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action de Minieres du Nord exige un peu de patience

Le titre de la miniére est évalué comme celui d’un petit producteur d'or

francois riverin@transcantinental ca

Au cours actuel de Paction
de Mini2res du Nord (Tor,,
MDN, 0,64 $), e marché ne lui
accorde aucune valeur spécu-
lative et moins que la valeur
intrinséque des 30 % qu'elle
détient dans la mine d’or Tu-
lawaka, en Tanzanie.

{’est ce que révéle une éva-
fuation de I'action de MDN
effectuée par Les AFFAIRES.
Cette valeur se situe a environ
1 § V'action, en tenant compte
des 262 800 onces d’or que
posseéde MDN dans Tulawaka.
Barrick Gold (Tor.,, ABX, 34 §)
posséde 70 % de la mine et
assume 1a responsabilité de
Pexploitation.

Dans notre numéro du 11 {6
vrier dernier, nous faisions le
point sur la situation de MDN .
Plusisurs lecteurs et investis-
seurs se sont dit étonnés du
prix peu élevé de Paction. La
dure réalité est qu'une fois
devenu producteur d'or, le
marché paie en fonction des
flux monétaires et des réserves
d’or officielles, et rarement
en fonction dune valeur spé-
culative.

Pour les gros productenrs, le
marché paiera deux ou ftrois
fois 1a valeur nette de l'actif
pour tenir compte de la liqui-
dité du titre, de la banque de
projets d’exploitation, de l'ex-
périence et de la qualité des
gestionnaires.

Llexploitation de fosse  ciel
ouvert de Tulawaka se termi-
nera en 2010, de sorte gue
I'évaluation de MDN sur la

base des hénéfices de 2006 et
2007 serait trompeuse, du

“moins tant que Barrick n'aura

pas annoncé un prolongement

notable de la vie de la mine.
Toutefois, Barrick a décidé

de percer une rampe & partir

de la fosse & ciel ouvert pour
explorer en profondeur. Dans
notre calcul, nous avons présu-
mé Pexistence de 100 000 onces
d’or en dessous de la fosse,
quantité minimale pour y
justifier 'exploitation. Selon

Thistoire des autres mines de
ia Tanzanie, il y a de fortes
probabilités qu'on y trouve
davantage de réserves.

La valeur de MDN dépendra
aussi de ses projets d’explora-

“tion autour de Tulawaka, qui

Tui appartiennent & 100 %, ot
de ceux qu'elle a en Erythrée.

MDN effectue actuellement
un placement privé de 5 M$
par la vente d’actions a 0,75 $
chacune. Une action donne
droit 4 un demi bon de sous-

cription, un bon étant échan-
geable pour une action a 1 §,
jusqu'a 2009. Durant une pé-
riode de financement, il est
normal que le cours de Paction
ne dépasse pas le prix de
Pémission. =




Estimation
de la valeur de
Minieres du Nord

Actions émises’ 68 M
Onces d'or a Tulawaka? 202 800

Co(its d’exploitation
au comptant 217$US l'once

Prix de vente présumé
de for 550 $ US

Taux de change du$US 0,87
Valeur brute

du flux monétaire3 78 M$
Dette 4 long terme 21 M$
Valeur nette* 70 M$

Valeur nette par action 1028

1 Enincluant la récente émission de
5,75 M d'actions 4 0,75 $ chacune.

2 Part de 30 % de Miniéres du Nord
dans 546 000 onces de la fosse & ciel
ouvert, 30 000 onces de la fosse ouest
et 100 000 onces minimum en
profondeur. 3 Part de Miniéres du
Nord de la valeur estimative brute en
dollars canadiens des fonds générés
par I'exploitation de 202 800 onces d'or
de la mine Tulawaka, avant imp0ts

4 Fn tenant compte du produit de 5 M$
de la récente émission, et de 8 M$ de
liquidités, en ne tenant pas compte de
I'imp6t sur le revenu et en n'attribuant
aucune valeur pour toutes les autres
proprigtés de Miniéres du Nord

sourcas : LES AFFAIRES et rapports
financiers de Minigres du Nord






