mazars

Mazars Accountants N.V.

Gewaarmerkt voor
Identificatiedoeleinden
KH/26 april 2024

JAARVERSLAG 2023

Antaurus Europe Fund




Antaurus Europe Fund

Inhoudsopgave
AlGEMENE INFOIMATIE ..ottt ettt st e e ettt et e e beesbeesteeeneeeneeeneeeneee e 3
L a e (= TSRO PUPPPPPPRP 4
0 1= OO U P OUPOPPRO 5
Verslag Van d@ BENEEIAEN .........ooo e e e e st e e e e st e e e e st be e e e sabbe e e e sstaeeaeans 6
L= T= Yo =) =] 11 T USSP 14
Balans Par 31 dECEMDEI .......o e atrae e 14
WiNSt- €N- VEMIESIEKENING .. .oeiii et e e e e abe e e e e enr e e e e enees 15
KaSSErOOMOVEIZICNE ....ociiiie e et e et e e s be e e aaeeeeaes 16
L01=] [T g1 1 a Lo E OSSOSO PR UPUPRRRRP 17
FAN o =1 0 a1 o PSR 17
Grondslagen voor waardering en resultaatbepaling........ccccccooiiiiiiiici 18
Toelichting 0P de DalanS ......oo et 22
Toelichting op de winst- en verlieSreKeNINgG ........ccuiiiiiiiii i 29
O3V 2T g Ta [ e =To LY=o 1R URPTRRTRTIN 33
(0] a)u o] [oAVZ=T o A =1 T o o [E S OSSP PP PUPRTRP 34
mazars ?

Mazars Accountants N.V.
Gewaarmerkt voor
Identificatiedoeleinden
KH/26 april 2024



Antaurus Europe Fund

Algemene informatie

Antaurus Europe Fund

een fonds voor gemene rekening, opgericht
per 1 oktober 2006

P/a Antaurus Capital Management B.V.
James Wattstraat 100 - 9F verdieping
1097 DM Amsterdam
www.antaurus.com

Beheerder Administrateur

Antaurus Capital Management B.V. Bolder Fund Services (Netherlands) B.V.
James Wattstraat 100 - 9F verdieping Smallepad 30F

1097 DM Amsterdam 3811 MG Amersfoort

Tel: +31 (0)20 - 705 95 30 Tel: +31 (0)33 - 467 38 80

info@antaurus.com

Depositary Accountant

Caceis Bank, Netherlands Branch Mazars Accountants N.V.
De Entree 500 Delflandlaan 1

1101 EE Amsterdam-Zuidoost 1062 EA Amsterdam
Tel: +31 (0)20 - 557 58 43 www.mazars.nl

WWwWW.caceis.com/nl/

Juridisch Eigenaar
Stichting Bewaarder Antaurus Europe Fund
James Wattstraat 100 - 9F verdieping

1097 DM Amsterdam
Tel: +31 (0)20 - 705 95 30

info@antaurus.com

Custodian

Caceis Bank, Netherlands Branch
De Entree 500

1101 EE Amsterdam-Zuidoost
Tel: +31 (0)20 - 557 58 43
www.caceis.com/nl/

UBS London Branch
5 Broadgate

Londen, EC2M 2QS
Verenigd Koninkrijk
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Antaurus Europe Fund

Kerncijfers
2023 2022 2021 2020 2019
Klasse A
Fondsvermogen (x € 1.000) 326.024 305.830 268.055 149.911 107.379
Aantal uitstaande participaties 1.006.807 995.664 862.305 533.745 438.347
Fondsvermogen per participatie 323,82 307,16 310,86 280,87 244,96
Rendement per participatie (in %) 5,42 (1,19) 10,68 14,66 4,98
Klasse B
Fondsvermogen (x € 1.000) 46.344 52.782 44.096 33.321 23.798
Aantal uitstaande participaties 138.622 167.217 138.454 116.819 96.656
Fondsvermogen per participatie 334,32 315,65 318,49 285,23 246,22
Rendement per participatie (in %) 5,92 (0,89) 11,66 15,84 5,43
Beleggingsresultaat (x € 1.000)
Klasse A
Inkomsten 9.051 4.179 3.297 3.100 917
Waardeveranderingen 19.814 7.790 32.277 23.726 8.926
Overige resultaten 6.660 (1.401) (82) 89 149
Kosten (18.437) (13.740) (13.184) (9.471) (6.139)
Totaal beleggingsresultaat 17.088 (3.172) 22.308 17.444 3.853
Klasse B
Inkomsten 1.386 756 583 649 183
Waardeveranderingen 3.080 1.509 5.472 5.114 1.976
Overige resultaten 1.040 (248) (17) 21 35
Kosten (2.641) (2.287) (1.926) (1.778) (1.206)
Totaal beleggingsresultaat 2.865 (270) 4.112 4.006 988
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Antaurus Europe Fund

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 Depositary
en ieder der participanten, waarbij door de Beheerder voor rekening en risico van de participanten gelden
worden belegd in vermogens-waarden die op naam van de Depositary 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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Antaurus Europe Fund

Verslag van de Beheerder
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Wij hebben het genoegen u het verslag over 2023 van het AEF aan te bieden. In 2023 behaalde het AEF
een rendement van 5,4%. Hierdoor steeg de waarde van een participatie in het AEF van €307,16 eind
2022 naar €323,82 per 31 december 2023. Voor de AEF-klasse B steeg de waarde met 5,9% van €315,65
naar €334,32. Het gemiddeld jaarlijks nettorendement van het AEF bedraagt 7,0% sinds de oprichting
in 2006.

Het beheerde vermogen steeg van €359 miljoen naar €372 miljoen in 2023. De stijging was het gevolg

van het behaalde rendement. Het bedrag aan uittredingen was ongeveer gelijk aan het bedrag van de
stortingen van bestaande en nieuwe participanten.

Marktrisico: volatiliteit AEF, AEX en D] Eurostoxx
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—— AEF AEX —DJES
Bron: ACM, Bloomberg; volatiliteit op basis van 90-daags periode.

Het rendement in 2023 is gerealiseerd met een substantieel lager risico dan van een 100%
aandelenbelegging. De gemiddelde nettolongweging van het AEF bedroeg 16%, waardoor de beta licht
positief bijdroeg aan het resultaat in 2023. De aandelenselectie (alfa) droeg substantieel positief bij aan
het jaarrendement. Ruim 80% van de longposities en ongeveer een kwart van de shortposities droegen
positief bij aan het resultaat. De longposities droegen positief bij aan de alfa. De shortposities bewogen
in gelijke mate mee met de beurs. Het AEF was aan het einde van het jaar belegd in 32 individuele
aandelenposities.
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Antaurus Europe Fund

Jaarrendement
Antaurus AEX D) Eurostoxx

(%) Antaurus B klasse * Total Return DJ Eurostoxx Total Return MSCI World
2006 vanaf | oktober 12.1 2.4 2.7 7.5 79 39
2007 4.9 4.1 7.5 4.9 79 3.0
2008 -13.5 -52.3 -50.3 -46.3 -44.1 -39.5
2009 39.9 36.4 42.0 234 28.7 23.6
2010 20.8 57 9.3 -0.1 35 17.5
2011 -15.2 -11.9 -8.8 -17.7 -14.5 -4.7
2012 8.2 9.7 14.0 15.5 20.5 1.2
2013 3.1 17.2 20.7 20.5 24.7 18.8
2014 6.7 5.6 8.6 1.7 4.8 17.3
2015 6.9 4.1 74 8.0 1.1 8.3
2016 19.6 9.4 13.6 1.2 4.9 9.4
2017 -0.3 12.7 16.5 10.1 133 5.4
2018 5.6 -10.4 <74 -14.8 -12.2 -6.0
2019 5.0 5.4 23.9 28.5 23.0 27.2 27.7
2020 14.7 15.8 33 5.5 -1.6 0.8 4.8
2021 10.7 1.7 27.7 30.5 20.4 234 29.0
2022 -1.2 -0.9 -13.7 -11.4 -14.4 -5 -14.4
2023 5.4 5.9 14.2 17.2 15.6 19.4 17.9
Cum 223.8 266.8 62.7 181.0 289 126.4 164.6
Gemiddeld per jaar 7.0 7.8 28 6.1 1.5 4.8 58

* AEF B klasse rendement Cum en Gemiddeld per jaar zijn tot en met september 2018 de proforma rendementen op basis van de kostenstructuur klasse B

Ontwikkeling van de aandelenmarkten in 2023

De aandelenbeurzen herstelden in 2023 van de koersdalingen in 2022. De Europese index (Euro Stoxx)
steeg met 19% en de Nederlandse AEX-index met 17% (inclusief dividenden). De koersen van kleine en
middelgrote bedrijven herstelden slechts gedeeltelijk van de substantiéle koersdalingen in 2022.

Ontwikkeling van het AEF in 2023

De best presterende longposities waren Accelleron (turbocompressoren), Also Holding (distributeur van
technologie), Aryzta (voeding) en SimCorp (software). De slechtst presterende longpositie was Sanoma
(educatieve uitgever).

De koers van Accelleron steeg met 50% (in Euro’s en inclusief dividenden). De onderneming
rapporteerde een sterke organische omzetgroei van 20% over het eerste half jaar, ruim boven de eerder
gecommuniceerde doelstelling van 2% tot 4% omzetgroei per jaar. Bovendien werd bekend dat de twee
grootste aandeelhouders van Accelleron, die hun aandelenpositie hadden verworven door de afsplitsing
van ABB vorig jaar, hun investering in Accelleron hebben afgebouwd. Hiermee zijn de laatst overgebleven
grotere ABB-aandeelhouders uit het aandelenkapitaal van Accelleron vertrokken. Het wegvallen van de
verkoopdruk had een positief effect op de koers.

De koers van Also steeg met 60% in 2023 (in Euro’s en inclusief dividenden). In de eerste jaarhelft
groeide de omzet van het online platform dat software-abonnementen verkoopt met maar liefst 66%.
Deze sterke omzetgroei compenseerde de omzetdaling bij de verkoop van hardware zoals computers,
waar de vraag momenteel lager ligt dan in de afgelopen jaren. Also profiteerde ook van nieuwsberichten
omtrent de implementatie van kunstmatige intelligentie in software van Microsoft en Adobe. Als één van
de grootste wereldwijde distributeurs van deze softwarepakketten is Also goed gepositioneerd om te
profiteren van de groeiende vraag naar dergelijke software.

De koers van Aryzta steeg met 50% in 2023 (in Euro’s en inclusief dividenden). Aryzta produceert luxe,
diepgevroren bakkerijproducten die afgebakken worden in supermarkten, tankstations, treinstations, de
horeca en fastfoodketens zoals McDonald’s. Afgelopen jaar behaalde Aryzta een solide omzetgroei met
een beter dan verwachte winstgevendheid. Hierdoor was Aryzta in staat om een deel van de dure
uitstaande leningen af te lossen. Dit was sneller dan verwacht. Door de solide resultaten slaagt Aryzta
erin om het vertrouwen van de beleggers geleidelijk aan terug te winnen.
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De koers van SimCorp steeg met 55% in 2023 (in Euro’s en inclusief dividenden). Het bedrijf levert
cruciale software aan grote fondsbeheerders zoals verzekeraars en pensioenfondsen. SimCorp ontving
in april een overnamebod van Deutsche Boérse, de eigenaar van de belangrijkste Duitse aandelenbeurs.

Met een koersverlies van 25% (inclusief dividenden) heeft Sanoma in 2023 een negatieve bijdrage
geleverd aan het rendement van het fonds. Het aandeel is afgestraft omdat beleggers zijn gaan twijfelen
aan Sanoma'’s prijszettingsvermogen nadat Sanoma werd geraakt door kosteninflatie in schooljaar '22-
‘23. Dit was het gevolg van het feit dat Sanoma haar prijzen al voor de uitbraak van de oorlog in Oekraine
had gecommuniceerd naar klanten. De kosten stegen vanaf dat moment aanzienlijk, maar dit kon niet
meer doorberekend worden aan de klanten. Bovendien is het zo dat scholen in de regel met vastgestelde
budgetten werken, waardoor de doorvoering van benodigde prijsverhogingen over meerdere jaren
gespreid wordt. Wij vinden dat beleggers te veel waarde hechten aan deze eenmalige omstandigheden
en te weinig waarde hechten aan de middellange termijn vooruitzichten van het bedrijf.

Vooruitzichten

In het vierde kwartaal zijn de Europese beurzen fors hersteld van de koersdalingen in het kwartaal
ervoor. De meeste grote beursindices gingen rond hun hoogste koers het jaar uit. Het sentiment werd
geholpen door dalende inflatiecijfers. Centrale bankiers hintten daaropvolgend dat renteverlagingen in
2024 niet onwaarschijnlijk zijn. Tegelijkertijd oogt met name de Amerikaanse economie veerkrachtig.

De langverwachte recessie is voorlopig uitgebleven. Wereldwijd zien we wel een stevige discrepantie in
de economische groeiontwikkelingen. De groei van de Amerikaanse economie is, tegen de algemene
verwachting in, gedurende 2023 zelfs aangetrokken. Daarmee oogt de Amerikaanse economie een stuk
robuuster in vergelijking met Europa, waar de economie wat aanmoddert. Ook voor 2024 rekenen
economen in Europa slechts op een licht positieve groei.

In de tweede jaarhelft van 2023 is de inflatie stevig afgenomen. In november bedroeg de kerninflatie in
Europa 3,6% en in de Verenigde Staten 3,2%. Eind vorig jaar bedroeg de inflatie in beide regio’s nog
ruim 5%. Door de dalende inflatie is het enthousiasme aangewakkerd dat centrale banken spoedig hun
monetaire beleid zullen versoepelen. De financiéle markten verwachten ondertussen dat zowel de
Europese Centrale Bank (ECB) als de Federal Reserve (Fed) de beleidsrentes in 2024 met ongeveer
anderhalf procentpunt zullen verlagen. Momenteel bedragen de beleidsrentes van de ECB en de Fed
respectievelijk 4% en 5,5%.

Na de laatste vergadering in december liet Fed-voorzitter Powell ook blijken dat renteverlagingen voor
2024 op de agenda staan. Powell benadrukte dat de rente te lang hooghouden onnodige schade aan de
economie zou kunnen berokkenen. ECB-voorzitter Lagarde was terughoudender om zich te committeren
aan renteverlagingen. Zij gaf aan dat de centrale bank niet te vroeg op haar lauweren moest gaan rusten
in de strijd tegen inflatie.

Dat de strijd tegen inflatie nog niet voorbij is, blijkt uit de stevige loongroei. Deze ligt, in zowel de
Verenigde Staten als in Europa, nog boven de 4%. Dat de loonontwikkeling sterk blijft heeft te maken
met de krappe arbeidsmarkt. In de Eurozone is de werkloosheid met 6,4% nog nooit zo laag geweest.
Ook in de VS staat de werkloosheid met slechts 3,7% praktisch op het laagste niveau in vijftig jaar.

Al met al wordt de huidige situatie gekenmerkt door beperkte economische groei en flink stijgende lonen.
Voor veel bedrijven zullen de loonkosten harder stijgen dan de omzet. De komende periode zullen
bedrijven wel profiteren van lagere prijzen voor verschillende grondstoffen en energie. Per saldo is onze
verwachting echter dat het perspectief voor winstgroei bij veel bedrijven in 2024 beperkt zal zijn.
Afgelopen jaren zijn waarderingen van Europese small- en midcap aandelen echter teruggelopen,
waardoor wij steeds meer kansen tot interessante investeringen zien. De licht opgelopen
nettolongweging naar ongeveer 30% reflecteert onze voorzichtig positieve houding.

Beleggingsbeleid
Het AEF beoogt op de middellange termijn (vijf jaar) een gemiddeld rendement te behalen van 6-9%
per jaar, na aftrek van kosten.
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Getracht wordt de rendementsdoelstelling te realiseren door (normaliter voor een periode van 6 tot 36
maanden) long en short te beleggen in onder- of overgewaardeerde aandelen van aan Europese
gereguleerde beurzen genoteerde ondernemingen (de “fundamentele long/short equity strategie”).

Daarbij probeert het Fonds met een relatief klein gedeelte van het Belegbare Vermogen extra rendement
te genereren door gebruik te maken van bij de uitvoering van de fundamentele long-short equity
strategie geconstateerde mogelijkheden om transacties te doen waarvan redelijkerwijs verwacht mag
worden dat daarmee op korte termijn (in het algemeen 1 dag tot 6 maanden) winst gegenereerd zal
worden (de “trading long/short equity strategie”).

Het AEF verwacht met deze long/short strategieén een hoger rendement te kunnen behalen dan fondsen
die alleen long posities in Europese aandelen innemen, met een (als gevolg van het tevens innemen van
shortposities) lager marktrisico.

De fundamentele long/short equity strategie

Het AEF richt zich op Europese ondernemingen die zijn genoteerd op een Europese gereguleerde markt
waarvan de aandelen naar het oordeel van de Beheerder zijn onder- of overgewaardeerd. Met een focus
op Belgié, Nederland, Scandinavié en Zwitserland, omdat daar de opgebouwde expertise van de
Beheerder ligt. Het ligt in de lijn van de verwachting dat expertise verder wordt uitgebouwd naar andere
landen binnen Europa.

De fundamentele long/short equity strategie ziet er, kort samengevat, als volgt uit:

e er worden (op basis van fundamentele analyse) long posities ingenomen in (opties op) aandelen
van ondergewaardeerde ondernemingen en short posities in (opties op) aandelen van
overgewaardeerde ondernemingen. Zie verder hierna (i) “Aandelenselectie”;

e afhankelijk van de visie op de ontwikkelingen op de financiéle markten en de economie wordt
gekozen voor meer of minder long- of shortposities (meer of minder marktrisico). Zie verder
hierna (ii) “Rol en bepaling visie op de markt”.

(i) Aandelenselectie

Aandelen worden geselecteerd op basis van een grondige analyse van het bedrijf. Belangrijke
aandachtspunten hierbij zijn marktposities en de “barriers to entry”, de ontwikkeling van de
winstgevendheid, de mate van onder- of overwaardering van het aandeel (tenminste 10%), de effecten
op duurzaamheidsfactoren en de "triggers” die deze 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.

Bij de investeringsbeslissing wordt er ook veel aandacht besteed aan de inschatting van het risico. Bij
voorkeur wordt er belegd in aandelen met een asymmetrisch risicoprofiel. Dit betekent in het geval van
een long positie, aandelen met een groot koerspotentieel en een beperkt neerwaarts risico. Bij een
shortpositie betekent dit aandelen met een groot negatief koerspotentieel en een beperkt opwaarts
risico.

Aantal posities

De Beheerder beschouwt een beleggingsportefeuille van posities in 25 tot 40 ondernemingen als
optimaal. Hierbij wordt een afweging gemaakt tussen risico beperken door te spreiden en kans op
rendement te maximaliseren door te beleggen in alleen de beste beleggingsideeén. Als de
marktomstandigheden daar naar het oordeel van de Beheerder aanleiding toe geven kan er geinvesteerd
worden in een kleiner of groter aantal ondernemingen.

Sectoren

Het AEF zal de beleggingen in beginsel spreiden over de verschillende industriegroepen als bedoeld in
de Global Industry Classification Standard (GICS). Door de bottom-up benadering kunnen bepaalde
sectoren echter over- of ondervertegenwoordigd zijn. Per sector wordt er gestreefd naar een netto positie
(som long posities minus som short posities) van niet meer dan 40% van het Fondsvermogen (gemeten
bij aanvang van een nieuwe positie in die industriegroep).
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Posities in niet-beursgenoteerde ondernemingen

Ingeval van “de-listing” van een bedrijf mag het Fonds het (toen de onderneming nog genoteerd was)
opgebouwd belang daarin aanhouden indien en voor zover dat belang na de-listing niet meer dan 10%
van het Fondsvermogen bedraagt.

Verkoop posities

Een positie wordt aangehouden totdat de onder- of overwaardering grotendeels verdwenen is, de
onderneming niet meer voldoet aan één of meer van de criteria voor opname in de portefeuille, of als
zich een betere beleggingsmogelijkheid voordoet. Over het algemeen zal een positie worden
aangehouden voor een termijn van 6-36 maanden.

(ii) Rol en bepaling visie op de markt

Het Fonds is niet marktneutraal, het marktrisico wordt niet gehedged. Daardoor blijft de portefeuille,
alhoewel minder dan zonder een long/short strategie, gevoelig voor bewegingen van de
aandelenbeurzen. Ter beperking van dat marktrisico wordt, afhankelijk van de visie van de Beheerder
op de ontwikkelingen op de financiéle markten en de economie, gekozen voor meer of minder long- of
shortposities (meer of minder marktrisico). In het algemeen zal het AEF trachten laag netto long of zelfs
netto short belegd te zijn in een dalende markt en hoog netto long in een stijgende markt.

De Beheerder komt tot haar visie op de marktrichting op basis van een door de Beheerder ontwikkeld
model van “leading indicators”. Dit model bestaat uit een aantal deelindicatoren, die ieder een beeld
geven van de toestand van de economie en trends voorspellen voor de ontwikkeling van de economie.
Ieder onderdeel krijgt, naar mate van belangrijkheid, een bepaald gewicht toegewezen. Het gewogen
gemiddelde hiervan resulteert in een bandbreedte voor de omvang van de netto long of short positie
van het AEF. Verder baseert de beheerder haar visie op andere tot haar beschikking staande middelen,
zoals gesprekken met brokers, analisten, cfo’s/ceo’s en het lezen van publicaties.

De trading long/short equity strategie

Gedurende het beleggingsproces loopt de Beheerder soms tegen beleggingsmogelijkheden (long of
short) op die niet passen in de fundamentele strategie, die naar het oordeel van de Beheerder op korte
termijn een aantrekkelijk rendement op kunnen leveren. De Beheerder wil die mogelijkheden kunnen
benutten en kan hiervoor een relatief klein gedeelte van het Belegbare Vermogen gebruiken (2 tot 5
posities).

Invioed van macro-economische omstandigheden op het AEF

De macro-economische omstandigheden hebben beperkt invioed op het AEF. Naar onze verwachting
zouden de macro-economische omstandigheden van invloed kunnen zijn op het vertrouwen van
(potentiéle) participanten van het AEF om te beleggen. Daarnaast hebben de macro-economische
omstandigheden vaak invloed op de beweging van de aandelenbeurzen.

Het vermogen onder beheer is afhankelijk van het vertrouwen bij de huidige en toekomstige
participanten. Het vertrouwen van beleggers wordt onder andere beinvloed door de macro-economische
omstandigheden. Door de omvang van het beheerd vermogen van het fonds en de spreiding over een
groot aantal participanten zullen substantiéle uittredingen van individuele participanten geen invloed
hebben op de processen bij het fonds en de fondsbeheerder. Daarnaast wordt er bij de samenstelling
van de beleggingen rekening gehouden met de liquiditeit van de individuele aandelen. Wij verwachten
op basis van historische handelsvolumes dat een groot deel van de aandelen in portefeuille op korte
termijn omgezet kan worden in kasmiddelen. Daarnaast geldt er een indieningstermijn voor uittredingen
van het fonds. Hierdoor verwacht de beheerder ook in uitzonderlijke marktomstandigheden te kunnen
voldoen aan de uitbetaling binnen de gestelde termijn.

In het algemeen zal het AEF trachten laag netto long of zelfs netto short belegd te zijn in een dalende
markt en hoog netto long in een stijgende markt. Zie ook bij Beleggingsbeleid de (ii) Rol en bepaling
visie op de markt.
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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 tijdens het verslagjaar 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 en de AIFMD-depositary
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 de 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:

¢ 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 participanten administratie 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
een keer per jaar onderzoek naar de interne beheersing van de Administrateur.

e Het aanstellen van de Depositary

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.
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Inzicht in duurzaamheidsrisico’s

Het besluit om een belegging op te nemen in de portefeuille wordt gebaseerd op meerdere criteria. Eén
van deze criteria is het effect op duurzaamheidsfactoren. Hierbij richt de aandacht zich op de
belangrijkste duurzaamheidsfactoren voor het individuele bedrijf afhankelijk van verschillende factoren
waaronder beschikbare informatie, sector en verwachte impact. De effecten op duurzaamheidsfactoren
worden geanalyseerd, maar deze hoeven niet leidend te zijn in de uiteindelijke beleggingsbeslissing.
ACM classificeert het AEF als ‘grijs’ (Art. 6) De beheerder heeft geen intentie om het AEF 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.

In het beloningsbeleid van Antaurus Capital Management wordt bij medewerkers, die betrokken zijn bij
het tot stand komen van beleggingsbeslissingen, rekening gehouden met hun bijdrage aan het
beoordelen van het duurzaamheidsrisico bij de aandelenselectie.

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.

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.

Vanuit de cyclus van planning en control staat de raad regelmatig stil bij thema’s zoals de aan de
onderneming verbonden risico’s, interne procedures rond (financiéle) verslaglegging en de strategie. In
dat opzicht staat de RvC met plezier de directie van ACM als klankbord terzijde vanuit de uiteenlopende
expertise en achtergrond van de commissarissen. De raad komt periodiek vier keer per jaar collectief
bijeen.

De Raad van Commissarissen bestaat uit Wim Schreuder Goedheijt en Silvia Zonneveld. Beide leden van
de RvC zijn getoetst door de toezichthouder op vaardigheden voor het voorzitterschap.

Het voorzitterschap in de RvC is duaal van aard. Het voorzitterschap in bijeenkomsten wisselt. De
gedachte van gelijkwaardigheid tussen de twee RvC leden en unanimiteit in de besluitvorming staat
centraal. Transparantie en openheid is belangrijk. Iedereen krijgt dezelfde informatie, tegelijkertijd.

Het verslag van de raad van commissarissen staat verderop in het jaarverslag.

Wijzigingen team Antaurus
ACM heeft in 2023 drie nieuwe collega's mogen verwelkomen.

Michelle van Grondelle is per 1 juni gestart als relatiemanager bij het business development team van
ACM. 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.
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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 onder andere 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.

Beloning van personeelsleden en directie van de Beheerder

De Beheerder kent aan personeelsleden een vaste beloning toe gebaseerd op marktconforme
voorwaarden. Aanvullend op de vaste beloning kan een variabele beloning worden toegekend aan
medewerkers. De hoogte van de variabele beloning is afhankelijk van verschillende factoren. Deze
factoren zijn de prestatie van het Fonds, de prestatie van de Beheerder en het team en de individuele
prestaties met meerdere niet-financiéle criteria.

De Beheerder heeft in 2023 een totale beloning toegekend van € 1.305.028, waarvan € 339.500
variabele beloning. Het totale aantal begunstigden bedroeg dertien. De beloning van de directieleden
samen bedroeg € 339.672. Een verdere uitsplitsing van beloning naar categorie medewerkers is niet
gemaakt, aangezien beloningen dan eenvoudig te herleiden zijn naar individuen.

Verbonden partijen

Partijen worden als verbonden aangemerkt als een van de partijen beleidsbepalende invloed uitoefent
op de andere partij of invioed 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.

Stemgedrag op door het AEF gehouden aandelen

In het algemeen zal de Beheerder geen gebruik maken van de bij de door het AEF gehouden aandelen
behorende stemrechten. Als dat wel gebeurt dan zal de Beheerder dat, met inachtheming van de
belangen van de Participanten, op zodanige wijze doen dat dit bevorderlijk kan zijn voor het realiseren
van de beleggingsdoelstelling van het AEF.

Administratieve organisatie en interne beheersing

De Beheerder en het AEF beschikken over een beschrijving van de administratieve organisatie en interne
beheersing als bedoeld in artikel 4:14 van de Wft en de hoofdstukken 4 en 5 van het Besluit
Gedragstoezicht.

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

Amsterdam, 26 april 2024

De Beheerder
Antaurus Capital Management B.V.
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Jaarrekening

Balans per 31 december
(Voor resultaatbestemming)

(bedragen x € 1)

Activa

Beleggingen
Aandelen
Obligaties

Totaal beleggingen

Vorderingen

Overige vorderingen

Totaal vorderingen

Overige activa
Liquide middelen

Totaal overige activa

Totaal activa

Passiva

Fondsvermogen
Vermogen participanten
Onverdeeld resultaat

Totaal Fondsvermogen

Beleggingen
Aandelen

Totaal beleggingen

Kortlopende schulden

Schulden aan kredietinstellingen
Schulden aan participanten

Overige schulden en overlopende passiva

Totaal kortlopende schulden

Totaal passiva
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2023 2022
327.220.111 268.054.718
99.467.000 -
426.687.111 268.054.718
2.150.926 404.469
2.150.926 404.469
164.472.556 329.013.475
164.472.556 329.013.475
593.310.593 597.472.662
352.415.396 362.053.994
19.952.724 (3.442.583)
372.368.120 358.611.411
214.118.986 233.680.718
214.118.986 233.680.718
27 11.691
3.664.951 4.324.129
3.158.509 844.713
6.823.487 5.180.533
593.310.593 597.472.662

Antaurus Europe Fund
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Winst- en- verliesrekening
(Over de periode 1 januari tot en met 31 december)

2023 2022
(bedragen x € 1) Referentie
Opbrengsten uit beleggingen
Dividendopbrengsten 8 6.831.979 4.935.723
Interestbaten obligaties 9 3.604.800 -
Totaal opbrengsten uit beleggingen 10.436.779 4.935.723
Waardeveranderingen van beleggingen 7
Gerealiseerde resultaten (12.388.112) 55.536.819
Ongerealiseerde resultaten 35.281.553 (46.237.517)
Totaal waardeveranderingen van beleggingen 22.893.441 9.299.302
Overige resultaten
Valutaresultaten 10 (194.308) (2.417.887)
Interestbaten 7.894.674 762.034
Overige baten - 6.423
Totaal overige resultaten 7.700.366 (1.649.430)
Kosten
Beheervergoeding 11.1 (6.588.443) (6.074.401)
Prestatievergoeding 11.1 (3.752.851) -
Dividendlasten 8 (6.052.396) (6.724.829)
Interestlasten (3.008.056) (732.924)
Kosten voor het inlenen van effecten (691.444) (1.465.698)
Kosten van Depositary 11.2 (97.891) (140.182)
Bankkosten en commissies (625.732) (679.304)
Administratiekosten (151.092) (130.573)
Accountantskosten 11.2 (44.504) (27.588)
Toezichthouders kosten (46.700) (45.390)
Advieskosten (15.000) -
Overige kosten (3.753) (7.289)
Som der bedrijfslasten (21.077.862) (16.028.178)
Netto resultaat over de verslagperiode 19.952.724 (3.442.583)
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Kasstroomoverzicht
(Over de periode 1 januari tot en met 31 december)

(bedragen x € 1) Referentie

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

Netto kasstroom uit beleggingsactiviteiten

Kasstroom uit financieringsactiviteiten
Toetredingen
Uittredingen

Netto kasstroom uit financieringsactiviteiten

Netto kasstroom

Liquiditeiten beginstand boekjaar
Valutaresultaten op liquide middelen

Liquiditeiten eindstand boekjaar 4
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2023

2022

(574.644.792) (435.694.596)
419.344.108 492.880.850

9.925.935 364.318
6.660.323 4.972.385

- 6.423

(8.256.284)  (8.564.910)
(2.802.808) (518.722)
(6.052.396)  (6.885.412)
(1.653.840)  (2.685.035)
(157.479.754) 43.875.301
52.858.314  75.130.344

(59.713.507)

(35.202.263)

(6.855.193)

39.928.081

(164.334.947) 83.803.382

329.001.784
(194.308)

247.616.289
(2.417.887)

164.472.529 329.001.784
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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 Depositary 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 Depositary 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, Netherlands
Branch is aangesteld als Depositary.

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.
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Grondslagen voor waardering en resultaatbepaling

Algemeen

De jaarrekening is opgesteld in overeenstemming met Titel 9 boek 2 BW, de Richtlijnen voor de
Jaarverslaggeving, Wft en Bgfo. Tenzij anders vermeld worden de in de balans opgenomen posten
gewaardeerd tegen de nominale waarde.

De jaarrekening luidt in euro’s. Alle in het jaarverslag opgenomen bedragen zijn in euro’s, tenzij anders
vermeld.

Verslagjaar
De verslagperiode loopt van 1 januari 2023 tot en met 31 december 2023.

Vreemde valuta

Activa en passiva luidende in vreemde valuta worden omgerekend tegen de slotkoers op balansdatum.
Baten en lasten in vreemde valuta worden omgerekend tegen de transactiekoers. De jaarrekening is
opgesteld in euro’s; dit is zowel de functionele als de presentatievaluta van het Fonds.

Koersresultaten (gerealiseerd en ongerealiseerd) op vreemde valuta worden in de resultatenrekening
verantwoord onder Valuta koerswinst/(verlies).

Kasstroomoverzicht

Het kasstroomoverzicht is opgesteld volgens de zogenaamde “directe methode” waarbij onderscheid is
gemaakt tussen kasstromen uit beleggings- en financieringsactiviteiten. De liquide middelen betreffen
direct opeisbare tegoeden bij banken. Bij de kasstroom uit beleggingsactiviteiten wordt het resultaat
gecorrigeerd voor kosten welke geen uitgaven zijn en opbrengsten welke geen ontvangsten zijn. Debet
standen en kortlopende geldposities met een negatieve waarde zijn onderdeel van het portefeuille
management en zijn onderdeel van de liquiditeiten in het kasstroomoverzicht.

Schattingen

Bij het toepassen van de grondslagen en regels voor het opstellen van de jaarrekening vormt de
Beheerder zich verschillende oordelen en schattingen die essentieel kunnen zijn voor de in de
jaarrekening opgenomen bedragen. Indien voor het geven van het vereiste inzicht noodzakelijk, zijn de
aard van deze oordelen en schattingen inclusief de bijbehorende veronderstellingen opgenomen in de
toelichting van de jaarrekening.

Securities lending

Beleggingen waarvan het juridisch eigendom uit hoofde van een securities lending transactie door het
Fonds voor een bepaalde termijn wordt overgedragen, blijven gedurende deze periode in de balans van
het Fonds opgenomen, aangezien de economische voor- en nadelen, in de vorm van
beleggingsopbrengsten en waardeveranderingen, ten gunste dan wel ten laste van het resultaat van het
Fonds komen. De wijze van verantwoorden in verband met de securities lending verkregen zekerheden
(collateral) is afhankelijk van de aard hiervan. Indien onderpand in de vorm van beleggingen wordt
ontvangen, wordt dit niet in de balans opgenomen, aangezien de economische voor- en nadelen die
samenhangen met het onderpand voor rekening en risico van de tegenpartij zijn. Bij ontvangst van
onderpand in de vorm van contanten vindt opname in de balans plaats, omdat in dat geval de
economische voor- en nadelen voor rekening en risico van het Fonds komen. De uitgeleende effecten
kunnen binnen één werkdag worden teruggevorderd.

Beleggingen

Algemeen
De beleggingen van het Fonds vallen onder de definitie van financiéle instrumenten. Financiéle
instrumenten omvatten tevens in contracten besloten afgeleide financiéle instrumenten (derivaten).

Classificatie
Alle beleggingen (inclusief short posities) van het Fonds worden aangehouden als investeringen voor
handelsdoeleinden.
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Criteria opname in balans financiéle instrumenten

De volgens standaard marktconventies afgewikkelde aankopen en verkopen van financiéle activa en
passiva worden administratief verwerkt op de transactiedatum van de desbetreffende aankoop of
verkoop. Overige financiéle activa en passiva worden verantwoord in de balans op het tijdstip dat deze
zijn verkregen. De eerste waardering van financiéle instrumenten op de balans vindt plaats tegen de
reéle waarde. De reéle waarde van de financiéle instrumenten bij de eerste opname zijn over het
algemeen gelijk aan de kostprijs van de financiéle instrumenten. De waardering van financiéle
instrumenten na de eerste waardering, hangt af van de classificatie van het betreffende instrument. Na
de eerste opname worden de financiéle instrumenten op de hierna beschreven manier gewaardeerd.

Een financieel instrument wordt niet langer in de balans opgenomen indien een transactie ertoe leidt dat
alle of nagenoeg alle rechten op economische voordelen en alle of nagenoeg alle risico’s met betrekking
tot het financieel instrument aan een derde worden overgedragen.

Liquide middelen en deposito’s worden gewaardeerd op nominale waarde.

Een belegging wordt als illiquide aangemerkt indien uittreding niet overeenkomstig de voorwaarden van
het prospectus van onderliggende beleggingsfonds mogelijk is. Indien sprake is van illiquide beleggingen
wordt voor de positieve ongerealiseerde herwaardering op deze beleggingen een herwaarderingsreserve
gevormd.

Waardering aandelen

Aandelen worden gewaardeerd tegen reéle waarde. De reéle waarde is het bedrag waartegen het actief
kan worden verhandeld of een passief kan worden afgewikkeld tussen ter zake goed geinformeerde
partijen, die tot een transactie bereid en onafhankelijk van elkaar zijn. De reéle waarde van een financieel
instrument is gebaseerd op de prijsnotering indien sprake is van een actieve markt, waarbij de financiéle
activa en financiéle verplichtingen beide worden opgenomen tegen de meest recente slotkoers. Indien
niet direct een betrouwbare reéle waarde is aan te wijzen, wordt de reéle waarde benaderd door deze
af te leiden uit de reéle waarde van bestanddelen of van een soortgelijk financieel instrument, of met
behulp van waarderingsmodellen en waarderingstechnieken.

Waardering obligaties

Obligaties worden gewaardeerd tegen reéle waarde. De reéle waarde is het bedrag waartegen het actief
kan worden verhandeld of een passief kan worden afgewikkeld tussen ter zake goed geinformeerde
partijen, die tot een transactie bereid en onafhankelijk van elkaar zijn. De reéle waarde van een financieel
instrument is gebaseerd op de prijsnotering indien sprake is van een actieve markt, waarbij de financiéle
activa en financiéle verplichtingen beide worden opgenomen tegen de meest recente slotkoers. Indien
niet direct een betrouwbare reéle waarde is aan te wijzen, wordt de reéle waarde benaderd door deze
af te leiden uit de reéle waarde van bestanddelen of van een soortgelijk financieel instrument, of met
behulp van waarderingsmodellen en waarderingstechnieken.

Shortposities

Shortposities worden gewaardeerd overeenkomstig de vermelde grondslagen voor financiéle
instrumenten. De shortposities betreffen beleggingen die door het Fonds zijn ingeleend en verkocht met
als doel te anticiperen op een verwachte daling in de marktwaarde van de beleggingen. Het risico voor
het Fonds daarbij is dat de marktwaarde van deze beleggingen stijgt in plaats van daalt. Dientengevolge
kan het bedrag dat benodigd is om de shortposities af te wikkelen, uitstijgen boven het bedrag waarvoor
deze beleggingen reeds zijn opgenomen in de balans, omdat het Fonds de beleggingen moet kopen op
de beurs tegen de dan geldende marktprijzen om aan zijn leveringsverplichting te voldoen. Bij het
aangaan van een short-verkoop leent het Fonds desbetreffende effecten in om deze vervolgens te
leveren aan de kopende partij. ledere dag dat de shortpositie “open” staat, wordt de
leveringsverplichting om de ingeleende beleggingen af te lossen op marktwaarde gewaardeerd en wordt
een ongerealiseerde winst of verlies verantwoord. Op het moment dat de shortpositie wordt afgewikkeld
(“closed”), realiseert het Fonds een winst of verlies gelijk aan het verschil tussen de prijs waartegen de
belegging was verkocht en de aankoopwaarde van de belegging om de ingeleende positie af te lossen.
Zolang de transactie “open” is, zal het Fonds ook kosten maken, zoals rente of dividend, die zij
verschuldigd is aan de uitlener van de beleggingen. Deze kosten worden in mindering gebracht op de
corresponderende posten in de winst-en-verliesrekening. Het inlenen van effecten is overigens niet
noodzakelijk wanneer shortposities op een en dezelfde dag worden geopend en gesloten.
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Presentatie en waardering derivaten

Algemeen

Onder derivaten worden begrepen financiéle instrumenten belichaamd in contracten waarvan de waarde
afhankelijk is van één of meer onderliggende waarden, referentieprijzen of indices. Derivaten die ter
beurze verhandeld worden of derivaten met een beursgenoteerde onderliggende waarde worden
gewaardeerd tegen reéle waarde.

Saldering

Vorderingen en verplichtingen uit hoofde van financiéle derivaten worden gesaldeerd per
derivatencontract. De positieve reéle waarde van de derivaten worden aan de activakant van de balans
onder de financiéle beleggingen gepresenteerd. De negatieve marktwaarde van derivaten worden als
schulden uit hoofde van financiéle beleggingen aan de passiefzijde van de balans gepresenteerd.
Eventuele saldering van derivaten in de balans kan pas plaatsvinden indien aan de voorwaarden van
saldering is voldaan. De waardeveranderingen worden rechtstreeks in de winst- en verliesrekeningen
verwerkt.

Verwerking transactiekosten (aan- en verkoopkosten beleggingen)
Transactiekosten bij aan- en verkoop van beleggingen en derivaten worden verantwoord als deel van de
kosten onder bankkosten en commissies.

Overige activa en passiva
Overige activa en passiva worden gewaardeerd tegen de nominale waarde; de vorderingen, voor zover
nodig, onder aftrek van een voorziening wegens oninbaarheid.

Vorderingen, kortlopende schulden en overige activa en passiva

Vorderingen, kortlopende schulden en overige activa en passiva worden bij eerste verwerking
gewaardeerd tegen de reéle waarde van de tegenprestatie. Na de eerste verwerking worden zij
gewaardeerd tegen de geamortiseerde kostprijs. De reéle waarde en de (geamortiseerde) kostprijs zijn
gelijk aan de nominale waarde tenzij anders vermeld; de vorderingen worden opgenomen, voor zover
nodig onder aftrek van een voorziening tegen de per balansdatum geldende wisselkoers.

Resultaatbepaling

Het resultaat wordt bepaald als het verschil tussen enerzijds de baten, zoals in de jaarrekening
gedeclareerde dividenden, interest, koersresultaten en anderzijds de lasten, zoals de beheer- en
prestatievergoeding. Baten en lasten worden toegerekend aan de periode waarop zij betrekking hebben.
Resultaten in vreemde valuta worden omgerekend in euro’s tegen de per transactiedatum geldende
valutakoersen. De kosten zoals opgenomen in de winst- en verliesrekening zijn indien van toepassing
inclusief BTW. De in de verslagperiode opgetreden gerealiseerde en niet-gerealiseerde
waardeveranderingen op beleggingen worden bepaald door op de verkoopopbrengst dan wel de
balanswaarde aan het einde van de verslagperiode, de aankoopwaarde in mindering te brengen. Deze
waardeveranderingen zijn in de winst- en verliesrekeningen opgenomen.

Belastingen
Het Fonds wordt, vanwege de beperkte overdraagbaarheid van participaties, ten behoeve van haar
participanten fiscaal als transparant aangemerkt. Uit hoofde hiervan is geen vennootschapsbelasting
verschuldigd.

Lopende kosten factor (LKF)

De lopende kosten factor omvat alle kosten die in de verslagperiode ten laste van het Fonds zijn gebracht
exclusief de interestkosten voor liquide middelen, de interestkosten voor schulden aan
kredietinstellingen en de prestatievergoeding. De lopende kosten factor is berekend door deze kosten in
het Fonds over de verslagperiode te delen door de gemiddelde intrinsieke waarde. De gemiddelde
intrinsieke waarde is verkregen door de intrinsieke waardes aan het eind van de maand bij elkaar op te
tellen en vervolgens te delen door het aantal waarnemingen.
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Omloop factor (OF)

De omloop factor geeft een indicatie van de omloopsnelheid van de beleggingen ten opzichte van het
gemiddeld Fondsvermogen van het Fonds en is een maatstaf voor de gemaakte transactiekosten als
gevolg van het gevoerde portefeuillebeleid en de daaruit voortvloeiende beleggingstransacties. Bij de
gehanteerde berekening wordt het bedrag van de omloop bepaald door de som van de aan- en verkopen
van de beleggingen te verminderen met de som van de plaatsingen en opnames van eigen participaties.
De omloop factor wordt bepaald door het bedrag van de omloop uit te drukken in een percentage van
het gemiddeld Fondsvermogen welke op identieke wijze wordt berekend als bij de bepaling van de
lopende kosten factor.
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Toelichting op de balans
1. Beleggingen
Mutatieoverzicht beleggingen

(bedragen x € 1) 2023 2022

Aandelen (longposities)

Beginstand boekjaar 268.054.718 243.681.360
Aankopen 168.891.588 291.733.113
Verkopen (158.216.395) (226.828.397)
Gerealiseerde waardeveranderingen (5.515.048) 39.171.659
Ongerealiseerde waardeveranderingen 54.005.248 (79.703.017)
Eindstand boekjaar 327.220.111 268.054.718
Obligaties

Beginstand boekjaar - -
Aankopen 251.058.800 -
Verkopen (151.000.000) -
Gerealiseerde waardeveranderingen (838.800) -
Ongerealiseerde waardeveranderingen 247.000 -
Eindstand boekjaar 99.467.000 -

Aandelen (shortposities)

Beginstand verslagperiode 233.680.718 161.420.408
Aankopen (154.694.404) (143.961.483)
Verkopen 110.127.713 266.052.453
Gerealiseerde waardeveranderingen 6.034.264 (21.427.438)
Ongerealiseerde waardeveranderingen 18.970.695 (28.403.222)
Eindstand verslagperiode 214.118.986 233.680.718
Beleggingen naar wijze van waardering 2023 2022

Afgeleid van genoteerde marktprijzen 212.568.125 34.374.000
Eindstand boekjaar 212.568.125 34.374.000

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

Per 31 december 2023 bedroegen de uitgeleende long posities en uitgeleende obligaties een totaal
bedrag van € 299.826.322 (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 (2022: 140%).
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2. Risicoparagraaf

Algemeen

Het Fonds belegt in beursgenoteerde ondernemingen. De waarde van deze beleggingen kan sterk
variéren als financiéle markten of bepaalde categorieén beleggingen in hun geheel dalen als gevolg van
factoren waarop het Fonds geen invioed heeft, zoals ontwikkelingen economische groei,
renteontwikkelingen, inflatietempo, de prijsontwikkeling op de goederen- en valutamarkten en
ontwikkelingen op de financiéle markten. De waarde van het Fonds is rechtstreeks gekoppeld aan de
waarde van deze beleggingen en kan derhalve eveneens sterk fluctueren.

Renterisico
Het Fonds belegt voor 26,71% in kortlopende vastrentende financiéle instrumenten en heeft hierdoor
een beperkt renterisico.

Kasstroomrisico
Kasstroomrisico is het risico dat toekomstige kasstromen verbonden aan een financieel instrument zullen
fluctueren in omvang.

Het Fonds belegt in financiéle instrumenten met een vaste rentevergoeding en is hierdoor niet
blootgesteld aan een significant kasstroomrisico.

Kredietrisico

Kredietrisico is het risico dat de contractpartij niet aan haar verplichting zal voldoen, waardoor het Fonds
een financieel verlies te verwerken krijgt. Om het kredietrisico op de obligaties te beperken zal de
kaspositie enkel belegd worden in staatsobligaties met een credit rating van A of hoger. Het maximale
kredietrisico van het fonds bedraagt per balansdatum € 266.090.482 (2022: € 329.013.475).

Liquiditeitsrisico

Liquiditeitsrisico, ook wel ‘funding-risico’ genoemd, is het risico dat het Fonds niet de mogelijkheid heeft
om de financiéle middelen te verkrijgen die nodig zijn om aan de verplichtingen uit hoofde van de
financiéle instrumenten te voldoen. Liquiditeitsrisico kan onder meer ontstaan doordat een financieel
actief niet op korte termijn kan worden verkocht tegen nagenoeg de reéle waarde.

Het Fonds belegt in vrij verhandelbare beursgenoteerde beleggingen. Het Fonds is hierdoor niet
blootgesteld aan een significant liquiditeitsrisico.

Hefboomrisico

De totale posities van het Fonds, long en short opgeteld, kunnen maximaal 150% van het totaal van het
Fondsvermogen bedragen. Dit is een hefboom van 50%. Hierdoor loopt de participant een hoger risico
dan wanneer er geen hefboom toegepast zou worden.

Concentratierisico

Omdat er slechts geinvesteerd zal worden in een beperkt aantal posities kan dit leiden tot sterkere
schommelingen in de Netto Vermogenswaarde van het Fonds dan wanneer er meer gespreid zou worden
belegd. Door deze strategie van het Fonds kan het rendement van het Fonds significant afwijken van de
Europese aandelenindices. Hierdoor ontstaan specifieke risico’s die tot uitdrukking kunnen komen in
aanzienlijke verschillen in de performance van het Fonds en de Europese aandelenindices, zowel in
positieve als in negatieve zin.

Rendementsrisico

Het rendement van de belegging in participaties over de periode van aankoopmoment tot
verkoopmoment staat pas vast op het verkoopmoment van die belegging. De waarde van participaties
is onder andere afhankelijk van de waardeontwikkeling van de beleggingen van het Fonds en van de
keuzes die worden gemaakt bij de uitvoering van het beleggingsbeleid.

Er bestaat geen enkele garantie dat de beleggingsdoelstelling zal worden behaald en er wordt geen
rendement gegarandeerd. In het verleden behaalde rendementen bieden geen garantie voor de
toekomst. Het risico bestaat dat participanten niet hun volledige inleg terug zullen ontvangen bij
beéindiging van hun deelname in het Fonds.
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Risico short posities

Het Fonds zal er zorg voor dragen dat te allen tijde voldoende dekking tegenover de ingenomen short
posities staat. Het Fonds geeft hiervoor zekerheden af, hetzij in aandelen hetzij in contanten. In theorie
is het mogelijke verlies op shortposities onbeperkt, terwijl de mogelijke winst beperkt is tot ongeveer
het bedrag van de investering.

Risico verlies van in bewaring gegeven activa

Ingeval van insolvabiliteit, nalatigheid of frauduleuze handelingen van de Depositary, de Juridisch
Eigenaar, de Custodian of een onderbewaarnemer bestaat het risico van verlies van in bewaring gegeven
activa. De Custodian is weliswaar aansprakelijk voor de (financiéle) gevolgen van een dergelijk verlies,
maar het risico bestaat dat deze geen verhaalsmogelijkheden blijkt te bieden.

Tegenpartijrisico
Het risico bestaat dat een uitgevende instelling, een tegenpartij bij een transactie of een andere partij
waarop het Fonds een vordering heeft in gebreke blijft bij de nhakoming van haar verplichtingen.

Marktrisico
Het risico dat gelopen wordt als gevolg van veranderingen in marktprijzen wordt beperkt door de long-
short-aandelenstrategie en door de beleggingen te spreiden naar landen, strategieén en sectoren.

De top 5 blootstellingen van individuele posities is per balansdatum:

(bedragen x € 1) 2023 2022

Franse Staatsobligatie Mei 2024 2,25% 99.467.000 -
Accelleron Industries AG 39.580.122 38.672.900
D’leteren SA/NV 37.149.000 39.424.000
Aryzta AG 28.077.206 18.686.006
Also holding AG-REG 27.022.660 17.089.200
Overige long- en shortposities (18.727.863) (79.498.107)
Totaal (long- en shortposities) 212.568.125 34.373.999

Verdeling blootstelling naar land

2023 2022
% van % van

Land Bedrag de NAV Bedrag de NAV
Frankrijk 99.467.000 26,7 - -

Belgié 76.157.672 20,5 29.777.911 8,3
Zweden (74.646.375) (20,1) (51.767.529) (14,4)
Denemarken 28.813.446 7,7 16.718.256 4,7
Zwitserland 26.825.200 7,2 (11.357.180) (3,2)
Nederland 21.025.845 5,7 52.316.936 14,6
Groot-Brittannié 18.245.338 4,9 - -

Finland 16.680.000 4,5 9.680.605 2,7
Spanje - - (10.995.000) (3,1)
Totaal (long- en short posities) 212.568.125 57,1 34.373.999 9,6

mazars 24

Mazars Accountants N.V.
Gewaarmerkt voor
Identificatiedoeleinden
KH/26 april 2024



Verdeling portefeuille naar sector

Sector

Telecommunicatiediensten
Duurzame consumptiegoederen
Informatietechnologie
Financiéle diensten

Energie

Industrie

Niet-duurzame consumptiegoederen
Materialen

Gezondheidszorg

Vastgoed

Nutsvoorziening

Obligaties
Franse Staatsobligatie Mei 2024 2,25%

Totaal

Valutarisico

Antaurus Europe Fund

2023 2022

% van % van
Bedrag de NAV Bedrag de NAV
41.624.000 11,2 35.690.605 10,0
36.160.681 9,7 31.867.692 8,9
39.295.900 10,5 33.807.456 9,4
33.421.022 9,0 44.573.691 12,5

(10.582.500) (2,8) - -
(26.102.877) (7,0) (60.486.348) (16,9)
36.514.717 9,8 (5.357.617) (1,5)
75.402 - 8.545.565 2,4
(11.091.133) (3,0) (12.495.720) (3,5)
(26.214.087) (7,0) (19.195.325) (5,4)
- - (22.576.000) (6,3)

99.467.000 26,7 - -
212.568.125 57,1 34.373.999 9,6

Het Fonds heeft per balansdatum de valutaposities niet afgedekt. Beleggingen anders dan in Euro's
kunnen hierdoor fluctuaties in de Netto Vermogenswaarde van het Fonds, zowel positief als negatief,
veroorzaken. Het valutarisico van het Fonds is als volgt:

(bedragen x € 1)

Valuta

Zweedse kroon
Deense kroon
Zwitserse Frank
Noorse kroon
Britse pond
Amerikaanse dollar

Totaal
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2023 2022
% van % van
Bedrag de NAV Bedrag de NAV
(74.665.768) (20,0) (51.762.544) (14,4)
28.825.900 7,7 16.714.998 (4,6)
26.860.951 7,2 (11.334.271) (3,2)
81.566 0,0 57.517 0,0
18.451.227 5,0 (4.012) 0,0
- - (719) 0,0
(446.124) (0,1) (46.329.031) (22,2)
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3. 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) 2023 2022

Overige vorderingen

Te ontvangen dividenden 171.656 -
Te ontvangen interest 1.971.255 397.716
Overige vorderingen en vooruitbetalingen 8.015 6.753
Eindstand boekjaar 2.150.926 404.469

4. Overige activa

Liquide middelen

Dit betreft het positieve saldo op de rekening courant van € 164.472.556 (2022: € 329.013.475) dat
door het Fonds wordt aangehouden bij de bank. Deze liquide middelen staan volledig ter beschikking
van het Fonds.

mazars 26

Mazars Accountants N.V.
Gewaarmerkt voor
Identificatiedoeleinden
KH/26 april 2024



Antaurus Europe Fund

5. Fondsvermogen

(bedragen x € 1) 2023 2022
Verloopoverzicht fondsvermogen

Beginstand boekjaar 358.611.411 312.151.250
Uitgifte van participaties 53.517.492 85.105.007
Inkoop van participaties (59.713.507) (35.202.263)
Vermogen participanten 352.415.396 362.053.994
Resultaat lopende verslagperiode 19.952.724 (3.442.583)
Eindstand boekjaar 372.368.120 358.611.411

Verloopoverzicht participaties

(in aantallen) 2023 2022

Aantal participaties per 1 januari 1.162.881 1.000.760
Uitgifte van participaties 171.525 278.179
Inkoop van participaties (188.977) (115.683)
Conversiel! - (375)
Aantal participaties per 31 december 1.145.429 1.162.881

Meerjarenoverzicht fondsvermogen

2023 2022 2021

Klasse A

Fondsvermogen (x € 1.000) 326.024 305.830 268.055
Aantal uitstaande participaties (stuks) 1.006.807 995.664 862.305
Intrinsieke waarde per participatie (in €) 323,82 307,16 310,86
Rendement (in %) 5,42 (1,19) 10,68
Klasse B

Fondsvermogen (x € 1.000) 46.344 52.782 44.096
Aantal uitstaande participaties (stuks) 138.622 167.217 138.455
Intrinsieke waarde per participatie (in €) 334,32 315,65 318,49
Rendement (in %) 5,92 (0,89) 11,66

1 Conversies zijn transacties waarbij participaties van een klasse geconverteerd worden naar een andere klasse binnen
het Fonds.
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6. 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 € 1.000) 2023 2022
Liquide middelen als onderdeel van de beleggingsportefeuille
Schulden aan kredietinstellingen 27 11.691
Schulden aan participanten 3.664.951 4.324.129
3.664.978 4.335.820
Overige schulden
Interestkosten 419.450 214.202
Beheer- en Prestatievergoeding 2.610.503 525.493
Accountantskosten 32.404 12.584
Kosten Depositary 15.919 13.333
Toezichthouders kosten 10.740 10.546
Rapportagekosten - 6.900
Nog te betalen uitgaven voor inlenen van effecten 54.492 61.655
Overige schulden 15.001 -
Totaal overige schulden 3.158.509 844.713
Totaal kortlopende schulden 6.823.487 5.180.533
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Toelichting op de winst- en verliesrekening

7. Waardeveranderingen van beleggingen

(bedragen x € 1) 2023 2022

Gerealiseerde koerswinsten op aandelen 36.895.325 72.444.491
Gerealiseerde koerswinsten op obligaties 1.200 -
Gerealiseerde koersverliezen op aandelen (48.444.637) (16.907.672)
Gerealiseerde koersverliezen op obligaties (840.000) -

(12.388.112) 55.536.819

Ongerealiseerde koerswinsten op aandelen 78.206.666 46.158.774
Ongerealiseerde koerswinsten op obligaties 247.000 -
Ongerealiseerde koersverliezen op aandelen (43.172.113) (92.396.291)

35.281.553 (46.237.517)

Totaal waardeveranderingen beleggingen 22.893.441 9.299.302

8. 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.

9. Interestbaten obligaties
Hieronder is verantwoord de coupon interest van de aangehouden obligaties gedurende verslagperiode.

10. Valutaresultaten

Het Fonds heeft gedurende het jaar liquiditeitsposities aangehouden in vreemde valuta wat heeft
geresulteerd in een gerealiseerd valutaverlies van € 194.308 (2022: een valutaverlies van € 2.417.887).

11. Kosten
11.1 Beheerkosten

Beheervergoeding en prestatievergoeding

2023 2022
Beheervergoeding 6.588.443 6.074.401
Prestatievergoeding 3.752.851 -
Totaal beheervergoeding en prestatievergoeding 10.341.294 6.074.401

De Beheerder ontvangt voor het beheer van participaties in het Antaurus Europe Fund Klasse A een
vaste beheervergoeding van 1.8% per jaar, maandelijks berekend over de Netto Vermogenswaarde
van het Fonds per de laatste dag van de voorafgaande maand, per maand achteraf te voldoen. De vaste
beheervergoeding van Participaties in het Antaurus Europe Fund Klasse B (institutionele klasse) is 1.5%
per jaar. De beheervergoeding voor Klasse B wordt berekend over de Netto Vermogenswaarde van het
Fonds per de laatste dag van de voorafgaande maand en op de 15de van de maand dan wel op een
werkdag als nader vast te stellen door de Beheerder. De beheervergoeding voor Klasse B wordt per
maand achteraf voldaan en op de 15de van de maand dan wel op een werkdag als nader vast te stellen
door de Beheerder.
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Het Fonds is aan de Beheerder tevens een prestatievergoeding verschuldigd, vastgesteld per kwartaal
en betaalbaar per het begin van de daaropvolgende maand. Deze zijn voor het AEF Klasse A en het AEF
Klasse B respectievelijk 20% en 15% van de stijging in de netto vermogenswaarde per kwartaal,
aangepast voor stortingen, onttrekkingen en uitkeringen, na aftrek van alle kosten. De reservering voor
de prestatievergoeding vindt maandelijks in de netto vermogenswaarde berekening plaats. De
prestatievergoeding is niet verschuldigd voor zover de participatiewaarde in de desbetreffende
participatieklasse lager is dan de stand per ultimo in het kwartaal ervoor. Indien de participatiewaarde
in de desbetreffende participatieklasse daarna weer toeneemt, maar nog steeds lager is dan de hoogste
ultimo stand van een voorgaand kwartaal, zal er geen prestatievergoeding verschuldigd zijn tot het
moment waarop het niveau van de hoogste ultimo stand per kwartaal weer wordt overschreden (high-
watermark). Dit wil zeggen dat de prestatievergoeding slechts wordt berekend over het positieve
verschil tussen de betreffende participatiewaarde per kwartaaleinde en de historisch hoogste
participatiewaarde.

Het effect van de lopende en incidentele kosten op het rendement in 2023 van AEF Klasse A en B

Klasse A Klasse B

Portefeuilletransactiekosten Kosten vaninlenen 0.19%  0.19% Het effect van de kosten van inlenen voor
voor shortposities shortposities
Kosten van 0.13%  0.13% Het effect van de kosten als wij onderliggende
effectentransacties aandelen voor het fonds aankopen of verkopen.
Overige kosten Beheerkosten 1.80% 1.50% Het effect van de beheerkosten.
Andere lopende 0.13% 0.13% Het effect van andere lopende kosten gebaseerd op
kosten de feitelijke kosten van het afgelopen jaar.
Totaal lopende kosten 2.25% 1.95%
Incidentele kosten Prestatievergoeding 1.03%  0.85% Het effect van de prestatievergoeding (respectievelijk

20% en 15% van de stijging). De vergoeding hangt af
van de prestatie van uw belegging. De kosten zijn
alleen van toepassing als het product beter heeft
gepresteerd dan de eeuwig durende high water mark
(de hoogste Netto vermogenswaarde per einde van
alle voorgaande kwartalen).

Totaal lopende en inidentele kosten kosten 3.28% 2.80%

11.2 De portefeuille transactiekosten

De portefeuille transactiekosten houden rechtstreeks verband met de uitvoering van het
beleggingsbeleid. Deze kosten worden naar rato meegenomen. Er wordt rekening gehouden met de
relatieve weging van de betreffende Participatieklasse ten opzichte van de totale netto
vermogenswaarde op de waarderingsdag.

De portefeuille transactiekosten bestaan uit:

Kosten van inlenen van aandelen voor shortposities.

Het gaat hier om de kosten van het inlenen van aandelen voor de short posities. Deze kosten zijn
afhankelijk van de weging van de shortposities in de portefeuille. De beheerder verwacht over de lange
termijn een gemiddelde weging van de shortposities van 50% van het fondsvermogen. Gedurende 2022
is een tweede Custodian toegevoegd. Hierdoor zijn de kosten van inlenen substantieel verlaagd. De
kosten voor inlenen van effecten bedroegen € 691.444 in 2023 (2022: € 1.465.698).

Kosten van effectentransacties en andere bankkosten

Het gaat hier voornamelijk om de kosten aan effecten brokers voor de aan- en verkoop van
beursgenoteerde aandelen en de belasting op aandelentransacties in onder andere Frankrijk, het
Verenigd Koninkrijk en Spanje. De kosten zijn afhankelijk van de waarde van de transacties. De
bankkosten en commissies bedroegen € 501.553 in 2023 (2022: € 578.209).
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11.3 Overige lopende kosten

Hieronder vallen alle kosten die door het Fonds gemaakt moeten worden om haar activiteiten uit te
voeren. De overige lopende kosten bestaan voornamelijk uit de vergoeding voor de Administrateur,
ingekochte researchkosten, accountantskosten en kosten van toezicht van AFM en DNB. Deze kosten
worden naar rato meegenomen. Er wordt rekening gehouden met de relatieve weging van de
betreffende participatieklasse ten opzichte van de totale netto vermogenswaarde op de
waarderingsdag.

Vergoeding voor de administrateur

De beheerder heeft Bolder Fund Services (Netherlands) B.V. aangesteld als administrateur. De
administrateur heeft, onder verantwoordelijkheid van de Beheerder, als belangrijkste taken: (i) het
voeren van de financiéle- en beleggingsadministratie van het Fonds; (ii) het berekenen van de netto
vermogenswaarde van het Fonds; (iii) het bijhouden van het participantenregister van het Fonds, (iv)
het namens het Fonds uitvoeren van activiteiten voortvloeiend uit de Wet ter voorkoming van witwassen
en financieren van terrorrisme, (v) het namens het Fonds uitvoeren van rapportages activiteiten aan
de AFM, de DNB en de Belastingdienst.

Vergoeding voor de Depositary

Caceis Bank, Netherlands Branch treedt op als de Depositary van het Fonds. De Depositary houdt ten
behoeve van de Participanten toezicht op de Beheerder. De Depositary ziet erop toe dat de Beheerder
zich houdt aan het bepaalde in het prospectus, de daarvan deel uitmakende fondsvoorwaarden en de
toepasselijke regelgeving. Over de verslagperiode is door de Depositary in totaal € 97.891 (2022:
€ 140.182) in rekening gebracht.

Accountantskosten
De accountantskosten betreffen uitsluitend vergoedingen die betrekking hebben op de controle van de
jaarrekening.

Toezichthouderskosten

De Beheerder staat onder toezicht van de Stichting Autoriteit Financiéle Markten (AFM) krachtens de
toepasselijke bepalingen van de Wet op het financieel toezicht (Wft). In het belang van een adequate
werking van de financiéle markten en de positie van beleggers dienen beleggingsinstellingen te voldoen
aan eisen met betrekking tot deskundigheid en betrouwbaarheid van de bestuurders, financiéle
waarborgen, bedrijfsvoering en de informatieverschaffing aan de deelnemers, publiek en de
toezichthouders. In verband met de kosten van het toezicht op grond van de Wft brengen de AFM en
de Nederlandsche Bank heffingen in rekening. Over de verslagperiode is voor in totaal € 46.700 (2022:
€ 45.390) aan heffingen van de AFM en DNB in rekening gebracht.

Ingekochte researchkosten

De beheerder maakt gebruik van externe research van effectenbrokers, aandelenonderzoeksbureau’s
en dataproviders. In de verslagperiode is voor in totaal € 124.180 (2022: € 101.095) aan ingekochte
researchkosten in rekening gebracht.

Advieskosten

De beheerder onderzoekt of het mogelijk is om namens onderliggende participanten de verrekening of
teruggaaf van dividendbelasting en/of buitenlandse bronbelasting aan te vragen. Wanneer een
dergelijke aanvraag plaats zal vinden en goedgekeurd wordt zullen de verkregen of verrekende
bedragen ten gunste komen van het Fonds en daarmee alle participanten. De beheerder heeft voor het
aanvragen van de teruggaaf de hulp van een adviseur ingeroepen. De adviseur heeft over de
verslagperiode een vergoeding van € 15.000 in rekening gebracht.

Bijkomende kosten kunnen ontstaan voor eventuele juridische of fiscale bijstand ten behoeve van het
Fonds.
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11.4 Lopende kosten factor (LKF) en omloop factor

Lopende kosten factor (LKF) Klasse A
Klasse B

Prestatievergoeding Klasse A
Klasse B

Omloopfactor Klasse A en B

Antaurus Europe Fund

2023 2022
2.25% 2.36%
1.95% 2.06%
1.03% 0.00%
0.85% 0.00%
236% 237%

Voor uitleg inzake de lopende kosten factor en de wijze van berekenen, zie de grondslagen voor

waardering en resultaatbepaling.

12. Overige informatie

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 Depositary

Zie paragraaf 11 voor de betaalde vergoedingen.

13. Gebeurtenissen na balansdatum
Er zijn geen vermeldenswaardige gebeurtenissen na balansdatum.

Resultaatbestemming

De gereserveerde resultaten worden door de Beheerder herbelegd. Alle participaties van het Fonds die
op het moment van vaststelling van de jaarrekening uitstaan bij participanten delen in een verhouding
van het aantal participaties dat door deze participanten wordt gehouden in het resultaat van het Fonds
over het betreffende boekjaar. Uitkeringen van de winst, voor zover daartoe door de Beheerder is
besloten, zijn opeisbaar vier weken na vaststelling van de jaarrekening, tenzij de vergadering van
participanten op voorstel van de Beheerder een andere datum bepaalt. De Beheerder deelt de
samenstelling van de uitkeringen mede aan de participanten in de aan hen te verstrekken rapportages.
Betaalbaarstelling van de uitkeringen vindt plaats op de door de participant aangehouden rekening bij
de kredietinstelling, zoals vermeld in het register van participanten. De Beheerder kan ten laste van het

Fonds besluiten om tussentijdse uitkeringen te doen aan de participanten.

Personeel

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

Amsterdam, 26 april 2024

Antaurus Capital Management B.V.
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Overige gegevens

Persoonlijke belangen van de bestuurders en van de leden van de raad van commissarissen
van de Beheerder

De bestuurders en commissarissen van de Beheerder hadden per 31 december 2023 en per 1 januari
2023 de volgende persoonlijke belangen in de beleggingen van het Fonds als bedoeld in artikel 122 lid

2 Bgfo Wft:

31-12-2023 01-01-2023
Posities
Accelleron 107.750 107.750
AEF 12.225 12.225
Also 1.426 -
Aryzta 1.000.000 1.000.000
ASR 15.000 -
Azelis Group 30.000 -
Bekaert - 10.000
CFE 40.664 -
D'Ieteren 12.500 12.500
Daetwyler - 2.000
JE Takeaway 75.608 55.608
KPN 450.000 600.000
Sanoma 250.000 -
Tate & Lyle 40.000 -
Randstad 20.000 -

Controleverklaring
De controleverklaring van de onafhankelijke accountant wordt weergegeven op de volgende pagina’s.
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