
Plethora	
  Precious	
  Metals	
  Fund:	
  +11,8%
Het	
  fonds	
  (‘PPM’)	
  steeg	
   in	
  maart	
  met	
  11,8%	
  voor	
  de	
  leidende	
  aandelenklasse.	
  De	
  index	
  voor	
  edelmetaal–
producenten,	
  Amex	
  Gold	
  Bugs	
  (symbool:	
  HUI),	
  steeg	
  in	
  dezelfde	
  maand	
  met	
  6,4%.	
  Ondanks	
  een	
  sterke	
  
herstelbeweging	
  in	
  de	
  bredere	
  aandelenmarkten	
  en	
  licht	
  dalende	
  goudprijs	
  (-­‐0,9%	
  voor	
  de	
  GLD	
  ETF)	
  werden	
  de	
  
winsten	
  uit	
  februari	
  van	
  dit	
  jaar	
  verder	
  uitgebouwd	
  

Ontwikkelingen
PPM	
  rendeerde	
   in	
  de	
  maand	
  maart	
  sterk	
  
met	
  een	
   plus	
  van	
  11,8%.	
  Dit	
  rendement	
  is	
  
deels	
  te	
  danken	
  aan	
  enkele	
  aandelen	
  die	
  
vrij	
  kwamen	
  uit	
  de	
  lock-­‐up.	
  Deze	
  posities	
  
worden	
  nu	
  op	
  marktprijs gewaardeerd	
  of	
  
zijn	
  gekristalliseerd.

Het	
  fonds	
  was	
  begin	
  maart	
  aanwezig	
  bij	
  de	
  
de	
  grootste	
  mijnbouwbeurs	
  ter	
  wereld,	
  de	
  
PDAC	
  in	
  Toronto.	
  Ons	
  viel	
  daar	
  op	
  dat	
  bij	
  
marktparticipanten	
  voorzichtig	
  het	
  geloof	
  
begint	
  te	
  ontstaan	
  dat	
  de	
  bijna	
  5	
  jaar	
  oude	
  
bearmarkt in	
  goudaandelen	
  definitief	
  
achter	
  ons	
  ligt.	
  

Afgelopen	
  maand	
  rondde	
  het	
  fonds	
  vijf	
  
financieringen	
  af.	
  Bij	
  elk	
  daarvan	
  werden	
  
wederom	
  warrants	
  verkregen.	
  Hierdoor	
  is	
  
de	
  omvang	
  van	
  de	
  warrant	
  portefeuille	
  
zowel	
  in	
  absolute	
  als	
  relatieve	
  zin	
  op	
  een	
  
voor	
  PPM	
  record	
  niveau	
  aanbeland.	
  

Per	
  31	
  maart	
  stonden	
  12	
  individuele	
  
warrant	
  posities	
  in	
  themoney	
  of	
  minder	
  
dan	
  25%	
  out	
  of	
  themoney.	
  Bij	
  een	
  
aanhoudend	
  sterke	
  markt	
  zal	
  dit	
  naar	
  
verwachting	
  zorgen	
  voor	
  een	
  netto	
  markt	
  
exposure	
  van	
  meer	
  dan	
  100%,	
  ondanks	
  een	
  
kaspositie	
  van	
  ±20%.

Aan	
  het	
  einde	
  van	
  dit	
  document	
  is	
  een	
  
verslag	
  te	
  vinden	
  over	
  het	
  bedrijf	
  Southern	
  
Silver	
  Exploration,	
  één	
  van	
  de	
  bedrijven	
  die	
  
PPM	
  de	
  afgelopen	
  maand	
  financierde.	
  	
  

Outlook
Wij	
  verwachten	
  gedurende	
  de	
  maand	
  april	
  in	
  
ieder	
  geval	
  één	
  financiering	
  af	
  te	
  ronden.	
  De	
  
afgelopen	
  weken	
  zien	
  wij	
  minder	
  interessante	
  
financieringen	
  voorbij	
  komen.	
  Het	
  volume	
  is	
  
niet	
  teruggevallen,	
  maar	
  de	
  kwaliteit	
  van	
  het	
  
aanbod	
  is	
  afgenomen.	
  Het	
  fonds	
  zal	
  zijn	
  
standaard	
  niet	
  verlagen	
  en	
  verwacht	
  dat	
  er	
  in	
  
de	
  nabije	
  toekomst	
  weer	
  enkele	
  interessante	
  
financieringen	
  voorbij	
  zullen	
  komen.

Verder	
  zullen	
  er	
  deze	
  maand	
  weer	
  meerdere	
  
posities	
  uit	
  de	
  lock-­‐up	
  komen	
  en	
  daarom	
  op	
  
marktprijs	
  worden	
  gewaardeerd.	
  Uitgaande	
  van	
  
het	
  huidige	
  koersniveau	
  zal	
  dat	
  een	
  positief	
  
effect	
   hebben	
  op	
  het	
  deze	
  maand	
  te	
  boeken	
  
resultaat

De	
  kaspositie	
  zal	
  naar	
  verwachting	
  gedurende	
  
de	
  maand	
  rond	
  de	
  20	
  procent	
  blijven	
  bewegen.	
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Rendement
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Warrant	
  portefeuille	
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Warrant	
  portefeuille	
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Warrant	
  portefeuille	
  samenstelling
De	
  warrant	
  portefeuille	
  bestaat	
  momenteel	
  uit	
  27	
  individuele	
  posities.	
  In	
  de	
  buitenste	
  ring	
  van	
  de	
  
taartdiagram	
  worden	
  cumulatief	
  de	
  posities	
  weergegeven	
   die	
  respectievelijk	
  in	
  themoney,	
  0-­‐100%	
  out	
  of	
  
themoney	
  en	
  100-­‐300%	
  out	
  of	
  themoney	
  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	
  themoney	
  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.	
  



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

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 7,76
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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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Southern	
  Silver	
  Exploration	
  (TSXV:	
  SSV	
  – C$0,075)

Het	
  bedrijf	
  Southern	
  Silver	
  Exploration	
  kwam	
  bij	
  het	
  fonds	
  onder	
  de	
  aandacht	
  door	
  eigen	
  onderzoek.	
  Het	
  bedrijf	
  
kwam	
  in	
  eerste	
   instantie	
  door	
  onze	
  periodieke	
  markt	
  scan	
  aangezien	
   het	
  zowel	
  financieel	
  als	
  technisch	
  stevig	
  
ondersteund	
  wordt	
  door	
  Thomas	
  Kaplan	
  van	
  de	
  Electrum Group.	
  Thomas	
  Kaplan	
  is	
  een	
  zeer	
   gewaardeerde	
  
financier	
  van	
  de	
  junior	
  exploratie	
  markt	
  en	
  heeft	
  een	
  indrukwekkend	
  track	
  record	
  opgebouwd.	
  Southern	
  Silver	
  is	
  
een	
  junior	
  exploratie	
  bedrijf	
  dat	
  een	
  grote	
  hoogwaardige	
  zilver-­‐zink-­‐lood	
  ontdekking	
  heeft	
  gedaan	
  in	
  centraal	
  
Mexico.	
  De	
  mineralisatie	
  is	
  gevonden	
  in	
  nagenoeg	
  verticale	
  geologische	
  structuren	
  wat	
  de	
  (ondergrondse)	
  
mijnbaarheid	
  te	
  goede	
  komt.	
  De	
  exploratiekosten	
  komen	
  de	
  komende	
  jaren	
  volledig	
  voor	
  rekening	
  van	
  Electrum
in	
  ruil	
  voor	
  60%	
  van	
  het	
  Cerro Las	
  Minitas project.	
  Hiernaast	
  is	
  Electrum,	
  met	
  een	
  aandelenbelang	
  van	
  50%,	
  ook	
  
verreweg	
   de	
  grootste	
  aandeelhouder	
  van	
  het	
  bedrijf.	
  

Eind	
  maart	
  publiceerde	
  het	
  bedrijf	
  haar	
  eerste	
  officiële	
  schatting	
  over	
  de	
  rijke	
  afzetting.	
  Een	
  onafhankelijke	
  
consultant	
  schat,	
  op	
  basis	
  van	
  de	
  boringen	
  tot	
  nu	
  toe,	
  dat	
  er	
  ruim	
  113	
  miljoen	
  ounces	
  zilver	
  equivalenten	
  liggen	
  
op	
  de	
  concessie.	
  De	
  gemiddelde	
  graad	
  van	
  deze	
   ontdekking	
  is	
  met	
  ± 330	
  gram	
  zilver	
  equivalenten	
  per	
  ton	
  
gesteente	
   hoog	
  te	
  noemen	
  en	
  zou	
  in	
  de	
  toekomst	
  een	
  ondergrondse	
  mijn	
  moeten	
  kunnen	
  ondersteunen.	
  	
  

Positie	
  PPM
Begin	
  maart	
  heeft	
  het	
  fonds	
  een	
  financiering	
  opgenomen	
  in	
  Southern	
  Silver	
  Exploration	
  tegen	
  een	
  koers	
  van	
  
C$0,05.	
  Bij	
  elk	
  aangekocht	
  aandeel	
  werd	
  tevens	
  een	
  warrant	
  met	
  een	
  uitoefenprijs	
  van	
  C$0,08	
  en	
  een	
  looptijd	
  
tot	
  en	
  met	
  maart	
  2021	
  verkregen.	
  Deze	
   positie	
  is	
  tot	
  en	
  met	
  5	
  juli	
  niet	
  verhandelbaar	
  vanwege	
  de	
  lock up.

Outlook
Southern	
  Silver	
  heeft	
  vorige	
  week	
  (31	
  maart	
  2016)	
  aangekondigd	
  het	
  boorprogramma	
  weer	
  te	
  gaan	
  hervatten	
  
waarbij	
  de	
  focus	
  komt	
  op	
  de	
  Mina	
  La	
  Bocona ontdekking	
  op	
  het	
  Cerro Las	
  Minitas project.	
  Deze	
  nieuwe	
  
ontdekking	
  uit	
  2015	
  is	
  nog	
  niet	
  meegenomen	
  in	
  de	
  hierboven	
  genoemde	
  schatting	
  aangezien	
  er	
  te	
  weinig	
  
geologische	
  data	
  beschikbaar	
  is.	
  Met	
  een	
   agressieve	
   extrapolatie	
  van	
  de	
  vier	
  boorgaten	
  uit	
  2015	
  in	
  de	
  Mina	
  La	
  
Bocona komen	
  wij	
  uit	
  op	
  minimaal	
  15	
  miljoen	
  ounces	
  zilver	
  equivalenten	
  bovenop	
  de	
  al	
  bestaande	
  schatting	
  van	
  
113	
  miljoen	
  ounces	
  zilver	
  equivalenten.	
  De	
  zones	
  waarop	
  de	
  huidige	
  schatting	
  betrekking	
  heeft	
  kunnen	
  naar	
  
onze	
  mening	
  nog	
  verder	
  worden	
  uitgebreid	
  in	
  Zuidoostelijke	
  richting	
  waardoor	
  een	
  hoeveelheid	
  van	
  200	
  miljoen	
  
ounces	
  zilver	
  equivalenten	
  niet	
  onrealistisch	
  lijkt.

Conclusie
Southern	
  Silver	
  lijkt	
  “onder	
  de	
  radar”	
  te	
  bewegen	
  in	
  de	
  huidige	
  markt.	
  In	
  het	
  verleden	
  werden	
  bedrijven	
  
gewaardeerd	
   op	
  C$1+	
  per	
  ounce	
  zilver	
  in	
  de	
  grond.	
  Nu	
  beseffen	
   wij	
  maar	
  al	
  te	
  goed	
  dat	
  we	
  ons	
  momenteel	
  in	
  
een	
  andere	
  markt	
  bevinden,	
  maar	
  op	
  basis	
  van	
  40%	
  van	
  113	
  miljoen	
  ounces	
  zilver	
  equivalenten	
  wordt	
  het	
  
bedrijf	
  momenteel	
  gewaardeerd	
   op	
  ongeveer	
  C$0,10	
  per	
  ounce	
  zilver	
  in	
  de	
  grond.	
  Zonder	
  rekening	
  te	
  houden	
  
met	
  het	
  aanzienlijke	
  exploratie	
  potentieel.	
  Dit	
  maakt	
  het	
  bedrijf	
  naar	
  onze	
  mening	
  erg	
  goedkoop.	
  


