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v PLETHORA

PRECIOUS METALS FUND

Plethora Precious Metals Fund: -25,9%

De leidende aandelenklasse van het fonds (‘PPM’) daalde 25,9% in april. De index voor edelmetaal-producenten,
Amex Gold Bugs (symbool: HUI), noteerde in april een min van 7,8%. Het resultaat van de edelmetalen was over
dezelfde periode -0,7% voor de goud ETF (symbool: GLD) en -1,1% voor de zilver ETF (symbool: SLV).

Ontwikkelingen

Het fonds daalde in april met 25,9%, de
sterkste daling op maandbasis sinds de
start van het fonds. Hierdoor is een groot
deel van de winst over 2018 ingeleverd. De
daling is nagenoeg volledig te wijten aan
een sterk teruglopende koers van het
aandeel Westhaven Ventures. Een
uitgebreide analyse over dit specifieke
aandeel is te vinden in de appendix van dit
maandverslag.

De marktomstandigheden voor edelmetaal
aandelen en specifiek exploratie aandelen
zijn verder verslechterd gedurende de
maand. De markt is illiquide en er is weinig
activiteit op het gebied van financieringen

Het bedrijf Miramont Resources kondigde
in april een management wijziging aan. De
door ons hoog aangeslagen Quinton
Hennigh heeft een actievere rol
aangenomen en CEO Bill Pincus heeft het
bedrijf verlaten. Het laatste exploratie gat
van het boorprogramma op het Cerro
Hermoso project in Peru kwam terug met
een lange intersectie met veelbelovende
goud, zilver, lood en zink mineralisatie.

Miramont ziet veel gelijkenissen tussen de
gevonden mineralisatie op het Cerro
Hermoso project en de grote Mexicaanse
mijn Pefiasquito. Het bedrijf is inmiddels
gestart met het vervolg boorprogramma,

de eerste resultaten verwachten wij in juni.
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Outlook

De marktomstandigheden voor de junior
exploratie bedrijven zijn nog steeds zeer zwak.

Het fonds verwacht de komende maand ten
minste één financiering af te ronden. Door het
opnemen van financieringen verwachten wij de
omvang van de warrant portefeuille weer
langzaam te herstellen.

De volatiliteit van het fonds zal de komende
maanden verhoogd blijven vanwege de hoge
exposure naar het aandeel Westhaven
Ventures.

Wij verwachten de komende maanden
exploratie resultaten van de bedrijven
Miramont Resources en Westhaven Ventures.

= Dominicaanse Republiek
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Rendement

Rendement sinds oprichting (start indexniveau = 100)
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Rendement sinds 01-01-2014 (start indexniveau = 100)
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Warrant portefeuille

Warrant portefeuille samenstelling

Totale potentiéle exposure*:
$3.985.500

Gemiddelde looptijd:
432 dagen

*De potentiéle exposure wordt als
volgt berekend: (uitoefenprijs of koers

Looptijd in dagen

Positie in the
money

Positie inthe
money
(lockup)

Positie 0 - 100%
out of the money

Positie 0- 100%
out of the money
(lockup)

Positie 100 - 300%
out of the money

Positie 100 - 300%
out of the money
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Warrant portefeuille

Cumulatieve warrant exposure
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Warrant portefeuille samenstelling
De warrant portefeuille bestaat momenteel uit 18 individuele posities. In de buitenste ring 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 bijbehorende looptijd van de warrant.

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

De grafiek geeft de relatieve 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 hoger is) de koers van de onderliggende waarde te vermenigvuldigen met het aantal warrants.

Cumulatieve warrant exposure
De cumulatieve staafdiagram geeft weer hoe ver 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 1.000 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 341 385 430 578 623 792 1.279 1.402 1.513 1.513 1.345 1.530
2017 1.630 1.659 1.677 1.537 1.482 1.491 2.146 2.936 3.568 3.007 3.449 3.493

2018 3.420 3.159 3.374 3.507 3.640 3.532 3.179 2.980 3.105 5.244 4.898 6.139

2019 4.995 4.799 4.920 3.646

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

2012 4,53 4,17 -3,04 -4,76 1,44 2,00

2013 -11,71  -21,64 4,72  -22,84 -3,99 -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 7,81 27,10 61,51 9,62 7,94 0,03 -11,16 13,82 283,38

2017 6,48 1,80 1,06 -8,35 -3,59 0,67 43,90 36,78 21,56  -15,72 14,68 1,28 128,25

2018 -2,09 -7,62 6,80 3,94 3,79 -2,97 -10,01 -6,23 4,19 68,87 -6,60 25,33 75,74

2019 -18,63 -3,93 2,53 -25,89 -40,60



Algemene informatie

Posities
Administrateur
Bewaarbedrijf
Minimale Investering
Beheervergoeding
Prestatievergoeding
High Watermark
Toetredingskosten

Uittredingskosten

16

Circle Investment Support Services B.V.

Stichting Depositary Plethora Precious Metals Fund
€45.000

1% jaarlijks

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

0%

1% t.g.v. het Fonds
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Appendix - Westhaven Ventures analyse

Introductie

Nagenoeg het gehele fondsrendement over 2018 werd behaald door het exploratiesucces van het bedrijf
Westhaven Ventures. Proefboringen op het makkelijk bereikbare (3 uur rijden vanaf Vancouver)
Shovelnose project, British Columbia, Canada toonden in de herfst van het afgelopen jaar aan dat er een
dikke kwartsader liep met hoogwaardige goud-zilver mineralisatie. Dit resulteerde in een koersexplosie
van ruim 830% over 2018. Het rendement van het fonds op deze specifieke positie was aanzienlijk hoger
dan de 830% vanwege de ruim 6 miljoen warrants die in de boeken stonden. PPM heeft gedurende 2018
de gehele warrantpositie uitgeoefend om Westhaven in staat te stellen het boorprogramma versneld uit
te voeren. De positie van het fonds groeide hierdoor naar 12.7 miljoen aandelen, oftewel ruim 14% van
het totaal aantal uitstaande aandelen van het bedrijf.

De eerste maanden van 2019 daalde de koers van het aandeel Westhaven hard, van C$1.35 naar CS0.60
op moment van schrijven, en is zodoende de voornaamste reden van het slechte rendement van PPM in
2019. Middels deze analyse willen wij u helpen te begrijpen waarom wij ondanks de negatieve
koersontwikkeling nog steeds positief zijn over dit bedrijf.

Huidige stand van zaken

De vorig jaar ontdekte mineralisatie op het Shovelnose project valt in de geologische categorie low
sulphidation epithermal. Deze systemen staan bekend om zeer hoogwaardige mineralisatie, maar met een
beperkte verticale extensie. Voor een grote, economisch winbare, ontdekking is het dus zaak dat de
mineralisatie in de twee overgebleven dimensies (lengte en dikte) doorloopt. De resultaten die het bedrijf
tot nu toe heeft uitgebracht tonen aan dat de ader over een verticale dimensie van 100-150 meter
mijnbare goud-zilvermineralisatie houdt. Op de afbeelding hieronder is een zogenaamde dwarsdoorsnede
te zien, de dwarsdoorsnede is een verticale weergave van de geologie en mineralisatie haaks op de lengte
van de kwarts ader. Op deze sectie vertegenwoordigd boorgat SN18-18 de meest ondiepe economisch
interessante mineralisatie en SN18-21 de diepste economisch interessante mineralisatie. De verticale
afstand tussen deze twee gaten is 150 meter.
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Appendix - Westhaven Ventures analyse

Huidige stand van zaken (vervolg)

Op basis van deze gegevens kan er ruwweg een berekening gemaakt worden van het aantal ounces dat
dit specifieke deel van de kwartsader bevat, in dit geval komt dat neer op £ 150.000 ounces goud over
een aderlengte van 50 meter met een gemiddelde goudgraad van > 10 gram per ton gesteente.
Boorgaten respectievelijk 50 en 100 meter ten zuiden van deze dwarsdoorsnede laten vergelijkbare
mineralisatie zien. Waardoor we voorzichtig kunnen aannemen dat er over een aderlengte van £150
meter ongeveer 400.000 tot 500.000 ounces te vinden zijn. Boringen ten noordwesten van de
dwarsdoorsnede op de vorige pagina laten ook potentieel economisch winbare goud-zilverwaardes zien
maar zijn niet van dezelfde “kwaliteit” en zijn niet meegenomen in deze berekening. De kwaliteit, en
dus waarde, van ounces in de grond laat zich door een variéteit van variabelen bepalen waarbij de
belangrijkste zijn:

1.) Locatie van de vondst

Bepaalt of er veel infrastructuur moet worden aangelegd bij een eventuele ontginning van de afzetting.
In het geval van het Shovelnose project is de locatie goed, het is mogelijk om binnen drie uur op het
project te staan met een auto vanuit Vancouver.

2.) Geometrie van de mineralisatie

Bepaalt welke mijnbouw methode moet worden toegepast. Westhaven heeft vergeleken met andere
vondsten en mijnen zeer dikke kwartsaders die goed te traceren zijn tussen de verschillende boorgaten
en nagenoeg verticaal de diepte in gaan. Vooral de dikte van de ader zorgt voor een makkelijke(re)
winbaarheid ten opzichte van de meeste andere projecten.

3.) Metallurgische eigenschappen

Bepaalt of het goud en zilver gemakkelijk uit het gesteente kan worden gewonnen. Westhaven heeft op
dit gebied nog weinig werk verzet, maar low sulphidation epithermal deposits staan bekend om
uitstekende metallurgische eigenschappen. In combinatie met veelvuldig aangetroffen zichtbaar goud
in de kwartsaders verwachten wij op dit gebied geen problemen.

4.) Gemiddelde goud-zilvergraad van gesteente

Bepaalt hoeveel ton gesteente er gemijnd moet worden om 1 ounce goud te produceren. Ondanks dat
er beperkt informatie is om harde conclusies aan te verbinden kan er op basis van recente boringen
worden gesteld dat de gemiddelde goudgraad > 10 gram per ton gesteente is. Met een dergelijke
goudgraad is Shovelnose een zeer hooggradige ontdekking.

5.) Omvang van de goudvondst

Bepaalt in welke mate de opstartkosten van een mijn kunnen worden uitgesmeerd over economisch
winbare ounces. Tevens geeft het een indicatie van het behaalbare productieprofiel, het aantal ounces
dat jaarlijks geproduceerd kan worden. In het geval van Westhaven is dit aantal nog relatief laag, dit is
te verklaren door het geringe aantal boringen op het project en het feit dat de vondst pas zeer
recentelijk is gedaan. Over de mogelijke omvang van de goudvondst wordt dieper ingegaan hieronder.

Potentie Shovelnose project

Hierboven werd een schatting gegeven van het huidige aantal ounces dat in kaart is gebracht. Veel
interessanter en belangrijker is het om een inschatting te maken van de mogelijke omvang van het
project. Recente boringen hebben de verticale dimensie redelijk goed in kaart gebracht, voor
potentiele nieuwe ounces zal er dus voornamelijk gekeken moeten worden naar mogelijke extensies
van de lengte van het kwarts ader systeem. Hiervoor moeten we ruwweg twee kanten op kijken, het
noorden en het zuiden. Op de volgende pagina zullen wij onze schatting uiteenzetten met behulp van
alle publiek beschikbare informatie.
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Appendix - Westhaven Ventures analyse

Potentie Shovelnose project (noorden)

Op deze door ons aangepaste kaart hieronder hebben wij alle recente boringen ingetekend. De rode,
gele en blauwe kleuren op de achtergrond geven de magnetische eigenschappen weer van het
gesteente onder de oppervlakte. Een rode kleur geeft een relatief sterk magnetisch gesteente weer en
aan de andere kant van het spectrum geeft blauw een relatief laag magnetisch gesteente weer. Low
sulphidation epithermal systemen zoals gevonden op Shovelnose worden gecreéerd door onder hoge
druk staande gemineraliseerde vloeistoffen. Deze vloeistoffen komen door breuken in de aardkorst
(faults) naar boven. Bij wegvallende druk beginnen deze vloeistoffen te koken en zetten ze de
mineralen af in de fault. Gedurende dit proces wordt het sterk magnetische mineraal magnetiet
afgebroken. Hierdoor wordt de magnetische voetprint van het gesteente verlaagd. Een relatief lage
magnetische respons (blauwe kleur) van gesteente kan dus een indicatie zijn voor een gemineraliseerde
fault. De door ons aangebrachte labels op de kaart geven de locaties weer van gevonden kwartsaders in
boringen. Op het label zelf staat de diepte waarop de betreffende kwartsader is aangetroffen.
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De door ons eerder berekende 400.000 tot 500.000 ounces goud vallen tussen gat SN18-14 en SN19-06
(nog geen resultaten bekend). Het valt op dat deze intersecties (op 210, 155 en 190 meter diepte)
direct samenvallen met een donkerblauwe kleur (magnetisch lage respons). Deze donkerblauwe kleur is
duidelijk verder te volgen naar het noord-noord-westen (aangegeven met gele stippellijn) voor meer
dan 300 meter vanaf SN18-14. Westhaven heeft recentelijk boringen (SN19-05 en SN18-22) ten
noordwesten van SN18-14 uitgevoerd om de sterke mineralisatie uit te breiden naar het noorden. Deze
boringen waren deels succesvol en lieten respectievelijk 15.5m tegen 4.8 gram goud per ton gesteente
en 5.4 meter tegen 8.8 gram goud per ton gesteente zien. Echter het valt op dat deze intersecties (op
156 meter en 185 meter diepte) ten westen van de duidelijke trend zijn. Dieper in dezelfde boorgaten
(op 300 meter en 330 meter diepte) werden significante kwartsaders gevonden die wel precies
samenvallen met de donkerblauwe magnetische respons. In SN18-22 bevatten deze diepe aders niet
veel goud, de resultaten van deze zone in SN19-05 zijn nog niet bekend. Deze lage waardes zijn echter
verklaarbaar doordat er met boringen eerder is aangetoond dat het leeuwendeel van de mineralisatie
niet dieper gaat dan 200 meter.



Appendix - Westhaven Ventures analyse

Potentie Shovelnose project (noorden)

Op de onderstaande dwarsdoosnede is gat SN19-05 te zien. Waarbij “Zone 1” ten westen van de
magnetische respons ligt en “Zone 2” direct onder de magnetische respons. Kwartsaders vormen zich
op het Shovelnose project bij voorkeur in het gesteente Rhyolite (gele kleur), dit gesteente verbrijzelt
gemakkelijk en zorgt voor openingen waar kwartsaders zich kunnen vormen. Welded Rhyolite
tuff(lichtblauwe kleur) daarentegen is een moeilijk doordringbaar gesteente waar vloeistoffen zich
moeilijk kunnen afzetten. Als er wordt ingezoomd op Zone 2 kan er worden opgemerkt dat er direct
boven het lichtblauwe gedeelte een stukje paars is ingetekend. Dit geeft een hydrothermal breccia
weer, deze ontstaan als er onder hoge druk staande vloeistoffen gesteente verbrijzeld wordt. De locatie
van deze breccia is belangrijk aangezien deze direct boven de Welded Rhyolite tuff is ontstaan. De
vloeistoffen komen zoals eerder vermeld moeilijk door dit type gesteente. Hierdoor bouwt de druk op
en zodra de Rhyolite wordt geraakt verbrijzelt deze en creéert het een breccia. Verdere indicatie voor
de kracht van het gemineraliseerde systeem in Zone 2 is de dikte van de zone (£60 meter).

Onze conclusie is dat zone 2 hier te diep is aangeboord in een ongunstig gesteente om significante
economische waardes te kunnen verwachten. Wij verwachten veel betere resultaten wanneer er
pakweg 100 meter boven SN19-05 wordt geboord.
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Appendix - Westhaven Ventures analyse

Potentie Shovelnose project (noorden)

Op de onderstaande, door ons aangepaste, dwarsdoorsnedes zijn de resultaten van een zogenaamd
Induced Polarization onderzoek weergegeven. Dit onderzoek meet de elektrische laadbaarheid
(sulfides) en weerstand (kwarts) van gesteente. Een paarse kleur geeft gesteente weer met een lage
weerstand (indicatief voor de afwezigheid van kwarts) en een witte kleur geeft gesteente weer met een
hoge weerstand (indicatief voor kwarts). Deze dwarsdoorsnedes zijn genomen met een kijkrichting van
noordwesten. Wat direct opvalt is dat SN18-22, in tegenstelling tot de zeer sterke mineralisatie
gevonden in SN18-14 en SN18-15, niet door een zone van hoge weerstand heen is geboord. De zone
van hoge weerstand is verder naar het noord oosten te vinden. Direct onder de magnetisch lage
respons.

RESISTIVITY PROFILES:

westhaven

ventures inc

Looking NW (330 deg) along South Zone. Profiles showing resistivity high
associated with veining. Two southern profiles show an offset of 200m to
NE of resistivity high.

Potentie Shovelnose project (noorden) - conclusie

Het is in onze ogen daarom aannemelijk dat de gevonden mineralisatie in SN19-05 en SN18-22 niet de
noordelijke extensie van de eerder gevonden mineralisatie in SN18-14 en SN18-15 vertegenwoordigen.
Deze extensie is wel geraakt door gaten SN19-05 en SN18-22 maar op een te grote diepte voor
significante goudmineralisatie. Wij schatten de kans dat het systeem noord-noord west door loopt hoog
in. Mocht er in dit gebied vergelijkbare mineralisatie worden gevonden als SN18-14, SN19-01 en SN18-
15 dan kunnen er in potentie meer dan 1 miljoen ounces worden opgeteld bij het totaal.



April 2019

Appendix - Westhaven Ventures analyse

Potentie Shovelnose project (zuiden)

Er is momenteel weinig data beschikbaar om de potentie naar het zuiden toe duidelijk vast te stellen.
Echter zowel de Induced Polarization als de magnetische onderzoeken tonen aan dat de geofysische
respons die voor mineralisatie zorgt in ieder geval nog meerdere honderden meter door loopt naar het
zuiden. SN18-19 is tot op heden het enige gat in het zuiden. Dit gat raakte echter een zogenaamde
cross fault. Deze fault heeft vele jaren (miljoenen) nadat de mineralisatie is afgezet de kwartsader
verplaatst. Hierdoor is het moeilijker de ader te vinden en bestaat het risico dat, als de ader naar boven
is verplaatst, deze weg geérodeerd is.

RESISTIVITY PROFILES: *

westhaven

ventures inc

Looking NW (330 deg) along South Zone. Profiles showing resistivity high
associated with veining. Two southern profiles show an offset of 200m to
NE of resistivity high.

Conclusie

De huidige marktwaarde van Westhaven (£CS$ 55 miljoen) indiceert dat de markt het potentieel van het
Shovelnose project laag inschat en enkel de huidig in kaart gebrachte ounces goud op waarde
waardeert. Het fonds ziet wel aanzienlijk potentieel en verwacht dat het aantal ounces significant zal
groeien na vervolgboringen de komende maanden.

Het bedrijf heeft voldoende in kas (C$2.3 mlIn) om 15.000 meter te boren en zal begin juni het
programma weer opstarten met twee boorstations. Momenteel zijn de geologen van het bedrijf bezig
om andere potentierijke gebieden, met een lage magnetische respons, binnen de grenzen van het
155km?2 grote Shovelnose project beter in kaart te brengen.
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