CONSTITUCION, VISION Y OBJETIVOS DE LAS CIAS
JUNIOR EN EL NEGOCIO DE LA EXPLORACION

Por
Joaquin J. Merino

Octubre, 2010

Strictly Privileged Information




Contenido

Economia Minera

Tipos de Compainiias

Los tres pilares de las Companias Junior
Mérito Técnico
Capacidad de Financiamiento

Habilidad en el Marketing

Como Estimar del Desarrollo de las Compaiiias Junior




Parte I.

Economia Minera

Strictly Privileged Information




ECONOMIA MINERA. Caracteristicas fundamentales @

Existen caracteristicas especiales que separan el sector mineral de
lo que es la economia general. Al fin al cabo, estas se deben a que
todo se basa en un elemento distintivo que es el ambiente
geoldgico. Las caracteristicas de este ambiente geoldgico tiene una
importancia crucial para todas las aéreas que conciernen a la
economia minera. Existen 4 factores particularmente importantes:

»Su existencia es inicialmente DESCONOCIDA,
»Una vez encontrada, es de tamafio LIMITADO,
»Su calidad es en la mayoria de casos VARIABLE,

> Su localizacion es FIJA e INAMOVIBLE

MiNex 2000, M. Dogget




Ciclo Exploracion — Desarrollo - Produccion
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EL PROCESO DE LA OFERTAY DEMANDA
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EL PROCESO DE LA OFERTA Y DEMANDA. Caracteristicas Técnicas

La ocurrencia de depdsitos minerales y la demanda por materias primas
minerales son la base del estimulo de |la oferta mineral. Es un circuito
cerrado que se retroalimenta a través de la economia. Desde el punto de
vista técnico se compone de tres fases:

—_—

> FASE DE EXPLORACION = El Descubrimiento
> FASE DE DESARROLLO = La Inversion

»FASE DE PRODUCCION —> El Aprovechamiento

—
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EL PROCESO DE LA OFERTA Y DEMANDA. Caracteristicas Econdmicas

El atractivo del negocio mineral se basa en el costo, riesgo, y retorno e las
tres fases del proceso. El éxito econdmico individual de cada una de ellas se
puede medir en base a la relacién entre los gastos incurridos para hacer el
descubrimiento y delinear un deposito mineral, y el retorno neto asociado
con el subsiguiente desarrollo y produccion del deposito.

La evaluacion A PRIORI del costo, riesgo, y retornos de la oferta mineral es
imprescindible para considerar el proyecto y de esta forma “OPTIMIZAR” las
posibilidades de éxito.

!

DEMANDA
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TIPOS DE COMPANIAS. DIFERENTES TAMANOS Y ESTRATEGIAS

v'Compaiiias “Major”
v'Compaiiias Intermedias

v'Compaiiias “Junior”

v'Prospector

v'Grupo Internacional




“JUNIOR”. PROSPECTOR

~ r

COMPANIAS
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LOS TRES FUNDAMENTOS ESENCIALES DE LAS JUNIOR

La Estrategia

v'Mérito Técnico
v'Capacidad de Financiamiento

v'Habilidad en el Marketing




EL MERITO TECNICO

v'La eleccién de la “Commodity”

v'Proyectos Green Field versus Brown Field

v'El modelo geolédgico. Ley versus Toneladas

v'La elecciéon de la Region. Potencial Geoldgico y Estabilidad

politica.




LA ELECCION DE LA COMMODITY
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LA ELECCION DE LA COMMODITY
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PROYECTOS GREEN FIELD VERSUS BROWN FIELD :

Los proyectos de Exploracion tipo “Greenfield exploration”, implican el
descubrimiento de depdsitos nuevos en aéreas nuevas. Son de alto
riesgo, suelen ser mas caros y de un periodo de mayor duracion.
“descubrir donde antes nadie descubrio nada”

Explorar por proyectos tipo Brownfield se desarrollan en aéreas donde
existe una actividad minera o al menos hubo una actividad historica
importante. El proyecto tampoco suele ser nuevo, en el sentido de que
existe informacion sobre el mismo. “ver lo antes otros no vieron”

Finalmente el objetivo de |la exploracion alrededor de las operaciones
activas implica buscar depdsitos o extensiones del mismo deposito. La
mayor inversion ya ha sido hecha, la infraestructura existe y el control
sobre los derechos mineros esta asegurado. Esto trabajo lo realizan las
companias productoras.




PROYECTOS GREEN FIELD VERSUS BROWN FIELD @

Exploration by Stage
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EL MODELO GEOLOGICO. LEY VERSUS TONELADAS

LOW SULPHIDATION

Conceptual model for magmatic arc Cu-Au-Ag mineralization in porphyry to epithermal environments.
(Modified from Corbett and Leach, 1998)




EL MODELO GEOLOGICO. LEY VERSUS TONELADAS @

INTREPID MINES (IAU:TSX): Indonesia, porfido de Cu (Au, Ag), 0.42% Cu, 0.82%

Cu equivalente. Cuerpo de 600 x 800 m

Historic Chart for Cdn:lAU by Stockwatch.com 604.687.1500 - (c) 2010
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EL MODELO GEOLOGICO. LEY VERSUS TONELADAS @

LYDIAN INTERNATIONAL (LYD:TSX): Armenia, Epitermal HS(Au), 84m @ 4.9 g/t Au

Historic Chart for Cdn:LYD by Stockwatch.com 604.687.1300 - (c) 2010
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LA ELECCION DE LA REGION

International Mining Companies Choose TMX

50% of the 9,700 mineral exploration projects held by TSX & TSXV companies are outside of Canada

Africa: UK/Europe: Russia & CIS Countries: Us:
TSXV: 98 Companies TSXV: 49 Companies TSXV:16 Companies TSXV: 235 Companies
TSX: 70 Companies TSX: 34 Companies TSX: 17 Companies TSX: 96 Companies

Canada:
TSXV:761 Companies
TSX: 173 Companies

Central America
& Caribbean:
TSXV: 31 Companies
TSX: 21 Companies

India/Asia: Australia/NZ/PNG: Mexico: South America:
TSXV: 64 Companies TSXV: 38 Companies TSXV:136 Companies TSXV: 175 Companies
TSX: 41 Companies TSX: 44 Companies TSX: 60 Companies TSX: 8 Companies

Source: InfoMine, compiled by TMX, January 2010
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1. Which of the emerging markets do you think provide the best opportunities for
investment over the coming years? Please choose up to three.

LA ELECCION DE LA REGION
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..... OTROS ELEMENTOS A TENER EN CUENTA...

v'El nivel de Infraestructura
v'El valor de la metalurgia a Tiempo
v'Innovacién del proyecto

v'Los condicionantes socio- politicos y Medioambientales




LA CAPACIDAD DE FINANCIAMIENTO

v’La Financiacidn Privada

v'La Bolsa de Valores

Financial institution Investment

Retail Investment




LA FINANCIACION PRIVADA
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LA FINANCIACION PRIVADA
De La Financiacion Privada a la Publica

IPO Initial Public Offering

v'IPO (Initial Public Offering: Oferta Publica Inicial) es la primera oferta publica de acciones al
publico, por parte de una empresa.

vLas sociedades anénimas dividen su capital social en acciones. Cuando una sociedad andnima
decide "abrir" su capital, es decir, permitir que sus acciones se comercialicen en el mercado de
capitales, realiza una IPO u oferta publica inicial.

v'En general una empresa realiza una IPO cuando requiere financiamiento para desarrollar
nuevos proyectos en este caso de exploracion minera. Otra forma de conseguir capital es
mediante endeudamiento.

v'Luego de una IPO, sus acciones son objeto de transacciones en el mercado de valores.

v

v'Para cotizar en bolsa una sociedad andnima debe cumplir con muchos requisitos exigidos por el
mercado en el que desea cotizar. Estos requisitos son muy exigentes y el proceso de aprobacién
puede ser largo.

v'El organismo regulador de cada mercado, los exige para proteger al inversor y facilitar la
transparencia y calidad de la informacion.

v'Una manera de acortar los tramites es atraves de las “Listed Shell Companies”.



S

LA FINANCIACION PUBLICA

La Bolsa de Valores

Financial institution Investment

Son responsables de invertir el dinero de privados y/o instituciones
en la compra de acciones de la compania. Suelen ser volumenes
grandes y participan con miras a un mediano plazo.

Retail Investment.

Se trata del individuo, que generalmente realiza compras
volumenes de acciones pequenos. Dificil de seguir puesto que
generalmente no busca margenes muy altos.




LA FINANCIACION PUBLICA

Mining Equity Financings (CS$B) 2009

Riz Tinto $12.48 520.8 Source: Camah Intemational, December 200G

Hstrata 57.28 1‘:-}]?'4 Compilad by TMX Group
\ Barrick Gold 54.3B
/ $13.5
Rio Tinto 54,28
rd
45 $3.0 52.8
- 315 50.531
B -
LSE TSX ASX NYSE HEKEX TSXV AlM Other
Number of Financings 4 395 186 B 3 1,567 162 24
TSX & NYSE
TSX TSXV TSXV LSE AIM ASX JSE  HKEx NYSE Amex
Number of Mining Issuers Listed 331 1,103 1,434 37 134 610 55 36 60 58
Quoted Market Cap. (CS Billions) 347.1 20.4 367.5 420.0 15.0 5531 378.0 122.2 1,029.8 224
New Mining Listings 18 86 104 2 2 22 0 1 1 1

Equity Capital Raised* (C$ Billions) 19.4 2.8 22.2 20.8 15 13.5 0.007 3.0 4.5 0
Number of Financings 395 1,567 1,962 4 162 186 2 3 8 0

Source: T5% and TSXV, Stock Exchange websites, Gamah International, Capital 1Q
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International Mining Companies Choose TMX

50% of the 9,700 mineral exploration projects held by TSX & TSXV companies are outside of Canada

Africa: UK/Europe: Russia & CIS Countries: Us:
TSXV: 98 Companies TSXV: 49 Companies TSXV:16 Companies TSXV: 235 Companies
TSX: 70 Companies TSX: 34 Companies TSX: 17 Companies TSX: 96 Companies

Canada:
TSXV:761 Companies
TSX: 173 Companies

Central America
& Caribbean:
TSXV: 31 Companies
TSX: 21 Companies

India/Asia: Australia/NZ/PNG: Mexico: South America:
TSXV: 64 Companies TSXV: 38 Companies TSXV:136 Companies TSXV: 175 Companies
TSX: 41 Companies TSX: 44 Companies TSX: 60 Companies TSX: 8 Companies

Source: InfoMine, compiled by TMX, January 2010




LA FINANCIACION PUBLICA @

“Private Placement” y la dilucion de la companiia




LA HABILIDAD EN EL MARKETING g;}

Estructura de las Cias Junior. La Importancia Relaciones Publicas
El valor de los “Press Release”. El papel de la “Persona Cualificada”
Los Hitos de las compaiiias Junior de Exploracion

Adgquisicion de derechos mineros (“assets”)

Descubrimiento

Desarrollo de Recursos

Preliminary Economic Assessment (PEA)

Pre-Feasibility Study

La Irracionalidad del mercado




Estructura de las Cias Junior. La Importancia Relaciones Publicas

C.0.0.
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Presidente

DIRECTORIO

Exploracion Administracion
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Proy. # 1 Proy. # 2 Proy. #n
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GEOLOGO GEOLOGO GEOLOGO
PROYECTO|] | PROYECTO PROYECTO

Gedlogos Jr. I Gedlogos Jr. I Gedlogos Jr. I
Personal Personal Personal
de Apoyo de Apoyo de Apoyo
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El valor de los “Press Release” . Informacion Sustancial
Periodicidad
Consistencia
Progreso en las actividades
Cumplimiento de Metas
Transparencia
El papel de la “Persona Cualificada”

Proteccion del inversionista




Chilean Minerals Fund

Los Hitos de las compaiias Junior de Exploracion
Tiempos- Costos - Objetivos

100-200K 1.0-1.5M 2.0-3.0M 2.0-3.0M 51-7.7M

_— ETAPA 6

ETAPA 5 <
PR << T~ /N
— ETAPA1-23 < A/N
T~ A/N

A/N: Abandono o negociacion del proyecto
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Parte I.

Como Estimar el Desarrollo de las Companias Junior

Strictly Privileged Information
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Las probabilidades de encontrar un deposito mineral son
tremendamente bajas y el riesgo de inversion es muy alto.

COMO VALORAR UNA COMPANIA

La Unica manera para una compania de exploracion pueda mitigar tal
riesgo no es su conocimiento y experiencia solamente, si no también el
manejo de estas habilidades de tal manera de que pueda concretar sus
objetivos y asi producir resultados.

La mayor oportunidad para conseguir los mejores retornos, es en el
descubrimiento y en las subsiguientes etapas de exploracion. El riesgo
es alto, por lo que es necesario anticipar lo mejor posible, no siempre
con toda la informacidn deseada, el retorno posible del proyecto.




TECNICAS DE EVALUACION ECONOMICA

CASH FLOW

Estimacion
antes de
impuestos

Consideraciones

VALOR EN EL TIEMPO

impositivas

Estimacion
después de
impuestos

Beneficios Totales
Costo relativo

CRITERIOS CF

EFECTOS DE LA
INFLACCION

Tamafo Proyecto
Periodo “Payback”

CRITERIOS DISCOUNTED CF

Valor neto presente
valor equivalente anual

ANALISIS DEL VALOR
ESPERADO

ANALISIS
SENSIBILIDAD

tasa interna de retorno
razon del valor presente

ANALISIS DE RIESGO




Variables

Las curvas presentan pendientes ascendentes o descendentes dependiendo si la variable impacta en el
NPV de forma positiva o negativa. Dentro de las variable existen aquellas que son controlables y otras
que dependen de factores externos al proyecto.
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Playing the Explorer Value Curve

- Mining Project life cycle )

End of production

LOMExtension 1. ining o, eration
: = =\

Pl'Odl sction Pre-Production

Full Commercial Production
Site preparation Condemnati.n
Development Construction and exploraticn

Pre-Pradudtion Drilling
Feasibility Feasibility Study (FS) Resource model
BFS Bankable Feasibility Study Infill Drilling
Evaluation Pre-Feasibility (PF) Resource drilling
Pre-Feasibility ~ Scoping Study, Metallurgy Infill drifing
Surface Reconnassance Test drilling
Exploration Surface Sampling and *'sounding”’ Delineation drilling

Preliminary Resuits and Technical Report




VICTORIA GOLD: Eleonore, Red Lake, Canada

Historic Chart for CdnVG0 by Stockwatch. com B604.687.1500 - (o) 2009
Fri Sep 256 20089 Qp=499 H=508 Lo=495 CI=5.00 %ol=37 G00 ‘¥ear hi=15.85 lo=0.45

Cdn s 0 19.00
P S SO e con B A 18,00

Cdn VG : 1735 1 T-'r|:||:|

s ! 16.00

i 1o 15.00

L|_ e 1275

R T i 14.00

o 13.00

o 12.00

o0 11.00
10.00

9.00

5.00

JI Lt Ll I”T\IAIE:“ ul g |||||;§\p.r| el bl r!AJn . ?DD

2006 EI:II:I

5.00

4.00

3.00

2.00

.. 1.00

“olurme
4.5 M
3.0 M
| 1.5 M
| N - F—— & h.LLu—‘ A MH—A—E.L

g933  Jooo 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 20085 2003




GOLD CORP: adquisiciones de Placer-Dome assets, y Victoria

Histaric Chart for Cdn: G by Stockwatch.com B04.657.1500 - (c) 2009
Fri Sep 25 2008 Op=42 53 Hi=4289 Lo=41.87 C=42.00 VWol=1467 172 Year hi=52. 45 lo=4.025
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EL OPTIMISMO DE LAS JUNIOR E{;E

3. Do you think the mining industry will remain as notoriously cyclical as it is currently?

2. Are you confident that your company will see growth over the next twelve months?

Mo
3%




VALORIZACION CIAS ORO

Figure 23: Ganaccord Genuity gold in situ valuation spreadsheet

Sho/s PrcoC$ MKLCop SumOr  SumOz Bum Oz MEtCopfor MEtCopfoz  EMfoz BN
Campany &ym  Each M L3 Aug 1o W Ausoo (M) AE/oo (M) Aully feoiM)  AUBg OB AuloUSE Aullg 0§ Aullguad
Alemia Minsnals Conp. AMC TEX 3078 §0.15 462 134 oo 134 34,38 3348 a.55 83z
Amevican Bonanza Godd Corp BZ4 TEX 11832 048 ga83 FE oo 151 1211 1178 1124 10.84
Angiolia Msmorals Develcoment Lid. AN TEX 1381 $8.45 45458 £.50 1538 a.74 178,04 1ST8T ITSTT 12240
Andsan Aeagurces Lid AND TEX 540.8 $3.75 &zo0ze3 208 2g.86 247 SEaas SEEAD 497.21  4E3.80
AncEng Menarals, Inc ADM TEXV 1088 123 44339 1109 ouoo 1108 1207 1S a7z 848
ATHA Reacurces Lid. ATH  TEX a.0 $0.48 0.0 370 XL aTE 0.00 .00 0.83 .80
AUEX Venturss, Inc. AU TEX 447 §3.31  4azez 0.0 oo 040 242,48 IFII F04TZ 2BESE
Erntt Resources Inc. BER TNV 1143 $amz 45284 BET ouoo a.a87 7845 702 TZOE 7043
Canarc Reacurce Corp. CoM TEX B20 $0.08 61 157 oo 1z7 458 AT 554 5.40
Carpathicn Sold Inc CPN TEX 2814 $0.34 4857 843 ouoo .43 1135 105 1127 10.86
Detour Sald Corparation DGC TEX 822 $37.78 $2.2831 2203 oo 2203 10385 wmaar  7T.ES 75.88
Etrumcan Rsacurces Inc. EET TEX 3ET.2 §0.44  $1E18 21 o.uoo 281 EB1E3 so4T TO.ED B2.71
Extorne Cold Manss Limited Xz TEX  75.8 $3.43 40368 178 25,84 2a7 108,78 WwsEF  100.23 B7.54
Gabriol Rosources, Lid. CBU TEX 3421 $4.85 $15807 1380 55,36 14.71 108,15 wse 10085 B7.5E
Colden Quasn Mining Co_ Lo, coM TEX B3 148 41318 2E8 4888 243 3848 17AR ET.ES 8.84
Cold Aesarss Inc. GRZ TEX 578 $0.BE 4568 1413 oo 1423 401 ET: )] 557 5.4z
Crayd Reacurce Conp. oyD TERV  E3T 085  §7EE 178 o.uoo 128 E2.B0 BTl SEET 580z
Creat Ecain Cold Lid CBC TEX 3381 §1.87 1582 1238 1811 38.25 MO0 4427 43.08
Creyetor Resources Lid. cEL TER B4 43868 43zde 1507 BL35 18,32 18.60 1836 1280 1228
Cuyano Colkdfisids Inc. cuy TEX 772 §7.85 48138 455 ouoo 455 13502 13143 21771 12455
intseraational Tower Hill MineaLtd. MH  TBX 872 $8.31 42740 1342 LLET) 1342 3160 3n7e A& 27.85
intrepsd Minse: Limited AU TEX 4278 087 42853 157 BT 253 104 B mzi11 ESSD E3.23
Haagan Fssources Inc. HGN TEX  45.0 §8.05 427Is 314 oo 314 £8.70 BAZE TL45 E8.54
Harkiona Lake Coid Inc. HGl TEX  E7.7 $8.23 4s57.4 38 oo aze 170,00 ABBd4 15301 14891
FIOnex MEress Lid, HDX TEX 322 $187 4538 215 ouoo 215 2508 Za3\ D402 7338
Hambar Resourss inc. HER T2X  £8.0 §0.83  §5e4 132 S7.5E 221 o558 ZAB0 TIEL 22,30
Luna Caokd Corp. LoC TENV 3588 §0.58 42082 131 o.uoo 131 15848 AS4TT  ATOOT  AES.SE
Horth Country Gold Conp. HOC TENY 340 §0.30  §20.0 o.7s oo 0.7s 13.33 1287 .88 851
Hovatold Fsacurces Inc. MG TEX 2210 §a.ee §1avEa 3150 ASEAT 33.88 43.57 4240 4252 4138
Orezone Caold Corpanation ORE TEX  EB7.4 §0.85  §573 30 ouoo a2z 17.77 1730 1435 13.86
Daaako MENingE Comparation oEK TEX 3730 $1370 $5,1a00 1557 oo 1587 zo0.02 A4S ZEE54 27REE
Pocific Ram Mining Carpanation PMIU TEX 1303 048 4248 155 1140 17z 1435 1387 1338 13.03
Framier Coid Minea Limitad FC  TEX 828 §5.18  $47E.8 1.80 oo 180 268,52 ISEIR  Z40.24  23IE0
Reainy River Asacurces Lid, RR TEEV 723 842 44427 c.03 .38 S.ag £85.50 Baz1  7ze4 To.88
Ramarca Menarals Inc R TEAV 4545 $187 48500 389 ouoo 368 230.33 o438 18971 18214
Smchridgs Cold, Inc BE4 TEX 405 2638 $10683 8148 oo 8148 17.38 1B8E 1846 18.02
Tyhae Davakopmsnt Conp. TOC TRV 2220 042 468 200 ouoo 222 1202 1m0 1126 10.86
U3 Godd Corporafian NS TEX 1718 $5.05 359 1311 aTe 16282 ABED8 25345  1489.05
Vistn Cold Corp. VEZ TEX 447 141 $830 1751 17.74 17.78 3.54 245 a.se 3.48
Arfthenatic Average [ 8 ) T 0T [ -F L%
Weshina sosarags eaAg BE8s |18 588

5,55 - 0.87
AUTAE = 8501

Source: Canaccord Genuity, company reports, Capital 1.




VALORIZACION CIAS PLATA

Figure 27: Canaccord Genuity gilver in sitn valuation spreadshest

Shares we Global Resource  Silver Impisead
Price (1)  (Basic) MC(2) {3} EV(4} Progect 15] (Moz) Purity MC/ oz EV/oz AgEq Mkt
AEEqQ

Company Tickar 13 Aug 10 (M) (CEM) (CSM) (CEM) Location(s) L (% 1%} Af MEq Af AfEq (T)(Moz) 4 (&)
AdEncn TSX [ AXR 5328 53.2 $174.5 $28.8 S147.7 Yukon 13 25 57% 513.40 $7.68 511355 $8.4a 255 1020%
Apogee TSXV : APE 50008 1382 $111 50.0 %111 Bolivia &0 136 A4% $0.18 $0.08 %018 50,08 in -58%
Argentex TSXW . ATX 5053 445 $23.8 520 3216 Ardentina 33 142 25% $0.71 $0.17 $065 $0.15 a7 ~Td%
Arsan AIM - AGD 50008 2384 $2000 541 %158 Mexico 43 5 20 $0.47 $0.08 $0.57 $0.07 a7 BT
Aurcana TSXW - AUN 5027 1278 %338 -513 $482 Texas 48 50 B7% $0.70 $0.688 $098 5083 &0 B0%
Bear Crask TSXV : BCM 54,40 700 $308° $30.1 53008 Peru 550 1,003 53% $0.58 $0.51 %057 $0.50 520 -18%
ECU TSX : ECU 50083 3075 %1938 -59.2 52148 Mexico 152 200 52% %128 $067 %142 $074 370 28%
Esperanza TEXV . EPZ 5148 528 $7B2 5§97 %685 Pemn, Mexco 8 81 105 $0.54 $008 %818 5$0.84 118 48%
Golden Minerals  AMEX : AUMM 57.18 8.3 $68.7 $418 3$24.8 Peru, Mexco 44 44 100% $153 $153 $0.57 5057 45 2%
Himber TSX : KBR 50,83 880 %584 5508 %508 Mexico 57 145 AD%  $0.90 $0.38 $0.88 5055 &7 -50%
MG Silver TSX . MAG 58.87 545 $374.7 $24.2 53505 Mexico &3 128 85% $4.49 $284 $4.20 5275 805 3T4%
Minco Saver TSX © MV 53.37 431 51451 -518 51470 China 141 177 80% %103 $0.82 $104 S0E3 254 44%
Oremex TSXV - ORM 50007 822 §58 504 553 Mexico 48 51 B5% $0.12 $0.11 $0.11 S0.10 | -E2%
orko TSXY - O 5148 11535 51684 513 516871 Mexico 135 148 g1%  $125 $114 $124 $113 258 5%
Sahana TSX : SBE 53.40 1335 54680 $39.8 54282 MNumavut 285 731 3g% $178 %084 %181 $058 756 1%
Silvercrest TEXV  SWL 5083 508 §55.7 $10.8 %508 Mex, ElSalvador [ 110 56% $0.80 $051 $0.82 5048 EB -20%
Silvermex TSXV : SMR 50,33 810 %287 516 %251 Mexico o7 34 7o%  $0.90 %078 %093 5073 45 27%
SNS Saver TSEW : SNS 50008 817 %48 528 518 losho 10 10 100% $0.48 %048 $0.18 50138 5 -50%
Softoro TSXY : S0L 5022 350 $7.7 518 558 Mexico 25 25 100% $0.31 $0.31 $0.23 5023 10 -58%
SouNCE TSXV D S0P 50011 283 $31 S08 525 Mexico 18 21 g0%  $0.17 $0.15 $0.13 S0.12 4 -TE%
South american  TSX © SAC 50.48 810 %283 555 3$238 Bolivia 322 37E 85% $0.08 $0.08 $0.07 S0.08 41 -50%
Sulliden TSX D SUE 50.85 1580 51014 $132 %882 Peru 55 136 26% $2.58 $0.74 %251 065 152 1%
Trevali OTCPK : TREV.F 5113 348 %383 533 %377 Peu & a4 15% $5.05 000 %485 S0.88 65 40%
Zazu TEX [ ZAT 50,17 a0.7 $5.1 §22 520 Alaska 33 71 12%  $0.15 $0.02 $0.00 $0.01 5 -DB%
Mesn [CS) $2.08 $0.82 %180 50.B0
Mean [US$) F106 $0B2 F173 $O7T7
Mesn [Less outliers, CF) $161 $0B668 %144 5058
Munan (Lass outiiers, LISY) SCADUSD  $1.04 31354 $0.83 $1.59 §0.EA
1 Fricmd in local currency.
2 Merket Capitelization
2 Working Captal.
. Enfmrprias ‘Valus = MC + LT Dabt - WC.
5 Clobal resourcs includes 43-101 compl @t Magsured, indicated and Infsmsd reeources.
A Bilvar squivalant on & gross basis {no mcosary Techom) using current opof medel pricss
7- Impad reacurce o & conceptual resource indiceted by the company®s EY ot the mesan psssr EV oz AF EQ muttpls,
A The percenfoge differencs babwasn tha implied resowrcs ond tha global resourca.

Source: Caneccord Senuity, oompeny raports, Cepiel G




Market Capitalization per Oz. of Silver in Resources
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Toma de Decisiones @

Una vez se han estimado los Recursos, se “abren” las primeras oportunidades de negocio. Estas pueden ser:

» Descubrimiento = Estimacion de Recursos

| !

, Disponible para la
l negociacion
desarrollado y minado ‘l‘
por el descubridor 1PO
, /s
% EXIT DEL FONDO _.7 l l l
U; (cash / shares) <:: -
o) N VENTA Y SOCIEDAD
% N DIRECTA (royalty)
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