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Ontwikkeling Antaurus Europe Fund

31-12-2010 31-12-2009 31-12-2009 31-12-2007

Nettevermogenswaarde EttRx 1.000

Nettnverrnogenswaarde volgens balans 53.237 30016 25.499 28.789

Aantal uitsteande participahes 309.863 211.044 250.838 244.955

Nettovenniogenswaarde per participatie in OUR 171,61 142,23 101,65 117,53

Uillcering per partidpahe OUR - - - -

01-01-2616 01-01-2009 01-01-2008 01-01-2007

31-12-2010 31-12-2009 31-12-2008 31-12-2007

Wtnst- en verttesrekentng OUR x 1.000

Qpbreegeten uit beleggingen 752 847 1.733 864

Koersreseltaten 10.618 9.351 -4.333 1.257

Koeten -2.337 -2.179 -1.695 -1.297

Toteal beleggingeresulteet 8.133 8.019 -4.295 624

01-01-2010 01-01-2009 01-01-2008 01-01-2007

31-12-2010 31-12-2009 31-12-2008 31-12-2007

Wtnst- en vertiesrekentng per parttctpatte EUR (*)

Aental aiteteande participaties 309.863 211.044 250.838 244.955

Opbrengsten sit beleggingen 2,43 4.01 6.91 2,71

Knereresaltaten 34,27 44,30 -17,28 5,13

Kosten -10,45 -10,31 -6,75 -5,29

Totaal beteggingsresultaat 20,25 38,00 -17,12 2,55

(*) t3e resultaten per aandeel zijn berekend op basis van bet aantal eitstaande aandelen aan bet eind van de verslagperiode.
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Proflel

Antenrus Europe Fond (hat Fundn) in een belnggingsfunds your gernene rekening. Het Funds in dnarmee gean rachtspersuon, hatgeen order meer

inhuudt dat zi] gees zelfntendig drager is van rechten en plichten. Ear Funds your gemene rekening is een uveraenkorsst tussen de beheerder, de

bewaarder en ieder der perticipanten, weerbi] door de baheerdar your rekaning en risico van de participanten gelden worden belegd in nermugenswaardee

die op naam van de bewearder your de participanten warden bewaerd. De participasten zije ie ecunomiache zin gezamelijk en near evenredigheid

van het eantal participeties gsrechtigd tot het Fondsvermugen. Het Fonda is in fiscale zin een bealuten fords your gernene rekening, hetgeen betekent

dat het Funds ttscaal transparant is en niet wurdt underwurpen ann vennsotschapsbelastieg. Beleggisgen en de beleggingsreseltaten warden naar ratu

toegerekend eon de participenten. Venwege de ttscale transperantie zijn partinipaties net vrij overdraagbaar wear kunnen sitslnitend warden

verkucht eec bet Funds.

De betreerder beschikt per 30 uktuber 2007 over een vergunning vuor het Funda ala bedueld in artikel 2:65 van de Wet op bet tlnancieel tuezicht.

Dc duelatelling van het Funds is het realiseres yen een ebsolast positief rendement is curnbinatie met een geredaceerd risicu. Het Funds beougt een gemiddeld

rendement tv behalen van 12% per jeer na aftrek van kusten. Ow deze rendementsdoelstnlling te behalen zal het Fonda gebraik makes van een traditisnele

lung/shurt atrategie. Antaaws Earupe Fund is gaen marktneatraal Funds, wear direntiuneel. Over het algemeen in de purtvfeuille nettu long. Door spreiding

nan te brengen over sectnren, landen en theme’s worth getracht de vulatiliteit van het Funds verder te beperken. Het Funds verwacht hiermee een bovenge

middeld resdemant te kennen behales, terwijl het Fonda door de carder genuewde hedge met bahelp van shurtpusities, ten upzichte van traditionele

belaggingsfundsen ttieoretisch een lager risicuprutlel kent.

Het Funds riuht zich up aandaten is de untwikkelde merhten van Esrupe met daarhinnen can faces up de Eenelex, eangezien hier de upgebouwde

espartise yen de beheerdew ligt. De eandelenseleche gaschiadt vulgees can butium-up banadering waardsur bepealde secturan over- of

ondereartegenwuordigd kunnen zijn. Vuor hat Funds is ass Frospactus opgastald mat inturmehe over hat pruduct, da koetan an da risicu’s. Wij

edvisaren daze aan te vregen an te lezen vuordat a aen participatia naawt in hat Fonds.
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Versiag van de beheerder

Vanaf I 01,8 Gerniddeld

Jaarrendement (%) 2006 2007 2008 :i20O9 2010 Comulatlef JuurI1jIe

Aoaunrn 12,07 487 -13,31 3992 2080 71,81 12,08

AEX 2,42 4,12 -52.32 56,35 5,74 -26,60 -7,04

DJ Eoroseo 7,53 4,07 -46.32 23,39 ‘2,12 -23W -6,66

HF9.X Globol Hedge Food Indeo 4.61 2,66 -23,76 13.15 4,21 .3,47 -0.83

MOO World 3,80 -3,14 -39.47 23.63 17.46 - 11,54 -2,84

eon: Fooon Oso04eg & 000ooo CoeoniMoogen,e,o

Wij hebben hot genoegen 5 hierbij hot (aarherixht van hot Antaarus Europe Fuod aan to biodon.

Antoaras is in 2010 aitgekomen op eon jaarrondoment van +20,8%, Oil rendement stoekt, net als in alle voorgaando jaren, zoor positief of hi] do AEX (+5,7%)

on DJ Earsstoxx (-0.1%), moor ook b do stijgieg van rio MSCI World (+17.5%) on do Global Hodgo Fand Index (+4,2%). Met name do longs droegen met

+ 19% posihet b son hot jaamossltaat. ASM International (+49%), DSM (÷24%), GAM Holding (+38%), Nutreco (+45%) en Tomonos (+60%) zijn son

do longzijde opvallendo names. Ondanks do beorsoti(ging hadden do shorts osk eon posiheve hijdrage van 1,5% met os. eon sterke bijdrage van

Vestas (26%). Ook in 2010 is hot moor gelakt om dit rondement te realisoron met ocr henedengemiddeld rtsixs, gotsige eon vslatilite’d van 7-8%,

vergoloken met eon beursvslahldeit van ca. 15-17%. Hot beheerd vermogen isis 2010 gogroeid van €30 miljoen naar€ 53 miljoen.

Eec van do doolstollingon is hot behslen van eon bovengemiddeld rondement. Antaarss donkt deans good goslasgd te zijn getuige hot bohaalde gemiddelde

jaarlijks rendement van 13,6%, terwijl hot gomiddelde )aarl(ks rendomont van do vorochitondo aandolert- on hedgefsndindicos over dozelfde periode negatiet

is gemeest. In prhidpe heoft Antasrss goon bonchmarkindox, hot goat psxr om hot bohalon van eon ahnsluat rendement. Masr om do prestahes mel

in perspextiof te kunnon ploatsen vergelijktAntaamn zich regelmatig met do t4ederlandse AEX index, met do Earopeso DJ Earostoox index,

met de woreldwijde MSCI World index on met eon mereldmijde Hedge Fund index.

Zoals bonenstaande tahel toont is Antoaras or in aIIo (ares van hoar besloan in geslaagd om do roferontie indigos to nstporformen. Nx was 2006-2010

voor do aandelonmarkt nataarlijk in allo opzichten eon extreme periode woarin Antaarus als beleggingsfonds good is getost. Antasrus is dorhaixe bli]

met hot robssste 4-(aars trackrecsrd, osk omdat do afgelopen bears(aren alle msgolijke sentimenten hobben laten zion. In do hoginperiode eon stijgendo hours,

in hot middenstak eon zeor negatieve hesrs en do atgolepen 12 maasden eon moor richtingloze beurs. Het behaalde 71,8% neffsrondemont vertaalt zixh

in eon gemiddeld jaad(ks rondemont van 13.6%. Doze 13.6% is eon ressitonto van gomiddeld +17,5% per(aar behasld door do jsiste aandelonsoloctie (alpha)

on -4% porjaar rendemont door de (dalende) hexrshomeging (beta). In elk xos do vior afgolspen (ares was Antasrss in stoat om door eon gsode individuele

aandelenselectie positieve alpha to genereren. Moxht do hours vanaf het huidigo historische rage nixoau do komende (ares moor vssrzichtig st(gen, dan zsu

in tegenstellisg tot hot verleden do heta-xomponont ssk positiof kannen goon bi(dragon.

Do andere dnelstelling, eon bonedengomiddeld risics, is gezion do hiorno volgondo grafleken sok gehsald. Hot is gohrsikel(k om heleggiegsrisixo to defnieren

als mate van hemeegl(kheid (volatiliteit). Over do gehelo gomoton periode Iigt hot risixo van Antourus do hoSt lager dan dot von eon aondelonbelegging

in do AEX of DJ EsroStoxx. Historisxh gozien Iigt hot risico van do AEX rond do 18% en horoikto dit eon piek van bi(na 75% ton t(de van hot faillissemont

van Lehman. Inmiddols is hot risics von do hears gezakt tnt ca. 15%, torsg op hot historische gemiddelde. Hot risico van Antasrus is inmiddols

moor godaald tnt co. 7%, oftemol rumndeg do helft van eon normalo aandolonhelegging. Tor xergel)king; dit Iigt nnor obligotios op go. 5%.

VoI580iW
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In do grafiok hiorondor wordt do Value at Risk (VaR) woargogoven, oftowol hat maximaal to vorwachtes vertios op degbssis mat eon 95% waarschi)olijkhoid.

tutomostoot tigt dat ‘nor Asteurus 0 Ca. -0.8%, tsrwi)l dat voor do AEX on DJ EuroStosx indices sp Ca. -1.5% ligt. Ook hioruit zou is kusson oosctudsros dat

Asteoras oris is gonlaagd ow mat oos bosodongomiddold risics hat aastrokkolijko rosdomost to roelisoros.

Vi*t 0fl’tos%)
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Voorattzichton 2011

Aantrekkondo weroldoconomie

Do woroldooooomio grooit naar vorwaohtisg is 2011 mat co’s 4-5%. Do opkomondo marktos collar ovosals is 2010 osk in 2011 do aan)agor zi)s van do

woroldwi)do ooosomisoho grooi. Hiortogosover stoat dot Amoriko as Europa mindor ssol uit hot del klimmos on is 2011 soar vorwochbsg 005

ocosomischo grsoi von rospootiovolijk oa. 2.5% 00 1.5% roelisoros. Hot horstol von do ocsnomischo grsoi, gopeard met bolestisgvorhogisgon Os

monoteiro vorroiming, cal is do loop van 2011 do inflatlo horses stimoloron. Eon hogoro infletio, moor ook vorsloohtorde ovortioidstinosciitn zorgon voor

opwaartso drok op do ronto. In 0020 visi0 zal do 1 0-jeers rosto in Nodorland oplopos van 3.2% seer 3.5%. Ovorhodos zollos alias is hot work stollos ow

do ronto bug to hoadm smdot zo do rosto-uitgavon ovor do opgolopos schuldonhorg zo bog mogolijk wosson to hoodon. Dit botokont voor bologgors

dat moo voor 000 onigszins schappol(ko rotom op zook diont to goon soar bologgisgscotogoriohn dio 559 000 high-sisgbo digit rotum biodon.

Aasgozioo obtgatios on (intornot)speros hior riot moor in do boart kon000 komon zollos oesdolon kits von do woisigo ossot olosoos olin wear hot

flog mogolijk is om 000 aontrohkolijk rosdomoot to hoholos. Gogovon 000 hoidigo KoorsMinstvorhooding von do oosdolosmarkt var Ce. 1 1-13n 2011

biodos sondebon momontool eon roedomont von 7-9%. Tenzij or oon loogdodgo dottatoiro poriodo (Jepen) eanbrookt wordos bologgors eigonli)k allomool

richting eandolon godrovon. Wj golovos slot in langdorigo dottehe, moor eon torugkoor von wet hogoro isttetie vanat do 2o hoift 20t 1. Atoroorst omdot

Contrelo Banker do gotddrukpars costisu gobroikoo wet op tormijs voor isfiatlo zorgt. Too twoodo, owdat ovorhedos bolostisgos goon vortiogos,

zoels hot 87W todot. Doorsoest bopos do hoorpri)zon losgzoom op on stijgos do prijzos von vooding on 000rgio on zsllon ovorhodos door

boo scholdoshorg oordor gonogon zi)n om inttetio too to later don ondorsom.

Aeridolon; oastrokkottjk gomeardeord

Do pm-aondolos ceno wordt gostoond door hot doorzottos van hot oconominche horstol (loon: omzotgrooi voor bedrijvon( is cowbisetio mat ooszionli)ko

oporoting leverage, gocroEerd door do omvongriko kostonbosporisgos von do etgolopeo (eras. Indian hot oconomisoh herstol zich begin 2011 doorzot

cal do oandelonboorn oisdolijk kunnon uitbrokon nit do trading range dio do merkt is 2010 zo hooft gokonmorkt. Hot doshlo-dip risico Iikt grotosdeols

vordwonon doordot do helens yes hedr(von or hetor voor steal den in 2007, do bolass van perticulioro huishoadoss zich eon hot vorhotoros is door eon

hogero upaerretin on do helens van bankos zich eon hot vorbotoms in door geforcoordo wiostinhnvdingos on goplando kapiteelsverhogisgos.

Dat do balansos van bodr)von or botor voor steen den iv 2007 (your do cnisin) logt oon otovig tundemont ondor tookomstigo dividondgrooi. Gezion do

oorder verondomtoldo 4-5% woroldwi)do grooi zullon do rondomonton in eandolon niot elloon kosnon komon of winntt,omtol, moor ook cit K expennio.

Ondonks lago grooi in °snorike on Europa zollon or door do to vorwachto winntgrooi hi) multinationals on leegrosdorondo bologgingsetometiovon

900009 mogol(khodos zip, voor KtW oxponsie von eandoton von hot huidigo nivoen van 11-1 3n seer t4-1 So. Ook cohen do storko belennos kannon

worden eesgowond in 2011 nm do dividend-payout to vorhogon ot om acquisition to doon. En moor fusie-achvitoit vortaeh zich veok ook is oon K/W

oopesnio voor do mertct. Gozion do hintorinch ego obligotiorosto on hot foit dat bankon do krodiotkreen wear mosd)osmaet oposzoftos zulton vool

bodr(von weemch)nI(k optoren ow in 2011 nionwo shllgetioloningos to owiftoren. Met do opbrengst hiorven konson 20 invostoron in omorging merkotn

of aendoolhoodors togomoot kowon middobs eundolosinkoop (SEE) on dividondvorhogingon of kosnon zo do emissio-opbrongst gobroikon voor tusios

on ovornemos.
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Samenvaftend

In 2011 zal aondelen den van de weinige oafegorien zn wear je kant innpelen op verder economincir herntel en eec geleidelijke temgkoor van infinite.

Balannen ntaan or beter veer dan in 2007 en do mogelijkheden om met aanzionl5ke operating leverage te profiteren van eec redelijke omzelgmei zn

goed. Dividend ken ann de bovenkant verrannen en het in niet nit le nlailen dat veel bedrijven in 2011 nieowe obligatieleningen cohen oitgeven tegen een

hinlodoob rage rente em vervolgeno met de opbrengat hiervan acqoinitien to doen, dividend In verhogen of onndolen in te kopen. Behalve de verwaohte

winotgroei kannen oandelen ook cog profiterev van een mogelijke hogere waordedng op de beora.De belangrijkafe riaicofaotoren cohen regelmofig veer

ongewennte volatiliteit blijven zorgon, moor zijn oitoindelijk te controleren en beheeroen door eenngezind overheidningrijpen. No leon de ervaring dot

regeringen en pohitioi niet altijd le vertroawen zijn omdot zij yank eigen belangen laten prevoleren boven Net gezamenlijke regionale of wereldwijde

belang. Dii zal in 2011 niet andern zijn en gezien de regelmafig ieragkerende onmaf onder beteggero zal 2011 geen hineaire nireep omhoog veer de

beom zijn. Hierop volt in Ic apehen door de porfefeolllea direotioneel (noor boven) in Ic dohten, moor regelmafig non de bovenkant van een nieowe

trading range beocherming Ic zoeken middein hat alboewen van longponitien en/of bet ophogen von ohoriponitien.

Antaurus Europe Fund (NAV
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Boleggingebeleid

Do doolnielling von Net Aninama Europe Fond in hei malineren van een bovengemiddeld rendemeni in combinatie met een benedengemiddold rinico.

Mel beholp van een leading indicator model en eec pro-aclieve aandelenneleohe, beoogl Net Antaarvn Eampe Fond een gemiddeld neOn rendemeni vnnr

hear partloipanten le behalen van 12% per jaar, ongenoht de riobting van do marki.

Dd beleid wordt vitgevoerd binnen een aantal randvooiwoarden. De viaie op de morki wordt bepanid met beholp von eec model van leading iedioalom,

waarbij de weging door de tijd genomen gemiddeld neOn long cal zijn. Wij maken beperki gebraik van leverage met een maximam von 50% van bet

fondovermogen. Dc neleotlo van individoele aandelen voorde fandameniele portefeaille vindf plania op banjo van fandomeniele nnalyne, terwiji bet

tradieg gedeelfe van de porfefenihle plaatovindl op banjo van korfatondige ineffioientien in do marki. Dc aandelen veer de fandomentele portefeaille

worden goneleoteerd op banjo van een fandamentele analyne van hot bedrijf. Belangdjke aandaohtapantee hierbij zijn marktpnailien, loelredingndrempela,

ontwikkoling van de winoigevendheid, woardening van bet anndeel on do “tdggoro” die de over-of ondorwaordering kannen opheften. Wear veal woardo

aan wordi geheobi bij de neleobe in of een bedrijf winnfgevend ix of dater binnen enkele jaren ajizichi in op eon behoorhijke winntgevendhoid.

Hot Aniaomo Earope Fond debt zioN op aandelen in de onfwikkelde morkien van Eampa met daarbrnnen ceo fooxa op de Benelax.

Aandelen worden geaeleoieerd ala long ponide indien apmke is van eon (vormeende) onderwaardering en er een reEle konn ix op een toekomadge

ponidove gebeartenin die de onderwaardedng zoo kannen ehirnineren. Omgekeerd geldi dot bij overgewoordeerde aaodelen een nhonf ponihe wordt

aangegaan ala er vonr bet betreffendo fondn aproko zov kannen zijn van eon ioekomobge negadeve goboarlenin. Per naldo in de fotalo poodle niet

morkinexirani mnar directional. Dil betekeni dater nobef ingenpeeld wordt op de bewegiogen van de aandelenbearzen. Donr de long/abort nfrategie zol

bet fonda eohtor minder volotiel zijo den een pore oondelenbelegging. Hat Fonda zal traohteo lang neOn ohort belegd Ic zijn in Ben dalendo marki en

hoog netto-lnng in eon atijgeode marki.
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Er wordt bologd in oen boportct aantal ponition, zo wordori or ongnvoor 30 position onngohoadon. Door hot oontal position to boporkon kon or vool

oondocht bontood wordon aan olk von do position. Door dozo aondocht ooomt do konnin von do bodrtjvon en morkton woorin dozo opororon too on

konnen do rinico’n botor wordon ingonchot. Dit vormt do basin voor do Eonofio om long position in to nomon van manimaal 15% van hot fondsvormogon.

Hoo grotor do ovortoiging on hot vortrouwov in hot botoggingoidoo, hon grotor do ponitlo zal zijn dio wordt opgobouwd. Voor nhortponition goldt eon lager

maximum van 7% van hot fondovormogon om zo hot nogatiovo offoct van ann mogolijko ovomamobioding to boporkon. Hot boporkto aantal position in

portofoalllo dwingt Antaoron om to bologgon in do idooen mot potontiool hot hoognto rondomont. Bij do invontoringnbootinsing wordt naant do

mndomontsvorwachtiog vool aandacht bontood aan do inuchatting van hot rinico. Bij voorkour words or bologd in aandolon mot 000 anyrnmotdncb

rinicoprofiol, dat wit zaggon aaodolon mot non hong konrnpntnntiool on non bnporkt nnorwaartn rinico.

Door ooze bottom-up bonadoring kuonon bnpaaldn noctoron ovnr- of ondnrvnrtngnnwoordigd zijn. Echtnr par sector wordt or gnotroofd naar non oofio

ponitin van niot moor don 40% van hot fondnvormogon gomoton bij nanvang van do ponitio. Aandnlnn wordon aangohoudon in hot Foods zolang or goon

oondnlon govondon wordon mat non significant bntoro rinicomndomontovnrwachting. Hinrdoor kan hat bijvoorboold voorkomnn dot oondolon mot eon

kooropotantinol van 20% toch vnrkocht wvrdon omdat or non baler altnmafint in mot non koornpotonhnnl van 50% on non vnrgolijkboor rinino. Over hot

atgnmnon zullnn tundamnntnln pooifinn wordon oangohouden your non tormn van 3 tot 24 moondon.

17r p.,.. ,.r’’-”v flflfl-Ir7flflrrr

an rob ma. api mel Ion 303 aug sop 003 060 dec aar cnm

N.ttoeenogenswned. An00a.,a, beep. Paund (4) ntitttttfh It0II

2006 00.00 303.07 I02.d 332.07

2007 113,00 112,06 11204 11542 122.80 123.00 353,77 116,55 11411 119,19 116.40 117.53

2000 110.74 121.40 121+1 19.40 ‘30.29 323,07 22,30 17.00 111,10 0.97 02,53 ‘ui.nn

1009 00,03 I nas polo 240 127.15 27.60 26.40 336,60 iOn 54 131.53 27.06 42.23

2030 42.44 I 42.nn 17.90 00,72 147.40 347.94 50.00 49, 1 57.37 I 39.05 55.62 171.81

I06ndementAntaaanas bunope Fund (06)

2006 3.7 4.36 4,37 32.07 2.07

2007 1.45 .0.93 0.30 2,29 0,39 0.03 .3.66 .4.29 .2.07 4.12 .2.29 0.02 4.07 ltn3

2000 3.00 343 .0.03 .360 .2,60 6.52 -3.35 -3,44 -3.27 .274 .7.03 -0.60 -33,nI 3.65

1009 non 6.20 2,10 5,42 2,06 0,3n 6.64 0.11 1.42 .4.34 .4,13 11.00 39.92 4223

1030 0.35 2,32 5,51 1.91 .1,20 0,37 I,4n .0,04 3.40 $1 .0.02 7.04 20,00 71.01

Rendement Ant.aunn burope Fund, AIX •n DJ burottoun 2010(06)

Aeuonut 0.15 0,32 3.53 1,41 -2.20 0.37 1.15 -0,04 0.40 .50 -0,02 7,04 20.00 71.01

462< .2.22 -3,30 0.33 0.49 .7,29 -3.23 4.37 -4,29 0.60 0.05 .3,9 6.30 n,74 .2669

Djonrostonx .470 .393 7,80 .277 ‘1.25 -3.30 6,25 -4.03 9.24 370 .5,36 5.40 ‘0.32 .2540

wo— feco,wAmec’ciocS6mteg

Stemrecht

Zoom uitoengezet in hot pronpnctoo moakt do bohoorder over hot algomoon goon gobruik von do rochton tot stemming in algomono vorgodnringon van

aandoethnadorn van ondornomingon woadn wordt bologd.

Admtntntratieve organtsatie on tntorne behoorsing

Do diroctio henS do adminintratinvo orgoninatio on hot intorno bnhooruoyotoom op nchrift gontotd, do zogenaamde AD/tB. Do diroctio in von moning dot

dozo AD/Itt voidnot non do oinon zootn bodoold in ortikolon 3:17 Zn on 4:14 1& lid Wet ttnoncinol toozicht on dot do adminintrotinve orgoninatie on hot

intomo bohooronyntoom in working zijn on voldoon son do bnnchrijving zoats dozo uitonngozot in in do AD/lB.

Boom, lOmaort2Oll

On Behoordor

Antonmnn Capitol Monogomont By.

Voor identificatiedoelejncjen,
Behorend bij controIeverkJjng Antourun Europe Fund 0
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Jaarrekening

Antaurus Europe Fund

Voor identificatiedoeeinden,
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Balans
(voor resultaafbeslemming) 31-1 2-2010 31-12-2009

Thclinhtftrg EUR OUR

Beleggingen

Aandelen 4,1 56.653.912 26.179.213

Obligaties 4.2

Optics (md. CFD) 4,3 - 1.557.160

56.653.912 27.736.373

Vorderingen

Vorderingen uit hoofde van effectentransacties 5,1 4.50.000 575 .740

Overige vorderingen en overlopende activa

455.000 575.740

Overige activa

Immateriële vaste activa 6,1 9.688 22.699

9.688 22.699

Financlele middeten

Liquide middelen 7,1 2.884.501 4.699.336

Margin account 7,2 18.013.176 10.255.123

20.897.677 14.954.459

Kortlopende schulden (ten hoogste één jaar)

Schulden aan kredietinstetlingen 8.1 4.423.140 51 .657

Verplichtingen uil hoofde van effectentrassacties (mci. CFD) 8,2 - 2.132.075

Overige schulden en overlopende passiva 8,3 2.379.266 313.765

6.802.406 2.497.497

Seleggingen

Aandelen short 8,1 17.971.681 10.280,806

Optics short 9.2 - 495.000

17.971.681 10.775.806

Ultkomst van varderlngen,ovenige aciva en flnanciële middelen mm kortlopende schulden en shortposities -3.416.722 2.279.595

Uitkomst van active mis kortlopende schulden en shortposities 53.237.190 30.015.968

Eigen vermogen

Fondskapitaal tO,l 40.046.136 24.958.059

Wettelijke reserve 10,2 9.688 22.699

Algemene reserve 10,3 5.048 221 -2.983.464

Onverdeeld resultaat 10,4 8.133.145 8.018.674

Netto vermogenswaarde 53.237.190 30.015.968

Netto vermogenswaarde per participatle 171,81 142,23

Voor identificatjedoelejnden.
Anlaurus Europe Fund 10
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Winst- en verliesrekening
01-01-2010 01-01-2009

31-12-2010 31-12-2009

Tveliohllog EIJR ElM

Opbrengsten uS beleggingen

Dividend opbrengsten 11,1 602.392 596.892

Rentebateri obligatie’o 11,2 - 23.542

lntnrestbates spends rekening 11,3 21 .034 65.001

lnterostbaten over onderpood in vorbuod root blares van effecten 11,4 49.502 58.148

Uittredingsprovisin 11,9 19.254 103.428

752.182 847.011

Gerealiseerde waardeveranderingan van beleggingen

Gerealiseerde koersresultaten op long position 4,1 2.554.449 -880.509

Gereatiseerde koersresoltaten op short posisns 9,1 1.178.674 5.390.026

Gerealiseerde konroresultaten op obligases 4,2 - 3.500

Gerealiseerde konrsreouttaten op optics 4,3 -377.569 -

Gerealiseerde koersresultatno op futures
- -

Overige gernalisnerdn koersrnsultaten -532.124 -259.742

2.823.430 4.253.275

Ongerealisearde waardeverandaringen van beleggingen

Niet-gerealineerde konrsrnsoltaten op long posities 4,1 7.654.841 11.496.073

Niet-gerealiseerde koersresottates op short posities 9,1 -520.012 -7.559217

Niet-gerealisnerde koersresuttuten op obligation 4,2 - -3.720

Niot-gerealiseerde koersrnsultaten op optics (md. CFD) 660.229 1.164.720

7.794.858 5.097.856

Saldo der bedrijfsopbrengeten 11.370.470 10.198.142

Lasten

Dividnndlastnn door short-position 11,1 149.907 315.149

Kootnn van boheer van beleggisgen t2,l 2.812.017 1.440.128

Kostes van de bewuarder 12,2 5.950 5.950

Afsnhr(vlng immateritile vastn uotlva 13.011 13.011

lnterestisston 173 31.241 62.013

Ovedge kosten 12.4 225.199 343217

Saldo dar badrtjfslasten 3.237.325 2.179,468

Rasultaat 8.133.145 8.018.674

Resultaat per partinipatie 26,25 38,00

Voor identificatiedoeleinden.
Mtuuojs Europe Food 11
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Kasstroomoverzicht
01-01-2010 01-01-2009

31-12-2010 31-12-2009

Toelichling EUR EUR

Kasstroom uft belegglngsactiviteiten

Opbrengsten cit beieggingen II 752.182 847.011

Kosten 12,1 -3.237.325 -2.179.468

Afschrijving immateriële vaste active 12,2 13.011 13.011

Direct beieggingsresultaat cxci. gerealiseerde koersresultaten -2.472.132 -1.319.446

Aankoperi 4 9 -133.640.158 -109.393.619

Verkopen 4 9 123.068.905 113.999.329

Overige gerealiseerde resultaten 4.9 -532.124 -259.741

-11.103.377 4.345.969

Mutatie kortlopende vorderingen 125.740 -165.645

Mutatie kortiopende sctiulden -66.573 612.934

59.167 447.289

Kasstroom uit beleggingsactiviteiten -13.516.342 3.473.812

Kasstroom uit financieringsactiviteiten

Ontvangen bij gepiaatste participaties 10,1 18.590.752 6.841.326

Betaaid op ingekochte participaties 10,1 -3.502.675 -10.342.773

Kasstroom uit financieringsactiviteiten 15.088.077 -3.501.447

Netto mutatie geldmiddelen 1.571.735 -27.635

Geldmiddelen 1 Januari 14.902.802 14.930.437

Geldmiddelen eind verslagpenode 16.474.537 14.902,802

Bank tegoeden 7 20.897.677 14.954.459

Bank schuiden 8 -4.423.140 -51.657

Netto geidmlddelen 31 december 16.474.537 14.902,802

Voor identificatiedoeleinden.
Behorend bij controJeveria ring Antaurus Earope Fund 12



Toe Iichting

1. Algemeen

Het Astanres Europe Feed (het Fende) is eec beleggingstende del belngt in Eerepese en weretdwi)d beeregeneteerde en niet bearsgeneteerde eftecten.

Hut Fends, gnvnntigd te Amsterdam, is een semi opec-end belnggingstesds veer gemene rekenisg en due geen rechtsperseen.

On beheerder bnschikt per 30 ekteber 2007 ever eec vergenning veer bet Feede sin bedeeld in ertikel 2:E5 van de Wet op het financinel teezieht.

Dc jeerrekening ie epgneteld in everneestemming met titel 9 beek 2 EW en de Wet op het flnaecieel toezicht. Het beekjaer yen bet Fends vail semen met bet

ketenderjaar. Oe jeerrekening lsidt in Euro’s.

De rnchtns van dnnlneming teiden op neam. On parhcipsnten en hen rectrten van deetneming wsrdnn ingeechrnvnn in bet perticipantenregister. Uittrnding door

middel van inkeep yen participates deot bet Fends is rrmgelijk per iedere nnrete wedcdeg van de meend, met inachteeming van see nittrediegstnrreijs yen 2

kalendermeenden. Overdrecht van perticipaties aen derden is niet teegnstaas.

Het Fesds zet eentemi prespectns zije tot eitgifte en inkeep van participates ever In gaas, behetve isdien de beheerder bezwaar hiertngen beeS gezien

emstandigheden op de marict waarep acdva en pensive van bet Feeds werdee verhaednld, dee wet iediee naar bet eerdnel van de behnnrdnr sitgittn of inkeop

dn bntasgee van bet Fends en hear participenten zes schadnn.

2. Rielco’e

Hierbi) nnn bnschrijvieg van nsknln name’s die bntrekking hebben ep bet tends. Veer een velledige beschrijvieg van dn dsice’s vnrwi)znn wij e near bet

pmspnctss van bet Feeds.

2.1 Risice’s van stgemeen neenemisehe en petifinkn eard

Het Feeds ken eednrhnvig zijn san waardemnteties ten gevntge van, endnr sedere, verandeningen in rnetesteed en misselkeemne, ietletie/detletie,

neseemisehe, petitieke en bednijfs(tak) entwikknlingnn (tetilissementen en endere debitnernerisice’s), tijdnvnrteep en pletselinge gmte verscbittne

in vraeg en sashed epttnsneitite msrkten.

2.2 Kenrsdstee

Aae bet beleggen in Participeties z)n financihie dsice’s vnrbeedes. Eeleggers dinnee zich In rnaltseree dat de bnerskeers van de effeeten wearin bet Fends

pesities tneeemt ken ftactenren. tn bet vertednn hebbee nffnctnnmerkten gsestige rendnmnntnn gegenereerd. Oil btndt nvnnwel gene indicatin den wet

garantin veer dn tenkemst. Door kenraschemmelingnn ken esk de Hntte Vnrmegnnswearde van bet Fendn san ttscteaties enderhevig zijv. hetgeee

ken Entekeene dat Parbcipanten nint hen velledign integ terng zstlen entvangnn bij bnetndiging van hsn dnnlneme in bet Fends.

2.3 Short pestttns

Het Feeds cat er veer zergdragen dat In alien ti)dn vetdenede dnkkteg tngneever de ingneemnn shed pesitins sleet, deer mtddnl vae bet Inens van eandelen.

Hnt Feeds gnntt hierveer znknrhndnn at, hntztj in aendelen hntzt) iv ceetantee. Dean bepalen bet maeimam veer welke short pesitins aasgngaan kanene

werdne. In thnerin in bet megntt)kn verlies op shertpesittns enbnperkt, tnrwi)l dn megeltjkn minst bnpnrkt is tel eegeveer bet bndrag van de investering.

Er is geen garantin dat de bnnedigdn nffnctne em dn shed Is dekkne beschikbaar zelmnn cije veer eankeep.

2.4 Rendementsrtstce

Hnt Fends streeft near cnn gnmiddetd rnndement van 12% op jearbasis na aftrnh van attn kestnn. Er bnstaet eveewet gnnn nnkeln garentie dat dn

nagnstrnnfdn rnednmnntsdentstnttteg werdt bnreikt. Neast bet entvengnn yes ecu management fee entvangt de Eebnerdni- eok nnn performance tee

ever dn gnmaaktn pnrtermancn. Ott can ccv incentive kuennn ernbrnn veor de Eehnnrder em mner risice In semen hi) de keszn van dn posihns dan

dat het gevet zes zijn gemeest zender nnn dnrgnlt)kn pnrfermaeee tee.

2.5 Trach-recerdnistce

Hnt Fends henS tnmtddnls nnn sterk track record epgeboewd. On in bet vndeden bnhaaldn mndemnntnn biedee echter genii garantin veer de teekemst.

2.6 Kasetreemnisiee

Hnt Feeds kent nnn bnpnrktn ntttrndingsmegnttjkhetd: siterlijk ep dn taatnte werkdag van nen katnndnrmaand bestaat veer nen participant dn megntt)khnid

em (nen dnel van) zijn participattes In verkepen. On 1% atftredisgskestnv kemen ten genste van de evedge participeetee in het Fends.

Voor ide ntificatiedoeleinden.
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3. Waardertngsgrondslagen

Activa en passive wordon goweerdeerd op basis yes rohlo waarde, tonzi( ondora aengogeven.

3.1 Bologgingun (inclusiefshorlpositios)

Beuragenoteerdo offecten on dorivaton worden gowoardeerd togon do beure- on valutakoornon per hot einde van do verslagporiode. Niet besragonotoordo

beteggingen wordon gowoardeerd togon de benedordo notto-opbrengstwaardo, zoaln die in voarhamende gevallen wordt vastgesteld door de Beheerdor.

3.2 lmmatorielo vasto active

Dc oprichtingakosten van hot Fonda zijn voorgoilnanciord door do Behoerdor. Daze koston bestaan ondoc meer sit (tlocaloj advioskooten, jeridincho ondorslou

ning, marketing- on pramotiekoston en kenton vorbonden san hat Prospectus van hot Ponds. Daze koston homes vnor rekening van hot Fonda nn wordeo over

eon poriode van 5 jeer in meondelijkao torrnijnon atgoachrevon.

3.3 Ovetlge active en passive (dit betroft vordoringun, liquido middelen, schulden on ovotigo passive)

Dc avenge active en passive, woerondor o.e. liqsido middelon en doposito’a, warden gowoardoord logan nominale waardo, tonzij enders vorweld.

3.4 Grondslagon voor resultaelbepaling

• Gomolisoordo en ongoreoliavoodo woordnverendoningon op beloggingon warden bepoald door op do vorkcopapbrengnt at do balenawoarde eec hot

oindo van do veralagperiode do aankoopwaordo at do bslensweerdo oan hat begin van do vernlagporiode in mindoring te brengon. Do gemeakto

kosten bij aenkoap at do to waken koston bi) vorkoop warden goocht dual sit to meken van do oonkoopwoorde rospoctiovelijk do vonkoopapbrongat.

Goroelisoordo on ongoroelisoordo weerdeverondoringon op bologgingen warden in do winst- en vodiosmkening vorantwoard;

• Transaction in vroomdo valsta warden nmgorokond togea de koers op tmnaactiodetsm. Active on passive luidondo in vreomdo veluta warden omgerekond

near oero togen do sitimo wissolkoors oindo bookjeor;

• Tormijntmneoctioa in vroomde veiste warden ovonoons omgorokond tegen do wiaselkoors van oindo baekjeer. Hot vornchil met do weerdo togon do

tormijnkcora wordt ala ondordool van do weordovorandoring van bologgingon in bet rosulteot vorontwoord;

• Hat roseltaot wardt bopaald door do goroeliooorde on ongoroalisoordo woordovorondoringen op bologgingon over do vornlagporiodo, hot godoclareord

content dividend on do interest over do voralogporiodo to vermindoron met do eon do voralagponiodo too to rokonon keaton;

• Trensectiokoaton wordon par seldo vorworkt in do koorareaultoton.

3.5 Opslagon bq ton-on udiroding

Hot Fonda gooit porticipotioa sit tegon do goldonda nottovormogonawoorde por porticipatio, vormoordord mot eon opsiog von 1% tar dokking von do

eon do uitgifto vorbondon keaton. Hiorvon kamt eon godoolto dat ovoroonkomt met 0.20% von hot patticipotiobodrog (do ‘koatonopsleg”( ton goode

eon hot Ponds (tar dokking van do door hot Ponds in vorband met do tcolroding to niokon tronnactiokoston. Hot roatent, ad 0.80%, in da voor eitgitto

000 do Bohoordor vornchaldigdo vorgaoding (do “ontroovorgooding”(. Do kostonopalog on do ontroovorgaoding warden vorrokond mot hot door

do Participant goatarto bodrog. Bij sittroding is do prijn year eon in to kapon Perticipotio golijk eon do Notto Vormogonnwoordo von do Participotio

vormindord mat do uiflrodingakoston. Do sittrodingnkonlon bodregon 1% van do vostgostoldo porticipetioweordo on komon ton gunsto van hot Ponda.

Hiorvon kamt eon godoolto gol(k eon 0.20% von do inkoapwoordo (do “kontonotalog”( ton goodo eon hot Ponds tor dokking von do door hot Fonda

in vorbond mat do inkoop to waken trenaactiokoeton. Hot rontont, ad 0.80%, in do veer do inkoop eon hot Fonda vorschuldigdo vorgooding

(do sittrodingavorgooding”(. Do kostosotsiag on do uittrodingavorgoodisg wordon vorrokond mot hot door do Participant to ontvengos bodmg.

3.5 l2mrokoning vroomdo valuta

Active on passive leidondo in vroomdo valeta wardon omgonokond togon do koors per belenadatem. Transaction in vroomdo velute warden omgorokond

togon do kaom per trensochodatem. Alto velstakaoravorachillon z(n vorworkt in do winst- on vortiosrokoning.

3.7 Fiscato Status

In do voarmeordon von bohoor on bewaring is bopoold dot eon participant zijn bowijzon von doolgorochtigdhoid slochta kon vorvroomdon eon hot Fonda

colt. Hiordoor wordt hot Panda vonsit do Wet vonnootnchepsbolosting boschoowd sin eon boaloton londa voor gomono rokoning. Dit botokont dot

hot Fonda tisceel transparent in on dat hot Ponds colt niot is ondorworpon eon vonnootachopsbolasting. Do bezittingon on scheldon von hot Fonda

warden toogorokond aen do individsolo participonlon near rate van hon doolnemo in hot Fonda.

3.8 Dividondbolasting

Dividondon oil dosrmoo gol(k to sloton opbrongston von perticipahon in do cm van do Wot op do dividondbotesting uitgokoord door hot Fonda, zijn niot

ondorworpon eon do hoffing von dividondbolonhng.

Voor identificatiedoeleinden.
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Toelichting op de balans
31-12-2010 31-12-2009

EUR EUR

4. Beleggtngen

4.1 Mutaoeove,zicht aandelen

Stand begin boekjaar 26.179.213 18.71 5.593

Aankopan 96.273.632 73.238.505

Varkopen -76.008.023 -76.390.449

Garealineard knarnraaultaat 2.554.449 -880.509

Gngaraatsaard koarsreaaltaat 7.654.641 11.496.073

Stand sitimo bnakjaar 56.653.912 26.179.213

tlintorinche kontprija 47.865.426 25.045.368

AYe ba!eggingen z5n tar beurze gennteerd. Een npevifinahe van de sentaren waadn betegd in per 31 dene,nber 2010 in npgenn,nen np pagina 23 van do verntag.

4.2 Mutaheo verzislit obligaties

Stand begin bnek1aar
- 1.000.220

Aanknpen
- -

Verkopen
. -i.ooo.ooo

Garealineerd koernreanltaat
- 3.500

Ongarealineard knersraanltaat
. -3.720

Stand nitimo boakjaar

Hiatoriactia kontprijn
- -

4.3 Mutabeovatzinht optics

Stand begin boekjaar 1.557.160 732.440

Aankopan
- -

Verkopan -1 .624.070

Gereatineerd kaernreanltaat -377.569

Ongerealineerd koerarennltaat 444.479 824.720

Stand altimo boakjaar
- 1.557.160

Hintnrinche knntprijn - 2.001.639

5. Vorderingen

5.1 Vorderingen nit ttoofde van nffectantrannanbes

Dit betreft de nng per bank In nerrekenen bedragan in verband met verkopen van etfacten door hat Fonda. Vordaringan hebben can lnoptijd korter dan 1 jaw.

Voor identificatiedoeleinden.
Behorend bij controIeverkJring
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31-12-2016 31-12-2009

6. Overige activa

6.1 lrnrnater/ele vaste act/va

Stood begin boekjsar 22.699 35.710

Nsgakoman oprichtingskosten

Afschr(ving immateriele vaste activa -13.011 -13011

Stand ott/mo boakjaar 9.688 22.699

Camulatiave atschrijving op immaterikle vaste action 52.402 39.391

Dc post i,nrnateriele vaste act/va betreft do act/verlag van de hasten van apr/cdt/ag en /ntrsdsct/a per I aktaber 2006 en warden afgnsckreven aver ceo per/ado van sjaer.

Hot tatale bedrag nan aprichtiagskastnn (EL/A 62.090) is beteald can do beheerder.

7. Financlele middaten

7.1 LIqu/dc rn/dde/en

Dit betra/t hat posihave ssldo op do rakening courant dat door hat Ponds mm/at sangehoudon bi( de bank. Do tiquide middalen staas sotindig tar baschikking

van hot Foods.

7.2 MargIn account

Dit batreft ceo badrsg van EL/R 18.013.176 op do margin accoant tar dekking van do galaanda aandalan walke voortvloaian sit do st,ortposities. Daze

golden staan niat tar vrije beschikking van hat Ponds.

8. Kortlopende schutden (ten hoogate één Jaar)

8.1 Sods/den nan kred/et /nsta//Ingen

Dit betreft hot segatieve ssldo op do rekaning courant dat door hat Ponds wordt aangahosdan bi( do bank.

8.2 Varpllch//ngan sIt hoofda van affactantransa ct/es

Dit batrett do sag per bank te verrekenan bedragen in verband mat aankopan van offectan door hot Fonds.

31-12-2010 31-12-2009

8.3 Ova/age sobs/dan an ovar/opende pass/va

Ta bataten partormsnca faa 1.108.436 194.581

Nog te betalas kosten 106.030 65.382

Nog too Ia wijzan participatias 1.164.800 53.800

2.379.266 313.763

9. Beleggingen (ahortposities)

9. / Mstatleoverzicht asnde/en shod

Stand begin boekjasr 10.280.866 7,657.848

Varkopas 45.436.813 36.608.881

Aankopen -37.087.276 -36.155.114

Oeraalisaard koarsrassltaat -1.178.674 -5.390.026

Ongeraaliseard koarsrassttaat 520.012 7.559217

Stand altimo boekjaar 17.971.681 10.280.806

Historisotie kos/prijs 16.086.419 8.915,556

Voor identificatiedo&ejnden.
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31-12-2010 31-12-2009

9.2 Mulct/coverzicht opt/es short

Stand begin bnelqaar 495000 835.000

Venkopen - -

Aankopen (219.250) -

Gereatiseerd koersresultaat op optics
- -

Origerealiseerd koernrenultaat op optics (215.150) (340.000)

Stand einde boekjaar - 495.000

Ftistorische kostprijn - 279250

dde ooderllggende beleggingen van de ohndpooitleo z9n tar Serene geeeteerd. an npeoifloatle van de oeatnreo wear/n shod belegd is per 3t deoember 201010 opgeoomen ep

peg/na 22 van dd nero/ag.

10. Eigen vermogen

10.1 Fondokap/teal aantal

Stand begin boek)aar 211.044 24.958.059 28.459.506

Geplaatst 121.748 10.590.752 8.841.326

tngnkoctit -22.929 -3.502.675 -10.342.773

Stand ultimo boek)aar 309.863 40.049.136 24.9S8.0S9

l0.2 WetteIljke reserve

Stand begin boek)aar 22.699 35.710

Onttrokken can algemene reserve -

Toegevoegd ann algemene reserve -13.011 -13.011

Stand u/limo boelaar 9.988 22.699

On we/telljhe reserve heart betrekldng np de geastlveerde nprlnhbngnkenten eels gwverrrnt ten taste van hnt enverdeeld renal/ear

10.3 Algemene reserve

Stand begin boekjaar -2.983A64 1.298.605

Ooftrolcken can onnerdeeld resultant 8.018.674 -4.295.080

Oaorokken can weftetijke reserve 13.011 13.011

Teegevoegd nan wettetijke reserve

Stand attires boekjaar 5.048.221 -2.083.464

10.4 Onverdeeld resultant

Stand begin bsek)nar 8.018.674 -4.295.080

Toegevnegd can algemese reserve
- -

Onornkken can algemene reserve 4.018.674 4.295.080

Resultant spend boelc)nar 8.133.145 8.018.674

Stand ultimo bsekjnsr 8.133.145 8.018.674

Netto-vermogensmaarde overzioht 2010 2009 2008

NeOn-verrnngenswaarde votgens damns (s € 1.000) 53.237 30.016 25.499

Asntnt aitntaande eandeten (stukkes) 309.863 211.044 250.838

t’JeOn vermagenswsardn per geweon candent ) €) 171,81 142,23 101,65

Voor identificatiedoeleinden.
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Toelichting op de winst- en verliesrekening

11. Opbrengsten utt beteggingen

II 1 DMdond

Hiorondor zijo vorantwoord do notto contanto dividondon mot inbogrip van do terug to ontvangon bronbolasting on do nominalo woardo van do stockdividondon.

In hot govol van oon nhortponitio op dividonddatom zijn do to botsion dividondon opg000mon,

11.2 Rontobaton obIigation

Dit botrott do ronto in gohondoldo Obligation.

11.3 lntorost baton

Dit botroft do intorostvorgooding op zowol do vrij bostoodbare am do niot vrij bostoadbare banktognodon.

11.4 tntorostbaton ondo,pond torn. intonon van offocton

Dit botroft do intorontvorgoeding ontvangon bij hot oitlonon/londing van offooton

11.5 Uittrodingsprovisio

Hot Fondn ontvangt 000 vorgooding van sittrodondo participanton.

91-01-2010 01-01-2009

31-12-2010 31-12-2009

12. Koston OUR OUR

12.1 Koston van bohoor van botoggingon

Portormanco too 2.032.312 925.141

Bohoorvorgooding 779.705 514.987

2.812.017 1.440.t28

12.1.1 Pod’onvanco foo

Hot Fonds sal do bohoordor eon portormanco too botalon, vastgostold por kwartaal on botaalbsar per hot bogin van do daaropvnigondo rnsand. Dozo

komt ovoroon met 20% van do ntijging in do nottovormogonswaardo per kwartaol, oangopast voor stortingon, onttrotckingon on oitkoringon, no aftrok

van silo konton. Do ronorvoring voor do porformanco too vindt maandohjks in do nottovormogonnwaardo borokoning ploots. Do portormanco too is niot

vorschsldigd voor zovor do nottovormogoonwaardo van hot Ponds, aangopsst voor ntortingon, onttrokkingon on sitkodngon on no aftrok van silo konton

lager is dan do stand por slUms in hot lcwsrtool orvoor. indion do nottsvorrnogonswsardo sangopant vsor stsrtiogon on snttrokkingon 00 oitkodngon

on no sftrok vss otto koston dooms woor toonoornt moor sag ntoods lager is don do hoogste uttimostand von oos tvoartsal ooit, sal do portormanco too

wordon vodaogd soar 0% van do stijging in do nottoverrsogonswaordo tot hot nivoas van do hsogsto sitimostand woor wsrdt ovorsnhrodon waorna

woor 20% portormonco ton in rokonisg gobracht zal wordon. Do hoogoto stand van do noffovorrnogonswaarde wasrovor portormonco too is borokond

bodrsagt OUR 171,81 per psrticipstio.

12.1.2 Bohoorvorgoeding

Door do bohoordor wordt ass hot Ponds oon bohoorvorgooding is rokoning gebracht von 2% op jasrbasis van do nottovormogonswaardo von hot Ponds

ass hot oinde van iodoro maond, botasibsor per hot begin van do daaropvoigondo masnd.

122 Koaton van do bowaardar

Do bewsardor was in 2010 goroctihgd tot 000 vorgooding van OUR 5.000 joaclssiot BTW) per josr. Vanat 1 jsnoari 2011 zal do bowoardor clot alloen

gorochtigd zijn tot oon vasto vorgoeding van €5000 on BTW porjaor, moor ook tot eon vartsboln msondvorgooding van 1/12e deel van 0.01%

van hot moandoltimo vormogon.

Voor identificatiedOelel nden.
Anruoco Eorspo Pond 10

jiNifV



12.3 Interest fasten

Dit betreft de interestkosten op barikposities.

01-01-2010 01-01-2009

31-12-2010 31-12-2009

EUR EUR

12.4 Dverige kosten

Administnatiekosten 25.905 18.500

Kosten voor het participantenregister 17.149 14.033

Accountants- en advieskosten 11.345 11.400

Kosten toezicht 12.279 6.991

Publiciteitokosten - 1.475

Kosten voor tint inlenen van effecten 151.659 279.771

Beheerkosten 3.201 8.555

Overige kosten 3.602 1.892

225.199 343.217

12.4.7 Beheerkosten

Hieronder zijn opgenomen de kosten die rectitstreeks verband hoeden met het beheer van de beleggingen, coals bewaarloon en transactieksstes.

Voor identifica-tiedoelejnden.
Behorend bij controIeverkjjjng AntaerusEurspeFund 18

d.d 1.D.MRT..ZO.D



Overige toelichting

Kostenvergetijktng

Vante konfen Werkelijk Prospectus % Afwtjklng

Performance fee 2.032.312 2.032.312 000%

Behoorvorgoediog 779.705 779.705 0,00%

Adminintrahekosten 25.995 25.905 0,00%

Kosten bewaarder 5.950 5.950 0,00%

2.843.872 2.843.972 0,00%

Do ovenge kosten vdjken riot nignif cant of ten opzichte van do prospectus.

9spense ratio

Do expense raho (kontenratio) wordt am volgt borokend: totste konton godoold door do gomiddeide nottuvormogennwaarde van het Ponds.

- Onder totalo konten worden begmpon do konten die in de verntagperiode ten taste van bet rooeltaat mordon gobracht. Do konten vorband huedend

met hot toe- en uioredon van doolnomern, voorzovor doze gedekt worden nit de ontvangon op- en atntagen, elomedo do kooten in vorband met

do ass-es vorkoop van beleggingen, de interestlasten on do afschrijvingskosten op immateribte caste activa worden buiton besohonwing gelaten.

- De gomiddolde nettovermogonswaarde van do beleggingainstelling wordt berekend am do scm van do nettovermogenswaarden gedeeld

door hot aantst waamomingen. Voor Antanmo Enmpe Fund wordt de som van de nettovermogenowaarden gobaseord op do cijforn per 31

december 2009,31 maart 2010,30 joni 2010,30 september 2010 en 31 december 2012 gomogen in de verhoeding 0,5: 1: 1:1:0,5.

- Do gemiddelde nettovermogenswaarde van hot Ponds bedroeg EUR 38,4 mitjoen in 2010.

De expense ratio voor hot Ponds over bet bookjaar van 2010 bedmagt: 7,96% (boekjaar 2009: 6,97%).

top.naa note fl’tR) ‘ Komen alp % van ganriddeld varvnag.n onder bahnr

FV.3097 FY-200S FY.2909 FY-3010
Perlxrmnnoe toe 2.30% 0.19% 3,30% 5.29%
Management fee 2.tO% 2.00% t,9fl 2,03%
Stock borrowing tee (Prime Broken) 0,32% 0,02% 1,05% 0.40%
Other nests 0,51% 0.23% 0,32% 0.24%

TEE fdofinme WFTI 0.3 1% 2.94% 6.97% 7.96%
TEE wool, stock borrowing fee 4.99% 2,42% 3,59% 7,37%
TEE coot, stock borrowing 1... parformanoa Ia. 2.63% 2.23% 2,31% 2,27%

fcaorAnraornn CapodMonageonr.t

Turnover ratio

Do tomover ratio (omloopfactor) mordt am votgt berokend: blab aankopen plan totalo vorkopon mis tootrodingon mm uiorodingen gedootd door do

gomiddobde nooovermogonnwaarde van hot Ponds, vormenigvotdigd met 100.

Dn turnover ratio voor hot Ponds over het book)aar 2010 bodraagt: 611% (boekjaar 2009: 798%)

Traosacttekosteo

Trannactiokooton worden meogoactivoord in do kontprijn bobeggingen )aankopen) of vorrokond met hot gorealineord ronuttaat (vorkopeo). Dyer do

vemtagperiodo wan het totaab van do tmnnactiokonten EUR 318.660 (bookjaar 2009: EUR 289.924).

Uitbestedtng kerritaken

Do volgendo korntakeo z)n door hot Ponds aitbontood:

Adminintratieveering

De adminintrahe is tiitbostoed san Faxtnot Nothortands NV. Zij voert do adminintraho voor bet Ponds, waarondor hot vorwerkon van site botoggings

trannachon. hot verwerken van do mnkomsten on aitgavoo on hot opntoton van do maandei)kno nottovermogonowaardo. Tovens ntvlt zmj, order

vorantwoordobijkheid van do boheerdor, hot hataarborinht on do jaamokening van hot Ponds op. Do adminintratear ontvangt eon canto jaadijkne

vorgooding die per 1 jell 2010 verhoogd incas € 22.000 soar € 30.000 en daarnaant 000 vorgoeding gerelatoord aan do gemiddotdo

nottovormogenswaardo van hot Ponds.

Voor identificatiedoeleincien,
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Uitvoadng balaggingsbalaid

Hat balaggingobataid in sitbastaad san Antasrus Capital Management B.V. (de hahaarder). Ca baiangdjksta taken betreffan het ontwikkalen van

belaggingsidaadn, hat volgan van de rnarkt an hat aan- an varkopan van balaggingan. Hat balaggingsbalaid in vantgelagd in hat pronpactun van

1 septambm- 2010. Varantwoording over hnt gavoarda balaid wordt, naast hat versiag van da bahaardar in hat haltjaarbaricht an de jaarrakaning, in aan

maandbm-icht varopraid aan da participantan. Voor da varriohta warkzaarnhadan ovtvangt da baheerder can hahaarvargoading tar hoogta van 2% op

jaarbaais van da nattovarmoganswaarda van hat Ponds. Indian da parformanca van hat Ponds dit toalaat, ontvangt da hehaardar tavann aan

performance fan van 20% van da nbjging in da nattovarmogannwaarda per kwartaal, aangapast voor stortingen, onttmkldngan an sitkaringan, na

aftrak van site kostan.

Uitvoarnn van bawaardvraotivifeiten

Ca hawaring van da balaggingen is sithantaad aan Stichting Bawsarder Antasran Europa Pond. On hewsardar is halant mat de bewadng van hat varmogen

van hat Pondn an traadt sitoloitand op in hat betang van de participantan. Over hat vermogan van hat Ponds kan sleohtn wordan baschikt door da bvwaardar

en da bahaardar tazaman. Ca bamaarder vedeent gaan madawarking san de atgifte sac tot hat varmogen van hat Pondo bahoranda waardan, alvorano van

da bahaerder ceo varklaring ta habben ontvangan woarsit btijkt dot da dasbatraffanda atgitta wsrdt varlangd in varband mat da ragaimatiga sitoefeoiog van

da fonctia van behaardar. Voorts stait da bawaarder achtarat vast dat da baiaggingotmnsaotias asals sitgavoard door da bahaerdar passan in hat

balaggingsbaIaid van hat Ponds volgann hat prsspactss Ca bewoardar was in 2010 garechtigd tot can vargoeding van OUR 5.000 (ascissiat BTW( par (aar.

Varat I janoari 2011 zal de bawaardar niet alleengerechtigd zijn tot ann vasta vargoeding van €5000 ax BTW per jaar, moor oak tot aan variabala

maandvargoading van 1/12a deal van 0.01% van hat moandsltimo varmogan.

Peraonaet

Bij hat Ponds zi(n gaan parsonealoladas in diannt.

tn an aitlanan van affeotea

Tan aanzian van da mogalijkhaid van bet Ponds ow shortpositias aan ta goon heaft hat Pondn aan Ieanovaraankomst afgastotan. Hiardoor in hat Ponds

in staat atfactan in ta lanan om daza varvolgans door ta varkopan an zo ann nhort pooitia ta opanan”. Voor daza facilitait is hat Pondn ann laanvergoading

varochaldigd.

Verbondea partijan

Ca opriohtars/oondaalhosdars van Aultosras Capital Management By. habben begin 20W in pdvé aim aondelan ovarganoman van zaIfntondig

varmogansbehaardar mntematiooai Asnatn Corporation Esropa B.V. ta Baarn. Ca baheardar van hat Antaorss Esropa Pond, Antaamn Capital Managemant By.

an Intarnotional Assats Corporation Europa E.V. zijn am zodanig galiaarda partijan am hedoald in ortikal 1 van hat Eanloit gedrogstoazicht financibla

ondarnemingan Wft. Ca bahaardar van hat Antasras Esropa Pond haaft mat site galiearda partijan marktoonforma tariavan ofganproken.

Amntardam, 10 maart 2011

Ca baheardar On hawoordar

Antooms Capital Management E.V. Stichting Bawoordar Antaaras Esropa Pond

Voor identificatiedoeleinden.
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Portefeuileverdeling
per 31 december 2010 percentage

van netto

vermogens

waarde

Verdeling aandelen longposities per sector, gebaseerd op de MSCI-tndeling

Energie 9,6

Niet-duurzame consumptiegoederen 19,5

Duurzame consumptiegoederen 8,6

Financiële dienstverlening 18,3

Industrie 11,3

Materialen 8,2

Farmacie 3,0

Informatie Technologie 30,0

Real Estate 0,0

108,5

Verdeling aandelen shortposities per sector, gebaseerd op de MSCI-indeling

Energie 0,0

Niet-duurzame consumptiegoederen 5,9

Duurzame consumptiegoederen 0,0

Financiële dienstverlening -12,4

Industrie -13,9

Materialen -2,2

Farmacie 0,0

tnformatie Technologie 0,0

Real Estate 0,0

-34,4

Totaal beleggingen in aandelen 74,1

Uitkomst van overige beleggingen, vorderingen en overige active mm kortlopende schulden 25,9

Totaal Nettovermogenswaarde 100,0

Voor identificatedoeIeinden.
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Overige gegevens

Resultaatbestemming

Hot rosultaat van hot Fonda zal jaarlijkn worden toogovoogd san do reserves van hat Foods. tonzij do behoordor andors bopaalt. Do gorosorveorde

ronultaton wordon door do baheardor herbologd. Allo participatias van hot Fonda die op hat moment van vastatalling van do jaarrokoning uitstaaa bij

participantort dotes in oen varhoading van hot aantal participatioa dat door daze participanton wordt gohoudon in hot maultaat van hot Foods over

hot botrottonde boekjaar. Uitkoringen van do winst, soar zovor daartoe door do bohoerder is boaloton, zijn opeisbaar vies wakes na vaotsteting van do

jaarrokoning, tonzij do vergadoring van participanton op voorstol van do bohoordor eon andore datum bopaatt. Do bohoordor dealt do namanstelling

van do uitkodngon made aan do participanton in do aan hen to voratrokkan rapportagos. Betaalbaaratolling van do uitkoringon vindt plaats op do

door do participant aangehosdon rokoning bij do krodiotinstolling, zoaln vermold in hot register van participantan. Do baheerdor kan ten laste van

hot Foods beslaiton sot taasontijdsa uitkeringon to does aan do participanton.

Voorutot reauttaatboatemming

Do bohoordar atolt voor sot hot psaitiovo roaultaat over bookjaar 2010, groot EUR 8.133.145, too to voogon aan do ovorigo reserves van hot Fonda. Dit

vooratol is nog niot vorwerkt in do jaarrokosing 2010.

Porsoont(jk bolang bohoardor

Ass hot oindo van do voralagporiode worden door do diroctio do vulgonde belangon in ottocton aangehoudon, wolko ook door Antaurun Europe Fund

worden aangohsuden.

Aandoion Aantsl

Ahuld 20 .000

DSM 6.000

TNT 12.000

CAM 31.000

Royal Dutch 625

Bares 4.000

Dphoa Aantal

Royal Dutch 650

Ahold 750

CAM 830

TNT 120

Ovorigo financiolo producton Aantsi

ASMI 2.000

Dintributioovomonkomston

Do bohoerdor hooft distrihutieovoroonkomaton atgealoten met dordon. Do flnancielo vorgoedingon die hiorsan ten grondnlsg liggon komon gehool voor

rokoning van do Bohoordor.

Intones on uittonon van offocton

Do kunton van inlonon van offocton zijn spgonumon in do winst- on vodiosrokeniug. Er in goon apruko van hot aitlonon van oftocton.

Controtovorktudng van do onuThunkoIko accountant

Do jssrrokoning iu gocontroloord door Dotsitto Accuuntantu By. U vindt do controtovorktartng van do onathankolijko accountant

op do volgondo pagins.

Voor identificatiedoeleinden.
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De10 tte. Deloitte Accountants B.V.
Orlyplein 10
1043 DP Amsterdam
Postbus 58110
1040 HC Amsterdam
Nedertand

Tel: 088 288 2888
Fax: 088 288 9739
www.deloitte.nl

Controleverkiaring van de onafhankelijke accountant

Aan de Aandeelhouders en de Beheerder van Antaurus Europe Fund

Verkiaring betreffende de jaarrekening

Wij hebben de in dit rapport opgenomenjaarrekening 2010 van Antaurus Europe Fund
gecontroleerd. Dezejaarrekening bestaat uit de balans per 31 december 2010 en de
winst-en verliesrekening over 2010 met de toelichting, waarin opgenomen een overzicht van de
gehanteerde grondsiagen voor financiële versiaggeving en andere toelichtingen.

Verantwoordelijkheid van de beheerder

De beheerder van het fonds is verantwoordelijk voor het opmaken van de jaarrekening die het
vermogen en het resultaat getrouw dient weer te geven in overeenstemming met Titel 9 B oek 2
van het in Nederland geldende Burgerlijk Wetboek (BW) en de Wet op het financieel toezicht,
aismede voor het opstellen van het verslag van de beheerder in overeenstemming met
Titel 9 Boek 2 van het in Nederland geldende Burgerlijk Wetboek (BW). De beheerder is tevens
verantwoordelijk voor een zodanige interne beheersing als het noodzakelijk acht om het
opmaken van de jaarrekening mogelijk te maken zonder afwijkingen van materieel belang als
gevoig van fraude of fouten.

Verantwoordelijkheid van de accountant

Onze verantwoordelijkheid is het geven van een oordeel over de jaarrekening op basis van onze
controle. Wij hebben onze controle verricht in overeenstemming met Nederlands recht,
waaronder de Nederlandse controlestandaarden. Dit vereist dat wij voldoen aan de voor ons
geldende ethische voorschriften en dat wij onze controle zodanig plannen en uitvoeren dat een
redelijke mate van zekerheid wordt verkregen dat de jaarrekening geen afwijking van materieel
belang bevat.

Een controle omvat het uitvoeren van werkzaamheden ter verkrijging van controle-informatie
over de bedragen en de toelichtingen in de jaarrekening. De geselecteerde werkzaamheden zijn
affiankelijk van de door de accountant toegepaste oordeelsvorming, met inbegrip van het
inschatten van de risicos dat de jaarrekening een afwijking van materieel belang bevat als gevoig
van fraude of fouten.

Deloitte Accountants By, S ingeschreven in het handeisregister van de Kamer van Koophandel te Member of
Rotterdam onder nummer 24362853. Deloitte Touche Tohmatsu Limited

310026 1063/0P9998/ev



Deloitte.

Bij het maken van deze risico-inschattingen neemt de accountant de inteme beheersing in
aanmerking die relevant is voor het opmaken van de jaarrekening en voor het getrouwe beeld
daarvan, gericht op het opzetten van controlewerkzaamheden die passend zijn in de
omstandigheden. Deze risico-inschattingen hebben echter niet tot doel een oordeel tot
uitdrukking te brengen over de effectiviteit van de inteme beheersing van het fonds. Een controle
omvat tevens het evalueren van de geschiktheid van de gebruikte grondslagen voor financiële
versiaggeving en van de redelijkheid van de door de beheerder van het fonds gemaakte
schattingen, aismede een evaluatie van het algehele beeld van de jaarrekening.

Wij zijn van mening dat de door ons verkregen controle-informatie voldoende en geschikt is om
een onderbouwing voor ons oordeel te bieden.

Oordeel betreffende de jaarrekening

Naar ons oordeel geeft de jaarrekening een getrouw beeld van de grootte en samenstelling van
het vermogen van Antaurus Europe Fund per 31 december 2010 en van het resultaat over 2010
in overeenstemming met Titel 9 Boek 2 BW en de Wet op het financieel toezicht.

Verkiaring betreffende overige krachtens de wet gestelde eisen

Ingevolge artilcel 2:393 lid 5 onder e en f BW vermelden wij dat ons geen tekortkomingen zijn
gebleken naar aanleiding van het onderzoek of het versiag van de beheerder, voor zover wij dat
kunnen beoordelen, overeenkomstig Titel 9 Boek 2 BW is opgesteld, en of de in artikel 2:392
lid 1 onder b tot en met h BW vereiste gegevens zijn toegevoegd. Tevens vermelden wij dat het
versiag van de beheerder, voor zover wij dat kunnen beoordelen, verenigbaar is met de
jaarrekening zoals vereist in artikel 2:391 lid 4 BW.

Amsterdam, 10 maart 2011

Deloitte Accountants B.V.

was getekend: drs. W.H.E. van Ommeren MBA RA
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