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Algemene informatie
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Ontwikkeling Antaurus Europe Fund

30-06-2012 31-12-2011 31-12-2010 31-12-2009

Nettovermogenswaarde EUR x 1.000 

Nettovermogenswaarde volgens balans 49,624 49,376 53,237 30,016

Aantal uitstaande participaties 328,019 338,937 309,863 211,044

Nettovermogenswaarde per participatie in EUR 151.28 145.68 171.81 142.23

Uitkering per participatie EUR - - - -

01-01-2012 01-01-2011 01-01-2010 01-01-2009

30-06-2012 30-06-2011 30-06-2010 30-06-2009

Winst- en verliesrekening EUR x 1.000 

Opbrengsten uit beleggingen 761 1,455 426 476

Koersresultaten 2,433 -4,020 1,793 5,460

Kosten -1,254 -1,470 -940 -932

Totaal beleggingsresultaat 1,940 -4,035 1,279 5,003

01-01-2012 01-01-2011 01-01-2011 01-01-2009

30-06-2012 30-06-2011 30-06-2011 30-06-2009

Winst- en verliesrekening per participatie EUR (*)

Aantal uitstaande participaties 328,019 368,028 248,404 197,630

Opbrengsten uit beleggingen 2.32 3.96 1.71 2.41

Koersresultaten 7.42 -10.92 7.22 27.62

Kosten -3.82 -4.00 -3.78 -4.70

Totaal beleggingsresultaat 5.92 -10.96 5.15 25.33

(*) De resultaten per aandeel zijn berekend op basis van het aantal uitstaande aandelen aan het eind van de verslagperiode.
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Profiel

Antaurus Europe Fund (het Fonds) is een beleggingsfonds voor gemene rekening. Het Fonds is daarmee geen rechtspersoon, hetgeen onder meer inhoudt dat zij

geen zelfstandig drager is van rechten en plichten. Een fonds voor gemene rekening is een overeenkomst tussen de Beheerder, de Bewaarder en ieder der

participanten, waarbij door de Beheerder voor rekening en risico van de participanten gelden worden belegd in vermogenswaarden die op naam van de Bewaarder

voor de participanten worden bewaard. De participanten zijn in economische zin gezamenlijk en naar evenredigheid van het aantal participaties gerechtigd tot het

Fondsvermogen. Het Fonds is in fiscale zin een besloten fonds voor gemene rekening, hetgeen betekent dat het Fonds fiscaal transparant is en niet wordt

onderworpen aan vennootschapsbelasting. Beleggingen en de beleggingsresultaten worden naar rato toegerekend aan de participanten. Vanwege de fiscale

transparantie zijn participaties niet vrij overdraagbaar maar kunnen uitsluitend worden verkocht aan het Fonds.

De Beheerder beschikt per 30 oktober 2007 over een vergunning voor het Fonds als bedoeld in artikel 2:65 van de Wet op het financieel toezicht.

De doelstelling van het Fonds is het realiseren van een absoluut positief rendement in combinatie met een gereduceerd risico. Het Fonds beoogt een gemiddeld

rendement te behalen van 12% per jaar na aftrek van kosten. Om deze rendementsdoelstelling te behalen zal het Fonds gebruik maken van een traditionele

long/short strategie. Antaurus Europe Fund is geen marktneutraal fonds, maar directioneel. Over het algemeen is de portefeuille netto long. Door spreiding aan te

brengen over sectoren, landen en thema's wordt getracht de volatiliteit van het Fonds verder te beperken. Het Fonds verwacht hiermee een bovengemiddeld

rendement te kunnen behalen, terwijl het Fonds door de eerder genoemde hedge met behulp van shortposities, ten opzichte van traditionele beleggingsfondsen

theoretisch een lager risicoprofiel kent.

Het Fonds richt zich op aandelen in de ontwikkelde markten van Europa met daarbinnen een focus op de Benelux, aangezien hier de opgebouwde expertise van

de beheerders ligt. De aandelenselectie geschiedt volgens een bottom-up benadering waardoor bepaalde sectoren over- of ondervertegenwoordigd kunnen zijn.

Voor het Fonds is een Prospectus opgesteld met informatie over het product, de kosten en de risico s. Wij adviseren deze aan te vragen en te lezen voordat u

een participatie neemt in het Fonds.
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Verslag van de beheerder

Algemeen

Wij hebben het genoegen u hierbij het halfjaarbericht van het Antaurus Europe Fund aan te bieden. In het eerste halfjaar van 2012 behaalde het Antaurus 

Europe Fund een rendement van +3,8%. Hierdoor steeg de waarde van een participatie in Antaurus van 145,68 eind 2011 naar 151,28 per 30 juni 2012. De 

AEX daalde in dezelfde periode met ca. 1,7%. De bredere DJ EuroStoxx steeg in deze periode met 0,3%. Antaurus behaalde het positieve rendement met een 

gemiddelde netto long weging van 38%. Vooral de long posities droegen bij aan het rendement.

De grootste bijdrage van individuele aandelen in H1-2012 kwam van de long posities in ASM International (ASMI) en Viscofan. De koers van ASMI steeg in het 

begin van 2012 sterk door een aantrekkende vraag naar machines voor de productie van semiconductors. Tijdens de AVA in mei deed het management de 

toezegging om de mogelijkheid van een opsplitsing te onderzoeken. Antaurus verwacht dat een opsplitsing een flinke extra waarde voor de aandeelhouder zal 

creëeren. Analisten schatten de totale waarde van het te splitsen bedrijf op ca. EUR 40 per aandeel, oftewel fors hoger dan de koers waarop ASMI handelde in 

aanloop naar de AVA. In H1-2012 steeg het aandeel ASMI met 34% (inclusief dividend). De koers van het Spaanse Viscofan steeg door sterke resultaten en 

het gunstige beurssentiment voor internationaal opererende voedingsproducenten. Viscofan is wereldmarktleider op het gebied van kunstdarmen voor worst 

(kunstmatig geproduceerde (eetbare) velletjes voor worsten). Omdat de verwachte rerating van het aandeel had plaatsgevonden en het koersdoel was behaald, 

werd in april besloten de positie in Viscofan te verkopen. In anderhalf jaar tijd werd een rendement behaald van 50%. 

Bij de short posities leverde het mandje financials opnieuw een grote positieve bijdrage. Dit mandje is al regelmatig ververst en bevatte in de eerste helft van 

2012 posities in onder andere ING en Credit Suisse. Ook leverde een short positie in een Zwitserse industriële producent van automobielonderdelen en 

bouwmaterialen een positieve bijdrage. De grootste verliezer in de portefeuille in de eerste helft van 2012 is de short positie in vastgoedaandelen. De negatieve 

visie van Antaurus op beursgenoteerd vastgoed heeft in de afgelopen jaren fors bijgedragen aan het resultaat van het fonds. Sinds eind 2011 heeft Antaurus 

een short positie in het meest defensieve segment van de sector, namelijk vastgoedaandelen met exposure naar retail in met name Duitsland en Zwitserland. 

Deze aandelen hebben in de eerste helft van 2012 geprofiteerd van de sterke daling van de rente in deze landen. Door deze lage rente zijn beleggers op zoek 

gegaan naar andere defensieve beleggingen. Het (dividend)rendement dat deze vastgoedaandelen bieden is door de dalende rente relatief aantrekkelijker 

geworden. De belangrijkste redenen voor de short positie zijn de dalende consumentenbestedingen en de sterke groei van het online winkelen. Hierdoor 

verwacht Antaurus dat winkels hun deuren zullen sluiten en de huren onder druk komen te staan. Aangezien deze argumenten nog steeds valide zijn, houdt 

Antaurus vast aan de short visie voor vastgoed met exposure naar retail.

Het is onze doelstelling om gemiddeld 12% netto rendement te halen op jaarbasis, oftewel circa 1% netto per maand en gemeten over een langere periode. 

Sinds de start in oktober 2006 heeft Antaurus een gemiddeld jaarlijks rendement behaald van 7,5%. Het fondsvermogen per 30 juni 2012 bedroeg EUR 49,6 

miljoen.

Beleggingsbeleid

De doelstelling van het Antaurus Europe Fund is het realiseren van een bovengemiddeld rendement in combinatie met een benedengemiddeld risico. Met 

behulp van een leading indicator model en een pro-actieve aandelenselectie, beoogt het Antaurus Europe Fund een gemiddeld netto rendement voor haar 

participanten te behalen van 12% per jaar, ongeacht de richting van de markt.

Dit beleid wordt uitgevoerd binnen een aantal randvoorwaarden. De visie op de markt wordt bepaald met behulp van een model van leading indicators, waarbij 

de weging door de tijd genomen gemiddeld netto long zal zijn. Wij maken beperkt gebruik van leverage met een maximum van 50% van het fondsvermogen. De 

selectie van individuele aandelen voor de fundamentele portefeuille vindt plaats op basis van fundamentele analyse, terwijl het trading gedeelte van de 

portefeuille plaatsvindt op basis van kortstondige inefficiënties in de markt. De aandelen voor de fundamentele portefeuille worden geselecteerd op basis van 

een fundamentele analyse van het bedrijf. Belangrijke aandachtspunten hierbij zijn marktposities, toetredingsdrempels, ontwikkeling van de winstgevendheid, 

waardering van het aandeel en de triggers die de over- of onderwaardering kunnen opheffen. Waar veel waarde aan wordt gehecht bij de selectie is of een 

bedrijf winstgevend is of dat er binnen enkele jaren uitzicht is op een behoorlijke winstgevendheid. Het Antaurus Europe Fund richt zich op aandelen in de 

ontwikkelde markten van Europa met daarbinnen een focus op de Benelux. Aandelen worden geselecteerd als long positie indien sprake is van een 

(vermeende) onderwaardering en er een reële kans is op een toekomstige positieve gebeurtenis die de onderwaardering zou kunnen elimineren. Omgekeerd 

geldt dat bij overgewaardeerde aandelen een short positie wordt aangegaan als er voor het betreffende fonds sprake zou kunnen zijn van een toekomstige 

negatieve gebeurtenis. Per saldo is de totale positie niet marktneutraal maar directional. Dit betekent dat er actief ingespeeld wordt op de bewegingen van de 

aandelenbeurzen. Door de long/short strategie zal het fonds echter minder volatiel zijn dan een pure aandelenbelegging. Het Fonds zal trachten laag netto short 

belegd te zijn in een dalende markt en hoog netto-long in een stijgende markt.

Er wordt belegd in een beperkt aantal posities, zo worden er ongeveer 30 posities aangehouden. Door het aantal posities te beperken kan er veel aandacht 

besteed worden aan elk van de posities. Door deze aandacht neemt de kennis van de bedrijven en markten waarin deze opereren toe en kunnen de risico s 

beter worden ingeschat. Dit vormt de basis voor de filosofie om long posities in te nemen van maximaal 15% van het fondsvermogen. Hoe groter de overtuiging 
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en het vertrouwen in het beleggingsidee, hoe groter de positie zal zijn die wordt opgebouwd. Voor shortposities geldt een lager maximum van 7% van het 

fondsvermogen om zo het negatieve effect van een mogelijke overnamebieding te beperken. Het beperkte aantal posities in portefeuille dwingt Antaurus om te 

beleggen in de ideeën met potentieel het hoogste rendement. Bij de investeringsbeslissing wordt naast de rendementsverwachting veel aandacht besteed aan 

de inschatting van het risico. Bij voorkeur wordt er belegd in aandelen met een asymmetrisch risicoprofiel, dat wil zeggen aandelen met een hoog 

koerspotentieel en een beperkt neerwaarts risico. Door onze bottom-up benadering kunnen bepaalde sectoren over- of ondervertegenwoordigd zijn. Echter per 

sector wordt er gestreefd naar een netto positie van niet meer dan 40% van het fondsvermogen gemeten bij aanvang van de positie. Aandelen worden 

aangehouden in het Fonds zolang er geen aandelen gevonden worden met een significant betere risicorendementsverwachting. Hierdoor kan het bijvoorbeeld 

voorkomen dat aandelen met een koerspotentieel van 20% toch verkocht worden omdat er een beter alternatief is met een koerspotentieel van 50% en een 

vergelijkbaar risico. Over het algemeen zullen fundamentele posities worden aangehouden voor een termijn van 3 tot 24 maanden.

Stemrecht

Zoals uiteengezet in het prospectus maakt de beheerder over het algemeen geen gebruik van de rechten tot stemming in algemene vergaderingen van 

aandeelhouders van ondernemingen waarin wordt belegd.

Risk management en compliance

De beheerder maakt gebruik van financiële instrumenten. De hiermee samenhangende risico s zijn nader omschreven in het prospectus. Er wordt belegd 

binnen de limieten en beleggingsrestricties zoals die in het prospectus zijn vastgesteld. Risicobeheer is een integraal onderdeel van het beleggingsproces. De 

directie van de beheerder heeft in de verslagperiode regelmatig gesproken over zaken met betrekking tot risicobeheer en compliance. Tevens is tijdens het 

verslagjaar uitvoerig van gedachten gewisseld over de gevolgen van de economische crisis, over het beleggingsbeleid en de daarmee gepaard gaande risico s, 

de behaalde resultaten en de ontwikkeling van het belegde vermogen. Aan de hand van rapportages, regulier overleg met de compliance officer en de Fund 

Governance Compliance verklaringen van zowel de externe administrateur en externe bewaarder heeft de beheerder vastgesteld dat de noodzakelijke 

maatregelen en principes ter bescherming van de participanten zijn nageleefd. Met de instelling van een onathankelijk toezichthoudend orgaan (FM&I BV) op 

het fonds heeft de beheerder invulling gegeven aan de code van de Nederlandse brancheorganisatie voor beleggingsfondsen, Dutch Fund and Asset 

Management Association (Dufas). De directie van de beheerder is van mening dat met het hiervoor geschetste op adequate en efficiënte wijze invulling wordt 

gegeven aan de eis van onafhankelijk toezicht op de gang van zaken bij de beleggingsinstelling.

Administratieve organisatie en interne beheersing

De directie heeft de administratieve organisatie en het interne beheerssysteem op schrift gesteld, de zogenaamde AO/IB. De directie is van mening dat deze 

AO/IB voldoet aan de eisen zoals bedoeld in artikelen 3:17 2c en 4:14 1e lid Wet financieel toezicht en dat de administratieve organisatie en het interne 

beheerssysteem in werking zijn en voldoen aan de beschrijving zoals deze uiteengezet is in de AO/IB.

Baarn, 3 augustus 2012

De Beheerder

Antaurus Capital Management B.V.

Antaurus Europe Fund  6         



Halfjaarrekening 2012

Antaurus Europe Fund
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Balans
(voor resultaatbestemming) 30-06-2012 31-12-2011

Toelichting EUR EUR

Beleggingen

Aandelen 4.1 42,136,618 43,429,618

42,136,618 43,429,618

Overige activa

Immateriële vaste activa 5.1 - -

- -

Financiële middelen

Liquide middelen 6.1 8,540,808 8,030,708

Margin account 6.2 27,548,261 20,816,825

36,089,069 28,847,533

Kortlopende schulden (ten hoogste één jaar)

Schulden aan kredietinstellingen 7.1 - 1,936,493

Overige schulden en overlopende passiva 7.2 356,754 128,851

356,754 2,065,344

Beleggingen

Aandelen short 8.1 28,215,555 20,836,045

Contracts for difference (CFD) short 8.2 29,081 -

28,244,636 20,836,045

Uitkomst van vorderingen en overige activa min kortlopende schulden en shortposities 7,487,679 5,946,144

Uitkomst van activa min kortlopende schulden en shortposities 49,624,297 49,375,762

Eigen vermogen

Fondskapitaal 9.1 44,187,348 45,879,304

Wettelijke reserve 9.2 - -

Algemene reserve 9.3 3,496,458 13,191,054

Onverdeeld resultaat 9.4 1,940,491 -9,694,596

Netto vermogenswaarde 49,624,297 49,375,762

Netto vermogenswaarde per participatie 151.28 145.68
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Winst- en verliesrekening
01-01-2012 01-01-2011

30-06-2012 30-06-2011

Toelichting EUR EUR

Opbrengsten uit beleggingen

Dividend opbrengsten 10.1 711,616 1,335,415

Interestbaten lopende rekening 10.2 12,325 15,227

Interestbaten over onderpand in verband met inlenen van effecten 10.3 24,693 74,630

Uittredingsprovisie 10.4 12,924 30,531

761,558 1,455,803

Waardeveranderingen beleggingen

Gerealiseerde koersresultaten op long posities 4.1 3,164,039 4,519,245

Gerealiseerde koersresultaten op short posities 8.1 -1,008,700 -764,674

Overige gerealiseerde koersresultaten 4,262 88,870

Niet-gerealiseerde koersresultaten op long posities 4.1 293,650 -9,312,684

Niet-gerealiseerde koersresultaten op short posities 8.1 9,025 1,448,853

Niet-gerealiseerde koersresultaten op contracts for difference (CFD) 8.2 -29,081 -

2,433,195 -4,020,390

Saldo der bedrijfsopbrengsten 3,194,753 -2,564,587

Lasten

Dividendlasten door short-posities 10.1 574,556 693,141

Kosten van beheer van beleggingen 11.1 519,608 593,228

Kosten van de bewaarder 11.2 5,974 6,225

Afschrijving immateriële vaste activa - 6,452

Interestlasten 11.3 22,462 18,959

Overige kosten 11.4 131,662 152,052

Saldo der bedrijfslasten 1,254,262 1,470,057

Resultaat 1,940,491 -4,034,644

Resultaat per participatie 5.92 -10.96
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Kasstroomoverzicht
01-01-2012 01-01-2012

30-06-2012 30-06-2012

Toelichting EUR EUR

Kasstroom uit beleggingsactiviteiten

Opbrengsten uit beleggingen 10 761,558 1,455,803

Kosten 11.1 -1,254,262 -1,470,057

Afschrijving immateriële vaste activa - 6,452

Direct beleggingsresultaat excl. gerealiseerde koersresultaten -492,704 -7,802

Aankopen -60,090,889 -60,274,131

Verkopen 71,221,413 58,950,284

Overige gerealiseerde resultaten 4,262 88,870

11,134,786 -1,234,977

Mutatie kortlopende vorderingen - -

Mutatie kortlopende schulden 227,903 249,339

227,903 249,339

Kasstroom uit beleggingsactiviteiten 10,869,985 -993,440

Kasstroom uit financieringsactiviteiten

Ontvangen bij geplaatste participaties 9.1 2,170,297 10,870,497

Betaald op ingekochte participaties 9.1 -3,862,253 -888,920

Kasstroom uit financieringsactiviteiten -1,691,956 9,981,577

Netto mutatie geldmiddelen 9,178,029 8,988,137

Geldmiddelen 1 Januari 26,911,040 16,474,537

Geldmiddelen eind verslagperiode 36,089,069 25,462,674

Bank tegoeden 6 36,089,069 23,881,375

Bank schulden 7.1 - -219,116

Netto geldmiddelen 30 juni 36,089,069 23,662,259
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Toelichting

1. Algemeen

Het Antaurus Europe Fund (het Fonds) is een beleggingsfonds dat belegt in Europese en wereldwijd beursgenoteerde en niet beursgenoteerde effecten. Het

Fonds, gevestigd te Amsterdam, is een semi open-end beleggingsfonds voor gemene rekening en dus geen rechtspersoon.

De Beheerder beschikt per 30 oktober 2007 over een vergunning voor het Fonds als bedoeld in artikel 2:65 van de Wet op het financieel toezicht.

De jaarrekening is opgesteld in overeenstemming met titel 9 boek 2 BW en de Wet op het financieel toezicht. Het kasstroomoverzicht is opgesteld volgens de

indirecte methode. Het boekjaar van het Fonds valt samen met het kalenderjaar. De jaarrekening luidt in Euro's.

De rechten van deelneming luiden op naam. De participanten en hun rechten van deelneming worden ingeschreven in het participantenregister. Uittreding door

middel van inkoop van participaties door het Fonds is mogelijk per iedere eerste werkdag van de maand, met inachtneming van een uittredingstermijn van

2 kalendermaanden. Overdracht van participaties aan derden is niet toegestaan.

Het Fonds zal conform prospectus verplicht zijn tot uitgifte en inkoop van participaties over te gaan, behalve indien de Beheerder bezwaar hiertegen heeft gezien 

omstandigheden op de markt waarop activa en passiva van het Fonds worden verhandeld, dan wel indien naar het oordeel van de Beheerder uitgifte of inkoop de

belangen van het Fonds en haar participanten zou schaden.

2. Risico's

Hierbij een beschrijving van enkele risico s die betrekking hebben op het Fonds. Voor een volledige beschrijving van de risico s verwijzen wij u naar het prospectus

van het Fonds.

2.1 Risico s van algemeen economische en politieke aard

Het Fonds kan onderhevig zijn aan waardemutaties ten gevolge van, onder andere, veranderingen in rentestand en wisselkoersen, inflatie/deflatie, economische,

politieke en bedrijfs(tak) ontwikkelingen (faillissementen en andere debiteurenrisico s), tijdsverloop en plotselinge grote verschillen in vraag en aanbod op

financiële markten.

2.2 Koersrisico

Aan het beleggen in participaties zijn financiële risico s verbonden. Beleggers dienen zich te realiseren dat de beurskoers van de effecten waarin het Fonds

posities inneemt kan fluctueren. In het verleden hebben effectenmarkten gunstige rendementen gegenereerd. Dit biedt evenwel geen indicatie dan wel garantie

voor de toekomst. Door koersschommelingen kan ook de netto vermogenswaarde van het Fonds aan fluctuaties onderhevig zijn, hetgeen kan betekenen dat

Participanten niet hun volledige inleg terug zullen ontvangen bij beëindiging van hun deelname in het Fonds.

2.3 Shortposities

Het Fonds zal er voor zorgdragen dat te allen tijde voldoende dekking tegenover de ingenomen shortposities staat, door middel van het lenen van aandelen. Het

Fonds geeft hiervoor zekerheden af, hetzij in aandelen hetzij in contanten. Deze bepalen het maximum voor welke shortposities aangegaan kunnen worden. In

theorie is het mogelijke verlies op shortposities onbeperkt, terwijl de mogelijke winst beperkt is tot ongeveer het bedrag van de investering. Er is geen garantie

dat de benodigde effecten om de short te dekken beschikbaar zullen zijn voor aankoop.

2.4 Rendementsrisico

Het Fonds streeft naar een gemiddeld rendement van 12% op jaarbasis na aftrek van alle kosten. Er bestaat evenwel geen enkele garantie dat de nagestreefde 

rendementsdoelstelling wordt bereikt. Naast het ontvangen van een management fee ontvangt de Beheerder ook een performance fee over de gemaakte

performance. Dit zou een incentive kunnen creëren voor de Beheerder om meer risico te nemen bij de keuze van de posities dan dat het geval zou zijn geweest

zonder een dergelijke performance fee.

2.5 Track-recordrisico

Het Fonds heeft inmiddels een sterk track record opgebouwd. De in het verleden behaalde rendementen bieden echter geen garantie voor de toekomst.

2.6 Kasstroomrisico

Het Fonds kent een beperkte uittredingsmogelijkheid: uiterlijk op de laatste werkdag van een kalendermaand bestaat voor een participant de mogelijkheid om 

(een deel van) zijn participaties te verkopen. De 0,2% uittredingskosten komen ten gunste van de overige participanten in het Fonds.
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3. Waarderingsgrondslagen

Activa en passiva worden gewaardeerd op basis van reële waarde, tenzij anders aangegeven. 

3.1 Beleggingen (inclusief shortposities)

Beursgenoteerde effecten en derivaten worden gewaardeerd tegen de beurs- en valutakoersen per het einde van de verslagperiode. Niet beursgenoteerde

beleggingen worden gewaardeerd tegen de benaderde netto-opbrengstwaarde, zoals die in voorkomende gevallen wordt vastgesteld door de Beheerder.

3.2 Immateriële vaste activa

De oprichtingskosten van het Fonds zijn voorgefinancierd door de Beheerder. Deze kosten bestaan onder meer uit (fiscale) advieskosten, juridische

ondersteuning, marketing- en promotiekosten en kosten verbonden aan het Prospectus van het Fonds. Deze kosten komen voor rekening van het Fonds en zijn

reeds over een periode van 5 jaar in maandelijkse termijnen afgeschreven.

3.3 Overige activa en passiva (dit betreft vorderingen, financiële middelen en kortlopende schulden)

De overige activa en passiva, waaronder o.a. liquide middelen, margin account en deposito s, worden gewaardeerd tegen nominale waarde, tenzij anders

vermeld.

3.4 Grondslagen voor resultaatbepaling 

Gerealiseerde en ongerealiseerde waardeveranderingen op beleggingen worden bepaald door op de verkoopopbrengst of de balanswaarde aan het einde van de

verslagperiode de aankoopwaarde of de balanswaarde aan het begin van de verslagperiode in mindering te brengen. De gemaakte kosten bij aankoop of de te

maken kosten bij verkoop worden geacht deel uit te maken van de aankoopwaarde respectievelijk de verkoopopbrengst.

Gerealiseerde en ongerealiseerde waardeveranderingen op beleggingen worden in de winst- en verliesrekening verantwoord; 

Transacties in vreemde valuta worden omgerekend tegen de koers op transactiedatum. Activa en passiva luidende in vreemde valuta worden omgerekend naar

euro tegen de ultimo wisselkoers einde boekjaar; 

Termijntransacties in vreemde valuta worden eveneens omgerekend tegen de wisselkoers van einde boekjaar. Het verschil met de waarde tegen de termijnkoers

wordt als onderdeel van de waardeverandering van beleggingen in het resultaat verantwoord; 

Het resultaat wordt bepaald door de gerealiseerde en ongerealiseerde waardeveranderingen op beleggingen over de verslagperiode, het gedeclareerd contant

dividend en de interest over de verslagperiode te verminderen met de aan de verslagperiode toe te rekenen kosten; 

Transactiekosten worden per saldo verwerkt in de koersresultaten.

3.5 Opslagen bij toe- en uittreding

Het Fonds geeft participaties uit tegen de geldende netto vermogenswaarde per participatie, vermeerderd met een opslag van 1% ter dekking van de aan de

uitgifte verbonden kosten. Hiervan komt een gedeelte dat overeenkomt met 0,2% van het participatiebedrag (de kostenopslag ) ten goede aan het Fonds (ter

dekking van de door het Fonds in verband met de toetreding te maken transactiekosten. Het restant, ad 0,8%, is de voor uitgifte aan de Beheerder verschuldigde

vergoeding (de entreevergoeding ). De kostenopslag en de entreevergoeding worden verrekend met het door de Participant gestorte bedrag. Bij uittreding is de

prijs voor een in te kopen participatie gelijk aan de netto vermogenswaarde van de participatie verminderd met de uittredingskosten. De uittredingskosten

bedragen 0,2% van de vastgestelde participatiewaarde en komen ten goede aan het Fonds ter dekking van de door het Fonds in verband met de inkoop te 

maken transactiekosten.

3.6 Omrekening vreemde valuta

Activa en passiva luidende in vreemde valuta worden omgerekend tegen de koers per balansdatum. Transacties in vreemde valuta worden omgerekend tegen de

koers per transactiedatum. Alle valutakoersverschillen zijn verwerkt in de winst- en verliesrekening.

3.7 Fiscale Status

In de voorwaarden van beheer en bewaring is bepaald dat een participant zijn bewijzen van deelgerechtigdheid slechts kan vervreemden aan het Fonds zelf.

Hierdoor wordt het Fonds vanuit de Wet vennootschapsbelasting beschouwd als een besloten fonds voor gemene rekening. Dit betekent dat het Fonds fiscaal

transparant is en dat het Fonds zelf niet is onderworpen aan vennootschapsbelasting. De bezittingen en schulden van het Fonds worden toegerekend aan de

individuele participanten naar rato van hun deelname in het Fonds.

3.8 Dividendbelasting

Dividenden of daarmee gelijk te stellen opbrengsten van participaties in de zin van de Wet op de dividendbelasting uitgekeerd door het Fonds, zijn niet

onderworpen aan de heffing van dividendbelasting.

Antaurus Europe Fund  12         



Toelichting op de balans
30-06-2012 31-12-2011

EUR EUR

4. Beleggingen

4.1 Mutatieoverzicht aandelen

Stand begin boekjaar 43,429,618 56,653,912

Aankopen 31,645,521 66,628,880

Verkopen -36,396,210 -64,994,226

Gerealiseerd koersresultaat 3,164,039 -3,501,892

Ongerealiseerd koersresultaat 293,650 -11,357,056

Stand ultimo boekjaar 42,136,618 43,429,618

Historische kostprijs 44,411,537 45,998,188

5. Overige activa

5.1 Immateriële vaste activa

Stand begin boekjaar - 9,688

Afschrijving immateriële vaste activa - -9,688

Stand ultimo boekjaar - -

Cumulatieve afschrijving op immateriële vaste activa 62,090 62,090

De post immateriële vaste activa betreft de activering van de kosten van oprichting en introductie per 1 oktober 2006 en worden afgeschreven over een periode van 5 jaar.

Het totale bedrag aan oprichtingskosten (EUR 62.090) is betaald aan de beheerder. 

6. Financiële middelen

6.1 Liquide middelen

Dit betreft het positieve saldo op de rekening courant dat door het Fonds wordt aangehouden bij de bank. De liquide middelen staan volledig ter beschikking 

van het Fonds.

6.2 Margin account

Dit betreft een bedrag van EUR 27.548.261 op de margin account ter dekking van de geleende aandelen welke voortvloeien uit de shortposities. Deze

gelden staan niet ter vrije beschikking van het Fonds.

7. Kortlopende schulden (ten hoogste één jaar)

7.1 Schulden aan krediet instellingen

Dit betreft het negatieve saldo op de rekening courant dat door het Fonds wordt aangehouden bij de bank.

7.2 Overige schulden en overlopende passiva

Nog te betalen kosten 110,604 97,351

Nog toe te wijzen participaties 246,150 31,500

356,754 128,851

8. Beleggingen (shortposities)

8.1 Mutatieoverzicht aandelen short

Stand begin boekjaar 20,836,045 17,971,681

Verkopen    34,825,203 62,010,023

Aankopen -28,445,368 -54,014,186

Gerealiseerd koersresultaat 1,008,700 -2,562,449

Ongerealiseerd koersresultaat -9,025 -2,569,024

Stand ultimo boekjaar 28,215,555 20,836,045
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Historische kostprijs 28,908,342 21,519,807

30-06-2012 31-12-2011

EUR EUR

8.2 Mutatieoverzicht contracts for difference (CFD) short

Ongerealiseerd begin verslagperiode -                        -                        

Ongerealiseerd einde verslagperiode -29,081 -                        

Mutatie ongerealiseerd resultaat -29,081 -                        

Gerealiseerd resultaat -                        -                        

Resultaat -29,081 -                        

9. Eigen vermogen

9.1 Fondskapitaal aantal

Stand begin boekjaar 338,937 45,879,304 40,046,136

Geplaatst 14,208 2,170,297 11,974,801

Ingekocht -25,127 -3,862,253 -6,141,633

Stand ultimo boekjaar 328,019 44,187,348 45,879,304

9.2 Wettelijke reserve

Stand begin boekjaar - 9,688

Toegevoegd aan algemene reserve - -9,688

Stand ultimo boekjaar - -

De wettelijke reserve heeft betrekking op de geactiveerde oprichtingskosten en is gevormd ten laste van het onverdeeld resultaat.

9.3 Algemene reserve

Stand begin boekjaar 13,191,054 5,048,221

Onttrokken aan onverdeeld resultaat -9,694,596 8,133,145

Onttrokken aan wettelijke reserve - 9,688

Stand ultimo boekjaar 3,496,458 13,191,054

9.4 Onverdeeld resultaat

Stand begin boekjaar -9,694,596 8,133,145

Toegevoegd aan algemene reserve 9,694,596 -8,133,145

Resultaat lopend boekjaar 1,940,491 -9,694,596

Stand ultimo boekjaar 1,940,491 -9,694,596

Netto-vermogenswaarde overzicht 2012 2011 2010

Netto-vermogenswaarde volgens balans (x  1.000) 49,624 49,376 53,237

Aantal uitstaande aandelen (stukken) 328,019 338,937 309,863

Netto vermogenswaarde per gewoon aandeel (  ) 151.28 145.68 171.81
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Toelichting op de winst- en verliesrekening 

10. Opbrengsten uit beleggingen

10.1 Dividend

Hieronder zijn verantwoord de netto contante dividenden met inbegrip van de terug te ontvangen bronbelasting en de nominale waarde van de stockdividenden.

In het geval van een shortpositie op dividenddatum zijn de te betalen dividenden opgenomen.

10.2 Interest baten

Dit betreft de interestvergoeding op zowel de vrij besteedbare als de niet vrij besteedbare banktegoeden.

10.3 Interestbaten onderpand i.v.m. inlenen van effecten

Dit betreft de interestvergoeding ontvangen bij het uitlenen/lending van effecten

10.4 Uittredingsprovisie

Het Fonds ontvangt een vergoeding van uittredende participanten.

01-01-2012 01-01-2011

30-06-2012 30-06-2011

11. Kosten EUR EUR

11.1 Kosten van beheer van beleggingen

Performance fee - 260

Beheervergoeding 519,608 592,968

519,608 593,228

11.1.1 Performance fee

Het Fonds zal de beheerder een performance fee betalen, vastgesteld per kwartaal en betaalbaar per het begin van de daaropvolgende maand. Deze

komt overeen met 20% van de stijging in de nettovermogenswaarde per kwartaal, aangepast voor stortingen, onttrekkingen en uitkeringen, na aftrek

van alle kosten. De reservering voor de performance fee vindt maandelijks in de nettovermogenswaarde berekening plaats. De performance fee is niet

verschuldigd voor zover de nettovermogenswaarde van het Fonds, aangepast voor stortingen, onttrekkingen en uitkeringen en na aftrek van alle kosten

lager is dan de stand per ultimo in het kwartaal ervoor. Indien de nettovermogenswaarde aangepast voor stortingen en onttrekkingen en uitkeringen

en na aftrek van alle kosten daarna weer toeneemt maar nog steeds lager is dan de hoogste ultimostand van een kwartaal ooit, zal de performance fee

worden verlaagd naar 0% van de stijging in de nettovermogenswaarde tot het niveau van de hoogste ultimostand weer wordt overschreden waarna

weer 20% performance fee in rekening gebracht zal worden. De hoogste stand van de nettovermogenswaarde waarover performance fee is berekend 

bedraagt EUR 171,81 per participatie.

11.1.2 Beheervergoeding

Door de beheerder wordt aan het Fonds een beheervergoeding  in rekening gebracht van 2% op jaarbasis van de nettovermogenswaarde van het Fonds 

aan het einde van iedere maand, betaalbaar per het begin van de daaropvolgende maand.

11.2 Kosten van de bewaarder

De Bewaarder is in 2012 gerechtigd tot een vergoeding van EUR 5.000 (exclusief BTW) per jaar en daarnaast tot een variabele maandvergoeding van

1/12e deel van 0,01% van het maandultimo vermogen.

11.3 Interest lasten

Dit betreft de interestkosten op bankposities.
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01-01-2012 01-01-2011

30-06-2012 30-06-2011

EUR EUR

11.4 Overige kosten

Administratiekosten 15,246 15,578

Kosten voor het participantenregister 11,302 11,097

Accountants- en advieskosten 5,946 4,379

Kosten toezicht 12,332 12,060

Publiciteitskosten 1,264 1,141

Kosten voor het inlenen van effecten 79,732 107,248

Overige kosten 5,840 549

131,662 152,052
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Overige toelichting

Kostenvergelijking

Vaste kosten Werkelijk Prospectus % Afwijking

Performance fee - - 0.00%

Beheervergoeding 519,608 519,608 0.00%

Administratiekosten 15,246 15,246 0.00%

Kosten bewaarder 5,974 5,974 0.00%

540,828 540,828 0.00%

De overige kosten wijken niet significant af ten opzichte van de prospectus.

Expense ratio

De expense ratio (kostenratio) wordt als volgt berekend: totale kosten gedeeld door de gemiddelde nettovermogenswaarde van het Fonds.

 - Onder totale kosten worden begrepen de kosten die in de verslagperiode ten laste van het resultaat worden gebracht. De kosten verband houdend

met het toe- en uittreden van deelnemers, voorzover deze gedekt worden uit de ontvangen op- en afslagen, alsmede de kosten in verband met

de aan- en verkoop van beleggingen, de interestlasten en de afschrijvingskosten op immateriële vaste activa worden buiten beschouwing gelaten.

 - De gemiddelde nettovermogenswaarde van de beleggingsinstelling wordt berekend als de som van de nettovermogenswaarden gedeeld

door het aantal waarnemingen. Voor Antaurus Europe Fund wordt de som van de nettovermogenswaarden gebaseerd op de cijfers per 31 

december 2011, 31 maart 2012, 30 juni 2012 gewogen in de verhouding 0,5 : 1 : 0,5.

-  De gemiddelde nettovermogenswaarde van het Fonds was EUR 52,0 miljoen in het eerste halfjaar van 2012.

   

De expense ratio voor het Fonds over het eerste halfjaar van 2012 bedraagt:  1,26%, geannualiseerd: 2,53%. (Eerste halfjaar 2011: 2,59% geannualiseerd).

Turnover ratio

De turnover ratio (omloopfactor) wordt als volgt berekend: totale aankopen plus totale verkopen min toetredingen min uittredingen gedeeld door de

gemiddelde nettovermogenswaarde van het Fonds, vermenigvuldigd met 100.

De turnover ratio voor het Fonds over het eerste halfjaar van 2012 bedraagt: 241%, geannualiseerd: 482%. (Eerste halfjaar 2011: 367% geannualiseerd).

Uitbesteding kerntaken

De volgende kerntaken zijn door het Fonds uitbesteed:

Administratievoering

De administratie is uitbesteed aan CACEIS Netherlands N.V. Zij voert de administratie voor het Fonds, waaronder het verwerken van alle beleggings-

transacties, het verwerken van de inkomsten en uitgaven en het opstellen van de maandelijkse nettovermogenswaarde. Tevens stelt zij, onder

verantwoordelijkheid van de beheerder, het halfjaarbericht en de jaarrekening van het Fonds op. De administrateur ontvangt een vaste jaarlijkse

vergoeding van EUR 30.000 en daarnaast een vergoeding gerelateerd aan de gemiddelde nettovermogenswaarde van het Fonds. 

Uitvoering beleggingsbeleid

Het beleggingsbeleid is uitbesteed aan Antaurus Capital Management B.V. (de beheerder). De belangrijkste taken betreffen het ontwikkelen van 

beleggingsideeën, het volgen van de markt en het aan- en verkopen van beleggingen. Het beleggingsbeleid is vastgelegd in het prospectus van

15 maart 2012. Verantwoording over het gevoerde beleid wordt, naast het verslag van de beheerder in het halfjaarbericht en de jaarrekening, in een

maandbericht verspreid aan de participanten. Voor de verrichte werkzaamheden ontvangt de beheerder een beheervergoeding ter hoogte van 2% op

jaarbasis van de nettovermogenswaarde van het Fonds. Indien de performance van het Fonds dit toelaat, ontvangt de beheerder tevens een

performance fee van 20% van de stijging in de nettovermogenswaarde per kwartaal, aangepast voor stortingen, onttrekkingen en uitkeringen, na

aftrek van alle kosten.
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Uitvoeren van bewaarderactiviteiten

De bewaring van de beleggingen is uitbesteed aan Stichting Bewaarder Antaurus Europe Fund. De bewaarder is belast met de bewaring van het vermogen

van het Fonds en treedt uitsluitend op in het belang van de participanten. Over het vermogen van het Fonds kan slechts worden beschikt door de bewaarder

en de beheerder tezamen. De bewaarder verleent geen medewerking aan de afgifte van tot het vermogen van het Fonds behorende waarden, alvorens van

de beheerder een verklaring te hebben ontvangen waaruit blijkt dat de desbetreffende afgifte wordt verlangd in verband met de regelmatige uitoefening van

de functie van beheerder. Voorts stelt de bewaarder achteraf vast dat de beleggingstransacties zoals uitgevoerd door de beheerder passen in het

beleggingsbeleid van het Fonds volgens het prospectus De bewaarder was in 2010 gerechtigd tot een vergoeding van EUR 5.000 (exclusief BTW) per jaar. 

Vanaf 1 januari 2011 zal de bewaarder niet alleen gerechtigd zijn tot een vaste vergoeding van EUR 5.000 (exclusief BTW) per jaar, maar ook tot een variabele 

maandvergoeding van 1/12e deel van 0.01% van het maandultimo vermogen.

Persoonlijk belang beheerder

Aan het einde van de verslagperiode werden door de directie de volgende belangen in effecten aangehouden, welke ook door Antaurus Europe Fund 

werden aangehouden.

Aandelen Aantal

Ahold 20,600

Post NL 16,465

TNT Express 12,000

GAM  Holding 34,000

Royal Dutch 4,857

Barco 6,200

ASMI 300

Imtech 275

Sligro 5,000

Opties Aantal

Royal Dutch Call 75

Ahold Call 100

Swiss Prime Site Put 100

TNT Express (TPO) Call 50

Personeel

Bij het Fonds zijn geen personeelsleden in dienst.

Distributieovereenkomsten

De beheerder heeft distributieovereenkomsten afgesloten met derden. De financiële vergoedingen die hieraan ten grondslag liggen komen geheel voor

rekening van de Beheerder. 

In- en uitlenen van effecten

Ten aanzien van de mogelijkheid van het Fonds om shortposities aan te gaan heeft het Fonds een leenovereenkomst afgesloten. Hierdoor is het Fonds

in staat effecten in te lenen om deze vervolgens door te verkopen en zo een short positie te "openen". Voor deze faciliteit is het Fonds een leenvergoeding

verschuldigd. 

Verbonden partijen

De oprichters/aandeelhouders van Antaurus Capital Management B.V. hebben begin 2010 in privé alle aandelen overgenomen van zelfstandig 

vermogensbeheerder International Assets Corporation Europe B.V. te Baarn. In 2011 is de naam hiervan gewijzigd in Antaurus B.V. De beheerder 

van het Antaurus Europe Fund, Antaurus Capital Management B.V. en Antaurus B.V. zijn als zodanig gelieerde partijen als bedoeld in artikel 1 van 

het Besluit gedragstoezicht financiële ondernemingen Wft. De beheerder van het Antaurus Europe Fund heeft met alle gelieerde partijen 

marktconforme tarieven afgesproken.

De beheerder De bewaarder

Antaurus Capital Management B.V. Stichting Bewaarder Antaurus Europe Fund
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