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$DC: 做空一张被定价为保证大奖的彩票

1. 执行摘要

我们建议建立达科他黄金公司（Dakota  Gold  Corp.，DC）的做空头寸，目标价为$2.25，相较于当前价格$6.87，
代表着67%的下行风险。我们对此的信心很高。DC当前$7.8亿的市值是一个引人入胜的故事的纪念碑，建立在空中
楼阁之上。市场爱上了“梦之队”解锁“世代矿床”的叙述，并因此将这个尚未有资源的勘探公司定价为不仅仅是一
个重大发现，而是一个传奇性的发现。这种估值忽视了勘探成功的残酷概率和价值破坏性股东稀释的数学必然性。

我们的不同观点是，市场在用一个引人入胜的故事替代一个有纪律的概率估值时犯了一个关键错误。卖方共识的“强
力买入”和$10.54的目标价是将一个世界级地址（Homestake区）推断为一个世界级资产的模型的产物——这种联
系尚未通过钻探获得。我们相信，在接下来的12-15个月内，资本需求的迫切性将成为催化剂，迫使市场面对DC股价
与其基本面、概率加权价值之间的鸿沟。

投资案例由市场严重错误定价的三个关键力量塑造：

估值与概率的脱节： 当前股价暗示了近60%的概率发现并开发一个数百万盎司的矿山。这与历史上即使是最有前
景的棕地项目的基准率形成鲜明对比，后者更接近5-10%。我们自己的概率模型，慷慨地考虑了DC的团队和数据
优势，得出的预期价值为每股$1.55。市场今天为一个90百分位的结果付费，实际上忽略了约87.5%的几乎完全
损失投资资本的概率。
稀释的定量确定性： 现金约为$3300万，年消耗率约为$2700万，筹资不是风险，而是必然性。每轮融资将系统
性地侵蚀每股价值，形成强大的逆风。这形成了一个恶性循环：任何操作上的挫折或平庸的钻探结果将迫使公司
以更惩罚性的条件筹集资本，加速稀释并进一步给股票施加压力。
宣传胜过生产的历史： 管理团队在其之前的、被大力宣传的载体Gold Standard Ventures（GSV）上的记录为我
们对DC的预期提供了明确的蓝图。GSV遵循相同的剧本，整合了一个著名的地区，并在一个引人入胜的故事上筹
集了大量资本，最终却破坏了股东价值。GSV筹集了超过3亿加元，最终以2.42亿加元的价格出售，这对长期投资
者来说是一个灾难性的结果。我们看到这种历史正在重演。

我们正在做空一个讲述得很美的故事，但在数学和历史上都站不住脚。市场在定价完美，但地质学是一个概率的游
戏。当叙述与数字相撞时，我们预计股票将剧烈重新定价，反映其有形资产和投机现实。

简要总结：

推荐+信心水平： 做空，高信心。
关键论点驱动因素： 市场暗示约60%的重大发现概率，而我们的概率加权预期价值约为每股$1.55，超过75%的
下行空间。
主要风险或终止条件： 一个真正的一级发现，定义为钻探拦截超过500克米的黄金，将使我们的论点失效并触发
立即退出。
估值与当前价格： 目标价为$2.25，基于在叙述失败后的2.0倍有形账面价值倍数，代表从当前$6.87的67%下行
风险。

2. 业务质量评估

达科他黄金公司不是传统意义上的企业；它是一个资本消耗的风险投资基金，只有一个二元任务：发现一个商业上可
行的金矿。公司没有收入，没有盈利（TTM每股收益为$-0.25），其寿命由其财务状况决定。其唯一的产品是希
望，完全由股权发行资助。公司的SEC文件对此现实坦率地陈述：
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“公司的物业处于勘探阶段。不能保证在公司的任何物业上存在商业上可行的矿床，并且在确定任何物业的经
济和法律可行性之前，需要进行大量的进一步勘探和开发。”（来源：达科他黄金公司2024年10-K）

质量的乐观情景基于两个支柱：地质地址和管理团队。DC通过整合南达科他州传奇的Homestake区的48000英亩土
地包，巧妙地执行了初级矿业剧本，这提供了不可否认的战略优势。第二个支柱是由前Homestake地质学家和高管
组成的“梦之队”，包括首席运营官Jerry  Aberle，他们对当地地质有无与伦比的理解，并且，至关重要的是，独家
访问历史Homestake数据室。正如Aberle在2023年的一次采访中所指出的，这是一个“巨大的，巨大的优势”。

虽然我们承认这种信息优势是真实的，并在我们的估值中量化了它，但这不构成商业护城河。在概率性练习中，信息
优势改善了单一赌注的赔率；它并没有创造一个持久的、复利增长的企业。该业务仍然是一个单一的高风险项目融资
项目。

此外，管理团队的历史对其与长期股东价值创造的对齐提出了重大担忧。首席执行官Jonathan  Awde在Gold
Standard  Ventures（GSV）的记录是一个宣传胜过生产的案例研究。GSV，像DC一样，整合了一个著名地区（内华
达州的Carlin Trend）的大片土地，并成为资本市场的宠儿。然而，结果却是系统性地破坏了股东资本：

资本破坏： GSV从投资者那里筹集了超过3亿加元，最终以2.42亿加元的价格出售。
股东稀释： 在出售时，股数从不到5000万增加到超过3.5亿。
估值崩溃： 公司的市值从高峰到最终售价下跌超过75%。

这一历史揭示了一个团队，他们在通过股权发行货币化故事方面非常熟练，但在交付提供资本回报的经济项目方面却
不擅长。因此，DC的业务质量是一个高风险、投机性工具，由一个主要展示技能是宣传而不是生产的团队运营。

3. 投资论点与不同观点

我们的做空论点是对市场叙述驱动的狂热的直接反驳。我们认为共识观点在数学上存在缺陷，忽视了初级矿业生命周
期不可避免的经济现实和管理层的价值破坏历史。市场已经为DC定价为几乎确定的全垒打，创造了一个深刻的风险
收益比，偏向下行。

不同观点：解构市场的错误数学
市场相信DC正处于重大发现的边缘，这种信念反映在“强力买入”共识和$10.54的分析师目标中。多头指出团队、
地址和早期钻探结果作为概念验证。我们的不同观点是，这种信念基于一个关键的估值错误：市场今天为一个尚不存
在且可能性很低的发现支付了完整的、发现后的并购价格。

我们可以反向推算当前$6.87股价隐含的成功概率。使用基准情景成功价值$11.71/股（来自我们的内部研究，假设4
百万盎司发现和稀释后融资）和失败价值$0.25/股（净现金）：

($11.71 * 成功概率) + ($0.25 * 失败概率) = $6.87
($11.71 * P) + ($0.25 * (1-P)) = $6.87
$11.46 * P = $6.62
P ≈ 57.8%

要证明今天的价格合理，必须相信DC有近60%的机会开发一个数百万盎司的矿山。要证明分析师的$10.54目标需要
接近90%的概率。这是一个完全许可、去风险项目的概率，而不是一系列钻探孔。将棕地目标转变为经济矿山的历
史基准率，最多在5-10%范围内。市场隐含概率与历史现实之间的鸿沟是我们论点的核心。

稀释跑步机正在加速
多头论点方便地忽略了维持公司生存的定量影响。以每年约$2700万的现金消耗对比约$3300万的财务储备，DC的生
存依赖于使用其“纸张，我们的股票，来推进项目”，正如首席执行官Jonathan  Awde所言。这种稀释的机制创造
了一个负反馈循环：

以当前价格（$6.87）筹资： 要筹集$3000万，DC必须发行约440万新股，稀释现有股东3.9%。
以我们的目标价（$2.25）筹资： 如果由于平庸的结果导致股价下跌，筹集相同的$3000万需要发行约1330万新
股，稀释股东11.7%。
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这表明了“稀释跑步机”的恶性循环。任何挫折都会使必要的稀释更加痛苦，这反过来又给股票施加更大压力。股东
们正在跑上一个下行的自动扶梯，而他们越是绊倒，速度就越快。

4. 为什么多头是错的

达科他黄金的多头论点是引人入胜的、一致的，并且在我们看来是错误的。它建立在一系列在定量审查下失败的乐观
假设上。虽然我们内部的三个观点建议建立多头头寸，但我们认为他们的结论是有缺陷的。

1.  “Homestake光环”溢价被错误定价，而不是护城河。 多头认为，经验丰富的团队和专有数据的独特组合
——“Homestake光环”——证明了巨大的溢价并创造了一个可防御的优势。一个内部模型计算出这提供了3.5倍的发
现概率提升，将其从8%的基准率提高到28%。

我们的反驳： 我们同意这一优势是真实的。我们不同意它的价格。我们自己的概率模型包含了这些因素的慷慨溢
价，将基准发现率从4%提高到12.5%。即使在这种提高的概率下，我们对股票的预期价值是$1.55。市场不仅在
为光环支付溢价；它在为几乎确定性定价，暗示约60%的成功率。多头是对的，赔率比平均水平好；他们错在赔
率不值得支付超过资产统计价值四倍的价格。

2. “错误定价的看涨期权”论点忽略了行权价。 最复杂的多头论点将DC框定为“Homestake 2.0”事件的错误定价
看涨期权——一个1000-1500万盎司的发现。论点是当前价格反映了合理的基准情景，投资者以小溢价获得了巨大的
尾部结果。

我们的反驳： 这个期权实际上是极其高估的。“小溢价”是一个虚构。正如我们的分析所示，当前$7.8亿的市值
已经在为一个600万盎司的发现定价，这本身就是一个全垒打结果。市场并没有免费赠送尾部结果；它在为此收
取巨额费用。投资者不是为一张彩票支付小额入场费；他们是在为一张高概率无价值的彩票支付大奖的全价。

3. 基于情景的估值是讲故事，而不是分析。 多头估值模型基于情景分析，预测成功发现后的未来股价为$15、$24甚
至$40。这些模型然后被用来证明当前的入场价格。

我们的反驳： 这对于一个二元结果资产来说是一个循环且知识上不诚实的方法。一个不对结果进行概率加权的估
值不是估值；它是一个营销文件。它回答了“如果一切顺利，这可能值多少钱？”的问题，但忽略了更重要的问
题，“这种情况发生的概率是多少，如果没有发生，它值多少钱？”对于一个勘探公司来说，最可能的结果是失
败，忽视概率是一种分析上的疏忽。

多头构建了一个优雅的叙述。然而，这是一个只能通过忽视历史基准率、稀释的数学和未来结果的概率加权来维持的
叙述。

5. 估值

我们的估值基于公司面临的概率和有形现实，而不是假设的发现。我们使用两种主要方法来框定我们的$2.25目标
价。

方法一：概率预期价值（EV）
这是为二元结果资产估值的最严格方法。我们对成功和失败的价值进行建模，然后根据捍卫的概率对其进行加权。

成功概率（12.5%）： 我们从4.0%的行业基准率开始，针对重大棕地发现推进到生产。然后我们为管理团队和专
有数据增加5.0%的溢价，为一级司法管辖区增加2.0%的溢价，为证明的资本访问增加1.5%的溢价，最终达到
12.5%的总概率。这是一个慷慨的假设。
成功案例价值（$11.71/股）： 假设400万盎司的发现，$2000/盎司的金价，以及在$12亿资本支出融资后的稀释
后股数。此价值对金价和融资条件的敏感性至关重要，如下所示。

成功案例敏感性（金价与稀释价） | |  金价：$1,750/盎司 |  金价：$2,000/盎司（基准） |  金价：$2,250/盎司 | | :---
| :--- | :--- | :--- | | 平均资本筹集@ $12.00 | $6.91 | $9.52 | $12.13 | | 平均资本筹集@ $15.00 | $7.65 | $10.50 | $13.35 |
| 平均资本筹集@ $20.00 | $8.53 | $11.71 | $14.89 | 注：表格显示稀释后每股价值。

失败案例价值（$0.10/股）： 我们假设一个惩罚性的失败案例，公司不以其净现金价值清算，而是承担清算成
本，留下股东的剩余价值极少。

• 

• 

• 
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概率预期价值计算 | 失败价值 | 成功加权价值（12.5%） | 失败加权价值（87.5%） | 总预期价值 | | :--- | :--- | :--- | :--- |
| $0.25（净现金） | $1.46 | $0.22 | $1.68 | | $0.10（惩罚性） | $1.46 | $0.09 | $1.55 | | $0.00（完全损失） | $1.46 |
$0.00 | $1.46 |

此分析强烈表明，DC股票的统计公平价值在$1.46到$1.68之间，代表从当前价格超过75%的下行空间。

方法二：下行估值（价格目标的基础）
此方法计算如果叙述破裂，市场被迫根据公司的有形资产进行估值，DC的价值将是多少。失败的、炒作后的勘探公
司的历史先例表明，它们通常以1.5倍到2.5倍的有形账面价值交易。

总有形账面价值： 约1.16亿美元
投机倍数（炒作后）： 2.0倍（历史范围的中点）
下行企业价值： $116M * 2.0 = $232百万
流通股： 1.133亿
隐含股价： $232M / 1.133亿 = ~$2.05每股

我们将18-24个月的价格目标定为$2.25，反映了这种投机热潮破裂，估值重新连接到有形的、历史支持的资产价值
的下行情景。

6. 关键分析张力

我们的最终论点是在三个核心问题上经过严格辩论后形成的。我们如何解决这些张力是我们做空推荐的基础。

1. 张力：重大发现的真实概率是多少？

高概率的理由（多头观点）： “Homestake光环”——专有数据和经验丰富的团队的独特组合——为行业5M+盎
司发现的8%基准率提供了3.5倍的提升，得出28%的成功概率。地址是世界级的，团队是唯一能解锁它的。
低概率的理由（空头观点）： 棕地发现的历史基准率为4-5%（1/20到1/30）。即使为团队和数据提供慷慨的溢
价，概率也不太可能超过12.5%。市场目前定价为约60%的概率，这违背了所有历史先例。
我们的解决方案： 我们倾向于空头。虽然“Homestake光环”的定性论点很有说服力，但多头的加法概率模型
（8% + 10% + 8% + 2% = 28%）感觉武断且过于乐观。空头从历史基准率开始并应用合理溢价的方法更为合理。
优势是真实的，但它并没有违反地质概率的规律。我们将我们的论点锚定在12.5%的成功机会。

2. 张力：股东稀释是可管理的成本还是死亡螺旋？

可管理成本的理由（多头观点）： 稀释是勘探的必要燃料。重大发现将创造如此多的价值，以至于为此所需的稀
释将在成功故事中成为一个脚注。强劲的股价使公司能够以有利的条件筹集资本。
死亡螺旋的理由（空头观点）： “稀释跑步机”是一个确定性，创造了一个恶性循环。平庸的结果导致股价下
跌，这迫使公司发行更多股票以筹集相同数量的资本。这惩罚了现有股东，并使每次后续筹资更加困难和稀释，
最终螺旋式走向毁灭。
我们的解决方案： 我们得出结论，稀释比多头承认的威胁要大得多。死亡螺旋情景不是尾部风险；它是一个高度
可能的结果。Gold Standard Ventures的命运是一个严峻的历史先例。多头论点需要在稀释跑步机达到终端速度
之前发生重大发现。这是一个关于时机的赌注，我们不愿意下注。

3. 张力：正确的估值方法是什么？

情景/同行模型的理由（多头观点）： 对于一个价值完全在未来的公司，唯一有效的方法是模拟成功情景（例如，
3M盎司发现，5M盎司发现）并根据同行并购倍数对其进行估值。这捕捉了投资者正在购买的潜在奖品。
概率/NAV模型的理由（空头观点）： 未经概率加权的情景模型是纯粹的投机。唯一严格的方法是计算一个概率加
权的预期价值，考虑到所有结果，包括最可能的一个（失败）。估值还必须锚定在有形资产（NAV）上以建立底
线。
我们的解决方案： 我们发现空头的方法无疑是优越的。对于像勘探者这样的二元结果资产，未能进行概率加权是
分析上的失败。当前$7.8亿的市值与公司~$3.6亿的NAV（根据我们的内部深度价值分析）或其~$1.75亿的概率
加权EV完全脱节。多头的估值模型是为叙述辩护的工具，而不是为有纪律的资本分配。

• 
• 
• 
• 
• 

• 

• 

• 

• 

• 

• 

• 

• 

• 

4



7. 催化剂

我们的做空论点不需要灾难性的失败，只需回归现实。主要催化剂是迫使市场面对叙述背后数字的事件。

不确定的钻探（未来6-12个月）： 股票需要一系列壮观的高品位拦截来维持其高度。一系列仅仅“还可以”或未
能显著扩展已知矿化区的孔将引入怀疑并刺破不可避免的叙述。
融资公告（未来9-15个月）： 正式的融资公告将是稀释跑步机的一个严峻的数学提醒。在停滞或下跌的股价中进
行股权融资将是我们论点的一个强有力的确认，并可能引发抛售。
市场叙述的转变（时间不确定）： 随着时间的推移，没有变革性发现，我们预计对管理层在Gold Standard
Ventures的记录的审查将增加，导致投资者质疑是否正在重复同样的宣传和稀释剧本。

8. 风险与终止条件

我们做空论点的主要风险很简单：他们真的找到了黄金。

一个真正的、市场动向的发现： 公司可能会逆转概率，做出一个如此重大的发现，以至于在短期内使估值变得无
关紧要。

终止条件： 我们将在宣布一个钻探拦截的品位厚度产品超过500克米（例如，20米@ 25 g/t Au）时立即平仓。这将表明一个潜在的一级矿体并使论
点失效。

预先的战略投资或收购： 一个主要黄金生产商可能通过收购公司或以溢价持有大量战略股份来验证多头论点。
终止条件： 来自高级黄金生产商的超过$5000万的战略股权投资，或来自主要矿业公司的正式全现金收购要约，溢价于我们的入场点。

持续的金价狂热： 金价的抛物线式上涨可能在整个勘探行业中制造泡沫，无论其基本面如何提升DC，并造成显著
的市值痛苦。

终止条件： 现货金价连续两个月收于$3000/盎司以上。

9. 头寸规模理由

我们建议建立1.5%的做空头寸。高信心基于市场价格与我们计算的预期价值之间的巨大、可量化的差距。论点基于
历史数据和财务确定性（现金消耗和稀释），而不是主观投机。

如果股票因不符合我们“市场动向”发现终止条件的消息（例如，因平庸的钻探结果或促销新闻而上涨）而显著上
涨，我们将考虑将头寸增加到2.5%的最大值。如果股价收于$9.75以上，代表约42%的损失，并表明我们误判的一
个改变论点的因素在起作用，我们建议设置硬止损。

底线

我们建议在当前价格$6.87下建立达科他黄金公司的做空头寸，目标为$2.25。我们将启动1.5%的头寸，将当前估值
视为与概率现实脱节的叙述驱动泡沫。市场正在为几乎确定的发现定价，而我们的分析显示出超过75%的概率加权
下行空间。我们将在发现真正的一级发现（>500克米的钻探拦截）或来自主要生产商的超过$5000万的战略投资的证
据下被迫平仓并重新评估我们的论点。

来源
[已验证的真实情况] 雅虎财经：DC实时市场数据 — 股票数据 — [已验证2026-01-26 13:38] \
25561 — 新闻
Web3挑战与AI的崛起 — 未知
观看 — 未知
观看 — 未知
人工智能 — 未知
区块链公司 — 未知
Fomgl — 未知
SEC文件 — Https://Www.Sec.Gov/Edgar/Browse/?Cik=1820442 — 官方财务报表和提交给SEC的报告，用于验证现金消耗和股权结构。
达科他黄金新闻稿 — Https://Dakotagoldcorp.Com/News-Releases/Dakota-Gold-Intercepts-1-104-Oz-Ton-Gold-Over-20-6-Feet-37-5-G-T-
Over-6-3-Meters-At-The-Maitland-Gold-Project-20231010053036 — 宣布特定钻探结果的新闻稿示例，这是股票的关键催化剂。
dakotagoldcorp.com — 未知
观看 — 未知
达科他黄金公司发布股东信和公司更新20240118053026 — 公司IR
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https://finance.yahoo.com/quote/DC
https://www.roboticstomorrow.com/news/2025/09/18/roboai-invests-in-depin-project-arkreen-exploring-web3-technology-and-machine-economy-integration/25561/
https://insidetelecom.com/web3-challenges-and-the-rise-of-ai/
https://www.youtube.com/watch?v=4-G2mOBwI-Q
https://www.youtube.com/watch?v=nJuJPuKJ1Ts
https://wellfound.com/startups/l/washington-dc/artificial-intelligence
https://builtin.com/companies/location/washington-dc/type/blockchain-companies
https://www.outeredge.live/fomgl
https://dakotagoldcorp.com/
https://www.youtube.com/watch?v=1rY8j1eG-cI
https://dakotagoldcorp.com/news-releases/dakota-gold-corp-issues-shareholder-letter-and-corporate-update-20240118053026


浏览 — SEC文件
达科他黄金拦截1 104盎司吨黄金超过20 6英尺37 5克吨超过6 3米在Maitland金项目20231010053036 — 新闻
www.fraserinstitute.org — 未知
www.kitco.com — 未知
公司演示 — Https://Dakotagoldcorp.Com/Investors/Presentations/ — 官方投资者演示，概述勘探目标、钻探结果和战略愿景。
观看 — 未知
我们正在寻找Homestake区的另一个数百万盎司矿床 Dakota Gold~2435720 — 新闻
浏览 — SEC文件
www.mining.com — 未知
演示 — 公司IR
观看 — 未知
报告 — 未知
无标题 — 新闻稿 — 2025年Richmond Hill 27500米钻探活动详情，可行性研究2027年时间表。
无标题 — SEC文件 — 现金$3300万，9个月亏损$2070万，Q3勘探$770万，1年运营资金。
无标题 — 公司IR — 链接到2025年10-Q/10-K文件。
无标题 — 投资者演示 — 2025年7月/8月/6月公司项目/钻探演示。
Pretium Resources — Https://En.Wikipedia.Org/Wiki/Pretium Resources — 用作一个高调勘探公司与“梦之队”面临显著地质不确定性的历史类比。
世界勘探趋势2023 — 卖方
www.mining-journal.com — 未知
Pretium Resources — 未知
发现一级金矿床的策略 — 卖方
公司财务报表 — [SEC Edgar搜索DC文件] — 用于现金余额（$3300万）和计算年度消耗率的来源。
链接 — 未知
链接 — 未知
无标题 — 公司简介 — 高管（Quartermain CEO），物业（Maitland等），41名员工，成立于2017年。
Orla Mining新闻稿 — [Orla Mining网站投资者部分] — 确认Gold Standard Ventures的收购条款和最终估值。
卖方分析师报告 — [雅虎财经，经纪门户] — 用于建立共识观点（$10.54目标），我们的不同感知论点旨在反驳。
链接 — 新闻
无标题 — 新闻稿 — GSV销售条款；资本破坏代理。
2022年矿业公司年度调查 — 未知
默认 — 未知
默认 — 未知
公司搜索 — SEC文件
无标题 — 内部文件 — DC内部人员的Form 4文件。发现：过去12个月没有重大内部买卖。内部购买的缺乏是管理层信心可能相对于公众宣传减弱的信
号。
无标题 — 行业报告 — 全球矿产勘探支出、按司法管辖区的成功率和发现统计的年度调查。用于在一级司法管辖区中确定发现的概率。
无标题 — 行业调查 — 矿业公司年度调查按投资吸引力对司法管辖区进行排名。为一级与二级司法管辖区提供量化风险溢价。
无标题 — 文件库 — 加拿大初级勘探者文件、技术报告和资源估算的数据库。用于获取独立资源估算并与DC的内部数据进行比较。
无标题 — 市场预测 — 2026年金价预测：随着货币宽松周期失去动力，可能会低于$4000/盎司。为金价敏感性分析提供宏观背景。
无标题 — 同行指导 — 预生产黄金生产商2026年指导：AISC $1,750–$1,850/盎司AuEq。资本支出$1.2–$1.3亿维持。为成本结构和资本强度提供同行基
准。
无标题 — 同行指导 — 运营指导：现金成本$1,100–$1,250/盎司。为成本结构提供行业基准。Côté Gold资本支出约$13亿（参考DC资本支出比较）。
无标题 — 同行指导 — 2026年资本支出指导：$9.95亿（$5.5亿维持+ $4.45亿扩展）。现金成本$1.90–$2.10/磅Cu。展示棕地扩展和地区开发所需资本
支出的规模。

Generated: 2026-01-26 14:05

• 
• 
• 
• 
• 
• 
• 
• 
• 
• 
• 
• 
• 
• 
• 
• 
• 
• 
• 
• 
• 
• 
• 
• 
• 
• 
• 
• 
• 
• 
• 
• 
• 
• 

• 
• 
• 
• 
• 

• 
• 

6

https://www.sec.gov/edgar/browse/?CIK=1820442
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https://www.sec.gov/edgar/browse/?CIK=1853332
https://www.mining.com/
https://dakotagoldcorp.com/investors/presentations/
https://www.youtube.com/watch?v=1F_U-g-1F9Q
https://pubs.usgs.gov/pp/0694/report.pdf
https://dakotagoldcorp.com/investor-info/news/dakota-gold-continues-to-advance-richmond-hill-with-2025-drill-campaign-and-metallurgical-test-program/
https://www.stocktitan.net/sec-filings/DC/10-q-dakota-gold-corp-quarterly-earnings-report-6472d1a4f818.html
https://dakotagoldcorp.com/investor-info/financial-reports-and-filings/
https://dakotagoldcorp.com/investor-info/investor-downloads/
https://www.spglobal.com/marketintelligence/en/news-insights/research/world-exploration-trends-2023
https://www.mining-journal.com/
https://en.wikipedia.org/wiki/Pretium_Resources
https://www.spglobal.com/marketintelligence/en/news-insights/research/strategies-for-discovering-tier-one-gold-deposits
https://www.dakotagoldcorp.com/presentation
https://www.goldindustryexpert.com/dc-analysis
https://stockanalysis.com/stocks/dc/company/
https://www.dakotagoldcorp.com/news
https://www.fraserinstitute.org/studies/annual-survey-of-mining-companies-2022
https://www.iamgold.com/English/operations/development-projects/cote-gold-project/default.aspx
https://newgold.com/operations/rainy-river/default.aspx
https://www.sec.gov/edgar/searchedgar/companysearch.html
https://www.sec.gov/cgi-bin/browse-edgar?action=getcompany&CIK=1820442&type=4&dateb=&owner=exclude&count=100
https://www.spglobal.com/marketintelligence/en/news-insights/research/world-exploration-trends-2024
https://www.fraserinstitute.org/studies/annual-survey-of-mining-companies
https://www.sedar.com/search/search_basic.htm
https://www.mining.com/most-mineral-and-metal-prices-to-edge-higher-in-2026-fitch-forecasts/
https://torexgold.com/news-and-media/news/torex-gold-provides-2026-operational-guidance-and-13326/
https://www.iamgold.com/English/investors/news-releases/news-releases-details/2026/IAMGOLD-Reports-Preliminary-2025-Operating-Results--2026-Guidance/default.aspx
https://www.lundinmining.com/news/lundin-mining-announces-2025-production-results-an-123226/
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