Timmins Gold Corp.

Einschidtzung: OUTPERFORM mit einem moglichen, analytischen Bewertungskurs von 1,95 CAD

Schlusskurs vom 13.04.2015 0,79 CAD / 0,596 EUR Hoéchster Aktienkurs 2,12 CAD / 1,459 EUR
in den letzten 52 Wochen
Analytischer Bewertungskurs in den 1,95 CAD bzw. Niedrigster Aktienkurs 0,775 CAD / 0,575 EUR
nachsten 12-24 Monaten (*) EUR/CAD 1,48 EUR (*) in den letzten 52 Wochen
1,32 als angenommener Devisenkurs
Differenz bis zum analytischen 146% Aktien-Ticker TMM / T66
Bewertungskurs in % (Toronto und in Frankfurt)
Einschatzung OUTPERFORM Art der Studie Ersteinschdtzung vom
14.04.2015
Anzahl der ausstehenden Aktien 179.877.379 ISIN Nummer / WKN CA88741P1036 / AOKFSM

per Marz 2015 (basic shares)

Marktkapitalisierung

142,1 MIO CAD

Metallfokus: Gold und Silber

Branche: Bergbau

Webseite

www.timminsgold.com/

Analyst

Carsten Ringler

Erstellt von Ringler Consulting and Research GmbH, Analyst Carsten Ringler (www.mining-research.de). Diese Finanzanalyse ist nur fiir Leser bestimmt, die ihren Sitz in der

Bundesrepublik Deutschland, Osterreich oder der Schweiz haben. Disclaimer, Haftungsausschluss und Risikohinweise befinden sich am Ende des Dokuments.
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Timmins Gold auf dem Weg zum 325.000 Unzen Goldproduzenten!

Timmins Gold hat flir die nachsten Jahre gro8e Wachstumsplane und befindet sich auf dem besten Weg zu einem mittelgrol3en
Goldproduzent mit drei verschiedenen Minen in Mexico aufzusteigen. Das derzeitige Flaggschiffprojekt "San Francisco Mine" liegt ca.
150 km nordlich der Hauptstadt Hermosillo des mexikanischen Bundesstaates Sonora. Die Erze von ,,San Francisco” werden im offenen
Tagebergbau abgebaut und dann in einem mehrstufigen Prozess weiterverarbeitet. Das Erz wird zerkleinert und die wertvollen
Edelmetalle werden dann mit Hilfe eines chemischen Losungsprozesses, dem sogenannten Haufenlaugungsverfahren herausgelost. Im
Jahr 2014 wurden insgesamt 121.573 Unzen GoldEq zu niedrigen AISC-Kosten von 925 USD GoldEq gefoérdert. Da der durchschnittliche
Verkaufspreis in 2014 bei 1.269 USD lag, konnte die Gesellschaft einen ordentlichen operativen Cash Flow in Héhe von 33 Mio USD
erzielen. Fir das Jahr 2015 erwartet das Management eine Férderung von 115-125.000 Unzen GoldEq zu reinen Férderkosten
zwischen 800-850 USD pro Unze.

Timmins erklarte die kommerzielle Forderung des ,,San Francisco” Projekts im April 2010 und erwirtschaftete seitdem jedes Jahr einen
positiven operativen Cashflow. Besonders erwahnenswert ist die Tatsache, dass das Projekt innerhalb von nur 3 Jahren seit dem Kauf
in die Produktion gefiihrt werden konnte. Ublicherweise vergehen im Entwicklungs- und Genehmigungsverfahren inklusive der
Bauphase der Mine / Verarbeitungsanlagen bis zu 8/10 Jahren. Wir sind zuversichtlich, dass das 2014er Bohrprogramm und die
geplanten Aktivitaten in 2015 dazu beitragen, dass die Minenrestlaufzeit von ,San Francisco” durch das Hinzufligen von zusatzlichen
Unzen aus der ,Inferred” Kategorie sowie der benachbarten ,La Chicharra® Mine auf mehr als 9 Jahre verlangert werden kann.

Mit der Ubernahme des Projektes ,Caballo Blanco” im mexikanischen Bundesstaat Veracruz fiir die Summe von 10 Mio USD und

ca. 16 Mio eigenen Aktien im Dezember 2014 hat das Management einen weiteren klugen Schachzug hin zu einer dynamischen
Produktionsausweitung gesetzt. Die Projektzahlen kénnen sich gemaR der vorlaufigen wirtschaftlichen Bewertung (PEA) aus dem Jahr
2012 sehen lassen: Die Investitionskosten fiir den Bau der Mine wurden auf niedrige 84,8 Mio USD veranschlagt. Eine jahrliche
Forderung von 92.000 Unzen Gold tber 7,5 Jahren zu reinen Férderkosten in Hohe von 784 USD pro Unze Gold gibt dem Management
die grolRe Flexibilitat, Gber ein Projekt zu verfligen, dass bei besseren Rahmenbedingung (wie einem héheren Goldpreis) schnell in die
Produktion gefiihrt werden kann.
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Auch wenn es derzeit so aussieht, dass der Markt dem ,,Caballo Blanco” Projekt kaum einen Wert beimisst, sehen wir sehr wohl einen
signifikanten Projektwert, den wir auf den Seiten 16 bis 20 in diversen Kalkulationen ermittelt haben.

Der nichste Paukenschlag wurde am 17.02.15 mit der geplanten Ubernahme von Newstrike Capital gesetzt, die mit ,Ana Paula“ ein
spannendes Goldprojekt im mexikanischem Bundesstaat Guerrero besitzen. In der unmittelbaren Umgebung liegen namhafte Projekte
wie beispielsweise das ,Morelos” (Torex Gold) und , Los Filos“ (Goldcorp). Das ,Ana Paula“ Projekt gehdrt mit Erzgraden von 2,24
Gramm Gold pro Tonne Gestein zu den hochgradigsten offener Tagebergbauminen in Amerika. Der kalkulatorische Transaktionswert
pro Unze Gold lag mit ca. 73 CAD am unteren Rand der M&A Aktivitaten in den letzten Monaten.

Da die Transaktion unseres Erachtens erst im Mai 2015 alle Entscheidungsgremien (z.B. der mexikanische Behoérden und Zustimmung
der Aktionare) durchlaufen wird, haben wir die Kurszielberechnung in dieser Finanzanalyse auf Basis des aktuellen Status Quos OHNE
das Projekt ,,Santa Ana“ durchgefiihrt. Es gibt theoretisch immer noch die Mdglichkeit, dass ein weiterer Interessent in einen
Bieterstreit eintritt. Wir beabsichtigen nach der Ubernahme von Newstrike Capital ein Research-Update zu verdffentlichen, dass dann
das ,Santa Ana“ Projekt sowie die dann zu erwartende hohere Anzahl der ausstehenden Aktien berlicksichtigt.

Management: Arturo Bonillas (President and Co-founder), Bruce Bragagnolo (CEO and Co-founder), Darren Prins (CFO), Miguel Soto
(VP Exploration), Alex Tsakumis (VP Corporate Development), Taj Singh (VP Business Development), Miguel Bonilla (VP Finance
Mexico), Raul Herrera (Mine Manager), Leslie Kapusianyk (Corporate Secretary)
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Der Wert aller Fusionen und Ubernahmen im Bergbausektor lag im Jahr 2014 geméR einer Studie von Ernst & Young mit nur 44,6 Mrd.
USD auf dem tiefsten Stand seit 10 Jahren. Trotzdem ist das Interesse seitens der groRen Player und Private Equity Firmen groR, sich an
qualitativ hochwertigen Projekten zu beteiligen oder die Firmen komplett zu (ibernehmen. So hat sich der chinesische Goldproduzent
Zijin Mining fur 81 Mio CAD an Pretium Resources beteiligt, die das "Brucejack Projekt" in Kanada entwickelt.

Auch Timmins Gold kénnte schnell zu einem Ubernahmeziel seitens eines groBeren Marktteilnehmers werden. Viele dieser ,Majors”
reduzieren derzeit ihre Kostenbasis um jeden Preis. Dazu gehort auch das Einfrieren von Exlorationsbudgets. Da sich die
Ressourcenbasis der Produzenten jedes Jahr um die abgebauten Unzen reduziert, sind wir davon liberzeugt, dass sich das
Ubernahmekarussell in den nichsten Jahren dann umso schneller drehen wird.

Wir haben nachfolgend eine Ubersicht diverser Ubernahmen und Fusionen im Edelmetallsektor zusammengestellt:

M&A Target Company:

Ubernehmende Firma:

Transaktionswert:

Ressourcen (alle Kategorien) des
M&A Targets:

Probe Mines

Goldcorp

526 Mio CAD

ca. 4,35 Mio Unzen Gold

Rio Alto Mining

Tahoe Resources

1,1 Mrd. USD

ca. 5,27 Mio Unzen Gold + 3,8 Mrd.
Pounds Copper

Pretium Resources

Zijin Mining Group

ca. 81 Mio CAD fir eine 9,9%

13,6 Mio Unzen Gold

Beteiligung
Papillon Resources B2Gold Corp. 570 Mio USD 5,15 Mio Unzen Gold
Paramount Gold and Silver Coeur Mining 146 Mio USD
Cayden Resources Agnico Eagle Mines Ltd. 205 Mio CAD Keine

lvanhoe Mines

Zijin Mining Group

ca. 105 Mio CAD fiir eine 9,9%
Beteiligung
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San Francisco M

Location: Sonora, Mexico

Status: In production

E e = 2014 producifion: —120 Koz Au . Producing Mine
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Location: Guerrero, Mexico o -~ {7
Status: PEA Completed ~

LOM Aog . production: —116 koz Au
Developmeant capex: 5164MM

M&l resources: 41 Mt @@ 1.41 gt
Inferred resources: 1.9 Mt 111 gt

Anmerkung: Wir erwarten den Abschluss der Ubernahme von Newstrike Capital mit dem ,Ana Paula“Projekt“ bis Ende Mai 2015
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Timmins kontrolliert in der Region ,,San Francisco” / ,La Chicharra” mit iiber 200.000 Hektar ein groRes

aussichtsreiches Landpaket!

SAN FRANCISCO PIT

Existing Leach Pads
Capacity = 23M tonnes)

Low Grade Stockpile [5’5,203 ozs)
{7-1M tonnes @ 0.26 g/t Au)

New Ponds

Future Leach Pads

Mew Leach Pads :
Capacity =I7M tonnes

(construction begins 2015)

San Framncisco and La Chicharyra Pit Production

Schedule 2014 to 2022)

Description 2014 to 2015 2016 to 2020 2021 to 2022
Approximate average daily throughput 24 000 v'd 30_000 — 32 000 t'd 30000 — 32 000 t'd
100%: San T5%0 San Francisco, 30%e S_a.n F c1sco. 30%%
Ore source Francisco 25% La Chicharra La C}:uchar:ra, 40%a
stockpile
0.58 g/t and 0.26 =/t
Average gold grade 059 gt 051 gt - Tepile
Average operating strip ratio 24 2.7 1.4
Average total strip ratio {operating + deferred) 2.5 3.2 1.4
Average reprocessed gold from existing leach pads 18 ko= (2015) 5 koziv o

Average gold production|

121.000 oz'vy

135000 oz'v

130.000 o=y (2021,
51,000 oz'y (2022)

Table provided by Timmins Goldcorp Mexico, S A de O W
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in USD:

8.000.000 UsD

in USD:
15.000.000 USD

Schitzung der Jahresforderung in 2015;
115-125.000 Unzen GoldEq IIU.I.'I'.H]|
"8an Francisco Mine"
Pro Unze:
Forderkosten pro Unze Gold Equivalent (GoldEg) 825 UsD
(Schatzung Timmins 800-850 USD)
Allgemeine Verwaltungskosten (G&A): 67 USD
Zukiinftize Wachstumsinvestitionen in 2015: Pro Unze:
15 Mio USD fir sustaining capex/sustaining drilling: 125USD
e e e e e e e e e e e I
' Erwartete "AISC" Kosten pro Unze GoldEg: 1.017 UsD;
121 Quelle; Timming Giold Pressemeldung vom 1038 # fnderungen haben einen Einfluss auf da Ergebiis dieser Analyse
G2 Gyelle: Berechnung, Schétzungen und Simulationen Ringler Consulting and Research GmbH f
Bnderungen haben einen Einfluss auf das Ergebnis dieser Analyze
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SWOT - Analyse

Starken (Strenghts)

Chancen (Opportunities)

Timmins verflgt mit der ,San Francisco” Mine /
Verarbeitungsanlage Uber ein attraktives Projekt, das in den
letzten Jahren einen positiven operativen Cashflow generieren
konnte

Die Erzgrade im Tagebergbau liegen i.d.R. niedriger als im
Untertagebergbau, trotzdem ist die Forderung insgesamt oft
glinstiger, da diverse Kapitalausgaben (z.B. ErschlieRung von
Stollen) nicht anfallen oder niedriger sind

Die Gesellschaft verfligt Giber einen ausreichenden
Bargeldbestand

Schwachen (Weaknesses)

Das Unternehmen profitiert von steigenden Gold- und
Silberpreisen

Timmins besitzt riesige Landpakete in Mexiko, die tGber ein
hohes Explorationspotential verfliigen

Mit dem Erwerb des Projektes ,Caballo Blanco” in 2014 und dem
geplanten Kauf des ,Santa Ana“ Projektes wird der Weg zu
einem mittelgrofRen Edelmetallproduzent mit tber 300.000
geforderten Unzen Gold pro Jahr moglich

Risiken (Threats)

Derzeit sind uns keine bekannt

Ein anhaltender Preisverfall von Gold und Silber wiirde zu
niedrigeren Umsatzerlésen und Gewinnen fihren

Die Gesellschaft wartet auf die Genehmigungen bei dem
»,Caballo Blanco” Projekt. Riickschlage bei der Erteilung wiirde zu
niedrigeren Umsatzerlésen und Gewinne fihren

Es bestehen typische Risiken im Bergbau wie z.B.: niedrigere
Grade, hohere Forderkosten, niedrige Gewinnungsraten
("Recoveries"), Feuer usw.
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Bei den ,AISC” Produktionskosten liegt Timmins auf einem der besten Riange

= 2015E All-in Sustaining Cash Costs Net of By-Products (§ / oz)'"
D2015E Cash Costs Net of By-Products ($ / oz)

’

~5200 per
ounce
increase
in all-in
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$1,245 “21% Dg
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Timmins Gold ist im Vergleich zur Peer — Group glinstig bewertet

Enterprise Value / EBITDA

12.3x

Avg. 2014E: 7.3x

Avg. 2015E: 5.Tx

AuRico Alamos B2Gaold Allied Primem Luna Kirkland Argonaut Rio Alto Klondex Lake Timmins
Mevada Lake

Price / Cash Flow Per Share

Avg. 2015E: 6.2x

Shore
162 Avg. 2014E: T.4x

aex  Xaex  38x40x 3, 36x 4.0

Alamos AuRico B2Gold Primem Flondex Rio Alto Argoraut Kirkland Luna Allied Lake Timmins
Lake Mevada Shore

Source: Bloomberg, Capital IQ and company disclosure as af Ocfober 30, 2014
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Der Goldpreis befindet sich seit dem Absturz im April 2013 in einem Bodenbildungsprozess, mittelfristig

gehen wir jedoch von stark steigenden Notierungen aus!

GOLDPRICE.ORG - Gold Price, Spat | Weekly, # 297 £ 300, MY G1] 50=1.240,37
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Der Goldpreis konnte sich in den letzten Wochen lber der wichtigen Unterstiitzungszone bei 1.153/1.158 USD halten. Es fehlte jedoch

die Kraft, die 50 Tage Linie nach oben zu Uberschreiten. Daher gehen wir von einer weiterhin zahen Bodenbildungsphase aus. Wird die

1.153 USD Marke auf Tagesschlusskursbasis unterschritten, sind tiefere Kursnotierungen zwischen 977 und 1.080 USD maglich! Erst ein
nachhaltiges Uberschreiten der Niveaus von 1.230 bzw. 1.300 USD wiirde das technische Bild wieder deutlich aufhellen.
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Der Aktienkurs von Timmins Gold hat sich in den letzten Jahren iiber weite Strecken besser entwickelt als

der ETF "Market Vector Junior Gold Miners (GDXJ), der einen Basket von Junior-Goldproduzenten enthalt

Apr01,2011 - Apr01, 2013
@ HYSEARCA:GDXJ +1.4% @THM -4 20

AR AV )
AT VIR

-20%

-40%

-80%

-100%

2012 2013 2014
Zeitraum 01.04.2011 bis zum 01.04.2015, Quelle: Google Finance
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Auf dem Chart lasst sich die Outperformance/Hebelwirkung der Aktie gegeniiber Gold (in diesem Falle des

SPDR Gold Trust ETF GLD) in den ersten zwei Monaten des Jahres 2015 erkennen

Dec 29,2014 - Feb 27,2015
@1YSEARCAGLD +1.15% @TMM +8.28%

(et

-10%

- IJEILP.I - IJa||1EJI | IJilnllf.:rI | IJilnl.'-ZSI - I]an|3IIJI - IFF-.iJfErI | IFE|JILSI | IFf.il:l?.EJI - IFf.il:
Zeitraum 29.12.2014 bis 27.02.2015, Quelle: Google Finance
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RINGLER

Bewertungsmodell 1 (Metallwerte / Ressourcen im Boden) ,,San Francisco”,
Quelle: yLa Chicharra” und ,Caballo Blanco”

Q1 Ausstehende Aktien per Marz 2015: 179.877.379
Q3 Aktueller Aktienkurs per 13.04.2015 (Schlusskurs Toronto): 0,79 CAD

Q2 Marktkapitalisierung: 142,1 Mio CS
Qs Ressourcen (Unzen Gold) alle Kategorien: 4.345.000

Q2 Langfristiger Preis von 1 Unze Gold: 1.250,00 USD
Qs Ressourcen (Unzen Silber) alle Kategorien: 4.080.000

Q2 Langfristiger Preis von 1 Unze Silber: 17,50 USD

Q2 Wert der Ressourcen im Boden / Metallwert in CAD: 6.823,2 Mio CS
Q4 USD/CAD Wechselkurs: 1,24

Q2 iGesamter Metallwert pro Aktie: 37,93 CAD

Q2 iWievieIe Unzen Gold entfallen auf eine Aktie: 0,024

Q2 i\_NievieIe Unzen Silber entfallen auf eine Aktie: 0,023

Q1 Quelle: Webseite Timmins Gold Marz 2015

Q2 Quelle: Berechnung / Schitzungen / Simulationen Ringler Consulting and Research GmbH /
Anderungen haben einen Einfluss auf das Ergebnis dieser Analyse

Q3 Quelle: Google Finance
Q4 Quelle: Simulationen Ringler Consulting and Research GmbH >> Der Berechnung liegt ein Devisenkurs USD/CAD von 1,24 zugrunde //

Anderungen haben einen Einfluss auf das Ergebnis dieser Analyse
Q5 Quelle: Resources ,,San Francisco” NI 43-101 Technical Report vom 6.12.13 und Caballo Blanco PEA (4,695 Mio Unzen Gold und 4,080 Mio Silber)
abzlglich geschatzter 350.000 Unzen Gold die seitdem gefordert wurden

14
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Bewertungsmodell 2 (Cash-Flow-Analyse)
"San Francisco Mine"
Verschiedene Simulationen fiir das Jahr 2015

Umsatzerldse:

Forderkosten (All-In sustaining cash cost "AISC") pro GoldEg Unze:

OCF Marge per GoldEqg Unze:

OCF in Mio USD p.a.:

OCF multiple of 6 = potential Market Cap:

Marktkapitalisierung in CAD (bei einem Devisenkurs USDCAD von 1,24):
Aktuell ausstehende Aktien per Marz 2015:

Q2

Q2

oz

Q2

Q2

Erwartete Anzahl von ausstehenden Aktie nach dem Merger mit Newstrike:
Kursanstieg in %, wenn Gold von 1.250 USD auf 1.450 USD steigt:
Wieviel Pozent steigt der OCF in Mio bei einem hypothetischen Anstieg

des Goldpreises von 1.250 USD auf 1.450 USD und gleichbleibenden Farderkosten?:

Theoretischer Hebel der Aktie zum Goldpreis:

Produzierte Unzen GoldEq: Verkaufspreis: Verkaufspreis Verkaufspreis:
1.050 USD 1.250 USD 1.450 USD

L _______120.000
126.000.000 USD  150.000.000 USD 174.000.000 USD
1.017 USD 122.040.000 USD 122.040.000 USD  122.040.000 USD|
33 UsD 233 UsSD 433 UsSD
3.960.000 USD 27.960.000 USD 51.960.000 USD
23.760.000 USD 167.760.000 USD 311.760.000 USD
29.462.400 CAD 208.022.400 CAD 386.582.400 CAD

179.877.379

0,16 CAD 1,16 CAD 2,15 CAD
289.000.000 0,10 CAD 0,72 CAD 1,34 CAD
16,0
85,8
54

Férderkosten (won uns geschitzen "AISC") abgezagen. ¥ Anderungen haben einen Einfluss auf das Ergebnis dieser Analyse

Anderungen haben einen Einfluss auf das Ergebnis dieser AnalyseAnderungen haben einen Einfluss auf das Ergebniz dieser Analyse

1 Quelle: Timmins Gold Pressemitteilung wom 10.2.15 [e5 wurde der mittlere Wert der geplanten Féarderung in 2005 werwendet) # Snderungen haben einen Einfluss auf das Ergebniz disser Analyse

B2 Quelle: Berechnung, Schitzungen und Simulationen Ringler Sonsulting and Fesearch GmbH # ¢ Snderungen haben einen Einfluss auf das Ergebnis dieser Analyse

4 Quelle: Ringler Consulting and Research GmbH & Erklirung der eigens ermittelten "OCF" Formel [operativer cash flow]: Ez wurden von werschiedenen Werk aufspreisen fiir die abgebauten Metalle (in diesem Fall Unzen GoldEq) die

3 Quelle: Ringler Consulting and Research GmbH & Es wurden der Mittelwert von 325 LSO bei den Farderkosten per Unze GoldEq aus der Pressemitteilung wom 10,215 verwendet und ein kalkulatorischer Zusatzbetrag addiert, um auf den "AISC-Wert" 2o kommen

Timmins Gold, 14.04.2015

15




Barwertanalyse zukiinftiger Cashflows (DCF) ,,Cabello Blanco” Teil 1:

Expected start of Expected start of

Projected Discounted cash flow model DCF "Caballo Blanco” Construction: Production :

Year -2 Year -1 1 2 3
52| Year 2015 2016 2017 2018 2019

i 2 3

51 Annual production [cunces Gold): 54,000 95,000 93.000
52| Expected net selling price (ounce Gold): 13DD,CHJUSD131IJID,DDU5D ---------- lS{IID,DIDUSD
51]| Operating cash costs (OPEX) including Transportation (per counce): 784,00 USD TB4, 00 USD TB4,00 UsSD
52 Sustaining Capex (Development) per ounce: 77,50 UsSD 77,50 UsSD 77,50 UsD
52| Sustaining Capex (Exploration) per cunce: 10,90 USD 10,20 USD 10,90 USD
52 Marketing Fees (per Ounce:: 0,00 USD 0,00 USD 0,00 USD
52| GE&A Expenses (per ounce): 21,70 USD 21,70 UsSD 21,70 UsSD
52 0.5% Envircnmental fee per ounce (based on net revenues): 0,50 5,50 USD 6,50 USD 8,50 USD
52 7.5% Royalties based on EBITDA (per Ounce): 29,96 USD 25,96 USD 28,86 USD
52 "AISC" per ounce of Gold produced (including 7,5 Royalty): D
52 Expected Life of mine "AISC" total cost (incl.Royalty): 0,00 USD 0,00 USD 0,00 USD  50.249.970,00 USD B8.402.725,00 USD B86.541.615,00 USD
51 Expected Capital Expenditures [CAPEX):! H 0,00 USD 0,00 USD
52 Expected gross revenues per year: 0,00 USD 0,00 USD 0,00 USD  70.200.000,00 USD 125 .500.000,00 USD 120.900.000,00 USD
52| Expected gross operating cash flow per year: 0,00 USD 0,00 USD -84 B00.000,00 USD 19950.030,00 USD 35.097 275,00 USD 34.358.385,00 USD
52 Expected discounted cash flows per year: 0,00 USD 0,00 USD -84 .800.000,00 USD 1B.472.250,00 USD 300090.256,34 USD  27.274.783,76 USD
52| Compounded Pre-Tax Net Cash Flows: 169.008.715,00 USD
52| Actual Market Cap Timmins Gold Corp: 142.103.129.41 CAD
52 Cost Inflation Adjustment in % p.a.: 0,00%
52 Risk free interest rate: 0.03
52 Risk premium: 0,05
52 Corporate tax rate Mexico: 30
53 Qutstanding shares as of March 2015: 179.877.379
52| Expected further issued shares as part for project funding: o Actual share price as of 13.04.15: 0,79 CAD|
52 Ownership of the project: 100
52 Company receives X % of the OCF: 100 Actual P/MPV ("Caballo
52 USD/CAD cross-rate: 1,25 Project NPV per share: Blanco Project): Target P/MPV (Proj multiple:
52| Expected Met Present Value before taxes: 96.637.330,55 USD) 0,54 UsD 1,47 0.8
52 Expected Met Present Value after taxes: 67.646.131.38 USD| 0,38 USD 2,10 0,8

53 Source: Company website

51 Source: PEA "Caballo Blanco”, 2012 /f Changes have an impact on the outcome of this analysis
52 Source: Calculations, Estimates & Simulations Ringler Consulting and Research GmbH ff Changes have an impact on the outcome of this analysis
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Barwertanalyse zukiinftiger Cashflows (DCF) ,,Cabello Blanco” Teil 2:

Projected Discounted cash flow model DCF "Caballo Blanco™
4 5 [ 7 8
52| Year 2020 2021 2022 2023 2024
4 5 & T 8
51 Annual production (ocunces Gold): D500 G900 OF OO0 Q5000 S8.000
52 Expected net selling price (ounce Geld): 130000 USD 1300,00 USD 1.300,00 USD 130000 USD 1.300,00 USD!
51| Cperating cash costs (OPEX) including Transportation (per ounce): 784,00 UsSD TB4,00 UsSD TE4,00 UsSD TB4 00 USD TB4,00 UsD
52| Sustaining Capex (Development) per cunce: 77,50 UsSD 77,50 UsSD 77,50 USD 77,50 UsSD T7,50 UsD
52| Sustaining Capex (Exploration) per cunce: 10,90 UsSD 10,90 UsSD 10,90 USD 10,90 USD 10,90 UsSD
s2 Marketing Fees (per Ou m:e:l: 0,00 USD 0,00 USD 0,00 USD 0,00 USD 0,00 USD
52 G&A Expenses (per ounce): 21,70 UsSD 21,70 UsD 21,70 UsD 21,70 UsD 21,70 UsD
52| 0.5% Envircnmental fee per cunce (based on net revenues): 6,50 USD 5,50 USD 6,50 USD 5,50 USD 5,50 USD
52 7.5% Rovyalties based on EBITDA (per Qunce): 29,96 USD 29,96 USD 20,96 USD 29,96 USD 29,96 USD
52 "AISC" per ounce of Geld produced (including 7,5 Royalty): T 230,56 UsD; 230,56 USD} 230,56 USD} 230,56 USD; 330,56 USD}
52| Expected Life of mine "AISC" total cost (incl.Royalty): 89.333.280,00 USD 592.124 945,00 USD 90.263.835,00 USD 88.402.725,00 USD 53.972.190,00 USD
51 Expected Capital Expenditures [CAPEX) 0,00 USD 0,00 USD 0,00 USD 0,00 USD 0,00 USD
52 Expected gross revenues per year: 124 800.000,00 USD 128.700.000,00 USD  126.100.000,00 USD 123.500.000,00 USD 75.400.000,00 USD
52 Expected gross operating cash flow per year: 35.466.720,00 USD 36.575.055,00 USD 35.836.165,00 USD 35.097.275,00 USD 21.427. 810,00 USD
52 Expected discounted cash flows per year: 26.069.097,98 USD 24 B92. 367,86 USD 22 582.862,73 USD 20.478.922 86 USD 11.576.779,01 USD
52 Compounded Pre-Tax Met Cash Flows: 169.008.715,00 USD All datas are based on own estimates:
52| Actual Market Cap Timmins Gold Corp: 142.103.129,41 CAD Sustaining Capes Seneral and &dmin. Exploration Budget
52| Cost Inflation Adjustment in %% p.a.: 0,003 Expected production [ounces Gold) p.a.: per year: Erpenses [G&4) poa: {Expenses per wear:
52 Risk free interest rate: 0.03 [LOM sust. Capes 53.5 Mio USO:T7.S5 w.]
52| Risk premium: 0,05 H 7.133.333 USD! 2.000.000,00 USD 1.0:00. 000, 00 USD
52 Corporate tax rate Mexico: 30 92 000 Lozt per ounce: Lost per ounce: Costperounce:
53 COutstanding shares as of March 2015: 179.877.379 TI5 UsSD 21,7 UsD 109 UsSD
52 Expected further issued shares as part for project funding: o
52 Ohwhnership of the project: 100
52 Company receives X %% of the OCF: 100 Value composition of the project
52 USD/CAD cross-rate: 1.25 Target Price in CAD: Year: Operating cash flow multiple (OCF) of 6 = "potential market cap":
52 Expected Met Present Value before taxes: 0,54 CAD 2018 119.700.180 USD
52| Expected Met Present Value after taxes: 0,38 CAD 2019 210.583.650 USD
51 Source: PEA "Caballo Blanco”, 2012 /f Changes have an impact on the outcome of this analysis
52 Source: Calculations, Estimates & Simulations Ringler Consulting and Research GmbH /f Changes have an impact on the ocutcome of this analysis
53 Source: Company website
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ouele. Bewertungs Modell 3 (Preis zum Nettobarwert) P/NPV: "Project Caballo Blanco"
Vor dem Merger mit Newstrike MNach dem Merger mit Newstrike

03 Aktueller Aktienkurs per 13.04.2015 (SchluBkurs Toronto): 0,79 CAD
(=) Aktuell ausstehende Aktien (basic shares per Marz 2015): 179.877.379 2859.000.000
oz Erwartete Anzahl von ausstehenden Aktien nach simulierter Finanzierung: 207.917.912 317.040.533
oz Marktkapitalisierung: 142.103.129 CAD
oz Vorsteuer Nettobarwert des Projektes (MPV) in USD (8% Disc.Rate): 96.637.330 USD
i) uspCaD Wechselkurs: 1,24
oz Vorsteuer Mettobarwert (NPV) in CAD (8% Disc.Rate): 119.830.289 CAD
oz MNPV pro Aktie (unverwissert): 0,67 CAD Aufschlagin %
i) akt. P/NAV (100% des Projektes): 1,19 18,6
oz Ziel P/NAV multiple {100% des Projektes): 0,80
B T T =1 = - N
oz Aktien-Zielkurs (100% des Projektes und keine weitere Verwisserung): 0,53 CAD
oz Geschatzter Finanzierungbedarf bis zum Konstruktionsstart: o usD 0CAD
o Anfangliche Finanzierungskosten (CAPEX) in Mio zum Bau der Mine: 84.300.000 USD 105.152.000 CAD Projektwert pro Aktie:
oz A) 100% durch Bankkrediten und/oder Bargeld: 0,53 CAD
oz B) Finanzierungsanteil, wenn 40% der Capex Gber die Begebung von 42.060.800 CAD

neuen Aktien finanziert wird:

C) Metal Stream Deal / OFF-Take:
oz Annahme Ober den Eigentumsanteil am Projekt nach der Finanzierung in %:  |100 Projektwert pro Aktie Projektwert pro Aktie

Emissionspreis : Zusatz. Aktien: vor Fusion (MES): nach Fusion [NES):

oz Annahme zu B): TMM bleibt zu 100% Eigentimer des Projektes, 40% der 0,85 CAD 49.483.294 0,42 0,28 CAD
i) Finanzierungskosten werden Uber Aktienemission finanziert, 50% durch 1,50 CAD 28.040.533 :(E%::::::::IO,EOEAE:::::
oz Bargeld und/oder Kreditfazilitat 2,00 CAD 21.030.400 0,48 0,33 CAD
Q1 Quelle: Timmins Geld Unternehmensprasentation 17.2.15 // Anderungen haben einen Einfluss auf das Ergebnis dieser Analyse
Q2 Quelle: Berechnung, Schatzungen und Simulationen Ringler Consulting and Research GmbH // Anderungen haben einen Einfluss auf das Ergebnis dieser Analyse
Q3 Quelle: Google Finance
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Barwert Sensitivitdten "Caballo Blanco" bei verschiedenen Goldpreisszenarien

300.000.000 USD

250.000.000 USD

200.000.000 USD

g 150.000.000 USD
100.000.000 USD
50.000.000 USD
0 uUsD
1 2 3 4 5 [}
e Pl - T P " Caballe Blanca™, 3% Discouwnt Rate ousD §.200.000 UsD 51 400000 UsD ‘95600000 UsD 164 400000 UsD 254 800.000 UsD
m—( ol price 1. 000 UsD 1.100 UsD 1200 UsD 1300 UsD 1. A50UsD 1 850 UsD

Quelle/Hinweise: Berechnung, Schitzungen und Simulationen Ringler Conszulting and Rezearch GmbH // Anderungen haben einen Einfluss suf das Ergebnis
dieser Analyse [/ Den Vorsteuer-Barwertberechnungen des Projekt "Caballo Blanco” sind folgende Parameter zugrunde gelest: Abzinsungsfaktor 8%, Betrize
wurden aufwvolle 1.030 Euro gerundet, eventuelle Kapitalerhhungen zur Weiterentwicklung cder Finanzierung des Projekts wurden nicht berdcksichtist,

weitere Informationen zu den verwendeten Daten finden auch aufden Seiten 16 und 17 in dieser Finanzanalyse.
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Moglicher Projektwert "Caballo Blanco” je Aktie beiverschiedenen Goldpreisen

1,60 USD
140050
1,20Us5D
1,00 UsD
&
=
&,
E 0,80 USD
o,
g
(-8
0,60 USD
0,40 UsD
0,20 USD
Nr. Gold
0,00 USD 1 1.000U5D
1 2 3 4 5 &
- 2 1.100 USD
| —Datearsihanl 0,00 USD 0.03 USD 0.29 USD 0.54 USD 0.91 USD 1,42 USD
B 3 1.200 USD
QuellefHinweise: Berechnung, Schitzungen und Simulationen Ringler Consulting and Research GmbH [/ Anderungen haben einen Einfluss aufdas Ergebnis 4 1.300 USD
Eventuelle KapitalerhGhungen zur Weiterentwicklung oder Finanzierung des Projekts wurden nicht berGcksichtigt / weitergehende Informationen zu den 5 1.450 USD
Rahmendaten der Barwertanalyse finden Sie aufden S3eiten 16,17 und 12 in dieser Finanzanalyse, Anzahl der ausgegebenen Aktien per M3rz 2015: 178.877.278 6 1.650 USD
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Kurszielanalyse und Fazit:

owle: Diverse Bewertungsansatze bei einer kompletten Ubernahme / Merger von Timmins Gold Corp.  Maglicher Wert Mégliches Kursziel (inkl.
pro Aktie: dem Bargeldanteil pro Aktie):

o1 Aktuell ausstehende Aktien (per Marz 2015): 179.877.379

04 Bargeldbestand per Ende 31.12.2014: 26,9 Mio CAD! | 0,15 CAD!

06 Projektwert "San Francisco" + Projektwert "Caballo Blanco" in Héhe von 0,46 CAD pro Aktie

G203 M&A: Ubernahme von Timmins Gold zum 5x OCF multiple (@1.250 USD GoldEq) = 139,8 Mio USD bzw. 173,3Mio CAD: 0,96 CAD

Q203 M&A: Ubernahme von Timmins Gold zum 6x OCF multiple (@1.250 USD GoldEq) = 167,7 Mio USD bzw. 208,0 Mio CAD:} 1,16 CAD

Q203 ME&A: Ubernahme von Timmins Gold zum 9x OCF multiple {@1.250 USD GoldEqg) = 251,6 Mio USD bzw. 312,0 Mio CAD: 1,73 CAD 1,77 CAD

0503 M&A: Ubernahmebewertung pro Unze GoldEq 50 USD X 4.403.286 Unzen Gold Eq = 220,1 Mio USD bzw. 273,0Mio CAD: 1,52 CAD.

0503 M&A: Ubernahmebewertung pro Unze GoldEq 65 USD X 4.403.286 Unzen Gold Eq = 286,2 Mio USD bzw. 354,9 Mio CAD:!L ______ 1 LB?LCﬁD_!

0503 M&A: Ubernahmebewertung pro Unze GoldEq 90 USD X 4.403.286 Unzen Gold Eq = 396,3 Mio USD bzw. 431,4 Mio CAD: 2,73 CAD 2,12CAD

Gz | ___Durchschnittskurs beider Ansitze = potentieller Bewertungskurs von Timmins Gold bei einer kompletten Ubernahme:| 1,94 CAD

Q1 Quelle: Timmins Gold Webseite per M3rz 2015 /f Anderungen haben ginen Einfluss aufdas Ergebnis dieser Analyse

02 Quelle: Berechnung, Schitzungen und Simulationen Ringler Consulting and Research GmbH /f Anderungen haben sinen Einfluss auf das Ergebnis dieser Analyse

03 Quelle: Simulationen Ringler Consulting and Research @mbH /J Es wurde ein Devisenkurs USDYCAD von 1,24 verwendet // Anderungen haben einen Einfluss auf das Ergebnis dieser Analyse

Q4 Quelle: Preszemitteilung Timmins Gold vem 10.03.15

Q5 Quelle: Resources ,San Francisco® N1 43-101 Technical Report vem £.12.13 und Caballo Blanco PEA (4,695 Mic Unzen Gold und 4,080 Mia Silber) abziglich geschitzter 350,000 Unzen Gold die seitdem geférdert wurden / Silberunzen

wurden im Verhdltnis 70:1 [Gold,Silber Ratio) umgerechnet // Anderungen haben einen Einfluss auf das Ergebnis dieser Analyse
Q6 Quelle: Sighe alle Simulationen zu dem maglichen Projektwert ["Caballo Blanco")von 0,46 CAD pro Aktie sufder Seite 13 in dieser Finanzanalyse
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Das Erreichen unseres analytischen Bewertungskurses von 1,95 CAD in unserem Basisszenario ist vor allem dann moglich, wenn es

das erfahrene und in der Vergangenheit sehr erfolgreiche Management schafft, weitere Meilensteine zu erreichen. Hierzu gehort vor
allem das Generieren von positivem Cashflow aus dem operativen Geschaft bei dem Projekt ,,San Francisco”. Auch kdnnen wir uns
vorstellen, dass es bei Timmins Gold jederzeit zu einem Ubernahmekampf kommen kann. Es gibt nicht viele profitable Produzenten,
die Uber eine attraktive Projektpipeline verfiigen. Mit der Ubernahme von Probe Mines fiir 536 Mio CAD und Papillon Resources fiir
570 Mio USD waren die Kaufer sogar bereit, bereits fiir reine Explorer viel Geld auf den Tisch zu legen. Bei beiden Titeln missen noch
Investitionen in die Infrastruktur und den Bau der Mine bzw. Verarbeitungsanlagen getatigt werden. Timmins Gold handelt derzeit mit
einem starken Bewertungsabschlag der eigenen Ressourcenbasis (ca. 4,3 Mio Unzen Gold) gegeniiber den letzten Ubernahmen im
Goldsektor. So lagen die rechnerisch ermittelten Ubernahmepreise pro Unze Gold bei Papillon Resources mit (110 USD) und Probe
Mines (121 USD) mehr als doppelt so hoch wie bei Timmins, bei denen eine Unze Gold derzeit mit ca. 39 USD vom Markt bewertet
wird.

Wir teilen die Einschiatzung des Managements, dass dies die richtige Zeit fiir giinstige Ubernahmen ist. Sollte der Goldpreis in den
nachsten 9-18 Monaten auf USD-Basis den Aufwartstrend wieder dynamisch Richtung 1.400 USD aufnehmen, werden sich die
Ubernahmepreise fiir gute Firmen bzw. Minenprojekte deutlich verteuert haben. Timmins Gold ist einer der wenigen Marktteilnehmer,
die derzeit Projekte kaufen, wenn sie noch bezahlbar und ginstig sind.

Sollte der Goldpreis wieder seinen Aufwartstrend aufnehmen, gehen wir von einem Uiberproportionalen Anstieg des operativen
Cashflows (OCF) sowie der Nettogewinne aus. Bei einem Anstieg des Goldpreises in die Region von 1.450 USD pro Unze sehen wir
alleine den Projektwert von ,,San Francisco” bei 2,15 CAD pro Aktie bei der aktuellen Zahl der ausstehenden Aktien. Nach der
vollendeten Fusion mit Newstrike bis zum Mai 2015, reduziert sich der Projektwert von ,,San Francisco” durch die dann héhere Zahl der
ausstehenden Aktien auf 1,34 CAD.

Flr uns ist Timmins Gold eine attraktive Long-Term Option auf einen steigenden Goldpreis.
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Was erwarten wir in den niachsten 12-24 Monaten sowie langfristig:

Wir erwarten die Weiterentwicklung des ,,Caballo Blanco” Projektes. Dazu gehort das Einholen aller noch fehlenden Genehmigungen
seitens der mexikanischen Behdrden. Des Weiteren sollte die Fusion mit Newstrike bis Ende Mai 2015 abgeschlossen sein, so dass
Timmins dann Gber insgesamt zwei spannende Entwicklungsprojekte verfligt. Wir gehen davon aus, dass das Management einen
hoheren Goldpreis und damit einhergehende bessere Finanzierungskonditionen abwarten wird, bis eine Produktionsentscheidung
gefallt wird. Deshalb haben wir in der Barwertanalyse einen héheren Goldpreis in Hohe von 1.300 USD pro Unze sowie einen deutlich
hoheren Aktienkurs bei der partiellen Finanzierung der Baukosten via Kapitalerhohung veranschlagt. Da die Erzgrade mit 2,24 /Tonne
von ,, Ana Paula“ (Newstrike) zu den hochstgradigen im Bereich der offener Tagebauminen gehort, liegen die voraussichtlichen
Forderkosten (AISC) bei sehr niedrigen 526 USD pro Unze Gold. Diese Férderkosten wiirde den Durchschnitt der Kostenbasis pro Unze
Gold auf Konzernebene deutlich senken. Auf der anderen Seite liegen die Baukosten mit 164 Mio USD fast doppelt so hoch wie bei
»,Caballo Blanco” (84,8 Mio USD). Daher sind wir im Falle einer Produktionsentscheidung sehr gespannt, welche der beiden
Entwicklungsprojekte Timmins zuerst in die Produktion fihren wird. Wenn alles nach Plan verlauft, diirfte Timmins Gold in einigen
Jahren mit mehr als 300.000 Unzen pro Jahr zu einem profitablen, mittelgroBen Goldproduzenten aufsteigen!

Strong Organic Growth From a Flexible Project Pipeline

San Francisco Caballo Blanco (1 Ana Paula () Exploration
Properties

Potemntial Annmnuaal Golfd Frodoactiorn (O000°'s ox)

+ Ana Paula
z10 (T5)
4+ Caballo
118 Blanco (92)
San
Francisco
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RINGLER

Wichtige Hinweise, Haftungsausschluss und sonstige Informationen:

Dieses Research-Dokument (nachfolgend , das Dokument”) wurde nach bestem Wissen und Gewissen erstellt. Es dient ausschlieBlich der Information von Personen mit Wohnsitz in Deutschland,
der Schweiz und in Osterreich. Weder das Dokument noch eine Kopie davon darf in Nationen, in denen lokale Gesetze verletzt wiirden (beispielsweise den Vereinigten Staaten von Amerika,
Japan, England, Australien, Kanada und deren Territorien) zuganglich gemacht, Gbertragen oder verteilt werden. Die Verteilung dieses Dokuments und der darin enthaltenen Informationen an
Personen mit Wohnsitz in anderen Landern als Deutschland, der Schweiz und Osterreich kann durch Gesetz beschrénkt sein und Personen, in deren Besitz dieses Dokument gelangt, sollten sich
Uber etwaige Beschrdankungen informieren und diese einhalten. Jedes Versaumnis, diese Beschrankung zu beachten, kann eine Verletzung der kanadischen Wertpapiergesetze, der US-
amerikanischen oder der Gesetze eines anderen Landes darstellen. Gegenstand dieser Analyse ist die Aktie eines Unternehmens, das in einem risikoreichen Markt tatig ist. Kapitalanlagen jeglicher
Art, insbesondere solche in Aktien von Unternehmen, die in risikoreichen Markten tatig sind, wie z. B. Bergbauunternehmen, sind mit teils erheblichen Risiken bis hin zum Totalverlust behaftet.
Gegenstand dieser Analyse ist die Aktie eines Unternehmens, dessen Aktien eine geringe Marktkapitalisierung aufweist. Gerade bei Firmen mit einer niedrigen Marktkapitalisierung missen
Anleger oft mit einer hohen Volatilitat bzw. niedrigen Marktliquiditat rechnen. Gegenstand dieser Analyse ist eine Aktie, die mit groBen Kursrisiken verbunden ist und deshalb fir unerfahrene
oder risikoaverse Anleger nicht geeignet ist. Dies gilt insbesondere flr alle Over The Counter (OTC), d. h. auRerhalb einer Gberwachten Borse oder eines geregelten Marktes oder im sog.
Freiverkehr gehandelten Aktien. Ahnliches gilt fiir die Aktien, die an der Australischen Borse (ASX), an kanadischen Bérsen (z.B. Toronto oder Vancouver) oder am Alternative Investment Market
(AIM), einem Segment der Londoner Borse, gehandelt werden. Die von uns analysierten Aktien werden haufig auf einem dieser Méarkte gehandelt, bei denen es sich um Segmente der héchsten
Risikoklasse handelt. Titel, die dort gehandelt werden, sind jederzeit von der Moglichkeit eines Totalverlustes, von hoher Volatilitdt und der Moglichkeit eingeschrankter Handelbarkeit und
insbesondere VerdauRerbarkeit auf Grund geringer Handelsvolumina bedroht. Hohen Kurschancen stehen gewaltige Risiken gegeniiber.

Alle Informationen dieser Unterlage stellen weder eine Aufforderung noch ein Angebot zum Verkauf oder Erwerb von Anlageinstrumenten oder zum Tatigen sonstiger Transaktionen dar.

Es handelt sich dabei auch nicht um eine Empfehlung im Rahmen einer Anlageberatung. Alle Prognosen oder MeinungsaulRerungen spiegeln die eigene, subjektive und aktuelle Meinung des
Herausgebers wider und dienen nur der Orientierung und zu Informationszwecken. Dieses Dokument ber{icksichtigt nicht spezielle Anlageziele, die finanzielle Situation oder besondere
Bedirfnisse einzelner Nutzer. Die in diesem Dokument dargestellten Wertpapiere und Finanzinstrumente sind daher moglicherweise nicht fiir jeden Nutzer als Anlageinstrument geeignet.

Dieses Dokument enthalt lediglich eine unverbindliche MeinungsdulRerung zu den angesprochenen Anlageinstrumenten und den Marktverhaltnissen zum Zeitpunkt der Veroffentlichung des
Dokuments. Eine Einschatzung zur Firma, insbesondere zu Aktienkurszielen kann sich ohne vorherige Ankiindigung @ndern. Alle Daten und Informationen stammen aus Quellen, die der
Herausgeber zum Zeitpunkt der Erstellung fur vertrauenswiirdig und zuverldssig erachtet. Trotz aller Sorgfalt bei der Erstellung der Research-Dokumente / Berichte tibernimmt der Herausgeber /
Autor keinerlei Haftung oder Garantie fiir die Richtigkeit, Vollstdndigkeit und Genauigkeit der in den Berichten enthaltenen Informationen bzw. fiir Verluste, die sich aus eventuellen Fehlern,
Auslassungen oder Ungenauigkeiten ergeben kénnten. Haftungsanspriiche gegen Ringler Consulting and Research GmbH bzw. den Autor, welche sich auf Schaden ideeller oder materieller Art
beziehen, die durch die Nutzung oder Nichtnutzung der dargebotenen Informationen entstehen, sind grundsatzlich ausgeschlossen, es sei denn es liegt vorsatzliches oder grob fahrlassiges
Verhalten des Autors bzw. Ringler Consulting and Research GmbH vor. Insbesondere ibernimmt Ringler Consulting and Research GmbH keine Garantie dafiir, dass genannte Prognosen eintreffen
oder Kursziele / mogliche zukinftige Firmenwerte erreicht werden. Ferner bilden weder diese Veréffentlichung noch die in ihr enthaltenden Informationen die Grundlage fiir einen Vertrag oder
eine Verpflichtung irgendeiner Art. Weder durch das Herunterladen des Dokuments noch durch die in dem Dokument enthaltenen Informationen kommt ein Anlagevermittlungs- bzw.
Anlageberatungsvertrag mit Ringler Consulting and Research GmbH zustande. Weder Ringler Consulting and Research GmbH noch der Autor sind registrierte Finanz - oder Anlageberater. Jegliche
Anlageentscheidung sollte daher nach einer vorangehenden Beratung durch einen professionellen Anlageberater sowie eigene Recherchen z.B. der veréffentlichten Informationen seitens der
analysierten Firma erfolgen. Alle in diesem Dokument geduBerten Aussagen, sollten als zukunftsorientierte Aussagen verstanden werden, die mit erheblichen Risiken verbunden sind und sich
nicht bewahrheiten kénnten. Aus einer positiven Wertentwicklung eines Finanzprodukts in der Vergangenheit kann keinesfalls auf zukiinftige Wertentwicklung geschlossen werden.

Dieses Dokument ist einschlieBlich aller seiner Teile urheberrechtlich geschitzt. Jede Verwertung auBerhalb der engen Grenzen des Urheberrechtsgesetzes ist ohne Zustimmung der Ringler
Consulting and Research GmbH unzulissig und strafbar. Das gilt insbesondere fiir Vervielfiltigungen, Mikroverfilmung, Ubersetzungen und die Einspeicherungen, Verbreitung und Verarbeitung in
elektronischen Systemen.
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Bild- und Datenquellen:

Timmins Gold Corp., Ringler Consulting and Research GmbH, Goldprice.org, Google Finance, Ernst & Young,
http://commons.wikimedia.org/wiki/Mining#mediaviewer/File:Morenci_Mine.jpg >> Author TJBlackwell

Grundsatzlicher Hinweis auf mogliche Interessenskonflikte gemaR § 34b WpHG i.V.m. FinAnV (Stand 14.04.2015)

Ringler Consulting and Research GmbH oder Mitarbeiter des Unternehmens konnen jederzeit eigene Geschafte in den Aktien der vorgestellten Unternehmen erwerben oder verduBern (z. B.
Long- oder Shortpositionen). Das gilt ebenso flr Optionen und Derivate, die auf diesen Wertpapieren basieren. Die daraus eventuell resultierenden Transaktionen konnen unter Umsténden den
jeweiligen Aktienkurs des Unternehmens beeinflussen. Die auf den "Webseiten", dem Newsletter oder den Ringler-Researchberichten veroéffentlichte Informationen, Empfehlungen, Interviews
und Unternehmensprésentationen werden von den jeweiligen Unternehmen oder Dritten (sogenannte "third parties") bezahlt. Zu den "third parties" zdhlen z.B. Investor Relations, Public
Relations, Broker oder Investoren. Ringler Consulting and Research GmbH konnen teilweise direkt oder indirekt fir die Vorbereitung und elektronische Verbreitung und fir andere
Dienstleistungen von den besprochenen Unternehmen oder sogenannter "third parties" mit einer Aufwandsentschadigung entlohnt werden. Auch wenn wir jede Analyse nach bestem Wissen und
Gewissen sowie fachménnischen Standards erstellen, raten wir lhnen, beziiglich Ihrer Anlageentscheidungen noch weitere externe Quellen, wie z.B. hre Hausbank oder einen Berater lhres
Vertrauens, hinzuzuziehen.

Ringler Consulting and Research GmbH, der Autor oder die Firmenangestellten halten eine "Long Position" (Aktien,
NEIN [Optionen oder Derivate) des in dem Ringler-Researchbericht genannten Unternehmens.

Ringler Consulting and Research GmbH, der Autor oder die Firmenangestellten halten eine "Short Position" (Aktien,
NEIN Optionen oder Derivate) des in dem Ringler-Researchbericht genannten Unternehmens.

Ringler Consulting and Research GmbH, der Autor oder die Firmenangestellten haben oder werden versuchen eine
finanzielle Vergltung (in bar, in Aktien und / oder Optionen) fir die Erstellung und Distribution des in dem Ringler-
NEIN [Researchbericht von dem genannten Unternehmen erhalten.

Ringler Consulting and Research GmbH, der Autor oder die Firmenangestellten haben oder werden versuchen eine
finanzielle Vergltung (in bar, in Aktien und / oder Optionen) fir die Erstellung und Distribution des Ringler-

JA |Researchberichtes von externen Firmen (z.B. Investor Relations, Public Relations, Broker) oder Investoren erhalten.
Ringler Consulting and Research GmbH, der Autor oder die Firmenangestellten haben oder werden versuchen eine
finanzielle Vergltung (in bar, in Aktien und / oder Optionen) als Reisekostenerstattung von dem Unternehmen
NEIN |erhalten.

25

Timmins Gold, 14.04.2015



Angaben iiber Ersteller und Verantwortliche gemaf §2 FinAnV:

Carsten Ringler, Geschéftsfiihrer der Ringler Consulting and Research GmbH

Zusatzliche Angaben gemaf? §4 Nr. 2 FinAnV:

Emittent ist Timmins Gold Corp. Die Finanzanalyse wurde dem Emittenten vor Weitergabe oder Veroffentlichung nicht zuganglich gemacht.

Zusatzliche Angaben gemaf? §4 Nr. 4 FinAnV:

Es steht kein spezifischer Tag fest, an dem die Veroffentlichung einer Aktualisierung der Finanzanalyse vorgesehen ist. Wir planen jedoch
nach Abschluss der geplanten Fusion mit Newstrike Capital eine Aktualisierung der Finanzanalyse zu veroffentlichen.

Wesentliche Grundlagen und Maf3stibe der im Dokument enthaltenen Werturteile:
Die Bewertungen und Analysen in dem Dokument sind das Ergebnis verschiedener Bewertungsansatze (z.B. DCF-Modell, Peer-Group-

Vergleiche) und beziehen sich auf ein mogliches "Fair Value Pricing”, wenn bestimmte Meilensteine erreicht werden. Alle
Auswertungsergebnisse hangen von den Marktbedingungen ab und kénnen schneller, langsamer oder vielleicht nie erreicht werden.

Erklirung des Ringler Research Aktien Rating Systems

Outperform: Es wird erwartet, dass sich die Aktie in den nachsten 12-24 Monaten wesentlich besser als der Sektor entwickeln wird.
Sector Perform: Es wird erwartet, dass sich die Aktie in den nachsten 12-24 Monaten dhnlich dem Sektor entwickeln wird.
Underperform: Es wird erwartet, dass sich die Aktie in den nachsten 12-24 Monaten wesentlich schlechter als der Sektor entwickeln wird.

Watchlist: Wir nehmen die Aktie auf unsere Beobachtungsliste und warten die Verdéffentlichung von weiteren Nachrichten ab.

Zustindige Aufsichtsbehérde:
Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Marie-Curie-Straf3e 24-28, 60439 Frankfurt
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