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Plethora Precious Metals Fund: +34,3%

April 2016

PLETHORA

PRECIOUS METALS FUND

Het fonds (‘PPM’) steeg in april met 34,3% voor de leidende aandelenklasse. De index voor edelmetaal-
producenten, Amex Gold Bugs (symbool: HUI), steeg in dezelfde maand met 31,0%. De edelmetalen kenden een
sterke maand met +5,1% voor de goud ETF (symbool: GLD) en +15,7% voor de zilver ETF (symbool: SLV)

Ontwikkelingen

PPMrendeerde in de maand april

wederom sterk met een plusvan 34,3%. Dit
rendement isvoor een groot deel toe te

schrijven aan posities die vrij kwamen uit

de lock-up en aan de warrant portefeuille. 14%
Er staan momenteel 15 warrantsin the

money waarvan er nog5 in delock-up

staan.

Het fondsrondde de afgelopen maand drie
financieringen af waaronder in drie
kansrijke goud exploratie juniors. In twee
van dedrie gevallen verkregen wij
wederom interessante warrants. Bij de
financiering van het bedrijf Eastmain
Resources kon het fonds intekenen tegen
een zeer interessante korting.

Afgelopen maand heeft het fonds een
grote (volatiele) warrant positie deels
afgedekt met een short. Deze short
verwachten wij de lopende maand weer
terug te kopen, zodat het opwaarts
potentieel van de warrant intact blijft

De edelmetalen aandelenmarkt is de
afgelopen drie maanden ongekend hard
gestegen vanaf het historische dieptepunt
halverwege januari. Door detoenemende
vraag naar financieringen merken wij dat
de voorwaarden en de toegankelijkheid
hiervan de afgelopen tijd verslechteren.
Het fondsis desondanks in staat gebleken
in tetekenen op drie veelbelovende
financieringen met aantrekkelijke
voorwaarden.

Geografische exposure
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Outlook

Wij verwachten gedurende de maand meiin
ieder geval vier financieringen af te ronden.

Door desterke groei van het aantal warrants
diein the money noteren verwachten wij dat de
volatiliteit van het fonds de komende tijd zal
toenemen. Wij nemen deze bewegingen voor
lief aangezien wij de warrant portefeuillein
stand willen houden gedurende de huidige bull
markt. Waar mogelijk zal het fonds zich
indekken tegen, naar onze mening, irrationele
prijsvorming.

De komende maand zijn wij van plan enkele
positiesteliquideren gezien de stijging van de
afgelopen tijd en de komendeilliquide

zomermaanden.
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Rendement
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Warrant portefeuille

Warrant portefeuille samenstelling

Looptijd in dagen

-
Totale potentiéle exposure*: Positie 0- 100%
$2.884.797 out of the money

Gemiddelde looptijd: Positie 0- 100%

658 dagen out of the money
(lockup)

Poste 100-300%
“out of the money
(lockup)

*De potentiéle exposure wordt als
volgt berekend: (uitoefenprijs of koers
onderliggende waarde) x (aantal
warrants)

Potentiéle warrant exposure in % t.o.v. NAV
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Cumulatieve warrant exposure
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Warrant portefeuille

Cumulatieve warrant exposure
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Percentage out of the money

Warrant portefeuille samenstelling

De warrant portefeuille bestaat momenteel uit 31 individuele posities. In de buitenstering van de
taartdiagram worden cumulatief de posities weergegeven die respectievelijk in the money, 0-100% out of
the money en 100-300% out of the money zijn. In de binnenste ring worden de individuele posities
weergegeven met de bijbehorendelooptijd van de warrant.

Potentiele warrant exposure in % t.o.v. NAV

De grafiek geeft derelatieve grootte van de warrant portefeuille aan t.o.v. het totale beheerde vermogen
van het fonds. De grootte van de warrant portefeuille wordt berekend door de uitoefenprijs of (indien
deze hogeris) de koersvan de onderliggende waarde te vermenigvuldigen met het aantal warrants.

Cumulatieve warrant exposure

De cumulatieve staafdiagram geeft weer hoever elke individuele positie out of the money is, met de
bijbehorende respectievelijke (potentiele) exposure. In the money posities (ITM) staan links op de
horizontale as aflopend naar out of the money warrants.
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Track record

NAV€ Jan Feb Maa Apr Mei Jun Jul Aug Sep Okt Nov Dec

2012 1000 1.045 1.089 1.056 1.006 1.020

2013 901 706 739 570 547 434 484 553 493 487 419 403

2014 464 498 488 480 474 554 552 538 490 437 434 451

2015 513 503 512 514 493 485 383 395 384 415 417 399

2016 341 385 430 578

NAV Jan Feb Maa Apr Mei Jun Jul Aug Sep Okt Nov Dec YTD
%

2012 4,53 4,17 -3,04 -4,76 144 2,00
2013 -11,71 -21,64 472  -22,84 -399 -20,70 11,57 14,18 -10,78 -1,21  -14,05 -3,77 -60,48
2014 15,01 7,43 -2,05 -1,69 -1,09 16,73 -0,34 -2,43 -9,08 -10,82 -0,69 3,97 11,82
2015 13,73 -1,81 1,70 0,49 -4,16 -1,59 -20,99 3,10 -2,88 8,04 0,62 -4,34  -11,45
2016 -14,55 12,80 11,80 34,33 44,75
Posities 16

Administrateur Circle Investment Support Services B.V.

Bewaarbedrijf Stichting Depositary Plethora Precious Metals Fund

Minimale Investering € 45.000

Beheervergoeding 1% jaarlijks

Prestatievergoeding 20% met cumulatieve drempel van 1,5% per kwartaal
High Watermark Ja

Toetredingskosten 0%

Uittredingskosten 1% t.g.v. het Fonds
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Eastmain Resources (TSX: ER— C$0,51)

ER.TO Eastmain Resources, Inc. TSE ® StockCharts.com
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Het bedrijf Eastmain Resources was tot recent een klassiek voorbeeld van een veelbelovend goud exploratie
project dat onder handen werd genomen door een zwak management team.

Op het belangrijkste project van Eastmain, Clearwater, in Québec, zijn er sinds 2002 ruim 1,5 miljoen ounces
gevonden. Hiervan liggen circa 1 min ounces vrij ondiep. Deze ondiepe ounces kennen een gemiddelde
goudgraad van maar liefst 3,9 gram per ton gesteente. Dit is erg hoog, aangezien de gemiddelde goudgraad van
open pit mijnen lager ligt dan 1 gram. Daarnaast zijn de omgevingsvariabelen ook nog eens erg gunstig, want het
Clearwater project ligt aan de weg en op 15 kilometer van een waterkrachtcentrale met voldoende capaciteit.
Deze kenmerken komen de marges van een toekomstige mijn ten goede.

Het vorige management deed alles op zijn eigen tempo en boze tongen zeggen dat dit komt vanwege de
salarissen van de CEO, Don Robinson, en van de exploratiegeoloog (zijn vrouw). Zij wezen potentiele kopers van
het project steeds resoluut de deur en projectdata werd niet gedeeld. Het was een kwestie van tijd totdat
partijen in opstand kwamen en dat gebeurde in maart van dit jaar, toen eerst de bedrijven Columbus Gold, en
later Integra Gold, in actie kwamen. Die laatste partij stopte $ 6 min in Eastmain via een aandelenplaatsing tegen
een koers van gemiddeld CS 0,39. De CEO en zijn vrouw traden vervolgens af. De nieuwe interim CEO, Claude
Lemasson, is afkomstig van de grote goudproducent Goldcorp, dat ook aandeelhouder is van Eastmain en dat
een grote mijn opereert op ca. 50 km van Eastmain’s Clearwater project.

Positie PPM

Begin april deed het fonds mee met een plaatsing in Eastmain met een effectieve aankoopkoersvan CS$ 0,29
(horizontale blauwe ijn). Deze aankoopkoers lag ruim 35% onder de koers ten tijde van de plaatsing. De
aandelen zijn begin augustus vrij verhandelbaar. Tot die tijd waardeert het fonds de positie op aankoopkoers (of
op de koers in de markt, indien die koers onder de aankoopkoers zakt)

Vooruitzichten

Het vernieuwde management voert het boor-en ontwikkelingstempo flink op, om tot een nieuwe inschatting
van het aantal ouncesin de grond te komen. Ook houdt het bedrijf een concept van een economische
haalbaarheidsstudie opnieuw tegen het licht. Een ander project van Eastmain, vlakbij de eerder genoemde mijn
van Goldcorp, staat ook weer in de belangstelling, vanwege boorsuccesin de nabijheid.

Conclusie

Integra Gold, dat volgens ons een gelijkwaardig project heeft, wordt momenteel gewaardeerd op C$ 259 mln. Bij
Eastmain is dat CS 72 mln op de huidige koers van CS 0,51. Dit geeft aan wat de kracht kan zijn van marketing,
public & investor relations. Eristevenseen tekort aan goudprojecten met enige omvangin mijnvriendelijke
gebieden in Canada. Dat speelt Eastmain in de kaart. We denken dat een (middel)grote goudproducent het
Clearwater project vroeg of laat koopt.



