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Kerncijfers

30-06-2023 2022 2021 2020 2019
Klasse A
Fondsvermogen (x € 1.000) 322.739 305.830 268.055 149.911 107.379
Aantal uitstaande participaties 1.050.670,84 995.663,71 862.305,42 533.744,96 438.346,87
Fondsvermogen per participatie (x € 1) 307,17 307,16 310,86 280,87 244,96
Rendement per participatie (%) 0,00 (1,19) 10,68 14,66 4,98
Klasse B
Fondsvermogen (x € 1.000) 48.256 52.782 44.096 33.321 23.798
Aantal uitstaande participaties 152.643,99 167.216,59 138.454,34 116.818,91 96.656,45
Fondsvermogen per participatie (x € 1) 316,14 315,65 318,49 285,23 246,22
Rendement per participatie (%) 0,16 (0,89) 11,66 15,84 5,43
Totaal voor het fonds
Fondsvermogen (x € 1.000) 370.996 358.611 312.151 183.232 131.177

De kerncijfers voor de jaren 2022 tot en met 2019 hebben betrekking op de stand per 31 december

en het rendement over het gehele jaar.
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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 het 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 vermogens-waarden die op nhaam 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 bovengemiddeld rendement in combinatie met
een gereduceerd risico. Het Fonds beoogt een gemiddeld rendement te behalen van 6-9% per jaar na
aftrek van kosten. Om deze rendementsdoelstelling te behalen zal het Fonds gebruikmaken 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 richt zich op aandelen in de ontwikkelde markten van Europa met daarbinnen een focus op
Belgié, Nederland, Scandinavié en Zwitserland 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
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Wij hebben het genoegen u hierbij het verslag voor het eerste halfjaar van 2023 van het Antaurus Europe
Fund (AEF) aan te bieden. In het eerste halfjaar van 2023 behaalde het AEF een rendement van 0,0%.
De waarde van een participatie in het AEF steeg met één cent van €307,16 eind 2022 naar €307,17 per
30 juni 2023. Voor de AEF-klasse B steeg de waarde met 0,2% van €315,65 naar €316,14. Het
gemiddeld jaarlijks nettorendement van het AEF bedraagt 6,9% sinds de start in 2006.

Het beheerde vermogen steeg van €359 miljoen naar €371 miljoen in de eerste helft van 2023. De
stijging was het gevolg van stortingen van bestaande en nieuwe participanten.

Marktrisico: volatiliteit Antaurus Europe Fund, AEX en Euro Stoxx
60
45
30

o
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

———AEF AEX ——DJES

Bron: Antaurus, Bloomberg; Volatility op basis van 90-daags periode.

Het rendement in het eerste halfjaar van 2023 is gerealiseerd met een substantieel lager risico dan van
een 100% aandelenbelegging. De netto long weging bedroeg gemiddeld 11%. Bij het AEF droeg de
aandelenselectie (alpha) licht negatief bij aan het rendement.

Ontwikkeling aandelenmarkten in eerste halfjaar 2023

De Europese beurzen stegen significant in het eerste halfjaar van 2023. De brede Euro Stoxx steeg met
15% en de AEX met 14% (allen inclusief dividend). De beurskoersen stegen zowel in het eerste- als in
het tweede kwartaal. Maar grofweg twee derde van de stijging van de beurzen werd al behaald in januari.
De koersstijgingen waren sterker bij grote bedrijven dan bij kleine- en middelgrote bedrijven.
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Ontwikkeling AEF in het eerste kwartaal 2023
Het rendement van het AEF bedroeg -0,1% in het eerste kwartaal van 2023 en werd gerealiseerd met
een gemiddelde nettolongweging van 11%.

De best presterende longposities waren Aryzta (voeding), Accelleron (turbocompressoren) en KPN
(telecommunicatie). De slechtst presterende longpositie was ASR (verzekeringen). De shortposities in
industriéle bedrijven droegen het meest negatief bij.

De koers van Aryzta steeg met 40% in het eerste kwartaal. Aryzta produceert en distribueert luxe,
diepgevroren bakkerijproducten die afgebakken worden in supermarkten, tankstations, treinstations, de
horeca en fastfoodketens zoals McDonald’s. Aryzta verraste met het besluit om nu al een dure lening in
zijn geheel af te lossen met behulp van de gegenereerde kasstroom. Verder behaalde Aryzta een hoge
omzetgroei met een beter dan verwachte winstgevendheid. Door de solide resultaten slaagt Aryzta erin
om het vertrouwen van de beleggers geleidelijk aan terug te winnen.

De koers van Accelleron steeg met 13% over de eerste drie maanden van 2023. Accelleron is een nieuwe
investering in het AEF die in het laatste kwartaal van 2022 in de portefeuille is opgenomen. Het stond
tot voor kort bekend als ‘ABB Turbocharging’. In oktober is het bedrijf afgesplitst van ABB (‘Asea Brown
Boveri’) en heeft het een eigen beursnotering gekregen. Accelleron publiceerde haar eerste zelfstandige
jaarresultaten. Bij de jaarcijfers bleek dat de onderliggende omzetgroei met 12% ruim boven de eerder
afgestelde doelstelling van 6% lag.

De koers van KPN steeg met 13%. Het telecommunicatiebedrijf rapporteerde resultaten over 2022 die
in lijn waren met de verwachting. De vooruitzichten voor 2023 voor de generatie van vrije kasstroom en
dividend waren solide. KPN kondigde net zoals vorig jaar aan om voor 300 miljoen euro aan aandelen
terug te kopen. KPN lijkt in de smaak van beleggers te vallen door de voorspelbare vrije kasstroom, die
geheel uitgekeerd wordt aan de aandeelhouders.

Met een koersverlies van 17% droeg ASR het meest negatief bij in het eerste kwartaal. De koersval vond
plaats in maart, toen de onrust in de bankenwereld ook de aandelenkoersen van verzekeraars mee naar
beneden trok. Wij zijn van mening dat de problematiek bij sommige banken niet geprojecteerd kan
worden op verzekeraars. In februari publiceerde ASR sterke jaarresultaten. De overname van de
Nederlandse verzekeringsactiviteiten van Aegon ligt op schema en wordt naar verwachting in de zomer
afgerond. Wij verwachten dat deze overname veel waarde voor ASR aandeelhouders zal creéren.

Ontwikkeling AEF in het tweede kwartaal 2023
Het rendement van het AEF bedroeg +0,1% in het tweede kwartaal van 2023 en werd gerealiseerd met
een gemiddelde nettolongweging van 11%.

De best presterende longposities waren SimCorp (software), ASR (verzekeringen) en GN Store Nord
(duurzame consumptiegoederen). De slechtst presterende longpositie was D’leteren (duurzame
consumptiegoederen). De shortposities in industriéle bedrijven droegen opnieuw het meest negatief bij.

De koers van SimCorp steeg met 41% en droeg daarmee het meeste bij aan het AEF. SimCorp levert
cruciale software aan grote fondsbeheerders zoals verzekeraars en pensioenfondsen. SimCorp noteert
sinds 2000 op de Deense beurs. De koers van SimCorp steeg eind april door een overnamebod van
Deutsche Borse, de eigenaar van de belangrijkste Duitse aandelenbeurs. Wij vinden de hoogte van het
bod redelijk. Het AEF heeft daarop besloten om de winst te realiseren door de positie in SimCorp te
verkopen.

De koers van ASR steeg met 17% (inclusief dividend) en maakte daarmee het koersverlies van het
eerste kwartaal goed. De koers herstelde van de daling die veroorzaakt werd door de onrust in de
bankenwereld. De overname van de Nederlandse verzekeringsactiviteiten van Aegon werd net na het
einde van het tweede kwartaal afgerond. Wij verwachten dat deze overname veel waarde voor ASR
aandeelhouders zal creéren.

De koers van GN Store Nord steeg met 11% in het tweede kwartaal van 2023. GN Store Nord is een
nieuwe investering in het AEF die in maart 2023 in de portefeuille is opgenomen. De onderneming
produceert hoortoestellen en audioapparatuur, met name headsets voor professioneel gebruik. GN Store
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Nord staat genoteerd op de Deense beurs. Na de coronaperiode in 2020 en 2021 zakte de vraag terug
naar zakelijke headsets. Tezamen met een aantal andere tegenvallers zorgde dit ervoor dat de winst
fors afnam. Hierdoor kwamen de schuldratio’s onder druk te staan. Het bedrijf heeft recent nieuwe
aandelen moeten uitgeven om haar schuldpositie te verlagen. De koersdaling die dit ten gevolge had,
hebben wij gebruikt om een positie op te bouwen in dit in onze ogen kwalitatief hoogstaande bedrijf.

Met een koersverlies van 8% droeg D’Ileteren het meest negatief bij in het tweede kwartaal. Er is geen
duidelijke reden voor het koersverlies. Het nieuws over D’leteren in het tweede kwartaal was
voornamelijk positief. D'Ieteren gaf een solide update over het eerste kwartaal. De omzetontwikkeling
was sterker dan verwacht. Het bedrijf bevestigde de winstverwachting voor 2023. De
autoruitvervangingsactiviteit bekend van het merk CarGlass is de belangrijkste onderneming van de
groep. Deze activiteit heeft in het tweede kwartaal een substantiéle uitkering gedaan aan de
aandeelhouders. Deze uitkering bedraagt ruim €10 per aandeel D'leteren. Naast de
autoruitvervangingsactiviteiten is D'Ieteren nog mede-eigenaar van vijf andere bedrijven. Het bedrijf
maakte ook bekend dat de financiéle directeur besloten heeft om met pensioen te gaan. Op de laatste
dag van het kwartaal maakte D’Ieteren zijn opvolger bekend.

Vooruitzichten

De Europese beurzen zijn in de eerste jaarhelft van 2023 hersteld van de koersdalingen van vorig jaar.
Technologiebedrijven presteerden het sterkst dankzij het enthousiasme dat is ontstaan rond de kansen
die de ontwikkeling van kunstmatige intelligentie biedt. De wereldwijde economie oogt vooralsnog
veerkrachtig, alhoewel de vooruitzichten minder positief lijken.

De Amerikaanse centrale bank (Fed) heeft sinds maart vorig jaar maar liefst elf keer de beleidsrente
verhoogd, waardoor die in deze periode is gestegen van 0% naar 5,3%. Bij de bijeenkomst in juli heeft
de Fed aangegeven dat het nog onzeker is of er nog een verdere renteverhoging in het verschiet ligt, of
dat ze voorlopig de beleidsrente gelijk houden.

Het zou goed verdedigbaar zijn om voorlopig een pauze in te lassen wat betreft renteverhogingen. De
inflatie is in de Verenigde Staten afgekomen van boven de 5% in 2022 naar momenteel 4,6%. Aangezien
de rente ondertussen boven de inflatie ligt, is het voor consumenten weer aantrekkelijk om te sparen.
Dit zou een remmend effect moeten hebben op de consumptieve bestedingen, waardoor de inflatoire
druk afneemt. De loongroei is licht gedaald. Bovendien zien we wereldwijd dat prijzen voor grondstoffen
en transport sterk zijn gedaald. Hierdoor neemt de noodzaak voor bedrijven om verdere prijsverhogingen
door te voeren af. Bovengenoemde ontwikkelingen geven beleggers het vertrouwen dat het einde van
de renteverhogingen in de Verenigde Staten in zicht is.

De Europese Centrale Bank (ECB) heeft de rente dit jaar reeds vijf keer verhoogd, van 2% naar 3,8%.
De eurozone kampt met een hardnekkige inflatie die sinds oktober vorig jaar consequent meer dan 5%
bedraagt. Dit zou de ECB moeten motiveren om verdere renteverhogingen door te voeren om zo de
inflatie te beteugelen. Bij de laatste vergadering in juli gaf ECB-voorzitter Lagarde echter aan dat verdere
renteverhogingen geen gegeven zijn.

Ondanks de hogere rentestanden oogt de wereldwijde economie vooralsnog veerkrachtig. Stijgende
rentekosten werken belastend op de budgetten van overheden en bedrijven. Het effect op huishoudens
is niet éénduidig. Voor veel partijen betekent een hogere rente dat de hypotheeklasten een groter deel
van hun inkomen opeisen. Daarnaast stimuleert het de afbouw van schulden. Het resultaat op korte tot
middellange termijn is dat er minder geld beschikbaar is voor consumptie en investeringen.

Desalniettemin zijn de economische groeiverwachtingen voor 2023 in zowel Europa als de VS
toegenomen van 0% aan het begin van het jaar naar momenteel respectievelijk 0,6% en 1,3%.
Voorlopende indicatoren wijzen er echter op dat de economische activiteit, met name in Europa en China,
aan het afnemen is.

Sectoren die stevig leunen op geleend geld, zoals vastgoed, ondervinden ondertussen wel de effecten
van hogere financieringslasten. Met name vastgoedmarkten waar het aanbod hoger ligt dan de vraag,
zoals een aantal kantorenmarkten in de wereld, zullen hoogstwaarschijnlijk een moeilijke periode
tegemoet gaan.
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Sinds eind vorig jaar liggen de verwachtingen voor winstgroei bij beursgenoteerde bedrijven rond het
nulpunt. De afzwakkende economie en de hogere loonkosten zorgen ervoor dat wij het perspectief op
winstgroei bij bedrijven voor de komende kwartalen ook beperkt achten. Europese aandelen lijken echter
redelijk gewaardeerd. De koersen van aandelen met een kleinere beurswaarde, zogenaamde small- en
midcaps, staan gemiddeld een kwart lager dan twee jaar terug. Hierdoor achten wij deze aandelen
ondertussen zelfs aantrekkelijk gewaardeerd. Het AEF heeft gebruik gemaakt van de lage koersen door
selectief een paar posities van bedrijven in het small- en midcapsegment in de portefeuille op te nemen.
Dit resulteerde in een lichte stijging van de nettolongweging naar ongeveer 20%.

Risicomanagement en compliance

De Beheerder maakt gebruik van financiéle 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. Eveneens is uitvoerig van gedachten gewisseld 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 directeur Risk en Compliance en de
kwartaalverklaringen van de externe administrateur heeft de Beheerder vastgesteld dat de noodzakelijke
maatregelen en principes ter bescherming van de participanten zijn nageleefd.

Bij ACM is de directeur Risk en Compliance belast met de verantwoordelijkheden gericht op het gebied
van risicomanagement en compliance. De Beheerder zorgt op deze manier voor een permanente,
effectieve en onafhankelijke risicobeheer en compliance functie aangezien er geen betrokkenheid van de
directeur Risk en Compliance is bij uitvoering van de diensten en activiteiten die worden bewaakt. Tevens
zijn deze functies niet alleen gescheiden in alle lagen van de aansturingskolom van de Beheerder, maar
hebben ook in de directie dezelfde autoriteit als de portefeuillebeheerfunctie. Op deze wijze zorgt de
functionele en hiérarchische scheiding ervoor dat de functies onafhankelijk worden uitgevoerd en
voldoende worden meegewogen in de besluitvorming. De directie van de Beheerder is van mening dat
met het hiervoor geschetste op adequate en efficiénte wijze invulling wordt gegeven aan de eis van
onafhankelijk intern toezicht op de gang van zaken bij de beleggingsinstelling.

Aandacht voor fraude en corruptie

Er zijn in de afgelopen jaren geen fraude of corruptie incidenten geweest bij ACM of AEF. De directie van
ACM heeft een aantal fraude en corruptie risico’s geidentificeerd waarvoor passende maatregelen zijn
gedefinieerd en geimplementeerd. De geidentificeerde risico’s zijn:

e Hetrisico van fraude bij toetredingen en uittredingen van participanten door bijvoorbeeld gelden
die bestemd zijn voor het fonds (bij toetreding) of voor een participant (bij uittreding) door te
sluizen direct of indirect naar de rekening van de fraudeur;

e Het risico van fraude bij aangaan van beleggingen door bijvoorbeeld betalingen die bestemd
zijn voor de aankoop of afkomstig zijn uit de verkoop van beleggingen door te sluizen direct of
indirect naar de rekening van de fraudeur;

e Het risico van fraude en corruptie bij aangaan van contracten met dienstverleners, door
bijvoorbeeld aangaan van niet marktconforme voorwaarden.

Mocht een van bovenstaande risico’s zich manifesteren dan zou dit een zeer hoog negatieve impact op
de resultaten en financiéle positie van ACM en het fonds hebben. De directie van ACM hanteert daarom
een zerotolerancebeleid ten aanzien van fraude en corruptie en heeft de volgende beheersmaatregelen
geimplementeerd:

e Implementeren en op periodieke basis uitvoeren van een intern controleplan door de directeur
Risk & Compliance;

e Een transparante en open werkcultuur;

e Eris een strikte scheiding van gelden en vermogen tussen ACM en AEF;

e De participantenadministratie is uitbesteed aan een onafhankelijke administrateur. De
administrateur heeft een eigen raamwerk geimplementeerd voor risico en controle om onder
andere de fraude en corruptie risico’s te identificeren en te mitigeren. De Administrateur
rapporteert op regelmatige basis aan ACM over gesignaleerde incidenten en ACM doet minimaal
één keer per jaar onderzoek naar de interne beheersing van de Administrateur;

e Het aanstellen van de Bewaarder;
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e De functiescheiding en het vier-ogenprincipe bij het uitvoeren van transacties;

e Het besluit van een fundamentele beleggingsinvestering wordt genomen door het
beleggingsteam;

e De beleggingstransacties worden uitgevoerd via een gereguleerde broker.

Rekening houdend met de hierboven genoemde maatregelen en gezien het feit dat in de afgelopen jaren
zich geen incidenten hebben voorgedaan schatten wij de kans op fraude en corruptie in als zeer laag.

Verklaring inzake Duurzaamheid

Inleiding

Per 10 maart 2021 is de Europese verordening Sustainable Finance Disclosure Regulation ("SFDR”)
betreffende informatieverschaffing over duurzaamheid in de financiéle dienstensector in werking
getreden. Op grond van deze SFDR-verordening dienen aanbieders zoals Antaurus Capital Management
B.V. ("ACM") transparant te maken in hoeverre zij in hun dienstverlening rekening houden met
duurzaamheid. Duurzaamheid is een breed begrip en omvat factoren als ecologische, sociale en
werkgelegenheidszaken, eerbiediging van de mensenrechten en bestrijding van corruptie en omkoping.

ACM is een professionele Beheerder van het Antaurus Europe Fund met als doel op de middellange
termijn (5 jaar) een gemiddeld nettorendement te behalen van 6-9% per jaar met een duidelijk lager
marktrisico. Hierbij onderkent ACM het belang van de transitie naar een duurzamere samenleving, maar
zij richt zich niet expliciet op duurzaamheid.

Duurzaambheidsrisico’s

Bij elke beleggingspropositie wordt rekening gehouden met relevante risico’s, waaronder ook de
mogelijke impact van duurzaamheidsrisico’s. De duurzaamheidsrisico’s worden per beleggingspropositie
in kaart gebracht. De kans is aanwezig, dat niet alle risico’s goed worden ingeschat, zoals bijvoorbeeld
dat in de toekomst aanvullende investeringen worden opgelegd aan bedrijven om te voldoen aan
strengere wet- en regelgeving op het gebied van verduurzaming. Het rendement zou door deze
onverwachte investeringen lager kunnen uitkomen. Echter, het uiteindelijke rendement wordt
gerealiseerd door een balans van long en shorts, waardoor het netto-effect zou kunnen meevallen.

Verklaring Antaurus Capital Management B.V.

Het beleid van Antaurus Capital Management B.V. en het beleggingsbeleid van het Antaurus Europe Fund
houdt rekening met duurzaamheidsrisico’s, maar is niet expliciet gericht op duurzaam beleggen. Het
Antaurus Europe Fund kwalificeert derhalve niet als ‘duurzame belegging’ en wordt dan ook niet als
zodanig door Antaurus Capital Management B.V. gepromoot.

Raad van commissarissen
ACM heeft op eigen initiatief een intern toezichtorgaan op het bestuur ingericht. Op deze manier wordt
het intern toezicht versterkt met een evenwichtiger governancestructuur tot gevolg.

De RvC heeft de gebruikelijke toezichthoudende taak en raadgevende taak naar de onderneming, maar
heeft geen werkgeversrol jegens de directie van ACM. De RvC heeft ook geen rol t.a.v. de operationele
specifieke beleggingskeuzes die de onderneming maakt en ook niet ten aanzien van het AEF zelf. Wim
Schreuder Goedheijt en Silvia Zonneveld zijn als leden van de raad van commissarissen benoemd. De
Autoriteit Financiéle Markten (AFM) heeft goedkeuring gegeven voor deze benoemingen. Beiden zijn
door de AFM met positief resultaat getoetst op betrouwbaarheid en geschiktheid.

Het onafhankelijke toezichtsorgaan zal met advies het door het bestuur uitgestippelde beleid ter
discussie stellen en kritisch tegenwicht kunnen bieden. Wij verwachten op deze manier met extra kennis
en ervaring een betere balans bij belangenafweging en besluitvorming binnen het bestuur te realiseren.
Er wordt duidelijk onderscheid gemaakt tussen aan de ene kant taken van beheer en
beheerondersteuning, en aan de andere kant het toezicht op het bestuur. Er is aansluiting gezocht bij
de regeling voor de raad van commissarissen als bedoeld in Boek 2 Burgerlijk Wetboek zoals wordt
aanbevolen door de AFM als een best practice.

10



Antaurus Europe Fund

Mede vanuit de cyclus van planning en control staat de raad regelmatig stil bij thema's zoals strategie,
de aan de onderneming verbonden risico's, interne procedures rond (financiéle) verslaglegging, ICT en
kwetsbaarheid voor digitale gijzeling. In dat opzicht staat de RvC met plezier de directie van ACM als
klankbord terzijde vanuit de uiteenlopende expertise en achtergrond van de commissarissen. In de
eerste helft van 2023 kwam de raad drie keer collectief bijeen.

Wijzigingen team Antaurus
Antaurus heeft in dit jaar drie nieuwe collega's mogen verwelkomen.

Michelle van Grondelle is per 1 juni gestart als relatiemanager bij het business development team van
Antaurus. Michelle heeft eerdere werkervaring als teammanager en daarvoor als administratief
medewerkster bij de fondsadministrateur Bolder.

Robbert Manders is per 1 juni gestart als analist bij het beleggingsteam. Robbert heeft eerder gewerkt
als analist bij de Vereniging van Effectenbezitters (VEB), de effectenbroker IG Group en de asset
manager NN Investment Partners. Hij heeft een bachelor Bedrijfseconomie en een master Finance
afgerond aan de universiteit van Tilburg. Daarnaast heeft Robbert het Chartered Financial Analist (CFA)
program afgerond.

Abanop Jacob is per 1 juli begonnen als analist bij het beleggingsteam. Abanop heeft zowel een bachelor
Econometrie als een bachelor Bedrijfseconomie afgerond aan de Erasmus Universiteit in Rotterdam. Ook
heeft hij een master Finance afgerond aan de University College London. Verder heeft Abanop
verschillende stages gelopen bij 0.a. UBS in Londen.

Diversiteit en man-vrouw verhouding
De beheerder streeft naar diversiteit. Bij de selectie van leden van de raad van commissarissen, van
directieleden en van personeel wordt diversiteit samen met andere criteria meegenomen in de beslissing.

Verbonden partijen

Partijen worden als verbonden aangemerkt als een van de partijen beleidsbepalende invloed uitoefent
op de andere partij of invloed van betekenis op het financieel en zakelijk beleid heeft. ACM en de Stichting
Bewaarder Antaurus Europe Fund zijn als zodanig gelieerde partijen als bedoeld in artikel 1 van het
Besluit gedragstoezicht financiéle ondernemingen Wft.

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.

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
AOQ/IB.

Gebeurtenissen na balansdatum
Er zijn geen belangrijke gebeurtenissen na balansdatum voorgevallen.

Amsterdam, 24 augustus 2023

De Beheerder
Antaurus Capital Management B.V.
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Halfjaarcijfers
Balans

(Voor resultaatbestemming)
(bedragen x € 1) Referentie
Activa

Beleggingen 1
Aandelen

Obligaties

Totaal beleggingen

Vorderingen 2
Vorderingen uit hoofde van effectentransacties
Overige vorderingen

Totaal vorderingen

Overige activa 3
Liquide middelen

Margin rekeningen

Totaal overige activa

Totaal activa

Passiva

Fondsvermogen 4
Vermogen participanten

Onverdeeld resultaat

Totaal Fondsvermogen

Beleggingen 1
Aandelen

Totaal beleggingen

Kortlopende schulden 5
Schulden aan kredietinstellingen

Schulden uit hoofde van effectentransacties

Schulden aan participanten

Overige schulden en overlopende passiva

Totaal kortlopende schulden

Totaal passiva

Antaurus Europe Fund

30-06-2023 31-12-2022
284.821.188 268.054.718
150.315.000 -
435.136.188 268.054.718
4.385.484 -
5.084.803 404.469
9.470.287 404.469
39.979.776 228.597.908
110.848.495 100.415.567
150.828.271 329.013.475
595.434.746 597.472.662
370.987.252 362.053.994
8.439  (3.442.583)
370.995.691 358.611.411
212.490.991 233.680.718
212.490.991 233.680.718
2.671.373 11.691
5.692.293 -
2.400.855 4.324.129
1.183.543 844.713
11.948.064 5.180.533
595.434.746 597.472.662
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Winst- en- verliesrekening
(Over de periode 1 januari tot en met 30 juni)

(bedragen x € 1)

Opbrengsten uit beleggingen
Dividendopbrengsten
Interestbaten obligaties

Totaal opbrengsten uit beleggingen

Waardeveranderingen van beleggingen
Gerealiseerde resultaten
Ongerealiseerde resultaten

Totaal waardeveranderingen van beleggingen

Overige resultaten
Valutaresultaten
Kosten voor het inlenen van effecten

Interestbaten

Overige baten

Totaal overige resultaten

Kosten

Beheervergoeding
Dividendlasten

Interestlasten

Kosten van bewaarder
Bankkosten en commissies
Administratiekosten
Accountantskosten
Toezichthouders kosten
Overige kosten

Som der bedrijfslasten

Netto resultaat over de verslagperiode

Referentie

9.1

9.2

9.2

Antaurus Europe Fund

2023 2022
5.088.995 4.216.773
4.348.972 -

9.437.967 4.216.773
(10.060.221) 38.113.302

10.633.986 (41.312.981)
573.765 (3.199.679)
(32.107)  (1.371.485)
(365.006)  (1.062.041)
233.871 -

- 1.393
(163.242) (2.432.133)
(3.266.601)  (2.992.004)
(5.317.669)  (5.706.166)
(753.044) (335.295)
(50.391) (91.649)
(339.838) (313.790)
(70.092) (65.291)
(12.584) (13.915)
(26.119) (25.493)
(3.713) (3.797)
(9.840.051) (9.547.400)

8.439 (10.962.439)
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Kasstroomoverzicht

(Over de periode 1 januari tot en met 30 juni)

(bedragen x € 1)

Kasstroom uit beleggingsactiviteiten
Aankopen van beleggingen

Verkopen van beleggingen

Ontvangen interest

Ontvangen dividend

Ontvangen overige opbrengsten
Betaalde beheer- en prestatievergoeding
Betaalde interest

Betaalde dividend

Betaalde overige kosten

Mutatie margin rekeningen

Netto kasstroom uit beleggingsactiviteiten

Kasstroom uit financieringsactiviteiten
Toetredingen
Uittredingen

Netto kasstroom uit financieringsactiviteiten

Netto kasstroom

Liquiditeiten beginstand verslagperiode
Valutaresultaten op liquide middelen

Liquiditeiten eindstand verslagperiode

Antaurus Europe Fund

2023 2022
Referentie

(324.069.327) (239.881.867)
137.678.704 217.579.785

127.973 -
4.875.572 4.253.435
- 1.393
(3.246.862)  (5.493.329)
(480.296) 4.879
(5.317.669)  (5.706.166)
(833.440)  (1.110.753)

(10.432.928) (12.559.052)

(201.698.274) (42.911.675)

38.054.014
(27.601.447)

50.265.995
(8.262.916)

10.452.567 42.003.079

(191.245.707)  (908.596)
228.586.217  74.759.346
(32.107)  (1.371.485)

37.308.403 72.479.265
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Toelichting
Algemeen

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 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 rechten van deelneming luiden op naam. De participanten en hun rechten van deelneming worden
ingeschreven in het participantenregister. Het verzoek tot uittreding dient uiterlijk de 20e dag van de
voorafgaande kalendermaand te zijn ontvangen. 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 zijn participanten zou schaden.

Het Fonds is een besloten fonds voor gemene rekening. Het Fonds is daarmee geen rechtspersoon,
hetgeen onder meer inhoudt dat het 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.

Uitbesteding van kerntaken

Het beheer van het Fonds wordt gevoerd door Antaurus Capital Management B.V. te Amsterdam. De
administratie wordt verzorgd door Bolder Fund Services (Netherlands) B.V. Caceis Bank S.A. is
aangesteld als Bewaarder.

De halfjaarcijfers zijn niet gecontroleerd door een onafhankelijke accountant.

Duurzaamheid

Antaurus Capital Management B.V. classificeert het Antaurus Europe Fund als ‘grijs’. De Beheerder heeft
geen intentie om het Antaurus Europe Fund te promoten als een duurzaam beleggingsfonds. De
onderliggende beleggingen van dit financiéle product houden geen rekening met de EU-criteria voor
ecologisch duurzame economische activiteiten.

15



Antaurus Europe Fund

Grondslagen voor waardering en resultaatbepaling

Algemeen

De halfjaarcijfers zijn opgesteld in overeenstemming met Titel 9 boek 2 BW, de Richtlijnen voor de
Jaarverslaggeving (in het bijzonder RJ615 Beleggingsinstellingen), Wft en Bgfo. Tenzij anders vermeld
worden de in de balans opgenomen posten gewaardeerd tegen de nominale waarde.

Alle in de halfjaarcijfers opgenomen bedragen zijn in euro s, tenzij anders vermeld. Deze bedragen zijn
afgerond op hele euro’s.

Voor het halfjaarverslag 2023 zijn dezelfde grondslagen voor de waardering van activa en passiva
gehanteerd als in de jaarrekening 2022.

Bij het opstellen van het halfjaarverslag kan de beheerder gebruik maken van verschillende oordelen en
schattingen die essentieel kunnen zijn voor de in het halfjaarverslag opgenomen bedragen. Indien het
voor het geven van het vereiste inzicht noodzakelijk is, zijn de aard van deze oordelen en schattingen
inclusief de bijpbehorende veronderstellingen opgenomen in de toelichting van het halfjaarverslag.

Verslagperiode
De verslagperiode heeft betrekking op de periode 1 januari tot en met 30 juni 2023.
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Toelichting op de balans

1. Beleggingen

Mutatieoverzicht beleggingen
(Over de periode 1 januari tot en met 30 juni)

(bedragen x € 1) 2023 2022

Aandelen (longposities)

Beginstand verslagperiode 268.054.718 243.681.360
Aankopen 86.257.706 174.228.728
Verkopen (87.190.590) (95.936.094)
Gerealiseerde waardeveranderingen 2.534.256 23.260.387
Ongerealiseerde waardeveranderingen 15.165.098 (80.550.985)
Eindstand verslagperiode 284.821.188 264.683.396
Obligaties

Beginstand boekjaar - -
Aankopen 151.838.800 -
Verkopen (1.000.000) -
Gerealiseerde waardeveranderingen 1.200 -
Ongerealiseerde waardeveranderingen (525.000) -
Eindstand verslagperiode 150.315.000 -

Aandelen (shortposities)

Beginstand verslagperiode 233.680.718 161.420.408
Aankopen (91.665.114) (71.743.366)
Verkopen 53.873.598 123.711.626
Gerealiseerde waardeveranderingen 12.595.677 (14.852.915)
Ongerealiseerde waardeveranderingen 4.006.112 (39.238.004)
Eindstand verslagperiode 212.490.991 159.297.749

Per 30 juni 2023 waren er geen illiquide posities in portefeuille (31 december 2022: geen illiquide
posities).

Per 30 juni 2023 bedroegen de uitgeleende long posities € 290.160.273 (31 december 2022:
€ 244.248.599). De uitgeleende long posities dienen grotendeels als onderpand voor de ingeleende short
posities. Het onderpand bedraagt maximaal 140% van de waarde van de ingeleende short posities. Per
30 juni 2023 was dit 137% (31 december 2022: 105%).
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2. Vorderingen

Hieronder zijn opgenomen de vorderingen in verband met de per balansdatum nog niet afgerekende
effectentransacties. De overige vorderingen kunnen als volgt worden onderverdeeld:

(bedragen x € 1) 30-06-2023 31-12-2022

Vorderingen uit hoofde van effectentransacties 4.385.484 -

Overige vorderingen

Te ontvangen dividend 213.423 -
Te ontvangen interest 4.852.586 397.716
Overige vorderingen en vooruitbetalingen 18.794 6.753
Totaal overige vorderingen 5.084.803 404.469
Eindstand verslagperiode 9.470.287 404.469
3. Overige activa

Liquide middelen

Dit betreft het positieve saldo op de rekening courant van € 39.979.776 (31 december 2022:
€ 228.597.908) dat door het Fonds wordt aangehouden bij de bank. Deze liquide middelen staan volledig
ter beschikking van het Fonds.

Margin rekeningen

Dit betreft het positieve saldo op de margin rekening dat door het Fonds wordt aangehouden bij de bank.
Deze liquide middelen staan niet volledig ter beschikking van het Fonds. In dit bedrag is een
zekerheidstelling van € 110.848.495 (31 december 2022: € 100.415.567) opgenomen uit hoofde van
het inlenen van effecten.

4. Fondsvermogen

(Over de periode 1 januari tot en met 30 juni)

(bedragen x € 1) 2023 2022
Verloopoverzicht fondsvermogen

Beginstand boekjaar 358.611.411 312.151.250
Uitgifte van participaties 39.977.288 58.740.986
Inkoop van participaties (27.601.447) (8.262.916)
Vermogen participanten 370.987.252 362.629.320
Resultaat lopende verslagperiode 8.439 (10.962.439)
Eindstand verslagperiode 370.995.691 351.666.881
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Verloopoverzicht participaties

(in aantallen)

Aantal participaties per 1 januari
Uitgifte van participaties

Inkoop van participaties
Conversie!

Eindstand verslagperiode

Verloopoverzicht fondsvermogen per klasse

Klasse A

(bedragen x € 1)
Beginstand boekjaar
Uitgifte van participaties
Inkoop van participaties
Conversie

Resultaat lopend verslagperiode

Eindstand verslagperiode

Klasse B

(bedragen x € 1)
Beginstand boekjaar
Uitgifte van participaties
Inkoop van participaties

Conversion

Resultaat lopend verslagperiode

Eindstand verslagperiode

Antaurus Europe Fund

2023 2022

1.162.880 1.000.760

128.862 191.253

(88.427) (27.052)

- (376)

1.203.315 1.164.585

2023 2022

Bedragen Aantallen Bedragen Aantallen
305.829.545 995.664 268.054.862 862.305
32.892.000 106.540 50.898.978 166.223
(15.930.417) (51.533) (7.536.007) (24.715)
- - (4.524.704) (15.208)

(51.718) (9.538.826)
322.739.410 1.050.671 297.354.303 988.605
2023 2022

Bedragen Aantallen Bedragen Aantallen
52.781.866 167.217 44.096.388 138.455
7.085.288 22.322 7.842.008 25.030
(11.671.030) (36.895) (726.909) (2.337)
- - 4.524.704 14.832

60.157 (1.423.613)

48.256.281 152.644 54.312.578 175.980

' Conversies zijn transacties waarbij participaties van een klasse geconverteerd worden naar een andere klasse binnen het Fonds.
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Meerjarenoverzicht fondsvermogen

Klasse A

Fondsvermogen (x € 1.000)

Aantal uitstaande participaties (stuks)
Intrinsieke waarde per participatie (in €)
Rendement (in %)

Klasse B

Fondsvermogen (x € 1.000)

Aantal uitstaande participaties (stuks)
Intrinsieke waarde per participatie (in €)
Rendement (in %)

Totaal van het fonds
Fondsvermogen (x € 1.000)

Antaurus Europe Fund

30-06-2023 31-12-2022 31-12-2021
322.739 305.830 268.055
1.050.671 995.664 862.305
307,17 307,16 310,86

0,00 (1,19) 10,68
48.256 52.782 44.096
152.644 167.217 138.455
316,14 315,65 318,49
0,16 (0,89) 11,66
370.996 358.611 312.151
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5. Kortlopende schulden

De kortlopende schulden bestaan uit liquide middelen, die integraal onderdeel zijn van de
beleggingsportefeuille, en overige schulden. Deze zijn als volgt onderverdeeld:

(bedragen x € 1) 30-06-2023 31-12-2022
Liquide middelen als onderdeel van de beleggingsportefeuille

Schulden aan kredietinstellingen 2.671.373 11.691
Schulden uit hoofde van effectentransacties 5.692.293 -
Schulden aan participanten 2.400.855 4.324.129

10.764.521 4.335.820

Overige schulden

Interestkosten 486.950 214.202
Beheer- en Prestatievergoeding 545.232 525.493
Accountantskosten 12.584 12.584
Kosten bewaarder 16.000 13.333
Toezichthouders kosten 30.805 10.546
Rapportagekosten 3.712 6.900
Nog te betalen uitgaven voor inlenen van effecten 57.810 61.555
Overige schulden 30.450 -
Totaal overige schulden 1.183.543 844.713
Totaal kortlopende schulden 11.948.064 5180.533
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Toelichting op de winst- en verliesrekening

6. Waardeveranderingen van beleggingen

De gerealiseerde waardeveranderingen zijn de resultaten uit hoofde van verkopen (inclusief
verkoopkosten). De ongerealiseerde waardeveranderingen zijn de veranderingen in de aangehouden
beleggingen (inclusief aankoopkosten).

7. Dividenden

Hieronder zijn verantwoord de netto contante dividenden met inbegrip van de nominale waarde van de
stockdividenden. De dividendlasten hebben betrekking op de betaalde dividenden voor de short posities
in aandelen.

8. Valutaresultaten

Het Fonds heeft gedurende het jaar liquiditeitsposities aangehouden in vreemde valuta wat heeft
geresulteerd in een gerealiseerd valutaverlies van € 32.107 (eerste half jaar van 2022: een valutaverlies
van € 1.371.485).

9. Kosten
9.1 Beheer- en prestatievergoeding
Beheervergoeding

(Over de periode 1 januari tot en met 30 juni)

(bedragen x € 1) 2023 2022
Beheervergoeding 3.266.601 2.992.004
Totaal beheervergoeding 3.266.601 2.992.004

Door de Beheerder wordt aan het Fonds een beheervergoeding in rekening gebracht van 1,8% (Klasse
A) en 1,5% (Klasse B) op jaarbasis van de netto vermogenswaarde van het Fonds aan het einde van
iedere maand, betaalbaar per het begin van de daaropvolgende maand.

Het Fonds zal de Beheerder een performance fee betalen, vastgesteld per kwartaal en betaalbaar per
het begin van de daarop volgende maand. Deze komt overeen met 20% (Klasse A) en 15% (Klasse B)
van de stijging in de netto vermogenswaarde per kwartaal, aangepast voorstortingen, onttrekkingen
en uitkeringen, na aftrek van alle kosten. De reservering voor de performance fee vindt maandelijks in
de netto vermogenswaardeberekening plaats. De performance fee is niet verschuldigd voor zover de
netto vermogenswaarde van het Fonds, aangepast voor stortingen, onttrekkingen en uitkeringen en na
aftrek van alle kosten, lager is dan de stand per ultimo het kwartaal ervoor. Indien de netto
vermogenswaarde aangepast voor stortingen en onttrekkingen en uitkeringen en 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 netto vermogenswaarde tot het
niveau van de hoogste ultimostand weer wordt overschreden, waarna weer 20% (Klasse A) en 15%
(Klasse B) performance fee in rekening gebracht zal worden. De hoogste stand van de
nettovermogenswaarde waarover performance fee is berekend bedraagt EUR 310,86 (eerste halfjaar
van 2022: EUR 310,86) voor Klasse A en EUR 318,49 (eerste halfjaar van 2022: EUR 318,49) voor
Klasse B .

22



Antaurus Europe Fund

9.2 Overige kosten

Kosten bewaarder en custodian
Caceis Bank, Netherlands Branch treedt op als Bewaarder en Custodian van het fonds. Over de

verslagperiode is door Caceis Bank, Netherlands Branch in totaal € 50.391 (eerste half jaar van 2022:
€ 91.649) in rekening gebracht.

Accountantskosten

De accountantskosten betreffen uitsluitend vergoedingen die betrekking hebben op de controle van de
jaarrekening.
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Overige algemene toelichtingen

10. Verbonden partijen

Partijen worden als verbonden aangemerkt als een van de partijen beleidsbepalende invloed uitoefent
op de andere partij of invloed van betekenis op het financieel en zakelijk beleid heeft. Antaurus Capital
Management B.V. en de Stichting Bewaarder Antaurus Europe Fund zijn als zodanig gelieerde partijen
als bedoeld in artikel 1 van het Besluit gedragstoezicht financiéle ondernemingen Wft.

11. Uitbesteding van kerntaken

Het Fonds heeft de volgende overeenkomsten gesloten met gelieerde partijen:

- Antaurus Capital Management B.V.: de Beheerder

- Caceis Bank, Netherlands Branch: de Bewaarder
Zie paragraaf 9 voor de betaalde vergoedingen.

12. Gebeurtenissen na balansdatum

Er zijn geen vermeldenswaardige gebeurtenissen na balansdatum.

13. Personeel

Het Fonds had gedurende de periode van verslaggeving geen personeel in dienst.

Amsterdam, 24 augustus 2023

Antaurus Capital Management B.V.
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Overige gegevens

Persoonlijke belangen van de dagelijkse bestuurders van de beheerder

De dagelijkse bestuurders van de Beheerder hadden per 30 juni 2023 en 1 januari 2023 de volgende
persoonlijke belangen in de beleggingen van het Fonds als bedoeld in artikel 122 lid 2 Bgfo Wft:

30-06-2023 1-1-2023

Posities (aantal stuks)

Accelleron 107.750 107.750
Aryzta 1.000.000 1.000.000
ASR 15.000 -
Bekaert - 10.000
CFE 24.096 -
D'Ileteren 12.500 12.500
Daetwyler - 2.000
JE Takeaway 40.400 20.400
KPN 450.000 600.000
Randstad 26.000 -
Sanoma 64.281 -
TKH 10.000 -
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