tout en constatant, à

l’égard de la vente, et s’il y a lieu, une provision pour pertes sur les droits conservés. Au 31 décembre 2005, la

valeur totale des comptes débiteurs vendus s’élevait à 39 M$. Nous ne croyons pas que nos liquidités seraient

considérablement réduites si ces ententes ne nous étaient pas disponibles.

Nous n’avons conclu aucun contrat important à long terme avec une société apparentée susceptible de créer

des engagements qui ne correspondent pas à un accord négocié avec une partie indépendante.

Risques et incertitudes

L’évaluation de nos perspectives devrait tenir compte des risques et incertitudes exposés ci-dessous,

entre autres.

Risque de marché

Nous définissons le risque de marché comme le risque d’une perte économique susceptible de découler de

changements défavorables des cours, taux et prix du marché. Étant donné le secteur où nous exerçons nos activités

et la nature de notre exploitation, le risque que posent ces changements défavorables tient principalement au cours

du nickel et, dans une moindre mesure, aux prix des autres métaux et des produits de base que nous fabriquons ou

achetons (le risque sur métaux et produits de base), aux taux de change (le risque de change) et aux taux d’intérêt (le

risque de taux d’intérêt). Ces risques sont tous abordés plus loin. En ce qui concerne les risques sur métaux et

produits de base, nous vendons nos produits à des cours basés sur les prix du marché mondial et achetons notre

mazout et d’autres fournitures aux prix du marché en vigueur, car ces fournitures peuvent, pour l’essentiel, être

acquises auprès d’une multitude de sources. Outre les deux sources australiennes de produits intermédiaires du

nickel destinés à nos établissements canadiens et certains contrats d’achat et de vente ainsi que de fusion et

d’affinage par des tiers annoncés antérieurement et visant 1) la totalité de notre production prévue de cuivre sous

forme d’anode (contrat conclu avec Falconbridge) et 2) la fusion de produits intermédiaires de nickel et l’affinage en

nickel fini par des filiales de Boliden AB et d’OM Group, Inc. que nous avons conclus en 2005 et au début de 2006,

nous comptons sur un nombre limité de fournisseurs exclusifs de matières ou de services essentiels, notamment pour

l’électricité au Canada et ailleurs. Nous nous attendons à ce que le risque sur métaux et produits de base se

rapportant au nickel et, dans une moindre mesure, aux autres métaux que nous produisons continue d’avoir des

retombées importantes sur nos résultats d’exploitation, nos flux de trésorerie et notre situation financière, étant

donné l’importance pour nous des prix réalisés sur ces métaux. Bien que les prix demandés pour le nickel de

première fusion et les autres métaux que nous produisons soient principalement exprimés en dollars américains et

que les opérations soient réglées dans cette devise, nous sommes assujettis à un risque de change, parce qu’une
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partie substantielle de nos coûts et dépenses est engagée dans des devises autres que le dollar américain, en

particulier le dollar canadien. Nous sommes exposés à un risque de change supplémentaire et également à un risque

de taux d’intérêt, parce que nous finançons nos activités et dépenses en immobilisations, y compris nos dépenses en

immobilisations non libellées en dollars américains, au moyen d’emprunts à court et à long terme principalement

libellés en dollars américains. Sur la foi des fluctuations antérieures de certains taux de change (décrites ci-après) et

de la volatilité continue à laquelle nous nous attendons à l’égard de ces taux de change en 2006, nous estimons que

les variations des cours du change pourraient avoir, à court terme, une incidence importante sur notre situation

financière, nos résultats d’exploitation et nos flux de trésorerie. Sur la foi des fluctuations récentes des taux d’intérêt

(décrites ci-après) et des variations auxquelles nous nous attendons à l’égard des taux d’intérêt en 2006, nous

estimons que ces variations n’auront pas, à court terme, une incidence importante sur notre situation financière ni sur

nos résultats d’exploitation.

Nous avons observé, dans le secteur du nickel, certains remplacements du nickel par d’autres métaux ou

produits moins coûteux dans certaines utilisations. Toute augmentation importante de ce genre de remplacement,

particulièrement s’il consistait à remplacer de façon permanente du nickel de première fusion que nous produisons,

pourrait influencer négativement la demande de nickel et nos résultats d’exploitation, notre situation financière et

nos flux de trésorerie provenant de l’exploitation.

On s’attendrait à ce que l’incertitude entourant la conjoncture économique mondiale ait une profonde

incidence défavorable sur nos activités, nos résultats d’exploitation, notre situation financière et nos flux de

trésorerie, tel qu’il est précisé ci-dessus, étant donné la corrélation historique entre la production industrielle et la

demande de notre nickel de première fusion et de nos autres produits. Rien ne garantit que les situations d’offre

excédentaire qui ont déjà marqué les marchés du nickel ne se reproduiront pas. Une telle offre excédentaire serait

préjudiciable aux prix que nous réalisons sur nos produits de nickel. D’autres tendances économiques

internationales, les attentes inflationnistes et les événements politiques dans les principaux pays producteurs et

consommateurs de nickel pourraient également nuire aux prix du nickel et des autres métaux que nous produisons.

Ces facteurs sont indépendants de notre volonté et ils ont donné lieu – et nous nous attendons à ce qu’ils continuent

de donner lieu – à une grande volatilité des prix du nickel et des autres métaux de première fusion que nous

produisons.

Rien ne garantit que les prix du nickel ou des autres métaux que nous produisons ne baisseront pas

considérablement par rapport à leurs niveaux actuels. Le retour aux prix réalisés relativement faibles pour le nickel

qui avaient cours à la fin des années 1990 pourrait avoir une importante incidence défavorable sur nos résultats

d’exploitation, notre situation financière et nos flux de trésorerie.

Si la demande de nickel en Chine et sur les autres marchés importants de consommation de nickel en Asie, ou

en toute autre région de forte consommation, devait accuser une baisse importante, cette éventualité aurait sans

doute une incidence négative sur les prix du nickel et sur nos résultats d’exploitation, notre situation financière et les

flux de trésorerie provenant de notre exploitation. Étant donné la corrélation positive qui a toujours existé entre la

demande de nickel et la production industrielle, l’éventualité que d’autres régions industrialisées du monde

connaissent un ralentissement – voire un repli – de leur expansion économique exercerait également une influence

négative sur les prix du nickel et sur nos résultats d’exploitation, notre situation financière et les flux de trésorerie

provenant de notre exploitation. Nous avons déjà connu des périodes où les prix du nickel ont été faibles en raison

d’une offre excédentaire ou d’une baisse de la demande; vu la nature traditionnellement cyclique de l’offre et de la

demande de nickel, nous nous attendons à ce que le phénomène se répète à l’avenir, ce qui pourrait avoir une

incidence défavorable sur nos résultats d’exploitation, notamment sous forme de pertes nettes et de flux de trésorerie

négatifs liés à nos activités d'exploitation.

Nous avons procédé à des opérations en vue de réduire sensiblement l’incidence, sur notre bénéfice et nos

flux de trésorerie provenant de l’exploitation, d’une partie des risques de marché auxquels nous sommes exposés.

Nous avons établi des politiques et mécanismes régissant l’utilisation d’instruments dérivés afin de couvrir certains

risques de marché. Ces politiques et mécanismes visent à atténuer certaines incertitudes associées aux risques de

marché qui caractérisent nos activités et notre exploitation et à réduire l’incidence, sur notre bénéfice et nos flux de

trésorerie, des fluctuations du marché touchant les métaux que nous produisons et l’approvisionnement des produits

et services dont nous avons besoin pour notre exploitation. Nous faisons appel aux instruments dérivés uniquement

après avoir procédé à une analyse économique des risques sous-jacents, en tenant compte des corrélations prévues
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des expositions sous-jacentes, et estimé que les effets défavorables qu’auront sur notre bénéfice et nos flux de

trésorerie la fluctuation des prix des métaux et des produits de base, des taux de change et des taux d’intérêt seront

neutralisés par le produit découlant des instruments dérivés et la variation de la juste valeur de ces derniers. Nous ne

couvrons cependant pas notre exposition à tous les risques de marché et ne couvrons pas notre exposition à un risque

de marché donné de manière à éliminer totalement l’incidence de l’évolution de la conjoncture du marché sur notre

bénéfice ou nos flux de trésorerie.

Nous nous sommes dotés d’un comité interne de gestion des risques il y a un certain nombre d’années. Ce

comité, composé de dirigeants des finances et du marketing, est présidé par notre chef de la direction. Le comité

surveille nos activités de couverture, en vertu desquelles nous nous servons des instruments dérivés pour atténuer les

risques de marché. Dans le cadre de ce mandat de surveillance, le comité passe en revue la conformité avec les

politiques en matière de gestion des risques autorisées par notre conseil d’administration. Ces politiques exposent les

responsabilités du comité interne de gestion des risques, sa composition et son comportement, l’information qu’il

doit présenter, ses contrôles, les plafonds de couverture et les autorisations connexes déléguées par notre conseil

d’administration.

En vertu de nos politiques en matière de gestion des risques, les activités de couverture sont assujetties à des

plafonds expressément approuvés par notre conseil d’administration. Ces plafonds sont habituellement liés à un

pourcentage maximal du volume prévu de production annuelle (ou des besoins annuels, en ce qui concerne les

fournitures ou les devises, selon le cas) de l’exercice en cours et des exercices futurs, jusqu’à concurrence de cinq

ans. Sous réserve de changements ou d’autorisations particulières et ponctuelles du conseil d’administration d’Inco,

les plafonds sont les suivants : nickel (an 1 : 35 % de la production annuelle prévue; an 2 : 25 %; an 3 : 10 %);

cuivre, platine, palladium et or (ans 1 et 2 : 75 % de la production annuelle prévue, ans 3 à 5 : 50 %); certaines

fournitures (mazout, gaz naturel et électricité, p. ex.) (an 1 : 75 % des besoins annuels prévus; an 2 : 50 %; ans 3 à

5 : 25 %); devises (an 1 : 75 % des besoins annuels prévus; ans 2 et 3 : 50 %; ans 4 et 5 : 20 %). Dans la mesure où

nous procédons à la couverture de certains métaux, des fournitures et des devises, nous le faisons toujours à un

niveau inférieur à ces plafonds, sauf dans des circonstances particulières où nous estimons qu’il convient de couvrir

un risque qui se rapproche du plafond

En outre, conformément à notre programme de financement annuel approuvé chaque année par notre conseil

d’administration, et à certains financements par emprunt autorisés par notre conseil d’administration de temps à

autre, nous pouvons avoir recours à des swaps de taux d’intérêt visant à convertir le taux d’intérêt applicable à la

totalité ou à une partie d’un financement par emprunt, d’un taux fixe à un taux variable, ou vice-versa, à des taux

conformes à ces approbations ou autorisations, et notamment par des swaps de taux d’intérêt contractés à court

terme en prévision de la conclusion d’un financement particulier.

En plus de l’examen trimestriel par notre comité interne de gestion des risques, nous passons

trimestriellement en revue toutes les activités et positions de couverture et en avisons notre comité de vérification.

Notre groupe de la vérification interne se charge également d’examiner périodiquement les contrôles internes,

l’exécution et la surveillance des opérations, l’information à présenter et la conformité avec la politique de gestion

des risques.

Risques sur métaux et produits de base

Nous courons un risque sur métaux et produits de base du fait que nous vendons nos produits et achetons

notre mazout et d’autres fournitures ou services à des prix qui sont, pour la plupart, effectivement déterminés par les

opérations sur les grandes bourses de marchandises, notamment la LME et la New York Mercantile Exchange. Les

prix proposés sur ces bourses font habituellement écho à l’équilibre mondial de l’offre et de la demande d’un métal

ou d’une marchandise donnés, mais ils sont également influencés à court terme par d’autres facteurs : mouvements

des capitaux de placement, activités de spéculation sur une marchandise, cours du change, etc.

Le prix du nickel, notre principal produit, continue d’être le facteur déterminant de nos résultats

d’exploitation, de notre situation financière et de nos flux de trésorerie provenant de l’exploitation. Le prix de vente

pratiqué pour le nickel de première fusion est fondé, en règle générale, sur le cours au comptant du nickel à la LME.

Par contre, certains de nos produits sont habituellement vendus à un prix supérieur au cours au comptant à la LME,

surtout les produits spécialisés tels que les poudres et mousses de nickel. Les marchés pour nos produits sont
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cycliques et devraient continuer de l’être, tandis que leurs prix sont volatils et devraient, eux aussi, le rester.

Pourtant, parce que nous figurons parmi les plus gros producteurs et les plus gros vendeurs de nickel de première

fusion du monde, nous avons choisi, sous réserve de certaines exceptions prévues ci-dessous, de ne pas couvrir ni de

chercher autrement à atténuer dans une mesure significative le risque de fluctuations du cours du nickel. En

revanche, nous faisons le point sur cette politique de temps à autre et pourrons élargir l’utilisation limitée que nous

faisons des instruments dérivés, dans le but de réduire ces risques dans l’avenir. En ce qui concerne les autres

métaux que nous produisons, nous avons, à l’occasion, fait appel aux instruments dérivés en vue de fixer des prix

réalisés planchers. Nous concluons des contrats d’achat à terme à la LME qui sont neutralisés, dans une large

mesure, par les contrats à prix fixe négociés avec la clientèle afin de nous exposer davantage aux risques liés au prix

du nickel. Nous concluons également des contrats de vente à terme à la LME dans le but de réduire au minimum le

risque lié au prix du nickel rattaché aux stocks de nickel acheté (produits intermédiaires et produits finis du nickel).

Selon les conditions du marché, nous négocions des contrats de couverture de métaux précieux. Ces contrats,

qui prennent la forme de swaps en vertu desquels nous vendons une certaine quantité à prix fixe et achetons

simultanément la même quantité – assortie de la même date d’échéance – à prix variable, cherchent à assurer la

réalisation de certains prix minimums à l’égard d’une partie de notre production future de ces métaux.

Par ailleurs, nous concluons des swaps sur mazout afin de diminuer les effets des variations du prix du

mazout pour une partie de nos besoins énergétiques à PT Inco. Aux termes de ces contrats, nous recevons ou versons

des montants déterminés par la différence entre un prix fixe et un prix variable pour le mazout.

Le début de la production au projet de Voisey’s Bay et l’entrée future en production commerciale du projet de

Goro nous permettront de devenir un important producteur de cobalt. Nous pourrions alors être touchés par le

marché hautement concurrentiel du cobalt qui existe à l’heure actuelle et qui devrait continuer d’exister. À l’heure

actuelle, le cobalt est vendu à la clientèle soit à prix fixe, en vertu de contrats annuels passés avec la clientèle dans

certains secteurs d’activité, soit d’après les cours inscrits dans le Metals Bulletin et dans Platts, deux magazines

reconnus du secteur qui publient les cours du cobalt et d’autres métaux. Ces cours publiés sont généralement

reconnus comme prix de référence ou du marché pour le cobalt. À l’instar des prix du nickel et du cuivre, celui du

cobalt a toujours été assujetti à une grande volatilité, et nous nous attendons à ce que cette volatilité se poursuive.

Les analyses financières que nous avons entreprises en 2004 pour justifier l’investissement massif que nous nous

apprêtions à faire dans notre projet de Goro étaient fondées sur un prix à long terme du cobalt de 19,85 $ le

kilogramme (9,00 $ la livre). Si les prix réalisés du cobalt et ceux des autres métaux qui seront produits dans le cadre

de nos projets de Voisey’s Bay et de Goro s’avèrent inférieurs aux prix à long terme que nous avons retenus pour les

besoins de notre hypothèse, cette insuffisance pourrait avoir des retombées défavorables sur le rendement financier

prévu de ces projets et sur leurs coûts décaissés et autres.

Au 31 décembre 2005, notre production prévue de nickel n’était nullement couverte par des contrats sur

instruments dérivés et n’y était pas assujettie. À cette date, nous avions conclu des contrats sur instruments dérivés

en vue de couvrir une partie de notre production prévue de cuivre et de métaux précieux sur diverses périodes,

jusqu’à concurrence de quatre ans. Des contrats dérivés sont actuellement en vigueur afin de couvrir respectivement

29 %, 49 % et 47 % de la production prévue de cuivre en 2006, 2007 et 2008, respectivement; pour le platine, les

contrats dérivés couvrent 21 %, 15 % et 21 % de la production prévue en 2006, 2007 et 2008, respectivement. Voir

la note 19 afférente à nos états financiers consolidés de 2005. À l’heure actuelle, nous nous attendons à produire du

cuivre et des métaux précieux à partir de nos réserves minérales prouvées et probables estimatives dans nos

établissements ontariens pour une période excédant 20 ans, soit bien au-delà de l’échéance de nos contrats dérivés

actuels couvrant ces métaux. Pour en savoir plus, veuillez consulter la sous-rubrique « Instruments dérivés » de la

rubrique « Engagements contractuels et ententes hors bilan » ci-dessus.

Risque de change

En raison de nos activités internationales, nous engageons des frais et des charges libellés dans un certain

nombre de devises autres que le dollar américain. Les cours de ces monnaies ont varié considérablement au cours

des trois dernières années. Une partie substantielle de nos revenus est reçue en dollars américains, car le cours du

nickel et des autres métaux produits est généralement exprimé en dollars américains, tandis qu’une part importante

de nos coûts et frais sont engagés en dollars canadiens. Les fluctuations du taux de change entre le dollar américain

et le dollar canadien, et entre le dollar américain et certaines autres devises, nous exposent à un risque de change,
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soit favorable, soit défavorable, qui a eu une incidence importante et qui devrait continuer à influer de façon sensible

sur nos résultats d’exploitation et notre situation financière.

Le principal risque de change auquel nous sommes exposés est celui des variations de la valeur du dollar

canadien par rapport au dollar américain. À l’occasion, nous atténuons ce risque en passant des contrats de change à

terme et en négociant des options sur devises. Par contre, ces activités n’éliminent pas l’importante influence

défavorable que les fluctuations des taux de change pourraient avoir sur nos résultats d’exploitation ou notre

situation financière. À la fin de 2005, ces contrats ont pris la forme de contrats à terme, qui établissent un taux de

change fixe pour l’achat futur de dollars canadiens et de certaines autres devises, principalement le dollar australien,

l’euro et la livre sterling. Les contrats de change à terme ont pour but d’éliminer les risques de variation de change

pour i) une partie des dépenses futures libellées en dollars canadiens et liées à nos projets d’investissement de

maintien et autres projets d’immobilisations au Canada, et ii) une partie des coûts futurs de construction libellés en

dollars australiens, en euros et en livres sterling pour les installations de production prévues pour le projet de Goro.

À cause de nos activités en Indonésie, nous sommes exposés, dans une mesure bien moindre, au risque d’une

fluctuation de la valeur de la rupiah par rapport au dollar américain. Si ce risque est moindre, c’est qu’une partie

appréciable des charges et des produits de PT Inco est libellée en dollars américains. Vu le caractère restreint de ce

risque, nous ne couvrons habituellement pas la valeur de la rupiah par rapport au dollar américain, de sorte qu’aucun

instrument financier de ce type n’était en vigueur au 31 décembre 2005.

Nous avons connu des périodes où le dollar américain a été relativement fort par rapport au dollar canadien.

Historiquement, la corrélation positive entre le dollar canadien et les cours des métaux a donné lieu à la hausse de

nos marges bénéficiaires lorsque le dollar canadien s’est apprécié par rapport à la monnaie américaine. Par

conséquent, si un dollar canadien vigoureux a historiquement fait grimper les coûts d’exploitation décaissés en

dollars américains, la montée historique correspondante des cours des métaux s’est soldée par des marges

bénéficiaires plus élevées. Inversement, lorsque le dollar canadien a fléchi par rapport à la monnaie américaine, nos

frais d’exploitation décaissés ont été plus faibles en dollars américains, mais la baisse correspondante des cours des

métaux a réduit nos marges bénéficiaires. En raison de cette corrélation et de la sensibilité historique du cours du

nickel aux facteurs cycliques de l’offre et de la demande, nous ne prévoyons pas, à l’heure actuelle, que les

fluctuations à long terme du dollar canadien pendant la période appropriée pour laquelle nous tenons compte des

taux de change moyens pour estimer nos réserves de minerai auront une incidence sur les quantités de nos réserves

minérales prouvées et probables estimatives, étant donné l’importance relative de certains facteurs, notamment la

nature de la minéralisation de nos gisements, autres que les cours des métaux et les taux de change, sur l’estimation

de nos réserves minérales. Voir la rubrique « Réserves de minerai », plus haut, pour obtenir une description des

hypothèses ayant servi à l’élaboration de ces estimations. Par contre, rien ne garantit que la corrélation historique

entre l’évolution de la valeur relative des dollars canadien et américain et les cours des métaux se poursuivra; si cette

corrélation ne tient plus, toute appréciation substantielle du dollar canadien par rapport à la monnaie américaine

pourrait avoir une incidence préjudiciable sur nos estimations des réserves minérales prouvées et probables. Dans la

mesure où nous ferions appel à d’autres prévisions des cours du change et des cours des métaux pour estimer nos

réserves minérales prouvées et probables, ces estimations risquent de changer considérablement.

Bien que le dollar américain soit la monnaie fonctionnelle de nos établissements canadiens, nous sommes

tenus, pour les besoins de l’impôt sur les bénéfices, de déclarer en dollars canadiens le bénéfice assujetti à l’impôt

canadien. Un certain nombre de nos titres de créance à long terme sont libellés en devises autres que le dollar

canadien. Les fluctuations de la valeur de ces devises par rapport au dollar canadien peuvent donner lieu à des gains

ou à des pertes en capital ou autres qu’en capital pour les besoins de l’impôt canadien sur les bénéfices au moment

du remboursement d’un de ces titres de créance à long terme libellés en monnaie étrangère. Étant donné que le

dollar américain sert à la fois de monnaie fonctionnelle et de monnaie de présentation des états financiers, aucun

gain ni aucune perte au règlement ou à l’évaluation à la valeur de marché de titres de créance libellés en dollars

américains (la principale monnaie dans laquelle sont libellés nos titres de créance à long terme) n’est comptabilisé

dans le calcul du bénéfice présenté dans nos états financiers consolidés de 2005. Pour les besoins de la présentation

des états financiers, nous tenons compte des impôts canadiens qui risquent d’être exigibles au moment du règlement

de nos titres de créance libellés dans une monnaie autre que le dollar canadien dans le calcul de nos actifs et passifs

d’impôts reportés à long terme au titre des gains et des pertes non réalisés et comme une charge d’impôts exigibles

au titre des gains et des pertes réalisés. Aucun événement imposable concernant nos titres de créance ne survient tant
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que la créance n’a pas été réglée par voie de paiement ou d’une autre forme d’acquittement pour les besoins de

l’impôt canadien.

Si une variation de la valeur relative du dollar canadien et des monnaies étrangères en cause devait donner

lieu à notre assujettissement à un gain en capital ou autre qu’en capital pour les besoins de l’impôt canadien sur les

bénéfices au moment du remboursement d’une dette, nous déclarerions ce gain soit comme une charge d’impôts

exigibles au titre des gains, soit comme une charge d’impôts reportés au titre des gains non réalisés, pour les besoins

des impôts exigibles au Canada. Cette augmentation de notre charge d’impôts risque de dénaturer notre taux

d’imposition effectif, car aucun gain de change correspondant ne serait comptabilisé dans nos états financiers

consolidés.

Risque de taux d’intérêt

Notre exposition aux fluctuations des taux d’intérêt résulte des activités d’investissement et d’emprunt

auxquelles nous nous adonnons pour gérer nos besoins en matière de liquidités et de capitaux. Nous avons eu

recours, en général, à une dette à taux fixe pour financer nos investissements à long terme, et à une dette à taux

variable pour nos besoins en matière de fonds de roulement et besoins connexes, à plus court terme. Au 31 décembre

2005, compte tenu des swaps de taux d’intérêt dont il a été question plus haut, environ 14 % de notre dette totale

portait intérêt à des taux variables. Selon l’encours de la dette à taux flottant ou variable au 31 décembre 2005, une

variation de 10 % des taux d’intérêt, soit 45 points de base, se traduirait par une variation d’à peu près 1 M$ des

intérêts débiteurs au cours d’un exercice complet. Comme l’indique la rubrique « Flux de trésorerie, liquidités et

ressources en capital – Comparaison de 2005 et de 2004 », nous devrons peut-être émettre d’autres titres d’emprunt

à l’avenir, afin de financer nos dépenses en immobilisations et autres besoins, et nous risquons donc de devoir payer

des intérêts plus élevés à la suite d’une baisse de notre cote de solvabilité et, dans ces cas, les fluctuations futures des

taux d’intérêt risqueraient d’avoir une profonde incidence défavorable sur nos résultats d’exploitation et nos flux de

trésorerie, malgré les swaps de taux d’intérêt qui pourraient être en vigueur à ce moment-là.

Au 31 décembre 2005, nous avions conclu un swap de taux d’intérêt pour notre emprunt à terme de 200 M$

venant à échéance en 2011, en vertu duquel nous recevons un taux d’intérêt variable à certains taux interbancaires

offert à Londres, plus 0,875 %, et nous payons un taux fixe de 5,098 %.

Risque de contrepartie

Nos swaps de taux d’intérêt et nos activités de gestion des risques sur métaux et du risque de change nous

exposent au risque de défaillance de la part des contreparties à ces opérations. Pareil manquement pourrait avoir une

importante incidence défavorable sur nos résultats d’exploitation et notre situation financière. Bien que nous

n’obtenions pas de garantie ni de sûreté pour appuyer les instruments dérivés exposés au risque de crédit, nous

atténuons ce risque en traitant uniquement avec des contreparties qui, à notre avis (fondé sur l’évaluation des

antécédents financiers et de l’expérience de chaque contrepartie), sont financièrement solides; par conséquent, nous

ne prévoyons pas subir de perte par suite de l’inexécution d’une obligation par une contrepartie avec laquelle nous

entretenons une relation d’affaires.

Risque environnemental

La législation et la réglementation environnementales ont une incidence sur presque tous les aspects de notre

exploitation et de nos projets de mise en valeur à l’échelle mondiale. Elles s’appliquent à nous et à toutes les autres

sociétés dans le secteur des mines et métaux. Elles nous obligent à obtenir des permis d’exploitation et autres et nous

imposent des normes et des contrôles sur l’extraction, l’exploration, la mise en valeur, la production et la fermeture,

de même que sur l’affinage, la distribution et la commercialisation des produits de nickel et d’autres métaux. Une

étude d’impact s’impose avant que nous puissions entreprendre la plupart des nouveaux projets ou apporter des

modifications appréciables à nos activités existantes. En plus des exigences actuelles, il est prévu que d’autres

règlements environnementaux seront mis en application afin de protéger l’environnement et la qualité de vie, étant

donné les enjeux de développement durable et les exigences semblables auxquels s’intéressent les organismes

gouvernementaux et supra-gouvernementaux, ainsi que d’autres entités. Parmi les enjeux dans la mire des

organismes de réglementation environnementale, on retrouve actuellement i) la réduction ou la stabilisation accrue

de diverses émissions, dont celles de dioxyde de soufre, de métaux et de gaz à effet de serre, ii) l’intensification des
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travaux de remise en état et de restauration de mines et iii) la qualité de l’eau, de l’air et du sol, ainsi que le

traitement et l’élimination des déchets, résidus et autres matières.

Nous comptabilisons les obligations liées à la mise hors service d’immobilisations selon la méthode décrite à

la note 2 afférente aux états financiers consolidés. L’estimation du passif total au titre des obligations liées à la mise

hors service d’immobilisations a été établie à partir d’études environnementales indépendantes qui portent

notamment sur les renseignements disponibles au sujet des plans de fermeture et des solutions de rechange, sur la

méthode envisagée et l’ampleur prévue des travaux de restauration des lieux en fonction des coûts actuels et de la

technologie existante et, enfin, sur le respect de la législation en vigueur et l’application des normes du secteur. Le

passif total à l’égard des obligations liées à la mise hors service d’immobilisations correspond aux dépenses

estimatives consacrées à la fermeture, à la remise en état graduelle et à l’entretien postérieur à la fermeture. Les

fonds pouvant être recouvrés par suite de la vente d’immobilisations corporelles consécutive à la fermeture d’un

établissement n’ont pas été pris en compte dans l’estimation du passif total ni dans la charge annuelle

correspondante. Comme les éventuels changements apportés aux chiffres estimatifs du passif total par suite de la

modification des exigences, lois, règlements et hypothèses d’exploitation risquent d’être importants, ils seraient

constatés de façon prospective, sous forme de modifications des estimations comptables. Bien que le montant final à

payer soit incertain, le passif total actualisé à l’égard des obligations liées à la mise hors service d’immobilisations

relatives à nos activités à l’échelle mondiale qui doit être engagé principalement à la suite de la cessation des

activités était estimé à 171 M$ (y compris une tranche de 3 M$ de ces obligations échéant à moins d’un an) pour

l’ensemble de nos établissements mondiaux au 31 décembre 2005, à la lumière de certains taux d’actualisation et du

calendrier d’engagement estimé des coûts, conformément à la nouvelle norme comptable susmentionnée.

En raison des changements apportés en 2000 à la réglementation minière dans la province de l’Ontario, nous

avons dû fournir des lettres de crédit ou d’autres formes de garantie financière pour les frais futurs de remise en état

et de restauration des lieux, qui ne seront vraisemblablement pas engagés avant bien des années, dans l’éventualité

où nous ne serions plus en mesure de satisfaire à des exigences minimales en matière de cote supérieure de

solvabilité pour nos titres de créance négociés sur les marchés publics. Même si nos titres de créance sont

actuellement assortis d’une cote supérieure de solvabilité, ils ont déjà été évalués selon une cote inférieure dans un

passé récent, et il n’est pas garanti que cette situation ne se reproduira pas. Si nous n’étions pas en mesure de

maintenir les exigences minimales pour obtenir une cote supérieure de solvabilité, nous estimons actuellement que

ces lettres de crédit ou autres formes de garantie financière, associées aux frais estimatifs actuels de la fermeture

éventuelle des mines et d’autres installations ontariennes, couvriraient environ 790 M$ de ces coûts de fermeture

avant actualisation. En raison de la fermeture de trois mines en Ontario, nous avons été tenus, aux termes de la

réglementation minière, de fournir des lettres de crédit d’un montant de 23 M$ en 2002 afin de garantir ces frais de

fermeture à court terme, tel qu’il est précisé ci-après. En outre, nous sommes assujettis, en Indonésie, à des

règlements qui nous obligent à fournir des garanties pour la remise en état des terres où se sont déroulées des

opérations minières. Par ailleurs, nous avons présenté en 2003 des plans de fermeture et de remise en état pour la

totalité de nos établissements au Manitoba et en 2004, nous avons fourni une garantie financière sous la forme de

lettre de crédit pour un montant approximatif de 0,4 M$ couvrant certains coûts futurs de remise en état et de

restauration dans cette province. En 2005, le plan de fermeture et de remise en état de la mine, de l’usine de

concentration et des installations connexes de Voisey’s Bay a été approuvé par la province de Terre-Neuve-et-

Labrador, ce qui a porté à 8 M$ la garantie financière couvrant les phases de construction et d’exploitation de la

phase initiale du projet. Tel qu’il est expliqué ci-dessus, nous croyons que la garantie financière que nous serons

tenus de fournir à la province de Terre-Neuve-et-Labrador sous forme d’une ou de plusieurs lettres de crédit

augmentera de l’ordre de 60 M$. À l’heure actuelle, nous ne savons pas si des modifications, le cas échéant, seront

apportées dans l’avenir à la garantie fournie à l’égard des coûts de remise en état en Indonésie ou au Manitoba. En

revanche, outre la hausse prévue pour le projet de Voisey’s Bay mentionnée ci-dessus, nous ne prévoyons pas, à

l’heure actuelle, que cette garantie financière que nous pourrions être tenus de fournir à l’égard de nos

établissements de l'Indonésie, du Manitoba et de Voisey’s Bay soit importante. Ces frais potentiels pourraient ne pas

être engagés avant de nombreuses années. Si les exigences relatives aux lettres de crédit et autres formes de garantie

financière devaient être satisfaites, elles pourraient avoir une incidence négative sur les montants d’emprunt prévus

aux termes de nos facilités de crédit bancaire.

En février 2002, le gouvernement de l’Ontario a émis une ordonnance de réglementation (« l’Ordonnance de

février 2002 ») qui nous oblige à réduire, dans une proportion de 34 % (de 265 000 tonnes actuellement à 175 000

tonnes), les émissions de dioxyde de soufre (SO2) dans les fonderies ontariennes d’ici la fin de 2006. Aussi avons-
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nous entrepris un investissement d’environ 90 M$ dans une technique de lavage des effluents gazeux dans un four à

lit fluidisé, destinée à abaisser les émissions de SO2 jusqu’aux nouveaux niveaux exigés par l’ordonnance de

réglementation avant la fin de 2006. Dans le cadre de l’Ordonnance de février 2002, nous serons également tenus de

i) réduire les concentrations au sol de SO2, ii) poursuivre la recherche technologique et économique relativement à la

réduction des émissions de SO2 et iii) rendre compte une fois l’an, au ministère de l’Environnement de l’Ontario et

au public, de l’état d’avancement de ce programme de recherche. L’Ordonnance de février 2002 prévoit aussi un

rapport final sur les réductions supplémentaires à réaliser, qui devra être présenté avant le 31 décembre 2010. À

l’heure actuelle, nous n’estimons pas que les mesures prises pour nous conformer aux niveaux annuels d’émissions

de SO2 de nos fonderies ou de concentrations au sol proposés aux termes de l’Ordonnance de février 2002 auront

une incidence notable sur nos coûts, sur nos processus d’exploitation ou sur la production annuelle de nickel et

d’autres métaux de première fusion dans nos établissements ontariens.

En octobre 2005, le gouvernement ontarien a adopté une loi qui fixe un nouveau plafond aux émissions de

dioxyde de soufre de notre fonderie de Sudbury, qui s’appliquera à la période 2006-2015. Cette loi établit aussi des

quotas d’émission qui peuvent être accumulés ou négociés (achetés ou vendus) sur une bourse de droits d’émission.

Pour 2006, le plafond prévu par la loi pour notre fonderie de Sudbury est d’environ 256 000 tonnes. Il diminuera

pour se situer à un maximum de 175 000 tonnes en 2007, et il pourrait être inférieur selon les taux de production

réels atteints au cours de la période de 2004 à 2006. De 2007 à 2014, ce plafond annuel pourrait être inférieur à

175 000 tonnes compte tenu des taux de production réels obtenus sur une période continue de trois ans. En 2015, ce

plafond sera ramené à 66 000 tonnes. Nous croyons que, compte tenu de la mise en œuvre de la technologie de four

à lit fluidisé mentionnée ci-dessus et de notre capacité à accumuler et à négocier des quotas d’émission au cours de

cette période, nous serons en mesure de respecter les plafonds de 2006 à 2014 sans affecter de façon importante les

taux de production actuellement prévus de nos établissements ontariens ni engager de dépenses en immobilisations

importantes au-delà de celles que nous estimons actuellement. Cependant, à l’heure actuelle, nous ne pouvons

prédire quelles seront les dépenses en immobilisations supplémentaires nécessaires et quelle sera la technologie qui

pourrait être mise en œuvre pour respecter le plafond prévu pour 2015, de même que l’incidence qu’aura ce plafond

sur notre production en Ontario, nos résultats d’exploitation et nos flux de trésorerie provenant de l’exploitation.

En septembre 2004, l’organisme fédéral canadien de protection de l’environnement, Environnement Canada,

a publié un avis indiquant son intention, dans le cadre de la Loi canadienne sur la protection de l’environnement

(« LCPE »), de contrôler les émissions provenant de fonderies et d’affineries de métaux de base au moyen d’un

programme de planification de prévention de la pollution et d’un code des meilleures pratiques pour ce secteur.

L’avis contenait également une série d’objectifs d’émissions que chaque fonderie au Canada, y compris nos

établissements de l’Ontario et du Manitoba, devrait éventuellement respecter. Environnement Canada prévoit une

période de 18 mois à compter de septembre 2004 pour permettre aux entreprises d’indiquer si elles sont en mesure

de présenter un plan visant à atteindre les nouveaux objectifs proposés pour certaines émissions. En réponse à ce

projet, nous avons proposé que les niveaux cibles de ces émissions qu'établira Environnement Canada à l'égard de

nos établissements ontariens soient semblables à ceux qu'a établis le gouvernement de l'Ontario et que la réduction

des niveaux cibles à l'égard de nos établissements manitobains soit reportée jusqu'en 2020. À l’heure actuelle, nous

ne connaissons pas les niveaux cibles que pourrait imposer Environnement Canada à nos établissements canadiens

ni la période sur laquelle ils seront mis en œuvre. Selon l’écart qui existera entre ces niveaux cibles et ceux qui

s’appliquent actuellement à nos établissements ontariens et manitobains pour les périodes pertinentes et par la suite,

nous pourrions ne pas être en mesure d’atteindre ces niveaux sans engager des dépenses en immobilisations très

importantes, et la conformité avec ces niveaux pourraient avoir une incidence défavorable significative sur nos

niveaux de production, nos résultats financiers et les flux de trésorerie provenant de notre exploitation.

Au 31 décembre 2005, nous avions des lettres de crédit en cours d’une valeur de 23 M$ afin de garantir une

partie des coûts de fermeture de trois mines en Ontario. Ces lettres de crédit ont une échéance d’un an et se

renouvelleront automatiquement sans intervention de notre part ou de la contrepartie jusqu’à la première des

éventualités suivantes : i) Inco se sera conformée aux termes des plans de fermeture certifiés ou ii) le ministère

ontarien du Développement du Nord et des Mines, chargé de surveiller les plans de fermeture, se sera servi de fonds

provenant de ces lettres de crédit pour procéder à des travaux de réhabilitation si nous n’avons pas satisfait aux

exigences relatives à ces plans de fermeture. Nous sommes tenus de présenter une mise à jour annuelle des

modifications apportées aux plans de fermeture, dont les travaux de mise hors service et de réhabilitation achevés au

cours de l’année précédente. Nous avons également fourni des lettres de crédit ou des formes semblables de garantie

financière pour garantir les coûts de fermeture futurs liés à certains autres établissements ou projets en Amérique du
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Nord ou ailleurs qui ont actuellement ou qui auront, selon toute vraisemblance, une durée d’utilisation assez longue.

Tel qu'il a été mentionné précédemment, nous avons également fourni une lettre de crédit pour un montant

approximatif de 8 M$ couvrant certains coûts d’assainissement à l’égard de la phase de construction et de l'actuelle

phase d'exploitation de notre projet de Voisey’s Bay.

Le Canada a signé et ratifié le Protocole de Kyoto à la Convention-cadre des Nations Unies sur les

changements climatiques (« le Protocole de Kyoto ») en décembre 2002. Le Protocole de Kyoto prévoit des

réductions considérables des émissions de gaz à effet de serre, comme le dioxyde de carbone, et des plafonds

nationaux sur ces émissions. En novembre 2002, le gouvernement fédéral du Canada a annoncé un ensemble de

mesures relatives à certaines causes du changement climatique. Les exigences précises qui en découlent consistent

aussi à limiter les rejets de dioxyde de carbone et d’autres gaz à effet de serre. Ni le Protocole de Kyoto, ni cette

autre mesure n’ont encore précisé la répartition des restrictions parmi les diverses sources de gaz à effet de serre. En

août 2003, le gouvernement du Canada a publié certains principes concernant le Protocole de Kyoto et cherchant à

faire réduire, dans des mesures déterminées, le volume de gaz à effet de serre émis par les secteurs du pétrole et du

gaz, de l’énergie thermique, des mines et de la fabrication. Bien que, en 2004, le gouvernement fédéral du Canada

n’ait réalisé qu’assez peu de progrès dans la mise en œuvre des réductions des émissions de gaz à effet de serre dans

le cadre du Protocole de Kyoto, en avril 2005, le Canada a rendu public, dans le cadre du budget fédéral, son

programme appelé Projet vert, qui vise la mise en œuvre d’au moins certains aspects du Protocole de Kyoto. Ce

projet prévoit une réduction globale de 45 millions de tonnes des gaz à effet de serre (« GES ») par le groupe dit des

Grands émetteurs finaux (« GEF »), auquel appartiennent les grandes sociétés métallurgiques, minières,

énergétiques et autres, nous y compris. En juillet 2005, le gouvernement fédéral a publié une déclaration exposant

certains principes régissant ce projet, notamment le type de sociétés qui seraient considérées être des GEF et le

niveau de réduction des émissions de GES que devraient atteindre les GEF au cours de la première phase du

Protocole de Kyoto, qui s’étend de 2008 à 2012. Il est actuellement prévu que nous, à titre de GEF, soyons tenus de

réduire l’intensité de nos émissions de GES (en fonction de l’énergie directe utilisée et de la production réelle) de

12 % à 17 % par rapport à 2000, soit l’année de référence, réduction qui sera calculée à l’égard des émissions de

fusion et d’affinage et qui ne s’appliquera qu’à ces émissions. Cette réduction pourrait se traduire pour nous par des

coûts de l’ordre de 2 M$, selon la façon dont les réductions seront évaluées. En novembre 2005, le gouvernement

fédéral a désigné les GES comme étant toxiques selon la LCPE, ce qui lui donne le pouvoir de réglementer les GES

tels que le dioxyde de carbone en vertu de la LCPE. Nous ne connaissons pas les mesures supplémentaires que

pourrait prendre le gouvernement fédéral pour réduire, en vertu de la LCPE, les GES ni l’incidence que ces mesures

pourraient avoir sur nos activités et nos flux de trésorerie.

Bien que nous ignorions l’incidence précise du Protocole de Kyoto sur nos activités canadiennes et sur celles

d’entreprises qui nous fournissent de l’énergie ou d’autres produits ou services, nous prévoyons que la conformité

avec ces exigences pourrait avoir une incidence défavorable significative sur nos résultats d’exploitation et nos

coûts.

En 2002, l’agence de protection environnementale du Danemark « l’APE du Danemark », investie de

l’autorité conférée en vertu de certains règlements environnementaux de la Commission européenne visant le

contrôle des risques que présentent certains produits chimiques et autres substances pour la population et

l’environnement, a publié des projets de rapport d’évaluation du risque où figuraient certaines conclusions

concernant les risques pour la santé humaine associés au nickel et à certains solubles composés de nickel, dont le

sulfate de nickel, le chlorure de nickel et le nitrate de nickel. Dans le cadre de cette réglementation européenne, il

existe généralement quatre phases d’évaluation des risques présentés par des substances telles que les produits

chimiques et d’autres matières : collecte des données, établissement des priorités, évaluation des risques et réduction

des risques. Sur la foi de certaines études expérimentales sur animaux, l’APE du Danemark a déterminé que le

nickel soluble est un agent toxique pour la reproduction et a proposé certaines exigences en matière d’étiquetage des

produits à la lumière de sa conclusion. Elle a également évalué certains autres enjeux environnementaux. En outre,

l’agence s’est fondée sur ses projets de rapport de 2002 et sur certaines études pour proposer que le nickel soluble

soit classé, dans son système de classement des dangers, comme un agent cancérogène connu pour les humains. En

2004, les pays membres de l’Union européenne ont convenu qu’il fallait classer les composés du nickel soluble dans

la catégorie 1 des facteurs cancérogènes connus chez les humains, et dans la catégorie 2 des agents toxiques pour la

reproduction selon les études sur les animaux. On a également proposé de classer le nickel métallique dans la

catégorie 3 des facteurs cancérogènes présumés. La modification de ces classements entraînerait des changements

dans l’étiquetage des produits, les communications aux travailleurs et aux clients, ainsi que certaines mesures de
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gestion des risques pour ces types de nickel. Cependant, l’APE du Danemark a conclu que les informations étaient

insuffisantes pour permettre une évaluation complète des risques environnementaux; en 2004, on a entrepris des

études conjointes visant à réunir des données sur le comportement du nickel dans l’environnement et sur les niveaux

naturels et les sources d’émissions en Europe. L’évaluation des risques environnementaux a été entreprise après

l’évaluation des risques pour la santé humaine. L’évaluation des risques environnementaux comprend une section

sur l’identification du danger, une section sur l’exposition, et une section sur les effets, et elle se conclura par une

section sur l’évaluation des risques. Les sections sur l’identification du danger et l’exposition ont été achevées en

septembre 2005, à l’exception de certains détails qui restent à clarifier. Les résultats de ces sections se concentrent

sur la collecte et l’analyse de données. Les sections restantes du processus d’évaluation des risques devraient être

achevées en 2006. Une fois ces sections de l’évaluation des risques terminées, l’étape suivante de ce processus

réglementaire consistera en la mise en œuvre de pratiques de gestion des risques et de réduction des risques pour les

substances du nickel prises en compte dans l’évaluation des risques. Pour mettre ces pratiques en œuvre, les

autorités doivent tenir compte des facteurs techniques de faisabilité et de considérations socioéconomiques.

Certaines pratiques de réduction des risques envisageables comprennent les modifications aux fiches signalétiques,

la création d’étiquettes décrivant les dangers et un emballage plus strict des composés de nickel soluble,

l’abaissement de la limite d’exposition professionnelle européenne au nickel et le resserrement des contrôles

techniques, notamment le confinement total des procédés de traitement du nickel. Si les normes envisagées

actuellement dans le cadre de ces évaluations des risques devaient entrer en vigueur, il s’ensuivrait éventuellement

des restrictions sur l’utilisation et d’autres exigences qui pourraient avoir une incidence défavorable importante sur

certains producteurs et consommateurs des formes de nickel visées par ce classement, ainsi que sur nos activités, nos

résultats d’exploitation, notre situation financière et nos liquidités. Le classement révisé entraînerait également des

modifications dans l’étiquetage, les communications avec les travailleurs et les clients et certaines mesures de

gestion des risques. Les États membres de l’Union européenne auront jusqu’en 2010 pour atteindre certains plafonds

cibles pour le nickel; des plafonds obligatoires plus rigoureux seront peut-être envisagés par la suite. La Commission

européenne et les secteurs touchés (notamment les producteurs de nickel) se penchent actuellement sur la faisabilité

technique et socio-économique de ces plafonds.

D’autres modifications apportées aux lois environnementales, les restrictions imposées à nos émissions de

GES par suite du programme canadien de conformité avec le Protocole de Kyoto et les mesures semblables qui

pourraient être imposées, de nouveaux renseignements sur la conjoncture environnementale et sur d’autres

événements, dont les poursuites intentées en raison de cette conjoncture ou de l’inaptitude à obtenir les permis

requis, pourraient nous amener à engager d’autres dépenses importantes ou avoir un effet préjudiciable considérable

sur nos activités, nos résultats d’exploitation, notre situation financière et nos liquidités.

Les changements susmentionnés et d’autres changements dans la législation environnementale pourraient

avoir un effet préjudiciable considérable sur la demande de nos produits et la qualité de ces derniers, et sur les

méthodes de production et de distribution. La complexité et la portée de ces questions rendent extrêmement difficile

la prévision des conséquences futures qu’elles pourraient avoir pour nous. Nous prévoyons que les dépenses en

immobilisations et les frais d’exploitation augmenteront à l’avenir par suite de la mise en vigueur de réglementations

environnementales nouvelles et toujours plus contraignantes. La conformité avec la législation environnementale

pourrait entraîner des frais considérables et le défaut de se conformer à cette législation pourrait se traduire par

l’imposition d’amendes et de pénalités, une responsabilité à l’égard des coûts de nettoyage, des dommages-intérêts

et la perte de permis d’exploitation importants.

Rien ne garantit que nous nous conformerons à tout moment à l’ensemble des règlements en matière

environnementale ni que les mesures prises pour garantir notre conformité n’auront pas un effet préjudiciable

important sur nos activités, nos résultats d’exploitation, notre situation financière et nos liquidités. Nous risquons

également de faire l’objet de revendications de personnes affirmant avoir été profondément lésées par les effets

environnementaux de nos activités, notamment dans des installations où les activités ont cessé il y a bien des années.
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Autres risques et incertitudes

PT Inco

Au 31 décembre 2005, la valeur comptable de notre participation dans PT Inco s’élevait à 392 M$. De plus,

un créancier de PT Inco a actuellement le droit, dans certaines circonstances, d’exiger qu’une de nos filiales en

propriété exclusive rachète une tranche d’environ 6 M$ de la dette consentie par ce créancier à PT Inco. En 1999,

nous avons avancé 88 M$ à PT Inco pour combler ses insuffisances de trésorerie, dues surtout à l’augmentation des

investissements nécessaires aux installations hydroélectriques de Balambano faisant partie du projet d’expansion de

PT Inco, à la faiblesse relative du cours du nickel à l’époque et aux contraintes exercées sur la production de PT

Inco par la diminution de l’hydroélectricité disponible à ce moment en raison de pluies inférieures à la moyenne.

Cette avance a été remboursée en 2002. Dans la mesure où PT Inco risque de connaître d’autres insuffisances de

trésorerie à l’avenir, surtout dans l’éventualité d’un repli appréciable de la demande de nickel de première fusion et

du cours du nickel, nous pourrions encore une fois conclure qu’une avance à PT Inco s’impose pour répondre à ses

besoins de trésorerie.

En 2006, la production de PT Inco devrait représenter environ 30 % de notre production totale prévue. Par

ailleurs, l’incertitude politique et les préoccupations en matière de sécurité, en Indonésie, qui découlent pour

l’essentiel des enjeux économiques, politiques, sociaux et autres auxquels ce pays fait face, pourraient avoir une

incidence défavorable sur la capacité de PT Inco à poursuivre ses activités. À la suite des règlements pris récemment

par le ministère des Forêts de l'Indonésie portant sur les activités minières exercées dans des régions désignées

comme forêts protégées, les activités d’exploitation minière de PT Inco pourraient être limitées dans certaines

régions que la Société est autorisée à exploiter en vertu de son contrat de travail avec le gouvernement indonésien;

cette situation pourrait influencer négativement les programmes d’exploitation minière à long terme et les niveaux

généraux de production de PT Inco. En outre, PT Inco attend de recevoir une modification d’un permis forestier

relativement à son nouveau barrage et au projet connexe. Même si rien ne laisse croire que le gouvernement de la

République d’Indonésie envisage des contrôles du change, la nationalisation de certaines propriétés ou installations

ou d’autres mesures assimilées, certaines autorités régionales et locales ont cherché à mieux contrôler la mise en

valeur de leurs ressources; cette réalité politique et d’autres encore – dont une éventuelle perturbation de

l’exploitation de PT Inco découlant des mesures prises par des organisations non gouvernementales ou des groupes

d’activisme communautaire – pourraient avoir un effet préjudiciable considérable sur la production globale de

nickel, les activités, les résultats d’exploitation, la situation financière, les flux de trésorerie de PT Inco et, de ce fait,

sur les nôtres.

Importance des projets futurs de nickel à faible coût et risques connexes

Dans le but d’atteindre notre objectif d’être le producteur de nickel au plus faible coût et à la plus grande

rentabilité du monde, nous avons poursuivi nos efforts en vue de mettre en valeur des nouvelles sources de nickel à

faible coût. Par suite de l’achèvement du projet d’expansion de PT Inco vers la fin de 1999, nous avons mis l’accent

(tel qu’il a été déjà mentionné) sur notre projet de nickel-cuivre-cobalt de Voisey’s Bay et notre projet de nickelcobalt

de Goro. Un certain nombre de risques et d’incertitudes sont liés à la mise en valeur de ces sources prévues de

nickel et d’autres métaux à faible coût, y compris des risques liés à la situation politique, à la réglementation, à la

conception, à la construction, à la main-d’œuvre, à l’exploitation et à la technologie, ainsi que des incertitudes

concernant les dépenses en immobilisations, d’autres charges et les risques de financement et enfin, dans le cas de

Goro, les risques liés à une éventuelle transition à l’indépendance de la Nouvelle-Calédonie. Dans la région du site

du projet de Goro, certains groupes locaux ont tenté périodiquement de perturber l’exploitation et les activités à ce

site et dans des régions connexes, plus récemment à la fin de 2005. Nous ne pouvons pas prédire si ces groupes

locaux continueront à tenter de déstabiliser notre exploitation et nos activités ni les conséquences éventuelles de tels

actes sur la construction et le démarrage du projet de Goro.

Outre ces risques et incertitudes, certaines questions doivent être réglées si nous voulons mener à bien la mise

en valeur commerciale du projet de Goro. Nous n’avons pas encore reçu certains permis en matière

d’environnement, de construction et d’exploitation. Bien que nous nous attendions à pouvoir obtenir tous les permis

voulus en temps opportun, tout défaut de les obtenir ou tout retard dans leur délivrance risque d’exercer une

influence préjudiciable sur la construction et l’exploitation initiale du projet de Goro. De plus, nous devrons

continuer de nous conformer aux modalités des accords définitifs que nous avons conclus en octobre 2002 avec le
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gouvernement de Terre-Neuve-et-Labrador en vue de la mise en valeur du projet de Voisey’s Bay. Selon le niveau

des flux de trésorerie que nous saurons dégager, nous serons peut-être aussi obligés d’obtenir du financement, selon

des modalités acceptables, pour l’achèvement du projet de Goro.

Quant au financement substantiel qui sera peut-être nécessaire à l’achèvement du projet de Goro, nous

prévoyons actuellement que, pour répondre à ces besoins de financement, nous pourrions être tenus d’emprunter des

capitaux, d’émettre des titres de participation additionnels, ou encore de conclure d’autres accords stratégiques ou

autres. Comme le mentionne la rubrique « Incertitude relative aux estimations en matière de production, de dépenses

en immobilisations et d’autres coûts », nous avons certains projets éventuels de mise en valeur de nouvelles mines

dans nos établissements actuels au Canada, ainsi que des ressources additionnelles qui pourraient être mises en

valeur en Indonésie, en plus des projets de Voisey’s Bay et de Goro. Par contre, si nous ne mettons pas en valeur de

nouvelles sources de nickel à faible coût en quantité suffisante et en temps opportun, nous croyons que notre

production globale de nickel, surtout dans nos établissements manitobains, abstraction faite de certains projets

menés à ces établissements tels que la mise en valeur du gisement 1D Lower, dont il est question ci-dessous, risque

de baisser dès 2012, et notre coût de production unitaire de nickel risque de grimper sensiblement à la suite de tout

repli important de la production minière dans nos établissements ontariens et manitobains, à moins que ces derniers

ne fassent l’objet d’une réorganisation en règle. Ces éventualités risquent d’avoir une profonde incidence

défavorable sur nos activités, nos résultats d’exploitation, notre situation financière et nos liquidités.

Incertitude relative aux estimations en matière de production, de dépenses en immobilisations

et d’autres coûts

Toute diminution du volume de production ou toute modification du calendrier de production des métaux que

nous fabriquons, surtout le nickel, aura une incidence directe sur le montant et le calendrier de nos flux de trésorerie.

Ainsi, une baisse de 10 % de la production prévue consolidée de tous les métaux produits réduirait d’environ

240 M$ les flux de trésorerie provenant de l’exploitation estimés pour 2006, d’après les cours et les coûts des

métaux au 31 décembre 2005. L’incidence réelle d’une telle baisse sur les flux de trésorerie dépendrait du moment

où changent les cours et les coûts. En ce qui concerne nos établissements au Canada et au Royaume-Uni, le délai

entre la production initiale et le règlement de la vente des produits de nickel issus de ces établissements est

d’environ 20 semaines, contre à peu près 19 semaines dans le cas du cuivre. Par ailleurs, la production de la plus

grande partie de nos métaux précieux nécessite le transfert des matières renfermant les métaux précieux à notre

affinerie d’Acton, au Royaume-Uni, et le délai de traitement dans cette affinerie donne habituellement lieu à un délai

d’environ 27 semaines entre la production initiale de ces matières dans nos établissements ontariens et le règlement

des ventes correspondantes. À PT Inco, le délai entre la production de nickel en matte, l’affinage de ce produit

intermédiaire dans nos affineries asiatiques et le règlement de la vente des produits affinés totalise à peu près

9 semaines. Toute variation dans le calendrier de ces flux de trésorerie survenue en raison de l’insuffisance de la

production ou d’un conflit de travail aurait pour effet de retarder les flux de trésorerie et l’affectation des sommes en

question à la réduction des niveaux d’endettement, et elle pourrait nécessiter d’autres emprunts pour financer les

dépenses en immobilisations futures, y compris celles consacrées à nos projets de mise en valeur. En outre, un

certain nombre de ces changements et d’autres événements, y compris des changements apportés à nos conditions de

crédit, à la composition de nos produits, à la demande de nos produits et aux interruptions de la production,

risqueraient de faire perdre leur valeur prédictive aux tendances historiques de nos flux de trésorerie.

Le niveau de production et les estimations des dépenses en immobilisations et des frais d’exploitation liés aux

projets de Goro et de Voisey’s Bay et à d’autres projets servent à établir les estimations des réserves de minerai et à

poursuivre d’autres fins dont le calcul et l’obtention du financement voulu; certaines hypothèses et des incertitudes

appréciables les sous-tendent. Il est fort probable que les résultats réels de nos projets de Voisey’s Bay et de Goro

différeront de nos estimations et hypothèses actuelles, et il est possible que ces écarts soient substantiels. En outre,

comme nous l’expliquons plus loin, l’expérience acquise au cours d’activités réelles d’extraction ou de traitement

est susceptible de révéler des conditions nouvelles ou imprévues qui risquent de faire passer la production en deçà,

ou les dépenses en immobilisations ou les frais d’exploitation au-delà, de nos estimations actuelles. Si les résultats

réels sont moins favorables que nos estimations, nos activités, nos résultats d’exploitation, notre situation financière

et nos liquidités risquent de s’en ressentir vivement.
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Goro

Après avoir réalisé les principaux objectifs de la Phase 2 de l’examen du projet de Goro, nous avons annoncé,

en octobre 2004, notre décision de procéder à la mise en valeur de notre projet de nickel-cobalt à Goro, en Nouvelle-

Calédonie. Dans le cadre de la Phase 2 de l’examen de Goro, un des objectifs principaux était l’établissement d’une

estimation fiable et acceptable des dépenses en immobilisations affectées au projet. Cet examen, effectué en deux

phases, avait commencé après la décision, en décembre 2002, d’interrompre le projet. Les résultats définitifs de

l’examen ont donné lieu à une estimation de dépenses en immobilisations de 1 878 M$ pour la mine, l’usine de

traitement et l’infrastructure connexe, selon un niveau de confiance de –5 % à +15 %. Cette estimation comprenait

294 M$ de dépenses en immobilisations pour la mine, l’usine de traitement et l’infrastructure connexe déjà prises en

compte jusqu’au 30 septembre 2004 et continuant à faire partie du projet remanié. Cette estimation comprenait

également 40 M$ en prévision de l’augmentation des coûts pendant la phase de construction du projet, montant qui

n’était pas compris dans les estimations précédentes de dépenses en immobilisations; l’estimation tenait aussi

compte de gains sur les opérations de couverture du change de 31 M$ réalisés par Inco, également non compris dans

les estimations précédentes. Les raisons principales de l’augmentation par rapport à l’estimation de 1 850 M$

annoncée le 25 mai 2004 étaient attribuables à divers matériaux de construction et opérations de main-d’œuvre

nécessaires à la construction, ainsi qu’à l’incorporation d’une nouvelle zone d’entreposage des rejets pour le projet.

Le projet a connu des tensions de coût en 2005 et continue d’en connaître, surtout en ce qui a trait aux marchandises

et aux autres matériaux requis pour la construction, y compris les produits à base d’hydrocarbures. À l’heure

actuelle, nous croyons que si nous entreprenions une mise à jour des estimations des dépenses en immobilisations

liées à la mine, à l’usine de traitement et à l’infrastructure de Goro, elles s’élèveraient à plus de 1 878 M$, à la limite

supérieure de l’échelle de +15 % de niveau de confiance. Tel qu’il a été mentionné auparavant, nous devrions avoir

des estimations de coûts définitives, sous réserve des qualifications qui pourraient s’appliquer, au cours du deuxième

de trimestre de 2006, lorsque les travaux d'ingénierie seront achevés dans une mesure d’au moins 80 % et que tous

les principaux contrats auront été attribués.

La Phase 2 d’examen du projet comportait également plusieurs objectifs importants, notamment 1) un

programme de mise en œuvre viable et un plan d’exécution clair, 2) un plan de financement prudent tenant compte

des flux de trésorerie potentiels d’Inco destinés à financer sa part des dépenses en immobilisations du projet, 3) un

personnel expérimenté et dévoué pour les phases de construction et d’exploitation, et 4) l’optimisation de

l’ingénierie et la conception de l’usine de traitement prévues pour le projet, ainsi que la réalisation d’objectifs précis

en matière d’efficacité opérationnelle, de maintien des opérations, de réduction des risques et de protection

environnementale. Les résultats définitifs de la Phase 2 de l’examen satisfaisaient à tous ces objectifs importants. La

surface d’implantation de l’usine de traitement du projet a été réduite de 50 % environ par rapport au plan initial,

réduisant ainsi les quantités de matériaux en vrac requis, améliorant le rendement de l’usine de traitement planifiée

tant du point de vue opérationnel que de celui de l’entretien, et réduisant les effets potentiellement négatifs sur

l’environnement.

Dans le cadre du calendrier du projet, nous estimons actuellement que le projet de Goro devrait atteindre,

dans les 12 mois après la production initiale, 75 % environ de sa capacité annuelle prévue de 60 000 tonnes de

nickel, avec une progression jusqu’à 90 % environ de cette capacité annuelle dans les deux ans après la production

initiale. Dans le cadre des résultats de l’examen de la Phase 2, nous avons révisé la capacité de production de cobalt

estimée pour le projet de Goro à un chiffre actuel de 4 300 à 5 000 tonnes par an, chiffre qui tient compte du

programme minier optimisé pour le projet.

Exploitation

Depuis 2002, lorsque la production minière dans nos établissements manitobains a commencé à passer de la

mine Thompson à la mine Birchtree (au minerai moins riche), notre production minière a baissé. Nous avons compté

sur la disponibilité des produits de nickel intermédiaires achetés pour maintenir la production de nickel annuelle de

nos établissements manitobains à environ 45 000 tonnes. Étant donné la disponibilité du concentré de nickel

provenant du projet de Voisey’s Bay aux fins de traitement dans nos établissements manitobains, ces derniers

devraient produire au moins 45 000 tonnes par année de produits finis du nickel pendant la période 2006 – 2011,

voire par la suite. En août 2005, nous avons annoncé des plans de mise en valeur du gisement de minerai 1D Lower

de la mine Thompson. Les travaux de mise en valeur du gisement de minerai 1D Lower ont débuté, ce qui

augmenterait la disponibilité des concentrés à l’échelle locale et, en supposant que le programme actuel de sondage
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au diamant en vue d’extensions latérales et en profondeur réussisse, offrirait une plateforme en vue d’une production

continue une fois que le concentré de Voisey’s Bay ne sera plus expédié au Manitoba. Les coûts de mise en valeur

du gisement de minerai 1D Lower se chiffrent à environ 34 M$, et la production devrait commencer en 2008.

Dès le début de 2006, nous aurons recours aux concentrés de nickel de Voisey’s Bay afin de maintenir la

production à pleine capacité, ou presque, dans nos établissements du Manitoba et de l’Ontario. Si notre

établissement de Voisey’s Bay devait éprouver certains problèmes de production ou d’expédition de ses concentrés

de nickel à Sudbury ou à Thompson, cela exercerait une influence négative sur notre capacité de produire et de

vendre les produits de nickel que nous avons l’intention de produire en 2006, et aurait également un effet négatif sur

nos résultats d’exploitation, notre situation financière, notre rentabilité et nos liquidités. Des grèves prolongées,

telles que celle survenue à nos établissements ontariens en 2003, d’autres conflits de travail et autres événements

imprévus pourraient également influencer négativement nos programmes et coûts de production, ainsi que nos

résultats d’exploitation, notre situation financière et nos liquidités.

Risques liés à la construction et risques technologiques

La mine, l’usine de traitement et les infrastructures connexes nécessaires à la mise en valeur du projet de

Goro n’ont pas encore été construites, et l’extraction commerciale n’a pas encore commencé. Nous devons encore

obtenir certains des permis de construction nécessaires relativement au projet de Goro. Alors qu’on a terminé des

études détaillées sur l’exploration et des questions connexes à l’égard du projet de Goro sur la foi 1) d’importants

forages exploratoires en surface, 2) d’études exhaustives sur certaines minéralisations délimitées à ce jour, 3) des

plans visant la construction et les mines, et 4) des estimations de la production et des coûts; nous ne sommes pas

actuellement en mesure de prédire avec certitude à quel moment nous disposerons de toutes les autorisations voulues

pour achever et démarrer le projet de Goro d’ici la fin de 2007.

Des conditions ou des événements imprévus pourraient survenir pendant la construction, risquant d’en

retarder ou empêcher l’achèvement ou d’accroître sensiblement le coût de la construction des installations et

infrastructures nécessaires à la mise en valeur du projet : pénurie de matériel, de matières ou de main-d’œuvre,

retards dans la livraison de matériel ou de matières, conflits de travail, événements politiques, opposition locale ou

politique, troubles publics, poursuites, intempéries, hausse imprévue des coûts, catastrophes naturelles ou dues à

l’action de l’homme, accidents et problèmes imprévus au chapitre de l’ingénierie, de la technique, de la technologie,

de la conception, de l’environnement, de la géologie ou de la géotechnique. Tout retard dans la construction

retarderait la production de nickel et d’autres produits tirés du projet de Goro, ainsi que l’apport considérable de

produits d’exploitation que représenterait la production liée à ce projet. Un tel retard pourrait aussi avoir un effet

préjudiciable considérable sur nos activités, nos résultats d’exploitation, notre situation financière et nos liquidités.

Notre projet de Goro fera appel à de nouvelles technologies, notamment en matière de traitement; selon les résultats

du programme de recherche et de développement hydrométallurgique que nous menons pour les besoins de notre

projet de Voisey’s Bay, celui-ci pourrait également faire appel à de nouvelles technologies (notamment en matière

de traitement) pour fabriquer un ou plusieurs produits de nickel fini ou affiné. Rien ne garantit que ces technologies

seront développées avec succès et appliquées sur une base commerciale, ni que les coûts ou le moment de leur mise

en application n’auront pas un effet préjudiciable important sur le calendrier de démarrage de la production

commerciale, sur les dépenses en immobilisations ou les frais d’exploitation de l’un ou de l’autre ou des deux

projets, et sur d’autres facteurs ayant une incidence sur la rentabilité de ces projets. Ces éventualités pourraient

exercer une profonde influence défavorable sur nos activités, nos résultats d’exploitation, notre situation financière

et nos liquidités.

Réglementation de l’État

Outre la réglementation environnementale susmentionnée, le secteur canadien des mines et métaux est

assujetti aux lois, aux règlements et aux interventions des administrations fédérale, provinciales et municipales dans

plusieurs domaines : régime foncier, restrictions sur les régions où l’on peut procéder à l’extraction minière, débits

de production, impôts sur les bénéfices et autres, exportation de minerai et d’autres produits, etc. Nos établissements

en Indonésie, au Royaume-Uni, en Nouvelle-Calédonie et dans d’autres pays étrangers sont également assujettis à

diverses lois, dispositions réglementaires et interventions gouvernementales en matière d’environnement,

d’exploitation et autres, dont quelques-unes sont semblables à celles qui prévalent au Canada et qui sont toutes

susceptibles de changer. Le secteur des mines et métaux est également assujetti à la réglementation et à
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l’intervention des administrations publiques dans les domaines du contrôle de la mise en valeur et de l’abandon des

sites miniers (y compris les restrictions quant à la production) et d’expropriation ou d’annulation de contrats et de

droits miniers. Avant d’entreprendre un grand projet ou d’apporter des changements importants aux activités en

cours, nous devons obtenir l’approbation des autorités de réglementation. Le processus d’approbation peut nécessiter

la consultation des intéressés, la tenue d’études d’impact sur l’environnement, des audiences publiques, etc. De plus,

l’approbation des autorités de réglementation peut être assujettie à des conditions, dont l’obligation de fournir une

garantie et d’autres engagements financiers. L’impossibilité d’obtenir l’approbation des autorités de réglementation,

ou de l’obtenir en temps opportun, risque d’occasionner le retard et l’abandon ou la réorganisation d’un projet et la

hausse des coûts, facteurs qui peuvent tous exercer une influence défavorable sur notre rentabilité et nos flux de

trésorerie. En outre, la réglementation peut être modifiée de temps à autre, suivant l’évolution de la conjoncture

économique ou politique; l’application de nouveaux règlements ou la modification des règlements existants touchant

l’industrie des mines et métaux pourrait accroître nos coûts et exercer une profonde influence défavorable sur nos

activités, nos résultats d’exploitation, notre situation financière et nos liquidités.

Rien ne garantit que nous nous conformerons à toutes les dispositions législatives ou réglementaires

applicables à tout moment ni que des mesures conçues pour garantir cette conformité n’auraient pas un effet

préjudiciable considérable sur nos activités, nos résultats d’exploitation, nos liquidités ou notre situation financière.

Le lecteur consultera la rubrique « Risques et incertitudes – Risque environnemental » ci-dessus.

Besoins en immobilisations et risques d’exploitation

Comme l’indiquent les rubriques « Flux de trésorerie, liquidités et ressources en capital » et « Engagements

contractuels et ententes hors bilan », chacune de nos deux principales unités d’exploitation du secteur des métaux de

première fusion, à savoir les exploitations au Canada et au Royaume-Uni et PT Inco, a besoin – et devrait continuer

à avoir besoin – d’un certain niveau d’investissements pour maintenir son niveau actuel de production. Pour

l’exercice 2006, comme l’explique la rubrique « Perspectives – Dépenses en immobilisations – prévisions pour

2006 » ci-après, nous prévoyons actuellement des dépenses en immobilisations totalisant à peu près 1 820 M$ et

couvrant des projets d’investissement de maintien qui visent nos établissements dans le secteur des métaux de

première fusion, ainsi que les dépenses prévues pour notre projet de Goro, les phases supplémentaires de notre projet

de Voisey’s Bay et d’autres projets de mise en valeur. Ce total suppose un niveau de dépenses en immobilisations,

comprenant les intérêts capitalisés, de 1 140 M$ pour notre projet de Goro en 2006, et notre part du financement de

ce montant total devrait s’élever à environ 670 M$. Afin de répondre à ces besoins en dépenses en immobilisations

pour 2006 et au moins pour 2007 dans le cas du projet de Goro et du projet de Voisey’s Bay, et pour permettre la

mise en œuvre du programme d’expansion de PT Inco en vue d’accroître sa production, tel qu’il est précisé cidessus,

étant donné les dépenses en immobilisations prévues à l’heure actuelle pour ces projets et programmes de

mise en valeur, nous devons dégager des flux de trésorerie autogénérés suffisants ou faire appel aux sources de

financement dont nous disposons.

Si nous ne réalisons pas des prix satisfaisants pour le nickel et les autres métaux que nous produisons, nous

pourrions être tenus de mobiliser des capitaux additionnels énormes sur les marchés financiers ou de contracter des

emprunts d’envergure pour répondre à nos besoins en immobilisations. Ces besoins de financement risquent d’avoir

une incidence défavorable sur notre cote de crédit et notre aptitude à recourir aux marchés financiers ultérieurement

pour satisfaire aux exigences de financement externe que nous pourrions avoir.

Si la réalisation de ces projets et leur mise en service économique et régulière sont considérablement retardées

ou que leurs dépenses en immobilisations sont beaucoup plus élevées que prévu, ces éventualités pourraient avoir

une profonde incidence négative sur nos résultats d’exploitation, nos flux de trésorerie et notre situation financière.

Par ailleurs, nos activités minières et nos infrastructures (de traitement, par exemple) sont exposées aux

risques habituellement courus dans le secteur des mines et métaux : dangers environnementaux, accidents

industriels, conflits de travail, modifications législatives, problèmes ou pannes techniques, retards dans la livraison

de fournitures ou de matériel, formations ou pressions géologiques inhabituelles ou imprévues, éboulements,

affaissements de parois, chutes de roches, conditions imprévues du sol, de la pente ou de l’eau, inondations,

interruptions périodiques ou prolongées en raison de l’indisponibilité de matières, cas de force majeure, etc. Ces

risques pourraient endommager, voire détruire, les gisements minéraux ou les installations de production, ou encore

occasionner des blessures, des dommages environnementaux, des retards dans l’extraction ou le traitement, des
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pertes et une éventuelle responsabilité légale. Toute panne ou fermeture prolongée de nos établissements

d’extraction ou de traitement pourrait avoir un effet préjudiciable considérable sur nos activités, nos résultats

d’exploitation, notre situation financière et nos liquidités.

Les marchés ontariens de la vente en gros d’électricité ont été déréglementés pendant une partie de 2002,

provoquant des fluctuations dans certains coûts de l’électricité principalement pour nos établissements ontariens. Le

9 février 2006, le gouvernement de l’Ontario a annoncé de nouveaux tarifs pour les utilisateurs industriels

d’électricité produite par certains actifs producteurs d’électricité de la province. Ces nouveaux tarifs, qui sont en

baisse d’environ 2 % par rapport tarifs appliqués en 2005 pour l’électricité produite et vendue à partir de ces actifs,

devraient entrer en vigueur le 1er mai 2006. Ces tarifs devraient augmenter d’environ 2 % le 1er mai 2007 et

d’environ 2 % de plus en avril 2008. Selon les changements futurs apportés au contexte réglementaire de ces

marchés, nous pourrions connaître d’autres fluctuations de ces coûts. Nous avons de temps à autre été touchés par

des tendances préjudiciables de la production et des coûts connexes dans nos établissements canadiens et étrangers,

et nous pourrions en subir de semblables à l’avenir.

Relations du travail

Le 16 septembre 2005, une nouvelle convention collective de trois ans a été conclue avec les travailleurs

syndiqués des établissements du Manitoba. Cette convention prend fin en septembre 2008. Les nouvelles

conventions collectives avec les travailleurs horaires syndiqués de la production et de l’entretien dans nos

établissements ontariens sont entrées en vigueur le 29 août 2003 et prendront fin le 31 mai 2006. Ces conventions

ont été ratifiées après une grève de trois mois qui a nui considérablement à notre production de nickel, de cuivre et

de certains autres métaux en 2003, de même qu’à nos résultats d’exploitation, à notre situation financière, à notre

rentabilité et à nos flux de trésorerie de 2003. Une convention de trois ans avec les employés de bureau et les

techniciens syndiqués dans les établissements ontariens a été conclue au cours du premier trimestre de 2004 et reste

en vigueur jusqu’au 31 mars 2007. Par ailleurs, notre filiale PT Inco a conclu, au cours du quatrième trimestre de

2004, une nouvelle convention collective de deux ans avec son syndicat, laquelle prend fin en décembre 2006.

Aucun problème d’envergure n’est survenu lors de la négociation de cette convention avec les travailleurs de

PT Inco; cependant, vu l’éventualité accrue d’interventions de la part d’organisations non gouvernementales et

d’autres groupes d’activistes, l’incertitude économique et politique en Indonésie et la hausse généralisée de

l’activisme syndical dans ce pays, rien ne garantit que cet activisme n’aura pas une incidence négative sur la

capacité de PT Inco à exercer convenablement ses activités. Toute perturbation des activités de PT Inco découlant de

conflits de travail ou d'autres problèmes pourrait avoir une incidence défavorable sur ses activités et pourrait avoir

une incidence défavorable importante sur nos activités, nos résultats d'exploitation, notre situation financière et nos

liquidités. À Goro, deux syndicats représentent actuellement un certain nombre de nos employés. Au début de

septembre 2002, Goro a fait les frais d’interruptions du travail d’employés de certains sous-traitants du projet. Par

suite de ces interruptions, il a été décidé vers la fin de septembre 2002 de suspendre certaines activités sur les lieux

du projet afin de permettre à l’entreprise chargée du projet, Goro Nickel, aux entrepreneurs, aux sous-traitants et aux

autres parties intéressées de mettre au point une marche à suivre pour éviter d’autres interruptions. Un certain

nombre de méthodes ont été mises en œuvre avant que nous entreprenions l’examen exhaustif du projet de Goro à la

fin de 2002 et, depuis plus de trois ans, nous cherchons à achever la mise en œuvre de toutes les méthodes et

marches à suivre dans le cadre de la négociation de divers accords (conventions collectives, ententes sur le chantier,

etc.), en vue de réduire au minimum ces perturbations à l’avenir. Par l’entremise d’une association d’employeurs au

sein de laquelle nous exerçons une influence dominante, nous avons négocié une convention collective, entrée en

vigueur en septembre 2002, régissant la construction de la première phase du projet de Voisey’s Bay. Nous

négocions actuellement une première convention collective avec les employés de l’exploitation de Voisey’s Bay.

Rien ne garantit que nous continuerons d’entretenir de bonnes relations avec nos employés dans nos

établissements du Canada, de l’Indonésie, de la Nouvelle-Calédonie ou d’un autre pays ou que de nouvelles

conventions collectives seront conclues sans interruptions de travail semblables à la grève de trois mois qui a

perturbé nos établissements ontariens en 2003. Nous pourrions également subir l’influence défavorable

d’interruptions de travail impliquant des tiers qui fournissent des biens ou des services à nos établissements

canadiens ou étrangers. Par exemple, comme nous l’avons déjà mentionné, le projet de Goro a fait les frais

d’interruptions du travail d’employés de certains sous-traitants affectés à la construction du projet. Toute grève ou

autre conflit de travail dans nos établissements, ainsi que toute interruption de travail qui se prolonge dans notre
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projet de Goro, risquent d’avoir un effet préjudiciable considérable sur le calendrier d’achèvement et les coûts de ce

projet, de même que sur nos activités, nos résultats d’exploitation, notre situation financière et nos liquidités.

Incertitude relative aux estimations des réserves de minerai

Nos réserves de minerai déclarées au 31 décembre 2005 représentent des quantités estimatives de minerai

prouvé et probable dont le contenu minéral peut, dans les conditions actuelles et prévues, être légalement et

économiquement extrait et traité. Le volume et la teneur des réserves effectivement récupérées et les débits de

production provenant de nos réserves actuelles de minerai risquent d’être inférieurs aux mesures géologiques des

réserves. De plus, les fluctuations des cours du nickel, des autres métaux et des taux de change, de même que les

variations des frais d’exploitation et des dépenses en immobilisations, pourraient rendre certaines réserves de

minerai antiéconomiques à extraire dans l’avenir et provoquer de ce fait une réduction appréciable de nos

estimations déclarées de réserves de minerai prouvées et probables. Nous déterminons le volume estimatif de nos

réserves de minerai en conformité avec les exigences des autorités en valeurs mobilières et avec les pratiques

reconnues du secteur. Dans la mesure où les autorités réglementaires nous obligent à modifier les hypothèses dont

nous nous servons pour effectuer ces estimations (prix des métaux, dépenses, etc.), les estimations risquent de

connaître des variations appréciables.

Rien ne garantit que le volume indiqué de minerai sera récupéré ni qu’il le sera aux taux que nous prévoyons.

Nos estimations des réserves de minerai sont fondées sur un échantillonnage limité et sont donc entachées

d’incertitude, car les échantillons peuvent ne pas être représentatifs du gisement dans son ensemble. À mesure que

nous approfondissons nos connaissances et notre compréhension du gisement, les estimations des réserves risquent

de varier considérablement, à la hausse ou à la baisse.

Opération Falconbridge

La conclusion de l’opération d’acquisition de Falconbridge en cours est subordonnée à un certain nombre de

conditions, dont l’obtention de certaines approbations réglementaires non encore reçues. Nous pourrions ne pas être

en mesure d’obtenir les autorisations et approbations nécessaires de la part des organismes de réglementation ou

d’autres organismes ou instances au moment voulu, ou les dessaisissements ou autres mesures exigées par les

organismes de réglementation pourraient ne pas être acceptables ou ne pas être réalisés en temps utile, et nous

pourrions ne pas satisfaire aux autres conditions restantes de notre offre. Nous pourrions ne pas réaliser les

avantages annualisés prévus, ni les synergies sur le plan de l’exploitation et autres synergies et les économies de

coûts découlant de l’acquisition ou des dessaisissements, des réorganisations, de l’intégration et d’autres mesures

connexes associés au regroupement prévu d’Inco et de Falconbridge, et nous pourrions engager des coûts imprévus

et (ou) accuser des retards ou éprouver des difficultés à l’égard de cette intégration. Parmi les autres risques et

incertitudes relatifs à cette opération en cours, mentionnons ceux qui sont associés au niveau des paiements en

trésorerie en faveur des actionnaires ordinaires de Falconbridge qui exercent leur droit de dissidence prévu par la loi

à l’égard de l’éventuel regroupement des deux sociétés et la possibilité de retards dans l’achèvement des étapes

nécessaires au regroupement éventuel des deux sociétés.

Sensibilité

Nos résultats financiers sont sensibles aux variations des prix du nickel et d’autres métaux, de la valeur du

dollar américain par rapport à la monnaie canadienne, des taux d’intérêt et de certains coûts énergétiques. De plus,

ils n’échappent pas aux fluctuations de la valeur de la rupiah indonésienne par rapport au dollar américain, mais

dans une moindre mesure, étant donné que les produits de PT Inco, de même qu’un bon nombre de ses charges, sont

libellés en dollars américains. Nous avons calculé l’incidence, sur notre bénéfice net de base par action, d’une

variation de 10 % de nos expositions au risque de marché qui, à notre avis, exercent l’influence la plus forte sur

notre bénéfice net. Le tableau suivant montre l’incidence approximative, sur un exercice complet, d’une variation de

10 % des principaux facteurs de risque de marché sur notre bénéfice net de base par action, d’après les livraisons

prévues pour 2006 des métaux produits par les établissements d’Inco, compte tenu de nos principales positions sur

instruments dérivés au 31 décembre 2005. Ces facteurs de risque de marché ont été retenus parce que la direction

estime qu’ils ont eu – et elle s’attend à ce qu’ils continuent d’avoir – l’impact le plus profond sur notre bénéfice net

par action :
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Sensibilité au 31 décembre 2005

Variation de

10 %

Incidence sur le

bénéfice net de

base par action1

Métaux

Nickel 0,60 $ la livre 0,84 $

Cuivre 0,21 $ la livre 0,18

Cobalt 1,17 $ la livre 0,02

Platine 96 $ l’once troy 0,05

Palladium 25 $ l’once troy 0,02

Énergie

Mazout 4,56 $ le baril 0,03

Gaz naturel 1,05 $ le MBTU 0,02

Devises

1,00 $ US (en $ CA)2 0,086 cent 0,47

1,00 $ US (en milliers de rupiahs indonésiennes) 0,01 cent 0,01

Droits à la plus-value des actions 4,36 l’action 0,02

1 Bénéfice net de base par action selon les PCGR canadiens. Chaque mesure de sensibilité suppose que les autres facteurs demeurent constants.

2 Représente l’incidence sur les coûts d’exploitation libellés en dollars canadiens et ne tient pas compte de l’effet de la conversion relatif aux

passifs libellés en dollars canadiens et aux impôts comptabilisés sur l’incidence de la conversion en dollars canadiens de passifs libellés en dollars

américains.

Comme l’indique le tableau précédent, le prix du nickel et le cours du dollar canadien par rapport à la

monnaie américaine exercent l’influence la plus forte sur notre bénéfice net de base par action.

Les charges décaissées au titre de nos projets de mise en valeur seront engagées surtout en dollars australiens

et en euros pour notre projet de Goro. Bien que les variations du cours de ces devises aient une incidence sur la

valeur comptable finale des éléments d’actif correspondants en dollars américains, elles exerceront une influence sur

notre bénéfice seulement lorsque ces projets auront été intégralement mis en valeur et en exploitation. Une variation

de 10 % de la valeur du dollar australien et de celle de l’euro par rapport à la monnaie américaine au 31 décembre

2005 aurait eu une incidence respective de 10 M$ et de 12 M$ sur les dépenses en immobilisations actuellement

prévues pour le projet de Goro en 2006, compte tenu des contrats sur instruments dérivés en cours au 31 décembre

2005. Le lecteur voudra bien consulter la sous-rubrique « Risque de change » de la rubrique « Risques et

incertitudes » ci-dessus.

Le tableau suivant présente l’analyse de la sensibilité au 31 décembre 2004, établie à partir de la même

méthode que le tableau ci-dessus afin de faciliter la comparaison :

Sensibilité au 31 décembre 2004

Variation de

10 %

Incidence sur le

bénéfice net de

base par action1

Métaux

Nickel 0,68 $ la livre 0,80 $

Cuivre 0,15 $ la livre 0,12

Cobalt 1,86 $ la livre 0,02

Platine 86 $ l’once troy 0,05

Palladium 18 $ l’once troy 0,01

Énergie

Mazout 2,83 $ le baril 0,02

Gaz naturel 0,74 $ le MBTU 0,01

Devises

1,00 $ US (en $ CA)2 0,083 cent 0,36

1,00 $ US (en milliers de rupiahs indonésiennes) 0,01 cent 0,01

Droits à la plus-value des actions 3,70 l’action 0,02

1 Bénéfice net de base par action selon les PCGR canadiens. Chaque mesure de sensibilité suppose que les autres facteurs demeurent constants.

2 Représente l’incidence sur les coûts d’exploitation libellés en dollars canadiens et ne tient pas compte de l’effet de la conversion relatif aux

passifs libellés en dollars canadiens et aux impôts comptabilisés sur l’incidence de la conversion en dollars canadiens de passifs libellés en dollars

américains.
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Si les analyses de la sensibilité présentées dans les tableaux ci-dessus correspondent à notre meilleure

estimation de l’influence exercée par certains changements hypothétiques dans les scénarios de risque de marché

identifiés, les résultats réels pourront néanmoins ne pas correspondre aux résultats qui y sont donnés. En outre, les

analyses de la sensibilité présentées sont assujetties à diverses limites et incertitudes qui risquent d’en modifier

l’incidence sur notre bénéfice net de base par action.

Ces analyses de la sensibilité ont été élaborées dans l’hypothèse d’une variation de 10 % des cours ou des

taux du marché aux 31 décembre 2005 et 2004. L’incidence sur notre bénéfice net de base par action a été calculée

d’après les fluctuations discrètes des risques identifiés. Si des fluctuations sont observées dans deux ou plusieurs des

facteurs de risque identifiés, l’incidence sur notre bénéfice net de base par action d’après les tableaux ci-dessus

risque de ne pas refléter avec exactitude l’influence réelle sur notre bénéfice net par action.

Ces analyses de la sensibilité englobent également des hypothèses concernant notre exploitation prévue pour

2006 en ce qui concerne les analyses de la sensibilité au 31 décembre 2005 et notre plan initial pour 2005 en ce qui

concerne l’analyse de la sensibilité au 31 décembre 2004. Comme nous sommes touchés et influencés par les

variations de la conjoncture commerciale et économique qui préside à notre exploitation, les variations qui ressortent

des analyses de la sensibilité ci-dessus risquent d’être différentes, voire inexactes, notamment en ce qui concerne

leur incidence sur le bénéfice net de base par action. Les hypothèses les plus significatives qui risquent d’être

touchées concernent les niveaux de production, les taux de consommation, les coûts de production prévus, les taux

d’imposition et les livraisons.

Les analyses de la sensibilité ci-dessus n’ont pas pour objet de traduire intégralement les expositions nettes au

risque de marché, car certaines expositions englobent des événements incertains ou imprévisibles, dont certains sont

abordés ci-dessus à la rubrique « Risques et incertitudes ». À titre d’exemple, des baisses prolongées des prix des

métaux – surtout s’il s’agit du prix du nickel – attribuables à des facteurs économiques inhabituels ou à d’autres

événements imprévus exerceraient une profonde influence préjudiciable sur nos résultats d’exploitation, notre

situation financière et nos flux de trésorerie. De plus, des interventions inhabituelles ou irrationnelles de la part de

nos concurrents risquent, par exemple, de modifier le rapport entre l’offre et la demande du marché du nickel ainsi

que d’autres facteurs essentiels à nos activités, provoquant la baisse des prix des métaux. En outre, des hausses

appréciables et prolongées du prix de l’énergie ou de la valeur du dollar canadien par rapport à la monnaie

américaine auraient une importante incidence négative sur nos coûts de production, nos résultats d’exploitation et

notre situation financière. Il existe aussi une vaste gamme d’autres incertitudes dans le contexte commercial, y

compris l’incidence de l’acquisition prévue de Falconbridge, qui risquent de nuire considérablement à l’exactitude

des analyses de la sensibilité en ce qui concerne l’exposition nette aux risques de marché : l’inflation des coûts, les

relations avec nos employés, la possibilité d’accidents graves dans nos installations de production, la teneur

moyenne du minerai extrait et la certitude des estimations des réserves prouvées et probables de minerai dans nos

établissements. Des modifications imprévues des lois et règlements en matière environnementale risquent aussi de

limiter notre production ou de faire grimper considérablement nos dépenses en immobilisations destinées à faire face

à ces modifications.

Conventions et estimations comptables cruciales

Lorsqu’elle dresse les états financiers de la Société, la direction doit formuler des estimations et des

hypothèses qui ont un effet sur la valeur déclarée de l’actif, du passif, des produits et des charges. Les estimations

comptables cruciales nous amènent à formuler des hypothèses sur des questions a) très incertaines au moment de la

formulation des estimations, b) pour lesquelles nous aurions pu formuler raisonnablement une estimation différente

pendant la période en cours ou c) où il est raisonnablement probable que des changements interviennent dans ces

estimations, d’une période à l’autre, de manière à exercer une influence importante sur la présentation de la situation

financière, de l’évolution de la situation financière ou des résultats d’exploitation de la Société. Nos estimations sont

fondées sur l’expérience historique et sur diverses autres hypothèses qui, à notre avis, sont raisonnables dans les

circonstances. Les résultats de notre évaluation continue de ces estimations servent d’assise à nos jugements

concernant la valeur comptable des éléments d’actif et de passif, ainsi que le montant déclaré des produits et des

charges. Les résultats réels peuvent varier par rapport à ces estimations. Un résumé de nos principales conventions

comptables, dont les conventions cruciales qui nécessitent des estimations également cruciales, est présenté dans la

note 1 afférente aux états financiers consolidés de 2005.

166

Amortissement et épuisement

Les dépenses consacrées à des installations ou à du matériel neufs et celles qui prolongent la durée de vie

utile des installations ou du matériel existants sont capitalisées et amorties selon la méthode dégressive ou linéaire à

des taux qui suffisent à les amortir sur la durée future estimative des installations ou du matériel. Cette durée

n’excède pas la durée d’exploitation estimative de la mine, fondée sur les réserves minérales prouvées et probables

estimatives, sauf si nous croyons que l’élément d’actif pourra servir dans une autre installation lorsque les opérations

minières auront pris fin.

L’épuisement des coûts reportés de mise en valeur des mines est calculé selon la méthode proportionnelle au

rendement, en fonction des réserves minérales prouvées et probables estimatives, relatives à la catégorie particulière

de mise en valeur – soit selon la « durée du plan minier », soit selon les zones spécifiques. Les coûts de mise en

valeur futurs ne sont pas pris en compte dans le calcul de l’amortissement.

Les coûts de mise en valeur pendant la durée du plan minier s’entendent des dépenses en immobilisations qui

seront utilisées pour l’extraction de toutes les réserves minérales prouvées et probables estimatives dans le cadre du

plan minier détaillé actuel. Ces dépenses sont engagées principalement à l’avance de toute extraction de minerai ou

de toute expansion importante. Les types de coûts de mise en valeur compris dans cette catégorie comprennent les

coûts d’acquisition de mines, des puits d’extraction de minerai, d’une descenderie initiale, des galeries de soutirage,

des cheminées de jet et des cavités souterraines de concassage de minerai servant à extraire tout le minerai prévu

dans le plan minier actuel. Ces coûts sont amortis proportionnellement au rendement en fonction du total des

réserves minérales prouvées et probables estimatives dans le cadre du plan minier actuel.

Les coûts de mise en valeur spécifique comprennent les dépenses en immobilisations destinées à procurer un

accès à diverses sections de la mine, pour permettre l’extraction du minerai. Les types de coûts de mise en valeur

compris dans cette catégorie sont ceux qui sont consacrés aux chemins d’accès et périmétriques, aux chemins et

remontées de ventilation, et à la descenderie progressive après le contact initial avec le gisement. Ces coûts sont

amortis selon la méthode proportionnelle au rendement, en fonction de la production connexe effectuée à partir des

réserves minérales prouvées et probables estimatives qui sont accessibles actuellement sans nécessiter de coûts de

mise en valeur futurs.

Le calcul du taux d’épuisement proportionnel au rendement et l’épuisement qui en découle et qui est porté

aux résultats risquent d’être sérieusement touchés dans la mesure où la production réelle future diffère des

prévisions actuelles de la production fondées sur les réserves minérales prouvées et probables estimatives. En règle

générale, c’est ce qui se produirait advenant des changements appréciables dans un des facteurs ou des hypothèses

utilisés pour estimer les réserves minérales prouvées et probables. Parmi ces facteurs, notons : i) l’expansion des

réserves minérales prouvées et probables estimatives au terme d’activités d’exploration; ii) un écart entre les coûts

d’extraction décaissés estimatifs et réels, attribuable à des différences entre la teneur, les taux de récupération des

métaux et les cours du change réels et ceux retenus par hypothèse; iii) un écart entre les prix réels des produits de

base et ceux retenus par hypothèse dans l’estimation des réserves minérales prouvées et probables. De tels

changements des réserves risquent d’avoir une incidence semblable sur la durée de vie utile des éléments d’actif

amortis selon la méthode linéaire, lorsque cette durée est limitée à celle de la mine. Les estimations comptables

portant sur l’amortissement et l’épuisement sont des estimations cruciales influencées par nos estimations de

réserves minérales prouvées et probables. La Société a généralement réussi à remplacer une partie des réserves

minérales épuisées, au moyen de son exploitation minière. Au cours des six dernières années, à l’exclusion des

projets de mise en valeur importants, environ la moitié, en moyenne, du minerai exploité dans nos dépôts sulfurés a

été remplacé grâce à de nouvelles activités d’exploration et de mise en valeur. L’amortissement et l’épuisement sont

ajustés prospectivement en fonction des évaluations des réserves minérales prouvées et probables que nous

effectuons à la fin de chaque exercice. Si nos réserves minérales prouvées et probables estimées diminuaient de 10

%, nous comptabiliserions une augmentation de 35 M$ de l’amortissement et de l’épuisement annuels.

Dépréciation et moins-value

Nous passons en revue et évaluons nos éléments d’actif à long terme afin de déterminer s’ils ont subi une

dépréciation lorsque des événements ou des changements de situation indiquent que les valeurs comptables

correspondantes risquent de ne pas être récupérables. Une dépréciation d’actif est réputée exister lorsque le total des
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flux de trésorerie estimatifs futurs non actualisés est inférieur à la valeur comptable de l’élément d’actif. La perte de

valeur est mesurée et comptabilisée d’après le montant des flux de trésorerie estimatifs futurs actualisés. Les flux de

trésorerie futurs sont estimés à la lumière des quantités estimatives de minéraux récupérables, les prix prévus des

produits de base (compte tenu des prix actuels et historiques, des tendances des prix et de facteurs connexes), des

niveaux de production, des coûts décaissés de production, des dépenses en immobilisations et des coûts de remise en

état, la totalité de ces facteurs étant fondés sur les plans miniers détaillés. On entend par « minéraux récupérables »

le volume estimatif de nickel ou d’autres produits de base qui sera tiré des réserves minérales prouvées et probables

estimatives et de tous les intérêts miniers connexes, compte tenu des pertes matérialisées en cours de traitement du

minerai. La direction doit user de beaucoup de jugement lorsqu’elle estime ces facteurs, qui comportent des risques

et incertitudes inhérents. Les hypothèses dont nous nous servons s’harmonisent avec notre planification interne. La

direction évalue et met à jour périodiquement les estimations à la lumière des conditions qui influencent ces

facteurs. La variabilité des facteurs dépend d’un certain nombre de conditions, dont l’incertitude quant aux

événements futurs; de ce fait, nos estimations comptables peuvent changer d’une période à une autre. Si nous avions

utilisé d’autres hypothèses et estimations au cours de la période écoulée, les soldes des éléments d’actif à long terme

s’en seraient significativement ressentis. De plus, si la direction utilise des hypothèses différentes ou si des

conditions différentes prévalent à l’avenir, cela pourrait avoir une incidence considérable sur les résultats

d’exploitation futurs.

Pour estimer les flux de trésorerie futurs, nous regroupons les éléments d’actif au niveau le plus bas pour

lequel il existe des flux de trésorerie identifiables et largement indépendants des flux de trésorerie futurs liés à

d’autres groupes d’actifs, compte tenu des mouvements de produits intermédiaires, afin d’assurer l’utilisation de la

capacité disponible à l’échelle de nos établissements. Tous les éléments d’actif d’un établissement donné sont

considérés ensemble pour les besoins de l’estimation des flux de trésorerie futurs.

Nous passons périodiquement en revue nos participations comptabilisées à la valeur de consolidation afin de

déterminer si leur juste valeur est passée en deçà de leur valeur comptable d’une manière durable. Dans le cadre de

cet examen, nous considérons un certain nombre de facteurs liés à la situation financière et aux perspectives de

l’entité émettrice, dont i) la baisse du cours du titre de l’entité émettrice sur une période prolongée, ii) l’inaptitude à

recouvrer la valeur comptable de la participation ou l’inaptitude de l’entité émettrice à maintenir une capacité

bénéficiaire qui justifierait la valeur comptable de la participation, et iii) la période de temps pendant laquelle nous

comptons détenir cette participation. Si le repli de la juste valeur est réputé durable, la valeur comptable est ramenée

à la juste valeur. Lorsque la juste valeur d’une participation n’est pas facile à évaluer en raison de l’absence d’un

prix coté ou d’autres facteurs, nous recourons à nos meilleures estimations et hypothèses afin d’arriver à la juste

valeur estimative de la participation, d’après les flux de trésorerie futurs de l’entité émettrice et d’autres facteurs

pertinents. Étant donné qu’il faut user de beaucoup de jugement lorsqu’on évalue ces facteurs, un changement

apporté à n’importe quel facteur à l’avenir risque de donner lieu à une moins-value durable d’une participation

comptabilisée à la valeur de consolidation et de nous obliger à comptabiliser une charge au titre de cette moins-value

dans les résultats de périodes futures.

Au deuxième trimestre de 2005, nous avons inscrit une perte de valeur d’actifs de 25 M$ liée à la fermeture

prévue de nos installations d’affinage du cuivre dans nos établissements ontariens en décembre 2005, après avoir

pris la décision de cesser toute la production de cuivre en cathodes.

En 2004, nous avons comptabilisé une perte de valeur d’actifs de 201 M$ à l’égard de notre projet de Goro.

Cette perte de valeur a été calculée à partir de l’évaluation par la direction de la valeur de réalisation nette des

fournitures et du matériel n’ayant plus aucune utilité pour le projet. Une réduction de 10 % de la valeur recouvrable

nette de ces articles aurait augmenté la perte de valeur de 2 M$.

Aucune perte de valeur d’actifs à long terme n’avait été comptabilisée en 2003.

Obligations liées à la mise hors service d’immobilisations

Nos activités minières ont une incidence appréciable sur les zones environnantes. Nous avons estimé que le

montant non actualisé de nos coûts définitifs de fermeture et de remise en état totaliserait 1,1 G$ au

31 décembre 2005. Nous comptabilisons la juste valeur de nos obligations estimées liées à la mise hors service
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d’immobilisations dès que naît une obligation juridique. Ces passifs augmentent au fil des ans en raison de la

désactualisation, et un montant correspondant à l’augmentation est passé en charges.

Les estimations relatives aux charges de fermeture et de remise en état représentent des estimations

comptables cruciales à cause des facteurs suivants : i) nous n’engagerons la plupart de ces charges que dans un

certain nombre d’années, ce qui nous oblige à procéder à des estimations sur une période assez longue; ii) les lois et

les règlements en matière de fermeture et de remise en état risquent d’être modifiés à l’avenir, à l’instar des

circonstances qui entourent notre exploitation; l’une ou l’autre de ces éventualités pourrait exercer une influence

considérable sur nos plans actuels et nos charges futures; iii) pour calculer la juste valeur de nos obligations liées à

la mise hors service d’immobilisations, nous devons poser des hypothèses à long terme à l’égard des taux

d’inflation, calculer nos taux d’intérêt à long terme sans risque ajustés en fonction de la qualité du crédit et calculer

les primes de risque de marché qui conviennent à notre exploitation sur une longue période; iv) étant donné

l’ampleur de nos charges estimatives de fermeture et de remise en état, toute variation d’une partie ou de la totalité

de ces estimations risque d’avoir une profonde incidence sur nos résultats d’exploitation et notre situation financière.

Afin de calculer la juste valeur de ces obligations, nous avons actualisé les flux de trésorerie prévus selon

notre estimation des taux d’intérêt sans risque ajustés en fonction de la qualité du crédit, qui allaient de 4 % à 8 %

pour les périodes correspondantes pendant lesquelles ces charges seraient engagées. Les taux d’inflation et

d’actualisation que nous avons utilisés pour calculer la juste valeur de nos obligations liées à la mise hors service

d’immobilisations constituent des facteurs cruciaux du calcul de la valeur capitalisée et de la valeur actualisée de nos

charges. Nous avons estimé les flux de trésorerie relatifs à nos obligations liées à la mise hors service

d’immobilisations en utilisant un seul ensemble d’hypothèses. En règle générale, vu la nature de nos activités et la

spécificité de nos éléments d’actif, la marche à suivre pour mettre hors service nos immobilisations et nous

conformer à la réglementation environnementale en vigueur (y compris en matière de fermeture) est très

contraignante. Aussi n’avons-nous pas fait appel à une fourchette de résultats probables pour ces obligations, car des

approches multiples de la mise hors service de nos immobilisations ne convenaient pas. Nous avons appliqué une

prime de risque de marché au total des obligations afin de refléter ce qu’un tiers pourrait exiger pour prendre en

charge nos obligations liées à la mise hors service des immobilisations. Cette prime était fondée sur des estimations

des taux du marché qu’un tiers aurait à payer pour assurer son exposition à la hausse éventuelle de la valeur de ces

obligations. L’étendue et la date des dépenses relatives aux activités de fermeture et de remise en état constituent des

estimations cruciales pour la détermination de nos obligations liées à la mise hors service d’immobilisations et des

charges annuelles connexes. Ces facteurs sont également influencés par nos estimations de réserves minérales

prouvées et probables. Étant donné que la période de fermeture d’une partie importante de nos mines ne se

présentera pas avant un certain nombre d’années, nous ne pouvons pas affirmer d’expérience que nos obligations

liées à la mise hors service d’immobilisations sont sous-évaluées ou surévaluées. Nous croyons toujours que nos

estimations actuelles de coûts de fermeture représentent nos meilleures estimations. Si nous décidions d’avancer la

date de mise hors service de nos immobilisations par un facteur de 10 % par rapport à notre estimation actuelle, nous

constaterions une augmentation de 25 M$ de nos obligations liées à la mise hors service d’immobilisations, et une

augmentation de 1 M$ la charge annuelle connexe. Si nos estimations des coûts de fermeture et de remise en état

devaient varier d’un facteur de 10 %, nos coûts définitifs de fermeture et de restauration varieraient de 109 M$.

Par ailleurs, certains enjeux environnementaux ont trait à d’anciens sites industriels que nous avons conservés

à la suite de la vente d’un certain nombre de nos anciens établissements. Afin de déterminer si nous avons des

engagements au titre de ces enjeux environnementaux, nous appliquons le critère de la constatation d’un passif

exposé dans les normes comptables applicables. Nous faisons régulièrement le point sur ces enjeux afin de

déterminer s’il y a lieu de créer un passif ou de constater un passif supplémentaire et une charge connexe.

Avantages sociaux futurs et charges connexes

Les charges de retraite sont calculées séparément pour chacun de nos régimes de retraite et de nos régimes

d’avantages complémentaires de retraite, selon les principes énoncés dans les normes comptables applicables.

L’actif est évalué d’après sa valeur marchande de l’exercice écoulé et de celles des quatre exercices précédents

(c’est-à-dire en établissant la moyenne des gains et des pertes actuariels au cours de la période de cinq ans). Comme

le précise la note 10 afférente à nos états financiers consolidés de 2005, nous calculons le rendement de l’actif de

nos régimes au moyen d’une formule. L’hypothèse retenue pour le rendement prévu de l’actif des régimes est

fondée sur les rendements obligataires du moment, sur la prime de risque prévue des actions et sur une marge au
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titre de la valeur ajoutée découlant de la gestion active, s’il y a lieu. Chaque année, nous effectuons la mise à jour du

rendement de l’actif de nos régimes en fonction des dernières données de référence. L’application de ces données de

référence historiques à notre formule a donné lieu à une diminution du taux de rendement hypothétique de notre

actif, qui est passé de 8 % en 2004 à 7,75 % en 2005 et à 7,5 % pour 2006.

Le passif correspond à la valeur actualisée des flux de trésorerie futurs prévus, calculée au moyen d’un taux

d’actualisation fondé sur le rendement des obligations de sociétés cotées AA à la date d’évaluation et sur un taux

d’inflation prévu qui s’harmonise avec la courbe de rendement de ces obligations. L’écart entre les résultats futurs

estimatifs et réels est amorti (dans la mesure où le gain ou la perte actuariels cumulatifs dépassent le couloir de 10 %

autorisé en vertu des PCGR canadiens) sur la durée moyenne estimative du reste de la carrière active des membres

actifs. Ce couloir de 10 %, défini par les PCGR canadiens, correspond à 10 % des obligations au titre des avantages

postérieurs au départ à la retraite ou à 10 % de la juste valeur de l’actif du régime si ce dernier montant est plus

élevé. L’hypothèse retenue pour le rendement de l’actif des régimes et les hypothèses concernant le taux

d’actualisation, la rémunération et l’inflation utilisés pour évaluer le passif, sont passées en revue annuellement et

calculées selon un cadre cohérent d’un exercice à l’autre. Le risque le plus important, c’est que les hypothèses

s’avèrent trop élevées ou trop faibles à long terme. Il est raisonnable de supposer qu’il y aura un écart important

entre les hypothèses et les résultats réels d’un exercice donné. À long terme, cependant, les charges de retraite

cumulatives devraient donner une image assez fidèle des coûts liés au programme de retraite.

Les charges au titre des avantages complémentaires de retraite ou des avantages autres que les prestations de

retraite sont fondées sur une méthodologie semblable et sur un calcul semblable de la valeur du passif. Le taux

d’actualisation utilisé est celui qui est calculé pour les obligations au titre des prestations de retraite. Le taux

d’inflation hypothétique du coût des soins de santé est fondé sur nos antécédents en matière de dépenses à ce

chapitre. L’hypothèse retenue pour les taux tendanciels définitifs du coût des soins de santé est établie d’après les

tendances économiques globales et tient compte du fait que le taux de croissance du coût des soins de santé devrait

être, à l’heure actuelle, de 1,5 % à 2,0 % supérieur au taux d’inflation à long terme.

Nous estimons actuellement qu’une augmentation ou une diminution de 0,5 % du rendement hypothétique de

l’actif des régimes donnerait lieu à une diminution ou une augmentation correspondante de 13 M$ des charges

annuelles de retraite. Toute modification apportée au rendement hypothétique de l’actif des régimes aurait une

incidence négligeable sur les besoins de capitalisation, car nos cotisations sont surtout calculées d’après les

exigences en matière de capitalisation selon l’approche de solvabilité des organismes de réglementation canadiens

compétents (autrement dit, l’évaluation de liquidation). En vertu de cette méthode d’évaluation de la solvabilité, le

passif est fondé sur les rendements obligataires sur le marché, et l’excédent du passif sur l’actif doit être amorti sur

une période de cinq ans. À l’heure actuelle, nous estimons qu’une augmentation ou une diminution de 0,5 % du taux

d’actualisation hypothétique donnerait lieu à une diminution ou à une augmentation correspondante de 12 M$ des

charges de retraite annuelles. Nous estimons qu’une baisse de 0,5 % du rendement obligataire à long terme

engendrerait une hausse correspondante de 6 M$ de nos cotisations obligatoires.

Impôts sur les bénéfices et impôts miniers

D’importantes estimations et hypothèses ainsi qu’un degré de jugement appréciable sont nécessaires pour

déterminer la charge d’impôts consolidée de la Société. En outre, dans le but d’évaluer la capacité de la Société à

réaliser son actif d’impôts reportés, il est nécessaire de procéder à des estimations et à des hypothèses importantes et

de faire appel à un degré élevé de jugement pour établir les provisions pour moins-value d’actifs d’impôts reportés.

La charge ou l’économie d’impôts sur les bénéfices et d’impôts miniers est calculée en fonction du traitement

fiscal prévu des opérations comptabilisées dans nos états financiers consolidés de 2005. La comptabilisation des

impôts sur les bénéfices et des impôts miniers a pour objectif de constater le montant des impôts à payer ou à

recouvrer pour l’exercice écoulé, de même que les actifs et les passifs d’impôts reportés au titre des conséquences

fiscales futures d’événements constatés dans des déclarations de revenus ou dans les états financiers consolidés de

2005. Au moment de calculer les impôts sur les bénéfices et les impôts miniers exigibles et futurs, nous interprétons

les lois fiscales qui s’appliquent dans divers territoires, constatons le passif lié à d’éventuelles questions soulevées

lors de vérifications fiscales, en fonction de nos estimations d’impôts supplémentaires à payer, et formulons des

hypothèses quant au calendrier prévu de la résorption des actifs et passifs d’impôts futurs. Si notre interprétation

170

diffère de celle des autorités fiscales ou que la résorption ne se fait pas au moment prévu, la charge ou l’économie

d’impôts sur les bénéfices et d’impôts miniers risque d’augmenter ou de diminuer au cours des périodes futures.

Au moment d’estimer l’actif d’impôts sur les bénéfices et d’impôts miniers reportés, une provision pour

moins-value est calculée afin de ramener les actifs d’impôts sur les bénéfices futurs à un montant dont la réalisation

est plus probable qu’improbable. Cette provision pour moins-value se chiffrait à 23 M$ en 2005, répartis comme

suit : i) 3 M$ à l’égard des pertes autres qu’en capital dont peut se prévaloir Goro Nickel, ii) 11 M$ à l’égard des

pertes en capital nettes dont nous pouvons nous prévaloir au Royaume-Uni, iii) 3 M$ à l’égard d’une réduction des

avantages découlant de la moins-value de certains placements et iv) 6 M$ à l’égard d’une réduction des avantages

découlant de l’impôt minimum de remplacement pour nos filiales aux États-Unis. Cette provision pour moins-value

se chiffrait à 29 M$ en 2004, répartis comme suit : i) 6 M$ à l’égard des pertes autres qu’en capital dont peut se

prévaloir Goro Nickel, ii) 12 M$ à l’égard des pertes en capital nettes dont nous pouvons nous prévaloir au

Royaume-Uni, iii) 5 M$ à l’égard d’une réduction des avantages découlant de la moins-value de certains placements

et iv) 6 M$ à l’égard d’une réduction des avantages découlant de l’impôt minimum de remplacement pour nos

filiales aux États-Unis. Cette provision pour moins-value s’établissait à 27 M$ en 2003, répartis comme suit :

i) 3 M$ à l’égard des pertes autres qu’en capital dont peut se prévaloir Goro Nickel, ii) 12 M$ à l’égard des pertes en

capital nettes aux États-Unis et au Royaume-Uni, et iii) 12 M$ à l’égard des pertes en capital non réalisées découlant

de la moins-value de certains placements et d’autres éléments d’actif. Si nous avons constitué ces provisions pour

moins-value, c’est qu’il est plus probable qu’improbable que ces pertes autres qu’en capital et ces pertes en capital

nettes ne se réaliseront pas pour les besoins du calcul de l’impôt à l’avenir. Au cours de chaque exercice, le montant

de la provision pour moins-value réduit les actifs d’impôts sur les bénéfices futurs et augmente effectivement le

montant des passifs nets d’impôts sur les bénéfices reportés et, de ce fait, la charge d’impôts sur les bénéfices et

d’impôts miniers dans l’état des résultats. Des renseignements supplémentaires concernant la comptabilisation des

impôts sur les bénéfices et des impôts miniers sont présentés à la note 5 afférente à nos états financiers consolidés

de 2005.

Changements de conventions comptables

En 2005, nous avons adopté rétroactivement les modifications apportées par l’Institut Canadien des

Comptables Agréés (« ICCA ») au chapitre 3860 du Manuel de l’ICCA, « Instruments financiers — Informations à

fournir et présentation ». Ces modifications visent la comptabilisation d’instruments que l’émetteur peut régler en

trésorerie ou par la remise de ses propres actions. Selon cette norme modifiée, un tel instrument doit être séparé en

ses composantes passif et capitaux propres. Cette modification a eu une incidence sur le traitement de nos billets

LYON, de nos débentures convertibles échéant en 2023 (les « débentures convertibles ») et de nos débentures

subordonnées convertibles à 3 ½ % échéant en 2052 (les « débentures subordonnées »), qui étaient auparavant

considérés comme des titres de capitaux propres en conformité au CPN-71, Instruments financiers pouvant être

réglés au comptant ou au moyen d’instruments de capitaux propres de l’émetteur, au choix de ce dernier.

Conformément à cette modification, nous comptabilisons des intérêts débiteurs au lieu d’une charge au titre de

l’accroissement à l’égard de ces titres de créance convertibles. Nous avons également adopté le CPN-155, Incidence

des instruments convertibles sous condition sur le calcul du résultat dilué par action. Cet abrégé exige que

l’incidence des instruments convertibles sous condition soit prise en compte dans le calcul du résultat dilué par

action, peu importe que le cours déclencheur de conversion ait été atteint ou non.

En 2004, nous avons adopté trois nouvelles prises de position en comptabilité relativement à la présentation

de l’information financière selon les PCGR du Canada. Ces nouvelles prises de position traitent respectivement de la

comptabilisation des entités à détenteurs de droits variables, de l’application des PCGR du Canada et des relations

de couverture. En 2004, nous avons aussi adopté une nouvelle méthode de calcul de l’amortissement et de

l’épuisement. Comme nous avions adopté un changement analogue le 1er janvier 2003 pour la présentation de

l’information financière selon les PCGR des États-Unis, l’adoption du changement de 2004 pour la présentation de

l’information financière selon les PCGR du Canada élimine une différence importante entre les deux normes de

présentation. Les modifications comptables apportées à nos états financiers consolidés en 2005, 2004 et 2003 sont

expliquées plus en détail à la note 2 afférente à nos états financiers consolidés.

Pour une analyse complète des changements de conventions comptables actuels ou futurs concernant les

PCGR américains, veuillez consulter la note 24 afférente à nos états financiers consolidés de 2005.
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Perspectives

Le point sur le marché du nickel

Au cours des quelques dernières années, en particulier en 2005 et tel qu’il est actuellement prévu pour 2006,

l’industrie de l’acier inoxydable, principal consommateur de nickel, consacre des investissements considérables à

l’augmentation de sa capacité, ou a annoncé des engagements de projets à cette fin, afin de répondre à l’expansion

soutenue et projetée de la demande, particulièrement en Chine. La demande d’acier inoxydable devrait rester forte

au cours des prochaines années à l’échelle mondiale, d’après la forte croissance prévue de la production industrielle

dans un certain nombre de régions, en particulier la croissance vigoureuse et soutenue en Chine et dans d’autres pays

d’Asie. Nous croyons que la forte demande de nickel, entraînée par l’accroissement de la production d’acier

inoxydable en Chine, par l’achèvement de la correction des stocks d'acier inoxydable qui s'est amorcée au second

semestre de 2005, par un certain nombre d’utilisations finales du nickel autres que l’acier inoxydable, telles que les

alliages à base de nickel sur le marché de l’aérospatiale, associée à un niveau relativement faible de stocks globaux

de nickel (LME et producteurs), un resserrement du marché de la ferraille d’acier inoxydable et une croissance

limitée de la production, devrait donner lieu au maintien d’une certaine volatilité et d’une hausse relative du cours

du nickel en 2006.

Comme la plupart des producteurs de nickel ont fonctionné à plein régime (ou presque) en 2005, que peu de

capacité de production actuellement hors service est susceptible, à notre avis, de redémarrer et qu’on compte un

nombre limité de nouveaux projets ou de projets d’expansion qui devraient accroître l’offre en 2006, nous estimons,

comme il est mentionné précédemment, qu’il y aura un volume insuffisant d’offre additionnelle de nickel avant

2008, voire plus tard, pour répondre à la croissance prévue de la demande de nickel sous-jacente qui se produirait

selon les cours à long terme du nickel.

À l’heure actuelle, nous nous attendons à ce que la demande de nickel soit relativement forte en 2006, pour

plusieurs raisons. Premièrement, la production d’acier inoxydable contenant du nickel en Chine devrait poursuivre

son accroissement à la suite de l’entrée en service de plusieurs nouvelles usines importantes de production d’acier

inoxydable dans ce pays afin de répondre à la croissance vigoureuse prévue de l’économie et de la demande d’acier

inoxydable en Chine. La croissance de la demande de nickel en Chine devrait être favorisée par l’expansion de la

demande de nickel pour des applications non liées à l’acier inoxydable, entraînée par l’essor des installations de

placage à l’échelle nationale et leur relocalisation en Occident, ainsi que par la croissance soutenue des applications

liées aux batteries. Pour 2006, nous prévoyons que la forte demande de nickel actuellement prévue en Chine sera

accompagnée d’un dynamisme économique continu dans les autres pays d’Asie ainsi qu’aux États-Unis et d’une

reprise économique pour l’Union européenne. Deuxièmement, la vigueur soutenue des alliages à base de nickel pour

l’aérospatiale, les applications du pétrole, du gaz, des liquides du gaz naturel et de turbines à gaz terrestres ainsi que

d’autres marchés du secteur de l’énergie devrait accroître la demande de nickel. Troisièmement, les stocks de nickel

déclarés par les producteurs et la LME sont relativement faibles par rapport aux niveaux observés lors des cycles

précédents. Nous estimons que les stocks de la LME et des producteurs au 31 décembre 2005 pouvaient combler la

demande pour environ six semaines, ce qui est considéré comme relativement faible. Quatrièmement, nous ne

prévoyons pas que la disponibilité de ferraille d’acier inoxydable contenant du nickel, considérée comme une source

de rechange de nickel pour le secteur de l’acier inoxydable, suivra le rythme de la demande de nickel en 2006. Nous

prévoyons que la croissance supérieure à la moyenne de la récupération de ferraille d’acier inoxydable au cours des

dernières années, de même que l’augmentation prévue de la production d’acier inoxydable, vont créer une offre

relativement moindre de ferraille que celle qui prévalait en 2005. Le déséquilibre attendu entre l’offre et la demande

de cette ferraille est attribuable à la forte croissance de l’utilisation de la ferraille et à la liquidation des stocks de

ferraille en 2004 et en 2005, situation qui, à notre avis, ne devrait pas durer.

Exploitation

À l’heure actuelle, nous prévoyons que notre production de nickel en 2006 sera d’environ 256 000 tonnes

(565 millions de livres), en hausse par rapport aux 220 727 tonnes (487 millions de livres) produites en 2005.

L’augmentation de production s’explique essentiellement par les produits de nickel finis produits à partir de notre

concentré de nickel de Voisey’s Bay dans nos établissements canadiens et par ententes de fusion et d'affinage par

des tiers visant les produits intermédiaires achetés, dont il a été question auparavant. Nous prévoyons que nos achats

de produits de nickel intermédiaires traités dans nos établissements canadiens diminueront de 45 % par rapport à ce
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qu’ils étaient en 2005, pour s’établir à environ 15 400 tonnes (34 millions de livres) en 2006. La production de

cuivre fini, y compris la production d’anodes, devrait totaliser environ 124 700 tonnes (275 millions de livres) en

2006, contre 125 595 tonnes (277 millions de livres) en 2005. La production de concentré de cuivre à Voisey’s Bay

devrait se chiffrer à environ 29 500 tonnes (65 millions de livres), en regard de 4 406 tonnes (10 millions de livres)

de concentré de cuivre en 2005. Quant à la production totale d’EGP, elle devrait être de 400 000 onces troy en 2006.

Dépenses en immobilisations prévues en 2006

Pour 2006, nos dépenses en immobilisations totales liées à nos établissements existants et à nos projets de

mise en valeur, dont il est question ci-dessus, devraient s’élever à 1 820 M$ avant tout apport éventuel par les autres

actionnaires de Goro Nickel et avant réception d’une aide gouvernementale au titre de programmes liés à nos projets

d’expansion. Comme nous l’avons déjà mentionné, cette estimation comprend environ 1 140 M$ pour le projet de

Goro, intérêts capitalisés compris, ainsi que 55 M$ réservés à Voisey’s Bay, 60 M$ pour le programme

d’augmentation de la production à PT Inco, environ 80 M$ pour la mise en valeur des mines, 120 M$ pour les

mesures environnementales, 50 M$ pour des dépenses en immobilisations discrétionnaires et 315 M$ pour les

investissements de maintien. Nous prévoyons que l’amortissement et l’épuisement totaliseront 455 M$ en 2006, y

compris un montant estimatif de 175 M$ pour l’établissement de Voisey’s Bay.

Acquisition proposée de Falconbridge

Nous estimons que la conclusion fructueuse de l’acquisition en cours de Falconbridge et le regroupement

subséquent d’Inco et de Falconbridge créeront des avantages et des possibilités considérables qui permettront à la

société issue du regroupement de mieux servir ses clients, d’obtenir des ressources financières et autres améliorées

et d’être plus concurrentielle dans l’industrie métallurgique et minière mondiale que ne pourrait l’être l’une ou

l’autre de ces sociétés individuellement.

La société issue du regroupement deviendrait l’une des plus grandes sociétés métallurgiques et minières du

monde, puisqu’elle occupera le deuxième rang des sociétés métallurgiques et minières de l’Amérique du Nord pour

ce qui est de la valeur d’entreprise selon le cours des actions des deux sociétés au début d’octobre 2005, soit peu de

temps avant l’annonce de notre offre d’achat de la totalité des actions de Falconbridge. La société issue du

regroupement serait le premier producteur mondial de nickel et l’un des principaux producteurs de cuivre et de

cobalt. Elle deviendrait également le troisième producteur de zinc en importance au monde et produirait environ

10 % de la consommation d’aluminium annuelle actuelle aux États-Unis. La société issue du regroupement

disposerait d’installations de traitement dans le monde entier et pourra améliorer son efficience en dirigeant le

minerai et les produits intermédiaires vers des installations partout au monde.

Inco et Falconbridge ont conjointement repéré le potentiel de réalisation de synergies d’exploitation et

d’entreprise. Les deux sociétés estiment qu’une part importante de ces synergies n’est possible que par le

regroupement d’Inco et de Falconbridge, étant donné la nature contiguë de leurs activités d’extraction de nickel dans

le bassin de Sudbury et, dans une moindre mesure, la proximité des sièges sociaux des deux sociétés au centre-ville

de Toronto. Les synergies d’exploitation devraient comprendre principalement i) l’optimisation de l’alimentation en

matières premières et des flux d’autres produits intermédiaires et des installations de traitement, ii) une réduction des

coûts grâce à une exploitation plus efficiente, à la rationalisation des pratiques d’approvisionnement et à des

économies d’échelle et iii) la maximisation de la capacité de production grâce à l’accélération de la mise en valeur

des mines afin d’apparier les éléments d’actif aux procédés et aux matières premières. Les synergies d’entreprise

comprennent principalement des économies de coûts relatives à la réduction des frais généraux et des services de

soutien. Nous sommes d’avis que les estimations relatives à ces synergies pour le regroupement proposé sont

réalistes; toutefois, rien ne garantit que ces synergies seront réalisées ou qu’elles ne différeront pas sensiblement de

celles qui ont été estimées.

La société issue du regroupement jouirait également d’une production accrue et serait plus diversifiée sur le

plan géographique. Les activités de production et de commercialisation de la société issue du regroupement seraient

également plus diversifiées sur le plan géographique. Les bureaux de commercialisation de la société issue du

regroupement seraient répartis dans 40 pays, ce qui lui donnerait une présence en Amérique du Nord et en Amérique

du Sud, en Asie, dans le Pacifique Sud et en Europe. Par conséquent, elle pourrait également mieux servir les
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marchés les plus attrayants du monde entier, particulièrement dans les régions nouvelles et émergentes telles que la

Chine.

En raison de sa taille et de sa diversification accrues, la société issue du regroupement devrait jouir d’une

souplesse et de ressources financières plus considérables pour exploiter les possibilités de croissance futures que

celles dont disposerait Inco ou Falconbridge individuellement. En outre, la société issue du regroupement serait

mieux placée pour s’approprier des occasions d’acquisition, ce qui est devenu de plus en plus important étant donné

que la tendance dans le secteur mondial de la production de métaux et de l’extraction minière est aux

regroupements.

Mesures financières non conformes aux PCGR

Nous publions le coût décaissé unitaire du nickel vendu, avant et après la prise en compte des crédits au titre

des sous-produits, parce que nous croyons savoir que certains investisseurs se servent de ces deux mesures des coûts

unitaires pour évaluer notre rendement et pour déterminer notre aptitude à dégager des flux de trésorerie destinés à

nos activités d’investissement. Grâce à ces renseignements, l’investisseur est mieux à même de comprendre les

variations annuelles des coûts de production en faisant appel à des unités de mesure qui font écho à nos principaux

coûts décaissés de production continus qui ont, à leur tour, une incidence sur notre rentabilité et nos flux de

trésorerie. Ces unités cernent la totalité des grandes composantes de nos coûts de production et des coûts connexes.

Si nous donnons le coût décaissé unitaire du nickel vendu avant et après la prise en compte des crédits au titre des

sous-produits, c’est pour permettre aux investisseurs de constater l’incidence qu’ont sur ces chiffres les variations de

l’apport du cuivre, du cobalt et des métaux précieux, lesquelles ont été historiquement déterminées, dans une large

mesure, par les cours de ces métaux. De plus, tel qu’il est précisé ci-dessus, la direction utilise ces chiffres pour

surveiller le rendement de chacun de nos principaux établissements sur le plan des coûts, par rapport aux résultats

prévus et à ceux des périodes précédentes. Ces mesures ont pour but de fournir un complément d’information; elles

ne devraient pas être considérées isolément, ni en remplacement des mesures de rendement établies conformément

aux PCGR du Canada.
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Le tableau suivant présente, pour les périodes indiquées, le rapprochement du coût décaissé unitaire du nickel

vendu avant et après la prise en compte des crédits au titre des sous-produits (deux mesures clés dont nous nous

servons pour surveiller notre rendement au chapitre des coûts), et du coût des produits vendus établi selon les PCGR

du Canada.

Rapprochement du coût décaissé unitaire du nickel vendu avant et après la prise en compte des crédits au

titre des sous-produits, et du coût des produits vendus établi selon les PCGR du Canada

(en millions de dollars, sauf les données par tonne

et par livre) 2005 2004 2003

Coût des produits vendus et autres charges

d’exploitation, compte non tenu de l’amortissement

et de l’épuisement 2 633 $ 2 348 $ 1 735 $

Coûts des sous-produits (635) (572) (383)

Nickel fini acheté (331) (234) (279)

Frais de livraison (35) (33) (25)

Coût des produits vendus d’autres entreprises (39) (38) (25)

Charges découlant de grèves, compte non tenu de

l’amortissement - - (88)

Éléments hors trésorerie1 (32) (28) (24)

Charges de restauration des lieux et de démolition et

autres charges connexes (57) (30) (55)

Ajustements au titre d’opérations entre sociétés affiliées 34 (54) (28)

Radiations d’actifs et charges connexes2 (32) - -

Autres (9) (11) (8)

Coût décaissé du nickel vendu avant la prise en compte

des crédits au titre des sous-produits3 1 497 1 348 820

Chiffre d’affaires net tiré des sous-produits (825) (719) (330)

Coûts des sous-produits 635 572 383

Coût décaissé du nickel vendu après la prise en compte

des crédits au titre des sous-produits3 1 307 $ 1 201 $ 873 $

Livraisons de nickel produit par Inco

(en millions de livres) 493 518 406

Coût décaissé unitaire du nickel vendu avant la prise en

compte des crédits au titre des sous-produits par livre 3,04 $ 2,60 $ 2,02 $

Coût décaissé unitaire du nickel vendu avant la prise en

compte des crédits au titre des sous-produits par tonne 6 702 $ 5 732 $ 4 453 $

Coût décaissé unitaire du nickel vendu après la prise en

compte des crédits au titre des sous-produits par livre 2,65 $ 2,32 $ 2,15 $

Coût décaissé unitaire du nickel vendu après la prise en

compte des crédits au titre des sous-produits par tonne 5 842 $ 5 115 $ 4 740 $

1 Avantages complémentaires de retraite

2 Fait référence à certains actifs chez PT Inco qui n’avaient pas de valeur future pour les activités de PT Inco et à la radiation de la valeur

comptable de certaines pièces d’équipement évaluées comme non réparables de manière rentable ainsi qu’à la nouvelle méthode de

comptabilisation de PT Inco de la vente d’actifs et d’autres cessions.

3 Le coût décaissé du nickel vendu avant et après la prise en compte des crédits au titre des sous-produits, comprend les coûts des produits de

nickel intermédiaires, tant produits par Inco qu’achetés.

Autres renseignements

On trouvera à la section « Autres renseignements » présentée précédemment, un commentaire sur l’incidence

des politiques des pouvoirs publics et de certains autres facteurs sur nos activités, ainsi que des informations sur

l’achat de nos titres par des non-Canadiens. On trouvera également, à la section intitulée « Données financières

trimestrielles » présentée plus bas, notre chiffre d’affaires net, notre résultat net et notre résultat net par action

trimestriels pour 2005 et 2004.
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Rubrique 7A. Information quantitative et qualitative sur le risque de marché

Les renseignements figurant sous les rubriques « Risques et incertitudes » et « Sensibilité » du rapport de

gestion, lequel constitue la rubrique 7 du présent rapport, sont intégrés par renvoi dans la présente rubrique.

Rubrique 8. États financiers et données supplémentaires

Rapport de la direction sur le contrôle interne à l’égard de l’information financière

La direction d’Inco Limitée est responsable de la mise en place et du maintien d’un processus de contrôle

interne adéquat à l’égard de l’information financière. Ce processus a été conçu sous la supervision et avec la

participation de la direction, pour fournir une assurance raisonnable que l’information financière est fiable et que les

états financiers ont été établis, aux fins de la publication de l’information financière, conformément aux principes

comptables généralement reconnus (« PCGR ») du Canada.

Au 31 décembre 2005, la direction avait fait une appréciation de l’efficacité de notre contrôle interne à l’égard

de l’information financière selon le cadre établi dans le rapport Internal Control – Integrated Framework publié par

le Committee of Sponsoring Organizations (« COSO ») de la Treadway Commission. À la lumière de cette

appréciation, la direction a conclu que, au 31 décembre 2005, notre contrôle interne à l’égard de l’information

financière était efficace.

Le contrôle interne à l’égard de l’information financière s’entend des politiques et procédures qui concernent la

tenue de comptes suffisamment détaillés, qui donnent une image fidèle des opérations et des cessions d’actifs, qui

fournissent une assurance raisonnable que les opérations sont enregistrées comme il se doit pour établir nos états

financiers consolidés conformément aux principes comptables généralement reconnus du Canada et que les

encaissements et décaissements ne sont faits qu’avec l’autorisation de la direction et de notre conseil

d’administration, et qui fournissent une assurance raisonnable que toute acquisition, utilisation ou cession non

autorisée des actifs de la Société qui pourrait avoir une incidence importante sur les états financiers est soit interdite,

soit détectée à temps.

Notre contrôle interne à l’égard de l’information financière ainsi que l’appréciation de l’efficacité du contrôle

interne à l’égard de l’information financière faite par la direction au 31 décembre 2005 ont été vérifiés par nos

vérificateurs, PricewaterhouseCoopers s.r.l., cabinet d’experts-comptables indépendants qualifié, comme l’atteste le

rapport présenté ci-après.
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Rapport des vérificateurs

Aux actionnaires d’Inco Limitée

Nous avons vérifié les bilans consolidés ci-joints d’Inco Limitée (la « Société ») aux 31 décembre 2005, 2004 et

2003, ainsi que les états consolidés des résultats, des bénéfices non répartis (du déficit) et des flux de trésorerie de

chacun des exercices compris dans la période de trois ans terminée le 31 décembre 2005. Nous avons en outre

vérifié l’Annexe VIII – Comptes de sens contraire et provisions pour moins-value à la rubrique 8 du présent rapport.

Nous avons également vérifié l’efficacité du contrôle interne à l’égard de l’information financière au

31 décembre 2005 selon les critères établis dans le rapport Internal Control – Integrated Framework publié par le

Committee of Sponsoring Organizations (« COSO ») de la Treadway Commission, ainsi que l’appréciation qu’en a

faite la direction, qui figure dans le rapport de la direction sur le contrôle interne à l’égard de l’information

financière, plus haut. La direction de la Société est responsable de ces états financiers et de l’annexe aux états

financiers, du maintien d’un contrôle interne efficace à l’égard de l’information financière et de l’appréciation

qu’elle fait de l’efficacité du contrôle interne à l’égard de l’information financière. Notre responsabilité consiste à

exprimer une opinion sur les états financiers consolidés et l’annexe aux états financiers de la Société aux

31 décembre 2005, 2004 et 2003, une opinion sur l’appréciation faite par la direction au 31 décembre 2005 et une

opinion sur l’efficacité du contrôle interne à l’égard de l’information financière au 31 décembre 2005 en nous

fondant sur nos vérifications.

Le contrôle interne à l’égard de l’information financière d’une société est le processus visant à fournir une assurance

raisonnable que l’information financière est fiable et que les états financiers ont été établis, aux fins de la publication

de l’information financière, conformément aux principes comptables généralement reconnus. Le contrôle interne à

l’égard de l’information financière d’une société s’entend des politiques et procédures qui : 1) concernent la tenue de

comptes suffisamment détaillés qui donnent une image fidèle des opérations et des cessions d’actifs de la société;

2) fournissent une assurance raisonnable que les opérations sont enregistrées comme il se doit pour établir les états

financiers conformément aux principes comptables généralement reconnus et que les encaissements et

décaissements de la société ne sont faits qu’avec l’autorisation de la direction et du conseil d’administration de la

société; 3) fournissent une assurance raisonnable que toute acquisition, utilisation ou cession non autorisée des actifs

de la société qui pourrait avoir une incidence importante sur les états financiers est soit interdite, soit détectée à

temps.

Nos vérifications des états financiers de la Société ont été effectuées conformément aux normes de vérification

généralement reconnues du Canada et aux normes établies par le Public Company Accounting Oversight Board

(PCAOB) des États-Unis. Ces normes exigent que la vérification soit planifiée et exécutée de manière à fournir

l’assurance raisonnable que les états financiers sont exempts d’inexactitudes importantes. La vérification des états

financiers comprend le contrôle par sondages des éléments probants à l’appui des montants et des autres éléments

d’information fournis dans les états financiers. Elle comprend également l’évaluation des principes comptables

suivis et des estimations importantes faites par la direction, ainsi qu’une appréciation de la présentation d’ensemble

des états financiers. Notre vérification de l’efficacité du contrôle interne à l’égard de l’information financière de la

Société, et de l’appréciation qu’en a faite la direction, a été effectuée conformément aux normes établies par le

PCAOB des États-Unis. Ces normes exigent que la vérification soit planifiée et exécutée de manière à fournir

l’assurance raisonnable qu’un contrôle interne efficace à l’égard de l’information financière était maintenu, à tous

les égards importants. Notre vérification a consisté en l’acquisition d’une compréhension du contrôle interne à

l’égard de l’information financière, en l’évaluation de l’appréciation qu’en a faite la direction, en la mise en œuvre

de tests et en l’évaluation de l’efficacité de la conception et du fonctionnement du contrôle interne à l’égard de

l’information financière ainsi qu’en la mise en œuvre d’autres procédés que nous avons jugés nécessaires dans les

circonstances. Nous estimons que nos vérifications constituent une base raisonnable à l’expression de nos opinions.

À notre avis, les états financiers consolidés susmentionnés, compte tenu des retraitements mentionnés aux notes 2 et

24, donnent, à tous les égards importants, une image fidèle de la situation financière de la Société aux

31 décembre 2005, 2004 et 2003 ainsi que des résultats de son exploitation et de ses flux de trésorerie pour chacun

des exercices compris dans la période de trois ans terminée le 31 décembre 2005 selon les principes comptables

généralement reconnus du Canada. En outre, à notre avis, l’Annexe VIII – Comptes de sens contraire et provisions

pour moins-value, donne, à tous les égards importants, une image fidèle de l’information financière qui y est

présentée lorsqu’elle est lue parallèlement aux états financiers consolidés pertinents. De plus, à notre avis,
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l’appréciation de la direction selon laquelle la Société maintenait un contrôle interne efficace à l’égard de

l’information financière au 31 décembre 2005 donne une image fidèle de la réalité, à tous les égards importants,

selon les critères établis dans le rapport Internal Control – Integrated Framework publié par le COSO. En outre, à

notre avis, la Société maintenait, à tous les égards importants, un contrôle interne efficace à l’égard de l’information

financière au 31 décembre 2005 selon les critères établis dans le rapport Internal Control – Integrated Framework

publié par le COSO.

En raison des limites qui lui sont inhérentes, il se peut que le contrôle interne à l’égard de l’information financière ne

permette pas de prévenir ou de détecter certaines inexactitudes. De plus, toute projection du résultat d’une

évaluation de son efficacité sur des périodes futures est exposée au risque que les contrôles deviennent inadéquats en

raison de changements de situation ou d’une détérioration du niveau de respect des politiques ou des procédures.

« PRICEWATERHOUSECOOPERS S.R.L. »

Comptables agréés

Toronto (Ontario)

Le 28 février 2006
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Résultats consolidés

Exercices terminés les 31 décembre 2005 2004 2003

(en millions de dollars américains, sauf les montants

par action)

(après

retraitement)

(après

retraitement)

Chiffre d’affaires net (note 18) 4 518 $ 4 278 $ 2 474 $

Charges d’exploitation

Coût des produits vendus et autres charges d’exploitation,

sans l’amortissement et l’épuisement 2 633 2 348 1 735

Amortissement et épuisement 256 248 227

Frais de vente et d’administration et frais généraux 207 192 169

Recherche et développement 35 29 27

Exploration 43 32 27

Écarts de conversion des devises 59 85 177

Intérêts débiteurs 26 36 56

Pertes de valeur d’actifs (note 3) 25 201 -

3 284 3 171 2 418

Autres produits, montant net (note 4) 83 49 108

Bénéfice avant impôts sur les bénéfices et impôts miniers

et part des actionnaires sans contrôle 1 317 1 156 164

Impôts sur les bénéfices et impôts miniers (note 5) 408 432 (27)

Bénéfice avant part des actionnaires sans contrôle 909 724 191

Part des actionnaires sans contrôle (note 22) 73 105 45

Bénéfice net 836 619 146

Dividendes sur actions privilégiées (note 14) - - (6)

Prime au rachat d’actions privilégiées (note 14) - - (15)

Bénéfice net attribuable aux actions ordinaires 836 $ 619 $ 125 $

Bénéfice net par action ordinaire (note 6)

De base 4,41 $ 3,30 $ 0,68 $

Dilué 3,75 $ 2,95 $ 0,64 $

Bénéfices non répartis consolidés (déficit)

2005 2004 2003

Exercices terminés les 31 décembre

(en millions de dollars américains)

(après

retraitement)

(après

retraitement)

Bénéfices non répartis (déficit) au début de l’exercice,

déjà établi 390 $ (206) $ (331) $

Changement de conventions comptables et retraitements

(note 2) 38 15 15

Bénéfices non répartis au début de l’exercice,

après retraitement 428 (191) (316)

Bénéfice net 836 619 146

Règlement en trésorerie de billets LYON déposés pour

conversion (note 13) (26) - -

Dividendes sur actions ordinaires – 0,30 $ par action

(néant en 2004 et en 2003) (57) - -

Dividendes sur actions privilégiées - - (6)

Prime au rachat d’actions privilégiées (note 14) - - (15)

Bénéfices non répartis (déficit) à la fin de l’exercice 1 181 $ 428 $ (191) $

Les notes afférentes aux états financiers consolidés qui suivent font partie intégrante des états financiers.
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Bilans consolidés

31 décembre 2005 2004 2003

(en millions de dollars américains)

(après

retraitement)

(après

retraitement)

ACTIF

Actif à court terme

Trésorerie et équivalents (note 21) 958 $ 1 076 $ 418 $

Comptes débiteurs 673 601 435

Stocks (note 7) 996 834 746

Autres 68 42 98

Total de l’actif à court terme 2 695 2 553 1 697

Immobilisations corporelles (note 8) 8 459 7 587 7 035

Actif au titre des prestations de retraite constituées (note 10) 611 422 226

Charges reportées et autres éléments d’actif (note 19) 245 154 100

Total de l’actif 12 010 $ 10 716 $ 9 058 $

PASSIF ET CAPITAUX PROPRES

Passif à court terme

Partie à court terme de la dette à long terme (notes 9 et 19) 122 $ 107 $ 103 $

Comptes créditeurs 253 331 253

Charges de personnel à payer 221 208 165

Autres charges à payer 533 399 332

Impôts sur les bénéfices et impôts miniers à payer 36 279 27

Total du passif à court terme 1 165 1 324 880

Crédits reportés et autres éléments de passif

Dette à long terme (notes 9 et 19) 1 852 1 761 1 603

Impôts sur les bénéfices et impôts miniers reportés (note 5) 2 018 1 891 1 718

Passif au titre des avantages complémentaires de retraite

constitués (note 10) 732 671 603

Obligations liées à la mise hors service d’immobilisations

(note 11) 168 171 141

Crédits reportés et autres éléments de passif (note 12) 131 58 -

Total du passif 6 066 5 876 4 945

Part des actionnaires sans contrôle 761 470 404

Engagements et éventualités (note 20)

Capitaux propres

Titres de créance convertibles (note 13) 362 418 418

Avoir des actionnaires ordinaires

Actions ordinaires émises et en circulation :

192 237 394 actions (188 133 439 en 2004;

186 915 865 en 2003) (notes 16 et 17) 3 000 2 891 2 858

Bons de souscription (note 15) 62 62 62

Surplus d’apport (note 17) 578 571 562

Bénéfices non répartis (déficit) 1 181 428 (191)

4 821 3 952 3 291

Total des capitaux propres 5 183 4 370 3 709

Total du passif et des capitaux propres 12 010 $ 10 716 $ 9 058 $

Les notes afférentes aux états financiers consolidés qui suivent font partie intégrante des états financiers.
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Flux de trésorerie consolidés

Exercices terminés les 31 décembre 2005 2004 2003

(en millions de dollars américains)

(après

retraitement)

(après

retraitement)

Activités d’exploitation

Bénéfice avant part des actionnaires sans contrôle 909 $ 724 $ 191 $

Charges (crédits) sans incidence sur la trésorerie

Amortissement et épuisement 256 248 227

Impôts sur les bénéfices et impôts miniers reportés 77 63 43

Pertes de valeur d’actifs (note 3) 25 201 -

Autres 57 114 93

Cotisations supérieures à la charge liée aux avantages

postérieurs au départ à la retraite (137) (140) (23)

Diminution (augmentation) du fonds de roulement

d’exploitation hors trésorerie

Comptes débiteurs (72) (166) (184)

Stocks (149) (88) (170)

Comptes créditeurs et charges à payer 34 126 124

Impôts sur les bénéfices et impôts miniers à payer (235) 249 (140)

Autres (26) 62 (30)

Flux de trésorerie liés aux activités d’exploitation 739 1 393 131

Activités d’investissement

Dépenses en immobilisations (1 168) (876) (591)

Vente partielle d’une participation

dans Goro Nickel S.A.S. (note 22) 150 - -

Produit de la vente d’une participation 103 - -

Autres 23 (5) 26

Flux de trésorerie liés aux activités d’investissement (892) (881) (565)

Activités de financement

Emprunts à long terme 214 205 314

Remboursements de la dette à long terme (105) (100) (574)

Financement parrainé par le gouvernement français dans

le cadre de la Loi Girardin (note 12) 49 41 -

Règlement en trésorerie de billets LYON déposés pour

conversion (76) - -

Émission de titres de créance convertibles - - 470

Rachat d’actions privilégiées (note 14) - - (487)

Émission d’actions ordinaires 40 30 60

Dividendes versés sur actions ordinaires (57) - -

Dividendes versés sur actions privilégiées - - (6)

Dividendes versés aux actionnaires minoritaires (49) (20) (7)

Autres 19 (10) (5)

Flux de trésorerie liés aux activités de financement 35 146 (235)

Augmentation (diminution) nette de la trésorerie

et des équivalents (118) 658 (669)

Trésorerie et équivalents au début de l’exercice 1 076 418 1 087

Trésorerie et équivalents à la fin de l’exercice (note 21) 958 $ 1 076 $ 418 $

Les notes afférentes aux états financiers consolidés qui suivent font partie intégrante des états financiers.
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Notes afférentes aux états financiers consolidés

(Les montants dans les tableaux sont en millions de dollars américains, sauf le nombre d’actions et les chiffres par action.)

Note 1. Sommaire des principales conventions comptables

Les états financiers consolidés d’Inco Limitée (« Inco ») et de ses filiales (« nous », « notre » et « nos ») ont été

dressés selon les principes comptables généralement reconnus (« PCGR ») canadiens appliqués de façon uniforme,

lesquels, dans notre cas, sont conformes à tous les égards importants aux PCGR des États-Unis, à l’exclusion des

situations décrites à la note 24.

Périmètre de consolidation

Les états financiers d’entités contrôlées directement ou indirectement par Inco sont consolidés. Il y a contrôle

lorsque nous pouvons déterminer les politiques en matière de stratégie, d’exploitation, d’investissement et de

financement sans l’apport de tiers. Les critères dont nous nous servons englobent une analyse de notre niveau de

propriété, de nos droits de vote et de notre niveau de représentation au conseil d’administration. Nous évaluons ces

critères en vue de déterminer si l’existence d’un d’entre eux (par exemple, une participation majoritaire) ou une

combinaison de critères donne lieu au contrôle (ou encore au droit d’exercer le contrôle) de la direction, de

l’orientation ou de la stratégie commerciale ou des politiques importantes de l’entité en question. Les états financiers

incluent également ceux des entités considérées comme des entités à détenteurs de droits variables (« EDDV ») dont

nous sommes le principal bénéficiaire. Le principal bénéficiaire est le détenteur de droits variables qui absorbe la

majorité des pertes de cette entité ou qui bénéficie de la majorité des rendements résiduels prévus de l’entité, ou les

deux. Nous n’avons aucune entité dont nous détenons plus de 50 % des titres à droit de vote, mais que nous ne

consolidons pas. En outre, nous n’avons aucune filiale ou coentreprise pour laquelle nous faisons appel à la méthode

de la consolidation proportionnelle. Nous comptabilisons à la valeur de consolidation, à la rubrique des charges

reportées et des autres éléments d’actif, les participations dans des entités que nous ne contrôlons pas, mais dont

nous détenons plus de 20 % des titres à droit de vote et sur lesquelles nous exerçons une influence notable. Nous

n’avons aucune entité comptabilisée à la valeur de consolidation dans laquelle nous détenons moins de 20 % des

titres à droit de vote. Les participations dans les autres entités sont comptabilisées à la valeur d’acquisition.

Estimations

La préparation des états financiers selon les PCGR du Canada oblige la direction à faire des estimations et à

formuler des hypothèses qui ont une incidence sur les montants constatés à l’actif et au passif à la date des états

financiers et sur les produits et charges inscrits pendant l’exercice. Les résultats réels peuvent ne pas correspondre à

ces estimations.

Conversion en dollars américains des états financiers consolidés

Les états financiers consolidés sont exprimés en dollars américains. Le dollar américain est notre monnaie

fonctionnelle. Étant donné que nos établissements sont considérés comme intégrés sur le plan comptable, nous

faisons appel à la méthode temporelle de conversion. Les éléments monétaires de l’actif et du passif sont convertis

en dollars américains aux taux de change de fin d’exercice. Tous les autres éléments de l’actif et du passif sont

convertis aux taux d’origine. Les produits, les charges et certains coûts sont convertis aux taux de change moyens

mensuels; cependant, les coûts incorporables, ainsi que l’amortissement et l’épuisement, sont convertis aux taux

d’origine. Les gains et les pertes de change réalisés sur contrats à terme sont présentés dans les autres produits

(charges), et les écarts de conversion des devises sont présentés sous une rubrique distincte de l’état des résultats.

Trésorerie et équivalents

La trésorerie et les équivalents englobent l’encaisse, les dépôts à terme et les autres effets portant intérêt dont

l’échéance initiale est inférieure à trois mois.
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Stocks

Les stocks consistent en produits finis de métal, en travaux en cours et en fournitures d’exploitation. Ils sont

comptabilisés au coût ou à la valeur de réalisation nette estimative si celle-ci est inférieure.

C’est au carreau de mine que les coûts afférents à la mine et aux autres immobilisations corporelles

commencent à être capitalisés dans les stocks. Les produits en cours englobent les stocks à tous les stades du

processus de production. Le minerai abattu dans nos mines n’est constaté dans les stocks qu’une fois livré au carreau

de mine ou dans une aire d’entreposage temporaire aux fins du dosage granulométrique. Les coûts englobent toutes

les charges directes engagées jusqu’au stade de production applicable, y compris la main-d’œuvre et les matières

directes, l’amortissement et l’épuisement, ainsi qu’une partie affectée des coûts d’acquisition et des charges

indirectes. Les charges sont réparties d’après la teneur en métal.

L’établissement du coût des métaux produits dans nos établissements ontariens et notre établissement de

Voisey’s Bay consiste surtout à établir la valeur des métaux en stock et le coût des produits vendus. Le cuivre et le

nickel sont considérés comme des co-produits : les charges y afférentes sont réparties proportionnellement selon le

nombre de livres produites, sauf si une usine sert expressément au traitement d’un métal ou de l’autre. Les charges

communes engagées au titre du nickel et du cuivre extraits sont réparties parmi les deux métaux selon le nombre de

livres de métal produites au moyen des processus communs d’extraction et de traitement. Lorsqu’il faut engager des

dépenses pour finir davantage un métal donné, toutes ces dépenses sont affectées à ce métal. Les métaux restants

(soit le cobalt et les métaux précieux) sont des sous-produits à l’égard desquels on engage des charges uniquement

lorsque des mesures précises sont prises pour les récupérer. L’établissement des coûts du cuivre à titre de coproduit

est utilisé en raison des quantités appréciables de cuivre contenues dans le minerai extrait par nos établissements

ontariens et notre établissement de Voisey’s Bay.

Vu la nature intégrée de nos activités, nous n’accumulons pas des stocks considérables de minerai. De plus,

nous n’avons pas recours aux remblais de lixiviation comme méthode de traitement dans nos établissements.

Les charges non incorporables telles que les frais de fermeture, les coûts fixes, les radiations de biens, le coût de

la livraison du produit au client de fin de chaîne, y compris les frais de transport, d’administration des ventes et les

charges découlant de grèves, ne sont pas affectées aux stocks, mais imputées directement au coût des produits

vendus et aux autres charges. Les charges découlant de grèves sont constituées des coûts permanents, comme les

salaires et certaines charges sociales, l’amortissement, les impôts fonciers, les services publics et l’entretien, engagés

pendant une grève et qui seraient normalement considérés comme des coûts de production et imputés aux stocks

mais qui, vu l’absence de production, sont passés en charges du fait que les installations connexes ne sont pas en

production commerciale pendant cette période.

Immobilisations corporelles

Les immobilisations corporelles sont inscrites au coût. Dans le cas des mines, des droits miniers et des

propriétés non mises en valeur, ce coût représente les frais d’acquisition et de mise en valeur. Les coûts sont

capitalisés, pour une propriété non mise en valeur, lorsqu’il est probable qu’ils seront récupérés grâce à

l’exploitation de la propriété. Les frais de financement, dont les intérêts, sont capitalisés lorsqu’ils découlent d’une

dette contractée en vue de financer la mise en valeur, la construction ou l’expansion d’importantes propriétés et

installations minières. Certains gains et pertes de change ont été capitalisés en ce qui a trait aux propriétés de

Voisey’s Bay pendant qu’elles étaient en phase de mise en valeur. La capitalisation de tels gains et pertes prend fin

lorsque la phase de mise en valeur de la propriété est quasi achevée et que celle-ci est prête pour l’exploitation. Les

coûts de mise en valeur sont passés en charges au cours de la période pendant laquelle ils ont été engagés, sauf si

nous estimons qu’un projet de mise en valeur répond aux critères généralement reconnus de report et

d’amortissement.
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Frais de recherche et de développement

Les frais de recherche sont passés en charges au cours de la période où ils sont engagés. Les coûts de mise en

valeur sont capitalisés lorsque le produit ou le processus est clairement défini, que la faisabilité technique a été

établie et que nous avons pris l’engagement d’achever le projet tout en ayant les ressources voulues pour le faire.

Dépréciation d’actifs

Lorsque la valeur comptable nette d’une ou plusieurs immobilisations corporelles, déduction faite de la

provision correspondante au titre des obligations liées à la mise hors service d’immobilisations et des impôts sur les

bénéfices et impôts miniers reportés, excède la valeur non actualisée estimative des flux de trésorerie nets futurs (qui

comprend les paiements nécessaires pour régler les obligations liées à la mise hors service d’immobilisations) et sa

valeur résiduelle, l’excédent de la valeur comptable sur la juste valeur est passé en charges. L’estimation des flux de

trésorerie futurs de projets de mise en valeur importants comme celui de Goro est fondée sur un certain nombre

d’hypothèses, parmi lesquelles l’envergure du projet, les conditions des autorisations réglementaires et le moment

où elles sont reçues, l’estimation des cours futurs des métaux, l’estimation de la taille des gisements, la teneur du

minerai et les taux de récupération, le calendrier de la production commerciale, la viabilité commerciale des

nouveaux procédés technologiques, les volumes de production, les frais d’exploitation et les coûts en capital, de

même que les cours du change. Au moment d’estimer les flux de trésorerie nets futurs, les éléments d’actif sont

groupés au niveau le plus bas pour lequel il existe des flux de trésorerie identifiables et largement indépendants des

flux de trésorerie liés à d’autres éléments d’actif, compte tenu des mouvements de produits intermédiaires, afin

d’assurer l’utilisation de la capacité disponible à l’échelle de nos établissements. En règle générale, tous les éléments

d’actif d’un établissement donné servent collectivement à dégager des flux de trésorerie. Les estimations des flux de

trésorerie futurs sont assujetties à des risques et incertitudes.

Nous passons périodiquement en revue nos participations comptabilisées à la valeur de consolidation afin de

déterminer si leur juste valeur est passée en deçà de leur valeur comptable d’une manière permanente.

Constatation des produits

Nos principaux produits sont le nickel et le cuivre. La plus grande partie de notre nickel est vendue sous forme

de nickel affiné, tandis que notre cuivre est surtout vendu sous forme d’anodes ou, avant la fermeture de notre

affinerie de cuivre en décembre 2005, sous forme de cathodes. Le cuivre est également vendu sous forme de

concentré par nos installations de Voisey’s Bay. Nous vendons également des métaux précieux, du cobalt et d’autres

sous-produits. Les ventes de tous les produits de base sont constatées à titre de produits dans l’état des résultats

lorsque le titre de propriété est transféré aux termes des contrats de vente correspondants, c’est-à-dire habituellement

au moment de l’expédition. Le chiffre d’affaires net englobe le produit de la vente de tous les métaux que nous

produisons, y compris ceux que nous considérons comme des sous-produits, ainsi que l’acide sulfurique et le soufre

liquide.

Le prix de la plupart de nos produits vendus est fixé au moment où les produits sont constatés, d’après les cours

en vigueur sur des bourses reconnues. À la fin de chaque période, une partie de nos produits comportent des prix

provisoires. Les ventes de ces produits sont habituellement réglées définitivement d’après le cours au comptant

moyen à la Bourse des métaux de Londres (« LME ») ou un autre cours de référence sur une période future

spécifiée, généralement après le mois d’arrivée à l’installation du client, soit généralement dans les 60 à 90 jours

suivant la vente. Ainsi, tout produit de vente reçu représente un produit de vente provisoire et non de vente finale.

Exploration

Les propriétés d’exploration qui renferment des réserves minérales prouvées et probables estimées, mais pour

lesquelles la mise en valeur n’a pas encore été décidée, sont assujetties à un examen périodique, conformément à la

convention comptable de la Société, en vue de déterminer si elles ont subi une dépréciation lorsque des événements

ou des changements de situation indiquent que la valeur comptable correspondante risque de ne pas être récupérable.
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Les frais d’exploration sont portés aux résultats de l’exercice à mesure qu’ils sont engagés, sauf dans les régions

où nous exerçons déjà des activités de mise en valeur et où la probabilité de production est élevée, ou dans les

régions faisant l’objet d’une étude de faisabilité et où nous pouvons raisonnablement nous attendre à convertir les

ressources minérales estimatives existantes en réserves de minerai estimatives et à ajouter des ressources minérales

supplémentaires en procédant à des évaluations et à des forages additionnels dans des zones situées près des réserves

de minerai existantes et des installations de production existantes ou prévues, auquel cas ils sont capitalisés et

amortis selon la méthode de l’amortissement proportionnel au rendement.

Amortissement et épuisement

Les immobilisations corporelles sont généralement amorties selon la méthode linéaire en fonction des durées

économiques estimatives suivantes :

Matériel minier et mobile 3 à 10 ans

Installations de traitement et matériel de fonderie 15 à 20 ans

Matériel d’affinerie 5 à 20 ans

Matériel et installations de production d’énergie 10 à 40 ans

Mobilier et agencements 10 ans

Installations portuaires et matériel de transport 14 ans

La durée économique estimative est évaluée annuellement, compte tenu de l’état du matériel, des changements

technologiques et des installations connexes ou des réserves minérales prouvées et probables estimatives là où le

matériel est situé. Il arrive que le matériel ait une durée économique estimative de plus de 20 ans, auquel cas il est

amorti selon la méthode dégressive au taux de 5 %. Lorsqu’une évaluation ramène à moins de 20 ans la durée

économique de ce matériel, la méthode d’amortissement linéaire est adoptée. L’amortissement commence dès qu’un

élément d’actif est prêt à l’utilisation ou, dans le cas d’un nouvel établissement minier, lorsqu’un actif entre en

production commerciale.

L’amortissement pour épuisement des coûts reportés de la mise en valeur d’une mine, y compris le coût des

droits miniers acquis, est calculé selon la méthode proportionnelle au rendement, en fonction des réserves minérales

prouvées et probables estimées, relatives à la catégorie particulière de mise en valeur – soit selon la « durée du plan

minier », soit selon les zones spécifiques. Les coûts de mise en valeur futurs ne sont pas pris en compte dans le

calcul de l’épuisement.

Les coûts de mise en valeur pendant la durée du plan minier s’entendent des dépenses en immobilisations qui

seront nécessaires à l’extraction de toutes les réserves minérales prouvées et probables estimatives dans le cadre du

plan minier détaillé en cours. Ces dépenses sont engagées, pour l’essentiel, avant toute extraction de minerai ou

expansion importante. Les types de mise en valeur compris dans cette catégorie sont les coûts d’acquisition, des

puits d’extraction de minerai, une descenderie initiale, des galeries de soutirage, de cheminées de jet et des cavités

souterraines de concassage de minerai servant à extraire tout le minerai prévu dans le plan minier en cours. Ces

coûts sont amortis proportionnellement au rendement, en fonction du total des réserves minérales prouvées et

probables estimées.

Les coûts de mise en valeur spécifique, dont l’amortissement pour épuisement est fondé sur la production

connexe effectuée à partir des réserves minérales prouvées et probables estimatives pour lesquelles aucun capital

supplémentaire n’est requis, comprennent les dépenses en immobilisations destinées à assurer un accès à diverses

sections de la mine pour permettre l’extraction du minerai. Les types de coûts de mise en valeur compris dans cette

catégorie sont ceux qui sont consacrés aux chemins d’accès et périmétriques, aux chemins et remontées de

ventilation, et à la descenderie progressive après le contact initial avec le gisement. Le coût annuel reporté de la mise

en valeur de la mine engagé pour l’accès à des secteurs ou blocs de minerai spécifiques est amorti selon la méthode

proportionnelle au rendement, en fonction des réserves minérales prouvées et probables estimatives qui sont

accessibles actuellement sans nécessiter de coûts de mise en valeur futurs.

Les coûts permanents de mise en valeur de la mine engagés pour permettre l’accès au minerai pendant une

période de production de moins de deux ans sont portés aux résultats de l’exercice.
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Obligations liées à la mise hors service d’immobilisations

La comptabilisation des obligations liées à la mise hors service d’immobilisations englobe la comptabilisation

des obligations juridiques liées à la mise hors service d’un élément d’actif corporel à long terme qui résulte de

l’acquisition, de la construction ou de la mise en valeur, ou encore de l’exploitation normale, d’un élément d’actif à

long terme. La mise hors service d’un élément d’actif à long terme correspond à son retrait permanent du service

(au terme de sa vente, de son abandon, de son recyclage, de son aliénation, etc.).

Nous constatons les obligations liées à la mise hors service d’immobilisations comme des éléments de passif

lorsqu’une obligation juridique est assumée à cet égard, cette obligation étant mesurée initialement à sa juste valeur,

selon les flux de trésorerie actualisés. Ces obligations sont désactualisées pour atteindre leur valeur intégrale au fil

des ans, et la charge de désactualisation connexe est inscrite dans le coût des produits vendus et autres charges. De

plus, un coût de mise hors service d’immobilisations équivalant à l’élément de passif est capitalisé dans la valeur

comptable des immobilisations correspondantes, puis amorti par la suite sur la durée de vie utile des

immobilisations. L’élément de passif correspondant aux obligations liées à la mise hors service d’immobilisations

est engagé sur plus d’un exercice lorsque les événements qui créent l’obligation se produisent sur plus d’un exercice.

Tout élément de passif différentiel engagé dans une période subséquente est réputé constituer une tranche

additionnelle du passif initial. Chaque tranche se mesure initialement à la juste valeur. Au besoin, une tranche

distincte est mesurée et constatée et comptabilisée prospectivement. Nos obligations liées à la mise hors service

d’immobilisations consistent principalement aux coûts liés à la fermeture des mines et à la restauration des sites.

Nos établissements ont été touchés à l’occasion, à divers degrés, par des modifications des lois et règlements en

matière environnementale (notamment en ce qui concerne les obligations liées à la mise hors service

d’immobilisations) et ils risquent de l’être à nouveau dans le futur. Tant la probabilité de modifications futures des

lois et règlements que leur incidence globale sur nous varient énormément d’un pays à l’autre et sont imprévisibles.

Nous avons pour principe de respecter et, si possible, d’excéder les normes environnementales fixées par les lois

applicables, en faisant appel à des mesures éprouvées sur le plan technique et économiquement réalisables.

S’agissant des enjeux environnementaux qui ne comprennent pas forcément la mise hors service d’une

immobilisation, lorsque nous sommes une partie responsable, qu’il est déterminé qu’un élément de passif existe et

que les montants peuvent être quantifiés, nous constituons une charge à payer estimative. Au moment de déterminer

si un élément de passif existe à l’égard d’un tel enjeu environnemental, nous appliquons le critère de la constatation

des éléments de passif en vertu des normes comptables applicables.

Impôts sur les bénéfices et impôts miniers

Les impôts sur les bénéfices et impôts miniers comprennent la charge (l’économie) d’impôts effectivement

payée ou exigible (reçue ou à recouvrer) et les impôts reportés. Les impôts sur les bénéfices et impôts miniers

reportés sont calculés d’après la méthode axée sur le bilan, selon laquelle les actifs et passifs d’impôts sur les

bénéfices et d’impôts miniers reportés sont comptabilisés en fonction des conséquences fiscales prévues des écarts

temporaires entre la valeur fiscale des actifs et des passifs et leurs montants publiés dans les états financiers. Les

actifs et passifs d’impôts sur les bénéfices et d’impôts miniers reportés sont calculés en fonction des taux de change

en vigueur et des taux d’imposition sur les bénéfices qui seront en vigueur au moment où les écarts temporaires

devraient se résorber. L’effet d’un changement de taux d’imposition sur les actifs et passifs d’impôts sur les

bénéfices et d’impôts miniers reportés est porté aux résultats de la période où les changements sont pratiquement en

vigueur. La charge (l’économie) d’impôts sur les bénéfices et d’impôts miniers reportés est fondée sur les variations

observées, pendant la période, dans les actifs et passifs d’impôts sur les bénéfices et d’impôts miniers reportés. Au

moment d’estimer les actifs d’impôts sur les bénéfices et d’impôts miniers reportés, une provision pour moins-value

est calculée afin de ramener les actifs d’impôts sur les bénéfices futurs au montant dont la réalisation est plus

probable qu’improbable.

Les crédits d’impôt à l’investissement sont comptabilisés selon la méthode de la réduction du coût : les crédits

relatifs à l’acquisition de biens sont reportés et imputés aux résultats en fonction de l’amortissement des biens en

cause, tandis que les crédits se rapportant à la recherche et au développement sont portés aux résultats.
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Instruments financiers et contrats sur marchandises

Les instruments financiers ayant fait l’objet d’une comptabilité de couverture sont documentés; des tests

périodiques sont par ailleurs menés pour en vérifier l’efficacité. À défaut de cette documentation et de ces tests, les

variations de la juste valeur desdits instruments sont portées aux résultats. Nous recourons parfois à des contrats à

terme, à des options et à des swaps pour couvrir l’effet des variations des taux de change sur les besoins futurs en

monnaie locale, et nous utilisons parfois des contrats à terme, des options et des swaps pour nous protéger des

fluctuations de prix sur une partie des métaux que nous vendons. En outre, nous recourons parfois à des swaps sur

mazout pour nous protéger des fluctuations de prix pour une partie de nos besoins énergétiques en Indonésie. Les

gains et les pertes résultant de ces contrats sont reportés et comptabilisés comme des éléments des opérations en

cause. Nous utilisons aussi parfois des swaps de taux d’intérêt afin de couvrir le risque associé aux taux d’intérêt.

Les montants à recevoir ou à payer en vertu des swaps sont comptabilisés au poste intérêts débiteurs en même temps

que les intérêts sur la dette sous-jacente. De plus, nous achetons et vendons des devises et des métaux au moyen de

contrats à terme qui n’ont pas été désignés expressément comme couvertures. Ces contrats sont évalués à la valeur

du marché; les gains et les pertes qui en découlent sont portés aux résultats.

Avantages postérieurs au départ à la retraite

Le coût des avantages offerts au moyen de régimes de retraite à prestations déterminées et des régimes

d’avantages complémentaires de retraite est calculé et comptabilisé dans les résultats au moyen de la méthode

actuarielle de répartition des prestations au prorata des services. Les écarts découlant des modifications apportées

aux régimes sont constatés sur la durée résiduelle moyenne prévue d’activité du groupe de salariés actifs. Les écarts

découlant d’un changement d’hypothèse, les gains et pertes actuariels ainsi que les gains et pertes sur placements

sont constatés dans les résultats en amortissant l’excédent des gains et pertes actuariels et gains et pertes sur

placements nets sur 10 % de l’obligation au titre des avantages postérieurs au départ à la retraite ou, si elle est

supérieure, de la juste valeur de l’actif du régime, sur la durée résiduelle moyenne prévue d’activité du groupe de

salariés. Le coût des prestations fournies au moyen des régimes de retraite à cotisations déterminées est imputé aux

résultats au cours de la période où les cotisations deviennent exigibles.

Régimes de rémunération à base d’actions

En ce qui concerne nos options d’achat d’actions, nous constatons, sur la durée de la période d’acquisition, une

charge dont le montant est fondé sur la juste valeur estimative des options. La juste valeur de chaque option d’achat

d’actions attribuée est estimée à la date d’attribution au moyen d’un modèle d’évaluation du prix des options. Les

sommes reçues des employés à l’exercice d’options d’achat d’actions ordinaires sont créditées aux actions ordinaires

émises et en circulation. En ce qui concerne les droits à la plus-value d’actions ordinaires, la charge de rémunération

est calculée et constatée sur la période d’acquisition des options, d’après l’excédent du cours des actions respectives

sur le prix de levée.

Bénéfice net par action ordinaire

Le bénéfice de base par action ordinaire est calculé en divisant le bénéfice net attribuable aux actions ordinaires par

le nombre moyen pondéré d’actions ordinaires émises et en circulation au cours de la période correspondante. Le

bénéfice dilué par action ordinaire est calculé en divisant le bénéfice net attribuable aux actions ordinaires, rajusté pour

tenir compte des effets de dilution des titres convertibles, par la somme du nombre moyen pondéré d’actions ordinaires

émises et en circulation et de toutes les actions ordinaires additionnelles qui seraient en circulation si des actions

ordinaires potentiellement dilutives avaient été émises. Pour les titres convertibles, nous avons recours à la méthode de la

conversion hypothétique, tandis que la méthode du rachat d’actions sert pour les options d’achat d’actions et pour les

bons de souscription.
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Note 2. Changements de conventions comptables et retraitements

Changements de conventions comptables

a) Débentures convertibles

En date du 1er janvier 2005, nous avons adopté rétroactivement les modifications apportées par l’Institut

Canadien des Comptables Agréés (« ICCA ») au chapitre 3860 du Manuel de l’ICCA, « Instruments financiers —

Informations à fournir et présentation ». Ces modifications visent la comptabilisation d’instruments que l’émetteur

peut régler en trésorerie ou par la remise de ses propres actions. Selon cette norme modifiée, un tel instrument doit

être séparé en ses composantes passif et capitaux propres. Cette modification a eu une incidence sur le traitement de

nos billets LYON, de nos débentures convertibles échéant en 2023 (les « débentures convertibles ») et de nos

débentures subordonnées convertibles à 3 ½ % échéant en 2052 (les « débentures subordonnées »), qui étaient

auparavant considérés comme des titres de capitaux propres conformément au CPN-71, Instruments financiers

pouvant être réglés au comptant ou au moyen d’instruments de capitaux propres de l’émetteur, au choix de ce

dernier. Par suite de cette modification, nous comptabilisons des intérêts débiteurs au lieu d’une charge au titre de

l’accroissement à l’égard de ces titres de créance convertibles. L’incidence sur notre bilan au 31 décembre 2004 a

été une augmentation de 210 M$ (194 M$ en 2003) de la dette à long terme, une hausse de 11 M$ (12 M$ en 2003)

des impôts sur les bénéfices et impôts miniers reportés, une baisse de 201 M$ (188 M$ en 2003) de la composante

capitaux propres de la dette convertible, un accroissement de 7 M$ (7 M$ en 2003) des frais reportés et une

diminution de 13 M$ (11 M$ en 2003) des bénéfices non répartis. En outre, comme les modifications ont donné lieu

à un retraitement rétroactif de nos intérêts débiteurs, nous avons accru le montant des intérêts capitalisés relatifs à

nos projets de Voisey’s Bay et de Goro. L’ajustement des intérêts capitalisés s’est traduit par une augmentation de

7 M$ (2 M$ en 2003) des immobilisations corporelles, une hausse de 1 M$ (néant en 2003) des impôts sur les

bénéfices et impôts miniers reportés et un accroissement de 6 M$ (2 M$ en 2003) des bénéfices non répartis.

b) Bénéfice par action

Nous avons adopté de façon anticipée le CPN-155, Incidence des instruments convertibles sous condition sur le

calcul du résultat dilué par action. Ce nouvel abrégé, qui s’applique aux exercices et périodes intermédiaires ouverts

après le 1er octobre 2005, exige que l’incidence des instruments convertibles sous condition soit prise en compte

dans le calcul du résultat dilué par action, peu importe que le cours déclencheur ait été atteint ou non. L’incidence

sur le résultat par action de 2004 a été une baisse de 12 cents (2 cents en 2003).

c) Entités à détenteurs de droits variables

En date du 1er janvier 2004, nous avons adopté de façon anticipée la note d’orientation concernant la

comptabilité NOC-15, « Consolidation des entités à détenteurs de droits variables (variable interest entities) »

(« NOC-15 »). La NOC-15 constitue une nouvelle méthode permettant de reconnaître les entités à détenteurs de

droits variables (« EDDV ») et de savoir quand une société doit inclure les éléments d’actif et de passif, les

participations sans contrôle et les résultats d’exploitation des EDDV dans ses états financiers consolidés. En général,

une EDDV est une structure juridique servant à mener des activités ou à détenir des éléments d’actif qui i) possède

des capitaux propres ne suffisant pas à l’exercice de ses activités principales sans un soutien financier subordonné

additionnel, ii) présente un groupe de détenteurs de titres de capitaux propres n’ayant pas assez de droits ou de

pouvoirs pour prendre des décisions ayant une incidence significative sur ses activités, ou iii) présente un groupe de

détenteurs de titres de capitaux propres n’ayant pas l’obligation d’absorber les pertes ni le droit de recevoir les

rendements produits par son exploitation. La NOC-15 exige que l’EDDV soit consolidée lorsqu’un intervenant ayant

des droits de propriété, des droits contractuels ou une participation financière dans l’EDDV (un « détenteur de droits

variables ») est tenu d’absorber la majeure partie du risque de perte lié aux activités de l’EDDV, ou a le droit de

recevoir la majorité des rendements résiduels de l’EDDV (au cas où nul n’absorbe la majorité des pertes de

l’EDDV), ou les deux. Le détenteur de droits variables qui consolide l’EDDV est appelé principal bénéficiaire.

Nous avons adopté la NOC-15 de façon anticipée à la suite des dispositions de financement prises dans le cadre

de la Loi Girardin promulguée par le gouvernement français (voir la note 12). L’adoption de la NOC-15 a eu pour

effet d’augmenter les totaux de l’actif et du passif d’environ 41 M$ au 31 décembre 2004. Le lecteur consultera la

note 12 pour plus de détails.
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d) Amortissement et épuisement

En date du 1er janvier 2004, et à titre rétroactif, nous avons changé de méthode de calcul de l’amortissement et

de l’épuisement. Selon la méthode précédente, nous procédions à un amortissement pour épuisement du coût de

mise en valeur de la mine par classes hétérogènes. Le total des coûts capitalisés historiques et le montant des coûts

futurs de mise en valeur liés aux réserves de minerai prouvées et probables estimatives (mises en valeur ou non) était

amorti pour épuisement selon la méthode de l’amortissement proportionnel au rendement, d’après le total des

réserves de minerai prouvées et probables estimatives mises en valeur ou non. Avec la nouvelle méthode,

l’épuisement du coût reporté de la mise en valeur de la mine est calculé selon la méthode de l’amortissement

proportionnel au rendement, en fonction des réserves de minerai prouvées et probables estimatives qui concernent la

catégorie particulière de mise en valeur, soit selon la durée du plan minier, soit selon les zones spécifiques. Aucun

coût futur de mise en valeur n’est pris en compte dans le calcul de l’épuisement. En outre, la méthode

d’amortissement de certains autres actifs de notre filiale à 61 %, PT International Nickel Indonesia Tbk

(« PT Inco »), a été remplacée par la méthode linéaire par souci de conformité avec les méthodes utilisées pour des

actifs semblables dans d’autres établissements de la Société.

Ce changement a eu pour effet de réduire de 38 M$ l’amortissement et l’épuisement de 2003.

e) Principes comptables généralement reconnus

En date du 1er janvier 2004, nous avons adopté les recommandations du chapitre 1100 du Manuel de l’ICCA,

« Principes comptables généralement reconnus ». Le chapitre 1100 décrit ce qui constitue les PCGR du Canada et

leurs sources. L’adoption de cette norme n’a pas eu d’incidence importante sur nos résultats d’exploitation et notre

situation financière pour 2004.

f) Relations de couverture

En date du 1er janvier 2004, nous avons adopté la note d’orientation concernant la comptabilité NOC-13,

« Relations de couverture », qui donne des directives concernant la documentation et les tests d’efficacité des

contrats dérivés. L’adoption de cette note d’orientation n’a pas eu un effet important sur nos résultats d’exploitation

ni sur notre situation financière pour 2004.

g) Rémunérations à base d’actions

En date du 1er janvier 2003, nous avons modifié notre méthode de comptabilisation des options sur actions,

remplaçant la méthode fondée sur la valeur intrinsèque par une méthode selon laquelle le coût des rémunérations à

base d’actions est passé en charges selon la juste valeur estimative des nouvelles options sur actions attribuées aux

salariés en 2003 et par la suite. La juste valeur de chaque option attribuée est estimée à la date d’attribution au

moyen d’un modèle d’évaluation des options. Par suite de cette modification de convention comptable, qui a été

appliquée prospectivement, une charge de 3 M$ a été comptabilisée en 2003 pour refléter la juste valeur des options

sur actions attribuées aux salariés en 2003.
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h) Dépréciation d’actifs à long terme

En date du 1er janvier 2003, nous avons adopté le chapitre 3063 du Manuel de l’ICCA, « Dépréciation d’actifs à

long terme ». Ce chapitre établit des normes de constatation, de mesure et d’information applicables à la

dépréciation d’actifs à long terme destinés à être utilisés. Une perte de valeur est constatée si la valeur comptable

nette d’un actif à long terme n’est pas recouvrable à l’aide des flux de trésorerie non actualisés attendus de cet actif.

La perte correspond à l’écart entre la valeur comptable et la juste valeur de l’actif. L’adoption de cette nouvelle

norme n’a pas eu d’incidence sur nos résultats d’exploitation ni notre situation financière.

i) Obligations liées à la mise hors service d’immobilisations

En date du 1er janvier 2003, nous avons adopté le chapitre 3110 du Manuel de l’ICCA, « Obligations liées à la

mise hors service d’immobilisations ». Cette norme modifie en profondeur la méthode de comptabilisation de ces

obligations. Aux termes de cette nouvelle norme, les obligations liées à la mise hors service d’immobilisations sont

constatées au moment où elles naissent et sont inscrites comme passif à leur juste valeur. Le passif correspondant est

désactualisé au fil des ans au moyen de passations en charges périodiques. De plus, le coût de mise hors service

d’une immobilisation est capitalisé à même la valeur comptable de l’immobilisation et amorti sur toute la durée

d’utilisation de celle-ci.

Prises de position comptables récentes

En janvier 2005, l’ICCA a publié trois nouvelles normes portant sur les instruments financiers. Le

chapitre 3855, « Instruments financiers — comptabilisation et évaluation », prescrit le moment auquel un actif

financier, un passif financier ou un dérivé non financier doit être comptabilisé au bilan et le montant auquel il sera

comptabilisé (parfois à la juste valeur, parfois à un montant fondé sur le coût). Il précise également le mode de

présentation des gains et pertes sur instruments financiers. Le chapitre 3865, « Couvertures », s’applique lorsqu’une

société choisit de désigner une relation de couverture à des fins comptables. Fondé sur la NOC-13, « Relations de

couverture », et le chapitre 1650, « Conversion des devises étrangères », il précise le mode d’application de la

comptabilité de couverture et les informations à fournir lorsque ce mode de comptabilisation est utilisé. Le

chapitre 1530, « Résultat étendu », introduit des nouvelles règles d’information et de présentation du résultat étendu.

Le résultat étendu, que nous présentons actuellement aux fins des PCGR des États-Unis, s’entend de la variation des

capitaux propres (ou de l’actif net) d’une entreprise au cours d’une période, découlant d’opérations et d’autres

événements et circonstances sans rapport avec les propriétaires. Il comprend toutes les variations des capitaux

propres au cours d’une période sauf celles qui résultent des apports des propriétaires et des distributions faites à

leur profit.

Ces normes s’appliquent aux exercices ouverts à compter du 1er octobre 2006. Une société qui choisit

d’adopter de façon anticipée l’une de ces normes doit adopter de façon anticipée ces trois normes. Nous examinons

actuellement l’incidence de ces nouvelles normes.

Retraitements

En date du 1er janvier 2005, nous avons retraité rétroactivement la part des actionnaires sans contrôle et les

impôts reportés à court terme afin de corriger une erreur dans l’attribution du bénéfice net aux actionnaires sans

contrôle. L’incidence de cette correction sur notre bilan au 31 décembre 2004 a été une diminution de 59 M$ (38 M$

en 2003) de la part des actionnaires sans contrôle, une baisse de 21 M$ (14 M$ en 2003) des impôts reportés à court

terme et une augmentation de 38 M$ (24 M$ en 2003) des bénéfices non répartis. L’incidence nette sur le bénéfice

net de 2004 a été une augmentation de 14 M$ (10 M$ en 2003), soit 7 cents par action (5 cents par action en 2003).

Note 3. Pertes de valeur d’actifs

En 2005, nous avons annoncé que nous avions conclu un accord à long terme avec Falconbridge Limitée aux

termes duquel nous lui vendrions, sous forme d’anodes, la totalité de la production de cuivre provenant de nos

établissements ontariens. Par suite de cette décision, nous avons inscrit une perte de valeur avant impôts de 25 M$,

qui se rapporte essentiellement à la réduction de la valeur comptable de notre installation d’affinage du cuivre à

Sudbury, en Ontario, car celle-ci a été fermée à la fin de 2005.
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Le 25 mai 2004, nous avons annoncé les résultats préliminaires atteints à ce jour dans le cadre de la deuxième

phase, ou Phase 2, de l’examen exhaustif de notre participation d’environ 85 % détenue alors dans le projet de

nickel-cobalt de Goro en Nouvelle-Calédonie. Nous avions également annoncé que les principaux changements dans

la configuration envisagée pour le projet de Goro, découlant des résultats de la Phase 2 de notre examen, seraient le

passage du chauffage indirect au chauffage direct de minerai d’alimentation, ainsi que d’autres changements ayant

pour but de réduire les dépenses en immobilisations du projet et d’améliorer le rendement de l’usine de traitement

planifié et du procédé de récupération de nickel et de cobalt. Ces changements devaient mener à la radiation de

certains actifs au deuxième trimestre 2004. À la suite de cet examen, nous avons comptabilisé une charge hors

trésorerie de 201 M$. Les actifs en question consistaient essentiellement en des travaux d’ingénierie et autres

travaux connexes associés à la configuration initiale du projet et à l’équipement acheté à l’origine pour le chauffage

indirect de minerai d’alimentation, équipement ayant perdu toute utilité pour le projet de Goro ou ailleurs.

Note 4. Autres produits, montant net

Le montant net des autres produits se ventile comme suit :

Exercices terminés les 31 décembre 2005 2004 2003

Intérêts créditeurs et revenu de dividendes 29 $ 13 $ 16 $

Gains à la vente de titres et d’autres éléments d’actif 88 9 59

Gains (pertes) sur instruments dérivés sur métaux (12) (4) 12

Gain à la liquidation de contrats de change dérivés - 10 11

Perte au règlement en trésorerie de billets LYON

déposés pour conversion (note 13) (9) - -

Intérêts sur remboursement d’impôts - - 7

Coûts découlant de l’interruption du projet de Goro,

montant net - 1 4

Bénéfice de sociétés affiliées comptabilisées à la

valeur de consolidation 2 5 2

Perte au rachat ou au remboursement de valeurs

mobilières - - (2)

Autres, montant net (15) 15 (1)

Autres produits, montant net 83 $ 49 $ 108 $

En 2005, un gain de 88 M$ a été réalisé à la vente d’un placement accessoire dans une petite société minière.

En 2004, des gains de 10 M$ ont été réalisés sur certains contrats de change dérivés conclus en prévision des

dépenses concernant le projet de Goro. Les gains à la vente de titres et d’autres éléments d’actif de 9 M$ englobent

6 M$ imputables à la vente d’une filiale au Guatemala.

En 2003, les gains tirés de la vente de titres et d’autres éléments d’actif englobent un paiement d’étape de

24 M$ reçu au cours du quatrième trimestre de 2003 aux termes de la vente d’une propriété d’exploration accessoire

en 1998, ainsi qu’une somme de 35 M$ réalisée au titre de la vente ou du transfert d’actions et d’autres

participations versées ou reçues dans le cadre de collaborations stratégiques et autres, afférentes à nos activités liés

aux métaux de première fusion.

Note 5. Impôts sur les bénéfices et impôts miniers

Dans l’exercice de nos activités minières au Canada, nous sommes assujettis aux impôts sur les bénéfices et aux

impôts miniers. Le montant de ces impôts varie selon les dispositions adoptées par les autorités législatives

compétentes. En règle générale, la plupart des charges que nous engageons sont déductibles dans le calcul des

impôts sur les bénéfices, alors que les lois sur les impôts miniers, même si elles sont fondées sur une mesure de la

rentabilité des activités minières, sont plus restrictives en ce qui concerne les déductions admises dans le calcul des

bénéfices assujettis aux impôts miniers. Dans la plupart des territoires, les déductions au titre des charges de

financement, tels les intérêts et les redevances, ne sont pas admises dans le calcul des bénéfices assujettis aux impôts

miniers. De plus, les bénéfices non liés à l’exercice d’activités minières ne sont pas assujettis aux impôts miniers.
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La charge (l’économie) d’impôts sur les bénéfices et d’impôts miniers se répartit comme suit :

Exercices terminés les 31 décembre 2005 2004 2003

(après

retraitement)

(après

retraitement)

Impôts exigibles

Canadiens 241 $ 165 $ (47) $

Étrangers 123 147 11

364 312 (36)

Impôts reportés

Canadiens 50 123 (33)

Étrangers (6) (3) 42

44 120 9

Impôts sur les bénéfices et impôts miniers 408 $ 432 $ (27) $

Le bénéfice avant impôts sur les bénéfices et impôts miniers et la part des actionnaires sans contrôle, selon la

provenance géographique, se répartit comme suit :

Exercices terminés les 31 décembre 2005 2004 2003

(après

retraitement)

(après

retraitement)

Canada 875 $ 830 $ 55 $

Autres pays 442 326 109

1 317 $ 1 156 $ 164 $

Le rapprochement des impôts calculés selon le taux d’imposition statutaire combiné (fédéral et provincial) au

Canada et des impôts calculés selon le taux effectif des impôts sur les bénéfices et des impôts miniers s’établit

comme suit :

Exercices terminés les 31 décembre 2005 2004 2003

(après

retraitement)

(après

retraitement)

Charge (économie) au taux d’imposition statutaire

combiné (fédéral et provincial) 510 $ 461 $ 66 $

Déduction relative aux ressources et à l’épuisement (64) (77) (12)

Impôts sur les bénéfices ajustés 446 384 54

Impôts miniers 48 66 17

494 450 71

Écarts de conversion des devises 2 (7) 42

Écarts de conversion des devises sur la dette à

long terme 13 23 58

Gains non imposables (41) (1) (33)

Économie découlant de pertes en capital nettes non

constatées précédemment - (42) -

Ajustement au titre de questions fiscales d’exercices

antérieurs et changements de taux d’imposition (19) (17) (142)

Différences relatives aux taux d’imposition étrangers (39) (39) (17)

Pertes de valeur d’actifs - 70 -

Autres (2) (5) (6)

Impôts sur les bénéfices et des impôts miniers,

au taux effectif 408 $ 432 $ (27) $
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Les passifs et actifs d’impôts sur les bénéfices et d’impôts miniers reportés s’établissent comme suit :

31 décembre 2005 2004 2003

(après

retraitement)

(après

retraitement)

Passifs :

Immobilisations corporelles 2 130 $ 2 038 $ 1 889 $

Charges reportées et autres éléments d’actif 215 135 65

Dette à long terme 97 90 60

Autres 13 1 3

2 455 2 264 2 017

Actifs :

Avantages postérieurs au départ à la retraite 236 217 204

Obligations liées à la mise hors service

d’immobilisations 71 69 45

Reports prospectifs de pertes fiscales 129 86 70

Reports prospectifs de crédits d’impôt 9 12 7

Autres 15 18 -

460 402 326

Provision pour moins-value (23) (29) (27)

437 373 299

Passif net d’impôts sur les bénéfices et d’impôts

miniers reportés 2 018 $ 1 891 $ 1 718 $

En 2001, des lois fiscales ont été adoptées en Nouvelle-Calédonie à l’égard de projets qui respectent certains

critères. Goro Nickel S.A.S. est admissible à certains avantages fiscaux prévus par ces lois pour son projet de Goro.

Parmi les encouragements fiscaux qui lui sont proposés, on retrouve un congé d’impôts sur les bénéfices pendant la

construction du projet et durant une période de 15 ans qui commence avec le début de la production commerciale

(définie par les lois en question), suivi d’un congé de 5 ans à l’égard de 50 % des impôts sur les bénéfices. En outre,

Goro Nickel S.A.S. est admissible à certaines exemptions concernant les impôts indirects comme les droits

d’importation pendant la construction et la durée commerciale du projet. Un certain nombre de ces avantages

fiscaux, dont le congé d’impôts sur les bénéfices, peuvent prendre fin plus rapidement si le projet dégage un

rendement cumulatif donné. Nous sommes assujettis à l’impôt sur les bénéfices des succursales dès le début de la

production commerciale (définie par les lois en question). À ce jour, nous n’avons réalisé aucun bénéfice net

relativement à l’impôt en Nouvelle-Calédonie. Les avantages de ces lois devraient s’appliquer aux impôts sur les

bénéfices exigibles par ailleurs une fois le projet de Goro mis en service.

Pour déterminer la probabilité de réalisation d’un actif d’impôts sur les bénéfices, nous tenons compte d’un

certain nombre de facteurs, dont la conjoncture actuelle et les modifications prévues aux plans d’extraction ou de

production.

Nous disposons de reports prospectifs de pertes de 325 M$ relativement à l’impôt sur les bénéfices et à l’impôt

sur les bénéfices des succursales en Nouvelle-Calédonie. Sur ces reports prospectifs de pertes fiscales, l’économie

découlant de pertes de 57 M$ n’a pas été constatée.

Nous disposons aussi de reports prospectifs de pertes en capital de 37 M$ relativement à l’impôt au Royaume-

Uni, pouvant réduire le revenu imposable dans certaines circonstances. Les pertes en capital peuvent être reportées

en avant indéfiniment. Les avantages de ces reports prospectifs n’ont pas été constatés dans les comptes.

Au moment de calculer nos impôts sur les bénéfices exigibles, nous n’avons comptabilisé aucune somme à

l’égard des impôts additionnels qui risquent de survenir si nous distribuons des bénéfices réalisés par certaines de

nos filiales étrangères, car nous comptons réinvestir ces bénéfices dans les activités étrangères des filiales en

question. Si les intentions de la direction changeaient à l’égard de cette distribution, les éventuels impôts

additionnels seraient comptabilisés à l’égard de la distribution versée par l’entité étrangère en cause, ou encore de la

cession ou de la liquidation de cette entité. Pour les entités étrangères qui nous versent des distributions

régulièrement, les impôts additionnels découlant des distributions ont été incorporés dans le calcul de la charge

d’impôts de l’exercice au cours duquel le revenu est gagné par la filiale étrangère.
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Note 6. Bénéfice net par action ordinaire

Le calcul du bénéfice de base et dilué par action s’établissait comme suit :

Exercices terminés les 31 décembre 2005 2004 2003

(après

retraitement)

(après

retraitement)

Calcul du bénéfice de base par action

Numérateur :

Bénéfice net 836 $ 619 $ 146 $

Dividendes sur actions privilégiées - - (6)

Prime au rachat d’actions privilégiées - - (15)

Bénéfice net attribuable aux actions ordinaires 836 $ 619 $ 125 $

Dénominateur :

Nombre moyen pondéré d’actions en circulation

(en milliers) 189 425 187 550 184 500

Bénéfice de base par action ordinaire 4,41 $ 3,30 $ 0,68 $

Calcul du bénéfice dilué par action

Numérateur :

Bénéfice net attribuable aux actions ordinaires 836 $ 619 $ 125 $

Effet de dilution des :

Débentures convertibles - 2 3

Bénéfice net attribuable aux actions ordinaires,

en tenant compte de la dilution 836 $ 621 $ 128 $

Dénominateur :

Nombre moyen pondéré d’actions en circulation

(en milliers) 189 425 187 550 184 500

Effet de dilution des :

Débentures convertibles 28 055 17 440 13 080

Options d’achat d’actions 1 008 1 426 1 707

Bons de souscription 4 218 3 740 1 308

Nombre moyen pondéré d’actions ordinaires en

circulation, en tenant compte de la dilution 222 706 210 156 200 595

Bénéfice dilué par action ordinaire 3,75 $ 2,95 $ 0,64 $

Au 31 décembre 2005, des options sur actions ne visant aucune action ordinaire (aucune en 2004; 819 000

en 2003) ont été exclues du calcul du bénéfice dilué par action ordinaire, car elles n’avaient pas d’effet de dilution.

Nous avons adopté rétroactivement le CPN-155, Incidence des instruments convertibles sous condition sur le

calcul du résultat dilué par action, et ce, de façon anticipée (voir la note 2).

Note 7. Stocks

Les stocks se répartissent comme suit :

31 décembre 2005 2004 2003

Produits finis 259 $ 228 $ 193 $

Produits en cours de production 608 511 478

Fournitures 129 95 75

996 $ 834 $ 746 $
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Note 8. Immobilisations corporelles

Les immobilisations corporelles se répartissent comme suit :

31 décembre 2005 2004 2003

(après

retraitement)

(après

retraitement)

Mines et installations minières 6 452 $ 3 003 $ 2 902 $

Usines de traitement 3 546 3 399 3 383

Projet de Voisey’s Bay en cours de mise en valeur 1 371 4 399 3 817

Projet de Goro 1 085 703 804

Autres 751 723 598

Total des immobilisations corporelles, au coût 13 205 12 227 11 504

Amortissement cumulé 3 359 3 317 3 185

Provision pour épuisement 1 387 1 323 1 284

Total de l’amortissement cumulé et de la provision

pour épuisement 4 746 4 640 4 469

Immobilisations corporelles, montant net 8 459 $ 7 587 $ 7 035 $

Au 31 décembre 2005, les immobilisations corporelles au coût comprenaient des coûts de mise en valeur

capitalisés relatifs aux forages intercalaires, à la collecte de données géologiques et géotechniques, à l’évaluation

complémentaire des réserves et d’autres matières minéralisées ainsi qu’à d’autres activités connexes de 35 M$

(29 M$ en 2004; 27 M$ en 2003).

En décembre 2005, par suite de la production commerciale, une part importante des actifs du projet de Voisey’s

Bay ont été déduits du poste Projet de Voisey’s Bay en cours de mise en valeur et reclassés aux postes Mines et

installations minières et Usines de traitement. Ainsi, au 31 décembre 2005, le montant inscrit au poste Projet de

Voisey’s Bay en cours de mise en valeur représentait la valeur comptable des biens miniers souterrains. Au

31 décembre 2005, la valeur comptable nette des immobilisations corporelles en voie de construction ou de mise en

valeur et non assujetties à l’amortissement ou à l’épuisement totalisait 2 777 M$ (5 230 M$ en 2004; 4 722 M$ en

2003), répartis comme suit : 1 371 M$ pour le projet de Voisey’s Bay (4 348 M$ en 2004; 3 777 M$ en 2003),

1 085 M$ pour le projet de Goro (703 M$ en 2004; 804 M$ en 2003) et 321 M$ pour d’autres biens en voie de

construction (179 M$ en 2004; 141 M$ en 2003). L’amortissement et l’épuisement de la mine à ciel ouvert, de

l’usine de concentration et des installations connexes achevées dans le cadre de la phase I du projet de Voisey’s Bay

a commencé en 2005. On s’attend actuellement à ce que l’amortissement et l’épuisement des actifs du projet de

Goro commencent en 2008, soit au début prévu de l’exploitation. Les intérêts capitalisés compris dans les dépenses

en immobilisations se sont chiffrés à 103 M$ en 2005 (70 M$ en 2004; 55 M$ en 2003).

Note 9. Dette à long terme

La dette à long terme s’établit comme suit (les années de remboursement ou d’échéance sont indiquées entre

parenthèses) :

31 décembre 2005 2004 2003

(après

retraitement)

(après

retraitement)

Inco Limitée

Obligations 15,75 % non garanties en livres sterling (2006) a) 45 $ 45 $ 45 $

Emprunt à terme (2009 – 2011) b) 400 200 -

Billets 7,75 % (2012) c) 400 400 400

Débentures 5,70 % (2015) d) 300 300 300

Billets LYON (2021) e) 75 109 100

Débentures convertibles (2006 – 2023) f) 113 108 104

Débentures 7,20 % (2032) g) 400 400 400

Débentures subordonnées convertibles (2006 – 2052) h) 106 106 105

PT International Nickel Indonesia Tbk

Facilités de crédit (5,3 %) (2006) i) 38 115 192

Autres

Autres (7,6 %) (2006 – 2031) 97 85 60

1 974 1 868 1 706

Partie à court terme de la dette à long terme 122 107 103

1 852 $ 1 761 $ 1 603 $
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a) Les obligations 15,75 % non garanties en livres sterling sont remboursables en 2006 en livres sterling ou,

au gré des porteurs, en dollars américains à un taux fixe de 1 livre sterling pour 1,98 $. En 1981, nous avons émis,

au Royaume-Uni, des obligations non garanties d’une valeur en capital totale de 25 M . Ces obligations ont été

émises en vertu d’un acte de fiducie prévoyant un grand nombre des dispositions identiques à celles incluses dans un

acte de fiducie régissant l’émission d’obligations non garanties aux États-Unis. Ces obligations ont égalité de rang,

au prorata, avec la totalité des autres titres de créance non garantis et non subordonnés d’Inco. Les porteurs de ces

titres de créance ont été définis comme des porteurs d’obligations aux termes de l’acte de fiducie. En vertu de la loi

britannique, les titres de créance non garantis sont assimilables à des obligations non garanties au porteur.

b) Le 23 décembre 2004, nous avons contracté une facilité d’emprunt à terme de 400 M$ échéant le

23 décembre 2011. Les emprunts en vertu de cette facilité peuvent être contractés en dollars américains, sous forme

i) d’emprunts au taux de base américain ou ii) d’emprunts au taux interbancaire offert à Londres (« TIOL »). Tout

emprunt contracté en vertu de cette facilité porte intérêt à un taux qui varie selon le type d’emprunt et notre notation

au moment de l’emprunt. Au 31 décembre 2005, une somme de 400 M$ avait été prélevée sur cette facilité. Nous

avons échangé le taux d’intérêt variable sur un montant de 200 M$ prélevé en vertu de cette facilité contre un taux

d’intérêt fixe de 5,098 %. Tel qu’il est précisé au paragraphe j) ci-dessous, selon les conditions de la facilité

d’emprunt à terme, nous sommes tenus de maintenir un ratio d’endettement consolidé sur la valeur corporelle nette

(défini dans lesdites conditions) ne dépassant pas 50 : 50.

c) Le 13 mai 2002, nous avons émis et vendu, dans le cadre d’un appel public à l’épargne pris ferme aux

États-Unis, des billets à 7,75 % échéant en 2012 (les « billets ») dont la valeur en capital totalise 400 M$. Les billets

sont remboursables à notre gré à tout moment, à un prix égal à leur valeur en capital ou, si elle est supérieure, à la

somme des valeurs actualisées des versements de capital et d’intérêt restants. Nous avions échangé les versements

d’intérêts sur les billets contre des versements à un taux d’intérêt variable égal au TIOL majoré de 3,25 % jusqu’au

7 juin 2005. Au cours du deuxième trimestre de 2005, nous avons résilié notre swap de taux d’intérêt relatif à ces

billets (voir la note 19).

d) Le 26 septembre 2003, nous avons émis et vendu, dans le cadre d’un appel public à l’épargne pris ferme

aux États-Unis, des débentures à 5,70 % échéant en 2015 (les « débentures ») dont la valeur en capital totalise

300 M$. Les débentures sont remboursables à notre gré à tout moment, à un prix égal à leur valeur en capital ou, si

elle est supérieure, à la somme des valeurs actualisées des versements de capital et d’intérêt restants. Nous avions

échangé les versements d’intérêts sur les débentures contre des versements à un taux d’intérêt variable égal au TIOL

majoré de 0,57 % jusqu’au 7 juin 2005. Au cours du deuxième trimestre de 2005, nous avons résilié notre swap de

taux d’intérêt relatif à ces débentures (voir la note 19).

e) En mars 2001, nous avons émis et vendu des billets LYON d’une valeur de 438 M$ remboursables à

l’échéance. Au cours de 2005, une tranche des billets LYON a été réglée. Voir la note 13 pour plus de détails sur les

billets LYON et leur règlement. Le solde des billets LYON remboursable à l’échéance est de 75 M$.

f) En mars 2003, nous avons émis et vendu des débentures convertibles d’une valeur de 273 M$ échéant en

2023 et remboursables à l’échéance. Voir la note 13 pour plus de détails sur les débentures convertibles.

g) Le 23 septembre 2002, nous avons émis et vendu, dans le cadre d’un appel public à l’épargne pris ferme

aux États-Unis, des débentures à 7,20 % échéant en 2032 (les « débentures 7,20 % ») dont la valeur en capital

totalise 400 M$. Les débentures 7,20 % sont remboursables à notre gré à tout moment, à un prix égal à leur valeur

en capital ou, si elle est supérieure, à la somme des valeurs actualisées des versements de capital et d’intérêt restants.

h) En mars 2003, nous avons émis et vendu des débentures subordonnées convertibles à 3 ½ % d’une valeur

en capital totale de 227 M$ échéant en 2052. Voir la note 13 pour plus de détails sur les débentures subordonnées.

i) Au 31 décembre 2005, PT Inco, notre filiale à 61 %, avait en cours une facilité de crédit de 38 M$

composée d’un emprunt de 26 M$ pour son programme d’expansion (78 M$ en 2004; 131 M$ en 2003), d’un

emprunt de 6 M$ (19 M$ en 2004; 31 M$ en 2003) et d’un autre emprunt de 6 M$ (18 M$ en 2004; 30 M$ en

2003). Toutes les avances en vertu des facilités de crédit sont remboursables en 13 versements semestriels égaux à

compter du 31 mars 2000. L’emprunt pour le programme d’expansion et le premier emprunt de 6 M$ portent intérêt

au TIOL majoré de 7/8 % pendant les cinq premières années, et au TIOL majoré de 1 % pendant les cinq dernières.
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Le second emprunt de 6 M$ porte intérêt au TIOL majoré de 1 ½ %. Afin de garantir ces emprunts, PT Inco a cédé

en garantie une partie de sa trésorerie et de ses équivalents de trésorerie ainsi que certains contrats de vente, de

service et d’assurance.

j) Le 28 mai 2004, nous avons obtenu une facilité de crédit consortiale renouvelable de 750 M$ venant à

échéance le 28 mai 2009. Cette facilité consortiale remplace plusieurs accords de crédit bancaire bilatéraux qui

mettaient à notre disposition un total de 680 M$ de crédit à la fin de l’exercice 2003, dont 273 M$ seraient

autrement venus à échéance le 1er juin 2004, le solde venant à échéance en juin 2005, en juin 2006 ou en juin 2007.

Aux termes de la facilité de crédit consortiale de 750 M$, si, à chaque date d’anniversaire du 28 mai à compter du

28 mai 2005, des prêteurs représentant au moins 66 2/3 % du total des engagements donnent leur accord, la date

d’échéance des engagements des prêteurs ayant donné leur accord est prorogée d’une année supplémentaire. Le

28 mai 2005, les prêteurs partie à la facilité de crédit consortiale renouvelable de 750 M$ ont convenu de proroger

d’un an la date d’échéance de la facilité, qui passe ainsi du 28 mai 2009 au 28 mai 2010.

Les emprunts en vertu de cette facilité peuvent être contractés en dollars canadiens, sous forme a) d’emprunts à

taux préférentiel (défini dans les conditions de la facilité de crédit) ou b) d’acceptations bancaires (défini dans les

conditions de la facilité de crédit), ou encore en dollars américains, sous forme i) d’emprunts au taux de base

américain (défini dans les conditions de la facilité de crédit), ou ii) d’emprunts au taux interbancaire offert à Londres

(« TIOL ») (défini dans les conditions de la facilité de crédit). Tout emprunt contracté en vertu de cette facilité porte

intérêt à un taux qui varie selon le type d’emprunt et notre cote de solvabilité au moment de l’emprunt. Au

31 décembre 2005, aucune somme n’avait été prélevée sur cette facilité de crédit.

Conformément à cette facilité de crédit consortiale, aussi longtemps que des avances sont en cours ou que des

lettres de crédit ou des garanties émises en vertu de cette facilité restent en cours, nous sommes tenus de maintenir

un ratio d’endettement consolidé sur la valeur corporelle nette (défini dans les conditions de la facilité de crédit) ne

dépassant pas 50 : 50. Au 31 décembre 2005, le ratio d’endettement consolidé sur la valeur corporelle nette était de

25 : 75. La facilité consortiale ne comporte aucune clause restrictive qui exigerait l’accélération ou le règlement

anticipé des soldes impayés si les notations de nos titres d’emprunt non remboursés étaient abaissées ou s’il

survenait une baisse importante de notre bénéfice, de nos flux de trésorerie ou du cours de nos actions ordinaires

cotées en Bourse ou d’autres titres de capitaux propres. Par contre, une baisse de notation ferait augmenter le taux

d’intérêt exigible en vertu de la facilité, alors qu’une amélioration le ferait baisser. Au 31 décembre 2005, nos titres

de créance en cours étaient jugés comme des titres de qualité par Moody’s Investors Service and Standard & Poor’s,

avec une notation de Baa3 (perspectives stables) de la part de Moody’s Investors Service et une notation de BBB-

(perspectives positives) de la part de Standard & Poor’s.

k) Après l’annonce de notre offre d’achat de la totalité des actions ordinaires de Falconbridge Limitée, le

11 octobre 2005, tel qu’il est mentionné à la note 23 ci-après, Standard & Poor’s Rating Services a placé notre

notation sous surveillance avec des perspectives négatives, tandis que Moody’s a confirmé notre notation de Baa3

(perspectives stables). Dans le cadre de cette offre, nous avons mis en place du financement par emprunt d’un

montant suffisant pour financer la partie en trésorerie (environ 2,4 G$) de l’offre que nous avons faite. De plus, dans

le cadre de cette offre, le 22 décembre 2005, nous avons conclu une convention d’emprunt (la « convention

d’emprunt ») avec un groupe de banques et d’institutions financières. Les facilités d’emprunt en vertu de la

convention d’emprunt sont suffisantes pour nous permettre, directement ou par l’entremise des filiales pouvant

emprunter en vertu de la convention d’emprunt, de verser le montant global en trésorerie, soit environ 2,6 G$, que

nous devrons verser pour acquérir la totalité des actions ordinaires de Falconbridge Limitée (les « actions de

Falconbridge ») aux termes de notre offre en cours visant l’achat des actions de Falconbridge et de régler les frais

associés à cette offre.

Les intérêts débiteurs sur la dette à long terme se sont élevés à 19 M$, 29 M$ et 48 M$, respectivement, pour

les exercices 2005, 2004 et 2003. En tenant compte des swaps de taux d’intérêt susmentionnés, le taux d’intérêt

effectif moyen sur la totalité de la dette était de 6,1 % au 31 décembre 2005. Environ 14 % de cette dette porte

intérêt à des taux susceptibles d’être révisés périodiquement d’après les taux du marché. À peu près 96 % de la dette

à long terme est effectivement remboursable en dollars américains.
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Au 31 décembre 2005, les échéances sur la dette à long terme pour chacun des cinq exercices jusqu’en 2010

étaient les suivantes : 122 M$ pour 2006; 20 M$ pour 2007; 15 M$ pour 2008; 113 M$ pour 2009; 113 M$

pour 2010.

Note 10. Avantages postérieurs au départ à la retraite

Nous offrons à la quasi-totalité de nos salariés des régimes de retraite. Nous offrons également des régimes

d’assurance-maladie et d’assurance-vie à nos salariés retraités.

Voici l’évolution de la situation de capitalisation des régimes d’avantages postérieurs au départ à la retraite à

prestations déterminées :

Prestations de retraite Avantages complémentaires de retraite

Exercices terminés les 31 décembre 2005 2004 2003 2005 2004 2003

Évolution de l’obligation au titre

des avantages postérieurs au

départ à la retraite

Obligation au début de l’exercice 3 049 $ 2 734 $ 2 172 $ 999 $ 894 $ 677 $

Coût des services rendus 44 38 33 19 10 10

Intérêts débiteurs 169 160 153 56 50 49

Modifications apportées aux régimes 9 2 20 - - -

Modifications apportées aux

hypothèses 265 82 73 128 47 36

Pertes actuarielles (gains) 13 31 1 (16) (26) 11

Prestations versées (212) (193) (184) (44) (41) (38)

Écarts de conversion des devises 72 195 466 36 65 149

Obligation à la fin de l’exercice 3 409 $ 3 049 $ 2 734 $ 1 178 $ 999 $ 894 $

Évolution de l’actif des régimes

de retraite

Juste valeur de l’actif des régimes

au début de l’exercice 2 273 $ 1 857 $ 1 367 $ - $ - $ - $

Rendement réel de l’actif des régimes 274 193 231 1 - -

Cotisations patronales 271 265 142 3 - -

Prestations versées (196) (177) (165) - - -

Écarts de conversion des devises 62 135 282 - - -

Juste valeur de l’actif des régimes à

la fin de l’exercice 2 684 $ 2 273 $ 1 857 $ 4 $ - $ - $

Insuffisance de capitalisation des

régimes à la fin de l’exercice (725) $ (776) $ (877) $ (1 174) $ (999) $ (894) $

Pertes de placement et pertes

actuarielles non constatées 1 246 1 106 1 007 385 277 252

Coûts des services passés non

constatés 75 77 84 1 - -

Actif (passif) net au titre des régimes

d’avantages postérieurs au départ à

la retraite à la fin de l’exercice 596 $ 407 $ 214 $ (788) $ (722) $ (642) $

L’actif (le passif) net au titre des avantages postérieurs au départ à la retraite est reflété dans le bilan consolidé

comme suit :

Prestations de retraite Avantages complémentaires de retraite

31 décembre 2005 2004 2003 2005 2004 2003

Actif au titre des prestations de

retraite constituées 611 $ 422 $ 226 $ - $ - $ - $

Charges de personnel à payer (15) (15) (12) (56) (51) (39)

Passif au titre des avantages

complémentaires de retraite

constitués - - - (732) (671) (603)

Actif (passif) net au titre des

avantages postérieurs au départ à

la retraite 596 $ 407 $ 214 $ (788) $ (722) $ (642) $
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Les charges au titre des avantages postérieurs au départ à la retraite comprennent les éléments suivants :

Prestations de retraite Avantages complémentaires de retraite

Exercices terminés les 31 décembre 2005 2004 2003 2005 2004 2003

Coût des services rendus 44 $ 38 $ 33 $ 19 $ 10 $ 10 $

Intérêts débiteurs 169 160 153 56 50 49

Rendement prévu de l’actif

des régimes (182) (169) (162) - - -

Perte au règlement de régimes - 2 - - - -

Amortissement des pertes de

placement et des pertes

actuarielles 67 64 62 14 14 11

Amortissement des coûts des services

passés non constatés 12 14 16 - - -

Charge au titre des régimes de

retraite à prestations déterminées

et des régimes d’avantages

complémentaires de retraite 110 109 102 89 74 70

Charge au titre des régimes de

retraite à cotisations déterminées 4 5 5 - - -

Charge au titre des avantages

postérieurs au départ à la retraite 114 $ 114 $ 107 $ 89 $ 74 $ 70 $

La moyenne pondérée des hypothèses utilisées dans le calcul de la charge et de l’obligation au titre des

avantages postérieurs au départ à la retraite à la fin de l’exercice se présente comme suit :

Prestations de retraite Avantages complémentaires de retraite

Exercices terminés les 31 décembre 2005 2004 2003 2005 2004 2003

Taux d’actualisation 5,75 % 6,0 % 6,5 % 5,75 % 6,0 % 6,5 %

Rendement prévu de l’actif des

régimes 7,75 % 8,0 % 8,5 %

Taux de croissance de la

rémunération 3,0 % 3,0 % 3,0 %

En date du 31 décembre 2005, nous avons fixé le taux d’actualisation servant au calcul de l’obligation au titre

des prestations de retraite à 5,0 % pour les régimes canadiens et à 5,5 % pour les régimes américains; en date du

1er janvier 2006, nous avons fixé à 7,5 % le taux de rendement prévu de l’actif projeté des régimes canadiens.

La moyenne pondérée de la répartition de l’actif des régimes de retraite par catégorie s’établit comme suit :

Exercice terminé le 31 décembre 2005 2004 2003

Titres de participation 59 % 60 % 57 %

Titres de créance 41 % 40 % 43 %

Total 100 % 100 % 100 %

Pour l’exercice se terminant le 31 décembre 2006, nous nous attendons à ce que nos cotisations patronales

atteignent quelque 180 M$. Les prestations estimatives à verser pour chacun des cinq prochains exercices

(jusqu’en 2010) et pour l’ensemble des cinq exercices postérieurs à 2010 se présentent comme suit :

Prestations

de retraite

Avantages

complémentaires

de retraite

2006 222 $ 56 $

2007 213 54

2008 220 58

2009 224 60

2010 220 61

2011 - 2015 991 298
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L’obligation au titre des avantages postérieurs au départ à la retraite et la juste valeur de l’actif des régimes ont

été évaluées, pour tous les régimes, le 31 décembre 2005. L’évaluation actuarielle la plus récente, relative aux

exigences de capitalisation de tous les régimes les plus importants, a été effectuée courant 2005 en fonction de la

situation des régimes au 31 décembre 2004. La prochaine évaluation actuarielle sera effectuée en 2006, en fonction

de la situation des régimes au 31 décembre 2005.

La politique en matière de répartition de l’actif des régimes prévoit 40 % pour les titres à revenu fixe et 60 %

pour les titres de participation pour tous les régimes, sauf celui de PT Inco. La répartition réelle est maintenue aux

alentours de cette répartition cible grâce à une politique rigoureuse de rééquilibrage.

Les titres de participation comprennent des actions ordinaires d’Inco Limitée à hauteur de 3 M$ (7 M$ en 2004,

7 M$ en 2003). La décision d’investir dans des actions d’Inco Limitée relève de gestionnaires de placements

indépendants qui agissent à leur gré.

L’hypothèse relative au rendement de l’actif des régimes est fondée sur l’estimation du rendement futur moyen

à long terme que peut raisonnablement dégager l’actif de la caisse de retraite. Le point de départ du calcul de cette

hypothèse est le rendement actuel du volet à revenu fixe du portefeuille. Le rendement disponible sur les indices de

référence, soit l’Indice obligataire universel Scotia Capitaux (50 % du volet obligataire) et l’Indice obligataire à long

terme Scotia Capitaux (le reste de ce volet), sert de rendement prévu sur les indices obligataires, car nous croyons

qu’il représente la meilleure estimation des rendements à long terme futurs du volet à revenu fixe du portefeuille. Il

est supposé que les titres de participation ont, au total, un rendement à long terme futur prévu supérieur de 3 % au

rendement offert par les obligations à long terme du gouvernement du Canada; pour 2003, c’est l’indice 10 ans + qui

a été retenu, tandis que pour 2004 et 2005, c’est le rendement des obligations de référence à 10 ans (ce changement

traduit l’évolution du marché et la pénurie remarquable d’émissions de titres à 30 ans). En ce qui concerne la tranche

de l’actif qui est investie auprès de gestionnaires spécialisés dans la gestion active, le rendement prévu est majoré

afin de constater la valeur ajoutée à long terme que chaque gestionnaire compte réaliser par rapport au rendement de

l’indice. Il convient de noter que la valeur ajoutée réelle au cours des derniers exercices s’est avérée largement

supérieure à ces niveaux. La moyenne pondérée des rendements calculés pour chaque volet de la caisse de retraite

donne l’hypothèse en matière de rendement de l’actif (arrondi à la tranche de 0,25 % la plus proche).

Ci-dessous l’obligation au titre des prestations de retraite projetées et la juste valeur de l’actif des régimes dont

les obligations au titre des prestations cumulées dépassent l’actif des régimes :

Prestations de retraite

31 décembre 2005 2004 2003

Obligation au titre des prestations projetées 3 409 $ 3 049 $ 2 734 $

Juste valeur de l’actif des régimes 2 684 2 273 1 857

Insuffisance de capitalisation (725) $ (776) $ (877) $

On a supposé un taux tendanciel hypothétique composite du coût des soins de santé servant à calculer les

avantages complémentaires de retraite 7,0 % au début, celui-ci devant diminuer progressivement pour atteindre

4,0 % en 2014 et se maintenir à ce niveau par la suite.

Une modification de 1 % du taux tendanciel hypothétique composite du coût des soins de santé retenu aurait

l’incidence suivante :

Avantages complémentaires de retraite

Augmentation

de 1 %

Diminution

de 1 %

Incidence sur l’obligation au titre des prestations cumulées 159 $ (121) $

Incidence sur la charge périodique nette 12 (9)
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Note 11. Obligations liées à la mise hors service d’immobilisations

L’estimation des obligations liées à la mise hors service d’immobilisations dépend de l’établissement de plans

de fermeture et de plans de post-fermeture acceptables en matière d’environnement, pour lesquels il faudra parfois

engager des frais importants de recherche et de développement dans le but de déterminer les méthodes à privilégier

sur le plan économique, et attendre plusieurs décennies avant de les mettre en œuvre. Nous avons continué d’utiliser

des ressources techniques appropriées, y compris des conseillers externes, en vue de l’élaboration de plans

spécifiques applicables au moment de la fermeture des lieux et après, et conformes aux exigences des divers

territoires où nous exerçons nos activités. Les activités typiques de fermeture et de remise en état graduelle

comprennent, selon les circonstances, la démolition de bâtiments, l’enlèvement des équipements souterrains, le

scellement des mines, les traitements visant à réduire ou à empêcher que les tas de résidus ne dégagent des acides,

les travaux généraux de nettoyage destinés à restituer aux lieux un état écologiquement acceptable, ainsi que les

travaux d’entretien postérieurs à la fermeture.

Bien que le montant final à payer soit incertain, la somme totale à l’égard des coûts relatifs aux obligations liées

à la mise hors service d’immobilisations pour l’ensemble de nos établissements dans le monde, lesquels seront payés

principalement après la cessation de leur exploitation, est estimée à environ 1,1 G$ au 31 décembre 2005, avant

actualisation. L’estimation du passif total à l’égard des obligations liées à la mise hors service d’immobilisations a

été établie à la lumière d’études environnementales indépendantes qui portent notamment sur les données

disponibles concernant les plans de fermeture et les solutions de rechange, sur la méthode envisagée et l’ampleur

prévue des travaux de restauration des sites en fonction des coûts actuels et de la technologie existante, et enfin sur

le respect de la législation en vigueur et des normes de l’industrie. Le passif total correspond aux dépenses

estimatives consacrées à la fermeture, à la remise en état graduelle et à l’entretien postérieur à la fermeture.

Les obligations liées à la mise hors service d’immobilisations sont constatées au moment où elles naissent et

comptabilisées comme des éléments de passif à leur juste valeur, calculée en supposant des taux sans risque ajustés

en fonction de la qualité du crédit de 4 % à 8 % pour les périodes au cours desquelles les coûts seront engagés. Vu la

nature de nos plans de fermeture, il est prévu que ces décaissements auront lieu sur une longue période, allant d’un

an pour les plans qui sont déjà en cours à plus de 100 ans pour le plan le plus long. Le tableau suivant montre les

variations du passif au titre des obligations liées à la mise hors service d’immobilisations.

Exercices terminés les 31 décembre 2005 2004 2003

Obligation au début de l’exercice 174 $ 149 $ 127 $

Charge de désactualisation 8 8 6

Règlement d’éléments de passif (5) (5) (6)

Révisions des flux de trésorerie estimatifs (6) 22 22

Obligation à la fin de l’exercice 171 174 149

Partie à court terme de l’obligation (3) (3) (8)

168 $ 171 $ 141 $

Au 31 décembre 2005, nous avions des lettres de crédit en cours d’une valeur de 23 M$ afin de garantir une

partie des coûts de fermeture de trois mines en Ontario. Ces lettres de crédit ont une échéance d’un an et se

renouvelleront automatiquement sans intervention de la part d’Inco ou de la contrepartie jusqu’à la première des

éventualités suivantes : i) Inco se sera conformée aux termes des plans de fermeture certifiés ou ii) l’instance

gouvernementale chargée de surveiller les plans de fermeture se sera servie de fonds provenant de ces lettres de

crédit pour procéder à des travaux de réhabilitation si nous n’avons pas satisfait aux exigences relatives à ces plans

de fermeture. Nous sommes tenus de présenter une mise à jour annuelle des modifications apportées aux plans de

fermeture, dont les travaux de mise hors service et de réhabilitation achevés au cours de l’année précédente.
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Vu l’incertitude qui entoure l’assainissement environnemental, le coût final des obligations liées à la mise hors

service d’immobilisations pourrait différer des sommes provisionnées. En outre, l’estimation de l’obligation totale à

l’égard des coûts futurs liés à la mise hors service d’immobilisations pourrait évoluer par suite des modifications

apportées aux lois et règlements et à la lumière des nouvelles informations concernant nos établissements. Comme

les changements qui seraient apportés, éventuellement, aux exigences, aux lois, aux règlements et aux hypothèses

d’exploitation risquent d’être importants, ils seraient constatés de façon prospective, sous forme de modification des

estimations lorsque cela est possible. La réglementation en matière environnementale évolue constamment dans

toutes les régions où nous exerçons nos activités. À cause de l’incertitude entourant la teneur définitive de cette

réglementation, nous ne sommes pas en mesure d’en préciser l’incidence éventuelle sur nos résultats d’exploitation

ou sur notre situation financière.

Note 12. Financement aux termes de la Loi Girardin

Le 30 décembre 2004, nous avons conclu des accords en vertu du programme de financement de baux

fiscalement avantageux prévu dans la Loi Girardin (le « financement Girardin »), promulguée par le gouvernement

français pour le projet de nickel-cobalt de la Société en Nouvelle-Calédonie. Le financement Girardin est assujetti à

un décret pris par le ministre français de l’Économie, des Finances et de l’Industrie (le « décret »). Ce décret prévoit

que certains investisseurs français admissibles en vertu de la Loi Girardin (les « investisseurs fiscaux ») pourront se

prévaloir d’abris fiscaux pour une partie de l’usine de traitement du projet de nickel-cobalt de Goro, abris qui seront

financés grâce au financement Girardin (l’« actif Girardin »). Le décret prévoit en outre que notre filiale Goro

Nickel S.A.S. (« Goro ») et Inco devront respecter certaines conditions, notamment l’exploitation du projet de

nickel-cobalt de Goro pour un minimum de cinq ans.

Dans le cadre du financement Girardin, une entité ad hoc à détenteurs de droits variables (l’« entité ad hoc ») a

été constituée par les investisseurs fiscaux pour financer l’achat, la construction et l’installation de l’actif Girardin.

Puisque nous sommes le principal bénéficiaire de l’entité ad hoc, nos comptes consolidés incorporent les comptes de

celle-ci. L’achat, la construction et l’installation de l’actif Girardin par l’entité ad hoc sont financés par une

combinaison a) de prêts non remboursables (les « avances fiscales ») consentis par les investisseurs fiscaux aux

termes d’une convention de prêt fiscal (la « convention de prêt fiscal ») liant les investisseurs fiscaux et l’entité ad

hoc, et b) de prêts consentis à l’entité ad hoc par une de nos filiales en vertu d’une convention de prêt

(la « convention de prêt »).

En vertu de l’entente de construction passée entre l’entité ad hoc et Goro (l’« entente de construction »), Goro

est nommée agent de construction au nom de l’entité ad hoc; à ce titre, elle est responsable de l’achat, de la

construction, de l’installation et de la mise en service de l’actif Girardin. Le coût de construction, d’installation et de

mise en service est d’environ 500 M$, payables en trois versements. Advenant un dépassement du coût, un

quatrième versement sera fait à Goro à partir des fonds supplémentaires fournis en vertu de la convention de prêt.

Goro sera tenue d’aviser l’entité ad hoc avant le 31 décembre 2008, ou à toute date ultérieure approuvée par le fisc

français, du quasi-achèvement de l’actif Girardin. Après le quasi-achèvement des travaux, l’entité ad hoc louera

l’actif Girardin à Goro en vertu d’une entente liant l’entité ad hoc et Goro (la « convention de bail »). La durée de la

convention de bail est fixée à douze ans, mais les ententes y afférentes couvrant le financement Girardin prévoient

certaines options d’achat et de vente exerçables par Goro et l’entité ad hoc, respectivement, et portant sur l’actif

Girardin et les droits de propriété dans l’entité ad hoc, et en vertu desquelles, en l’absence de défaut de la part de

Goro relativement aux modalités couvrant le financement Girardin, l’une de ces options devrait être exercée au bout

de cinq ans, causant ainsi l’expiration de la convention de bail et la restitution de l’actif Girardin à Goro.

L’entente de construction et la convention de bail prévoient certains éléments relatifs à la mise en défaut et aux

droits de résiliation en faveur de l’entité ad hoc, notamment le défaut de Goro de respecter certaines conditions du

décret. À la résiliation de la convention de bail, Goro pourrait 1) avoir à verser une compensation aux investisseurs

fiscaux en vertu de l’indemnité additionnelle définie ci-dessous et 2) avoir a) à restituer la totalité de la somme

prélevée en vertu de la convention de prêt ou b) à assumer toutes les obligations de l’entité ad hoc en vertu de la

convention de prêt. Dans ces cas, Goro continuerait d’avoir la jouissance de l’actif Girardin, l’entité ad hoc

conservant la propriété de ce dernier jusqu’à ce que toute l’indemnité de résiliation due par Goro en vertu de la

convention de bail ait été versée. En outre, la convention de bail et l’entente de construction prévoient que Goro

devra indemniser l’entité ad hoc et les investisseurs fiscaux des préjudices 1) ouvrant droit à l’indemnité

additionnelle (définie ci-dessous); 2) découlant d’une imposition accrue pour l’entité ad hoc ou les investisseurs
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fiscaux du fait de certaines modifications apportées à la législation fiscale ou du fait de l’imposition de certaines

taxes non prévues en Nouvelle-Calédonie; et 3) découlant de pertes d’exploitation subies par l’entité ad hoc ou par

les investisseurs fiscaux du fait de réclamations formulées par des tiers à titre de propriétaires de l’actif Girardin.

Advenant la résiliation de l’entente de construction ou de la convention de bail ou au cas où les investisseurs fiscaux

exercent leur option de vente du fait d’un dommage important causé à l’environnement dans le cadre du projet de

Goro avant le cinquième anniversaire du quasi-achèvement de ce projet, il est possible que les investisseurs fiscaux

perdent leurs déductions fiscales en ce qui a trait à l’actif Girardin, donnant lieu ainsi à une indemnité en vertu de

laquelle Goro aurait à rembourser les investisseurs fiscaux pour le refus ou la contre-passation de leurs déductions

fiscales dans le cadre du financement Girardin par le fisc français ainsi que pour les intérêts et pénalités levés par les

autorités (l’« indemnité additionnelle »). Advenant une résiliation de quelque nature que ce soit, les investisseurs

fiscaux jouiront, par rapport aux autres créanciers, de certaines priorités en ce qui a trait aux avoirs de Goro.

Au 31 décembre 2005, les investisseurs fiscaux avaient apporté la somme de 90 M$ en avances fiscales. On

estime aujourd’hui que ces avances atteindront 148 M$, avant le versement des frais destinés aux investisseurs

fiscaux, le solde du financement Girardin devant provenir de la convention de prêt. L’entité ad hoc s’attend à

recevoir le solde des avances fiscales en décembre 2006, selon les modalités de la convention de prêt fiscal. Près de

65 % de ces dernières avances ont été engagées par les investisseurs fiscaux, le reste devant provenir d’investisseurs

supplémentaires. Les avances fiscales sont comptabilisées initialement à titre de crédits reportés, car elles

représentent une aide gouvernementale accordée sous forme de prêt-subvention. Elles sont ensuite reclassées dans

les immobilisations corporelles à mesure qu’elles sont dépensées dans le cadre du projet, et ce, de façon

proportionnelle.

Nous avons inclus dans les Autres crédits reportés de 131 M$ la somme de 58 M$ relative au financement

Girardin.

Note 13. Titres de créance convertibles

Le tableau qui suit présente la variation de la composante capitaux propres des titres de créance convertibles.

Billets

LYON a)

(après

retraitement)

Débentures

convertibles

b)

(après

retraitement)

Débentures

subordonnées

conver-

tibles b)

(après

retraitement)

Total

(après

retraitement)

31 décembre 2002 148 $ - $ - $ 148 $

Émission de titres de créance convertibles - 148 122 270

31 décembre 2003 et 31 décembre 2004 148 148 122 418

Titres déposés pour conversion (56) - - (56)

31 décembre 2005 92 $ 148 $ 122 $ 362 $

a) Le 29 mars 2001, nous avons émis et vendu, dans le cadre d’un achat ferme, des billets convertibles à

coupon zéro (les « billets LYON ») représentant un capital total à l’échéance de 438 M$, échéant le 29 mars 2021,

pour un produit net en trésorerie de 226 M$. Aucun intérêt n’est versé sur les billets LYON avant l’échéance, sauf à

l’application de conditions particulières stipulant que le porteur reçoit la valeur alors accumulée des billets LYON.

Les billets LYON sont convertibles, au gré du porteur, à tout moment jusqu’à la date d’échéance, en actions

ordinaires à un taux de conversion fixe de 26,5530 actions ordinaires par billet LYON, ce qui représente un prix de

conversion initial de 19,76 $ par action. Ce taux de conversion et ce prix sont assujettis à certaines dispositions de

rajustement antidilution. Les porteurs de billets LYON disposent aussi d’un droit de conversion spécial qu’ils

peuvent exercer le 29 mars 2007, 2011 et 2016, et qui leur confère le droit de convertir la valeur alors accumulée de

leurs billets LYON en actions ordinaires en fonction du cours de ces actions à ce moment-là. Les billets LYON

peuvent aussi être remboursés à notre gré à partir du 29 mars 2007 à leur valeur alors accumulée.

Nous avons le droit, sous réserve de certaines conditions, dans le cadre de l’exercice par un porteur de droits de

conversion ou droits de conversion spéciaux, de payer ce porteur en trésorerie, en tout ou en partie, plutôt qu’en
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actions. Nous avons aussi le droit, sous réserve de certaines conditions, en cas de remboursement ou de certains

achats des billets LYON, de payer le remboursement ou le prix d’achat en actions ordinaires, en fonction du cours

de ces actions à ce moment-là, ou en trésorerie, ou à la fois en actions ordinaires et en trésorerie. Nous devons offrir

d’acheter les billets LYON en cas de changement de contrôle d’Inco avant le 29 mars 2007, ce changement de

contrôle étant défini dans l’acte de fiducie daté du 29 mars 2001, établi entre Inco et The Bank of New York en

qualité de fiduciaire.

En 2004 et pour les exercices antérieurs, les billets LYON n’étaient pas dilutifs aux fins du calcul du bénéfice

dilué par action, car nous avions alors le droit de satisfaire aux conditions de remboursement et de conversion des

billets par un versement en trésorerie et l’intention d’exercer ce droit.

En 2005, des billets LYON d’un capital global d’environ 163 M$ ont été déposés pour conversion. À notre gré,

nous avons décidé de régler une partie de nos obligations à l’égard de ces billets au moyen d’un versement de

trésorerie de 76 M$ plutôt que d’une remise d’actions, conformément aux modalités des billets. L’écart entre le

montant du règlement en trésorerie de 76 M$ et la valeur comptable de 41 M$ constitue une charge de 35 M$. À des

fins comptables, les billets LYON sont séparés en leurs composantes passif et capitaux propres, cette dernière

représentant la valeur des options de conversion accordées aux porteurs. Par conséquent, la charge de 35 M$ a été

séparée entre le résultat et les bénéfices non répartis : un montant de 9 M$ a été comptabilisé en résultat, et un

montant de 26 M$ a été porté au débit des bénéfices non répartis. Le solde des billets LYON déposés pour

conversion a été réglé, à notre gré, par la remise d’actions, ce qui n’a eu aucune incidence sur le bénéfice net.

b) En mars 2003, nous avons émis et vendu, dans le cadre de placements privés simultanés, i) des

débentures convertibles échéant le 14 mars 2023 (les « débentures convertibles ») d’un capital de 273 M$ payable à

l’échéance, pour un produit brut de 249 M$, et ii) des débentures subordonnées convertibles échéant le 14 mars

2052 (les « débentures subordonnées convertibles ») d’un capital global de 227 M$. Le produit brut total de ces

deux émissions de titres de créance convertibles s’est élevé à 476 M$, et le produit net en trésorerie, à 470 M$, une

fois déduites les commissions et autres frais, après impôts. Les débentures convertibles et les débentures

subordonnées convertibles portent intérêt à un taux nominal de 1,0943 % et de 3,5 %, respectivement.

Les débentures convertibles et les débentures subordonnées convertibles sont convertibles au gré des porteurs

en actions ordinaires, aux taux de conversion prévus ci-dessous, sous réserve de certaines dispositions de

rajustement antidilution, uniquement dans les circonstances suivantes : i) lorsque le cours de notre action ordinaire,

calculé sur une période spécifiée, a dépassé 120 % du prix de conversion effectif des débentures convertibles ou des

débentures subordonnées convertibles, selon le cas; ii) lorsque le cours des débentures convertibles ou des

débentures subordonnées convertibles, selon le cas, sur une période spécifiée a baissé en deçà de 95 % du cours de

notre action ordinaire multiplié par le taux de conversion applicable; iii) lorsque nous remboursons par anticipation

les débentures convertibles ou les débentures subordonnées convertibles, selon le cas, iv) lorsque certains

événements précis surviennent et touchent la Société. Chaque débenture convertible est convertible en

31,9354 actions ordinaires, ce qui représente un prix de conversion initial d’environ 28,61 $ par action ordinaire, et

chaque débenture subordonnée convertible est convertible en 38,4423 actions ordinaires, ce qui représente un prix

de conversion d’environ 26,01 $ par action ordinaire.

Les porteurs des débentures convertibles ont le droit de demander à Inco le remboursement de ces débentures à

leur prix d’émission majoré des intérêts courus les 14 mars 2010, 2014 et 2018. Nous avons le droit de rembourser

les débentures convertibles à tout moment à compter du 19 mars 2010. Nous avons le droit de rembourser les

débentures subordonnées convertibles à compter du 19 mars 2008 si nos actions ordinaires se négocient, pendant

une période spécifiée, à un cours supérieur à 125 % du prix de conversion de ces titres. Les porteurs des débentures

subordonnées convertibles n’ont pas le droit d’exiger le remboursement de leurs titres. Lorsque nous nous

conformons aux modalités qui régissent ces titres de créance convertibles, notamment en matière de conversion, de

remboursement et de versement à l’échéance, nous avons le droit, à notre gré, de satisfaire à ces obligations en

versant une somme en trésorerie, des actions ordinaires ou une combinaison des deux.
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Les débentures convertibles ont égalité de rang, au prorata, avec tous nos titres de créance non garantis et non

subordonnés existants et futurs. Par contre, les débentures subordonnées convertibles ont infériorité de rang par

rapport à tous nos titres de créance prioritaires, notamment tous nos titres de créance non garantis et non

subordonnés existants et futurs.

En date du 1er janvier 2005, nous avons adopté rétroactivement les modifications apportées au chapitre 3860 du

Manuel de l’ICCA, « Instruments financiers — Informations à fournir et présentation » (voir la note 2).

Note 14. Actions privilégiées

Le 28 mars 2003, nous avons annoncé notre intention d’exercer notre droit facultatif de racheter la totalité de

nos actions privilégiées de série E émises et en circulation d’une valeur de liquidation de 472 M$ et assujetties au

rachat obligatoire en 2006; le rachat annoncé entrait en vigueur le 1er mai 2003. Aux termes des dispositions prévues

pour ces titres, nous avons racheté les actions privilégiées de série E en versant le prix de rachat facultatif de 51,10 $

par action majoré de tous les dividendes cumulés et impayés à la date de rachat, soit le 1er mai 2003. Les porteurs

des actions privilégiées de série E avaient le droit de convertir leurs actions en actions ordinaires à un taux de

conversion fixe de 1,19474 action ordinaire pour chaque action privilégiée de série E détenue à tout moment avant la

date de rachat. Le taux de conversion représentait un prix de conversion effectif de 41,85 $ par action ordinaire. Le

prix de rachat total des actions privilégiées de série E s’est chiffré à 487 M$, dont une prime de rachat de 11 M$

fondée sur le prix d’émission de 50 $ par action privilégiée de série E et 4 M$ en dividendes cumulés.

L’évolution des actions privilégiées de série E s’établit comme suit :

Nombre

d’actions Montant

31 décembre 2002 9 439 600 472 $

Actions converties en actions ordinaires (1 193) -

Actions rachetées (9 438 407) (472)

31 décembre 2003, 31 décembre 2004 et 31 décembre 2005 - - $

Note 15. Bons de souscription

Le 14 décembre 2000, nous avons émis des bons de souscription lors du rachat de nos actions de catégorie

VBN. Chaque bon de souscription d’actions ordinaires (le « bon de souscription ») entier a un prix d’exercice de

30,00 $ CA (ou l’équivalent en dollars américains) et confère le droit d’acheter une action ordinaire jusqu’au 21 août

2006 inclusivement. Le prix d’exercice, le nombre et le type de titres pouvant être émis lors de l’exercice des bons

de souscription peuvent être modifiés dans certaines circonstances, exposées dans la convention sur les bons de

souscription datée du 1er décembre 2000, intervenue entre Inco, la Compagnie Trust CIBC Mellon et Chase Mellon

Shareholder Services, LLC (respectivement les agents canadien et américain chargés des bons de souscription) et

visant l’émission des bons de souscription. Parmi les circonstances visées, on retrouve notamment certaines

modifications apportées à la structure de notre capital, comme le fractionnement ou le regroupement des actions

ordinaires, les dividendes en actions ou autres distributions, la consolidation, la fusion ou le regroupement d’Inco

avec une autre entreprise, et le transfert de la totalité ou de la presque totalité de nos biens.
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L’évolution des bons de souscription est résumée ci-dessous :

Nombre de bons

de souscription Montant

31 décembre 2002 11 023 497 62 $

Bons de souscription émis 416 -

Bons de souscription exercés (849) -

31 décembre 2003 11 023 064 62

Bons de souscription émis 1 878 -

Bons de souscription exercés (2 184) -

31 décembre 2004 11 022 758 62

Bons de souscription émis 186 -

Bons de souscription exercés (6 927) -

31 décembre 2005 11 016 017 62 $

Note 16. Actions ordinaires

Nous sommes autorisés à émettre un nombre illimité d’actions ordinaires sans valeur nominale.

Ci-après le tableau des opérations ayant touché les actions ordinaires :

Nombre

d’actions Montant

31 décembre 2002 183 238 351 2 771 $

Options exercées 3 130 556 68

Actions émises dans le cadre du régime d’intéressement 40 249 1

Actions émises à la conversion des actions privilégiées de série E 1 424 -

Actions émises à l’exercice des anciennes options de Diamond Fields 485 471 17

Actions émises dans le cadre de la conversion de débentures 18 965 1

Actions émises à l’exercice de bons de souscription 849 -

31 décembre 2003 186 915 865 2 858

Options exercées 1 175 525 31

Actions émises dans le cadre du régime d’intéressement 39 865 1

Actions émises à l’exercice de bons de souscription 2 184 -

Virement du surplus d’apport à l’égard des options exercées - 1

31 décembre 2004 188 133 439 2 891

Options exercées 1 477 969 40

Actions émises dans le cadre du régime d’intéressement 61 698 2

Actions émises à l’exercice de bons de souscription 6 927 -

Actions émises à la conversion de billets LYON 2 557 361 59

Virement du surplus d’apport à l’égard des options exercées - 5

Virement des charges à payer à l’égard des droits à la plus-value

d’actions exercés - 3

31 décembre 2005 192 237 394 3 000 $

En septembre 1998, suivant l’expiration d’un régime de droits des actionnaires entré en vigueur en octobre

1988, notre conseil d’administration a adopté un nouveau régime de droits de souscription qui a pris effet le

3 octobre 1998. Le nouveau régime, exposé dans la convention de régime des droits de souscription intervenue entre

Inco Limitée et la Compagnie Trust CIBC Mellon (en sa qualité d’agent des droits), est conçu pour i) encourager le

traitement juste et équitable des actionnaires advenant toute offre publique d’achat (« OPA ») pour Inco en

proposant aux actionnaires un délai plus long que la durée minimale prévue par la loi pour l’OPA, afin qu’ils

puissent prendre une décision éclairée et ii) donner au conseil d’administration le temps voulu pour envisager, s’il y

a lieu, des solutions de rechange destinées à maximiser la valeur pour les actionnaires.

Ce nouveau régime a été modifié à certains égards par le conseil d’administration en février 1999, a été

approuvé par les actionnaires lors de l’assemblée annuelle et extraordinaire des actionnaires en 1999 et a été

confirmé de nouveau par les actionnaires lors de l’assemblée annuelle et extraordinaire des actionnaires en 2005; il

restera en vigueur jusqu’en octobre 2008. Les principales dispositions du nouveau régime sont résumées ci-dessous.
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Les droits de souscription émis en vertu du régime seront joints aux actions ordinaires et négociés avec elles, et

aucun certificat distinct ne sera émis à moins que ne survienne un événement qui en nécessite l’émission. Les

certificats attestant les actions ordinaires porteront une mention voulant qu’ils attestent également les droits jusqu’à

la date de démarcation (définie ci-dessous). Les porteurs de débentures convertibles, de débentures subordonnées

convertibles et de billets LYON, de même que des certificats d’autorisation y rattachés (qui autorisent leurs porteurs

à recevoir des droits de souscription advenant la conversion des titres correspondants en actions ordinaires) auront,

d’une manière générale, le droit de recevoir, à la conversion des titres correspondants et sur remise du certificat

d’autorisation, respectivement, les droits de souscription pour un nombre égal au nombre d’actions ordinaires émises

au moment de la conversion.

Les droits seront démarqués des actions ordinaires (à la « date de démarcation »), seront cessibles, seront

négociés séparément des actions ordinaires et pourront être exercés seulement lorsqu’une personne, y compris toute

partie agissant conjointement ou de concert avec une telle personne, acquiert ou annonce son intention d’acquérir la

propriété véritable d’au moins 20 % i) des titres comportant droit de vote en circulation ou ii) des actions ordinaires

en circulation seulement; dans un cas comme dans l’autre, la personne n’aura pas respecté les dispositions du régime

concernant une « offre autorisée » (résumées ci-dessous) ni obtenu l’approbation du conseil d’administration.

Advenant pareille acquisition, chaque droit de souscription donnerait à son porteur (sauf l’acquéreur ou un membre

de son groupe ou encore une personne agissant conjointement ou de concert avec lui) le droit d’acheter d’autres

actions ordinaires à un prix inférieur de 50 % au cours du marché à ce moment-là. L’acquisition par une personne

(l’« acquéreur ») d’au moins 20 % des actions ordinaires ou des titres comportant droit de vote (sauf par le biais

d’une offre autorisée) est désignée comme un « événement de prise de contrôle ». Tous les droits détenus par

l’acquéreur deviennent nuls et non avenus advenant un événement de prise de contrôle.

On entend par « offre autorisée » une offre faite à l’ensemble des porteurs des titres comportant droit de vote en

circulation qui est valable pour une durée minimale de 60 jours. Si, au terme de cette période de 60 jours, plus de

50 % des actions ordinaires en circulation à ce moment-là (compte non tenu des titres appartenant à l’auteur de

l’offre et à certains membres de son groupe) ont été remises, l’auteur peut prendre livraison des actions ordinaires et

en régler le prix, mais il doit prolonger l’offre de 10 jours ouvrables afin de permettre aux autres actionnaires de

remettre leurs titres. Les actionnaires qui n’ont pas répondu à l’offre ont ainsi le temps voulu pour remettre leurs

titres lorsqu’il devient manifeste que la majorité des actions ordinaires ont été remises.

En vertu du régime, nous pouvons i) renoncer à l’application du régime pour permettre à une OPA donnée de

suivre son cours, auquel cas nous serons réputé avoir renoncé à faire appliquer le régime à toute autre OPA effectuée

avant l’expiration de l’OPA visée par la renonciation, et ii) racheter, moyennant l’approbation préalable des porteurs

des droits de souscription ou des titres comportant droit de vote, les droits de souscription pour une contrepartie

symbolique à tout moment précédant un événement de prise de contrôle.

Note 17. Régime de rémunérations à base d’actions

Les régimes d’options d’achat d’actions autorisent l’attribution, à des salariés clés, d’options d’achat d’actions

ordinaires à un prix non inférieur à leur cours en Bourse déterminé au jour de l’attribution. Le régime de 2005, qui

remplacera celui de 2001 et qui est d’une durée de cinq ans, autorise l’attribution d’options visant au plus

6 000 000 d’actions ordinaires. Le régime d’options d’achat d’actions à l’intention des administrateurs non salariés,

qui est entré en vigueur en avril 2002 pour une durée de cinq ans, a autorisé l’attribution, aux membres non salariés

de notre conseil d’administration, d’options visant l’achat d’au plus 300 000 actions ordinaires. En février 2004,

notre conseil d’administration a suspendu ce régime. Les régimes d’options d’achat d’actions stipulent qu’aucune

action sous option ne pourra plus être achetée une fois écoulé un délai de dix ans suivant la date d’attribution et

comportent une disposition antidilution visant à protéger les porteurs d’options contre les éventuels fractionnements

d’actions ou autres modifications importantes du capital.

Au 31 décembre 2005, des options en cours portant sur 799 300 actions ordinaires comportaient des droits à la

plus-value d’actions (« DPVA »). Ces DPVA donnent au porteur qui ne tient pas à lever son option d’achat

d’actions ordinaires, le droit de remettre la totalité ou une partie de l’option correspondante en contrepartie d’une

somme égale à la différence entre le cours du moment de l’action et le prix d’exercice par action prévue par l’option,

multipliée par le nombre d’actions visées par l’option, ou encore par la partie de l’option remise de la sorte. Nous
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pouvons choisir de délivrer des actions ordinaires, une somme en trésorerie ou une combinaison des deux d’une

valeur égale à la différence susmentionnée. La charge de rémunération à l’égard des DPVA s’est établie à 8 M$

en 2005, à (3) M$ en 2004 et à 36 M$ en 2003.

La moitié des options d’achat d’actions peuvent être exercées six mois ou plus après la date d’attribution, les

options restantes pouvant l’être 18 mois ou plus après cette date.

Aux termes de nos régimes d’intéressement à moyen terme, des actions ordinaires sont attribuées à certains

salariés clés sous réserve de certaines restrictions sur leur cession, leur vente et leur nantissement pour une période

de trois ans à compter de la date d’attribution. Au cours de l’exercice terminé le 31 décembre 2005, nous avons

attribué 61 698 actions ordinaires dans le cadre de nos régimes d’intéressement à moyen terme (39 865 actions

ordinaires en 2004; 40 249 actions ordinaires en 2003).

Le tableau suivant présente les variations du nombre d’options d’achat d’actions ordinaires en cours :

Nombre d’actions ordinaires

Exercices terminés les 31 décembre 2005 2004 2003

En cours au début de l’exercice 4 082 030 4 572 605 7 476 506

Options attribuées 1 059 750 1 047 500 1 155 000

Options exercées (1 938 769) (1 251 325) (3 867 151)

Options expirées (86 750) (286 750) (191 750)

En cours à la fin de l’exercice 3 116 261 4 082 030 4 572 605

Options disponibles pour attribution aux 31 décembre 7 973 950 2 792 750 3 785 000

Options exerçables aux 31 décembre 2 606 635 3 540 780 3 954 107

Le tableau suivant présente les variations du prix d’exercice moyen pondéré des options d’achat d’actions

ordinaires :

Prix d’exercice moyen pondéré

Exercices terminés les 31 décembre 2005 2004 2003

En cours au début de l’exercice 26,45 $ 23,43 $ 21,42 $

Options attribuées 39,67 36,40 20,90

Options exercées (26,06) (23,63) (18,63)

Options expirées (33,81) (26,91) (26,74)

En cours à la fin de l’exercice 30,98 $ 26,45 $ 23,43 $

Le tableau ci-dessous résume les principales données sur les options d’achat d’actions ordinaires en cours au

31 décembre 2005.

Options d’achat d’actions

ordinaires en cours

Options d’achat d’actions

ordinaires exerçables

Fourchette des

prix d’exercice

Nombre en

cours au

31 déc. 2005

Durée

contractuelle

moyenne

pondérée à

courir (années)

Prix d’exercice

moyen pondéré

Nombre

d’options

exerçables au

31 déc. 2005

Prix d’exercice

moyen pondéré

11 – 16 $ 138 350 2,6 13,49 $ 138 350 13,49 $

17 – 19 492 750 5,0 17,66 492 750 17,66

20 – 22 445 700 7,1 20,76 445 700 20,76

32 – 35 311 286 1,0 34,01 311 286 34,01

36 – 37 739 300 8,1 36,40 739 300 36,40

39 – 41 988 875 9,1 39,67 479 249 39,67

11 – 41 $ 3 116 261 6,8 30,98 $ 2 606 635 29,28 $

Les dates d’expiration des options d’achat d’actions ordinaires en cours au 31 décembre 2005 s’étendaient du

3 juin 2006 au 21 février 2015. Au 31 décembre 2005, 633 salariés participaient aux régimes d’options d’achat

d’actions ordinaires.
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Pour l’exercice 2005, une charge de 12 M$ (10 M$ en 2004; 3 M$ en 2003) a été imputée aux résultats et une

somme correspondante a été créditée au surplus d’apport en vue de refléter la juste valeur des options d’achat

d’actions attribuées aux salariés. Pour ce qui est des options exercées en 2005, un virement de 5 M$ (1 M$ en 2004;

néant en 2003) a été effectué du surplus d’apport aux actions ordinaires. La juste valeur de chaque option d’achat

d’actions attribuée est estimée à la date d’attribution au moyen du modèle d’évaluation des options de Black et

Scholes, à la lumière des hypothèses suivantes :

Exercices terminés les 31 décembre 2005 2004 2003

Cours de l’action à la date d’attribution 39,67 $ 36,40 $ 20,85 $

Prix d’exercice 39,67 $ 36,40 $ 20,85 $

Moyenne pondérée de la juste valeur des options

attribuées au cours de l’exercice 12,21 $ 10,37 $ 6,29 $

Durée prévue des options (années) 3,6 3,4 3,0

Volatilité prévue du cours 34,8 % 35,0 % 41,1 %

Taux de dividendes prévu - % - % - %

Taux d’intérêt sans risque 3,6 % 2,5 % 2,1 %

Note 18. Nature de l’exploitation et information sectorielle

Nous sommes un chef de file de la production de nickel et un important producteur de cuivre, de métaux

précieux et de cobalt. Nous œuvrons dans le secteur des produits finis, qui comprend nos activités d’extraction et de

traitement en Ontario, au Manitoba et à Terre-Neuve-et-Labrador, au Canada, nos activités d’affinage au Royaume-

Uni et notre participation à des activités d’affinage au Japon et dans d’autres pays asiatiques, ainsi que dans le

secteur des produits intermédiaires, de par nos activités d’extraction et de traitement en Indonésie, où le nickel en

matte (un produit intermédiaire) est fabriqué et écoulé surtout sur le marché japonais. En outre, nous détenons des

claims et permis pour le projet de nickel-cobalt de Goro en cours de mise en valeur (T.O.M. de Nouvelle-Calédonie)

ainsi que des gisements minéraux en cours de mise en valeur à Voisey’s Bay.

Le chiffre d’affaires net avec la clientèle par produit s’établit comme suit :

Exercices terminés les 31 décembre 2005 2004 2003

Nickel – produits finis 3 655 $ 3 503 $ 2 109 $

Cuivre 463 364 171

Métaux précieux 267 246 114

Cobalt 57 72 17

Autres 76 93 63

4 518 $ 4 278 $ 2 474 $

Le chiffre d’affaires net comprend les ventes conclues aux prix du marché avec des sociétés affiliées à Taïwan

et en Corée du Sud; ces ventes se sont élevées à 738 M$ en 2005, à 759 M$ en 2004 et à 547 M$ en 2003. Aucun

client ne faisant pas partie du groupe n’a compté pour plus de 10 % du chiffre d’affaires global en 2005, 2004 ou

2003. Au 31 décembre 2005, les comptes débiteurs englobaient des créances sur des sociétés affiliées de 157 M$

(202 M$ en 2004; 100 M$ en 2003).

Au 31 décembre 2005, nous comptions des ventes de 57 millions de livres de nickel et de 21 millions de livres

de cuivre dont le prix était provisoire.
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Données par secteur d’exploitation

Produits

finis

Produits

intermédiaires

Projets de

mise en

valeur Éliminations Total

Exercice terminé le 31 décembre 2005

Chiffre d’affaires net 4 342 $ 176 $ - $ - $ 4 518 $

Ventes intersectorielles - 709 - (709) -

Chiffre d’affaires net 4 342 $ 885 $ - $ (709) $ 4 518 $

Bénéfice avant impôts sur les bénéfices

et impôts miniers et part des actionnaires

sans contrôle 1 077 $ 382 $ - $ 8 $ 1 467 $

Charges (produits) non sectoriels :

Frais de vente et d’administration et frais

généraux du siège social 148

Écarts de conversion des devises 59

Intérêts débiteurs 26

Autres produits, montant net (83)

Bénéfice avant impôts sur les bénéfices et impôts

miniers et part des actionnaires sans contrôle 1 317 $

Amortissement et épuisement 191 $ 65 $ - $ - $ 256 $

Dépenses en immobilisations 381 $ 108 $ 759 $ - $ 1 248 $

Éléments d’actif sectoriels aux 31 décembre 6 586 $ 1 568 $ 2 798 $ (46) $ 10 906 $

Autres éléments d’actif 1 104

Actif total aux 31 décembre 12 010 $

Produits

finis

Produits

intermédiaires

Projets de

mise en

valeur Éliminations Total

Exercice terminé le 31 décembre 2004

(après

retraitement)

(après

retraitement)

(après

retraitement)

(après

retraitement)

Chiffre d’affaires net 4 120 $ 158 $ - $ - $ 4 278 $

Ventes intersectorielles - 634 - (634) -

Chiffre d’affaires net 4 120 $ 792 $ - $ (634) $ 4 278 $

Bénéfice (perte) avant impôts sur les bénéfices

et impôts miniers et part des actionnaires sans

contrôle 1 154 $ 430 $ (220) $ (8) $ 1 356 $

Charges (produits) non sectoriels :

Frais de vente et d’administration et frais

généraux du siège social 128

Écarts de conversion des devises 85

Intérêts débiteurs 36

Autres produits, montant net (49)

Bénéfice avant impôts sur les bénéfices et impôts

miniers et part des actionnaires sans contrôle 1 156 $

Amortissement et épuisement 186 $ 62 $ - $ - $ 248 $

Dépenses en immobilisations 217 $ 119 $ 601 $ - $ 937 $

Éléments d’actif sectoriels aux 31 décembre 2 793 $ 1 559 $ 5 394 $ (54) $ 9 692 $

Autres éléments d’actif 1 024

Actif total aux 31 décembre 10 716 $
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Produits

finis

Produits

intermédiaires

Projets de

mise en

valeur Éliminations Total

Exercice terminé le 31 décembre 2003

(après

retraitement)

(après

retraitement)

(après

retraitement)

(après

retraitement)

Chiffre d’affaires net 2 369 $ 105 $ - $ - $ 2 474 $

Ventes intersectorielles - 404 - (404) -

Chiffre d’affaires net 2 369 $ 509 $ - $ (404) $ 2 474 $

Bénéfice (perte) avant impôts sur les bénéfices et

impôts miniers et part des actionnaires sans

contrôle 266 $ 190 $ (18) $ (31) $ 407 $

Charges (produits) non sectoriels :

Frais de vente et d’administration et frais

généraux du siège social 118

Écarts de conversion des devises 177

Intérêts débiteurs 56

Autres produits, montant net (108)

Bénéfice avant impôts sur les bénéfices et impôts

miniers et part des actionnaires sans contrôle 164 $

Amortissement et épuisement 167 $ 60 $ - $ - $ 227 $

Dépenses en immobilisations 158 $ 45 $ 343 $ - $ 546 $

Éléments d’actif sectoriels aux 31 décembre 2 496 $ 1 373 $ 4 650 $ (46) $ 8 473 $

Autres éléments d’actif 585

Actif total aux 31 décembre 9 058 $

Référence est faite à la note 3 qui traite de certaines pertes de valeur d’actifs prises en compte dans la perte

avant impôts sur les bénéfices et impôts miniers et part des actionnaires sans contrôle, qui figure dans le tableau cidessus

pour le secteur Projets de mise en valeur en 2004.

Dans le secteur Projets de mise en valeur, en ce qui concerne le projet de Voisey’s Bay, les dépenses en

immobilisations comprennent les dépenses engagées jusqu’à la date de production commerciale. Le montant

figurant dans les éléments d’actif sectoriels concernant ce projet correspond à la valeur comptable d’une partie des

biens miniers encore en phase de mise en valeur.

Les autres éléments d’actif qui ne sont pas affectés à un secteur d’exploitation consistent en des éléments d’actif

du siège social, pour l’essentiel la trésorerie et les équivalents de trésorerie, les placements, les charges reportées,

l’actif au titre des régimes de retraite et certains comptes débiteurs.

Données par secteur géographique

Chiffre d’affaires net

Exercices terminés les 31 décembre

Immobilisations corporelles

31 décembre

2005 2004 2003 2005 2004 2003

(après retraitement)

Canada 231 $ 100 $ 71 $ 6 104 $ 5 637 $ 5 048 $

États-Unis 1 434 1 353 669 21 21 22

Royaume-Uni 724 691 357 19 20 26

Indonésie 175 158 104 1 183 1 166 1 108

Nouvelle-Calédonie - - - 1 081 699 800

Japon 610 618 374 18 18 19

Chine 617 583 379 31 25 11

Autres 727 775 520 2 1 1

Total des pays

étrangers 4 287 4 178 2 403 2 355 1 950 1 987

Total 4 518 $ 4 278 $ 2 474 $ 8 459 $ 7 587 $ 7 035 $

Le chiffre d’affaires net par secteur géographique est fondé sur le pays de domiciliation de l’entité ayant

effectué la vente.
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Note 19. Instruments financiers et contrats sur marchandises

La valeur comptable et la juste valeur de tous les instruments financiers et contrats sur marchandises

s’établissent comme suit :

31 décembre 2005 2004 2003

Valeur

comptable

Juste

valeur

Valeur

comptable

Juste

valeur

Valeur

comptable

Juste

valeur

Actifs financiers

Charges reportées et autres éléments

d’actif 245 $ 278 $ 154 $ 235 $ 100 $ 170 $

Passifs financiers

Dette à long terme, y compris la partie à

court terme 1 974 2 305 1 868 2 315 1 706 2 121

Produits dérivés

Contrats à terme sur nickel à la LME - 9 - 16 - 30

Options de vente sur cuivre - 6 - - - -

Options d’achat sur cuivre - (106) - - - -

Options de vente sur platine - 1 - 5 - 1

Options d’achat sur platine - (18) - (13) - (4)

Swaps à prix fixe sur palladium - - - 1 - 1

Swaps à prix fixe sur platine - (4) - (9) - (11)

Swaps à prix fixe sur or - - - (2) - (2)

Swaps sur mazout - - - 2 - 4

Contrats de change à terme 6 13 14 52 - 47

Swaps de taux d’intérêt - 6 - 8 - 2

La juste valeur des instruments financiers au 31 décembre est fondée sur les données pertinentes du marché, les

modalités de l’instrument ou du contrat en question et, dans certains cas, sur l’application d’un modèle financier. La

juste valeur des placements, y compris les titres d’emprunt et les titres de participation, est établie à partir des cours

de ces titres ou de titres semblables à la date du bilan. La juste valeur des titres d’emprunt à long terme, des options

de vente et d’achat sur platine, des options de vente et d’achat sur cuivre, et des swaps de taux d’intérêt sont estimés

d’après les cours du marché. La juste valeur des contrats à terme sur nickel à la LME, des swaps sur mazout, des

swaps sur palladium, des swaps sur platine, des swaps sur or et des contrats de change à terme correspond

généralement au montant estimatif que nous recevrions (paierions) si nous résilions ces contrats à la date du bilan;

cette valeur tient compte des gains ou des pertes non réalisés actuels en ce qui concerne les contrats ouverts.

Nous sommes exposés à un risque de crédit dans le cas où nos contreparties aux contrats dérivés ne

s’acquitteraient pas de leurs obligations. Nous ne recevons aucune garantie pour les instruments financiers assortis

d’un risque de crédit, mais nous atténuons ce risque en faisant affaire uniquement avec des contreparties

financièrement solides. Nous ne prévoyons donc pas de perte due à l’inexécution des obligations. Ces contrats ne

donnent lieu à aucune concentration importante du risque de crédit.

Au 31 décembre 2005, nous avons une responsabilité à recours limité relativement à la vente d’intérêts indivis

dans certaines créances se chiffrant à 39 M$.
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Le tableau ci-dessous présente le notionnel, le prix moyen, le montant du contrat et la juste valeur de nos

principaux instruments dérivés en cours au 31 décembre 2005.

31 décembre 2005 2006 2007 2008 2009 Total

Métaux

Contrats d’achat à terme de nickel à

la LME1 (en tonnes) 12 462 420 - - 12 882

Prix moyen (en $ par tonne) 12 795 10 496 - - 12 720

Montant du contrat (en M$) 160 4 - - 164

Juste valeur (en M$) 8 1 - - 9

Contrats de vente à terme de nickel à

la LME1 (en tonnes) 4 086 - - - 4 086

Prix moyen (en $ par tonne) 13 342 - - - 13 342

Montant du contrat (en M$) 55 - - - 55

Juste valeur (en M$) - - - - -

Contrats de vente à terme de cuivre à

la COMEX2 (en tonnes) 181 - - - 181

Prix moyen (en $ par tonne) 4 003 - - - 4 003

Montant du contrat (en M$) 1 - - - 1

Juste valeur (en M$) - - - - -

Options en fourchette sur cuivre2 (en tonnes) 19 500 58 992 48 384 - 126 876

Prix moyen (minimum-maximum)

(en $ par tonne) 2 535–3 400 2 205-2 988 2 205-2 773 - 2 256-2 969

Montant du contrat (en M$) 49-66 130-177 107-134 - 286-377

Juste valeur (en M$) (20) (46) (35) - (101)

Options de vente sur cuivre2 (en tonnes) 15 000 - 9 996 24 996

Prix moyen (en $ par tonne) 2 425 - 2 491 - 2 451

Montant du contrat (en M$) 36 - 25 - 61

Juste valeur (en M$) 1 - - - 1

Swaps à prix fixe sur platine3

(en onces troy) 12 000 - - - 12 000

Prix moyen (en $ par once troy) 651 - - - 651

Montant du contrat (en M$) 8 - - - 8

Juste valeur (en M$) (4) - - - (4)

Options en fourchette sur platine3

(en onces troy) 20 009 24 174 34 644 - 78 827

Prix moyen (minimum-maximum)

(en $ par once troy) 688-802 720-823 700-808 - 703-811

Montant du contrat (en M$) 14-16 17-20 24-28 - 55-64

Juste valeur (en M$) (4) (5) (8) - (17)

Swaps sur mazout4 (en tonnes) 32 150 - - - 32 150

Prix moyen (en $ par tonne) 290 - - - 290

Montant du contrat (en M$) 9 - - - 9

Juste valeur (en M$) - - - - -

Devises

Contrats à terme sur $ CA5 (en millions) 21 - - - 21

Prix moyen (en $ US) 0,845 - - - 0,845

Montant du contrat (en M$) 18 - - - 18

Juste valeur (en M$) - - - - -

Contrats à terme sur $ AU5 (en millions) 155 45 - - 200

Prix moyen (en $ US) 0,668 0,712 - - 0,678

Montant du contrat (en M$) 102 32 - - 134

Juste valeur (en M$) 11 1 - - 12

Contrats à terme sur euro5 (en millions) 86 30 - - 116

Prix moyen (en $ US) 1,193 1,213 - - 1,198

Montant du contrat (en M$) 103 36 - - 139

Juste valeur (en M$) 1 - - - 1

Contrats à terme sur livres sterling5

(en millions) 8 1 - - 9

Prix moyen (en $ US) 1,743 1,766 - - 1,746

Montant du contrat (en M$) 14 2 - - 16

Juste valeur (en M$) - - - - -

Swap de taux d’intérêt6 (notionnel en M$)

(échéance 2011) - - - - 200

Juste valeur (en M$) - - - - 6
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1 En général, nous ne recourons pas aux instruments dérivés pour couvrir notre exposition aux fluctuations des prix du nickel. Nous

concluons des contrats d’achat à terme à la LME qui sont presque neutralisés par des contrats à prix fixe négociés avec la clientèle afin de nous

exposer davantage aux risques liés au prix du nickel. Nous concluons également des contrats de vente à terme à la LME dans le but de réduire au

minimum le risque lié au prix du nickel rattaché aux stocks de nickel acheté qui entrent dans les produits intermédiaires et les produits finis du

nickel.

2 Nous avons conclu des options de vente en vertu desquelles nous avons le droit (mais non l’obligation) de vendre du cuivre et avons vendu

des options d’achat en vertu desquelles l’acheteur a le droit (mais non l’obligation) d’acheter du cuivre pendant une période s’étendant jusqu’en

2008. Nous avons également conclu des contrats de vente à terme fondés sur des prix cotés du cuivre de la division COMEX de la New York

Mercantile Exchange.

3 Selon les conditions du marché, nous concluons des contrats de couverture de métaux précieux. Ces contrats, qui prennent la forme de

swaps (en vertu desquels nous vendons une certaine quantité à prix fixe et achetons simultanément la même quantité – assortie de la même date

d’échéance – à prix variable), visent à assurer la réalisation de certains prix minimums à l’égard d’une partie de notre production future de ces

métaux. En vertu de ces swaps, nous recevons un prix fixe pour le platine et versons un prix variable basé sur la moyenne mensuelle des cours au

comptant. Nous avons également conclu des options de vente, en vertu desquelles nous avons le droit, et non l’obligation, de vendre du platine, et

avons vendu des options d’achat, en vertu desquelles l’acheteur a le droit, mais non l’obligation, d’acheter du platine pendant la même période.

4 Nous concluons des swaps sur mazout afin de réduire les effets des variations des prix du mazout pour une partie de nos besoins

énergétiques à PT Inco. Aux termes de ces contrats, nous versons des prix fixes pour le mazout et recevons un prix variable fondé sur la moyenne

mensuelle des cours au comptant.

5 Nous concluons des contrats de change à terme pour éliminer le risque de fluctuation des cours du change sur une partie de nos coûts

futurs de construction d’immobilisations de nos établissements ontariens et des installations de production prévues de notre projet de Goro.

6 Au 31 décembre 2005, nous avions en cours un swap de taux d’intérêt d’un notionnel de 200 M$ à l’égard de notre emprunt à terme

échéant en 2011, en vertu duquel nous recevons initialement un taux variable correspondant au TIOL à trois mois majoré de 0,875 % et versons

un taux d’intérêt fixe de 5,098 %.

En 2005, nous avons liquidé les swaps de taux d’intérêt relatifs aux billets à 7,75 % échéant en 2012 et aux

débentures à 5,70 % échéant en 2015. Nous avons, au terme de ces opérations, reçu des paiements totalisant 23 M$

environ, comptabilisés dans les flux de trésorerie liés aux activités de financement à la rubrique « Autres ». Du point

de vue comptable, le gain réalisé au dénouement de ces swaps sera amorti sur la durée respective de chacun des

instruments financiers correspondant.

Note 20. Engagements et éventualités

a) Engagements

Le tableau ci-dessous résume, au 31 décembre 2005, un certain nombre de nos engagements contractuels et

commerciaux à long terme pour chacun des cinq prochains exercices et par la suite :

Versements échéant en

2006 2007 2008 2009 2010 Par la suite

Obligations d’achat1) 1 081 $ 282 $ 204 $ 215 $ 9 $ 24 $

Contrats de locationexploitation

33 24 12 5 3 6

Autres 2 3 3 3 7 81

Total 1 116 $ 309 $ 219 $ 223 $ 19 $ 111 $

1) Ces obligations d’achat concernent principalement notre projet de Goro et, dans une moindre mesure, les commandes courantes d’achat

de biens et de services dans nos établissements existants.

Dans le cadre de notre acquisition de Diamond Fields Resources Inc. en 1996, nous avons pris en charge

l’obligation de verser, à une entreprise dont les services avaient été retenus par Diamond Fields Resources Inc. pour

la prestation de certains services, notamment en matière d’exploration, des redevances annuelles correspondant à

3 % du produit net reçu de la vente de minerais, de métaux et d’autres minéraux produits par notre projet de

Voisey’s Bay, déduction faite de certains coûts liés à la production et à la vente des minerais, métaux et minéraux

produits. Nous n’avons pas versé de telles redevances en 2005.
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b) Éventualités

Dans le cours de nos activités, nous sommes souvent confrontés à des réclamations et à des litiges accessoires à

nos affaires, à diverses poursuites en matière environnementale et à d’autres litiges liés à ces affaires. Parmi les

poursuites en matière environnementale auxquelles nous sommes partie ou dont nous sommes menacés, figurent les

suivantes : 1) une poursuite intentée en vertu de la loi ontarienne sur les recours collectifs concernant des

réclamations liées à la baisse réputée des valeurs foncières dans une collectivité où nous avons exploité une affinerie

de nickel de 1918 à 1984; 2) des réclamations liées à des préjudices corporels; 3) des actions coercitives; 4) des

violations réputées de certaines lois ou de certains règlements applicables à nos établissements canadiens et

étrangers, notamment en ce qui concerne le dépassement des seuils fixés par règlement pour les rejets; 5) certaines

réclamations remontant à plusieurs années en vertu desquelles une de nos filiales a été désignée, aux termes de la loi

fédérale américaine en matière d’environnement dite « Superfonds » ou « CERCLA », une partie qui aurait pu être

responsable. Nous estimons que le règlement définitif de ces poursuites, réclamations et litiges ne nuira pas

considérablement à nos établissements et qu’il n’aura pas d’incidence défavorable importante sur notre situation

financière ni sur nos résultats d’exploitation.

En ce qui concerne le financement Girardin, décrit à la note 12, nous avons fourni certaines garanties au nom de

Goro pour couvrir les obligations de paiement de Goro à concurrence de 100 M$ (le « montant maximal ») et en

rapport avec l’indemnité additionnelle. Nous avons également fourni une garantie supplémentaire destinée à couvrir

les obligations de paiement de Goro pour a) les montants dépassant le montant maximal associé à l’indemnité

additionnelle et b) certains autres montants à payer par Goro en vertu de la convention de bail couvrant l’actif

Girardin.

Nous avons également fourni une garantie servant à couvrir les obligations de paiement en cas de résiliation par

Goro, envers le fournisseur ayant passé un contrat de fourniture d’électricité (le « contrat ») en octobre 2004 pour le

projet de nickel-cobalt de Goro. Le montant des paiements de résiliation garantis dépend de plusieurs facteurs,

notamment le fait que la résiliation du contrat découle ou non d’un manquement de Goro, et la date à laquelle la

résiliation anticipée du contrat se produirait. Si Goro manque à ses engagements en vertu du contrat, le paiement de

résiliation pourrait atteindre la somme de 145 M€. Ce montant maximal pourrait devenir payable si la résiliation du

contrat intervenait avant la date de début prévue pour la fourniture de l’électricité dans le cadre du contrat passé avec

Goro. À partir de la date de début de la fourniture d’électricité au projet, les montants garantis diminuent sur la

durée du contrat.

Note 21. Renseignements supplémentaires

Des renseignements supplémentaires sur les flux de trésorerie consolidés sont présentés ci-dessous :

Exercices terminés les 31 décembre 2005 2004 2003

Intérêts versés, déduction faite des intérêts capitalisés 10 $ 25 $ 48 $

Impôts sur les bénéfices et impôts miniers payés

(remboursés), montant net 572 $ 94 $ 120 $

Trésorerie 342 $ 240 $ 42 $

Équivalents de trésorerie 616 836 376

Trésorerie et équivalents 958 $ 1 076 $ 418 $
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Note 22. Vente d’une participation dans Goro Nickel S.A.S (« Goro Nickel »)

a) En 2005, la part des actionnaires sans contrôle comprenait un recouvrement de 25 M$ à l’égard de Goro

Nickel, qui rend compte de la récupération de pertes que nous avions déjà comptabilisées en résultat du fait que le

solde de la part des actionnaires sans contrôle était insuffisant en 2004 pour absorber la quote-part de ces derniers

dans la perte de valeur d’actifs liée à projet de Goro, inscrite au deuxième trimestre de 2004.

b) Le 18 février 2005, la Société de participation minière du Sud Calédonien S.A.S. (« SPMSC »), société

constituée par les trois provinces de Nouvelle-Calédonie, a acquis la totalité des actions de Goro Nickel, société

chargée de notre projet de Goro, détenue alors par une filiale du Bureau de recherches géologiques et minières,

organisme du gouvernement français. Ces actions représentaient, après capitalisation par Goro Nickel de certaines

avances consenties par les actionnaires au 18 février 2005, une participation d’environ 9,71 % dans Goro Nickel. Au

même moment, nous avons vendu à la SPMSC des actions de Goro Nickel représentant une participation d’environ

0,29 % afin de lui permettre de détenir, au 18 février 2005, une participation d’environ 10 % dans Goro Nickel. Le

18 février 2005, la SPMSC a également conclu avec nous une convention d’actionnaires (la « convention

d’actionnaires de la SPMSC ») décrivant ses droits et obligations à titre d’actionnaire de Goro Nickel. Aux termes

de la convention d’actionnaires de la SPMSC, celle-ci a le droit, mais non l’obligation, de verser sa quote-part des

apports de capitaux nécessaires pour répondre aux besoins de financement de Goro Nickel jusqu’à ce que le projet

Goro respecte certains critères minimums en matière de production commerciale et de rendement (les « critères de

rendement minimum de la SPMSC »). Si la SPMSC n’effectue pas ces apports de capitaux, Inco a convenu de les

faire, en plus d’apporter sa propre quote-part, sous réserve de certaines restrictions. Le cas échéant, la participation

de la SPMSC serait diluée selon une formule comportant néanmoins une pénalité si la participation de la SPMSC

devait reculer sous la barre des 5 % par suite de la dilution. Une fois que le projet de Goro aura satisfait aux critères

de rendement minimum de la SPMSC, et si celle-ci a choisi de ne pas verser sa quote-part des apports de capitaux et

que sa participation dans Goro Nickel a par conséquent été diluée, la SPMSC a convenu, aux termes de la

convention d’actionnaires de la SPMSC, d’acquérir auprès d’Inco un nombre d’actions suffisant pour qu’elle puisse

alors détenir une participation de 10 % dans Goro Nickel, à un prix fondé sur le montant qu’aura payé Inco pour les

actions, majoré d’un intérêt sur celui-ci calculé selon une formule liée au coût du capital moyen pondéré d’Inco alors

applicable. Jusqu’à la fin de 2005, la SPMSC a choisi de ne pas verser sa quote-part des apports de capitaux

proportionnels exigés par Goro Nickel.

Le 8 avril 2005, Sumitomo Metal Mining Co., Ltd. (« Sumitomo Metal Mining ») et Mitsui & Co., Ltd.

(« Mitsui ») ont, par l’entremise de Sumic Nickel Netherlands B.V. (« Sumic Nickel »), coentreprise qu’ils ont

formée, acquis une participation de 21 % dans Goro Nickel. Aux termes d’une convention d’achat d’actions visant

cette opération conclue avec nous, Sumitomo Metal Mining et Mitsui nous ont versé un montant global de 150 M$

pour leur participation de 21 %. Ce montant comprend leur quote-part de certaines dépenses en immobilisations et

d’autres dépenses engagées depuis que nous avons annoncé, en juillet 2001, notre décision initiale d’aller de l’avant

avec le projet de Goro, et de certaines avances que nous avions consenties pour financer le projet. Aux termes de la

convention d’actionnaires conclue en date du 8 avril 2005 (la « convention d’actionnaires de Sumic »), décrivant les

droits et obligations que Sumic Nickel (et Sumitomo Metal Mining et Mitsui) aurait à titre d’actionnaire de Goro

Nickel, notamment le droit de nommer deux administrateurs tant qu’elle détiendra une participation d’au moins

16 % dans Goro Nickel et le droit de nommer un administrateur tant qu’elle détiendra une participation d’au moins

8 % dans Goro Nickel, Sumic Nickel est également tenue de verser sa quote-part des apports de capitaux, sous

réserve de certains ajustements et restrictions liés au coût en capital réel du projet, nécessaires pour répondre aux

besoins de financement de Goro Nickel, jusqu’à ce que le projet de Goro respecte certains critères minimums en

matière de production commerciale et de rendement (les « critères de rendement minimum de Sumic »). Si Sumic

n’effectue pas les apports de capitaux en question, sa participation sera diluée selon une formule de dilution de

pénalité. Si le coût en capital du projet de Goro dépasse un seuil supérieur aux estimations actuelles du coût en

capital avant que les critères de rendement minimum de Sumic soit atteints, Sumic Nickel ne sera nullement tenue

d’effectuer des apports de capitaux pour combler les besoins de financement du projet de Goro et, sous réserve de

certaines conditions de la convention d’actionnaires de Sumic, nous serons tenus de fournir le financement

nécessaire pour combler ces besoins, jusqu’à concurrence d’un niveau déterminé, sous forme de prêt portant intérêt

remboursable par Goro Nickel. En outre, aux termes de la convention d’actionnaires de Sumic, Sumic Nickel a le

droit de participer proportionnellement à toute expansion future du projet de Goro et dispose également de divers

droits d’approbation de certaines dépenses et d’autres mesures se rapportant à Goro Nickel ou au projet de Goro qui

dépasseraient l’étendue et l’exploitation actuellement prévues du projet. En date du 8 avril 2005, Sumic Nickel,
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Sumitomo Metal Mining, Mitsui et nous avons également conclu une convention d’exploitation qui décrit le mandat

et les responsabilités de Goro Nickel à titre d’exploitant du projet de Goro et ses obligations financières et autres

obligations d’information envers ses actionnaires. En outre, une convention d’achat de produits a été conclue, aux

termes de laquelle Sumic Nickel a le droit et l’obligation d’acheter sa quote-part de la production de produits de

nickel et de cobalt de Goro en fonction de sa participation dans Goro Nickel, tandis que l’une de nos filiales, aux

termes d’une convention d’achat de produits distincte, a le droit et l’obligation d’acheter la totalité de la production

de Goro Nickel qui n’aura pas été écoulée auprès de Sumic Nickel (laquelle représenterait pour l’heure 79 % de

cette production éventuelle).

L’opération avec Sumitomo Metal Mining, Mitsui et Sumic Nickel, qui n’a eu aucune incidence importante sur

notre bénéfice net de 2005, était presque conclue au 31 mars 2005. Par conséquent, la vente d’une participation de

21 % dans Goro Nickel a été inscrite au cours du trimestre terminé le 31 mars 2005. Au 31 décembre 2005, du fait

que la SPMSC a choisi de ne pas verser sa quote-part des apports de capitaux, les actions de Goro Nickel étaient

détenues à hauteur de 71 % par Inco Limitée, de 21 % par Sumic Nickel et de 9 % par la SPMSC.

Note 23. Offre d’achat des actions de Falconbridge Limitée en cours

Le 11 octobre 2005, Inco Limitée a annoncé qu’elle avait fait une offre visant l’achat de la totalité des actions

ordinaires en circulation de Falconbridge Limitée (« Falconbridge ») au moyen d’une offre publique d’achat

amicale. Le 24 octobre 2005, Inco a posté aux actionnaires ordinaires de Falconbridge son offre d’achat ainsi que la

note d’information y afférente (les « documents relatifs à l’offre »). Inco a offert, pour chaque action ordinaire de

Falconbridge, 34,00 $ CA en trésorerie ou 0,6713 action ordinaire d’Inco et 0,05 $ CA en trésorerie. Aux termes de

cette offre, le montant maximal de trésorerie que nous pouvons verser est d’environ 2,87 G$ CA, et le nombre

maximal d’actions ordinaires que nous pouvons émettre est d’environ 201 millions. La contrepartie payable aux

termes de cette offre sera répartie proportionnellement au besoin afin d’assurer que la contrepartie globale de

dépasse pas ces montants maximums. L’offre est sous réserve de certaines conditions d’achèvement, dont

l’obtention de toutes les approbations réglementaires et l’acceptation de l’offre par des actionnaires ordinaires de

Falconbridge détenant au moins 66 2/3 % des actions ordinaires de Falconbridge, sur une base diluée (comme le

définissent les documents relatifs à l’offre). Une fois que les conditions de l’offre auront été respectées (ou qu’Inco

aura renoncé au respect de celles-ci) et qu’Inco aura pris livraison d’au moins 66 2/3 % des actions ordinaires de

Falconbridge, et aura réglé celles-ci, tel qu’il est décrit dans les documents relatifs à l’offre, Inco prévoit, à l’heure

actuelle, prendre certaines mesures pour acquérir le reste des actions ordinaires de Falconbridge en circulation, sans

toutefois y être tenue.

Le 8 décembre 2005, nous avons annoncé que notre offre d’achat de la totalité des actions ordinaires de

Falconbridge demeurait ouverte pour acceptation jusqu’au 27 janvier 2006, de sorte à allonger le délai pour

l’obtention de toutes les approbations réglementaires nécessaires. Le 12 janvier 2006, nous avons annoncé un report

de la date de fin de notre offre de sorte qu’elle soit ouverte jusqu’au 28 février 2006 et, le 21 février 2006, nous

avons annoncé un troisième report de la date de fin de notre offre de sorte qu’elle soit ouverte jusqu’au 30 juin 2006.

Ces reports étaient également exigés afin d’allonger le délai pour satisfaire à l’une des conditions de notre offre, à

savoir l’obtention de toutes les approbations réglementaires nécessaires.

Voir la note 9 pour obtenir des renseignements sur les accords d’emprunts définitifs que nous avons conclus

relativement au financement de la tranche de notre offre devant être réglée en trésorerie.

Note 24. Différences importantes entre les PCGR du Canada et des États-Unis

Nos états financiers consolidés sont établis selon les PCGR du Canada. Les différences importantes entre les

PCGR du Canada et des États-Unis, pour ce qui concerne nos états financiers consolidés, sont précisées ci-dessous.
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Le tableau ci-après rapproche les résultats déterminés selon les PCGR du Canada de ceux qui auraient été

publiés selon les PCGR des États-Unis.

Exercices terminés les 31 décembre 2005 2004 2003

(après

retraitement)

(après

retraitement)

Bénéfice net – PCGR du Canada 836 $ 619 $ 146 $

Augmentation de la charge au titre des avantages postérieurs

au départ à la retraite a) (64) (53) (45)

Pertes de change b) (62) (89) (219)

Accroissement de l’amortissement des actifs incorporels c) - - (2)

Augmentation des frais de recherche et de développement d) (47) (17) (5)

Diminution (augmentation) des frais d’exploration e) (8) 1 (4)

Diminution des pertes de valeur d’actifs f) - 11 -

Augmentation des intérêts débiteurs g) (23) (14) (13)

Règlement en trésorerie de billets LYON déposés pour

conversion g) (26) - -

Gain net (perte) non réalisé sur instruments dérivés h) (17) 5 (1)

Augmentation de la charge d’impôts sur les bénéfices et

impôts miniers i) - - (15)

Diminution (augmentation) de la part des actionnaires sans

contrôle d) e) f) 9 (8) 1

Impôts au titre des différences par rapport aux PCGR

américains 30 22 28

Bénéfice net (perte) avant effet cumulatif du changement

de principes comptables – PCGR des États-Unis 628 477 (129)

Effet cumulatif du changement de principes comptables j) - - (17)

Bénéfice net (perte) – PCGR des États-Unis 628 $ 477 $ (146) $

Autres éléments du résultat étendu l)

Reclassement du gain net sur les instruments dérivés

désignés comme couvertures de flux de trésorerie h) (15) $ (6) $ (21) $

Reclassement dans le bénéfice du gain net sur les

instruments dérivés en raison de l’inefficacité h) - (9) (8)

Variation de la juste valeur des instruments dérivés

désignés comme couvertures de flux de trésorerie h) (97) 25 5

Gains non réalisés sur placements à long terme k) 7 11 68

Reclassement des placements à long terme k) (54) - (18)

Ajustement du passif supplémentaire minimal des régimes

de retraite a) (71) (53) (76)

Impôts sur les autres éléments du résultat étendu 79 (8) 49

Autres éléments du résultat étendu – PCGR des États-Unis l) (151) (40) (1)

Résultat étendu – PCGR des États-Unis l) 477 $ 437 $ (147) $

Bénéfice net (perte) par action – De base m)

Bénéfice net (perte) par action avant effet cumulatif du

changement de principes comptables – PCGR des États-

Unis 3,32 $ 2,54 $ (0,82) $

Effet cumulatif du changement de principes comptables j) - - (0,09)

Bénéfice net (perte) par action – De base m) 3,32 $ 2,54 $ (0,91) $

Bénéfice net (perte) par action – Dilué m)

Bénéfice net (perte) par action avant effet cumulatif du

changement de principes comptables – PCGR des États-

Unis 2,87 $ 2,30 $ (0,82) $

Effet cumulatif du changement de principes comptables j) - - (0,09)

Bénéfice net (perte) par action – dilué (m) 2,87 $ 2,30 $ (0,91) $
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a) Avantages postérieurs au départ à la retraite

Aux fins de la présentation de l’information au Canada, nous amortissons l’excédent des gains et des pertes

actuariels nets sur 10 % de l’obligation au titre des avantages postérieurs au départ à la retraite (ou, si elle est plus

élevée, de la juste valeur de l’actif du régime) sur la durée résiduelle moyenne d’activité du groupe de salariés actifs.

Pour les besoins de la présentation de l’information aux États-Unis, nous amortissons tous les gains et pertes

actuariels et les gains et perte de placement d’une manière systématique sur la durée résiduelle moyenne d’activité

du groupe de salariés actifs.

En outre, les PCGR des États-Unis exigent que nous constations un passif supplémentaire minimal égal à

l’excédent de l’obligation cumulée au titre des prestations constituées non capitalisée sur le passif/l’actif inscrit au

titre des prestations de retraite; en contrepartie, un actif incorporel de retraite, égal aux charges non constatées au

titre des services passés, est inscrit dans les comptes, et tout écart est porté en diminution du cumul des autres

éléments du résultat étendu. Au 31 décembre 2005, le passif supplémentaire minimal au titre des régimes de retraite

se serait élevé à 1 053 M$ (984 M$ en 2004; 937 M$ en 2003), l’actif incorporel de retraite se serait chiffré à 76 M$

(78 M$ en 2004; 84 M$ en 2003), entraînant une réduction de 611 M$ après impôts (569 M$ en 2004; 515 M$

en 2003) du cumul des autres éléments du résultat étendu. Se reporter au paragraphe portant sur les retraitements

ci-après.

b) Gains (pertes) de change

Auparavant, les principaux ajustements de conversion non réalisés hors trésorerie inclus dans la détermination

du bénéfice net découlaient de la conversion en dollars américains des passifs d’impôts sur les bénéfices et d’impôts

miniers reportés libellés en dollars canadiens qui avaient été établis en 1996 au moment de l’achat des gisements de

Voisey’s Bay. Aux fins des PCGR du Canada, ces passifs d’impôts sur les bénéfices et d’impôts miniers reportés

étaient comptabilisés dans les immobilisations corporelles, comme partie intégrante des coûts de mise en valeur des

propriétés minérales de Voisey’s Bay pendant la phase de mise en valeur. La capitalisation de ces gains et pertes

cesse lorsque la mise en valeur des propriétés minérales est presque terminée et que celles-ci peuvent être exploitées.

En 2005, nous avons retraité, dans une mesure peu significative, aux fins de comparaison, les gains et pertes de

conversion des exercices antérieurs afin qu’ils comprennent également les gains et pertes à la conversion d'autres

actifs et passifs libellés en devises établis en vertu des PCGR des États-Unis, principalement les avantages

postérieurs au départ à la retraite et les soldes d’impôts connexes. Se reporter au paragraphe portant sur les

retraitements ci-après.

c) Actifs incorporels

Nous avons précédemment classé au bilan, en vertu des PCGR des États-Unis, les droits miniers dans les actifs

incorporels. Au cours du deuxième trimestre de 2004, le Emerging Issues Task Force (« EITF ») du Financial

Accounting Standards Board (FASB) américain a publié l’EITF Issue No. 04-2, en vertu duquel les droits miniers

devraient être déclarés comme des actifs corporels et présentés distinctement sous la rubrique Immobilisations

corporelles. Un exposé de principe du personnel du FASB daté du 30 avril 2004 a également validé ce changement

en modifiant les Statement of Financial Accounting Standards (« SFAS ») nos 141 et 142. Par conséquent, nous

avons reclassé, aux fins des PCGR des États-Unis, des actifs incorporels dans les immobilisations corporelles. Nous

avons aussi, depuis le 1er janvier 2004, mis fin à l’amortissement de la valeur résiduelle des actifs incorporels cités

dans notre rapport annuel 2003 sur formulaire 10-K modifié.

Au 31 décembre 2005, les immobilisations corporelles comprenaient des droits miniers de 2 456 M$ (2 467 M$

en 2004; 2 467 M$ en 2003).

d) Frais de recherche et de développement

En vertu des PCGR du Canada, les coûts de mise en valeur sont reportés et amortis si le projet de mise en valeur

respecte certains critères généralement acceptés pour le report et l’amortissement. En outre, les immobilisations, y

compris le matériel, peuvent faire l’objet d’achat ou de construction menant à des installations ou à un projet de

recherche et de mise en valeur. L’usage de ces actifs s’échelonnera sur un certain nombre d’exercices; leur coût est
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par conséquent capitalisé et amorti sur leur durée de vie utile. En vertu des PCGR des États-Unis, les frais de

recherche et de développement sont passés en charges au cours de la période pendant laquelle ils ont été engagés.

e) Frais d’exploration

En vertu des PCGR du Canada, les frais d’exploration capitalisés constituent des immobilisations corporelles

avec les claims miniers y afférents. Selon les PCGR des États-Unis, les frais d’exploration ne sont pas capitalisés à

moins que l’étude de faisabilité n’ait mis au jour des réserves de minerai prouvées et probables.

f) Pertes de valeur d’actifs

En vertu des PCGR du Canada, le bénéfice net de 2004 comprend une perte de valeur d’actifs de 201 M$ avant

impôts sur les bénéfices et impôts miniers et part des actionnaires sans contrôle. Voir la note 3 ci-dessus. Cette perte

de valeur incluait la radiation de certains coûts capitalisés qui, conformément à d) ci-dessus, avaient été passés en

charges en vertu des PCGR des États-Unis. En outre, elle comprenait un ajustement visant à réduire à néant la part

des actionnaires sans contrôle. En vertu des PCGR des États-Unis, la perte de valeur d’actifs de 2004 diminuerait de

11 M$. L’ajustement visant à supprimer la part des actionnaires sans contrôle serait également ajusté, et une

augmentation connexe de 7 M$ de la part des actionnaires sans contrôle figurant dans l’état des résultats serait

inscrite.

g) Titres de créance convertibles

En vertu des PCGR du Canada, les titres de créance convertibles ont été séparés en leurs composantes passif et

capitaux propres, cette dernière représentant la valeur des options accordées aux porteurs. En vertu des PCGR des

États-Unis, les titres de créance convertibles seraient considérés comme une dette; par conséquent, l’évaluation des

intérêts et de l’amortissement des frais d’émission ne sont pas les mêmes. En 2005, tel qu’il est décrit à la note 13,

certains porteurs de billets LYON ont déposé leurs billets LYON pour conversion. À notre gré, nous avons décidé

de régler une partie de nos obligations à l’égard de ces billets au moyen d’un versement de trésorerie de 76 M$

plutôt que d’une remise d’actions. L’écart entre le montant de 76 M$ et la valeur comptable de 41 M$ constitue une

charge de 35 M$. Selon les PCGR du Canada, les billets LYON sont séparés en leurs composantes passif et capitaux

propres, cette dernière représentant la valeur des options de conversion accordées aux porteurs. Par conséquent, la

charge de 35 M$ a été séparée : un montant de 9 M$ a été comptabilisé en résultat, et un montant de 26 M$ a été

porté au débit des bénéfices non répartis. Selon les PCGR des États-Unis, la totalité de la perte de 35 M$ aurait été

comptabilisée en résultat.

Selon les PCGR des États-Unis, chacune de nos émissions de titres de créance convertibles répond aux

conditions nécessaires établies dans les paragraphes 12 à 33 de l’EITF 00-19, Accounting for Derivative Financial

Instruments Indexed to, and Potentially Settled in, a Company’s Own Stock, pour que l’option de conversion qui y

est incorporée soit exonérée de l’exigence de traitement à titre d’instrument dérivé en vertu du SFAS n° 133.

h) Instruments dérivés

En vertu des PCGR des États-Unis, tous les instruments dérivés, désignés comme éléments constitutifs d’une

relation de couverture ou non, doivent être portés au bilan à leur juste valeur. Un instrument dérivé doit être désigné

comme élément constitutif d’une relation de couverture afin d’être admissible à la comptabilité de couverture. Ces

normes comprennent une détermination des parties des couvertures qui sont réputées efficaces par opposition à

celles qui ne le sont pas. En général, une relation de couverture est efficace quand une variation de la juste valeur de

l’instrument dérivé est compensée par une variation égale et opposée de la juste valeur de l’élément couvert.

Conformément à ces normes, des tests d’efficacité sont effectués pour évaluer la partie efficace et quantifier la partie

non efficace de toutes les couvertures désignées. Au 31 décembre 2005, nous avions des couvertures de juste valeur

et des couvertures de flux de trésorerie. Une couverture de juste valeur est une couverture d’une exposition à la

variation de la juste valeur d’un actif, d’un passif ou d’un engagement ferme. Si un instrument dérivé est désigné

comme élément constitutif d’une couverture de juste valeur, les variations de la juste valeur du produit dérivé et de

l’élément couvert attribuables au risque couvert sont constatées dans les résultats. Une couverture de flux de

trésorerie est une couverture de l’exposition aux variations des flux de trésorerie futurs prévus attribuables à un

risque particulier tel qu’une vente ou un achat prévu. Si un instrument dérivé est désigné comme élément constitutif
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d’une couverture de flux de trésorerie, les parties efficaces des variations de la juste valeur de l’instrument dérivé

sont comptabilisées dans les autres éléments du résultat étendu et sont comptabilisées en résultat lorsque l’élément

couvert affecte le résultat. Les parties non efficaces des variations de la juste valeur des instruments dérivés désignés

comme couvertures sont comptabilisées en résultat. En vertu des PCGR du Canada, nous continuons de constater les

gains et les pertes sur les contrats sur instruments dérivés dans les résultats en même temps que les opérations

couvertes sont constatées. Les exigences en matière de documentation et de tests d’efficacité sont essentiellement les

mêmes pour les PCGR du Canada et des États-Unis. Selon les PCGR des États-Unis, si une partie d’un instrument

dérivé est exclue aux fins des tests d’efficacité, par exemple la valeur temps, la valeur de cette portion exclue est

comptabilisée en résultat. Selon les PCGR du Canada, la partie exclue n’est pas comptabilisée en résultat s’il est

établi par ailleurs que l’instrument dérivé est efficace. Au 31 décembre 2005, les pertes nettes non réalisées sur

instruments dérivés qui n’avaient pas été expressément désignés comme couvertures ou qui n’étaient pas

admissibles à la comptabilité de couverture en vertu des PCGR des États-Unis s’élevaient à 15 M$.

Nous utilisons des contrats à terme sur nickel à la LME pour couvrir l’effet des fluctuations des cours du nickel

concernant les ventes de nickel pour livraison à notre clientèle dans un délai de trois mois ou plus. Ces contrats à

terme sur nickel à la LME ont été désignés comme des couvertures de juste valeur dans le cadre d’engagements de

vente fermes. Pour l’exercice terminé le 31 décembre 2005, un gain de 0,9 M$ a été comptabilisé dans le chiffre

d’affaires net en raison de l’inefficacité de ces couvertures de juste valeur et un montant de 1 M$ a été comptabilisé

dans les autres produits, montant net, du fait que les engagements fermes couverts n’étaient plus admissibles comme

couvertures de juste valeur.

Au 31 décembre 2005, nous avions un swap de taux d’intérêt en cours afin de gérer les variations des flux de

trésorerie attribuables aux fluctuations du taux d’intérêt sur un emprunt à terme à taux variable, lequel swap a été

désigné comme couverture de flux de trésorerie.

Selon la conjoncture du marché, nous concluons des swaps à prix fixe et des options sur métaux avec diverses

contreparties financières qui doivent respecter certains critères établis. Ces contrats, qui ont été désignés comme

couvertures de flux de trésorerie, visent à réaliser certains prix minimums pour une partie de nos ventes prévues.

Nous avons également conclu des contrats à terme sur devises pour couvrir une partie des coûts de construction

futurs de nos installations de production prévues en Nouvelle-Calédonie et à nos établissements ontariens, qui seront

libellés en monnaies autres que le dollar américain. Par ailleurs, nous avons conclu des swaps sur mazout afin de

gérer le coût d’une partie de nos besoins énergétiques en Indonésie. Au 31 décembre 2005, des pertes nettes

reportées sur instruments dérivés de 27 M$ inscrites dans les autres éléments du résultat étendus devraient être

reclassées dans le chiffre d’affaires net au cours des 12 prochains mois. La durée maximale pendant laquelle nous

couvrons nos flux de trésorerie est de 36 mois.

i) Impôts sur les bénéfices et impôts miniers

Il existe un écart sur la valeur comptable du projet de Voisey’s Bay compte tenu de la perte de valeur

comptabilisée en 2002. En vertu des PCGR tant du Canada que des États-Unis, les impôts sur les bénéfices et les

impôts miniers reportés sont inscrits au taux de résorption prévu. En 2003, il y a eu un changement dans les taux

d’imposition pour le territoire où se situe le projet de Voisey’s Bay. L’effet de ce changement diffère dans le cas des

PCGR du Canada et des États-Unis compte tenu de l’écart temporaire créé par la perte de valeur d’actifs.

j) Obligations liées à la mise hors service d’immobilisations

Avec effet au 1er janvier 2003, nous avons adopté, pour les besoins de l’information financière aux États-Unis,

le SFAS n° 143, Accounting for Asset Retirement Obligations, et les recommandations du chapitre 3110 du Manuel

de l’ICCA, « Obligations liées à la mise hors service d’immobilisations », qui sont pour l’essentiel identiques. Aux

termes du SFAS n° 143, les obligations liées à la mise hors service d’immobilisations sont constatées au moment où

elles naissent et sont inscrites comme passif à leur juste valeur. Le passif correspondant est désactualisé au fil des

ans au moyen de passations en charges périodiques. De plus, le coût de mise hors service de l’immobilisation est

capitalisé à même la valeur comptable de l’immobilisation et amorti selon la méthode linéaire ou la méthode de

l’amortissement proportionnel au rendement, en fonction des réserves estimatives de minerai prouvées et probables,

selon la nature de l’actif retiré. L’adoption du SFAS no 143 a eu en 2003 pour effet d’augmenter de 17 M$ notre

déficit, soit 0,09 $ par action, élément qui est consigné comme un effet cumulatif d’un changement de principes
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comptables. Par suite de ce changement, au 1er janvier 2003, les immobilisations corporelles ont augmenté de

39 M$, les impôts sur les bénéfices et les impôts miniers reportés ont baissé de 11 M$ et les obligations liées à la

mise hors service d’immobilisations ont grimpé de 67 M$. Aux fins de la présentation de l’information financière

selon les PCGR du Canada, les résultats financiers des exercices comparatifs ont été retraités.

k) Placements

La norme comptable américaine relative aux placements dans des titres de participation, énoncée dans le

SFAS n° 115, exige que certains placements dans des titres de participation qui ne sont pas des titres détenus à des

fins de négociation soient comptabilisés à leur juste valeur et que les gains et les pertes de détention non réalisés

soient exclus de la détermination du bénéfice net et présentés séparément dans les autres éléments du résultat étendu.

Au 31 décembre 2005, les charges reportées et autres éléments d’actif auraient augmenté de 33 M$ (80 M$ en 2004;

69 M$ en 2003), et le cumul des autres éléments du résultat étendu aurait été touché par une variation d’un même

montant, avant impôts.

l) Résultat étendu

Les normes comptables américaines concernant la présentation du résultat étendu sont énoncées dans le

SFAS n° 130. Le résultat étendu représente, pour une période donnée, la variation des capitaux propres découlant

d’opérations et d’autres événements et circonstances sans rapport avec les propriétaires. Le résultat étendu comprend

notamment le bénéfice net (la perte), les variations de la juste valeur des placements qui ne sont pas détenus à des

fins de négociation, les ajustements apportés à l’obligation minimale au titre des régimes de retraite, les instruments

dérivés et certains gains et pertes de change.

m) Résultat par action

En vertu des PCGR des États-Unis, le calcul du bénéfice de base et dilué (de la perte) par action s’établissait

comme suit :

Exercices terminés les 31 décembre 2005 2004

(après

retraitement)

2003

(après

retraitement)

Calcul du bénéfice de base (perte) par action

Numérateur :

Bénéfice net (perte) 628 $ 477 $ (146) $

Dividendes sur actions privilégiées - - (6)

Prime au rachat d’actions privilégiées - - (15)

Bénéfice net (perte) attribuable aux actions ordinaires 628 $ 477 $ (167) $

Dénominateur :

Nombre moyen pondéré d’actions en circulation (en milliers) 189 425 187 550 184 500

Bénéfice de base (perte) par action ordinaire 3,32 $ 2,54 $ (0,91) $

Calcul du bénéfice dilué (perte) par action

Numérateur :

Bénéfice net (perte) attribuable aux actions ordinaires 628 $ 477 $ (167) $

Effet de dilution des :

Débentures convertibles 12 7 -

Bénéfice net (perte) attribuable aux actions ordinaires,

en tenant compte de la dilution 640 $ 484 $ (167) $

Dénominateur :

Nombre moyen pondéré d’actions en circulation (en milliers) 189 425 187 550 184 500

Effet de dilution des :

Débentures convertibles 28 055 17 440 -

Options d’achat d’actions 1 008 1 426 -

Bons de souscription 4 218 3 740 -

Nombre moyen pondéré d’actions ordinaires en circulation,

en tenant compte de la dilution 222 706 210 156 184 500

Bénéfice dilué (perte) par action ordinaire 2,87 $ 2,30 $ (0,91) $
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Au 31 décembre 2005, des titres de créances convertibles en aucune action ordinaire (aucune en 2004;

17 440 696 en 2003), des options d’achat d’actions ne visant aucune action ordinaire (aucune en 2004; visant

4 572 605 actions ordinaires en 2003) et des bons de souscription ne visant aucune action ordinaire (aucune en 2004;

visant 11 023 064 actions ordinaires en 2003) ont été exclus du calcul du bénéfice dilué (perte) par action ordinaire,

car ils n’avaient pas d’effet de dilution.

Les tableaux ci-après comparent les résultats déterminés selon les PCGR du Canada à ceux qui seraient publiés

selon les PCGR des États-Unis, ainsi que l’effet cumulatif sur certains postes du bilan. Les retraitements sont

expliqués à la note 2 ci-dessus et dans le paragraphe suivant les tableaux.

PCGR du Canada PCGR des États-Unis

31 décembre 2005 2004 2003 2005 2004 2003

(après

retraitement)

(après

retraitement)

(après

retraitement)

(après

retraitement)

Actif :

Comptes débiteurs 673 601 435 677 636 474

Immobilisations corporelles 8 459 7 587 7 035 7 197 6 444 3 500

Actifs incorporels - - - - - 2 467

Actif au titre des prestations

de retraite constituées 611 422 226 76 78 84

Charges reportées et autres

éléments d’actifs 245 154 100 277 242 172

Passif :

Partie à court terme de la dette

à long terme 122 107 103 111 107 92

Autres charges à payer 533 399 332 669 405 369

Dette à long terme 1 852 1 761 1 603 2 209 2 194 2 035

Impôts sur les bénéfices et

impôts miniers reportés 2 018 1 891 1 718 1 357 1 338 1 154

Passif au titre des avantages

complémentaires de retraite

constitués 732 671 603 1 445 1 430 1 445

Part des actionnaires sans contrôle 761 470 404 750 468 394

Capitaux propres :

Titres de créance convertibles 362 418 418 - - -

Bénéfices non répartis (déficit) 1 181 428 (191) (100) (671) (1 148)

Cumul des autres éléments

du résultat étendu - - - (641) (490) (450)
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On trouvera ci-dessous l’évolution des bénéfices non répartis et du cumul des autres éléments du résultat

étendu selon les PCGR des États-Unis.

Exercices terminés les 31 décembre 2005 2004

(après

retraitement)

2003

(après

retraitement)

Déficit au début de l’exercice, montant déclaré (665) $ (1 144) $ (994) $

Retraitements (6) (4) 13

Déficit au début de l’exercice, montant retraité (671) (1 148) (981)

Bénéfice net (perte) 628 477 (146)

Dividendes sur actions ordinaires (57) - -

Dividendes sur actions privilégiées - - (6)

Prime au rachat d’actions privilégiées - - (15)

Déficit à la fin de l’exercice (100) $ (671) $ (1 148) $

Cumul des autres éléments du résultat étendu au début

de l’exercice, montant déclaré (589) $ (516) $ (485) $

Retraitements 99 66 36

Cumul des autres éléments du résultat étendu au début

de l’exercice, montant retraité (490) (450) (449)

Autres éléments du résultat étendu (151) (40) (1)

Cumul des autres éléments du résultat étendu à la fin

de l’exercice (641) $ (490) $ (450) $

Retraitements

Tel qu’il est mentionné à la note 24 b), en 2005, nous avons retraité les résultats des exercices antérieurs afin

qu’ils rendent compte des gains et pertes à la conversion d'autres actifs et passifs libellés en devises établis en vertu

des PCGR des États-Unis, principalement les avantages postérieurs au départ à la retraite et les soldes d’impôts

connexes. Auparavant, ces écarts de conversion n’étaient pas comptabilisés du fait qu’ils étaient négligeables, mais

ils sont devenus plus significatifs par suite de l’appréciation continue du dollar canadien. L’incidence de ce

retraitement a été une baisse de 8 M$ et de 12 M$ du bénéfice net de 2004 et de 2003, respectivement. En outre,

nous avons corrigé des erreurs dans la détermination de la charge d’avantages postérieurs au départ à la retraite et du

passif supplémentaire minimal au titre des régimes de retraite. Cette correction a accru de 14 M$ et de 8 M$ la

charge d’avantages postérieurs au départ à la retraite et de 6 M$ et de 3 M$ les économies d’impôts afférentes pour

2004 et 2003, respectivement. Ces modifications ont eu une incidence sur la détermination des autres éléments du

résultat étendu, soit des pertes de 33 M$ et de 30 M$, en 2004 et en 2003, respectivement, et les soldes y afférents

ont été retraités en conséquence.

Récentes prises de position comptables

En février 2006, le FASB a publié le SFAS no 155, Accounting for Certain Hybrid Financial Instruments. Cette

norme 1) permet l’évaluation à la juste valeur de tout instrument financier hybride renfermant un dérivé incorporé;

2) précise quels sont les coupons détachés et les titres coupons détachés qui ne sont pas visés par le SFAS no 133;

3) exige que les droits dans des actifs financiers titrisés soient évalués afin d'identifier les droits qui sont des dérivés

autonomes et ceux qui sont des instruments financiers hybrides renfermant un dérivé incorporé et devant être

séparés; 4) précise que les concentrations de crédit prenant la forme d’une subordination ne sont pas des dérivés; et

5) modifie certains aspects du SFAS no 144. Cette norme s’applique aux exercices ouverts à compter du

15 septembre 2006. Nous évaluons actuellement l’incidence que pourrait avoir cette norme.

En date du 1er janvier 2006, nous adopterons, pour les besoins de l’information financière publiée aux

États-Unis, les modalités du SFAS no 151, Inventory Costs – An Amendment of ARB No. 43, Chapter 4. En vertu du

SFAS no 151, les charges liées à des installations inactives, le fret, les frais de manutention et les avaries d’un

montant anormal doivent être imputés immédiatement aux résultats. Nous ne prévoyons pas que la mise en

application du SFAS no 151 ait un effet important sur nos résultats d’exploitation.
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En juin 2005, le FASB a publié le SFAS no 154, Accounting for Changes and Error Corrections. La nouvelle

norme exige que les entités qui effectuent une modification de principes comptables appliquent la modification

rétroactivement aux états financiers des périodes antérieures, à moins que cela ne pose des difficultés indues. Un

autre changement important apporté par le SFAS no 154 est l’application rétroactive, à titre de changement

d’estimations, de toute modification de la méthode d’amortissement ou d’épuisement utilisée par une entité l’égard

de ses actifs à long terme. Le SFAS no 154, qui s’appliquera à nos états financiers pour l’exercice 2006, ne devrait

pas avoir une incidence importante sur les résultats.

En décembre 2004, le FASB a publié des modifications qu’il a apportées au SFAS no 123, Share-Based

Payments, qui s’appliqueront en 2006. L’incidence principale de ces modifications est l’élimination de l’utilisation

de la méthode de la valeur intrinsèque pour l’évaluation des rémunérations à base d’actions attribuées aux salariés.

Les modifications toucheront également le mode d’établissement de la charge au titre des droits à la plus-value

d’actions. Étant donné que nous avons adopté la méthode de la juste valeur en 2003 et avons cessé d’émettre des

droits à la plus-value d’actions en 2004, nous ne nous attendons pas à ce que ces modifications aient une incidence

importante sur nos résultats.
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ANNEXE VIII

INCO LIMITÉE ET SES FILIALES

COMPTES DE SENS CONTRAIRE ET PROVISIONS POUR MOINS-VALUE

(en milliers de dollars)

Solde au début

de l’exercice

Augmentations

portées au

débit des

charges

Déductions

pour comptes

débiteurs

radiés

Solde à la fin

de l’exercice

Exercice terminé le 31 décembre 2005

Provision pour créances douteuses ....................... 871 $ 10 $ 42 $ 839 $

Exercice terminé le 31 décembre 2004

Provision pour créances douteuses ....................... 15 406 $ 7 $ 14 542 $ 871 $

Exercice terminé le 31 décembre 2003

Provision pour créances douteuses ....................... 17 456 $ 636 $ 2 686 $ 15 406 $

226

DONNÉES FINANCIÈRES SUPPLÉMENTAIRES

Données trimestrielles

Premier

trimestre

Deuxième

trimestre

Troisième

trimestre

Quatrième

trimestre Exercice

(après

retraitement)

(après

retraitement)

(après

retraitement)

(en millions de dollars US, sauf les montants par action)

2005

Chiffre d’affaires net ............................. 1 121 $ 1 194 $ 1 082 $ 1 121 $ 4 518 $

Bénéfice net (perte) ............................... 317 $ 220 $ 64 $ 235 $ 317 $

Bénéfice net (perte) par action ordinaire

De base ............................................. 1,68 $ 1,16 $ 0,34 $ ,123 $ 4,41 $

Dilué ................................................. 1,43 $ 0,99 $ 0,29 $ 1,06 $ 3,75 $

Premier

trimestre

Deuxième

trimestre

Troisième

trimestre

Quatrième

trimestre Exercice

(après retraitement)

(en millions de dollars US, sauf les montants par action)

2004

Chiffre d’affaires net ............................. 1 094 $ 992 $ 1 031 $ 1 161 $ 4 278 $

Bénéfice net (perte) ............................... 259 $ (12) $ 146 $ 226 $ 619 $

Bénéfice net (perte) par action ordinaire

De base ............................................. 1,38 $ (0,06) $ 0,78 $ 1,20 $ 3,30 $

Dilué ................................................. 1,23 $ (0,06) $ 0,70 $ 1,08 $ 2,95 $
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Rubrique 9. Modifications de la présentation comptable et financière et désaccords avec les

experts-comptables sur cette présentation

Aucun.

Rubrique 9A. Contrôles et procédures

Le rapport de la direction sur le contrôle interne à l’égard de l’information financière et le rapport des

experts-comptables indépendants s’y rapportant sont présentés à la rubrique 8 du présent rapport.

À la fin de la période visée par le présent rapport, la direction d’Inco, avec la participation du chef de la direction et

du chef des finances, a évalué l’efficacité des contrôles et procédures de communication de l’information de la

Société (au sens attribué à l’expression disclosure controls and procedures dans la Rule 13a-15(e) en vertu de la

Securities Exchange Act of 1934 des États-Unis). Selon cette évaluation, le chef de la direction et le chef des

finances de la Société ont conclu que les contrôles et procédures de communication de l’information étaient

efficaces à la fin de la période visée par le présent rapport. De plus, il n’est survenu aucun changement concernant le

contrôle interne à l’égard de l’information financière (au sens attribué à l’expression internal control over financial

reporting dans la Rule 13a-15(f) en vertu de la Securities Exchange Act of 1934 des États-Unis) au cours du

quatrième trimestre de l’exercice de la Société terminé le 31 décembre 2005 qui a eu ou dont on peut

raisonnablement penser qu’il aura une incidence importante sur le contrôle interne à l’égard de l’information

financière de la Société.

Rubrique 9B. Autres renseignements

Aucun.
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PARTIE III

Rubrique 10. Administrateurs et hauts dirigeants d’Inco Limitée

Administrateurs

Les renseignements figurant aux rubriques « Élection des administrateurs », « Comités du conseil

d’administration » et « Rapport du comité de vérification » de la circulaire de sollicitation de procurations d’Inco

datée du 17 février 2006 (la « circulaire de 2006 »), déposée à titre d’annexe 99 des présentes, sont intégrées au

présent document par renvoi. Se reporter également à la rubrique « Hauts dirigeants » ci-dessus.

Hauts dirigeants

Le nom, la fonction et l’âge, à la date du présent rapport, des hauts dirigeants d’Inco Limitée sont énoncés

ci-après.

Nom Fonction Âge

Dirigeant

depuis

Scott M. Hand ............................ Président du conseil et chef de la direction 63 1984

Peter C. Jones1)........................... Président et chef de l’exploitation 58 1997

Stuart F. Feiner2) ........................ Vice-président directeur, directeur du contentieux et secrétaire 57 1992

Peter J. Goudie........................... Vice-président directeur, Marketing 57 1997

Robert D. J. Davies .................... Vice-président directeur et chef des finances 56 2005

Ronald C. Aelick........................ Vice-président directeur, Services techniques 57 1995

Mark Cutifani............................. Vice-président directeur et président, Amérique du Nord et

Europe

47 2005

Stephanie E. Anderson............... Vice-présidente et trésorière 44 2004

Subhash Bhandari ...................... Vice-président et chef du service de l’information 61 2001

Edward H. Bassett...................... Vice-président, Projets d’immobilisations et ingénierie 59 2005

Mark J. Daniel............................ Vice-président, Ressources humaines 59 2000

Bruce R. Drysdale...................... Vice-président, Affaires publiques et gouvernementales 39 2004

Philippus F. Du Toit................... Administrateur délégué, Voisey’s Bay Nickel

Company Limited

53 2003

Anthony O. Filmer ..................... Vice-président, Recherche et développement 52 2005

John B. Jones ............................. Vice-président, Expansion commerciale, Asie 63 1999

Gary G. Kaiway ......................... Vice-président, Fiscalité 57 2001

William B. Kipkie...................... Vice-président, Inco Special Products 60 2003

Ronald A. Lehtovaara ................ Vice-président et contrôleur 55 1996

William A. Napier...................... Vice-président, Environnement et santé 51 2000

S. Nicholas Sheard ..................... Vice-président, Exploration 56 2003

_______________

1) M. Jones prévoit démissionner de tous les postes qu’il occupe auprès de la Société lorsque l’acquisition en cours de Falconbridge sera achevée.

2) Simon A. Fish succédera à M. Feiner à ce poste à la fin du mois de mars 2006, alors que ce dernier occupera le poste de vice-président

directeur, Affaires générales, jusqu’à la date de sa retraite prévue, au milieu de 2006. Avant de se joindre à Inco, en décembre 2005, M. Fish a

occupé des postes de direction, plus récemment, celui de vice-président, directeur du contentieux et secrétaire de Shell Canada Limitée, société

pétrolière et gazière intégrée basée à Calgary, en Alberta, de janvier 2003 à novembre 2005 et, de juillet 2000 à janvier 2003, M. Fish était

secrétaire du comité des directeurs généraux de Royal Dutch Shell plc, basée à Londres, en Angleterre.

Les hauts dirigeants sont élus chaque année par le conseil d’administration d’Inco Limitée, à sa première

réunion (la « réunion annuelle du conseil ») qui suit l’assemblée annuelle des actionnaires, pour un mandat d’un an

ou jusqu’à ce qu’un successeur ayant les qualités requises soit dûment choisi; dans les cas où un haut dirigeant est

élu à d’autres moments qu’à la réunion annuelle, son mandat expire à la réunion annuelle suivante du conseil s’il

n’est pas réélu. Un dirigeant peut toujours démissionner ou être révoqué conformément au règlement administratif

n° 1 d’Inco, son unique règlement administratif, et à la résolution permanente d’Inco adoptée aux termes de ce

règlement.
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À l’exception des dirigeants énumérés ci-après, chacun des hauts dirigeants dont le nom figure ci-dessus a

été dirigeant, haut dirigeant ou cadre clé d’Inco Limitée ou de l’une de ses filiales au cours des cinq dernières

années. De décembre 2002 jusqu’à octobre 2005, M. Davies a été chef des finances d’Alumina Limited, associé

australien d’Alcoa World Alumina and Chemicals, entreprise constituée après la défusion, en décembre 2002, de

WMC Limited, société productrice de métaux communs et de phosphates située à Melbourne, en Australie, et de

février 1997 à novembre 2002, M. Davies a occupé des postes de haute direction au sein de WMC Limited, dont,

dernièrement, celui de directeur général, Trésorerie, fiscalité et relations avec les investisseurs. De février 2000 à

février 2003, M. Cutifani a été directeur général de Sons of Gwalia Ltd., société minière oeuvrant dans le secteur des

minéraux industriels, de l’or et du tantale, basée à Perth, en Australie-Occidentale et, de janvier 1998 à janvier 2000,

il était coordonnateur en chef chargé de l’ensemble des opérations aurifères, du développement de projets et du

soutien technique pour Normandy Mining Ltd., société aurifère et de métaux communs située à Adélaïde, en

Australie-Méridionale. De mai 1997 à janvier 2000, M. du Toit était directeur de l’exploitation de Voest Alpine

Industries Inc., société d’ingénieurs-conseils située à Poole, en Angleterre, et de février 2000 à avril 2003, il a

occupé des postes de haute direction, dont, dernièrement, celui de président, au sein de Diavik Diamond Mines Inc.,

société d’exploitation de diamant située à Yellowknife, dans les Territoires du Nord-Ouest. D’octobre 2004 à

octobre 2005, M. Filmer était conseiller et a fourni de l’aide à l’égard du développement de projets miniers à

Ma’aden, la société minière d’État d’Arabie saoudite basée à Riyad, en Arabie saoudite et, d’octobre 1981 à

septembre 2004, il a occupé divers postes au sein de haute direction auprès de Rio Tinto, société minière diversifiée

située à Londres, en Angleterre, et à Melbourne, en Australie; dernièrement, de juillet 1997 à octobre 2000, il était

directeur général de la division Comalco Smelting de Rio Tinto et, d’octobre 2002 à septembre 2004, il a été détaché

auprès du CSIRO, institut de recherche australien, afin de diriger son programme phare sur les métaux légers. Au

cours de la période de cinq ans qui a précédé son arrivée chez Inco, M. Bassett a été vice-président directeur de

SNC Lavalin Inc., société d’ingénierie établie à Montréal, au Québec; M. Bhandari a occupé divers postes de haute

direction, dont, dernièrement, celui de directeur général, Achats et systèmes d’information, au sein de Toyota Motor

Manufacturing Canada Ltd., constructeur automobile ayant son siège social à Cambridge, en Ontario; M. Kaiway a

occupé divers postes de haute direction, dont, dernièrement, celui de vice-président, Fiscalité, au sein de Placer

Dome Inc., société aurifère située à Vancouver, en Colombie-Britannique; et M. Sheard a occupé des postes de

haute direction, dont, dernièrement, celui de directeur mondial de l’exploration, au sein de MIM Holdings Pty Ltd.,

société d’exploitation de métaux communs, d’or et de charbon située à Brisbane, en Australie, dont Xstrata plc a fait

l’acquisition.

Les dates indiquées dans le tableau sont celles auxquelles les personnes nommées ont été élues pour la

première fois aux postes de dirigeant d’Inco. Il n’existe aucun lien familial entre les administrateurs et les dirigeants

d’Inco; aucun dirigeant n’a conclu par ailleurs, avec toute autre personne, une entente aux termes de laquelle il a été

choisi comme dirigeant.

Code de déontologie

Inco a adopté un code de déontologie visant son personnel des finances régissant la conduite de ses hauts

dirigeants et employés à l’égard de l’information financière et de responsabilités connexes et elle l’a affiché sur son

site Web au www.inco.com. Dans les délais prévus par la SEC et la Bourse de New York, nous afficherons sur notre

site Web les modifications de notre code de déontologie visant le personnel des finances et les clauses de

renonciation qui s’appliquent à nos cadres du secteur des finances et aux membres de notre direction ou à nos

administrateurs. Nous avons également affiché sur notre site Web les lignes directrices du conseil d’administration

en matière de régie d’entreprise ainsi que les chartes de notre comité de vérification, de notre comité de régie interne

et de mises en candidature, de notre comité de rémunération et d’administration du personnel dirigeant, de notre

comité des caisses de retraite, de notre comité sur l’environnement, la santé et la sécurité et du comité sur les projets

d’immobilisations. Les actionnaires qui en font la demande peuvent obtenir un exemplaire imprimé des documents

qui précèdent auprès de notre personnel chargé des relations avec les investisseurs par l’entremise de notre site Web

ou par téléphone au (416) 361-7670.

Rubrique 11. Rémunération de la direction

Les renseignements figurant aux rubriques « Rémunération de la direction », « Rapport sur la rémunération

des dirigeants » et « Rendement comparatif pour les actionnaires » de la circulaire de 2006 sont intégrées au présent
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document par renvoi. Se reporter également à la rubrique « Administrateurs et hauts dirigeants d’Inco Limitée  

Hauts dirigeants » ci-dessus.

Rubrique 12. Titres appartenant à certains propriétaires véritables et à la direction

Titres appartenant à certains propriétaires véritables et à la direction

Les renseignements figurant à la rubrique « Propriété de titres » de la circulaire de 2006 sont intégrés au

présent document par renvoi. Se reporter également aux rubriques « Titres pouvant être émis aux termes de régimes

de rémunération sous forme d’actions » et « Administrateurs et hauts dirigeants d’Inco Limitée   Hauts dirigeants »

ci-dessus.

Changements de contrôle

Inco n’est au courant d’aucun accord susceptible d’entraîner un changement de contrôle de la Société à une

date ultérieure.

Rubrique 13. Liens et opérations entre apparentés

Aucun.

Rubrique 14. Principaux honoraires et services des vérificateurs

Les renseignements figurant à la rubrique « Honoraires des vérificateurs » de la circulaire de 2006 sont

intégrés au présent document par renvoi.
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PARTIE IV

Rubrique 15. Pièces, annexes des états financiers et rapports présentés sur formulaire 8-K

a) 1. Liste des états financiers inclus à la rubrique 8 du présent rapport

Rapport des vérificateurs

État consolidé des résultats

État consolidé des bénéfices non répartis

Bilan consolidé

État consolidé des flux de trésorerie

Notes afférentes aux états financiers consolidés

Information financière supplémentaire (non vérifiée)

a) 2. Liste des annexes des états financiers incluses à la rubrique 8 du présent rapport

Annexe VIII - Comptes d’évaluation et réserves

a) 3. Pièces

2) i) Convention de soutien datée du 10 octobre 2005 et conclue entre Inco Limitée et

Falconbridge Limitée, se rapportant au projet d’acquisition par la Société de la totalité

des actions ordinaires de Falconbridge (intégrée par renvoi au rapport courant de la

Société sur formulaire 8-K daté du 11 octobre 2005) déposée le 13 octobre 2005.

ii) Convention de modification datée du 12 janvier 2006 et conclue entre Inco Limitée et

Falconbridge, modifiant la convention de soutien datée du 10 octobre 2005 (intégrée par

renvoi à la pièce 2.4 du rapport courant sur formulaire F-8/A de la Société daté

du 19 janvier 2006)

iii) Deuxième convention de modification datée du 20 février 2006 et conclue entre Inco

Limitée et Falconbridge, modifiant la convention de soutien datée du 10 octobre 2005

(intégrée par renvoi à la pièce 2.5 du rapport courant sur formulaire F-8/A de la Société

daté du 27 février 2006)

3) i) Statuts constitutifs mis à jour d’Inco Limitée datés du 7 mai 2004 (intégrés par renvoi à

la pièce 3.1 du rapport trimestriel de la Société sur formulaire 10-Q déposé initialement

pour le trimestre terminé le 31 mars 2004).

ii) a) Règlement administratif général no 1 d’Inco Limitée, modifié en date du 3 février 2004

(intégré par renvoi à la pièce 3 ii)a) du rapport annuel de la Société sur formulaire 10-K

pour l’exercice terminé le 31 décembre 2003).

b) Résolution permanente du conseil d’administration d’Inco Limitée, modifiée en date du

18 juillet 2005.

4) i) a) Se reporter aux paragraphes 3 i) et ii) ci-dessus.

b) Convention de bons de souscription conclue en date du 1er décembre 2000 par

Inco Limitée, la Compagnie Trust CIBC Mellon et ChaseMellon Shareholder Services

LLC, en qualité d’agent canadien et d’agent américain pour les bons de souscription,

respectivement (intégrée par renvoi à la déclaration d’inscription sur formulaire F-10

(dossier n° 333-12748) déposée à la Commission le 7 décembre 2000).

c) Convention relative au régime de droits à l’intention des actionnaires datée du

14 septembre 1998, telle qu’elle a été modifiée et mise à jour en date du 20 avril 2005,

conclue par Inco Limitée et la Compagnie Trust CIBC Mellon, à titre d’agent chargé des

droits (intégrée par renvoi à l’annexe A de la circulaire de sollicitation de procurations

de 2005 jointe à titre d’annexe 99 au rapport annuel sur formulaire 10-K de la Société

pour l’exercice terminé le 31 décembre 2004).

ii) Inco Limitée s’engage par les présentes à remettre sur demande à la Commission une

copie de tout acte se rapportant à l’encours de sa dette à long terme.

10) a) Convention de mise en valeur de Voisey’s Bay datée du 30 septembre 2002 conclue

entre Sa Majesté du chef de Terre-Neuve-et-Labrador, Voisey’s Bay Nickel Company

Limited et Inco Limitée (intégrée par renvoi à l’annexe 99i) au rapport courant de la

Société sur formulaire 8-K daté du 7 octobre 2002).

b) Convention relative aux avantages sociaux et industriels de Voisey’s Bay datée du

30 septembre 2002 conclue entre Sa Majesté du chef de Terre-Neuve-et-Labrador,

Voisey’s Bay Nickel Company Limited et Inco Limitée (intégrée par renvoi à
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l’annexe 99ii) au rapport courant de la Société sur formulaire 8-K daté du

7 octobre 2002).

c) Régime d’options d’achat d’actions de 2002 des administrateurs externes d’Inco

Limitée (intégré par renvoi à l’annexe B de la circulaire de sollicitation de procurations

de 2002 qui a été déposée à titre d’annexe 99 du rapport annuel de la Société sur

formulaire 10-K pour l’exercice terminé le 31 décembre 2001)1)

d) Régime d’intéressement des employés clés de 2005 (intégré par renvoi à l’annexe B de

la circulaire de sollicitation de procurations de 2005 de la Société jointe à titre

d’annexe 99 du rapport annuel sur formulaire 10-K de la Société pour l’exercice terminé

le 31 décembre 2004)1)

e) Régime d’intéressement des employés clés de 2001 (intégré par renvoi à l’annexe A de

la circulaire de sollicitation de procurations de 2001 qui a été déposée à titre

d’annexe 99 du rapport annuel de la Société sur formulaire 10-K pour l’exercice terminé

le 31 décembre 2000)1)

f) Régime d’intéressement des employés clés de 1997 (intégré par renvoi à l’annexe A de

la circulaire de sollicitation de procurations de 1997 qui a été déposée à titre

d’annexe 99 du rapport annuel de la Société sur formulaire 10-K pour l’exercice terminé

le 31 décembre 1996 (dossier no 1-1143))1)

g) Régime d’intéressement des employés clés de 1993 (intégré par renvoi au prospectus

contenu dans la déclaration d’inscription no 33-71298)1)

h) Régime d’actionnariat des administrateurs externes de 1998 (intégré par renvoi à

l’annexe 10g) du rapport annuel sur formulaire 10-K de la Société pour l’exercice

terminé le 31 décembre 2001)1)

i) Deux conventions conclues respectivement à une date se situant entre le 23 mars 1998

et le 3 décembre 2002 par certains hauts dirigeants d’Inco Limitée (tous les hauts

dirigeants, dans le cas des conventions mentionnées en 2) ci-dessous, et S.M. Hand,

R.C. Aelick, S.F. Feiner, P.J. Goudie et P.C. Jones, dans le cas de la convention

indiquée en 1) ci-dessous) et Inco Limitée couvrant les indemnités de départ et la

continuation de certains avantages dans le cas 1) d’une cessation d’emploi involontaire

(sauf pour un motif sérieux) ou d’une démission qui ne serait pas entièrement volontaire

en certaines circonstances, ou 2) d’une cessation d’emploi involontaire (sauf pour un

motif sérieux) ou d’une démission qui ne serait pas entièrement volontaire en certaines

circonstances, dans les deux ans suivant un changement de contrôle (au sens attribué à

l’expression change in control dans ces conventions) (intégrées par renvoi à

l’annexe 10 (iii)(A) du rapport trimestriel d’Inco Limitée sur formulaire 10-Q pour le

trimestre terminé le 31 mars 1998 (dossier no 1-1143))1)

j) Description des programmes d’intéressement des cadres d’Inco Limitée (intégrée par

renvoi au premier paragraphe de la rubrique « Régime d’intéressement des cadres » de

la circulaire de sollicitation de procurations de 2006)1)

k) Convention d’approvisionnement en électricité conclue en date du 28 octobre 2004

entre Enercal S.A. et Goro Nickel S.A. relativement à la fourniture d’électricité par

Enercal à Goro Nickel pour le projet de Goro (intégrée par renvoi à la pièce 10(k) du

rapport annuel sur formulaire 10-K de la Société pour l’exercice terminé

le 31 décembre 2004)

l) Bail conclu en date du 30 décembre 2004 entre GNiFi à titre de locateur et Goro

Nickel S.A. à titre de locataire, aux termes duquel GNiFi louera à Goro Nickel S.A. une

partie de l’usine de traitement du projet de Goro qui est financée en vertu d’une loi

fiscale française (la Loi Girardin) (intégré par renvoi à la pièce 10(l) du rapport annuel

sur formulaire 10-K de la Société pour l’exercice terminé le 31 décembre 2004)

m) Convention de construction conclue en date du 30 décembre 2004 entre GNiFi à titre de

propriétaire et Goro Nickel S.A. à titre de gérant de projet, aux termes de laquelle Goro

Nickel S.A. a été nommée agent de construction pour le compte de GNiFi afin

d’acheter, de construire et de mettre en service une partie de l’usine de traitement du

projet de Goro qui est financée en vertu d’une loi fiscale française (la Loi Girardin)

(intégrée par renvoi à la pièce 10(m) du rapport annuel sur formulaire 10-K de la

Société pour l’exercice terminé le 31 décembre 2004)
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n) Contrat de travail entre le gouvernement de la République d’Indonésie et P.T.

International Nickel Indonesia Tbk, comprenant i) la convention de modification et de

prolongation du contrat de travail de 1968 datée du 15 janvier 1996; ii) le contrat de

travail daté du 27 juillet 1968 et iii) le protocole d’entente daté du 15 janvier 1996

relativement à la convention de modification et de prolongation du contrat de travail de

1968 datée du 15 janvier 1996 (intégré par renvoi à la pièce 10(n) du rapport annuel sur

formulaire 10-K de la Société pour l’exercice terminé le 31 décembre 2004)

o) La convention de prêt datée du 22 décembre 2005 conclue entre Inco Limitée et un

groupe de banques et d’institutions financières, notamment Morgan Stanley Senior

Funding (Nova Scotia) Co., RBC Marchés des Capitaux, Goldman Sachs Canada Credit

Partners Co. et La Banque de Nouvelle-Écosse, à titre de chefs de file du syndicat des

prêteurs, et Morgan Stanley Senior Funding (Nova Scotia) Co. et RBC Marchés des

Capitaux, à titre de cochefs de file, fournissant à la Société des facilités de prêt dans le

cadre de l’acquisition de Falconbridge, avec des modifications datées du

13 janvier 2006 et du 20 février 2006, dont des parties ont été omises aux termes d’une

requête de traitement confidentiel. Ces parties confidentielles ont été déposées auprès de

la SEC.

21) Filiales d’Inco Limitée

23) Consentements de Lawrence B. Cochrane, de S. Nicholas Sheard et d’Olivier

Tavchandjian, chacun en tant que personne qualifiée nommée dans le présent rapport

aux termes de la Norme canadienne 43-101 publiée par les Autorités canadiennes en

valeurs mobilières.

24) a) Procurations

b) Résolutions du conseil d’administration

31) Attestations prévues par la Rule 13a-14(a) et la Rule 15d-14(a)

32) Attestations prévues par l’article 1350

99) Circulaire de sollicitation de procurations de 2006

_______________________

1) Indique un contrat de direction ou encore un régime ou une entente de rémunération.
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Signatures

Conformément aux dispositions de l’article 13 ou du paragraphe 15(d) de la Securities Exchange Act

of 1934, dans sa version modifiée, la société inscrite a dûment fait signer le présent rapport en son nom par le

soussigné, dûment autorisé à cette fin, à Toronto, en Ontario, le 16 mars 2006.

INCO LIMITÉE

(Société inscrite)

Par : (signé) STUART F. FEINER

Stuart F. Feiner

Vice-président directeur, directeur du contentieux et

secrétaire

Conformément aux dispositions de la Securities Exchange Act of 1934, dans sa version modifiée, le présent

rapport a été signé par les personnes suivantes, au nom de la société inscrite, en leur qualité indiquée,

le 16 mars 2006.

Signature Titre

(signé) SCOTT M. HAND Président du conseil, chef de la direction

Scott M. Hand et administrateur

(dirigeant principal)

(signé) ROBERT D.J. DAVIES Vice-président directeur et

Robert D.J. Davies chef des finances

(dirigeant principal des finances)

(signé) RONALD A. LEHTOVAARA Vice-président et contrôleur

Ronald A. Lehtovaara (dirigeant principal de la comptabilité)
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Signature Titre

*GLEN A. BARTON Administrateur

(Glen A. Barton)

*ANGUS A. BRUNEAU Administrateur

(Angus A. Bruneau)

*RONALD C. CAMBRE Administrateur

(Ronald C. Cambre)

*JANICE K. HENRY Administratrice

(Janice K. Henry)

*CHAVIVA M. HOŠEK Administratrice

(Chaviva M. Hošek)

*PETER C. JONES Administrateur

(Peter C. Jones)

*JOHN T.MAYBERRY Administrateur

(John T. Mayberry)

*FRANCIS MER Administrateur

(Francis Mer)

*DAVID P. O’BRIEN Administrateur

(David P. O’Brien)

*ROGER PHILLIPS Administrateur

(Roger Phillips)

*RICHARD E.WAUGH Administrateur

(Richard E. Waugh)

(signé) EDWARD A. STEEN Représentant autorisé aux États-Unis

Edward A. Steen

International Nickel, Inc.

Park 80 West, Plaza Two

Saddle Brook, NJ 07663

* Conformément aux procurations données par les administrateurs ci-dessus dont les noms sont précédés par un astérisque,

M. Stuart F. Feiner, en qualité de fondé de pouvoir, signe le présent rapport au nom de chacun de ces administrateurs, en leur

qualité respective d’administrateur, le 16 mars 2006.

(signé) STUART F. FEINER

Stuart F. Feiner, fondé de pouvoir
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Consentement des experts-comptables indépendants

Nous consentons par les présentes à l’intégration par renvoi, dans les déclarations d’enregistrement sur

formulaire S-3 (nos 33-22435 et 33-50816), sur formulaire S-8 (nos 33-71298, 333-7798, 333-13714, 333-98601 et

333-125955), sur formulaire F-8 (no 333-129218) et sur formulaire F-10 (nos 333-13470, 333-12588, 333-104688 et

333-104687) d’Inco Limitée, de notre rapport daté du 28 février 2006 portant sur les états financiers, l’annexe des

états financiers, l’appréciation, faite par la direction, de l’efficacité du contrôle interne à l’égard de l’information

financière et l’efficacité du contrôle interne à l’égard de l’information financière, lequel rapport figure dans le

présent rapport annuel sur formulaire 10-K. Nous consentons également à la mention de notre nom dans la rubrique

« Experts » de ces déclarations d’enregistrement sur formulaire S-3 et sur formulaire F-10.

« PRICEWATERHOUSECOOPERS S.R.L. »

Comptables agréés

Toronto (Ontario)

Le 16 mars 2006
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ANNEXES DU RAPPORT ANNUEL SUR FORMULAIRE 10-K

POUR L’EXERCICE TERMINÉ LE 31 DÉCEMBRE 2005

Numéro Annexe

3(ii)(b) Résolution permanente du conseil d’administration d’Inco Limitée, modifiée

jusqu’en date du 18 juillet 2005.

10(o) Convention de prêt datée du 22 décembre 2005 entre Inco Limitée et un groupe

de banques et d’institutions financières, notamment Morgan Stanley Senior

Funding (Nova Scotia) Co., RBC Marchés des capitaux, Goldman Sachs Canada

Credit Partners Co. et La Banque de Nouvelle-Écosse, à titre de chefs de file du

syndicat des prêteurs, et Morgan Stanley Senior Funding (Nova Scotia) Co. et

RBC Marchés des capitaux, à titre de cochefs de file, fournissant à la Société

des facilités de prêt dans le cadre de l’acquisition de Falconbridge, avec des

modifications datées du 31 janvier 2006 et du 20 février 2006, dont des parties

ont été omises aux termes d’une requête de traitement confidentiel. Ces parties

confidentielles ont été déposées auprès de la SEC.

21 Filiales d’Inco Limitée

23a) Consentements de Lawrence B. Cochrane, de S. Nicholas Sheard et d’Olivier

Tavchandjian, chacun à titre de personne qualifiée au sens de la Norme

canadienne 43-101

23b) Consentement des vérificateurs indépendants

24a) Procurations

24b) Résolutions du conseil d’administration d’Inco Limitée

31 Attestations prévues par la Rule 13a-14(a)/15d-14(a)

32 Attestations prévues par l’article 1350

99 Circulaire de sollicitation de procurations datée du 17 février 20061)

___________________________

1) Des parties de la circulaire de sollicitation de procurations sont intégrées par renvoi dans la partie III du présent rapport.

ANNEXE 3 ii) b)

RÉSOLUTION PERMANENTE DU CONSEIL D’ADMINISTRATION

DE LA SOCIÉTÉ INSCRITE

MODIFIÉE LE 18 JUILLET 2005

Le nombre d’administrateurs est fixé à 12.

DIRIGEANTS ET ADJOINTS

SECTION 1. Dirigeants. Les dirigeants de la Société sont le président du conseil, le chef de la direction et un

président, dont au moins l’un sera membre du conseil d’administration, un ou plusieurs vice-présidents (titre auquel

on pourra ajouter des mots indiquant l’ancienneté ou la fonction), un trésorier, un secrétaire et un contrôleur ainsi

que les autres dirigeants que le conseil pourra décider, dont tous seront nommés par le conseil une fois par année à la

première réunion de celui-ci tenue après l’assemblée annuelle des actionnaires ou, s’ils ne sont pas choisis à cette

réunion, à une réunion ultérieure. Le conseil peut nommer dans ses rangs un ou plusieurs vice-présidents de la

Société.

Les postes de président du conseil, de chef de la direction et/ou de président peuvent être occupés par la même

personne, et les postes de vice-président et trésorier, de vice-président et de secrétaire ou de vice-président et

contrôleur peuvent être occupés par la même personne, à la condition toutefois que les pouvoirs et les

responsabilités prévus par toute résolution du conseil devant être exercés et remplies par deux dirigeants

conjointement ne pourront en aucun cas être exercés et remplies par une seule et même personne.

Le mandat de tous les dirigeants durera une année, ou jusqu’à ce que leurs successeurs respectifs soient choisis, mais

le conseil peut destituer à tout moment, à l’exception du président du conseil, du chef de la direction, du président ou

d’un vice-président du conseil ou d’un président du conseil adjoint, lesquels peuvent être destitués seulement par le

vote affirmatif d’une majorité des administrateurs alors en fonctions.

(a) Chef de la direction. Le chef de la direction de la Société sera le président du conseil, le vice-président ou le

président, comme le stipulera à l’occasion le conseil.

(b) Le président du conseil. Le président du conseil présidera toutes les assemblées des actionnaires et les

réunions du conseil et il aura les pouvoirs et les responsabilités que lui assignera à l’occasion le conseil et, aussi

longtemps qu’il n’est pas chef de la direction de la Société, les pouvoirs et les responsabilités que le chef de la

direction de la Société pourra lui déléguer.

(c) Le président. Le président, en l’absence du président du conseil ou du chef de la direction (si le président n’est

pas également chef de la direction), présidera toutes les assemblées des actionnaires et les réunions du conseil et

il aura les pouvoirs et les responsabilités que le conseil assignera à l’occasion au président et, pour autant qu’il

ne soit pas également chef de la direction de la Société, que le chef de la direction de la Société pourra lui

déléguer.

(d) Vice-président du conseil ou président du conseil adjoint. Le vice-président du conseil, en l’absence du

président du conseil, du chef de la direction ou du président, présidera toutes les assemblées des actionnaires et

toutes les réunions du conseil et il aura les pouvoirs et les responsabilités que le conseil lui assignera à

l’occasion ou que le chef de la direction de la Société lui déléguera.

(e) Vice-présidents. Chaque vice-président aura les pouvoirs et les tâches que lui assignera le conseil à l’occasion

et il sera assujetti au contrôle et aux directives du membre de la haute direction de qui ce vice-président relève.
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(f) Le trésorier. Le trésorier aura les pouvoirs et les tâches normalement dévolus au trésorier et les pouvoirs et les

tâches que lui assignera le conseil à l’occasion et il sera assujetti au contrôle et aux directives du membre de la

haute direction de qui il relève.

(g) Le secrétaire. Le secrétaire aura les pouvoirs et les tâches normalement dévolus au secrétaire et les pouvoirs et

les tâches que lui assignera le conseil à l’occasion et il sera assujetti au contrôle et aux directives du membre de

la haute direction de qui il relève.

(h) Le contrôleur. Le contrôleur aura les pouvoirs et les tâches normalement dévolus au contrôleur et les pouvoirs

et les tâches que lui assignera le conseil à l’occasion et il sera assujetti au contrôle et aux directives du membre

de la haute direction de qui il relève.

SECTION 2. Adjoints. Le conseil peut également un ou plusieurs trésoriers-adjoint, secrétaires-adjoint,

contrôleurs-adjoint et les autres adjoints aux dirigeants (titre auquel on pourra ajouter des mots indiquant

l’ancienneté ou la fonction) qui auront les pouvoirs et les tâches qui pourront leur être assignés.

EXERCICE

L’exercice de la Société commence le 1er janvier et se termine le 31 décembre.

SCEAU DE LA SOCIÉTÉ

Le sceau de la Société sera selon la forme qui est imprimée sur les présentes.

SIGNATURE DE DOCUMENTS

Sauf si cela est autrement autorisé par le conseil dans le cas d’un acte ou d’une catégorie d’actes

particuliers : 1) tous les actes revêtus du sceau de la Société seront signés par le président du conseil, le président du

conseil adjoint ou un vice-président du conseil ou le président ou un vice-président ou par le secrétaire ou le trésorier

ou par un secrétaire adjoint ou un trésorier adjoint ou un collaborateur du chef du contentieux ou un chef du

contentieux adjoint ou, dans tous les cas, par le dirigeant, l’employé, le mandataire ou l’autre personne que le

conseil peut nommer à l’occasion pour s’acquitter de ses responsabilités; 2) tous les autres actes peuvent être signés

par le président du conseil, le président du conseil adjoint, un vice-président du conseil ou le président ou un viceprésident

ou le dirigeant, l’employé, le mandataire ou l’autre personne que le conseil peut nommer à l’occasion pour

s’acquitter de ses responsabilités.

Malgré ce qui précède, le secrétaire, un secrétaire adjoint ou un autre dirigeant ou assistant d’un dirigeant

ou dirigeant adjoint peut signer un acte et y apposer le sceau de la Société afin d’attester des questions factuelles

pour le compte de la Société.

ANNEXE 21

FILIALES D’INCO LIMITÉE

Inco Limitée (la « société inscrite ») n’a pas de société mère. Les filiales de la société inscrite

au 31 décembre 2005 (à l’exception des filiales qui, considérées globalement comme une « filiale unique », ne

constitueraient pas une « filiale importante » au sens de la Rule 1-02 du Regulation S-X de la Securities and

Exchange Commission), le territoire où chacune de ces filiales a été constituée et le pourcentage des actions avec

droit de vote que possède la société mère immédiate de cette filiale figurent dans le tableau ci-après.

Inco Limitée (la société inscrite)

International Nickel, Inc. (Delaware) 100 %

I.E.L. Holdings (Angleterre) 100 %

Inco Europe Limited (Angleterre) 100 %

Goro Nickel S.A.S. (France) 71 %

Monticello Capital (Barbados) Limited (Barbade) 100 %

Inco Asia Limited (Barbade) 100 %

P.T. International Nickel Indonesia Tbk (Indonésie) 61 %

Inco TNC Limited (Japon) 67 %

Voisey’s Bay Nickel Company Limited (Terre-Neuve-et-Labrador) 100 %

Aucune des filiales susmentionnées n’exerce son activité générale sous un autre nom que celui indiqué

ci-dessus.

Toutes les filiales susmentionnées sont comprises dans les états financiers consolidés de la société inscrite pour

l’exercice terminé le 31 décembre 2005.

ANNEXE 23 a)

CONSENTEMENT DE LAWRENCE B. COCHRANE

Le soussigné consent par les présentes i) à la mention de son nom en qualité de responsable des

déclarations concernant les réserves de minerai et les ressources minérales aux 31 décembre 2005 et 2004 à l’égard

des installations d’Inco Limitée en Ontario et au Manitoba, de PT International Nickel Indonesia Tbk, du projet de

Voisey’s Bay et du projet de Goro dans le rapport annuel sur formulaire 10-K d’Inco Limitée pour l’exercice

terminé le 31 décembre 2005 aux rubriques « Réserves de minerai et droits miniers », « Ressources minérales »,

« PT International Nickel Indonesia Tbk », « Voisey’s Bay Nickel Company Limited », « Goro Nickel S.A.S. » et

« Exploration et mise en valeur de mines » et ii) à l’intégration par renvoi de ces énoncés dans les déclarations

d’enregistrement sur formulaire S-3 (nos 33-22435 et 33-50816), sur formulaire S-8 (nos 33-71298, 333-7798,

333-13714, 333-98601 et 333-125955), sur formulaire F-8 (no 333-129218) et sur formulaire F-10 (nos 333-13470,

333-12588, 333-104688 et 333-104687) d’Inco Limitée.

Le 16 mars 2006

(signé) LAWRENCE B. COCHRANE

Lawrence B. Cochrane

CONSENTEMENT DE S. NICHOLAS SHEARD

Le soussigné consent par les présentes i) à la mention de son nom en qualité de responsable des

déclarations concernant les réserves de minerai et les ressources minérales aux 31 décembre 2005 et 2004 à l’égard

des installations d’Inco Limitée en Ontario et au Manitoba, de PT International Nickel Indonesia Tbk, du projet de

Voisey’s Bay et du projet de Goro dans le rapport annuel sur formulaire 10-K d’Inco Limitée pour l’exercice

terminé le 31 décembre 2005 aux rubriques « Réserves de minerai et droits miniers », « Ressources minérales »,

« PT International Nickel Indonesia Tbk », « Voisey’s Bay Nickel Company Limited », « Goro Nickel S.A.S. » et

« Exploration et mise en valeur de mines » et ii) à l’intégration par renvoi de ces énoncés dans les déclarations

d’enregistrement sur formulaire S-3 (nos 33-22435 et 33-50816), sur formulaire S-8 (nos 33-71298, 333-7798,

333-13714, 333-98601 et 333-125955), sur formulaire F-8 (no 333-129218) et sur formulaire F-10 (nos 333-13470,

333-12588, 333-104688 et 333-104687) d’Inco Limitée.

Le 16 mars 2006

(signé) S. NICHOLAS SHEARD

S. Nicholas Sheard

CONSENTEMENT D’OLIVIER TAVCHANDJIAN

Le soussigné consent par les présentes i) à la mention de son nom en qualité de responsable des

déclarations concernant les réserves de minerai et les ressources minérales aux 31 décembre 2005 et 2004 à l’égard

des installations d’Inco Limitée en Ontario et au Manitoba, de PT International Nickel Indonesia Tbk, du projet de

Voisey’s Bay et du projet de Goro dans le rapport annuel sur formulaire 10-K d’Inco Limitée pour l’exercice

terminé le 31 décembre 2005 aux rubriques « Réserves de minerai et droits miniers », « Ressources minérales »,

« PT International Nickel Indonesia Tbk », « Voisey’s Bay Nickel Company Limited », « Goro Nickel S.A.S. » et

« Exploration et mise en valeur de mines » et ii) à l’intégration par renvoi de ces énoncés dans les déclarations

d’enregistrement sur formulaire S-3 (nos 33-22435 et 33-50816), sur formulaire S-8 (nos 33-71298, 333-7798,

333-13714, 333-98601 et 333-125955), sur formulaire F-8 (no 333-129218) et sur formulaire F-10 (nos 333-13470,

333-12588, 333-104688 et 333-104687) d’Inco Limitée.

Le 16 mars 2006

(signé) OLIVIER TAVCHANDJIAN

Olivier Tavchandjian

ANNEXE 23 b)

CONSENTEMENT DES VÉRIFICATEURS INDÉPENDANTS

Nous consentons par les présentes à l’intégration par renvoi, dans les déclarations d’enregistrement sur

formulaire S-3 (nos 33-22435 et 33-50816), sur formulaire S-8 (nos 33-71298, 333-7798, 333-13714, 333-98601 et

333-125955), sur formulaire F-8 (no 333-129218) et sur formulaire F-10 (nos 333-13470, 333-12588, 333-104688 et

333-104687) d’Inco Limitée, de notre rapport daté du 28 février 2006 portant sur les états financiers, l’annexe des

états financiers, l’appréciation, faite par la direction, de l’efficacité du contrôle interne à l’égard de l’information

financière et l’efficacité du contrôle interne à l’égard de l’information financière, lequel rapport figure dans le

présent rapport annuel sur formulaire 10-K. Nous consentons également à la mention de notre nom dans la rubrique

« Experts » de ces déclarations d’enregistrement sur formulaire S-3 et sur formulaire F-10.

« PRICEWATERHOUSECOOPERS S.R.L. »

Comptables agréés

Toronto (Ontario)

Le 16 mars 2006

ANNEXE 24 a)

PROCURATION

AVIS EST PAR LES PRÉSENTES DONNÉ que le soussigné, administrateur d’INCO LIMITÉE (la

« Société »), société canadienne, constitue et nomme par les présentes Stuart F. Feiner, Carl J.A. DeLuca,

Thomas W. Leishman et Mark J. Travers (chacun ayant le plein pouvoir d’agir seul) en qualité de mandataires et

fondés de pouvoir véritables et légitimes, habilités, au nom du soussigné et pour son compte, à poser tous les actes et

à signer tous les documents qu’ils peuvent considérer (individuellement ou collectivement) nécessaires ou

souhaitables pour que la Société se conforme à la loi américaine intitulée Securities Exchange Act of 1934, en sa

version modifiée (la « loi de 1934 »), ainsi qu’à toute autre règle et à tout règlement et exigence de la Securities and

Exchange Commission des États-Unis à cet égard, relativement à la préparation et au dépôt du rapport annuel de la

Société sur formulaire 10-K pour l’exercice terminé le 31 décembre 2005 (le « rapport 10-K ») aux termes de

l’article 13 ou du paragraphe 15(d) de la loi de 1934, y compris (sans que soit limitée la portée de ce qui précède) le

pouvoir et l’autorité de signer au nom du soussigné à titre d’administrateur le rapport 10-K qui doit être déposé

auprès de la Securities and Exchange Commission, de même que toute modification ou tout supplément à ce rapport,

ainsi que toute annexe ou tout document à déposer dans le cadre du rapport 10-K ou relativement à celui-ci et toute

modification ou tout supplément à ceux-ci; le soussigné, administrateur de la Société, ratifie et confirme par les

présentes, tout ce que les fondés de pouvoir et mandataires pourront faire ou faire faire (individuellement ou

collectivement) en vertu des présentes.

EN FOI DE QUOI le soussigné a signé la présente procuration le 16 mars 2006.

(signé) PETER C. JONES

Peter C. Jones

PROCURATION

AVIS EST PAR LES PRÉSENTES DONNÉ que le soussigné, administrateur d’INCO LIMITÉE (la

« Société »), société canadienne, constitue et nomme par les présentes Stuart F. Feiner, Carl J.A. DeLuca,

Thomas W. Leishman et Mark J. Travers (chacun ayant le plein pouvoir d’agir seul) en qualité de mandataires et

fondés de pouvoir véritables et légitimes, habilités, au nom du soussigné et pour son compte, à poser tous les actes et

à signer tous les documents qu’ils peuvent considérer (individuellement ou collectivement) nécessaires ou

souhaitables pour que la Société se conforme à la loi américaine intitulée Securities Exchange Act of 1934, en sa

version modifiée (la « loi de 1934 »), ainsi qu’à toute autre règle et à tout règlement et exigence de la Securities and

Exchange Commission des États-Unis à cet égard, relativement à la préparation et au dépôt du rapport annuel de la

Société sur formulaire 10-K pour l’exercice terminé le 31 décembre 2005 (le « rapport 10-K ») aux termes de

l’article 13 ou du paragraphe 15(d) de la loi de 1934, y compris (sans que soit limitée la portée de ce qui précède) le

pouvoir et l’autorité de signer au nom du soussigné à titre d’administrateur le rapport 10-K qui doit être déposé

auprès de la Securities and Exchange Commission, de même que toute modification ou tout supplément à ce rapport,

ainsi que toute annexe ou tout document à déposer dans le cadre du rapport 10-K ou relativement à celui-ci et toute

modification ou tout supplément à ceux-ci; le soussigné, administrateur de la Société, ratifie et confirme par les

présentes, tout ce que les fondés de pouvoir et mandataires pourront faire ou faire faire (individuellement ou

collectivement) en vertu des présentes.

EN FOI DE QUOI le soussigné a signé la présente procuration le 16 mars 2006.

(signé) GLEN A. BARTON

Glen A. Barton

PROCURATION

AVIS EST PAR LES PRÉSENTES DONNÉ que le soussigné, administrateur d’INCO LIMITÉE (la

« Société »), société canadienne, constitue et nomme par les présentes Stuart F. Feiner, Carl J.A. DeLuca,

Thomas W. Leishman et Mark J. Travers (chacun ayant le plein pouvoir d’agir seul) en qualité de mandataires et

fondés de pouvoir véritables et légitimes, habilités, au nom du soussigné et pour son compte, à poser tous les actes et

à signer tous les documents qu’ils peuvent considérer (individuellement ou collectivement) nécessaires ou

souhaitables pour que la Société se conforme à la loi américaine intitulée Securities Exchange Act of 1934, en sa

version modifiée (la « loi de 1934 »), ainsi qu’à toute autre règle et à tout règlement et exigence de la Securities and

Exchange Commission des États-Unis à cet égard, relativement à la préparation et au dépôt du rapport annuel de la

Société sur formulaire 10-K pour l’exercice terminé le 31 décembre 2005 (le « rapport 10-K ») aux termes de

l’article 13 ou du paragraphe 15(d) de la loi de 1934, y compris (sans que soit limitée la portée de ce qui précède) le

pouvoir et l’autorité de signer au nom du soussigné à titre d’administrateur le rapport 10-K qui doit être déposé

auprès de la Securities and Exchange Commission, de même que toute modification ou tout supplément à ce rapport,

ainsi que toute annexe ou tout document à déposer dans le cadre du rapport 10-K ou relativement à celui-ci et toute

modification ou tout supplément à ceux-ci; le soussigné, administrateur de la Société, ratifie et confirme par les

présentes, tout ce que les fondés de pouvoir et mandataires pourront faire ou faire faire (individuellement ou

collectivement) en vertu des présentes.

EN FOI DE QUOI le soussigné a signé la présente procuration le 16 mars 2006.

(signé) ANGUS A. BRUNEAU

Angus A. Bruneau

PROCURATION

AVIS EST PAR LES PRÉSENTES DONNÉ que le soussigné, administrateur d’INCO LIMITÉE (la

« Société »), société canadienne, constitue et nomme par les présentes Stuart F. Feiner, Carl J.A. DeLuca,

Thomas W. Leishman et Mark J. Travers (chacun ayant le plein pouvoir d’agir seul) en qualité de mandataires et

fondés de pouvoir véritables et légitimes, habilités, au nom du soussigné et pour son compte, à poser tous les actes et

à signer tous les documents qu’ils peuvent considérer (individuellement ou collectivement) nécessaires ou

souhaitables pour que la Société se conforme à la loi américaine intitulée Securities Exchange Act of 1934, en sa

version modifiée (la « loi de 1934 »), ainsi qu’à toute autre règle et à tout règlement et exigence de la Securities and

Exchange Commission des États-Unis à cet égard, relativement à la préparation et au dépôt du rapport annuel de la

Société sur formulaire 10-K pour l’exercice terminé le 31 décembre 2005 (le « rapport 10-K ») aux termes de

l’article 13 ou du paragraphe 15(d) de la loi de 1934, y compris (sans que soit limitée la portée de ce qui précède) le

pouvoir et l’autorité de signer au nom du soussigné à titre d’administrateur le rapport 10-K qui doit être déposé

auprès de la Securities and Exchange Commission, de même que toute modification ou tout supplément à ce rapport,

ainsi que toute annexe ou tout document à déposer dans le cadre du rapport 10-K ou relativement à celui-ci et toute

modification ou tout supplément à ceux-ci; le soussigné, administrateur de la Société, ratifie et confirme par les

présentes, tout ce que les fondés de pouvoir et mandataires pourront faire ou faire faire (individuellement ou

collectivement) en vertu des présentes.

EN FOI DE QUOI le soussigné a signé la présente procuration le 16 mars 2006.

(signé) RONALD C. CAMBRE

Ronald C. Cambre

PROCURATION

AVIS EST PAR LES PRÉSENTES DONNÉ que la soussignée, administratrice d’INCO LIMITÉE (la

« Société »), société canadienne, constitue et nomme par les présentes Stuart F. Feiner, Carl J.A. DeLuca,

Thomas W. Leishman et Mark J. Travers (chacun ayant le plein pouvoir d’agir seul) en qualité de mandataires et

fondés de pouvoir véritables et légitimes, habilités, au nom de la soussignée et pour son compte, à poser tous les

actes et à signer tous les documents qu’ils peuvent considérer (individuellement ou collectivement) nécessaires ou

souhaitables pour que la Société se conforme à la loi américaine intitulée Securities Exchange Act of 1934, en sa

version modifiée (la « loi de 1934 »), ainsi qu’à toute autre règle et à tout règlement et exigence de la Securities and

Exchange Commission des États-Unis à cet égard, relativement à la préparation et au dépôt du rapport annuel de la

Société sur formulaire 10-K pour l’exercice terminé le 31 décembre 2005 (le « rapport 10-K ») aux termes de

l’article 13 ou du paragraphe 15(d) de la loi de 1934, y compris (sans que soit limitée la portée de ce qui précède) le

pouvoir et l’autorité de signer au nom de la soussignée à titre d’administratrice le rapport 10-K qui doit être déposé

auprès de la Securities and Exchange Commission, de même que toute modification ou tout supplément à ce rapport,

ainsi que toute annexe ou tout document à déposer dans le cadre du rapport 10-K ou relativement à celui-ci et toute

modification ou tout supplément à ceux-ci; la soussignée, administratrice de la Société, ratifie et confirme par les

présentes, tout ce que les fondés de pouvoir et mandataires pourront faire ou faire faire (individuellement ou

collectivement) en vertu des présentes.

EN FOI DE QUOI la soussignée a signé la présente procuration le 16 mars 2006.

(signé) JANICE K. HENRY

Janice K. Henry

PROCURATION

AVIS EST PAR LES PRÉSENTES DONNÉ que la soussignée, administratrice d’INCO LIMITÉE (la

« Société »), société canadienne, constitue et nomme par les présentes Stuart F. Feiner, Carl J.A. DeLuca,

Thomas W. Leishman et Mark J. Travers (chacun ayant le plein pouvoir d’agir seul) en qualité de mandataires et

fondés de pouvoir véritables et légitimes, habilités, au nom de la soussignée et pour son compte, à poser tous les

actes et à signer tous les documents qu’ils peuvent considérer (individuellement ou collectivement) nécessaires ou

souhaitables pour que la Société se conforme à la loi américaine intitulée Securities Exchange Act of 1934, en sa

version modifiée (la « loi de 1934 »), ainsi qu’à toute autre règle et à tout règlement et exigence de la Securities and

Exchange Commission des États-Unis à cet égard, relativement à la préparation et au dépôt du rapport annuel de la

Société sur formulaire 10-K pour l’exercice terminé le 31 décembre 2005 (le « rapport 10-K ») aux termes de

l’article 13 ou du paragraphe 15(d) de la loi de 1934, y compris (sans que soit limitée la portée de ce qui précède) le

pouvoir et l’autorité de signer au nom de la soussignée à titre d’administratrice le rapport 10-K qui doit être déposé

auprès de la Securities and Exchange Commission, de même que toute modification ou tout supplément à ce rapport,

ainsi que toute annexe ou tout document à déposer dans le cadre du rapport 10-K ou relativement à celui-ci et toute

modification ou tout supplément à ceux-ci; la soussignée, administratrice de la Société, ratifie et confirme par les

présentes, tout ce que les fondés de pouvoir et mandataires pourront faire ou faire faire (individuellement ou

collectivement) en vertu des présentes.

EN FOI DE QUOI la soussignée a signé la présente procuration le 13 mars 2006.

(signé) CHAVIVA M. HOŠEK

Chaviva M. Hošek

PROCURATION

AVIS EST PAR LES PRÉSENTES DONNÉ que le soussigné, administrateur d’INCO LIMITÉE (la

« Société »), société canadienne, constitue et nomme par les présentes Stuart F. Feiner, Carl J.A. DeLuca,

Thomas W. Leishman et Mark J. Travers (chacun ayant le plein pouvoir d’agir seul) en qualité de mandataires et

fondés de pouvoir véritables et légitimes, habilités, au nom du soussigné et pour son compte, à poser tous les actes et

à signer tous les documents qu’ils peuvent considérer (individuellement ou collectivement) nécessaires ou

souhaitables pour que la Société se conforme à la loi américaine intitulée Securities Exchange Act of 1934, en sa

version modifiée (la « loi de 1934 »), ainsi qu’à toute autre règle et à tout règlement et exigence de la Securities and

Exchange Commission des États-Unis à cet égard, relativement à la préparation et au dépôt du rapport annuel de la

Société sur formulaire 10-K pour l’exercice terminé le 31 décembre 2005 (le « rapport 10-K ») aux termes de

l’article 13 ou du paragraphe 15(d) de la loi de 1934, y compris (sans que soit limitée la portée de ce qui précède) le

pouvoir et l’autorité de signer au nom du soussigné à titre d’administrateur le rapport 10-K qui doit être déposé

auprès de la Securities and Exchange Commission, de même que toute modification ou tout supplément à ce rapport,

ainsi que toute annexe ou tout document à déposer dans le cadre du rapport 10-K ou relativement à celui-ci et toute

modification ou tout supplément à ceux-ci; le soussigné, administrateur de la Société, ratifie et confirme par les

présentes, tout ce que les fondés de pouvoir et mandataires pourront faire ou faire faire (individuellement ou

collectivement) en vertu des présentes.

EN FOI DE QUOI le soussigné a signé la présente procuration le 16 mars 2006.

(signé) JOHN T. MAYBERRY

John T. Mayberry

PROCURATION

AVIS EST PAR LES PRÉSENTES DONNÉ que le soussigné, administrateur d’INCO LIMITÉE (la

« Société »), société canadienne, constitue et nomme par les présentes Stuart F. Feiner, Carl J.A. DeLuca,

Thomas W. Leishman et Mark J. Travers (chacun ayant le plein pouvoir d’agir seul) en qualité de mandataires et

fondés de pouvoir véritables et légitimes, habilités, au nom du soussigné et pour son compte, à poser tous les actes et

à signer tous les documents qu’ils peuvent considérer (individuellement ou collectivement) nécessaires ou

souhaitables pour que la Société se conforme à la loi américaine intitulée Securities Exchange Act of 1934, en sa

version modifiée (la « loi de 1934 »), ainsi qu’à toute autre règle et à tout règlement et exigence de la Securities and

Exchange Commission des États-Unis à cet égard, relativement à la préparation et au dépôt du rapport annuel de la

Société sur formulaire 10-K pour l’exercice terminé le 31 décembre 2005 (le « rapport 10-K ») aux termes de

l’article 13 ou du paragraphe 15(d) de la loi de 1934, y compris (sans que soit limitée la portée de ce qui précède) le

pouvoir et l’autorité de signer au nom du soussigné à titre d’administrateur le rapport 10-K qui doit être déposé

auprès de la Securities and Exchange Commission, de même que toute modification ou tout supplément à ce rapport,

ainsi que toute annexe ou tout document à déposer dans le cadre du rapport 10-K ou relativement à celui-ci et toute

modification ou tout supplément à ceux-ci; le soussigné, administrateur de la Société, ratifie et confirme par les

présentes, tout ce que les fondés de pouvoir et mandataires pourront faire ou faire faire (individuellement ou

collectivement) en vertu des présentes.

EN FOI DE QUOI le soussigné a signé la présente procuration le 14 mars 2006.

(signé) FRANCIS MER

Francis Mer

PROCURATION

AVIS EST PAR LES PRÉSENTES DONNÉ que le soussigné, administrateur d’INCO LIMITÉE (la

« Société »), société canadienne, constitue et nomme par les présentes Stuart F. Feiner, Carl J.A. DeLuca,

Thomas W. Leishman et Mark J. Travers (chacun ayant le plein pouvoir d’agir seul) en qualité de mandataires et

fondés de pouvoir véritables et légitimes, habilités, au nom du soussigné et pour son compte, à poser tous les actes et

à signer tous les documents qu’ils peuvent considérer (individuellement ou collectivement) nécessaires ou

souhaitables pour que la Société se conforme à la loi américaine intitulée Securities Exchange Act of 1934, en sa

version modifiée (la « loi de 1934 »), ainsi qu’à toute autre règle et à tout règlement et exigence de la Securities and

Exchange Commission des États-Unis à cet égard, relativement à la préparation et au dépôt du rapport annuel de la

Société sur formulaire 10-K pour l’exercice terminé le 31 décembre 2005 (le « rapport 10-K ») aux termes de

l’article 13 ou du paragraphe 15(d) de la loi de 1934, y compris (sans que soit limitée la portée de ce qui précède) le

pouvoir et l’autorité de signer au nom du soussigné à titre d’administrateur le rapport 10-K qui doit être déposé

auprès de la Securities and Exchange Commission, de même que toute modification ou tout supplément à ce rapport,

ainsi que toute annexe ou tout document à déposer dans le cadre du rapport 10-K ou relativement à celui-ci et toute

modification ou tout supplément à ceux-ci; le soussigné, administrateur de la Société, ratifie et confirme par les

présentes, tout ce que les fondés de pouvoir et mandataires pourront faire ou faire faire (individuellement ou

collectivement) en vertu des présentes.

EN FOI DE QUOI le soussigné a signé la présente procuration le 16 mars 2006.

(signé) DAVID P. O’BRIEN

David P. O’Brien

PROCURATION

AVIS EST PAR LES PRÉSENTES DONNÉ que le soussigné, administrateur d’INCO LIMITÉE (la

« Société »), société canadienne, constitue et nomme par les présentes Stuart F. Feiner, Carl J.A. DeLuca,

Thomas W. Leishman et Mark J. Travers (chacun ayant le plein pouvoir d’agir seul) en qualité de mandataires et

fondés de pouvoir véritables et légitimes, habilités, au nom du soussigné et pour son compte, à poser tous les actes et

à signer tous les documents qu’ils peuvent considérer (individuellement ou collectivement) nécessaires ou

souhaitables pour que la Société se conforme à la loi américaine intitulée Securities Exchange Act of 1934, en sa

version modifiée (la « loi de 1934 »), ainsi qu’à toute autre règle et à tout règlement et exigence de la Securities and

Exchange Commission des États-Unis à cet égard, relativement à la préparation et au dépôt du rapport annuel de la

Société sur formulaire 10-K pour l’exercice terminé le 31 décembre 2005 (le « rapport 10-K ») aux termes de

l’article 13 ou du paragraphe 15(d) de la loi de 1934, y compris (sans que soit limitée la portée de ce qui précède) le

pouvoir et l’autorité de signer au nom du soussigné à titre d’administrateur le rapport 10-K qui doit être déposé

auprès de la Securities and Exchange Commission, de même que toute modification ou tout supplément à ce rapport,

ainsi que toute annexe ou tout document à déposer dans le cadre du rapport 10-K ou relativement à celui-ci et toute

modification ou tout supplément à ceux-ci; le soussigné, administrateur de la Société, ratifie et confirme par les

présentes, tout ce que les fondés de pouvoir et mandataires pourront faire ou faire faire (individuellement ou

collectivement) en vertu des présentes.

EN FOI DE QUOI le soussigné a signé la présente procuration le 16 mars 2006.

(signé) ROGER PHILLIPS

Roger Phillips

PROCURATION

AVIS EST PAR LES PRÉSENTES DONNÉ que le soussigné, administrateur d’INCO LIMITÉE (la

« Société »), société canadienne, constitue et nomme par les présentes Stuart F. Feiner, Carl J.A. DeLuca,

Thomas W. Leishman et Mark J. Travers (chacun ayant le plein pouvoir d’agir seul) en qualité de mandataires et

fondés de pouvoir véritables et légitimes, habilités, au nom du soussigné et pour son compte, à poser tous les actes et

à signer tous les documents qu’ils peuvent considérer (individuellement ou collectivement) nécessaires ou

souhaitables pour que la Société se conforme à la loi américaine intitulée Securities Exchange Act of 1934, en sa

version modifiée (la « loi de 1934 »), ainsi qu’à toute autre règle et à tout règlement et exigence de la Securities and

Exchange Commission des États-Unis à cet égard, relativement à la préparation et au dépôt du rapport annuel de la

Société sur formulaire 10-K pour l’exercice terminé le 31 décembre 2005 (le « rapport 10-K ») aux termes de

l’article 13 ou du paragraphe 15(d) de la loi de 1934, y compris (sans que soit limitée la portée de ce qui précède) le

pouvoir et l’autorité de signer au nom du soussigné à titre d’administrateur le rapport 10-K qui doit être déposé

auprès de la Securities and Exchange Commission, de même que toute modification ou tout supplément à ce rapport,

ainsi que toute annexe ou tout document à déposer dans le cadre du rapport 10-K ou relativement à celui-ci et toute

modification ou tout supplément à ceux-ci; le soussigné, administrateur de la Société, ratifie et confirme par les

présentes, tout ce que les fondés de pouvoir et mandataires pourront faire ou faire faire (individuellement ou

collectivement) en vertu des présentes.

EN FOI DE QUOI le soussigné a signé la présente procuration le 16 mars 2006.

(signé) RICHARD E.WAUGH

Richard E. Waugh

ANNEXE 24 b)

RÉSOLUTIONS DU CONSEIL D’ADMINISTRATION

DE LA SOCIÉTÉ INSCRITE

Je, soussigné, Stuart F. Feiner, vice-président directeur, directeur du contentieux et secrétaire d’Inco Limitée

(la « Société »), atteste par les présentes que la résolution suivante a été dûment adoptée lors d’une réunion du

conseil d’administration de la Société dûment convoquée et tenue le 13 mars 2006 et que cette résolution a

actuellement plein effet, sans modification :

« IL EST RÉSOLU d’autoriser et d’approuver le dépôt du rapport annuel de la Société sur

formulaire 10-K pour l’exercice terminé le 31 décembre 2005 auprès de la Securities and

Exchange Commission des États-Unis (« SEC ») et des diverses commissions des valeurs

mobilières au Canada, dont le libellé reprend pour l’essentiel celui qui est présenté au conseil, sous

réserve des modifications, ajouts et retraits qui y sont faits et pour lesquels un membre de la

direction de la Société donne son approbation, laquelle doit être attestée de manière probante par

le dépôt de ce rapport auprès de la SEC et des commissions des valeurs mobilières du Canada. »

« IL EST EN OUTRE RÉSOLU d’autoriser et d’approuver la signature du rapport annuel de la

Société sur formulaire 10-K pour l’exercice terminé le 31 décembre 2005 par le chef de la

direction de la Société, son chef des finances, son chef de la comptabilité ainsi que par l’un de ses

administrateurs, par l’entremise de Stuart F. Feiner, de Carl J.A. DeLuca, de Thomas W.

Leishman ou de Mark J. Travers à titre de fondés de pouvoir aux termes de procurations de chacun

de ces dirigeants ou administrateurs, ces procurations devant être déposées avec ce rapport, en la

forme approuvée par le dirigeant ou l’administrateur en question, laquelle approbation étant

attestée par l’apposition de la signature du fondé de pouvoir. »

FAIT à Toronto (Ontario), le 16 mars 2006.

(signé) STUART F. FEINER

Stuart F. Feiner

Vice-président directeur,

directeur du contentieux et secrétaire

ANNEXE 31

ATTESTATION PRÉVUE PAR L’ARTICLE 302

DE LA SARBANES-OXLEY ACT OF 2002

Je, Scott M. Hand, président du conseil et chef de la direction (haut dirigeant principal) d’Inco Limitée, atteste ce qui

suit :

1. J’ai examiné le présent rapport annuel sur formulaire 10-K d’Inco Limitée (la « société inscrite ») pour

l’exercice terminé le 31 décembre 2005;

2. À ma connaissance, le présent rapport annuel ne contient aucune déclaration fausse ou trompeuse concernant un

fait important ni n’omet aucun fait important devant être déclaré ou nécessaire à une déclaration non trompeuse

compte tenu des circonstances dans lesquelles elle a été faite, à l’égard de la période couverte par le présent rapport

annuel;

3. À ma connaissance, les états financiers et les autres renseignements financiers contenus dans le présent rapport

annuel présentent fidèlement, à tous égards importants, la situation financière, les résultats d’exploitation et les flux

de trésorerie de la société inscrite en date des périodes présentées dans le présent rapport annuel et à ces dates;

4. Les autres dirigeants attestataires de la société inscrite et moi-même avons la responsabilité d’établir et de

maintenir des contrôles et procédures de communication de l’information (au sens attribué à l’expression disclosure

controls and procedures dans les Rules 13a-15(e) et 15d-15(e) prises en vertu de la Securities Exchange Act of

1934) pour le compte de la société inscrite et nous avons pris les mesures suivantes :

a) nous avons conçu, ou fait concevoir sous notre supervision, ces contrôles et procédures de communication

de l’information pour fournir une assurance raisonnable que l’information importante relative à la société

inscrite, y compris à ses filiales consolidées, nous est communiquée par d’autres personnes au sein de ces

entités, en particulier durant la période où le présent rapport annuel est établi;

b) nous avons conçu ou fait concevoir sous notre supervision ce contrôle interne à l’égard de l’information

financière pour fournir une assurance raisonnable que l’information financière est fiable et que les états

financiers ont été établis, aux fins de la publication de l’information financière, conformément aux

principes comptables généralement reconnus;

c) nous avons évalué l’efficacité des contrôles et procédures de communication de l’information de la société

inscrite et présenté dans le présent rapport nos conclusions sur l’efficacité des contrôles et procédures de

communication de l’information à la fin de l’exercice visé par les documents annuels, conformément à cette

évaluation;

d) nous avons indiqué dans le présent rapport tout changement concernant le contrôle interne à l’égard de

l’information financière survenu pendant le dernier trimestre comptable de la société inscrite (soit le

quatrième trimestre de la société inscrite dans le cas d’un rapport annuel) qui a eu ou dont on peut

raisonnablement penser qu’il aura une incidence négative importante sur le contrôle interne à l’égard de

l’information financière;

5. Les autres dirigeants qui signent l’attestation de la société inscrite et moi-même avons divulgué, en fonction de

notre dernière évaluation, aux vérificateurs de la société inscrite et au comité de vérification du conseil

d’administration de la société inscrite (ou aux personnes remplissant des fonctions similaires) :

a) les lacunes importantes au chapitre de la conception ou du fonctionnement du contrôle interne à l’égard de

l’information financière qui pourraient toucher de façon défavorable la capacité de la société inscrite

d’enregistrer, de traiter, de résumer et de déclarer les données financières;

b) toute fraude, qu’elle soit importante ou non, mettant en jeu la direction ou d’autres employés qui exercent

des fonctions importantes relativement au contrôle interne à l’égard de l’information financière de la

société inscrite.

Date : le 16 mars 2006

(signé) SCOTT M. HAND

Scott M. Hand

Président du conseil et chef de la direction

(haut dirigeant principal)

ATTESTATION PRÉVUE PAR L’ARTICLE 302

DE LA SARBANES-OXLEY ACT OF 2002

Je, Robert D.J. Davies, vice-président directeur et chef des finances (principal dirigeant financier) d’Inco Limitée,

atteste ce qui suit :

1. J’ai examiné le présent rapport annuel sur formulaire 10-K d’Inco Limitée (la « société inscrite ») pour

l’exercice terminé le 31 décembre 2005;

2. À ma connaissance, le présent rapport annuel ne contient aucune déclaration fausse ou trompeuse concernant un

fait important ni n’omet aucun fait important devant être déclaré ou nécessaire à une déclaration non trompeuse

compte tenu des circonstances dans lesquelles elle a été faite, à l’égard de la période couverte par le présent rapport

annuel;

3. À ma connaissance, les états financiers et les autres renseignements financiers contenus dans le présent rapport

annuel présentent fidèlement, à tous égards importants, la situation financière, les résultats d’exploitation et les flux

de trésorerie de la société inscrite en date des périodes présentées dans le présent rapport annuel et à ces dates;

4. Les autres dirigeants attestataires de la société inscrite et moi-même avons la responsabilité d’établir et de

maintenir des contrôles et procédures de communication de l’information (au sens attribué à l’expression disclosure

controls and procedures dans les Rules 13a-15(e) et 15d-15(e) prises en vertu de la Securities Exchange Act of

1934) pour le compte de la société inscrite et nous avons pris les mesures suivantes :

a) nous avons conçu, ou fait concevoir sous notre supervision, ces contrôles et procédures de communication

de l’information pour fournir une assurance raisonnable que l’information importante relative à la société

inscrite, y compris à ses filiales consolidées, nous est communiquée par d’autres personnes au sein de ces

entités, en particulier durant la période où le présent rapport annuel est établi;

b) nous avons conçu ou fait concevoir sous notre supervision ce contrôle interne à l’égard de l’information

financière pour fournir une assurance raisonnable que l’information financière est fiable et que les états

financiers ont été établis, aux fins de la publication de l’information financière, conformément aux

principes comptables généralement reconnus;

c) nous avons évalué l’efficacité des contrôles et procédures de communication de l’information de la société

inscrite et présenté dans le présent rapport nos conclusions sur l’efficacité des contrôles et procédures de

communication de l’information à la fin de l’exercice visé par les documents annuels, conformément à cette

évaluation;

d) nous avons indiqué dans le présent rapport tout changement concernant le contrôle interne à l’égard de

l’information financière survenu pendant le dernier trimestre comptable de la société inscrite (soit le

quatrième trimestre de la société inscrite dans le cas d’un rapport annuel) qui a eu ou dont on peut

raisonnablement penser qu’il aura une incidence négative importante sur le contrôle interne à l’égard de

l’information financière;

5. Les autres dirigeants qui signent l’attestation de la société inscrite et moi-même avons divulgué, en fonction de

notre dernière évaluation, aux vérificateurs de la société inscrite et au comité de vérification du conseil

d’administration de la société inscrite (ou aux personnes remplissant des fonctions similaires) :

a) les lacunes importantes au chapitre de la conception ou du fonctionnement du contrôle interne à l’égard de

l’information financière qui pourraient toucher de façon défavorable la capacité de la société inscrite

d’enregistrer, de traiter, de résumer et de déclarer les données financières;

b) toute fraude, qu’elle soit importante ou non, mettant en jeu la direction ou d’autres employés qui exercent

des fonctions importantes relativement au contrôle interne à l’égard de l’information financière de la

société inscrite.

Date : le 16 mars 2006

(signé) ROBERT D.J. DAVIES

Robert D.J. Davies

Vice-président directeur et chef des finances

(principal dirigeant financier)

ANNEXE 32

ATTESTATION PRÉVUE PAR L’ARTICLE 1350 DU TITRE 18 DU UNITED STATES CODE,

TEL QU’IL A ÉTÉ ADOPTÉ EN VERTU

DE L’ARTICLE 906 DE LA SARBANES-OXLEY ACT OF 2002

Relativement au rapport annuel sur formulaire 10-K pour l’exercice terminé le 31 décembre 2005 d’Inco

Limitée (la « personne inscrite ») déposé auprès de la Securities and Exchange Commission des États-Unis à la date

des présentes (le « rapport ») et conformément à l’article 1350 du titre 18 du United States Code, tel qu’il a été

adopté en vertu de l’article 906 de la Sarbanes-Oxley Act of 2002, nous, Scott M. Hand, président du conseil et chef

de la direction, et Robert D.J. Davies, vice-président directeur et chef des finances, de la personne inscrite, attestons

qu’à notre connaissance :

1) le rapport respecte pleinement les exigences de l’article 13(a) ou de l’article 15(d) de la Securities Exchange

Act of 1934, dans sa version modifiée;

2) l’information contenue dans le rapport présente fidèlement, à tous égards importants, la situation financière et

les résultats d’exploitation de la personne inscrite.

Le 16 mars 2006

(signé) SCOTT M. HAND

Scott M. Hand

Président du conseil et chef de la direction

(signé) ROBERT D.J. DAVIES

Robert D.J. Davies

Vice-président directeur et chef des finances

ANNEXE 99

CIRCULAIRE DE SOLLICITATION DE PROCURATIONS

DATÉE DU 20 FÉVRIER 2004

Avis de convocation

à l’assemblée annuelle

des actionnaires

Le 20 avril 2006

Circulaire de sollicitation de

procurations

INCO LIMITÉE

Devant avoir lieu le

jeudi 20 avril 2006, à 10 h

Design Exchange

Trading Floor

234 Bay Street

Toronto-Dominion Centre

Toronto (Ontario) Canada

Le 17 mars 2006

Madame, Monsieur,

L’assemblée annuelle des actionnaires de la Société aura lieu au Design Exchange, Trading Floor,

234 Bay Street, Toronto-Dominion Centre, Toronto (Ontario) Canada le jeudi 20 avril 2006, à 10 h (heure

de Toronto). L’avis de convocation et la circulaire de sollicitation de procurations que vous trouverez

dans les pages suivantes décrivent les points à l’ordre du jour de l’assemblée. Nous avons inséré une table

des matières dans ce document afin d’aider les actionnaires à y repérer des parties ou des points précis.

L’exercice 2005 a été un exercice historique pour Inco puisque les conseils d’administration

d’Inco et de Falconbridge Limitée ont annoncé, en octobre, qu’ils avaient approuvé à l’unanimité

l’acquisition par Inco de Falconbridge. Au moment de l’impression de la présente lettre, l’acquisition en

cours demeure assujettie au respect de certaines conditions, notamment l’obtention de l’approbation des

autorités de réglementation de la concurrence aux États-Unis et en Europe. Nous poursuivons notre

collaboration avec ces autorités afin d’obtenir les approbations nécessaires. Bien que le processus

d’examen des autorités de réglementation se soit avéré plus long que ce que nous avions prévu au départ,

nous sommes toujours convaincus que l’opération en vaut l’attente. Je vous communiquerai de plus

amples renseignements au sujet de l’opération proposée et de nos plans pour 2006 à l’assemblée.

Nous espérons que vous serez en mesure d’assister à l’assemblée. Toutefois, si vous prévoyez

être absent, vous pouvez exercer les droits de vote se rattachant à vos actions de l’une des trois façons

suivantes : 1) en remplissant, en signant et en retournant le formulaire de procuration ou le formulaire de

directives de vote ci-joints dans l’enveloppe affranchie jointe aux présentes, 2) en suivant les directives de

vote par téléphone figurant dans la circulaire de sollicitation de procurations ci-jointe ou 3) en suivant les

directives de vote par Internet figurant dans la circulaire de sollicitation de procurations ci-jointe. Peu

importe le nombre d’actions ordinaires dont vous êtes propriétaire, votre vote est important.

Nous vous remercions de l’intérêt que vous continuez de porter à la Société.

Recevez, Madame, Monsieur, l’expression de mes sentiments les meilleurs.

Scott M. Hand

Président du conseil et chef de la direction

INCO LIMITÉE, 145 King Street West, bureau 1500, Toronto (Ontario) M5H 4B7
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AVIS DE CONVOCATION À L’ASSEMBLÉE

AVIS EST PAR LES PRÉSENTES DONNÉ que l’assemblée annuelle des actionnaires

(l’« assemblée ») d’INCO LIMITÉE (la « Société ») aura lieu au Design Exchange, Trading Floor,

234 Bay Street, Toronto-Dominion Centre, Toronto (Ontario) Canada le jeudi 20 avril 2006, à 10 h, aux

fins suivantes :

1) recevoir les états financiers pour l’exercice terminé le 31 décembre 2005 et le rapport des

vérificateurs y afférent;

2) élire les administrateurs de la Société pour un mandat d’une année qui se terminera en 2007;

3) nommer les vérificateurs de la Société;

4) traiter les autres questions qui peuvent être dûment soulevées à l’assemblée.

Si vous étiez un actionnaire à la fermeture des bureaux le 6 mars 2006, vous avez le droit d’être

convoqué et de voter à l’assemblée. Si vous ne pouvez assister en personne à l’assemblée, veuillez

exercer vos droits de vote en remplissant le formulaire de procuration ou le formulaire de directives de

vote ci-joint et en le retournant dans l’enveloppe fournie à cette fin ou en suivant les directives de vote par

téléphone ou par Internet fournies dans la circulaire de sollicitation de procurations ci-jointe. Il ne sera

tenu compte de votre vote que si votre procuration est reçue au plus tard à 10 h (heure de Toronto) le

mercredi 19 avril 2006. Pour obtenir de plus amples renseignements à ce sujet, veuillez vous reporter à la

rubrique « Directives de vote » qui figure dans la partie I de la circulaire de sollicitation de procurations

ci-jointe.

Stuart F. Feiner prendra sa retraite à la fin de mars 2006 et son successeur au poste de

vice-président directeur, directeur du contentieux et secrétaire, Simon A. Fish, agira à titre de secrétaire

de l’assemblée.

Sur ordre du conseil d’administration

Stuart F. Feiner

Vice-président directeur, directeur du contentieux et secrétaire

Le 17 mars 2006

3

[CETTE PAGE A ÉTÉ LAISSÉE EN BLANC INTENTIONNELLEMENT.]
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Le 17 février 2006

CIRCULAIRE DE SOLLICITATION DE PROCURATIONS

La présente circulaire de sollicitation de procurations contient des renseignements détaillés

sur les points à l’ordre du jour de l’assemblée annuelle des actionnaires d’Inco Limitée

(l’« assemblée »), qui aura lieu le jeudi 20 avril 2006, à 10 h (heure locale) au Design Exchange,

Trading Floor, 234 Bay Street, Toronto-Dominion Centre, Toronto (Ontario) Canada. Cette

circulaire est fournie aux actionnaires par le conseil d’administration et la direction d’Inco Limitée à

compter du 17 mars 2006 ou vers cette date dans le cadre de la sollicitation de procurations devant être

utilisées à l’assemblée et à toute reprise de celle-ci en cas d’ajournement. Dans le présent document, les

termes « Société », « Inco » et « nous » renvoient à Inco Limitée et les termes « actionnaires », « vous » et

« votre », aux actionnaires d’Inco Limitée.

Toutes les sommes exprimées en dollars dans la présente circulaire sont en dollars, sauf

indication contraire. Les renseignements contenus dans le site Web de la Société ou dans tout autre

site Web mentionné dans la présente circulaire de sollicitation de procurations et les

renseignements auxquels on peut autrement accéder par l’entremise de ces sites Web ne font pas

partie de la présente circulaire de sollicitation de procurations et les adresses Web mentionnées aux

présentes ne sont que des textuels inactifs. Les bureaux de direction de la Société sont situés au

145 King Street West, bureau 1500, Toronto (Ontario) Canada M5H 4B7.

PARTIE I   DIRECTIVES DE VOTE

Qui peut voter

Si vous étiez un actionnaire à la fermeture des bureaux le 6 mars 2006 (la « date de référence »),

vous avez le droit de voter à l’assemblée. Chaque action ordinaire donne le droit d’exprimer une voix. En

date de la présente circulaire de sollicitation de procurations, soit le 17 février 2006, 192 769 128 actions

ordinaires étaient émises et en circulation. Les actions ordinaires sont les seuls titres de la Société qui

donneront le droit de voter à l’assemblée.

Comment exercer les droits de vote afférents à vos actions ordinaires

Actionnaires inscrits

Si vous êtes un actionnaire inscrit (c’est-à-dire si vous détenez un certificat d’actions immatriculé

à votre nom), vous pouvez voter en personne à l’assemblée ou désigner quelqu’un chargé de voter à votre

place en tant que fondé de pouvoir en suivant les instructions fournies ci-après. Même si vous choisissez

de voter par procuration, vous pouvez assister à l’assemblée.

Vous pouvez désigner une personne en tant que fondé de pouvoir et lui fournir vos directives de

vote de l’une des trois façons suivantes :

Par la poste. Vous pouvez voter en remplissant le formulaire de procuration joint à la présente

circulaire de sollicitation de procurations et le retourner dans l’enveloppe affranchie également fournie.

Par téléphone. Vous pouvez voter par téléphone en composant, en Amérique du Nord, le numéro

sans frais suivant à l’aide d’un téléphone à clavier : 1 866 271-1207. Vous devrez fournir votre numéro de

5

contrôle à 13 chiffres (situé dans le coin inférieur gauche du formulaire de procuration joint à la présente

circulaire de sollicitation de procurations) afin qu’on puisse vérifier votre identité.

Par Internet. Vous pouvez voter en accédant au site Web situé à l’adresse suivante :

www.eproxyvoting.com/incovote. Une fois sur le site, vous devrez fournir votre numéro de contrôle à

13 chiffres (situé dans le coin inférieur gauche du formulaire de procuration joint à la présente circulaire

de sollicitation de procurations) afin qu’on puisse vérifier votre identité.

Les fondés de pouvoir dont le nom figure sur le formulaire de procuration ci-joint et dans les

instructions de vote par téléphone et Internet sont des administrateurs de la Société. Vous pouvez nommer

une autre personne à titre de fondé de pouvoir, y compris quelqu’un qui n’est pas un actionnaire, mais

vous devez l’indiquer sur votre procuration et envoyer votre procuration par la poste (étant donné que le

nom de cette personne ne figure pas dans les instructions de vote par téléphone ou Internet).

La Société doit recevoir votre procuration au moins 24 heures avant le début de l’assemblée

(c’est-à-dire au plus tard à 10 h, heure de Toronto, le 19 avril 2006) ou de toute reprise de celle-ci

en cas d’ajournement. Si vous votez par la poste, veuillez vous assurer que votre procuration sera

reçue avant cette date. Les instructions de vote par téléphone et Internet ne seront plus disponibles

après 10 h, heure de Toronto, le 19 avril 2006.

Actionnaires non inscrits

Si vous n’êtes pas un actionnaire inscrit (c.-à-d. si vos actions sont immatriculées au nom d’un

intermédiaire tel qu’un courtier en valeurs mobilières, une agence de compensation, une institution

financière, un fiduciaire ou un dépositaire), vous devez suivre attentivement les instructions figurant

sur la demande de directives de vote ou le formulaire de procuration fourni par l’intermédiaire aux

fins de l’exercice des droits de vote afférents aux actions ordinaires que vous détenez par

l’entremise de cette personne. Les actionnaires non inscrits sont priés de suivre les directives de vote par

la poste, par téléphone ou par Internet qui leur seront fournies par leur intermédiaire.

Étant donné que la Société n’a pas généralement accès à la liste de ses actionnaires non inscrits,

vous devez, si vous souhaitez assister à l’assemblée et y voter en personne, inscrire votre propre nom dans

l’espace réservé au fondé de pouvoir dans la demande de directives de vote ou le formulaire de

procuration, puis suivre les instructions de votre intermédiaire concernant le retour de cette demande ou

de ce formulaire.

Directives de vote

Vous pouvez indiquer sur le formulaire de procuration la façon dont vous voulez que votre fondé

de pouvoir exerce les droits de vote afférents à vos actions, ou vous pouvez laisser votre fondé de pouvoir

décider pour vous. Si vous lui fournissez des directives de vote, votre fondé de pouvoir doit exercer les

droits de vote afférents à vos actions conformément à ces directives.

Si vous ne lui fournissez pas de directives de vote, votre fondé de pouvoir pourra exercer à son

gré les droits de vote afférents à vos actions. Si vous désignez les fondés de pouvoir dont le nom figure

sur le formulaire de procuration ci-joint et qui sont des administrateurs de la Société sans préciser

comment ils devraient exercer les droits de vote afférents à vos actions, vos droits de vote seront

exercés comme suit :

1) « POUR » l’élection des administrateurs;
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2) « POUR » la nomination des vérificateurs.

À la date d’impression de la présente circulaire de sollicitation de procurations, la Société n’était

au courant d’aucune modification de ces questions ni d’aucune autre question devant être soulevée à

l’assemblée. Si une autre question devait être dûment soulevée à l’assemblée, votre fondé de pouvoir aura

le pouvoir discrétionnaire d’exercer à son gré les droits de vote afférents à vos actions.

En ce qui concerne l’élection des administrateurs et la nomination des vérificateurs, les

actionnaires peuvent cocher la case « POUR » ou « S’ABSTENIR DE VOTER » sur le formulaire de

procuration. Les procurations dont la case « S’ABSTENIR DE VOTER » sera cochée seront comptées

aux fins de déterminer si quorum est atteint, mais seront comptées comme ayant fait l’objet d’une

abstention. Les résolutions relatives à l’élection des administrateurs et à la nomination des vérificateurs

exigent la majorité des voix exprimées par les actionnaires à l’assemblée afin d’être adoptées. Par

conséquent, les procurations dont la case « S’ABSTENIR DE VOTER » sera cochée n’influeront pas sur

les résultats du vote sur ces résolutions, sous réserve du nouvel énoncé de politique du conseil

d’administration relatif à l’élection des administrateurs décrit à la page 13, dans le cas de l’élection des

administrateurs.

Les procurations retournées par les intermédiaires faisant état d’un refus de vote à l’égard

d’actions ordinaires détenues pour le compte d’actionnaires véritables qui n’ont donné aucune directive

de vote, ou celles qui ne donnent pas à l’intermédiaire le pouvoir discrétionnaire d’exercer les droits de

vote à son gré seront comptées aux fins de déterminer le quorum de l’assemblée mais elles ne seront pas

comptées à d’autres fins. Par conséquent, de telles procurations n’influeront pas sur le résultat du vote.

Si vous changez d’avis

Si vous êtes un actionnaire inscrit et que vous avez retourné un formulaire de procuration, vous

pouvez révoquer les directives données dans celui-ci de l’une ou l’autre des façons suivantes :

a) en remplissant et en signant un autre formulaire de procuration et en le déposant auprès

de la Compagnie Trust CIBC Mellon;

b) en déposant une déclaration écrite signée par vous ou votre mandataire autorisé par vous

par écrit i) au bureau du secrétaire, au siège social de la Société, à tout moment jusqu’au

19 avril 2006, inclusivement ou, si l’assemblée est ajournée, le jour ouvrable précédant le

jour de reprise de l’assemblée ou ii) auprès du président de l’assemblée le jour de

l’assemblée avant le début de l’assemblée ou, dans le cas d’une reprise de celle-ci en cas

d’ajournement, avant le début de l’assemblée de reprise.

Les directives de vote données par la poste, par télécopieur ou en personne dans un document

portant une date ultérieure ou encore données par téléphone ou par Internet révoqueront toute directive de

vote antérieure.

Si vous êtes un actionnaire non inscrit, vous pouvez révoquer les directives de vote que vous avez

données à votre intermédiaire à tout moment, au moyen d’un avis écrit donné à celui-ci. Toutefois, il se

pourrait que votre intermédiaire ne puisse donner suite à une telle révocation à l’assemblée s’il ne reçoit

pas votre avis suffisamment à l’avance.
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Nombre de voix requises aux fins d’approbation

La majorité simple de toutes les voix exprimées, en personne ou par procuration, est requise pour

l’approbation de chacune des questions soumises au vote à l’assemblée.

Compte des voix

L’agent des transferts et agent chargé de la tenue des registres de la Société, Compagnie Trust

CIBC Mellon, ou ses mandataires autorisés compteront les procurations.

Notre agent des transferts et agent chargé de la tenue des registres préserve le caractère

confidentiel des votes des actionnaires, sauf a) dans les cas où un actionnaire entend clairement exprimer

son point de vue à la direction et b) au besoin, pour permettre à la direction de se conformer à ses

obligations juridiques.
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PARTIE II   ORDRE DU JOUR DE L’ASSEMBLÉE

1. ÉTATS FINANCIERS

Les états financiers de la Société pour l’exercice terminé le 31 décembre 2005 ainsi que le rapport

des vérificateurs y afférent sont inclus dans le rapport annuel 2005 de la Société aux actionnaires. Les

états financiers seront présentés aux actionnaires à l’assemblée.

2. ÉLECTION DES ADMINISTRATEURS

Douze administrateurs seront élus à l’assemblée pour un mandat prenant fin à la prochaine

assemblée annuelle de la Société qui aura lieu en 2007 ou jusqu’à ce que leur remplaçant soit élu ou

nommé. À moins que l’actionnaire qui signe le formulaire de procuration ci-joint ne précise que le fondé

de pouvoir doit s’abstenir de voter à l’égard de l’élection de tous les administrateurs, ou sauf dans la

mesure où cet actionnaire précise de s’abstenir de voter à l’égard d’un candidat donné, les personnes dont

le nom figure dans le formulaire de procuration ont l’intention de voter en faveur de l’élection des

12 personnes suivantes, dont chacune est actuellement administrateur de la Société : Glen A. Barton,

Angus A. Bruneau, Ronald C. Cambre, Scott M. Hand, Janice K. Henry, Chaviva M. Hošek, Peter

C. Jones, John T. Mayberry, Francis Mer, David P. O’Brien, Roger Phillips et Richard E. Waugh. La

candidature de ces personnes a été recommandée par le comité de régie interne et de mises en

candidature. S’il est élu à l’assemblée, M. Jones prévoit démissionner de son poste d’administrateur à la

conclusion de l’acquisition en cours de Falconbridge Limitée par la Société.

Le conseil d’administration n’a connaissance d’aucune circonstance qui empêcherait un candidat

d’accepter d’agir à titre d’administrateur. Dans le cas où un candidat serait, à quelque moment que ce soit,

dans l’incapacité d’agir à titre d’administrateur, les personnes désignées dans le formulaire de procuration

ci-joint se réservent le droit de voter pour une personne de leur choix à la place de ce candidat, à moins

que l’actionnaire qui signe le formulaire de procuration n’y donne la directive de s’abstenir de voter à

l’égard de l’élection de tous les administrateurs.

Candidats à l’élection

Des renseignements biographiques concernant chacun des candidats à l’élection aux postes

d’administrateur figurent ci-dessous. Des renseignements supplémentaires ayant trait aux titres détenus

par les administrateurs et les membres de la direction de la Société sont présentés à compter de la page 47.
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Glen A. Barton

Peoria (Illinois) É.-U.

Administrateur depuis 1994

Actions ordinaires : 21 323

Unités d’actions différées : 6 484*

Options : 10 000

M. Barton, 66 ans, était, au moment de son départ à la retraite, président du conseil

et chef de la direction de Caterpillar Inc., fabricant de machinerie lourde et de

moteurs diesel établi à Peoria, en Illinois. M. Barton a occupé de nombreux postes

en gestion de marketing et gestion générale tout au long de sa carrière de 43 ans

chez Caterpillar, notamment celui de président du conseil et chef de la direction de

février 1999 jusqu’à son départ à la retraite en janvier 2004. À l’heure actuelle,

M. Barton est administrateur en chef de Newmont Mining Corporation et

administrateur de Valmont Industries, Inc. et de Firefly Energy Inc. Il est membre

du conseil consultatif du doyen de la faculté de génie de la University of Missouri-

Columbia. Il préside également le conseil de la Peoria Civic Foundation et est

administrateur de Peoria Next.

Angus A. Bruneau, O.C.

St. John’s (Terre-Neuve-et-Labrador)

Canada

Administrateur depuis 1998

Actions ordinaires : 5 745

Unités d’actions différées : 11 866*

Options : aucune

Bons de souscription : 1 125

M. Bruneau, 70 ans, est président du conseil de Fortis Inc., importante société de

Terre-Neuve exerçant des activités dans les secteurs de l’électricité et de

l’immobilier, depuis octobre 1987. D’octobre 1987 à avril 1996, M. Bruneau a été

président du conseil et chef de la direction de Fortis Inc. À l’heure actuelle, il est

administrateur de Fortis Properties, de Petro-Canada et du Groupe

SNC-Lavalin Inc. Il est également administrateur de l’Institut canadien de la santé

infantile et de la Fondation du Canada pour l’appui technologique au

développement durable et il est membre de la Fondation canadienne pour

l’innovation.

Ronald C. Cambre

Denver (Colorado) É.-U.

Administrateur depuis 2002

Actions ordinaires : aucune

Unités d’actions différées : 11 611*

Options : 10 000

M. Cambre, 67 ans, était, à son départ à la retraite, président du conseil et chef de la

direction de Newmont Mining Corporation, important producteur et négociant

international d’or et de certains autres produits. M. Cambre a été président du

conseil de Newmont Mining Corporation de janvier 1995 à décembre 2001, chef de

la direction de cette société de novembre 1993 à décembre 2000 et président de

juin 1994 à juillet 1999. Auparavant, il était vice-président et conseiller technique

principal auprès du bureau du président du conseil de Freeport-McMoRan Copper

& Gold Inc. (auparavant Freeport McMoRan Inc.). Il est actuellement

administrateur de Cleveland Cliffs Inc., de McDermott International Inc. et de

W.R. Grace & Co.
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Scott M. Hand

Toronto (Ontario) Canada

Administrateur depuis 1991

Actions ordinaires : 222 579

Options : 308 000

M. Hand, 63 ans, est président du conseil et chef de la direction de la Société

depuis avril 2002. D’avril 2001 à avril 2002, il a occupé le poste de président du

conseil adjoint et chef de la direction de la Société. M. Hand a gravi les échelons au

sein de la haute direction de la Société, où il a occupé le poste de vice-président,

directeur du contentieux et secrétaire de 1984 à 1991, de vice-président directeur,

directeur du contentieux et secrétaire d’avril 1991 à avril 1992 et de président

d’avril 1992 à avril 2001. Il est également administrateur d’Independence

Community Bank Corp.

Janice K. Henry

Raleigh (Caroline du Nord) É.-U.

Administratrice depuis 2004

Actions ordinaires : aucune

Unités d’actions différées : 6 131*

Options : aucune

Mme Henry, 54 ans, est vice-présidente principale et trésorière de Martin Marietta

Materials, Inc., chef de file dans la production et la commercialisation d’agrégats et

d’une variété d’autres produits industriels, notamment des produits chimiques à

base de magnésium et de la chaux dolomitique utilisés principalement dans le

secteur de l’acier. Mme Henry a l’intention de démissionner de son poste de

trésorière afin d’accepter celui de première vice-présidente de Martin Marietta

Materials, Inc. en mars 2006. Mme Henry est entrée au service de Martin Marietta

Materials, Inc. en 1994 au moment de sa séparation d’avec sa société-mère, Martin

Marietta Corporation, et elle a occupé le poste de chef des finances de cette société

de 1994 à juin 2005. Avant de se joindre à Martin Marietta Materials, Inc., elle a

été au service de Martin Marietta Corporation (maintenant Lockheed Martin

Corporation) pendant 20 ans, où elle a occupé un certain nombre de postes en

finances et en comptabilité.
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Chaviva M. Hošek

Toronto (Ontario) Canada

Administratrice depuis 2002

Actions ordinaires : aucune

Unités d’actions différées : 10 455*

Options : 10 000

Mme Hošek, 59 ans, est présidente et chef de la direction de l’Institut canadien de

recherches avancées, organisme sans but lucratif de premier plan qui réunit les

principaux penseurs du Canada en matière de recherche fondamentale et

d’éminents collègues du monde entier. Elle occupe ce poste depuis janvier 2001.

De 1993 à décembre 2000, Mme Hošek a été directrice des Politiques et recherches

pour le premier ministre du Canada. Entre 1985 et 1993, elle a occupé des postes

dans les secteurs public et privé. Elle a notamment été ministre du Logement de la

province de l’Ontario et associée de Corporation Gordon Capital, important

courtier en valeurs mobilières canadien. Mme Hošek a également été présidente du

Comité canadien d’action sur le statut de la femme et a occupé divers postes au

sein de la haute direction de l’université de Toronto et de l’université de la

Colombie-Britannique. À l’heure actuelle, Mme Hošek est administratrice de Les

Aliments Maple Leaf Inc. Elle est également administratrice d’un certain nombre

d’établissements sans but lucratif, dont la Fondation Trudeau et The Leading Edge

Endowment Fund of British Columbia.

Peter C. Jones

Oakville (Ontario) Canada

Administrateur depuis 2003

Actions ordinaires : 61 354

Options : 172 800

M. Jones, 58 ans, est président et chef de l’exploitation de la Société depuis

avril 2001. Il s’est joint à la Société en janvier 1997. D’avril 1998 à avril 2001, il a

été vice-président directeur, Exploitation et, de janvier 1997 à avril 1998,

vice-président directeur, Technologie et développement de projets. Avant de se

joindre à la Société, M. Jones a occupé un certain nombre de postes de haut

dirigeant dans l’industrie minière en Amérique du Nord et à l’étranger, notamment

celui de président et chef de la direction de Hudson Bay Mining and Smelting

Co., Limited. À l’heure actuelle, M. Jones est vice-président du conseil

d’administration de L’Association minière du Canada. M. Jones a l’intention de

démissionner de ses fonctions au sein de la Société à la conclusion de l’acquisition

en cours de Falconbridge Limitée.

John T. Mayberry

Burlington (Ontario) Canada

Administrateur depuis 2003

Actions ordinaires : 3 000

Unités d’actions différées : 8 072*

Options : aucune

M. Mayberry, 61 ans, était, à son départ à la retraite, président du conseil et chef de

la direction de Dofasco Inc., chef de file de la production d’acier de première

fusion et de produits en acier fini. Il a été président et chef de la direction de

Dofasco de janvier 1993 à mai 2002 et président du conseil et chef de la direction

de mai 2002 jusqu’à son départ à la retraite en mai 2003. Il est actuellement

président du conseil de MDS Inc. et administrateur de La Banque de

Nouvelle-Écosse.
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Francis Mer

Paris, France

Administrateur depuis 2005

Actions ordinaires : 788

Unités d’actions différées : 1 130*

Options : aucune

M. Mer, 66 ans, a été ministre de l’Économie, des Finances et de l’Industrie de la

France de 2002 à 2004. De 1986 à 2002, il a été président du conseil et chef de la

direction d’USINOR, l’une des principales aciéries d’Europe ainsi que coprésident

du conseil du Groupe Arcelor. Auparavant, il était président du conseil et

administrateur délégué de Pont-à-Mousson S.A., important producteur de tuyaux

en fonte et de produits connexes, et directeur général adjoint du groupe Saint-

Gobain, où il était responsable de la division de pipelines et de génie mécanique.

M. Mer a présidé le conseil d’administration de la Fédération Française de l’Acier,

le conseil d’administration d’Eurofer (Association européenne de la sidérurgie), le

conseil d’administration de l’Association Nationale de la Recherche Technique et

le conseil d’administration de l’International Iron and Steel Institute. Il est

également administrateur d’Adecco S.A., d’Alstom S.A. et de Rhodia S.A. M. Mer

a obtenu son diplôme d’ingénieur minier de l’École des Mines après avoir

fréquenté l’École Polytechnique.

David P. O’Brien

Calgary (Alberta) Canada

Administrateur depuis 1996

Actions ordinaires : 7 942

Unités d’actions différées : 10 449*

Options : 10 000

Bons de souscription : 225

M. O’Brien, 64 ans, est président du conseil d’EnCana Corporation, l’une des plus

importantes sociétés pétrolières et gazières indépendantes du monde, depuis

avril 2002, et président du conseil de la Banque Royale du Canada, qui compte

parmi les plus grandes institutions financières du Canada, depuis février 2004.

M. O’Brien a également été président du conseil et chef de la direction de

Canadien Pacifique Limitée de mai 1996 à octobre 2001. Il a aussi été président du

conseil de PanCanadian Energy Corporation de 1992 jusqu’à ce que cette société

fusionne avec Alberta Energy Company Ltd. en avril 2002 pour former EnCana

Corporation. Il est également administrateur de Fairmont Hotels & Resorts Inc., de

TransCanada Pipelines Limited et de Molson Coors Brewing Company. De plus, il

est administrateur de l’Institut C.D. Howe et il a été nommé chancelier de

l’Université Concordia en janvier 2006.

Roger Phillips, O.C., S.O.M.

Regina (Saskatchewan) Canada

Administrateur depuis 2003

Actions ordinaires : 7 000

Unités d’actions différées : 8 396*

Options : 5 000

M. Phillips, 66 ans, a été président et chef de la direction d’IPSCO Inc., important

producteur et fabricant d’acier, de février 1982 jusqu’à sa retraite en janvier 2002.

Il est administrateur de La Banque Toronto-Dominion, de Chemin de fer Canadien

Pacifique Limitée, de Compagnie Pétrolière Impériale Ltée, de Cleveland Cliffs

Inc., de l’Institut C.D. Howe et du Fraser Institute.
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Richard E. Waugh

Toronto (Ontario) Canada

Administrateur depuis 2005

Actions ordinaires : aucune

Unités d’actions différées : 2 185*

Options : aucune

M. Waugh, 58 ans, est président et chef de la direction de la Banque de NouvelleÉcosse,

l’une des principales institutions financières d’Amérique du Nord. Il a

débuté sa carrière au sein de La Banque de Nouvelle-Écosse dans les succursales à

Winnipeg en 1970 et a travaillé dans les services bancaires d’investissement, les

services bancaires aux entreprises, ainsi que les services bancaires internationaux et

de détail. Il est devenu président en janvier 2003 et chef de la direction en

décembre 2003. M. Waugh siège actuellement au conseil d’administration de la

Banque Scotia ainsi qu’au conseil de plusieurs de ses filiales internationales. Il est

titulaire d’un baccalauréat spécialisé en commerce de l’université du Manitoba et

d’une maîtrise en administration des affaires de l’université York. Il est également

fellow de l’Institut des banquiers canadiens.

* Représente une écriture dans les livres de la Société égale à la valeur d’une action ordinaire au moment de l’entrée de cette

écriture.

Nouvel énoncé de politique du conseil relatif à l’élection des administrateurs

Au début de 2006, le conseil d’administration a adopté à l’unanimité un nouvel énoncé de

politique relatif à l’élection des administrateurs. Cet énoncé de politique vise à améliorer davantage les

pratiques de gouvernance d’entreprise de la Société et à s’assurer que chaque membre du conseil jouit de

l’appui continu des actionnaires. L’énoncé de politique exige que les actionnaires continuent d’avoir le

choix de voter de façon distincte en faveur de chaque candidat au poste d’administrateur ou de s’abstenir

de voter pour celui-ci. Si un candidat reçoit davantage de votes d’abstention que de votes en sa faveur

dans le cadre d’une élection non contestée, l’administrateur devra alors remettre sa démission même s’il

avait été dûment élu conformément au droit des sociétés. Le conseil devrait accepter sa résignation dans

un délai de 90 jours, à moins qu’il ne soit d’avis, de bonne foi, que l’acceptation de la démission n’est pas

dans l’intérêt de la Société et des actionnaires. L’administrateur qui remet sa démission ne doit pas

participer au processus décisionnel portant sur l’étude de sa démission par le conseil d’administration.

Dès que la démission de l’administrateur aura été acceptée, le conseil pourra laisser le poste vacant

jusqu’à la prochaine assemblée des actionnaires ou combler le poste par la nomination d’un nouvel

administrateur qui répond aux critères applicables établis par le comité de régie interne et de mises en

candidature. Ce nouvel énoncé de politique s’appliquera à compter de l’assemblée et pour toutes les

assemblées des actionnaires subséquentes au cours desquelles des élections non contestées

d’administrateurs ont lieu. Un exemplaire de l’énoncé de politique est affiché sur le site Web de la Société

et sera envoyé par la poste à l’actionnaire qui en fait la demande.

Entente visant la nomination d’administrateurs supplémentaires

Le 11 octobre 2005, Inco a annoncé qu’elle avait conclu une convention de soutien

(la « convention de soutien ») avec Falconbridge Limitée (« Falconbridge ») aux termes de laquelle,

notamment, Inco s’est engagée à présenter une offre visant l’achat de la totalité des actions ordinaires de

Falconbridge et Falconbridge s’est engagée à soutenir l’offre et a recommandé à ses actionnaires de

l’accepter. L’offre a été postée aux actionnaires de Falconbridge le 24 octobre 2005 et, à la date de la

présente circulaire de sollicitation de procurations, demeurera valide jusqu’à 20 h (heure de Toronto) le

30 juin 2006, à moins qu’elle ne soit prolongée, retirée ou avancée. L’offre demeure assujettie à certaines

conditions, notamment à la réception de l’approbation de certaines autorités de réglementation
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compétentes et à l’acceptation de celle-ci par les porteurs d’actions ordinaires de Falconbridge ayant la

propriété d’au moins 66  % des actions ordinaires de Falconbridge, après dilution.

Aux termes de la convention de soutien, Inco a accepté de déployer tous les efforts raisonnables

pour faire en sorte que son conseil d’administration prenne les mesures requises pour qu’après

l’acquisition d’une quantité minimale d’actions ordinaires de Falconbridge en circulation dans le cadre de

l’offre, la candidature de quatre nouveaux administrateurs, qui étaient tous membres du conseil

d’administration de Falconbridge de 13 personnes au moment où la convention de soutien était en vigueur

et qui sont ainsi administrateurs de Falconbridge, soit proposée aux fins d’élection ou de nomination au

conseil d’Inco. Par conséquent, à la conclusion de l’offre, Inco entend élargir le conseil d’administration

et nommer 4 administrateurs de Falconbridge à ces postes. Ces quatre personnes sont David W. Kerr,

Mary Mogford, Derek G. Pannell et James D. Wallace.

Candidats aux postes d’administrateurs qui sont membres du même conseil d’administration

d’autres sociétés

Le tableau suivant présente les candidats proposés à l’élection des administrateurs de la Société

qui, à la date de la présente circulaire de sollicitation de procurations, siègent également ensemble au

conseil d’administration d’autres sociétés :

Société Candidat au poste

d’administrateur

La Banque de Nouvelle-Écosse ................................................................................................. Richard E. Waugh

John T. Mayberry

Cleveland Cliffs Inc................................................................................................................... Roger Phillips

Ronald C. Cambre

3. NOMINATION DES VÉRIFICATEURS

PricewaterhouseCoopers s.r.l. et ses sociétés devancières sont les vérificateurs de la Société

depuis sa constitution, en 1916.

Les personnes nommées dans le formulaire de procuration ci-joint ont l’intention de voter en

faveur de la nomination de PricewaterhouseCoopers s.r.l. à titre de vérificateurs de la Société pour un

mandat expirant à l’assemblée annuelle de la Société de 2007, et leur rémunération sera approuvée par le

comité de vérification du conseil d’administration, à moins que l’actionnaire qui signe ce formulaire de

procuration ne le précise autrement. À sa réunion du 6 février 2006, le comité de vérification a

recommandé la nomination de PricewaterhouseCoopers s.r.l. à titre de vérificateurs de la Société pour un

mandat expirant à l’assemblée annuelle de la Société de 2007.

Il est prévu que PricewaterhouseCoopers s.r.l. effectuera pour 2006 une vérification de l’étendue

de celles qu’elle effectue habituellement pour le compte de la Société, comme il est indiqué dans le

rapport des vérificateurs aux actionnaires daté du 28 février 2006 qui figure dans le rapport annuel 2005

aux actionnaires de la Société, et fournira des avis sur l’évaluation faite par la direction de l’efficacité du

contrôle interne de la Société à l’égard de l’information financière et de l’efficacité de ce contrôle, compte

tenu des vérifications qui en ont été faites, comme l’exige l’article 404 de la Sarbanes-Oxley Act of 2002

des États-Unis.

Des représentants de PricewaterhouseCoopers s.r.l. assisteront à l’assemblée et auront l’occasion

d’y faire des commentaires s’ils le désirent et ils répondront aux questions appropriées qu’on leur posera.
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Honoraires des vérificateurs

Le tableau suivant indique les divers services fournis par PricewaterhouseCoopers s.r.l. et les

membres de son groupe à la Société au cours de chacun des deux derniers exercices de la Société, ainsi

que les honoraires facturés à l’égard de ces services :

Services

Honoraires facturés au cours de

l’exercice terminé le

31 décembre 2005

Honoraires facturés au cours de

l’exercice terminé le

31 décembre 2004

Services de vérification .............. 3 925 000 $ 4 328 000 $

Services liés à la vérification...... 394 000 259 000

Services de fiscalité .................... 479 000 729 000

Autres services ........................... 99 000 52 000

Total........................................... 4 897 000 $ 5 368 000 $

Les services de vérification sont des services professionnels rendus lors de vérifications des états

financiers annuels de la Société et d’examens des états financiers trimestriels de la Société et des services

normalement fournis par PricewaterhouseCoopers s.r.l. dans le cadre de dépôts ou de missions

réglementaires. Les services de vérification comprenaient également des vérifications i) de l’évaluation

par la direction de l’efficacité du contrôle interne à l’égard de l’information financière et ii) de l’efficacité

du contrôle interne à l’égard de l’information financière comme l’exige la Sarbarnes-Oxley Act of 2002

des États-Unis. Les services liés à la vérification se rapportaient principalement à des conseils liés à la

comptabilité, à des vérifications effectuées conformément aux ententes conclues avec certains des clients

de la Société, aux vérifications de certains des régimes de retraite de la Société et à des vérifications

requises par certaines autorités de réglementation en matière d’environnement. Les services de fiscalité

étaient liés à des services à l’égard de la conformité fiscale, de la planification fiscale et des conseils

fiscaux. Les autres services se rapportaient à l’accès en ligne à des outils de recherche et à des

abonnements, à des services de conseils en liquidation de sociétés et à des services de traduction.

Le comité de vérification avait pour politique d’approuver expressément au préalable les services

de vérification et les services non liés à la vérification fournis à la Société par les vérificateurs

indépendants. Tous les services fournis en 2005 et en 2004 ont été approuvés au préalable par le comité

de vérification. Les honoraires facturés pour les services de fiscalité en 2004 comprenaient des honoraires

de 177 000 $ facturés pour des services fournis avant 2003 pour lesquels aucune approbation préalable

n’était requise en vertu des règlements applicables ou des politiques de la Société en vigueur au moment

où les services ont été fournis. Le comité de vérification a considéré le fait de savoir si la prestation des

services non liés à la vérification décrits ci-dessus étaient compatibles avec le maintien de l’indépendance

des vérificateurs et a déterminé que ces services y étaient pleinement compatibles.

4. AUTRES QUESTIONS

Le conseil d’administration n’est au courant d’aucune autre question devant être présentée aux

fins de délibérations à l’assemblée à l’exception de celles qui sont expressément mentionnées dans l’avis

de convocation à l’assemblée. Toutefois, si d’autres questions étaient dûment présentées à l’assemblée,

les personnes nommées dans le formulaire de procuration ci-joint ont l’intention d’exercer les droits de

vote à l’égard de ces questions conformément à leur jugement. Le formulaire de procuration ci-joint

conférera également un pouvoir discrétionnaire aux personnes qui y sont nommées à l’égard de toute

modification aux questions énoncées dans l’avis de convocation à l’assemblée.
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PARTIE III   GOUVERNANCE D’ENTREPRISE

ÉNONCÉ DES PRATIQUES DE GOUVERNANCE D’ENTREPRISE

Le présent énoncé des pratiques de gouvernance d’entreprise vise à résumer la démarche de la

Société en matière de gouvernance d’entreprise par rapport aux lignes directrices et aux règles relatives à

la gouvernance d’entreprise applicables à la Société en vertu des lois sur les valeurs mobilières du Canada

et des États-Unis et des normes d’inscription de la Bourse de New York.

La Société reconnaît l’importance de bonnes pratiques de gouvernance d’entreprise pour ses

actionnaires et d’autres parties intéressées. Le conseil d’administration est d’avis que les pratiques de

gouvernance d’entreprise de la Société devraient être conçues de façon que la Société soit gérée de façon

efficace et conforme aux normes les plus élevées d’intégrité afin d’accroître la valeur à long terme pour

les actionnaires. Le conseil d’administration a adopté des politiques, des pratiques et des procédures de

gouvernance d’entreprise qui, de l’avis du conseil, contribuent à l’atteinte de cet objectif. Le conseil

d’administration examine les politiques, les pratiques et les procédures de gouvernance d’entreprise de la

Société périodiquement afin de s’assurer qu’elles respectent les lois et les règlements applicables et les

normes d’inscription des bourses de valeurs et, au besoin, qu’elles tiennent compte des pratiques

exemplaires proposées par les organismes et les autorités reconnues en matière de gouvernance

d’entreprise. Cette année, le conseil a tenu compte des nouvelles règles et lignes directrices adoptées par

les Autorités canadiennes en valeurs mobilières (les « ACVM ») en juin 2005 (Règlement 58-101 sur

l’information concernant les pratiques en matière de gouvernance et Instruction générale 58-201 relative

à la gouvernance) (les « exigences des ACVM en matière de gouvernance ») et des modifications

proposées des normes de gouvernance d’entreprise de la Bourse de New York annoncées en

novembre 2005. Bien que la Société soit constituée en vertu des lois du Canada, Inco a accepté de se

conformer volontairement aux normes d’inscription de la Bourse de New York qui s’appliquent aux

sociétés des États-Unis.

Système de pratiques de gouvernance d’entreprise d’Inco

Les pratiques en matière de gouvernance d’entreprise d’Inco sont présentées dans les lignes

directrices du conseil d’administration en matière de gouvernance d’entreprise (les « lignes directrices en

matière de gouvernance d’entreprise »), certaines politiques de gouvernance additionnelles adoptées par

le conseil à l’occasion et les chartes des six comités permanents du conseil d’administration. Chacun de

ces documents est disponible sur le site Web d’Inco à www.inco.com et sera envoyé par la poste aux

actionnaires qui en font la demande. Les pratiques de gouvernance d’entreprise de la Société ont pour but

d’assurer que le conseil sera doté du pouvoir, des procédures et des pratiques nécessaires pour examiner

et évaluer les activités et l’exploitation de la Société et, si nécessaire ou approprié, pour agir ou prendre

des décisions de façon indépendante de la direction de la Société. Les lignes directrices en matière de

gouvernance d’entreprise comprennent les lignes directrices concernant l’indépendance et les

compétences des administrateurs qui sont décrites ci-après. Elle comprennent également des lignes

directrices qui ont pour but d’harmoniser les intérêts des administrateurs de la Société et de la direction

avec ceux des actionnaires et d’établir des pratiques que le conseil suivra concernant sa composition et le

choix des administrateurs, les réunions du conseil et la participation de la haute direction, l’évaluation du

rendement du chef de la direction, la planification de la relève, la structure des comités du conseil et la

rémunération des administrateurs. Chaque année, le conseil fait son autoévaluation en vue d’évaluer la

conformité au système de pratiques de gouvernance d’entreprise et de trouver des façons d’améliorer le

rendement. Les lignes directrices en matière de gouvernance d’entreprise, les politiques du conseil et les

chartes des comités sont examinées au moins une fois par année et mises à jour au besoin pour que les

changements apportés aux exigences réglementaires et aux pratiques de surveillance en évolution y soient

reflétés.
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Indépendance des administrateurs

Le conseil d’administration compte actuellement 12 membres. Le conseil a établi que chaque

administrateur de la Société, exception faite de Scott M. Hand, président et chef de la direction de la

Société et de Peter C. Jones, président et chef de l’exploitation de la Société, est un administrateur

« indépendant » aux fins des lignes directrices en matière de gouvernance d’entreprise, des exigences des

ACVM en matière de gouvernance et des normes d’inscription de la Bourse de New York. Par

conséquent, la grande majorité des administrateurs sont indépendants. De plus, les six comités permanents

du conseil sont composés exclusivement d’administrateurs indépendants.

Pour qu’un administrateur soit considéré comme indépendant au sens des lignes directrices en

matière de gouvernance d’entreprise, des normes d’inscription de la Bourse de New York et des

exigences des ACVM en matière de gouvernance, le conseil d’administration doit établir que

l’administrateur n’a aucun lien direct ou indirect important avec la Société. Par conséquent, le comité de

régie interne et de mises en candidatures du conseil passe en revue au moins une fois par année tous les

liens entre les administrateurs et la Société pouvant être interprétés de façon à compromettre la

désignation d’un administrateur comme « indépendant » conformément aux lignes directrices en matière

de gouvernance d’entreprise, aux lois sur les valeurs mobilières et aux normes d’inscription des bourses

de valeurs applicables et en fait rapport à l’ensemble du conseil. Le conseil prend ensuite une décision

pour établir si un administrateur a un lien important avec la Société pouvant l’empêcher d’être considéré

comme un administrateur « indépendant ». Pour aider le conseil à prendre sa décision, le conseil a adopté

certaines normes d’indépendance des administrateurs qui sont décrites à la rubrique 16 des lignes

directrices en matière de gouvernance d’entreprise. Chaque administrateur de la Société, exception faite

de Scott M. Hand et de Peter C. Jones, qui sont des employés à temps plein de la Société, et de

Angus A. Bruneau, pour les raisons énoncées ci-après, répondent aux normes d’indépendance des

administrateurs énoncées dans les lignes directrices en matière de gouvernance d’entreprise. M. Bruneau

ne répond pas à ces normes puisque l’un de ses fils a agi à titre de dirigeant d’une entreprise qui, en 2003,

a touché une somme d’environ 300 000 $ pour gérer la construction de bureaux et d’un entrepôt pour le

projet d’aménagement Voisey’s Bay de la Société. Après avoir examiné la façon dont cette rémunération

a été accordée et les services ont été fournis, le comité a déterminé que cette relation ne constituait pas un

lien important pouvant nuire à l’indépendance de M. Bruneau ni n’empêchait M. Bruneau d’être

considéré comme un administrateur indépendant. Le fils de M. Bruneau ne fait plus partie de la direction

de la société visée depuis 2004 et n’est plus rémunéré par celle-ci.

Les administrateurs indépendants se réunissent parfois sans les administrateurs non indépendants

et les membres de la direction, habituellement à la fin des réunions périodiques du conseil, conformément

aux lignes directrices en matière de gouvernance d'entreprise, aux exigences des ACVM en matière de

gouvernance et aux normes d’inscription de la Bourse de New York. Ces réunions sont présidées par

l’administrateur en chef. En 2005, les administrateurs indépendants ont tenu 9 de ces réunions. Un comité

du conseil, un administrateur indépendant/non relié ou un groupe d’administrateurs indépendants/non

reliés peut, s’il le juge nécessaire ou approprié, tenir compte des circonstances pertinentes et, sous réserve

de l’approbation du comité de régie interne et de mises en candidature, retenir les services de conseillers

indépendants aux frais de la Société.

Postes et responsabilités du président du conseil et chef de la direction et poste d’administrateur en

chef

Scott M. Hand, chef de la direction de la Société, a été nommé président du conseil

d’administration le 17 avril 2002. Simultanément, le conseil d’administration a formalisé la création d’un

poste d’administrateur en chef et élu Glen A. Barton, administrateur indépendant, à ce poste. Les tâches et

responsabilités de l’administrateur en chef sont fixées par le conseil, conformément aux lignes directrices
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en matière de gouvernance d'entreprise, et parmi ses principales fonctions figurent la présidence des

séances tenues par les administrateurs externes, l’examen, dans la mesure appropriée, avec le président du

conseil et chef de la direction, des questions discutées à ces séances, l’examen en collaboration avec la

direction de la préparation des ordres du jour de toutes les réunions du conseil d’administration et la prise

de dispositions afin de faire en sorte que les principales questions soulevées par les administrateurs

externes soient abordées à une ou plusieurs réunions du conseil d’administration.

Le conseil d’administration a examiné l’opportunité de confier les postes de président du conseil

et chef de la direction à des personnes distinctes et, conformément aux lignes directrices en matière de

gouvernance d’entreprise, le conseil prendra des dispositions, lorsqu’il estimera que cela sera dans

l’intérêt de la Société, de façon provisoire ou autrement, pour faire en sorte que les postes de président du

conseil et de chef de la direction ne soient pas occupés par la même personne. Il continuera également à

évaluer les nouvelles structures et procédures afin d’améliorer ou de compléter les structures et

procédures actuelles pour le fonctionnement du conseil d’administration.

Le comité de régie interne et de mises en candidature, dont les responsabilités sont résumées à

compter de la page 25, a la charge d’établir, avec le président du conseil et chef de la direction, la

description de son poste et les objectifs qu’il devra atteindre au cours d’une année donnée.

L’administrateur en chef et l’ensemble du conseil passent en revue ces objectifs. Le comité de régie

interne et de mises en candidature est également chargé d’examiner une fois par année le rendement du

président et chef de la direction par rapport aux objectifs fixés. Les résultats de cet examen annuel et les

questions traitées au cours des réunions des administrateurs externes sont communiqués au président du

conseil et chef de la direction par l’administrateur en chef. Le comité de rémunération et d’administration

du personnel dirigeant, dont les responsabilités sont résumées à la page 26, a la charge de fixer la

rémunération annuelle du président du conseil et chef de la direction et tient compte de cet examen annuel

pour prendre sa décision.

Mandat du conseil d’administration de la Société

Le mandat du conseil d’administration, énoncé dans les lignes directrices en matière de

gouvernance d'entreprise et résumé ci-après, consiste à accroître la valeur à long terme de la Société pour

ses actionnaires. Étant donné que le conseil d’administration n’est pas en mesure de « gérer »

quotidiennement les activités commerciales et les affaires internes de la Société conformément aux

exigences applicables aux administrateurs d’une société aux termes de la Loi canadienne sur les sociétés

par actions et aux autres exigences légales applicables aux sociétés exerçant des activités commerciales

dans de nombreux territoires, le conseil d’administration délègue au chef de la direction de la Société et à

certains autres membres de la haute direction de la Société certains de ses pouvoirs d’administration. Le

conseil d’administration porte son attention sur l’orientation générale des activités commerciales et des

affaires internes de la Société. Afin de remplir son mandat, le conseil d’administration tient au moins

huit réunions par année qui ont lieu périodiquement, en plus d’autres réunions qui sont tenues suivant les

besoins pour examiner certaines questions particulières ou procéder à des examens précis entre les

réunions périodiques, quand cela est nécessaire. En 2005, le conseil d’administration a tenu 23 réunions,

dont 12 étaient prévues périodiquement et 11 ne l’étaient pas.

Outre sa supervision générale de la direction, le conseil assume également, directement ou par

l’intermédiaire d’un ou de plusieurs de ses comités permanents, un certain nombre de charges, dont les

suivantes : a) choisir et évaluer le président du conseil et chef de la direction, approuver sa rémunération

et superviser la planification de la relève du président du conseil et chef de la direction et des hauts

dirigeants puisque le conseil juge que l’une de ses fonctions les plus essentielles consiste à choisir le chef

de la direction et l’équipe de hauts dirigeants qui seront en mesure de relever les défis auxquels fait face

la Société, de mettre en œuvre la stratégie et d’atteindre les objectifs de la Société et d’obtenir la
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confiance des autres pour diriger; b) offrir des conseils, assurer une supervision et donner son

approbation, au besoin, à l’égard du choix, de l’évaluation, de la formation et de la rémunération des

dirigeants; c) tout en reconnaissant que la direction est responsable du développement de chaque unité

d’exploitation et de la stratégie générale de la Société, superviser le processus de planification stratégique

convenu de la Société et passer en revue la stratégie de la Société au moins une fois par année, et remettre

en question la stratégie de la Société, la valider et, en fin de compte, l’approuver et surveiller les résultats

de la stratégie; d) examiner, approuver et surveiller les résultats des principales mesures prises par la

Société; e) comprendre et évaluer les principaux risques liés aux activités continues de la Société,

notamment comprendre l’équilibre approprié entre les risques et les gains, tout en s’assurant que la

direction tienne le conseil (ainsi que le ou les comités du conseil applicables qui sont chargés de surveiller

certains risques) bien informé des changements qui surviennent dans les principaux risques ou de

nouveaux risques, en temps opportun, et étudier les options proposées par la direction afin de réduire ou

de gérer ces risques et appuyer les principales décisions devant être prises par la direction à l’égard des

stratégies mises en œuvre pour réduire ou gérer les principaux risques; f) surveiller la mise en œuvre et

l’efficacité des mesures de contrôle interne de la communication de renseignements financiers et d’autres

systèmes connexes pouvant aider le conseil à s’acquitter de ses responsabilités et g) s’assurer que des

processus, des procédures ou des politiques satisfaisantes soient mis sur pied en vue de préserver

l’honnêteté et l’intégrité de la direction, l’intégrité de la Société et de ses états financiers, l’intégrité de la

conformité avec les lois et les règlements applicables et avec les normes d’éthique les plus élevées,

l’intégrité des relations avec les clients, les fournisseurs et les concurrents et l’intégrité des relations avec

toutes les autres parties prenantes.

Décisions exigeant l’approbation du conseil d’administration

Vu les responsabilités du conseil d’administration quant à l’orientation générale de la Société,

toutes les décisions essentielles à propos de la gestion de la Société sont revues et approuvées au préalable

par le conseil d’administration. À l’occasion, le conseil d’administration a délégué à la haute direction de

la Société le pouvoir de conclure certains genres d’opérations, notamment des opérations financières, sous

réserve de limites déterminées. Sous réserve de cette délégation, les décisions ou les mesures proposées

importantes concernant, entre autres, la structure juridique, la structure du capital, les plans d’affaires et

les plans stratégiques annuels et à long terme, les principales acquisitions ou principaux

désinvestissements, les alliances stratégiques et les autres mesures de la Société requises en vertu de la

Loi canadienne sur les sociétés par actions sont assujettis à l’approbation préalable du conseil

d’administration. Les dépenses en immobilisations et autres dépenses dépassant certains niveaux

minimums établis par le conseil sont également assujetties à l’autorisation préalable de ce dernier.

Attentes du conseil à l’égard de la direction

Le conseil d’administration ne considère pas qu’il soit approprié pour lui de participer à la gestion

et à l’exploitation quotidienne de la Société. Il s’attend à ce que la haute direction assure une gestion

efficace et prudente de la Société, sous réserve des responsabilités du conseil d’administration quant à la

gérance générale. Étant donné les responsabilités du conseil d’administration quant à la gérance générale,

ce dernier s’attend à ce que la direction de la Société atteigne les objectifs clés suivants : a) faire le

compte rendu, de manière complète, exacte et en temps utile des activités commerciales et des affaires

internes de la Société en général et des dossiers particuliers que la direction juge importants ou dont les

conséquences sont importantes pour la Société, ses actionnaires et d’autres parties intéressées, b) prendre,

en temps utile, les mesures qui s’imposent et les décisions appropriées en ce qui concerne les activités

commerciales et l’exploitation de la Société, conformément aux exigences ou obligations légales et autres

applicables et dans le respect des politiques existantes de l’entreprise, en vue de maximiser la valeur à

long terme pour les actionnaires, c) procéder à la planification budgétaire complète pour l’année et

surveiller de près le rendement d’exploitation et le rendement financier de la Société en se référant au
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plan d’affaires annuel de la Société que le conseil d’administration a approuvé, d) examiner de façon

continue les plans stratégiques à court et à long terme de la Société et leur mise en œuvre dans tous les

principaux secteurs d’activité de la Société en tenant compte de facteurs critiques comme l’évolution des

conditions du marché et les modifications apportées aux lois, aux règlements et à la technologie et

e) mettre en œuvre des politiques, des procédures et des processus appropriés pour assurer le plus haut

degré de bonne conduite et d’intégrité de la direction et des employés de la Société dans le monde.

Taille du conseil

Le conseil d’administration se compose actuellement de 12 membres. Le conseil d’administration

et le comité de régie interne et de mises en candidature, comme il est indiqué ci-après, évaluent

périodiquement la taille du conseil d’administration. Le comité de régie interne et de mises en candidature

ainsi que le conseil d’administration estiment qu’un nombre de 12 membres au sein du conseil est

approprié. Tel qu’il est indiqué à la page 13, conformément à la convention de soutien conclue avec

Falconbridge, à la conclusion de l’offre d’Inco visant l’acquisition de Falconbridge, Inco a l’intention

d’élargir la taille du conseil d’administration et de nommer quatre personnes qui sont actuellement

administrateurs de Falconbridge pour combler les postes vacants.

Recrutement des administrateurs

Le maintien d’un groupe diversifié d’administrateurs indépendants, dévoués et hautement

compétents est vital au fonctionnement et à l’efficacité du conseil d’administration. Comme il est résumé

à la page 25, le comité de régie interne et de mises en candidature est chargé de trouver, d’évaluer et de

recommander les candidats aux postes d’administrateur avec l’aide de la haute direction, des autres

administrateurs et de conseillers externes, selon le cas. Les candidats sont évalués suivant une liste

exhaustive de critères, dont les compétences souhaitées, les domaines d’expertise, l’expérience et les

réalisations, le sexe, l’âge et d’autres caractéristiques personnelles, qui visent à identifier les candidats les

plus aptes à contribuer à l’orientation de l’entreprise, des stratégies et des affaires de la Société. Ces

critères sont révisés et mis à jour périodiquement par le comité de régie interne et de mises en

candidature, notamment en fonction de la taille souhaitée du conseil d’administration et de la diversité de

sa composition.

Orientation et formation continue des administrateurs

Le comité de régie interne et de mises en candidature supervise le programme d’orientation et de

formation des nouveaux administrateurs. Bien que ce programme soit adapté aux besoins et à l’expérience

du nouvel administrateur en question, il comprend des séances d’information avec les hauts dirigeants de

la Société sur des questions particulières liées aux activités commerciales, à l’exploitation, à la

commercialisation, aux aspects juridiques et aux finances de la Société, des visites des principales

installations d’exploitation et, au besoin, l’utilisation des programmes destinés aux nouveaux

administrateurs commandités par des universités ou d’autres organisations reconnues.

Le programme de formation continue des administrateurs comprend des visites régulières des

principales installations d’exploitation, des rencontres avec le personnel clé, dans le cadre des réunions

ordinaires du conseil ou autrement, et des présentations par des membres clés du personnel sur des sujets

portant sur les activités et l’exploitation de la Société. Les réunions du conseil ont parfois lieu aux

installations d’exploitation de la Société afin de faciliter la formation des administrateurs portant sur

l’exploitation de la Société.
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Âge de la retraite et durée du mandat

Le conseil a passé en revue les politiques de gouvernance d’entreprise d’Inco sur l’âge de la

retraite et la durée du mandat des administrateurs en 2005 pour les comparer avec celles des sociétés

ouvertes similaires en Amérique du Nord. Les lignes directrices en matière de gouvernance d’entreprise

prévoyaient la retraite obligatoire à l’âge de 70 ans, ce qui correspondait généralement à la pratique suivie

sur le marché, mais cet âge se situe dans la tranche inférieure de la fourchette d’âge pour le départ à la

retraite obligatoire parmi les sociétés sondées. Les lignes directrices en matière de gouvernance

d’entreprise ne prévoyaient aucune limite à la durée du mandat, ce qui était également conforme à la

pratique suivie sur le marché.

Le conseil a décidé de modifier les lignes directrices en matière de gouvernance d’entreprise en

juillet 2005 afin de faire passer l’âge de la retraite des administrateurs de 70 à 72 ans. Le conseil est

d’avis que 72 ans constitue un âge approprié pour le départ à la retraite de ses administrateurs. Par

conséquent, aucun administrateur ne pourra être nommé ou réélu au conseil après son 72e anniversaire.

Le conseil a également décidé de ne pas adopter de restrictions sur la durée du mandat. Bien

qu’une limite imposée à la durée du mandat pourrait apporter de nouvelles idées et des points de vue

différents au conseil, le conseil est d’avis qu’elle pourrait également priver le conseil des services

d’administrateurs qui auraient pu acquérir, au cours de la durée de leur mandat, des connaissances

précieuses sur l’exploitation et le futur de la Société. Le conseil est d’avis que, en guise de solution de

rechange à la limite imposée à la durée du mandat, elle peut faire en sorte que le conseil continue

d’évoluer et d’adopter de nouveaux points de vue au moyen du processus d’évaluation et de mises en

candidature. La politique du conseil sur la durée des mandats a également été ajoutée aux lignes

directrices en matière de gouvernance d’entreprise en juillet 2005.

Évaluation du rendement du conseil

Le comité de régie interne et de mises en candidature évalue une fois par année le rendement et

l’efficacité du conseil, dans son ensemble, et le rendement et la contribution de chaque administrateur. De

plus, chaque comité permanent du conseil est tenu de préparer une évaluation annuelle du rendement du

comité, y compris une évaluation du rendement du comité à la lumière des exigences de sa charte. Le

président du comité remet son rapport d’autoévaluation annuel du comité à l’ensemble du conseil.

Communications avec les investisseurs et les actionnaires et commentaires de ceux-ci

La Société dispose de programmes pour communiquer efficacement avec ses parties intéressées,

notamment ses actionnaires, ses employés et le grand public. Ces programmes visent essentiellement à

assurer l’échange franc, accessible et rapide de renseignements avec les actionnaires, les employés et les

autres parties intéressées au sujet des activités commerciales, des affaires internes et du rendement de la

Société, sous réserve des exigences des lois sur les valeurs mobilières et des autres obligations prévues

par la loi ou par contrat. Le personnel chargé des relations avec les investisseurs et les actionnaires de la

Société a pour mandat de répondre aux demandes de renseignements des actionnaires et de donner suite

aux commentaires de ceux-ci et des autres parties intéressées en collaboration, au besoin, avec la haute

direction et le conseil d’administration. Le mandat du personnel chargé des relations avec les

investisseurs et les actionnaires de la Société prévoit des conférences téléphoniques trimestrielles avec des

analystes de l’industrie et des représentants des médias en concomitance avec la publication des résultats

financiers de la Société, ainsi que des réunions périodiques avec des analystes de l’industrie et des

actionnaires institutionnels et des exposés à ceux-ci. Au moyen de services de diffusion sur le Web, les

actionnaires et autres parties intéressées peuvent avoir accès à ces conférences téléphoniques, à des

diapositives et à d’autres outils utilisés dans le cadre de ces conférences téléphoniques et tous les exposés
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que la Société fait à la communauté des investisseurs, sauf ceux commandités par des tiers qui ne sont pas

diffusés sur le Web. Les actionnaires et les autres parties intéressées peuvent communiquer avec le

personnel des relations avec les investisseurs de la Société par l’entremise du site Web de la Société à

www.inco.com ou par téléphone au (416) 361-7670.

Code de déontologie

Le code de déontologie de la Société, qui renferme une politique générale d’adhésion aux normes

les plus élevées d’intégrité et d’éthique, est en vigueur depuis la fin des années 1970. De plus, la Société

dispose d’un énoncé de politique sur les conflits d’intérêts en vigueur depuis plus de 30 ans, lequel

prévoit les principes devant être suivis par les administrateurs, les dirigeants et les employés de la Société

dans le cadre de leur propre énoncé de conduite en tant que représentants de la Société et de leurs

relations avec les fournisseurs, les clients et les concurrents, ainsi que toutes les personnes ou entreprises

qui sont touchées par les activités de la Société. Le code de déontologie et l’énoncé de politique sur les

conflits d’intérêts ont été regroupés en un seul document en juillet 2005 que nous appelons nos lignes

directrices regroupées en matière de conflits d’intérêts et de déontologie (les « lignes directrices

regroupées »). Les lignes directrices regroupées sont conformes aux normes d’inscription de la Bourse de

New York et aux exigences des ACVM en matière de gouvernance. Les lignes directrices regroupées sont

affichées sur le site Web de la Société et seront envoyées par la poste aux actionnaires qui en font la

demande.

Le conseil d’administration a délégué la responsabilité de surveiller la conformité avec les lignes

directrices regroupées au comité de vérification qui, entre autres, est chargé de passer en revue les lignes

directrices regroupées périodiquement afin de s’assurer qu’elles soient conformes à toutes les exigences

prévues par les lois et aux pratiques exemplaires, de passer en revue la surveillance de la direction du

respect des lignes directrices regroupées et d’accorder les dérogations aux lignes directrices. À ce jour,

aucune dérogation à l’égard de la conformité avec une disposition des lignes directrices regroupées n’a

été accordée. Chaque année, la Société remet un exemplaire des lignes directrices regroupées et un court

sondage à chaque administrateur et dirigeant de la Société et aux employés et consultants qui ont été

identifiés, selon leurs fonctions et leurs responsabilités, comme des personnes qui devraient revoir les

lignes directrices regroupées. Ces personnes doivent confirmer avoir lu, compris et respecté les lignes

directrices regroupées et remplir le sondage connexe. Les résultats du sondage annuel sont rapportés au

comité de vérification.

Au début de 2004, la Société a également mis sur pied son code de déontologie à l’intention des

hauts dirigeants et du personnel financier et son énoncé de politique sur les exigences en matière de

communication de renseignements (le « code de déontologie du personnel financier »). Le code de

déontologie du personnel financier s’ajoute aux lignes directrices regroupées et encourage davantage la

bonne conduite parmi les employés participant aux processus de communication des renseignements

financiers de la Société. Il est également affiché sur le site Web de la Société et sera envoyé par la poste

aux actionnaires qui en font la demande.

Inco a également établi un système de communication de renseignements qu’elle appelle son site

Web pour la communication de renseignements relatifs à la conformité et à la déontologie afin que les

employés et les autres parties intéressées puissent communiquer leurs questions de nature déontologique

ou dénoncer une mauvaise conduite dont ils ont été témoins de façon confidentielle et anonyme. Le

système est géré par un fournisseur de services externe. Tous les rapports sont examinés et les mesures

nécessaires sont prises par un comité de conformité interne composé du chef du contentieux et de certains

autres hauts dirigeants. Le comité de conformité fait état périodiquement de ces rapports et des mesures

prises en réponse à ces rapports au comité de vérification, et le président du comité de vérification reçoit
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un exemplaire de tous les rapports de mauvaise conduite potentiellement sérieuse directement du

fournisseur de services externe.

Afin de s’assurer que les administrateurs exercent un jugement indépendant à l’égard des activités

de la Société, les lignes directrices en matière de gouvernance d'entreprise obligent un administrateur à

aviser le président et chef de la direction et l’administrateur en chef dans les plus brefs délais si un conflit

d’intérêts réel ou apparent vise l’administrateur. L’administrateur doit ensuite se soustraire des

discussions qui ont lieu à une réunion du conseil ou d’un comité du conseil ou des décisions qui seront

prises à l’égard de ces questions. Si un conflit important ne peut être réglé, l’administrateur doit remettre

sa démission.

Présence des administrateurs

On attend des administrateurs qu’ils assistent à toutes les réunions, sauf circonstances

exceptionnelles. En 2005, le conseil d’administration s’est réuni à 23 reprises. Chacun des administrateurs

a assisté à plus de 75 % des réunions du conseil d’administration et des comités du conseil

d’administration où cet administrateur siégeait, exception faite de M. Bruneau, qui a assisté à

environ 73 % des réunions, et de M. Mer, qui a assisté à environ 71 % des réunions, compte tenu du

nombre de conférences téléphoniques imprévues qui ont eu lieu moyennant un court préavis puisque des

situations inhabituelles sont survenues.

Le tableau ci-après indique le nombre de réunions du conseil d’administration et de chaque

comité du conseil d’administration tenues au cours de l’exercice terminé le 31 décembre 2005 et le

nombre de fois que chacun des administrateurs a assisté à ces réunions, y compris ceux qui siègent à un

comité particulier :

Nom de

l’administrateur

Conseil

d’administration

(23 réunions)1)

Comité de

vérification

(7 réunions)

Comité sur les

projets

d’immobilisations

(2 réunions)

Comité de régie

interne et de

mises en

candidature

(3 réunions)

Comité sur

l’environnement,

la santé et la

sécurité

(4 réunions)

Comité de

rémunération et

d’administration

du personnel

dirigeant

(2 réunions)

Comité des

caisses de

retraite

(3 réunions)

Glen A. Barton .......... 22/23 7/7 — 3/3 — — —

Angus A. Bruneau..... 16/23 — — 2/3 3/4 — 3/3

Ronald C. Cambre..... 22/23 7/7 2/2 — — 2/2 —

Scott M. Hand2) ......... 23/23 — — 3/3 — — —

Janice K. Henry......... 21/23 7/7 — — — — 3/3

Chaviva M. Hošek..... 22/23 — — — 4/4 — 3/3

Peter C. Jones2).......... 22/22 — — — — — —

John T. Mayberry ..... 23/23 — 2/2 3/3 4/4 — —

Francis Mer3)............. 8/11 1/2 1/1 — — — —

David P. O’Brien....... 21/23 — — 3/3 — 2/2 —

Roger Phillips............ 21/23 — — — 4/4 2/2 —

James Stanford4)........ 11/12 4/4 1/1 — — 1/1 —

Richard E. Waugh3) .. 10/11 — — — — 1/1 1/1

__________

1) Comprend les réunions ordinaires (12) et extraordinaires (11).

2) En tant qu’administrateur interne de la Société, M. Jones n’a été invité à aucune des réunions du conseil d’administration tenues en 2005.

3) MM. Mer et Waugh se sont joints au conseil d’administration le 18 juillet 2005.

4) M. Stanford s’est retiré du conseil d’administration le 19 juillet 2005.
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Selon les lignes directrices en matière de gouvernance d’entreprise, tous les administrateurs

doivent assister aux assemblées annuelles des actionnaires de la Société. À l’assemblée annuelle des

actionnaires de 2005, les 11 administrateurs alors en poste étaient présents.

Comités du conseil d’administration

Le conseil d’administration compte actuellement six comités permanents : le comité de

vérification, le comité de régie interne et de mises en candidature, le comité de rémunération et

d’administration du personnel dirigeant, le comité des caisses de retraite, le comité sur l’environnement,

la santé et la sécurité et le comité sur les projets d’immobilisations. Le conseil peut également mettre sur

pied des comités spéciaux pour effectuer l’examen d’opérations et de questions particulières. Le conseil a

adopté des chartes écrites pour chacun de ses comités permanents, qui décrivent le mandat de chacun des

comités et les responsabilités de leur président. On peut consulter les chartes des comités sur le site Web

de la Société à www.inco.com, et elles seront envoyées par la poste aux actionnaires qui en font la

demande. La composition, le mandat et le point de mire de chacun des six comités permanents du conseil

d’administration sont abordés ci-après.

Comité de vérification

Le comité de vérification se compose d’au moins quatre administrateurs, dont chacun doit

satisfaire aux lignes directrices en matière de gouvernance d’entreprise ainsi qu’aux lois sur les valeurs

mobilières et aux normes d’inscription des bourses applicables en matière d’indépendance. Les membres

du comité de vérification doivent également satisfaire aux lignes directrices en matière de gouvernance

d’entreprise et aux lois sur les valeurs mobilières et aux règles des bourses de valeurs applicables en ce

qui a trait aux connaissances et à l’expertise financières. La charte du comité de vérification, qui a été

modifiée et mise à jour en février 2005, donne au comité de vérification l’autorité et la responsabilité à

l’égard de la nomination, de la conservation, de la rémunération et de la surveillance des vérificateurs

indépendants de la Société, notamment l’approbation préalable de tous les services de vérification et

services non liés à la vérification qu’ils doivent exécuter, ainsi que de l’examen et l’évaluation de

l’indépendance de ces vérificateurs. Aux termes de sa charte, le comité de vérification rencontre le

personnel de gestion financière de la Société, ses vérificateurs internes et ses vérificateurs indépendants

au moins quatre fois chaque année afin d’examiner les questions qui suivent et d’aider le conseil

d’administration à s’acquitter de ses responsabilités de surveillance à l’égard des questions qui suivent :

1) les principes, politiques, pratiques et procédures de la Société en matière de comptabilité et

d’information financière; 2) le caractère approprié des systèmes de contrôles comptables internes et des

systèmes, politiques et procédures permettant de gérer et de réduire au minimum le risque de fraude; 3) la

qualité, l’intégrité et la transparence des états financiers de la Société; 4) les compétences, le rendement et

l’indépendance des vérificateurs indépendants et 5) le rendement des vérificateurs indépendants et la

fonction de vérification interne de la Société. Compte tenu de la fonction de surveillance du comité de

vérification et du fait que ses membres ne sont ni des comptables ni des vérificateurs, les membres de ce

comité se fient à l’intégrité de la direction, du personnel de vérification interne et des vérificateurs

indépendants qui leur communiquent de l’information, à l’exactitude de l’information que ces personnes

ou organisations leur communiquent ainsi qu’aux déclarations des dirigeants dans l’exercice de leurs

fonctions. Dans le cadre de ses fonctions et responsabilités, le comité examine, entre autres points, les

pratiques et procédures de la Société relativement à la présentation de l’information financière, les états

financiers trimestriels et annuels de la Société avant qu’ils ne soient publiés et déposés auprès des

autorités de réglementation, les modifications réelles et prospectives des conventions comptables clés ou

importantes et leurs répercussions, l’étendue prévue des examens à effectuer, y compris en ce qui

concerne les politiques et les procédures sur le contrôle interne de la communication des renseignements

financiers, par les vérificateurs indépendants et le personnel de vérification interne et leurs constatations

et recommandations. Il y a lieu de se reporter à la rubrique « Rapport du comité de vérification » qui
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commence à la page 27. Les membres de ce comité sont Janice K. Henry, présidente du comité,

Glen A. Barton, Ronald C. Cambre et Francis Mer.

Comité de régie interne et de mises en candidature

Le comité de régie interne et de mises en candidature se compose d’au moins

trois administrateurs, dont chacun doit satisfaire aux lignes directrices en matière de gouvernance

d’entreprise ainsi qu’aux lois sur les valeurs mobilières et aux normes d’inscription des bourses

applicables en ce qui a trait à l’indépendance. L’administrateur en chef agit à titre de président du comité.

Aux termes de sa charte, le comité est responsable, entre autres, de ce qui suit : 1) faire des

recommandations à l’égard de la taille du conseil d’administration et de ses comités permanents;

2) identifier les candidats à l’élection ou la nomination au conseil d’administration ou à l’un de ses

comités permanents et faire des recommandations au conseil en ce sens; 3) évaluer le rendement du

conseil d’administration dans son ensemble et le rendement et l’apport de chacun des administrateurs et

faire des recommandations au conseil d’administration à l’égard de la rémunération des administrateurs;

4) veiller à l’application des politiques du conseil d’administration et de ses comités pour ce qui est de la

durée des mandats de leurs membres respectifs, et à l’application des politiques régissant la démission des

administrateurs titulaires; 5) évaluer au moins chaque année le rendement du président du conseil et chef

de la direction; 6) examiner les faits nouveaux en matière de pratiques de gouvernance d’entreprise

(notamment les meilleures pratiques), ainsi que les lois et les programmes relatifs aux pratiques en

matière de gouvernance d’entreprise et faire des recommandations au conseil d’administration à cet égard

et 7) examiner l’indépendance des administrateurs et considérer les questions liées à des conflits d’intérêts

possibles. Le comité de régie interne et de mises en candidature compte les membres suivants :

Glen A. Barton, président du comité, Angus A. Bruneau, John T. Mayberry et David P. O’Brien. Le

président du conseil et chef de la direction agit d’office à titre de membre sans droit de vote du comité.

Pour trouver, évaluer ou recommander les candidats à l’élection ou à la nomination au conseil

d’administration, le comité est tenu de prendre en considération les facteurs énoncés dans les lignes

directrices en matière de gouvernance d’entreprise et les autres facteurs qu’il estime appropriés,

notamment le jugement, les compétences, l’intégrité, l’indépendance, la polyvalence et l’expérience

d’affaires des candidats. Les candidats au poste d’administrateur n’ont aucun préalables précis à observer

pour que le comité puisse les recommander au conseil. Le comité a le pouvoir de retenir les services

d’experts ou de consultants pour l’aider à s’acquitter de ses responsabilités et a le pouvoir exclusif

d’engager des consultants et des entreprises de recherche de candidats aux postes d’administrateur.

En 2005, en raison de la retraite prévue de James M. Stanford et du souhait des administrateurs d’élargir

le conseil à 12 membres, selon ce qu’ils considèrent comme une taille appropriée pour le conseil, le

comité a entamé un processus de recherche d’administrateurs et a retenu les services d’entreprises de

recherche de candidats au poste d’administrateur pour qu’elle l’aide à trouver et à évaluer des candidats

éventuels au poste d’administrateur. Dans le cadre de ce processus, des administrateurs indépendants ont

d’abord relevé les noms de Francis Mer et Richard E. Waugh en vue de leur mise en candidature

éventuelle aux postes d’administrateur. Le comité a recommandé la nomination de MM. Mer et Waugh

aux postes d’administrateur et ils ont été nommés au conseil le 18 juillet 2005. Le comité a approuvé les

mises en candidature de chaque candidat en vue de l’élection des administrateurs dans le cadre de

l’assemblée, et les membres de chaque comité du conseil d’administration, à sa réunion qui a eu lieu au

début de février 2006. Le comité croit comprendre que M. Cambre siège actuellement au conseil

d’administration de W.R. Grace & Co., qui bénéficie actuellement de la protection accordée par la

législation en matière de faillite, et que M. O’Brien était administrateur d’Air Canada lorsque celle-ci a

demandé cette protection en novembre 2003.

Le comité considérera et évaluera tous les candidats que lui recommandent les actionnaires selon

les mêmes critères que ceux utilisés pour tout autre candidat proposé. Les actionnaires qui souhaitent
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proposer des personnes comme candidats en vue de l’élection des administrateurs à l’assemblée annuelle

de 2007 doivent présenter leurs demandes par écrit, accompagnée d’une biographie de ces personnes, au

secrétaire de la Société afin qu’il puisse être soumis au comité au plus tard le 18 décembre 2006.

Comité de rémunération et d’administration du personnel dirigeant

Le comité de rémunération et d’administration du personnel dirigeant se compose d’au moins

trois administrateurs, dont chacun doit satisfaire aux lignes directrices en matière de gouvernance

d’entreprise ainsi qu’aux lois sur les valeurs mobilières et aux normes d’inscription des bourses

applicables en matière d’indépendance. Le comité a entre autres pour responsabilité d’examiner et

d’évaluer le rendement des hauts dirigeants de la Société, à l’exception du président du conseil et chef de

la direction, par rapport à certaines mesures du rendement et d’autres facteurs. Le comité est également

chargé 1) de faire des recommandations au conseil d’administration en ce qui a trait à la rémunération des

hauts dirigeants de la Société, notamment du président du conseil et chef de la direction, 2) de surveiller

l’administration des régimes d’intéressement de la Société, notamment les régimes d’intéressement des

cadres annuels de la Société, le régime d’intéressement à moyen terme, le RIEC 2001 et le RIEC 2005,

3) de superviser l’élaboration et la mise en œuvre des programmes de relève des dirigeants de la Société

et des programmes de formation et d’évaluation des candidats éventuels à des postes de dirigeant,

notamment au poste de chef de la direction et 4) de surveiller la conformité de la Société à la

réglementation en ce qui concerne les questions de rémunération ainsi que de préparer et d’approuver le

rapport sur la rémunération des dirigeants (qui figure à la page 41 de la présente circulaire de sollicitation

de procurations). Le comité a le pouvoir de retenir les services d’experts ou de consultants chargés de

l’aider à s’acquitter de ses responsabilités et a le pouvoir exclusif d’engager des consultants en

rémunération chargés de l’aider à évaluer la rémunération du chef de la direction et des hauts dirigeants.

Le comité de rémunération et d’administration du personnel dirigeant compte les membres

suivants : David P. O’Brien, président du comité, Ronald C. Cambre, Roger Phillips et

Richard E. Waugh.

Comité des caisses de retraite

Le comité des caisses de retraite se compose d’au moins trois administrateurs, dont chacun doit

satisfaire aux lignes directrices en matière de gouvernance d’entreprise, à la réglementation applicable ou

aux normes d’inscription à la cote des bourses en matière d’indépendance. Le comité, avec l’aide du

comité interne de la Société sur les caisses de retraite et les autres avantages sociaux et des conseillers

externes, examine certains aspects des régimes de retraite de la Société et de ses filiales, y compris

certaines hypothèses actuarielles et certains taux de contribution, et fait des recommandations sur ceux-ci.

De plus, le comité passe en revue les principales modifications de la stratégie de placement, la répartition

de l’actif, les politiques de cotisation et la nomination des fiduciaires des régimes de retraite de la Société.

Le comité des caisses de retraite est composé des membres suivants : Chaviva M. Hošek, présidente du

comité, Angus A. Bruneau, Janice K. Henry et Richard E. Waugh.

Comité sur l’environnement, la santé et la sécurité

Le comité sur l’environnement, la santé et la sécurité, qui se compose d’au moins

quatre administrateurs dont chacun doit satisfaire aux lignes directrices en matière de gouvernance

d’entreprise, à la réglementation applicable ou aux normes d’inscription à la cote des bourses en matière

d’indépendance. Le comité aide le conseil d’administration à s’acquitter de ses responsabilités en ce qui a

trait, entre autres, à ce qui suit : 1) à l’examen des politiques en matière d’environnement, de santé et de

sécurité de la Société, 2) au suivi de la conformité aux lois et règlements applicables en matière

d’environnement, de santé et de sécurité relativement à l’entreprise et aux activités de la Société et 3) à

l’élaboration et à l’évaluation des buts et objectifs de la Société en matière d’environnement et de santé et
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sécurité. Le comité sur l’environnement, la santé et la sécurité se compose des membres suivants :

Angus A. Bruneau, président du comité, Chaviva M. Hošek, Roger Phillips et John T. Mayberry.

Comité sur les projets d’immobilisations

En février 2005, le conseil a créé le comité sur les projets d’immobilisations, composé de trois

administrateurs, afin de l’aider à s’acquitter de ses responsabilités de surveillance concernant, notamment,

ce qui suit : 1) l’examen des principaux projets d’immobilisations de la Société dans le monde entier, 2) la

surveillance des progrès effectués à l’égard de tous les principaux projets d’immobilisations pour ce qui

est de l’avancement des travaux, des budgets et d’autres questions d’importance au sujet d’un projet

particulier et 3) la façon dont un projet satisfait à toutes les exigences légales et réglementaires

applicables et tient compte de toutes les questions pertinentes sur les plans politique, social,

communautaire et économique. Le comité est composé des membres suivants : Ronald A. Cambre,

président du comité, John T. Mayberry et Francis Mer.

Communications entre les actionnaires et le conseil

Les actionnaires peuvent communiquer avec un administrateur particulier, l’administrateur en

chef, le conseil, collectivement, ou un comité du conseil ou groupe d’administrateurs particulier, y

compris avec les administrateurs indépendants, collectivement, de l’une ou l’autre des façons suivantes :

Par la poste : Inco Limitée

Bureau du Secrétaire

145 King Street West

Suite 1500

Toronto (Ontario) M5H 4B7

Par courriel : askboard@inco.com

Le nom du ou des destinataires ainsi que le sujet général doivent être précisés dans chaque communiqué.

Le bureau du secrétaire de la Société est chargé de recevoir et de traiter le courrier pour s’assurer qu’il ne

s’agit pas de courrier de nature commerciale et le diriger de façon appropriée. En général, la Société ne

transmet pas aux administrateurs les communiqués qui, selon elle, sont surtout de nature commerciale ou

qui portent sur un sujet inapproprié ou non pertinent, ou encore, qui visent l’obtention de renseignements

généraux sur la Société.

RAPPORT DU COMITÉ DE VÉRIFICATION

Le comité de vérification du conseil d’administration se compose de quatre membres. Le conseil

d’administration a passé en revue les lignes directrices en matière de gouvernance d’entreprise, les lois

sur les valeurs mobilières et les normes d’inscription des bourses de valeurs applicables à l’égard de

l’indépendance des administrateurs et, en fonction de son examen et de son appréciation commerciale, le

comité a déterminé que chacun des membres du comité de vérification 1) respectait les lignes directrices

en matière de gouvernance d’entreprise et 2) était « indépendant » comme l’exigent les lois sur les valeurs

mobilières et les normes d’inscription des bourses pertinentes, notamment les normes d’inscription de la

Bourse de New York. Le conseil a également établi que chaque membre du comité de vérification

respectait les règles et exigences applicables à l’égard des connaissances et de l’expertise financière et

qu’au moins un membre du comité de vérification, Janice K. Henry, présidente du comité de vérification,

satisfait aux exigences applicables et, par conséquent, qu’elle était un « expert financier du comité de

vérification » au sens de l’expression « audit committee financial expert » des lois sur les valeurs

mobilières des États-Unis.
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Le rôle du comité de vérification consiste à aider le conseil d’administration dans la supervision

des principes, des politiques et des procédures comptables et d’information financière de la Société, de la

suffisance des systèmes de contrôle interne de la Société à l’égard de l’information financière ainsi que la

qualité et l’intégrité des états financiers de la Société. Le comité est régi par une charte qui a été modifiée

et mise à jour par le conseil d’administration la dernière fois en février 2005. Comme il est énoncé dans la

charte, la direction de la Société est responsable de la préparation, de la présentation et de l’intégrité des

états financiers de la Société, des principes de comptabilité et de présentation de l’information financière

de la Société et des systèmes et mécanismes de contrôle interne conçus pour assurer la conformité avec

les normes comptables et les lois et règlements applicables. Les vérificateurs indépendants de la Société

sont responsables de la vérification des états financiers de la Société, y compris la note complémentaire à

ces états financiers qui porte sur les écarts importants entre les principes comptables généralement

reconnus du Canada (les « PCGR canadiens ») et les principes comptables généralement reconnus des

États-Unis, et de la production d’avis sur i) la conformité des états financiers de la Société aux PCGR

canadiens, ii) l’évaluation par la direction de l’efficacité du contrôle interne à l’égard de l’information

financière et iii) l’efficacité du contrôle interne à l’égard de l’information financière, dans chaque cas

dernièrement à la fin de l’exercice 2005.

Pour aider le conseil d’administration dans son rôle de supervision, le comité a examiné les états

financiers vérifiés de la Société pour l’exercice terminé le 31 décembre 2005 avec la direction, le

personnel de vérification interne de la Société et les vérificateurs indépendants de la Société,

PricewaterhouseCoopers s.r.l. Le comité a également examiné avec les vérificateurs indépendants les

questions dont ils devaient discuter selon l’énoncé Statement on Auditing Standards No. 61 intitulé

Communication with Audit Committees (tel qu’il a été codifié par l’AU Section 380) et les principes

d’orientation connexes au Canada et il a discuté de ces questions avec eux. Le comité a aussi reçu le texte

des déclarations et la lettre des vérificateurs indépendants qui sont requis par la norme Independence

Standards Board Standard No. 1 intitulée Independence Discussions with Audit Committees qui

s’applique aux États-Unis, et les principes d’orientation connexes au Canada, et, dans le cadre de ses

fonctions, a examiné avec les vérificateurs indépendants, en tenant compte de la législation et de la

réglementation récente, la question de leur indépendance par rapport à la Société et à sa direction. Le

comité de vérification a en outre discuté avec la direction, le personnel de vérification interne de la

Société et les vérificateurs indépendants de la Société de la qualité et de l’efficacité des systèmes de

contrôle interne, notamment comptables, de la Société et des fonctions, de l’organisation, des

responsabilités, des budgets et de la dotation en personnel du service de vérification interne de la Société.

Le comité de vérification a par ailleurs examiné à la fois avec les vérificateurs indépendants et le

personnel de vérification interne de la Société les plans de vérification, la portée de la vérification et la

définition des risques de vérification pour l’exercice terminé le 31 décembre 2005, et il a considéré, la

nature et la portée des services non liés à la vérification que l’on demandera aux vérificateurs

indépendants de fournir à la Société, et il a élaboré des politiques et des procédures relativement à

l’approbation préalable de ces services, en tenant compte de la législation et de la réglementation récentes

et de la question de savoir si la prestation de ces services non liés à la vérification par les vérificateurs est

entièrement compatible avec le maintien de leur indépendance.

Les membres du comité de vérification ne sont pas des vérificateurs ou des comptables de

profession, ils ne sont pas des experts des domaines de la comptabilité ou de la vérification, notamment

en ce qui a trait à l’indépendance des vérificateurs, et ils ne sont pas engagés par la Société dans des

fonctions de gestion comptable ou financière ou pour quelque aspect de ses systèmes de contrôle

comptable interne. Les membres du comité se fient, sans vérification indépendante, aux renseignements

qui leur sont communiqués et aux déclarations faites par la direction, le personnel de vérification interne

et les vérificateurs indépendants de la Société. Par conséquent, la surveillance du comité de vérification

ne fournit aucune base indépendante permettant de déterminer si la direction a maintenu des principes et

politiques appropriés en matière de comptabilité et de présentation de l’information financière ou des
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contrôles et méthodes comptables internes conçus pour assurer la conformité avec les normes comptables

et les lois et règlements applicables. En outre, les éléments considérés et les discussions du comité de

vérification précités ne garantissent pas que la vérification des états financiers de la Société a été faite

conformément aux normes de vérification applicables, que les états financiers de la Société sont présentés

conformément aux PCGR canadiens ou que les vérificateurs de la Société sont effectivement

« indépendants ».

Selon les rapports, discussions et examens décrits dans le présent rapport, et sous réserve des

limites du rôle et des responsabilités du comité qui sont précisés ci-dessus et dans la charte du comité de

vérification, le comité i) a approuvé, sous réserve de l’approbation requise des actionnaires conformément

à la Loi canadienne sur les sociétés par actions, la nomination du cabinet PricewaterhouseCoopers s.r.l. à

titre de vérificateurs indépendants de la Société pour l’exercice terminé le 31 décembre 2006 et ii) a

recommandé au conseil d’administration, recommandation que ce dernier a approuvée, que les états

financiers vérifiés de la Société pour l’exercice terminé le 31 décembre 2005 soient inclus dans le rapport

annuel de la Société aux actionnaires pour l’exercice terminé le 31 décembre 2005 et dans le rapport

annuel de la Société sur formulaire 10-K pour l’exercice terminé le 31 décembre 2005 devant être déposé

auprès de la Securities and Exchange Commission des États-Unis et des autorités de réglementation des

valeurs mobilières du Canada.

Le comité de vérification

Janice K. Henry, présidente du comité

Glen A. Barton

Ronald C. Cambre

Francis Mer

Le 13 février 2006
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PARTIE IV   RÉMUNÉRATION DES ADMINISTRATEURS ET DES DIRIGEANTS

RÉMUNÉRATION DES ADMINISTRATEURS

Rémunération des administrateurs en 2005

En 2005, la Société a versé une provision annuelle à chacun de ses administrateurs externes pour

leur participation au conseil d’administration, majorés d’honoraires annuels supplémentaires ou de jetons

de présence aux administrateurs externes qui ont siégé 1) à plus de deux comités (exception faite du

comité sur les projets d’immobilisations), 2) à titre de président d’un comité du conseil d’administration,

3) au comité de vérification ou au comité sur les projets d’immobilisations et/ou 4) à titre d’administrateur

en chef. La Société a également versé une prime annuelle sous forme d’unités d’actions différées aux

administrateurs externes au lieu de leur attribuer annuellement des options d’achat d’actions, compte tenu

de la décision prise par le conseil en 2004 de suspendre les octrois annuels futurs d’options d’achat

d’actions aux termes du régime d’options d’achat d’actions des administrateurs externes de 2002 de la

Société (le « régime d’options des administrateurs »). La Société ne fournit aucune rémunération

supplémentaire aux administrateurs qui sont également employés de la Société.

Le tableau suivant indique le montant des honoraires, des attributions et des jetons de présence

accordés à chacun des administrateurs externes de la Société en 2005 :

Honoraires, jetons de présence ou octrois d’options Montant

Honoraires annuels des administrateurs ............................................   45 000 $ au comptant* et 1 100 actions

ordinaires ou unités d’actions différées

Attributions annuelles d’unités d’actions différées ............................   1 500 unités d’actions différées

Honoraires supplémentaires des membres de comités (qui ont

siégé à plus de deux comités, sauf le comité sur les projets

d’immobilisations) .............................................................................   200 actions ordinaires ou unités d’actions

différées

Honoraires du président d’un comité (à l’exception du comité de

vérification) .......................................................................................   2 000 $ au comptant* et 200 actions

ordinaires ou unités d’actions différées

Honoraires du président du comité de vérification ............................   2 000 $ au comptant* et 500 actions

ordinaires ou unités d’actions différées

Honoraires des membres du comité de vérification ...........................   200 actions ordinaires ou unités d’actions

différées

Jetons de présence aux assemblées du comité sur les projets

d’immobilisations ..............................................................................

  3 000 $ au comptant* par réunion

Honoraires de l’administrateur en chef ..............................................   30 000 $ sous forme d’actions ordinaires

ou d’unités d’actions différées

* Les administrateurs externes peuvent choisir de recevoir la totalité ou une partie de leur rémunération nominale au comptant sous forme

d’actions ordinaires ou d’unités d’actions différées, comme il est décrit ci-après.

Attributions annuelles d’actions ordinaires ou d’unités d’actions différées. Une partie ou la

totalité de la rémunération annuelle versées aux personnes qui siègent 1) au conseil d’administration, 2) à

plus de deux comités du conseil (exception faite du comité sur les projets d’immobilisations), 3) à titre de

président d’un comité du conseil d’administration, 4) au comité de vérification et 5) à titre

d’administrateur en chef du conseil est payable sous la forme d’attributions d’actions ordinaires ou, au

choix de l’administrateur, d’unités d’actions différées, aux termes du régime d’actionnariat des

administrateurs externes de la Société (le « régime d’actionnariat »). Les actions ordinaires attribuées aux

termes du régime d’actionnariat sont achetées sur le marché secondaire, permettant ainsi d’éviter la
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dilution. Les unités d’actions différées attribuées aux termes du régime d’actionnariat sont des entrées

dans les livres de la Société qui représentent la valeur d’une action ordinaire au moment de l’entrée ou de

l’attribution. Simultanément au départ à la retraite d’un administrateur du conseil d’administration, les

unités d’actions différées sont encaissées par la Société en fonction de la juste valeur marchande des

actions ordinaires de la Société à ce moment-là.

Autre rémunération sous forme d’actions et exigences minimales d’actionnariat. Le régime

d’actionnariat prévoit également que les administrateurs externes de la Société auront l’occasion de

choisir de recevoir la totalité ou une partie de leur rémunération qui leur serait normalement payable au

comptant sous la forme d’actions ordinaires ou d’unités d’actions différées. La Société a une exigence

d’actionnariat à l’égard des administrateurs externes, aux termes de laquelle chaque administrateur

externe doit détenir, au fil des années, a) 7 500 actions ordinaires et/ou unités d’actions différées ou b) des

actions ordinaires et/ou des unités d’actions différées dont la juste valeur marchande était d’au moins

180 000 $, selon le plus important de ces montants. Chaque administrateur externe répond aux exigences

d’actionnariat, sauf Janice K. Henry, Francis Mer et Richard E. Waugh, qui sont les derniers

administrateurs à avoir été élus ou nommés au conseil. Aux termes du régime d’actionnariat, un

administrateur externe est tenu de recevoir au moins 25 % de sa rémunération au comptant sous la forme

d’actions ordinaires ou d’unités d’actions différées jusqu’à ce qu’il ait satisfait à ces exigences

d’actionnariat minimales.

Attribution annuelle d’unités d’actions différées. Comme il est indiqué ci-dessus, le conseil

d’administration a décidé, en 2004, de suspendre l’application du régime d’options des administrateurs et,

en lieu et place d’une attribution annuelle de 5 000 options aux termes de ce régime, de faire une

attribution annuelle de 1 500 unités d’actions différées aux termes du régime d’actionnariat. Cette

dernière attribution annuelle a été faite le 21 avril 2005 (soit le lendemain de l’assemblée annuelle des

actionnaires de la Société) et versée à chaque administrateur externe qui siégeait au conseil à ce

moment-là. Francis Mer et Richard E. Waugh ont reçu des attributions établies au prorata au moment où

ils sont entrés en fonction au conseil d’administration le 18 juillet 2005. Le conseil a décidé de suspendre

l’exploitation du régime d’options des administrateurs lorsqu’il a conclu qu’une attribution d’unités

d’actions différées harmoniserait davantage les intérêts des administrateurs avec les intérêts à long terme

des actionnaires que des options d’achat d’actions. Comme pour les options d’achat d’actions attribuées

aux termes du régime d’options des administrateurs, les unités d’actions différées octroyées dans le cadre

de l’attribution annuelle s’acquerront au bout d’un an, à la condition que l’administrateur siège toujours

au conseil d’administration à la fin de cette période.

Valeur totale de la rémunération globale. Dans l’hypothèse où un administrateur externe ne se

serait acquitté d’aucune fonction supplémentaire (telle que présider un comité du conseil ou agir à titre

d’administrateur en chef), la valeur totale de sa rémunération globale à titre d’administrateur externe en

2005 aurait été de 158 282 $, soit 1) une rémunération nominale au comptant de 45 000 $ et 2) 113 282 $

sous forme d’actions ordinaires ou d’unités d’actions différées (composées de 1 100 actions ordinaires ou

unités d’actions différées à titre d’honoraires annuels et de l’attribution de 1 500 unités d’actions

différées, comme il est décrit ci-dessus, évaluées dans chaque cas au cours de clôture des actions

ordinaires à la Bourse de New York le 30 décembre 2005, soit 43,57 $).

Rémunération des administrateurs en 2006

Pour 2006, le comité de régie interne et de mises en candidature n’a recommandé, et le conseil

d’administration n’a approuvé, aucune modification devant être apportée au programme de rémunération

des administrateurs externes de la Société.
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RÉMUNÉRATION DE LA DIRECTION

Rémunération des membres de la haute direction visés

Le tableau ci-dessous fait état de la rémunération que la Société a versée au président du conseil

et chef de la direction de la Société ainsi qu’à chacun des quatre hauts dirigeants les mieux rémunérés

pour les fonctions qu’ils ont exercées au sein de la Société au cours des exercices 2005, 2004 et 2003.

TABLEAU DE LA RÉMUNÉRATION1)

RÉMUNÉRATION À LONG

TERME

RÉMUNÉRATION ANNUELLE

Nom et fonction

principale Exercice

Salaire

($)

Prime

($)2)

Autre

($)3)

Attributions

d’actions à

négociation

restreinte

($)4)

Nombre de

titres visés par

des

options/DPVA5)

Toute autre

rémunération

($)6)

Scott M. Hand ..................

Président du conseil et

chef de la direction

2005

2004

2003

1 024 240

962 133

772 086

1 994 790

1 558 000

537 000

65 180

59 056

62 592

2 011 310

1 316 920

726 024

54 000

57 000

72 000

68 355

62 297

52 057

Peter C. Jones ..................

Président et chef de

l’exploitation

2005

2004

2003

722 750

686 067

542 967

935 032

874 940

305 016

41 948

42 197

36 768

726 880

697 000

413 848

37 000

40 000

48 000

39 466

37 869

30 828

Peter J. Goudie ................

Vice-président directeur,

Commercialisation

2005

2004

2003

500 418

472 183

373 752

578 200

533 000

179 000

34 692

34 620

30 230

505 512

383 760

221 960

26 000

28 000

32 000

28 082

26 064

20 762

Stuart F. Feiner ................

Vice-président directeur,

directeur du contentieux et

secrétaire

2005

2004

2003

493 535

476 967

401 556

578 200

482 160

179 000

43 778

44 633

38 972

465 864

359 980

221 960

26 000

28 000

32 000

26 950

26 328

21 505

Ronald C. Aelick7) ..........

Vice-président directeur,

Services techniques

2005

2004

2003

425 390

405 217

328 524

440 258

369 000

147 496

72 075

76 827

69 534

401 436

287 000

183 296

22 000

28 000

28 000

23 229

22 177

17 264

1) Tous les salaires, primes et autres rémunérations indiqués ont été versés en dollars canadiens. Ils ont été convertis en dollars américains au taux

de change suivant pour l’année applicable : pour 2005, 1,00 $ CA = 0,826 $ US; pour 2004, 1,00 $ CA = 0,820 $ US et pour 2003,

1,00 $ CA = 0,716 $ US. Par conséquent, la hausse des salaires, des primes et des autres rémunérations indiqués ci-dessus tient compte de

l’augmentation absolue du montant des salaires, des primes et des autres rémunérations versés en dollars canadiens et de la hausse attribuable

au taux de change entre le dollar canadien et le dollar américain pour les périodes applicables. Par exemple, de 2004 à 2005, le salaire des

membres de la haute direction visés a augmenté de 2,7 % à 5,7 % en dollars canadiens, mais de 3,5 % à 6,5 % si on le convertit en dollars

américains aux fins du présent tableau.

2) Les sommes indiquées représentent des attributions de primes au comptant effectuées aux termes des régimes d’intéressement annuels des

cadres de la Société (décrits ci-après). Les attributions octroyées au cours d’une année donnée sont versées en février de l’année suivante. Aux

fins du présent tableau, la Société déclare ces attributions au cours de l’année durant laquelle elles sont octroyées, plutôt que durant l’année au

cours de laquelle elles ont été réellement payées. Se reporter à la rubrique « Rapport sur la rémunération des dirigeants », qui commence à la

page 41.

3) Se compose a) d’avantages indirects annuels d’environ 33 000 $, b) pour certains membres de la haute direction visés, de services de

préparation de déclarations de revenus, de services de planification financière et/ou d’une attribution pour l’utilisation personnelle d’une voiture

prêtée par la Société et l’affectation d’un chauffeur et c) pour M. Aelick, d’allocations d’hébergement d’environ 40 000 $ par année.

4) Les sommes indiquées se composent d’attributions sous forme d’actions ordinaires à négociation restreinte et d’une somme d’argent

généralement suffisante pour acquitter les impôts à payer découlant de ces attributions. Ces attributions ont été faites aux termes du régime

d’intéressement à moyen terme de la Société (décrit ci-après). Les attributions gagnées au cours d’une année donnée sont versées en février de

l’année suivante. La Société déclare ces attributions au cours de l’année durant laquelle elles sont octroyées plutôt que durant l’année au cours

desquelles elles ont été réellement versées. Les actions ordinaires à négociation restreinte qui forment une partie de ces attributions ont été

évaluées, aux fins du tableau de la rémunération, selon la moyenne des cours extrêmes des actions ordinaires à la Bourse de Toronto à la date
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de l’attribution, somme qui a été convertie en dollars américains au taux de change moyen pour l’année au cours de laquelle les attributions ont

été octroyées. Les actions ordinaires à négociation restreinte attribuées à l’égard de 2005 ne peuvent être cédées, vendues ou grevées durant une

période de trois ans se terminant en février 2008, à moins que le bénéficiaire ne prenne sa retraite au cours de cette période, et elles feront

généralement l’objet d’une confiscation au cours de cette période de trois années si le bénéficiaire viole ces restrictions ou quitte

volontairement son emploi (sauf en cas de retraite ou de décès) ou s’il est renvoyé pour motif sérieux. Ces actions ordinaires à négociation

restreinte seront détenues par la Société durant la période de trois ans, mais le bénéficiaire aura tous les droits d’un porteur de ces actions,

notamment les droits de recevoir des dividendes, le cas échéant. Le nombre global et la valeur des actions ordinaires à négociation restreinte

détenues par les hauts dirigeants au 17 février 2006, en fonction du cours de clôture des actions ordinaires à la Bourse de New York

le 30 décembre 2005 (soit 43,57 $), est indiqué dans le tableau suivant :

Haut dirigeant

Nombre d’actions ordinaires

à négociation restreinte

détenues

Valeur

($)

Scott M. Hand ......................... 48 241 2 101 860

Peter C. Jones .......................... 22 450 978 147

Peter J. Goudie ........................ 13 399 583 794

Stuart F. Feiner ....................... 12 679 552 424

Ronald C. Aelick .................... 10 520 458 356

Les actions ordinaires à négociation restreinte indiquées dans le tableau ci-dessus ont été incluses dans le nombre d’actions ordinaires indiquées

comme étant détenues en propriété véritable par ces hauts dirigeants dans le tableau figurant à la rubrique « Détention de titres par les

administrateurs et hauts dirigeants », qui commence à la page 47.

5) Les sommes indiquées se composent des options et des droits à la plus-value des actions connexes (les « DPVA ») octroyés aux termes du

régime d’intéressement des employés clés de 2001 de la Société (décrit ci-après). Les attributions d’options et des DPVA connexes sont

déclarées au cours de l’année durant laquelle elles sont versées.

6) Se compose a) des cotisations annuelles versées par la Société aux termes des régimes d’épargne contributifs de la Société (se reporter à la

page 40) et b) des primes d’assurance versées par la Société au régime d’assurance-vie temporaire collectif au profit des membres de la haute

direction visés (se reporter à la page 40).

7) M. Aelick est devenu vice-président directeur, Services techniques le 1er octobre 2005. Du 7 novembre 2001 au 20 avril 2004, il était président,

Exploitation Canada et Royaume-Uni et, du 20 avril 2004 au 1er octobre 2005, il était vice-président directeur et président, Exploitation Canada

et Royaume-Uni.

Régimes de rémunération au rendement

La Société dispose des régimes de rémunération au rendement suivants à l’intention de ses

dirigeants : 1) un régime d’intéressement des cadres (le « RIC ») annuel aux termes duquel des primes au

comptant sont versées, 2) un régime d’intéressement à moyen terme (le « RIMT ») aux termes duquel des

attributions sous forme d’actions ordinaires à négociation restreinte et de sommes peuvent être effectuées

en quantité généralement suffisante pour couvrir les impôts à payer à cet égard et 3) des régimes

d’options d’achat d’actions aux termes desquels des options d’achat d’actions et/ou des DPVA connexes

peuvent être octroyés. Chacun de ces régimes est décrit ci-après. Les facteurs établissant l’importance des

versements effectués et des attributions versées aux dirigeants de la Société à l’égard de 2005 ou pour la

période continue de trois ans terminée le 31 décembre 2005 dans le cas de l’attribution d’actions

ordinaires à négociation restreinte et de sommes au comptant aux termes du RIMT sont abordés dans

le « Rapport sur la rémunération des dirigeants », qui commence à la page 41.

Un RIC est mis sur pied par le conseil tous les ans. Aux termes du RIC, des dirigeants et d’autres

employés clés de la Société et de ses filiales peuvent recevoir des primes au comptant. Le montant de ces

primes, le cas échéant, est fonction de l’atteinte d’objectifs stratégiques clés, du rendement financier et

d’exploitation de la Société et/ou de ses unités d’exploitation applicables et des autres buts et objectifs

pouvant être établis et approuvés par le comité de rémunération et d’administration du personnel dirigeant

à l’égard de l’année en question, ainsi que de la performance et de l’apport de chaque participant au

régime. Les propositions à l’égard des attributions devant être faites aux termes du RIC sont examinées

par le comité de rémunération et d’administration du personnel dirigeant et assujetties à l’approbation du

conseil d’administration.
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Le RIMT a été mis sur pied dans le cadre du régime d’intéressement des employés clés de 2001

(le « RIEC 2001 ») et du régime qui l’a remplacé, soit le régime d’intéressement des employés clés de

2005 (le « RIEC 2005 »), dont chacun autorise le versement d’une rémunération au rendement sous

diverses formes, prélevée sur un fonds, sous réserve des conditions et des restrictions pouvant être

établies par le comité de rémunération et d’administration du personnel dirigeant. Aux termes du RIMT,

le comité de rémunération et d’administration du personnel dirigeant a établi en 2002 un fonds

d’intéressement conformément au RIEC 2001 à l’égard de chaque exercice financier servant à financer la

rémunération au rendement versée aux dirigeants de la Société. La somme maximale composant le fonds

d’intéressement pour un exercice correspond à i) 2 % de la somme a) du bénéfice net consolidé de la

Société et b) des provisions connexes au titre de l’impôt sur le revenu et des impôts miniers (les « fonds

de primes ») pour cet exercice et des fonds de primes pour chacun des deux exercices précédents

(les « exercices précédents ») moins ii) le montant global des attributions réellement prélevées sur les

fonds de primes à l’égard des exercices précédents. Les primes d’intéressement sont versées aux termes

du RIMT sous forme d’actions ordinaires à négociation restreinte, évaluées à leur juste valeur marchande

à la date de l’attribution, et d’une somme au comptant généralement suffisante pour acquitter les impôts à

payer à l’égard de l’attribution. Aux termes du RIMT, des attributions en guise d’intéressement sont

versées si 1) le bénéfice net de la Société est conforme aux principes comptables généralement reconnus

du Canada, sous réserve de certains rajustements, y compris l’exclusion de certaines charges inhabituelles

comme les écarts de conversion hors trésorerie (favorables ou non) et 2) le rendement du capital investi

de la Société généralement lié au coût du capital de la Société, au cours d’une période continue de

trois ans, atteint ou dépasse les objectifs fixés par le comité de rémunération et d’administration du

personnel dirigeant. Les actions ordinaires à négociation restreinte attribuées aux termes du RIMT ne

peuvent être cédées, vendues ni faire l’objet d’une charge pendant trois ans après la date de leur

attribution, à moins que le bénéficiaire de l’attribution ne prenne sa retraite au cours de cette période. De

plus, ces actions ordinaires seront généralement caduques au cours de cette période de trois ans si le

titulaire de l’attribution viole les restrictions ou s’il quitte son emploi volontairement (autrement qu’en

raison de son départ à la retraite ou de son décès) ou s’il est congédié pour un motif sérieux. Les actions

ordinaires à négociation restreinte seront détenues par la Société pendant la période de trois ans, mais le

titulaire de l’attribution disposera de tous les droits que confèrent ces actions, y compris le droit de

recevoir des dividendes, le cas échéant. En date du 17 février 2006, 155 931 actions ordinaires à

négociation restreinte ont été attribuées aux termes du RIMT et faisaient toujours l’objet de restrictions,

soit environ 0,08 % du nombre total d’actions ordinaires émises et en circulation au 17 février 2006. Bien

que le RIEC 2001 ne prévoit aucun plafond distinct concernant le nombre d’actions ordinaires pouvant

être émises sous forme d’attributions en guise de rémunération au rendement aux termes de ce régime, le

RIEC 2005 prévoit qu’un nombre maximum de 500 000 actions ordinaires peuvent être émises sous

forme d’attributions en guise de rémunération au rendement, soit environ 0,26 % du nombre total

d’actions ordinaires en circulation au 17 février 2006. Aucune attribution aux termes du RIMT ne peut

être versée conformément au RIEC 2001 à l’égard d’un exercice après le 31 décembre 2005, mais des

attributions aux termes du RIMT peuvent être versées conformément au RIEC 2005 à l’égard d’un

exercice jusqu’au 31 décembre 2010.

Des options peuvent être octroyées aux termes du RIEC 2001 et/ou du RIEC 2005, lesquels

remplacent certains régimes d’options similaires de la Société qui remontent à 1979. Le RIEC 2001 et le

RIEC 2005 sont administrés par le comité de rémunération et d’administration du personnel dirigeant qui

a le pouvoir de choisir les employés de la Société et de ses filiales qui pourront recevoir des options

chaque année.

Au 17 février 2006, des options visant l’acquisition de 3 067 425 actions ordinaires ont été

octroyées aux termes des régimes de rémunération en actions de la Société et sont toujours en cours. Cette

quantité d’actions ordinaires représente environ 1,59 % du nombre total d’actions ordinaires émises et en

circulation au 17 février 2006. Au 17 février 2006, 1 706 622 actions ordinaires pouvaient être émises aux
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termes du RIEC 2001 et 5 500 000 options ou DPVA pouvaient être octroyés aux termes du RIEC 2005,

soit 0,89 % et 2,85 %, respectivement, du nombre total d’actions ordinaires émises et en circulation.

Les modalités des options d’achat d’actions octroyées aux termes du RIEC 2001 et du RIEC 2005

sont pratiquement similaires. Les deux régimes prévoient que i) le prix d’exercice de l’option ne doit pas

être inférieur à la totalité de la juste valeur marchande des actions ordinaires de la Société au moment où

l’option est octroyée (soit la moyenne des cours extrêmes des actions ordinaires à la Bourse de New York

ou à la Bourse de Toronto, selon le cas); ii) toutes les actions achetées doivent être entièrement réglées au

moment où l’option est exercée et iii) en cas de fractionnement d’actions, de versement d’un dividende en

actions (exception faite d’un dividende en actions facultatif à la place d’un dividende en espèces) ou d’un

autre changement dans la structure du capital, les rajustements pertinents seront apportés à la quantité et à

la nature des actions visées par des options et au prix d’exercice d’une option par action pour chaque

option en cours. Le RIEC 2005 prévoit qu’aucune option ne peut être exercée plus de sept ans après son

octroi, alors que le RIEC 2001 permettait l’exercice d’options jusqu’à 10 ans après leur octroi.

Aucune limite n’est imposée au nombre d’options pouvant être octroyées aux initiés ou à

quiconque aux termes des régimes. Les régimes ne prévoient aucune exigence particulière d’acquisition

d’options, bien que, par le passé, la moitié des options étaient habituellement acquises de 6 à 12 mois

après leur octroi et le reste, de 18 à 24 mois après leur octroi. Les ententes d’octroi d’options prévoient

habituellement l’avancement de l’échéance des options en cas de cessation d’emploi. De façon générale,

cette période est de trois mois suivant une cessation d’emploi volontaire, de 24 mois en cas de décès et de

cinq ans en cas de départ à la retraite, à moins que l’option ne vienne à échéance avant ce moment-là. Les

options sont incessibles, sauf par voie de testament ou conformément aux lois en matière de succession.

Le RIEC 2001 et le RIEC 2005 autorisent également l’octroi de DPVA dans le cadre d’une option

d’achat d’actions (au moment de l’octroi de l’option d’achat d’actions ou à tout moment par la suite). Des

DPVA peuvent également être octroyés à l’égard d’options d’achat d’actions en cours aux termes de

certains régimes antérieurs. De façon générale, un DPVA accordé conjointement avec une option d’achat

d’actions procure au titulaire de l’option une solution de rechange à l’exercice de son option d’achat

d’actions puisqu’il lui permet de remettre l’option non exercé à laquelle le droit se rapporte (ou une partie

de celle-ci) et de recevoir à la remise des actions visées par l’option d’achat d’actions dont la valeur totale

correspond à l’excédent de la juste valeur marchande d’une action en question à ce moment-là (soit la

moyenne des cours extrêmes des actions ordinaires à la Bourse de New York ou à la Bourse de Toronto,

selon le cas) sur le prix d’achat par action indiqué dans l’option, multiplié par le nombre d’actions visées

par l’option (ou une partie de l’option) ainsi remise. Au gré de la Société qui accorde le droit, le montant

de l’appréciation de la valeur marchande par rapport au prix d’exercice de l’option peut être payé en

espèces plutôt qu’en actions ou en une combinaison d’actions et d’espèces (à cette fin, les actions sont

évaluées à leur juste valeur marchande au moment de l’exercice du DPVA). Tel qu’il est indiqué

précédemment, depuis les octrois d’options de février 2004, le comité de rémunération et d’administration

du personnel dirigeant a décidé de ne pas octroyer de DPVA dans le cadre de l’octroi d’options d’achat

d’actions.

Aux termes des régimes d’options, si une option expire ou vient à échéance sans avoir été

exercée, les actions qui étaient visées par l’option pourront être visées par une nouvelle option; toutefois

si une option est remise sans être exercée dans le cadre de l’exercice d’un DPVA connexe, les actions

visées par l’option remise ne pourront pas être visées par une nouvelle option.

En cas de « changement de contrôle », au sens attribué à l’expression Change of Control dans le

RIEC 2001 et le RIEC 2005, toutes les options et tous les DPVA connexes en cours qui ont été octroyés

aux termes de ces régimes deviendront acquis et pourront être entièrement exercés. De plus, le comité de

rémunération et d’administration du personnel dirigeant peut, à son gré, i) annuler une attribution versée à
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un employé ou à un ancien employé en cas de violation importante du code de déontologie par l’employé

ou l’ancien employé en question (notamment un comportement portant atteinte aux activités de la Société

ou de ses filiales ou entrant en conflit ou en concurrence avec celles-ci) ou ii) si le comportement survient

dans l’année suivant l’exercice ou le versement d’une attribution, exiger le remboursement d’un gain

réalisé à l’exercice d’options ou d’un paiement connexe reçu par l’employé ou l’ancien employé en

question. Les dispositions qui précèdent en matière d’annulation et de remboursement ne s’appliqueront

pas en cas de « changement de contrôle » au sens attribué à Change of Control dans le RIEC 2001 et le

RIEC 2005.

Le RIEC 2001 et le RIEC 2005 ont chacun une durée de cinq ans. Le RIEC 2001 approche de son

échéance et aucune option d’achat d’actions ni aucun DPVA ne peuvent être octroyés aux termes du

RIEC 2001 après le 24 avril 2006. Aux termes du RIEC 2005, des options d’achat d’actions et des DPVA

peuvent être octroyés jusqu’au 19 avril 2010. Le conseil d’administration peut modifier le RIEC 2005

sans l’approbation des actionnaires, sauf dans les cas décrits ci-après. Les actionnaires devront approuver

une modification si celle-ci donne lieu à une augmentation du nombre d’actions pouvant être visées par

des options ou donne autrement lieu à une augmentation importante du coût du RIEC 2005, mais aucune

modification ne peut changer le prix d’exercice fixé pour les options d’achat d’actions. Le conseil

d’administration peut suspendre le RIEC 2001 et/ou le RIEC 2005 ou y mettre fin à tout moment.

Titres dont l’émission est autorisée aux termes des régimes de rémunération en actions de la Société

Le nombre d’actions ordinaires d’Inco pouvant être émises à l’exercice d’options, de bons de

souscription et de droits en cours aux termes des régimes de rémunération en actions de la Société au

31 décembre 2005, le prix d’exercice moyen pondéré de ces options, bons de souscription et droits, ainsi

que le nombre d’actions ordinaires restant pouvant être émis dans le futur aux termes des régimes de

rémunération en actions sont indiqués dans le tableau suivant :

Type de régime

(A)

Nombre de titres

devant être émis à

l’exercice d’options,

de bons de

souscription et de

droits en cours1)

(B)

Prix d’exercice moyen

pondéré des options,

des bons de

souscription et des

droits en cours2)

(C)

Nombre de titres

restant pouvant être

émis dans le futur aux

termes des régimes de

rémunération en actions

(exception faite des

titres compris dans la

colonne (A)2)

Régimes de rémunération en actions

approuvés par les porteurs de titres .................. 3 116 261 30,98 $ 7 773 950

Régimes de rémunération en actions que les

porteurs de titres n’ont pas approuvés ..............      

Total ................................................................. 3 116 261 30,98 $ 7 773 950

1) Se compose des actions ordinaires dont l’émission est autorisée à l’exercice d’options en cours en date du 31 décembre 2005 aux termes i) des

régimes d’intéressement des employés clés de 1993 et de 1997 qui sont échus et aux termes desquels aucune autre option ne peut être octroyée,

ii) du régime d’intéressement des employés clés de 2001 (le « RIEC 2001 »), iii) du régime d’intéressement des employés clés de 2005

(le « RIEC 2005 ») et iv) du régime d’options d’achat d’actions des administrateurs externes de 2002 (le « régime d’options des administrateurs

de 2002 ») que le conseil d’administration d’Inco a suspendu en date du 3 février 2004.

2) Se compose des actions ordinaires dont l’émission est autorisée en date du 31 décembre 2005 dans le cadre de l’exercice d’options pouvant être

octroyées aux termes du RIEC 2001 (1 773 950) et du RIEC 2005 (5 500 000) ou dans le cadre d’attributions d’actions à négociation restreinte

aux termes du RIEC 2005 (500 000). Ne comprend pas 200 000 actions ordinaires pouvant être émises dans le futur aux termes du régime

d’options des administrateurs de 2002, compte tenu de la décision du conseil de suspendre les octrois d’options aux termes de ce régime. Le

RIEC 2001 approche de son échéance. Aucune option d’achat d’actions ni aucun DPVA ne peuvent être octroyés aux termes du RIEC 2001

après le 24 avril 2006 et aucune rémunération au rendement ne peut être versée aux termes du RIEC 2001 à l’égard d’un exercice après le

31 décembre 2006.
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Attributions et exercices d’options d’achat d’actions par les membres de la haute direction visés

Le tableau suivant présente des renseignements ayant trait aux attributions d’options en 2005 au

bénéfice du président du conseil et chef de la direction et de chacun des quatre hauts dirigeants les mieux

rémunérés de la Société.

ATTRIBUTIONS D’OPTIONS EN 2005

Attributions individuelles

Nom

Nombre de

titres visés

par les

options

octroyées1)

% du nombre

total d’options

octroyées aux

employés en 2005

Prix

d’exercice ou

prix de base

($/action)2)

Date

d’expiration

Valeur à la date

de l’attribution

($ US)3)

Scott M. Hand ......... 54 000 5,10 % 39,67 $ 21/02/2015 660 935 $

Peter C. Jones .......... 37 000 3,49 % 39,67 $ 21/02/2015 452 863 $

Peter J. Goudie ........ 26 000 2,45 % 39,67 $ 21/02/2015 318 228 $

Stuart F. Feiner ....... 26 000 2,45 % 39,67 $ 21/02/2015 318 228 $

Ronald C. Aelick ..... 22 000 2,08 % 39,67 $ 21/02/2015 269 270 $

1) La moitié des options sont devenues susceptibles d’exercice le 22 août 2005, et le reste le deviendra le 22 août 2006.

2) Le prix d’exercice des options est la moyenne des cours extrêmes des actions ordinaires publiés par la Bourse de New York le 22 février 2005,

date de l’attribution.

3) Cette estimation de la valeur a été élaborée aux fins d’une divulgation comparative conformément aux règles et aux règlements de la Securities

and Exchange Commission des États-Unis et correspond aux hypothèses que la Société utilise aux fins de déclaration en vertu du Statement of

Financial Accounting Standards 123 (« SFAS »). On a calculé la valeur estimative en appliquant le modèle d’établissement des prix des

options de Black-Scholes, qui est fonction des modalités de l’attribution d’options et de l’historique de rendement du cours de l’action de la

Société à la date de l’attribution. Les principales hypothèses utilisées dans ce modèle (au 25 février 2005) sont les suivantes : rendement des

actions : 0 %; volatilité : 34,8 %; taux de rendement sans risque : 3,62 % et période d’exercice prévue : 3,6 années. Aucun ajustement n’a été

fait pour le risque de confiscation ou les limites sur la cessibilité. Les hypothèses utilisées dans l’évaluation sont fonction de l’expérience et ne

constituent pas une prévision des cours futurs de l’action ou de sa volatilité ou encore de la politique future en matière de dividendes.

Le tableau suivant présente des renseignements concernant l’exercice d’options et de DPVA

connexes en 2005 par le président du conseil et chef de la direction et chacun des quatre hauts dirigeants

les mieux rémunérés de la Société.

TOTAL DES OPTIONS ET DES DPVA EXERCÉS EN 2005

ET VALEUR À LA FIN DE L’EXERCICE 2005 DES OPTIONS ET DES DPVA

Nom

Nombre

d’actions

ordinaires

acquises

à l’exercice

Valeur réalisée

au moment

de l’exercice

($)1)

Nombre de titres visés

par des options et des

DPVA non exercés à la

fin de l’exercice 2005

(pouvant être exercés/ne

pouvant pas être exercés)

Valeur des options et des DPVA

non exercés dans le cours à la

fin de l’exercice 2005 ($)

(pouvant être exercés/ne

pouvant pas être exercés)2)

Scott M. Hand ................................ 202 000 3 680 400 281 000/27 000 4 357 760/105 300

Peter C. Jones ................................ 148 100 3 155 072 154 300/18 500 2 694 276/72 150

Peter J. Goudie .............................. 0 0 296 000/13 000 6 562 310/50 700

Stuart F. Feiner .............................. 85 000 1 192 530 49 000/13 000 415 990/50 700

Ronald C. Aelick ........................... 16 000 115 200 84 000/11 000 1 037 240/42 900

1) Les sommes indiquées représentent la différence entre la valeur globale des actions ordinaires sous-jacentes aux options ou aux DPVA exercés

(en fonction des cours extrêmes moyens des actions ordinaires à la Bourse de New York à la date d’exercice) et le prix d’exercice global de ces

options ou DPVA.

2) Aux fins du présent tableau, les options/DPVA sont « dans le cours » si le cours de clôture des actions ordinaires à la Bourse de New York

le 30 décembre 2005 (soit 43,57 $) est supérieur au prix d’exercice des options ou des DPVA.
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Cessation d’emploi et dispositions relatives au changement de contrôle

Afin de les inciter à demeurer dans ses rangs, la Société a conclu des ententes avec chacun des

hauts dirigeants désignés, lesquelles ententes leur permettent, en cas i) de cessation d’emploi involontaire

(sauf pour un motif sérieux) ou de démission dans des circonstances où la démission n’est pas entièrement

volontaire (une « démission pour un motif sérieux ») ou ii) de cessation d’emploi involontaire (sauf pour

un motif sérieux) ou de démission pour un motif sérieux dans les deux années qui suivent un changement

de contrôle de la Société (au sens donné à l’expression change in control dans ces ententes), de continuer

à recevoir leur salaire et certains autres versements et avantages (dont les versements auxquels ils auraient

droit dans le cadre de certains régimes d’intéressement par suite d’un changement de contrôle et la

participation aux régimes médicaux, d’assurance et de certains autres régimes d’avantages) pendant une

période de cessation d’emploi ne dépassant pas 36 mois, et, pendant une période maximale de cinq ans,

d’exercer des options d’achat d’actions acquises ou non acquises, et d’exercer les DPVA connexes, en

vigueur à la date d’une cessation d’emploi involontaire ou d’une démission pour motif sérieux. Ces

ententes prévoient également que, pendant la période de cessation d’emploi, chacun de ces hauts

dirigeants continuera à recevoir les crédits qui s’appliquent à son âge et ses années de service aux termes

des régimes de retraite non admissibles de la Société dont il est question ci-après, bien que, de façon

générale, ces prestations ne puissent être versées avant l’expiration de la période de cessation d’emploi.

Chacun de ces hauts dirigeants aura également droit à certains versements de majoration à l’égard de

certaines taxes d’accise américaines, le cas échéant, exigibles aux termes de ces ententes par suite d’une

cessation d’emploi involontaire ou d’une démission pour un motif sérieux suivant un changement de

contrôle en vertu du point ii) ci-dessus. Les droits énoncés dans le présent paragraphe remplacent les

droits normalement prévus en common law et s’ajoutent aux droits que cette personne peut avoir lors

d’une cessation d’emploi involontaire dans le cadre d’autres régimes d’avantages (autres que les

programmes de départ) de la Société.

La Société a également conclu des ententes avec chacun de ses autres dirigeants. Aux termes de

ces ententes, ces dirigeants auront droit, dans le cas d’une cessation d’emploi involontaire (sauf pour un

motif sérieux) ou d’une démission pour un motif sérieux dans les deux ans qui suivent un changement de

contrôle de la Société (au sens donné à l’expression change in control dans ces ententes), à une

rémunération et aux autres avantages qui, pour l’essentiel, sont identiques à ceux indiqués au paragraphe

précédent. Ces droits remplacent les droits normalement prévus en common law et s’ajoutent aux droits

que les dirigeants peuvent avoir lors d’une cessation d’emploi involontaire dans le cadre d’autres régimes

d’avantages (autres que les programmes de départ) de la Société.

Régimes de retraite

Les dirigeants de la Société participent aux régimes de retraite non contributifs de la Société, qui

leur versent une rente de retraite, et une rente de conjoint survivant de 50 %, fondée sur le nombre

d’années de service et sur la moyenne de la rémunération annuelle des cinq années les mieux rémunérées

de leurs dix dernières années de service (la « moyenne de la rémunération annuelle des dernières

années »), d’après une formule qui tient compte des cotisations de la Société aux régimes de sécurité

sociale pertinents. La moyenne de la rémunération annuelle des dernières années pour une durée donnée

inclut les attributions de primes cibles établies et approuvées par le comité de rémunération et

d’administration du personnel dirigeant et approuvées par le conseil d’administration aux termes des

régimes d’intéressement des cadres annuels de la Société, plutôt que les attributions de primes réelles. La

rente payable en vertu de ces régimes est également fonction d’autres facteurs, tels que l’âge au moment

de la retraite.

Les lois canadiennes et américaines fixent certaines limites sur la valeur des rentes qui peuvent

être versées par les régimes admissibles aux fins de l’impôt, comme les régimes de retraite ordinaires de
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la Société, et sur la rémunération maximale admissible pour calculer les prestations aux termes de ces

régimes. Dans le cas où la rente d’un employé de la Société, y compris un dirigeant, dépasse ces limites

prévues par la loi, la partie excédentaire de la rente sera versée par la Société suivant les modalités de

certaines conventions ayant trait aux prestations de retraite supplémentaires et à d’autres ententes non

admissibles. Ces conventions et ententes non admissibles prévoient en outre que la rente totale payable à

un dirigeant à l’âge normal de la retraite et comptant au moins 20 ans de service ne peut être inférieure à

50 %, ni supérieure à 75 % de la moyenne de la rémunération des dernières années de ce dirigeant (sauf

dans le cas d’un dirigeant admissible à la retraite, mais qui n’a pas atteint l’âge normal de la retraite, où

un facteur de répartition s’appliquera pour réduire la rente totale en deçà du minimum de 50 % s’il choisit

de recevoir des prestations de retraite avant l’âge normal de la retraite).

Le tableau suivant indique le montant net de la rente annuelle maximum calculée sans le

rajustement de la rente versée au conjoint survivant et après l’intégration des prestations

gouvernementales applicables d’un employé qui prend sa retraite à 65 ans en date du 1er janvier 2006 et

qui n’a pas choisi une formule optionnelle de paiement offerte à certains dirigeants en vue d’augmenter la

rente normale de 50 % versée au conjoint survivant en vertu du régime admissible aux fins de l’impôt

applicable. Un tel choix réduirait la rente annuelle payable à l’employé.

RÉGIME DE RETRAITE

Plafond approximatif de la rente annuelle –

Années de service décomptées2) Moyenne de la

rémunération annuelle

des dernières années1) 10 15 20 25 30 35 40 45

600 000 ........................... 87 800 131 700 175 600 219 500 263 400 307 300 351 700 396 200

800 000 ........................... 117 800 176 700 235 600 294 500 353 400 412 300 471 700 531 200

1 000 000......................... 147 800 221 700 295 600 369 500 443 400 517 300 591 700 666 200

1 200 000......................... 177 800 266 700 355 600 444 500 533 400 622 300 711 700 801 200

1 400 000......................... 207 800 311 700 415 600 519 500 623 400 727 300 831 700 936 200

1 600 000......................... 237 800 356 700 475 600 594 500 713 400 832 300 951 700 1 071 200

1 800 000......................... 267 800 401 700 535 600 669 500 803 400 937 300 1 071 700 1 206 200

2 000 000......................... 297 800 446 700 595 600 744 500 893 400 1 042 300 1 191 700 1 341 200

2 200 000......................... 327 800 491 700 655 600 819 500 983 400 1 147 300 1 311 700 1 476 200

2 400 000......................... 357 800 536 700 715 600 894 500 1 073 400 1 252 300 1 431 700 1 611 200

2 600 000......................... 387 800 581 700 775 600 969 500 1 163 400 1 357 300 1 551 700 1 746 200

2 800 000......................... 417 800 626 700 835 600 1 044 500 1 253 400 1 462 300 1 671 700 1 881 200

3 000 000......................... 447 800 671 700 895 600 1 119 500 1 343 400 1 567 300 1 791 700 2 016 200

1) La rémunération prévue par les régimes de retraite se compose du salaire de base et des primes cibles qui peuvent être payables aux termes du

RIC annuel de la Société (se reporter à la rubrique « Régimes de rémunération au rendement » à la page 33).

2) À 65 ans, MM. Hand, Jones, Goudie, Feiner et Aelick compteront respectivement 34, 16, 43, 37 et 41 années de service décomptées. En date

du 17 février 2006, MM. Hand, Jones, Goudie, Feiner et Aelick comptaient respectivement 32, 9, 35, 30 et 33 années de service décomptées.

Deux de ces dirigeants disposent de certains droits, prévus dans le cadre d’ententes de prestations de retraite complémentaires, de choisir de

recevoir leurs prestations sous forme de paiement unique, calculé en fonction du nombre d’années de service décomptées et du taux

d’actualisation en vigueur.

La Société estime à 3,5 millions de dollars en 2005 le coût global de toutes les prestations de

retraite qu’elle entend verser à la totalité de ses dirigeants collectivement, à leur retraite à 65 ans, aux

termes de ses régimes de retraite ordinaires et des ententes et accords susmentionnés pour les paiements

dépassant les limites prévues par la loi.
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Régimes d’épargne

La Société a mis sur pied un ensemble de régimes d’épargne à cotisations déterminées, qu’elle

désigne par l’expression « régimes d’épargne », à l’intention des employés travaillant dans ses principaux

établissements au Canada et aux États-Unis. La quasi-totalité des employés salariés, y compris les

dirigeants, et certains autres employés peuvent participer aux régimes. Les administrateurs externes ne

sont pas admissibles à la participation aux régimes d’épargne.

Aux termes des régimes canadiens, la majorité des employés admissibles peuvent choisir de

cotiser de 1 % à 6 % de leur salaire de base. Sous réserve des restrictions prévues par la loi, la Société

peut décider de verser de son côté des cotisations équivalant à un pourcentage donné des cotisations

salariales selon l’âge et les années de service de l’employé. Ce pourcentage augmente progressivement

pour passer d’un maximum de 50 % pour les employés de moins de 40 ans qui comptent moins de

15 années de service jusqu’à 100 % pour les employés âgés de 62 ans ou plus ou comptant au moins

37 années de service. En outre, les employés participants peuvent cotiser plus de 6 % du salaire de base

jusqu’à concurrence de limites déterminées, mais la Société ne verse pas de cotisations équivalentes aux

cotisations supplémentaires de l’employé.

Aux termes des régimes américains, sous réserve de certaines limites, les employés admissibles

peuvent cotiser aux régimes jusqu’à concurrence de 16 % de leur rémunération brute. Les employés âgés

de 50 ans et plus qui ont fait la cotisation maximale avant impôt peuvent cotiser certaines sommes

additionnelles. La Société fera des cotisations équivalant à 100 % des cotisations de l’employé aux

régimes, jusqu’à concurrence de 3 % de la rémunération brute de l’employé, sous réserve de certaines

limites, et à 50 % des cotisations supplémentaires de l’employé qui excèdent le seuil de 3 % sans dépasser

5 % de la rémunération brute de l’employé, sous réserve de certaines limites. La Société ne fait pas de

cotisations équivalentes aux régimes à l’égard des cotisations des employés qui excèdent 5 % de la

rémunération brute et des cotisations additionnelles faites par les employés âgés de 50 ans et plus.

Les régimes sont administrés par leurs conseils d’administration respectifs, mais la tenue des

comptes et les services fiduciaires sont assurés par des gestionnaires de régimes externes. L’actif des

régimes est géré par des gestionnaires de fonds professionnels, et les employés participants ont la faculté

de choisir d’investir dans un certain nombre d’organismes de placement collectif et d’autres véhicules de

placement. Les fonds versés dans ces régimes deviennent distribuables dans la mesure des sommes

acquises à la retraite, au décès ou suivant toute autre cessation d’emploi, ou suivant l’interruption du

régime particulier. Sous réserve de certaines conditions, un employé participant peut également effectuer

des retraits et des emprunts sur ses cotisations aux termes de ces régimes pendant qu’il est au service de la

Société.

Assurance-vie

Un régime d’assurance-vie collective ordinaire assure les employés admissibles de la Société, y

compris les dirigeants, pendant leur retraite pour un montant d’au plus 50 % de leur dernier salaire

annuel. La Société paie à certains dirigeants une assurance-vie complémentaire (l’« assurance

complémentaire ») pour un montant d’au plus 75 % du dernier salaire annuel, soit au total un montant ne

pouvant dépasser 125 % de ce salaire. Cette assurance complémentaire prend effet à 65 ans ou à la date de

cessation d’emploi involontaire, selon la première de ces dates, et est maintenue jusqu’à 70 ans. À partir

de 70 ans, l’assurance complémentaire décroît par tranches annuelles jusqu’à 74 ans pour atteindre 25 %

du dernier salaire annuel. Dès lors, l’assurance complémentaire combinée à l’assurance-vie ordinaire ne

peut dépasser 75 % du dernier salaire annuel.
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Assurance-responsabilité des dirigeants

Les administrateurs et dirigeants de la Société sont collectivement assurés contre certaines

responsabilités en vertu de polices d’assurance-responsabilité des administrateurs et des dirigeants

souscrites par la Société. En règle générale, si, au cours de la période pendant laquelle la police est en

vigueur, des sommes sont réclamées aux administrateurs ou aux dirigeants de la Société pour une faute

(au sens attribué à l’expression wrongful act dans la police) commise dans l’exercice de leurs fonctions

d’administrateur ou de dirigeant, les assureurs assumeront la perte (au sens attribué à l’expression loss

dans la police) que les administrateurs ou les dirigeants seront tenus de payer, jusqu’à concurrence de

100 000 000 $ par année de police, sous réserve de certaines franchises. Les primes payables par la

Société pour ces polices d’assurance pour la période allant du 15 juillet 2005 au 15 juillet 2006 s’élèvent à

1 840 500 $.

Chevauchements du comité de rémunération et participation d’initiés aux décisions en matière de

rémunération

En 2005, le comité de rémunération et d’administration du personnel dirigeant du conseil était

composé de David P. O’Brien (président), de Ronald C. Cambre, de Roger Phillips, de James M. Stanford

(de janvier à juillet) et de Richard E. Waugh (de juillet à décembre). Aucun d’entre eux n’a déjà été un

dirigeant ou un employé de la Société ou de l’une des ses filiales. Aucun des hauts dirigeants actuels de la

Société n’a agi à titre de membre du comité de rémunération ou à titre d’administrateur d’une autre entité

à l’égard de laquelle un membre du comité de rémunération et d’administration du personnel dirigeant ou

un autre administrateur est un haut dirigeant.

RAPPORT SUR LA RÉMUNÉRATION DES DIRIGEANTS

Le comité de rémunération et d’administration du personnel dirigeant du conseil d’administration

(le « comité de rémunération »), dans le cadre de l’exécution de ses fonctions et de ses responsabilités,

continue d’exercer une surveillance générale de la rémunération des dirigeants de la Société. Aucun

membre du comité de rémunération n’est ou ne peut être un employé de la Société et le conseil

d’administration a établi que chaque membre respecte les exigences en matière d’indépendance en qualité

de membre du conseil d’administration et du comité en question en vertu des lois sur les valeurs

mobilières et des normes d’inscription des bourses de valeurs applicables et aux termes des lignes

directrices en matière de gouvernance d’entreprise. À l’heure actuelle, les membres du comité de

rémunération siègent aux autres comités suivants du conseil d’administration :

Membre Membre d’autres comités du conseil

David P. O’Brien (président) .................. Comité de régie interne et de mises en candidature

Ronald C. Cambre .................................. Comité de vérification et comité sur les projets d’immobilisations

Roger Phillips ......................................... Comité sur l’environnement, la santé et la sécurité

Richard E. Waugh .................................. Comité des caisses de retraite

Mode de rémunération des dirigeants

Le comité de rémunération évalue la politique de rémunération de la Société et fait des

recommandations au conseil d’administration afin d’obtenir son approbation. Le comité de rémunération

fait également des recommandations au conseil d’administration, compte tenu de l’évaluation du

rendement du président du conseil et chef de la direction par le comité de régie interne et de mises en

candidature et l’ensemble du conseil, à l’égard de la rémunération proposée devant être versée au

président du conseil et chef de la direction, au président et chef de l’exploitation et aux autres dirigeants

de la Société, ainsi que des primes proposées devant leur être versées aux termes des régimes

d’intéressement de la Société. Le comité de rémunération examine également les régimes de
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perfectionnement professionnel du personnel cadre de la Société, ses programmes visant à assurer la

relève de la haute direction et l’ensemble des objectifs ou des seuils de rendement clés conçus aux fins

des régimes d’intéressement de la Société. Pour aider le comité de rémunération, la Société retient les

services de conseillers externes en matière de rémunération. En 2005, la Société a retenu les services du

Groupe Hay Limitée, société de consultation en matière de rémunération, pour qu’elle fournisse des

données sur les niveaux de rémunération des dirigeants au sein de sociétés canadiennes comparables. Le

Groupe Hay Limitée a également fourni des services similaires à l’égard de la rémunération des employés

qui ne sont pas membres de la direction. De plus, le comité de rémunération peut retenir les services de

ses propres conseillers en rémunération et d’autres conseillers afin de remplir ses fonctions et

responsabilités, dont celles qui concernent la politique de rémunération de la Société, la rémunération des

dirigeants et la conception, la portée et le caractère approprié des régimes d’intéressement de la Société.

La Société et le comité de rémunération ont pour politique de rémunérer le président du conseil et

chef de la direction, le président et chef de l’exploitation et les autres dirigeants de la Société selon les

principes voulant que la rémunération 1) soit concurrentielle afin d’aider à attirer et à garder les personnes

compétentes requises pour diriger et faire croître l’entreprise de la Société et la valeur à long terme pour

les actionnaires; 2) offre une mesure d’intéressement avantageuse pour les dirigeants et les employés clés

pour qu’ils atteignent les objectifs de la Société et accroissent la valeur à long terme pour les actionnaires

et 3) fasse en sorte que les intérêts de la direction soient alignés sur ceux des actionnaires de la Société.

La rémunération versée au président du conseil et chef de la direction de la Société se compose

d’un salaire de base et d’une rémunération fondée sur le rendement. La rémunération fondée sur le

rendement est tributaire du rendement de la Société et de l’apport de la personne au rendement. La

politique actuelle du comité de rémunération consiste à verser environ de 60 % à 70 % de la rémunération

totale du président du conseil et chef de la direction et du président et chef de l’exploitation, entre 50 % et

60 % dans le cas des autres dirigeants, en fonction du rendement de la Société, ce qui constitue une

rémunération « à risque ».

Salaires de base

L’échelle des salaires de base annuels versés aux hauts dirigeants est normalement établie de

façon provisoire pour chaque année à partir de sondages externes sur les salaires de base versés aux hauts

dirigeants qui ont des responsabilités comparables dans d’autres sociétés canadiennes qui exercent des

activités identiques ou semblables à celles de la Société dans le but de verser des salaires de base

concurrentiels. Le comité de rémunération établit alors les salaires de base réels et les fait approuver par

le conseil d’administration en tenant compte des échelles de salaire moyennes ainsi établies et de

l’évaluation du rendement réel du haut dirigeant visé au cours de l’année précédente. Au cours de la

réunion qui a eu lieu en février 2005, le comité de rémunération a approuvé une hausse des salaires de

base, entrée en vigueur le 1er mars 2005, se situant dans la fourchette d’environ 2,6 % à 5,0 % (en dollars

canadiens, monnaie dans laquelle les salaires sont versés) pour les hauts dirigeants et les autres dirigeants

de la Société. Bien que les salaires de base visent à être concurrentiels, le comité de rémunération a

continué d’axer la rémunération sur le rendement et la croissance de la Société et l’optimisation de la

valeur à long terme pour les actionnaires. Les salaires versés aux membres de la haute direction visés en

2005 sont indiqués dans le « Tableau de la rémunération » figurant à la page 32.

Rémunération au rendement

La rémunération au rendement des hauts dirigeants se compose 1) d’une rémunération au

rendement à court terme sous forme de primes annuelles au comptant attribuées dans le cadre du régime

d’intéressement des cadres annuel de la Société, 2) d’une rémunération au rendement à long terme sous

forme d’attributions d’actions ordinaires à négociation restreinte et de liquidités en quantité
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habituellement suffisante pour couvrir l’impôt à payer à l’égard des attributions en question dans le cadre

du RIMT et 3) d’une rémunération au rendement à long terme sous forme d’attributions d’options d’achat

d’actions aux termes du RIEC 2001 et du régime qui le remplacera, le RIEC 2005. Cette structure est

conforme à la politique du comité de rémunération selon laquelle la rémunération au rendement à long

terme de la Société devrait être partiellement tributaire du rendement des actions ordinaires, comme dans

le cas des attributions d’options d’achat d’actions, mais devrait également être fondée sur le rendement,

comme dans le cas des attributions d’actions à négociation restreinte. Comme il a été indiqué

précédemment, en février 2004, le comité de rémunération a évalué le partage entre les attributions

d’actions à négociation restreinte aux termes du RIMT et les attributions d’options d’achat d’actions aux

termes du RIEC 2001 et a décidé, en vue d’améliorer l’harmonisation de la rémunération au rendement

avec la valeur à long terme pour les actionnaires, d’augmenter les échelles d’attributions cibles à l’égard

des attributions d’actions à négociation restreinte aux termes du RIMT pour le président du conseil et chef

de la direction, le président et chef de l’exploitation et les autres hauts dirigeants et de réduire le nombre

et la valeur, selon le modèle de fixation du prix des options Black-Scholes, des attributions d’options

d’achat d’actions aux hauts dirigeants aux termes du RIEC 2001. Cette modification s’appliquait aux

rémunérations au rendement versées depuis celles qui ont été versées en février 2004. Elle s’est également

reflétée dans le niveau des attributions d’actions à négociation restreinte effectuées en faveur des mêmes

membres de la direction aux termes du RIMT, comme il est question à la rubrique « Attributions aux

termes du RIMT » ci-après, depuis celles qui ont été effectuées pour la période de trois ans terminée

le 31 décembre 2004. Une description du RIC, du RIMT et du RIEC 2001 figure à la rubrique « Régimes

de rémunération au rendement » qui commence à la page 33.

Attributions annuelles aux termes du RIC

Les primes au comptant versées aux termes du RIC annuel de la Société sont tributaires de la

mesure dans laquelle la Société et ses principales divisions ont atteint ou dépassé certains objectifs

financiers et objectifs d’exploitation que le comité de rémunération a établi pour l’année applicable, ainsi

que du rendement de la personne. Les objectifs financiers concernent le bénéfice net de la Société et le

rendement du capital investi de la Société (le « RCI »), sous réserve, dans chaque cas, de rajustements

fixés par le comité de rémunération. Sous réserve de rajustements approuvés par le comité de

rémunération, le RCI représente habituellement le bénéfice d’exploitation avant impôt de la Société divisé

par la somme de l’avoir des actionnaires de la Société, de la participation des actionnaires minoritaires et

de la dette à long terme (y compris la dette convertible), déduction faite des espèces et quasi-espèces et de

la valeur comptable des placements de la Société dans ses projets Voisey’s Bay et Goro, le tout calculé

conformément aux principes comptables généralement reconnus au Canada. Le RIC 2005 a été approuvé

par le comité de rémunération en février 2005 et prévoyait, comme pour les années antérieures du RIC,

une pondération des objectifs de division et du rendement individuel, ainsi que l’augmentation des primes

versées au même rythme que l’augmentation du RCI de la Société. Les échelles d’attributions cibles

fixées aux termes du RIC 2005 pour le président du conseil et chef de la direction et les autres hauts

dirigeants se situent entre 40 % et 60 % des salaires de base, avec la possibilité de recevoir des

attributions supérieures, sous réserve de certains plafonds. Dans le cadre de sa réunion qui a eu lieu en

février 2006, le comité de rémunération a examiné les différents objectifs financiers et objectifs

d’exploitation qui seront évalués aux termes du RIC 2005. Les objectifs financiers applicables évalués

comprenaient le niveau du bénéfice d’exploitation avant impôt de la Société et le RCI pour 2005. Les

objectifs d’exploitation applicables comprenaient les flux de trésorerie tirés de l’exploitation, le bénéfice

d’exploitation, les taux de production, le volume des ventes, les marges, l’atteinte ou le dépassement

d’objectifs clés dans les projets de mise en valeur de la Société, la sécurité et certains autres objectifs de

rendement pouvant être contrôlés pour chacune des principales divisions de la Société. Compte tenu i) du

fait que la quasi-totalité des objectifs clés, des objectifs d’exploitation, des objectifs financiers et des

autres objectifs indiqués dans le RIC 2005 ont été surpassés, ii) de l’excellent rendement financier de la

Société pour 2005, notamment le niveau du bénéfice d’exploitation avant impôt de chaque principale
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division de la Société et du flux de trésorerie tiré de l’exploitation positif réalisé en 2005 et iii) du RCI de

la Société qui, tel que calculé, totalise près de 46 %, d’après son niveau absolu et comparativement au

RCI cible indiqué dans le RIC 2005, le comité de rémunération a approuvé le versement de primes au

comptant aux termes du RIC 2005 au président du conseil et chef de la direction et à d’autres hauts

dirigeants considérablement supérieures aux échelles d’attributions cibles et dans la fourchette d’environ

105 % à 195 % des salaires de base, comme il est indiqué dans le « Tableau de la rémunération » à la

page 32.

Attributions aux termes du RIMT

Les attributions d’actions ordinaires à négociation restreinte et les versements au comptant

généralement suffisants pour payer l’impôt sur la valeur des actions ordinaires en question aux termes du

RIMT sont tributaires de l’atteinte ou du surpassement des objectifs prévus concernant 1) le bénéfice net

de la Société calculé conformément aux principes comptables généralement reconnus du Canada, avant

certaines charges inhabituelles telles que des écarts de conversion hors caisse (favorables ou non

favorables) et 2) le RCI généralement par rapport au coût du capital cible de la Société, dans chaque cas,

sur une période continue de trois ans. Afin de déterminer les échelles d’attributions, le RIMT prévoit une

pondération de ces deux mesures de rendement financier et du rendement individuel. Selon la mesure

dans laquelle le bénéfice net réel de la Société, tel qu’il peut être rajusté, et/ou le RCI pour la période de

trois ans applicable dépassent les niveaux cibles décrits dans le RIMT, les échelles d’attributions cibles

pour le président du conseil et chef de la direction et les autres hauts dirigeants se situerait dans la

fourchette de 75 % à 125 % des salaires de base, alors que des échelles d’attributions supérieures

s’appliquent si l’une ou les deux mesures de rendement financier donnent un résultat considérablement

supérieur aux niveaux cibles, sous réserve de certains plafonds. Les attributions aux termes du RIMT sont

également tributaires de la disponibilité du bénéfice consolidé avant impôt positif pour la période de trois

ans applicable conformément aux modalités du RIEC 2001 et du régime qui le remplacera, le RIEC 2005,

qui représente un fonds de prime, tel que discuté à la rubrique « Régimes de rémunération au rendement »

à la page 33. Selon la période de calcul de trois ans applicable terminée le 31 décembre 2005 pour les

attributions payables en février 2006, le RCI moyen de la Société sur trois ans, tel que calculé, a surpassé

de plus de 100 % le coût du capital cible de la Société aux termes du RIMT. Toutefois, dans le cas du

deuxième rendement financier cible, le bénéfice net de la Société pour la période de trois ans applicable

n’a pas surpassé le rendement cible sur trois ans selon le RIMT, d’après le prix présumé de certains

métaux et d’autres hypothèses. Compte tenu de la pondération de ces deux mesures de rendement

financier aux termes du RIMT et de la mesure dans laquelle le RCI cible sur trois ans a été surpassé, des

attributions se situant dans la fourchette d’environ 75 % à 185 % des salaires de base ont été versées aux

hauts dirigeants, comme l’indique le « Tableau de la rémunération » à la page 32.

Attributions d’options d’achat d’actions

Le comité de rémunération recommande au conseil le nombre d’options devant être octroyées au

président du conseil et chef de la direction, au président et chef de l’exploitation et aux autres hauts

dirigeants aux termes du RIEC 2001 et du régime qui le remplacera, le RIEC 2005. Tel que discuté

ci-dessus, depuis février 2004, le comité de rémunération a modifié la répartition des attributions

d’intéressement aux termes du RIMT et des attributions d’options d’achat d’actions aux termes du

RIEC 2001. En réduisant les attributions d’options d’achat d’actions depuis 2004, le comité de

rémunération a tenu compte de la valeur des attributions d’options fondée sur le modèle de fixation de

prix des options Black-Scholes. Dans le cadre des attributions annuelles d’options, le comité de

rémunération n’a pas tenu compte du nombre total d’options et de DPVA que les destinataires détenaient

déjà. Les options et les DPVA peuvent être exercés sur une période de 10 ans afin d’obtenir leur valeur

maximum et d’améliorer la capacité de la Société de garder ses hauts dirigeants. La Société a une

politique de longue date qui empêche la réévaluation du prix des options d’achat d’actions.
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Exigences en matière de propriété d’actions

Afin de se conformer aux principes énoncés au début du présent rapport, le comité de

rémunération a mis en place, en 2004, après avoir évalué les données compilées par le personnel dirigeant

des ressources humaines et les conseillers externes de la Société, des exigences en matière de propriété

d’actions visant le président du conseil et chef de la direction, le président et chef de l’exploitation et les

autres membres du comité d’administration du personnel dirigeant de la Société. Les dirigeants ont

cinq ans à compter de l’entrée en vigueur de ces exigences pour s’y conformer. Étant donné la nature

cyclique du cours des actions de la Société, ces exigences en matière de propriété sont fondées sur le

nombre d’actions et non sur la juste valeur marchande de celles-ci. L’exigence minimale en matière de

propriété d’actions est de 75 000 actions pour le chef de la direction, de 40 000 actions pour le président

et chef de l’exploitation et de 17 000 actions pour les autres hauts dirigeants.

_______________________

En résumé, le comité de rémunération est d’avis que la structure de rémunération de la Société

tient compte de manière adéquate des facteurs qui caractérisent l’ensemble de l’industrie des mines et des

métaux, notamment sa nature cyclique, le rendement comparatif de la Société au sein de l’industrie et

l’apport individuel du président du conseil et chef de la direction, du président et chef de l’exploitation et

des autres hauts dirigeants et des autres dirigeants de la Société au rendement de la Société.

Le comité de rémunération et d’administration du personnel dirigeant

David P. O’Brien, président du comité

Ronald C. Cambre

Roger Phillips

Richard E. Waugh

Le 6 février 2006
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RENDEMENT COMPARATIF POUR LES ACTIONNAIRES

Le graphique linéaire ci-dessous et le tableau qui le suit présentent le rendement total des actions

ordinaires de la Société pour la période allant du 31 décembre 2000 au 31 décembre 2005, dans

l’hypothèse d’un placement initial de 100 $ dont les dividendes sont tous réinvestis, par rapport à des

rendements cumulatifs, dans l’hypothèse d’un placement correspondant dont les dividendes sont

également réinvestis, à l’égard de l’indice S&P 500 (indice S&P 500 Stock), de l’indice composé

S&P/TSX et de l’indice plafonné des métaux et minerais diversifiés S&P/TSX. Pour les deux indices

S&P/TSX, le tableau présente un placement en dollars canadiens.

Comparaison du rendement total cumulatif d’actions ordinaires sur cinq ans

du 31 décembre 2000 au 31 décembre 2005
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RENDEMENT CUMULATIF INDEXÉ

2000 2001 2002 2003 2004 2005

Inco Limitée 100,00 101,07 126,61 237,59 219,45 276,21

Indice S&P 500 Stock1) 100,00 88,11 68,64 88,33 97,94 102,75

Indice composé S&P/TSX2) 100,00 107,41 82,83 104,20 119,29 148,07

Indice plafonné des métaux et minerais diversifiés S&P/TSX3) 100,00 112,52 122,49 218,77 255,46 376,05

1) L’indice S&P 500 Stock est un indice pondéré en fonction du marché composé de titres de 500 sociétés et conçu pour offrir une mesure du

rendement du marché boursier américain. Les titres de la Société faisaient partie de cet indice jusqu’en juillet 2002, soit le moment où Standard

& Poor’s Corporation a retiré de l’indice tous les titres des sociétés qui n’étaient pas américaines, dont la Société.

2) L’indice composé S&P/TSX est un indice pondéré en fonction du marché reconnu composé de titres de 300 sociétés inscrites à la Bourse de

Toronto, dont la Société.

3) L’indice plafonné des métaux et minerais diversifiés S&P/TSX est un sous-indice de l’indice composé S&P/TSX qui comprend actuellement

les titres de 14 sociétés, dont la Société. L’indice est assujetti à un plafond afin que les titres d’aucun émetteur ne puisse constituer plus de 25 %

de l’indice.
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PARTIE V   PROPRIÉTÉ DE TITRES

PORTEURS DE TITRES IMPORTANTS

Le tableau suivant présente, en date du 17 février 2006, des renseignements sur les personnes qui,

à la connaissance de la Société, sont propriétaires véritables de plus de 5 % des actions ordinaires (soit les

seuls titres comportant droit de vote de la Société). À la connaissance de la Société, personne d’autre n’est

porteur véritable de plus de 5 % des actions ordinaires.

Nom et adresse du propriétaire véritable Catégorie Propriété véritable

Pourcentage

de la catégorie

Capital Group International, Inc.

11100 Santa Monica Boulevard

Los Angeles (Californie) 90025

Actions ordinaires 15 084 7801) 7,8 %

1) Constitue la propriété véritable en date du 31 décembre 2005, selon l’annexe 13G déposée par Capital Group International, Inc. (« CGII »)

le 2 février 2006. CGII est la société de portefeuille mère d’un groupe de sociétés de gestion de placement qui détiennent un pouvoir relatif au

placement et, dans certains cas, un droit de vote à l’égard des titres déclarés à l’annexe 13G. Bien que CGII ne dispose d’aucun pouvoir relatif

au placement ni de droit de vote à l’égard de ces titres, en vertu de la Rule 13d-3 prise en vertu de la Securities Exchange Act of 1934 des

États-Unis, CGII pourrait être réputée être le « propriétaire véritable » de 15 084 780 actions ordinaires. Ces actions ordinaires comprennent

i) 21 680 actions ordinaires découlant de la conversion présumée de débentures convertibles subordonnées à 3½ % de la Société d’un capital de

563 900 $ venant à échéance en 2052 et ii) 53 920 actions ordinaires découlant de la conversion présumée de billets convertibles à coupon zéro

de la Société d’un capital de 2 030 700 $ venant à échéance en 2021 (les « billets LYON »).

DÉTENTION DE TITRES PAR LES ADMINISTRATEURS ET HAUTS DIRIGEANTS

Le tableau suivant présente, en date du 17 février 2006, des renseignements sur la propriété

véritable de chaque catégorie de titre de participation de la Société et de ses filiales par chaque

administrateur, chaque candidat au poste d’administrateur, le président et chef de la direction, les

quatre autres hauts dirigeants les mieux rémunérés de la Société et tous les administrateurs et hauts

dirigeants de la Société, en tant que groupe. Les titres de participation de la Société et de ses filiales se

composent d’actions ordinaires, de bons de souscription d’actions ordinaires (les « bons de

souscription »), de débentures convertibles échéant en 2023, de débentures convertibles subordonnées à

3½ % échéant en 2052, de billets LYON et d’actions ordinaires de PT International Nickel Indonesia Tbk,

filiale dont la Société est propriétaire à 61 %, (les « actions ordinaires de PTI »). Aucun lien familial

n’existe entre les administrateurs, les hauts dirigeants et les autres dirigeants de la Société.

Nom du propriétaire véritable Catégorie

Propriété

véritable

(exception faite

des options et

des DPVA)1)

Options/

DPVA2)

Unités

d’actions

différées3) Total

Pourcentage

de la

catégorie4)

Actions ordinaires 21 323 10 000 6 484 37 807 *

Bons de souscription 0 — — 0 *

Glen A. Barton

Actions ordinaires de PTI 0 — — 0 *

Actions ordinaires 5 745 0 11 866 17 611 *

Bons de souscription 1 125 — — 1 125 *

Angus A. Bruneau

Actions ordinaires de PTI 0 — — 0 *

Actions ordinaires 0 10 000 11 611 21 611 *

Bons de souscription 0 — — 0 *

Ronald C. Cambre

Actions ordinaires de PTI 0 — — 0 *
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Nom du propriétaire véritable Catégorie

Propriété

véritable

(exception faite

des options et

des DPVA)1)

Options/

DPVA2)

Unités

d’actions

différées3) Total

Pourcentage

de la

catégorie4)

Actions ordinaires 0 0 6 131 6 131 *

Bons de souscription 0 — — 0 *

Janice K. Henry

Actions ordinaires de PTI 0 — — 0 *

Actions ordinaires 0 10 000 10 455 20 455 *

Bons de souscription 0 — — 0 *

Chaviva M. Hošek

Actions ordinaires de PTI 0 — — 0 *

Actions ordinaires 3 000 0 8 072 11 063 *

Bons de souscription 0 — — 0 *

John T. Mayberry

Actions ordinaires de PTI 0 — — 0 *

Actions ordinaires 788 0 1 130 1 918 *

Bons de souscription 0 — — 0 *

Francis Mer

Actions ordinaires de PTI 0 — — 0 *

Actions ordinaires 7 942 10 000 10 449 28 391 *

Bons de souscription 225 — — 225 *

David P. O’Brien

Actions ordinaires de PTI 0 — — 0 *

Actions ordinaires 7 000 5 000 8 396 20 396 *

Bons de souscription 0 — — 0 *

Roger Phillips

Actions ordinaires de PTI 0 — — 0 *

Actions ordinaires 0 0 2 185 2 185 *

Bons de souscription 0 — — 0 *

Richard E. Waugh

Actions ordinaires de PTI 0 — — 0 *

Actions ordinaires 222 5795) 308 000 — 530 579 *

Bons de souscription 0 — — 0 *

Scott M. Hand

Actions ordinaires de PTI 200 000 — — 200 000 *

Actions ordinaires 61 354 172 800 — 234 154 *

Bons de souscription 0 — — 0 *

Peter C. Jones

Actions ordinaires de PTI 76 000 — — 76 000 *

Actions ordinaires 21 135 309 000 — 330 135 *

Bons de souscription 0 — — 0 *

Peter J. Goudie

Actions ordinaires de PTI 248 000 — — 248 000 *

Actions ordinaires 27 693 62 000 — 89 693 *

Bons de souscription 1 700 — — 1 700 *

Stuart F. Feiner

Actions ordinaires de PTI 0 — — 0 *

Actions ordinaires 19 456 95 000 — 114 456 *

Bons de souscription 0 — — 0 *

Ronald C. Aelick

Actions ordinaires de PTI 0 — — 0 *

Actions ordinaires 445 887 1 339 800 76 779 1 862 466 *

Bons de souscription 3 050 — — 3 050 *

Administrateurs et dirigeants,

en tant que groupe, soit un total

de 30 personnes, dont les

personnes nommées ci-dessus

Actions ordinaires de PTI 524 000 — — 524 000 *

1) Aux fins du tableau, la « propriété véritable » est établie conformément au sens attribué à l’expression beneficial ownership dans la Rule 13d-3 de la

Securities Exchange Act of 1934 des États-Unis, dans sa version modifiée, en vertu de laquelle une personne ou un groupe de personne est

réputé avoir la propriété véritable d’une catégorie d’actions en circulation que la personne ou le groupe a le droit d’acquérir dans les 60 jours

suivant le 17 février 2006. Les personnes nommées dans le présent tableau disposent des seuls droits de vote et d’investissement à l’égard des

actions ordinaires, des bons de souscription et des actions ordinaires de PTI indiqués dans le tableau comme étant la propriété véritable de

ceux-ci, exception faite de ce qui est autrement indiqué dans la note 5 ci-après.

2) Les options indiquées dans cette colonne peuvent être exercées afin d’acquérir un nombre correspondant d’actions ordinaires au 17 février 2006

ou dans les 60 jours suivant le 17 février 2006. Les options ont été octroyées dans le cadre du RIEC 2001, du régime d’attribution d’options des

administrateurs ou de certains régimes antérieurs. Le terme « DPVA » désigne les droits à la plus-value des actions visant les options octroyées

dans le cadre du RIEC 2001 et de certains des régimes qu’il a remplacés.
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3) Cette colonne indique les unités d’actions différées entières créditées au compte d’un administrateur externe conformément au régime

d’actionnariat (se reporter à la rubrique « Rémunération des administrateurs en 2005 » à la page 30).

4) Aux fins du calcul du pourcentage de la catégorie d’actions en circulation que détient chaque personne ou groupe nommé ci-dessus, les actions

que la personne ou le groupe a le droit d’acquérir dans les 60 jours suivant le 17 février 2006 sont réputées être en circulation, sauf aux fins du

calcul du pourcentage de propriété d’une autre personne. En date du 17 février 2006, 192 769 128 actions ordinaires, 11 012 783 bons de

souscription et 993 633 872 actions ordinaires de PTI étaient émis et en circulation.

5) Comprend un total de 174 116 actions ordinaires que M. Hand et son épouse détiennent conjointement. Comprend également un total de

222 actions ordinaires que M. Hand détient en faveur de l’un de ses enfants, à l’égard desquelles il rejette la propriété véritable.

* Moins de 1 %.
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PARTIE VI   RENSEIGNEMENTS ADDITIONNELS

SOLLICITATION DE PROCURATIONS

La Société prendra en charge les frais de sollicitation de procurations. La sollicitation se fera par

la poste et peut-être aussi par téléphone ou en personne par des employés de la Société. De plus, la

Société a retenu les services de Georgeson Shareholder Communications Canada, Inc., situé au

100 University Avenue, 11th Floor, South Tower, Toronto (Ontario) M5G 2Y1, pour l’aider à solliciter

des procurations auprès de personnes et de porteurs institutionnels au Canada. Georgeson Shareholder

Communications Canada se tournera ensuite vers Georgeson Shareholder Communications Inc., situé au

17 State Street, 10th Floor, New York (New York) 10004, pour l’aider dans ce processus aux États-Unis.

On peut communiquer avec Georgeson au Canada ou aux États-Unis sans frais au 1 866 639-5216. La

rémunération totale pour ces services au Canada et aux États-Unis devrait s’élever à environ 29 000 $ CA,

majoré des frais engagés.

PROPOSITIONS DES ACTIONNAIRES EN VUE DE L’ASSEMBLÉE ANNUELLE DE 2007

En vertu de la LCSA, les actionnaires qui souhaitent soumettre des propositions à l’étude dans le

cadre de l’assemblée annuelle de 2007 doivent envoyer leurs propositions à la Société d’ici

le 18 décembre 2006 (soit 90 jours avant la date anniversaire de l’avis de convocation à cette assemblée),

après quoi aucune proposition ne sera acceptée. L’assemblée annuelle de 2007 devrait avoir lieu le

mercredi 18 avril 2007.

RENSEIGNEMENTS ADDITIONNELS SUR LA SOCIÉTÉ

L’information financière à jour sur la Société est fournie dans les états financiers comparatifs et le

rapport de gestion de la Société pour l’exercice terminé le 31 décembre 2005. Cette information et

d’autres renseignements portant sur la Société sont disponibles sur le site Web de SEDAR à

www.sedar.com et sur le site Web de la Société à www.inco.com.

On peut obtenir sur demande auprès du directeur des relations avec les investisseurs de la

Société un exemplaire du plus récent rapport annuel de la Société sur formulaire 10-K, du rapport

annuel aux actionnaires et de la présente circulaire de sollicitation de procurations. La Société

pourrait exiger des frais raisonnables de toute personne qui n’est pas un actionnaire.

APPROBATION DES ADMINISTRATEURS

Le conseil d’administration a approuvé, pour l’essentiel, le contenu de la présente circulaire de

sollicitation de procurations et son envoi aux actionnaires.

Stuart F. Feiner

Vice-président directeur, directeur du contentieux et secrétaire
