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Kerncijfers 
 

 30-06-2025 2024 2023 2022 2021 

 

Klasse A 

Fondsvermogen (x € 1.000) 306.909 328.355 326.024 305.830 268.055 

Aantal uitstaande participaties 845.170 977.431 1.006.807 995.664 862.305 

Fondsvermogen per participatie (x € 1) 363,13 335,94 323,82 307,16 310,86 

 

Rendement per participatie (%) 8,09 3,74 5,42 (1,19) 10,68 

 

Klasse B 

Fondsvermogen (x € 1.000) 53.406 52.516 46.344 52.782 44.096 

Aantal uitstaande participaties 140.912 150.650 138.622 167.217 138.454 

Fondsvermogen per participatie (x € 1) 379,00 348,60 334,32 315,65 318,49 

 

Rendement per participatie (%) 8,72 4,27 5,92 (0,89) 11,66 

 

Totaal voor het fonds 

Fondsvermogen (x € 1.000) 360.315 380.871 372.368 358.611 312.151 

 

 

De kerncijfers voor de jaren 2024 tot en met 2021 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 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. 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 
België, Nederland, Scandinavië 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 
 
Koers AEF 

 
Bron: Antaurus Capital Management (ACM) 
 
Wij hebben het genoegen u hierbij het verslag voor het eerste halfjaar van 2025 van het Antaurus Europe 
Fund (AEF) aan te bieden. In het eerste halfjaar van 2025 behaalde het AEF een rendement van 8,1%. 

De waarde van een participatie in het AEF steeg van €335,94 eind 2024 naar €363,13 per 30 juni 2025. 
Voor de AEF-klasse B steeg de waarde met 8,7% van €348,60 naar €379,00. Het gemiddeld jaarlijks 
nettorendement van het AEF bedraagt 7,1% sinds de oprichting in 2006. 
 
Het beheerde vermogen daalde van €381 miljoen naar €360 miljoen in de eerste helft van 2025. Dit 
komt doordat een aantal participanten besloten om geheel of gedeeltelijk uit te treden. De uittredingen 
waren gespreid over meerdere participanten. Na een aantal jaren van sterke groei was het bedrag van 

toetredingen en uitbreidingen relatief beperkt in het eerste half jaar. Het aantal participanten daalde van 
1471 naar 1381. Het sterke rendement droeg positief bij aan het beheerde vermogen.   

 
Marktrisico: volatiliteit AEF, AEX en DJ Euro Stoxx 

 
 
Bron: ACM, Bloomberg; Volatiliteit op basis van 90-daags periode. 
 
Het rendement in het eerste halfjaar van 2025 is gerealiseerd met een lager risico dan van een 100% 
aandelenbelegging. De nettolongweging bedroeg gemiddeld 51%. Door de positieve ontwikkelingen op 
de beurs droeg de bèta (het marktrisico) positief bij aan het resultaat. De aandelenselectie (alfa) droeg 

aanzienlijk bij aan het resultaat. De longposities stegen significant harder dan de beurs. De koersen van 
de shortposities behaalden gemiddeld een lichte stijging en droegen daarmee ook belangrijk bij aan de 
alfa. Het AEF was per 30 juni belegd in 45 individuele aandelenposities. 
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Ontwikkeling van de aandelenmarkten in het eerste halfjaar van 2025 

De Europese beurzen stegen significant in het eerste halfjaar van 2025. De brede Stoxx Europe steeg 
met 9,4% en de AEX met 5,6% (beide inclusief dividend). Voor het eerst sinds jaren stegen de koersen 
van de kleine- en middelgrote bedrijven harder dan de koersen van de grote bedrijven. De S&P Europe 
SmallCap, een index die kleinere bedrijven vertegenwoordigt, steeg met 10,4% (inclusief dividend). 

 
Ontwikkeling van het AEF in het eerste kwartaal van 2025 
Het rendement van het AEF bedroeg 2,4% in het eerste kwartaal van 2025 en werd gerealiseerd met 
een gemiddelde nettolongweging van 56%.  
 
De best presterende longposities waren Just Eat Takeaway.com (maaltijdbezorging), NN Group 
(verzekeraar) en Aryzta (voeding). De slechtst presterende longpositie was Tate & Lyle (voeding).  

 
De koers van Just Eat Takeaway.com steeg met 47% (in euro). Het bedrijf ontving een overnamebod 
van Prosus voor 4,1 miljard euro (ofwel €20,30 per aandeel). Ondanks de kleinere weging in de 
portefeuille, droeg Just Eat Takeaway.com daarmee in Euro’s het meest bij aan het rendement in het 

eerste kwartaal van 2025.  Wij zijn van mening dat het bedrijf op de middellange termijn over een hoger 
koerspotentieel beschikt. Desondanks beschouwen wij het bod van Prosus als een realistische weergave 

van de huidige waarde. De meest recente bedrijfsresultaten tonen namelijk aan dat de concurrentiedruk 
in landen zoals het Verenigd Koninkrijk nog steeds aanzienlijk is. 
 
De koers van NN Group steeg in het eerste kwartaal met 22%. Eind vorig jaar ontstond onder beleggers 
de vrees dat de Solvency II-kapitaalratio van NN Group zou tegenvallen. Bij de publicatie van de 
jaarcijfers bleken deze zorgen echter ongegrond. NN Group rapporteerde een aanzienlijk sterkere 
kapitaalratio dan verwacht, en ook de bedrijfsresultaten overtroffen de verwachtingen. Daarnaast 

profiteerde het aandeel van een positief beursklimaat binnen de bank- en verzekeringssector. 
 
De koers van Aryzta steeg met 22% (in euro) in het eerste kwartaal van 2025. Aryzta produceert en 
distribueert luxe, diepgevroren bakkerijproducten die afgebakken worden in supermarkten, tankstations, 
treinstations, de horeca en fastfoodketens zoals McDonald’s. Het bedrijf verraste door een hoger dan 
verwachtte winstgevendheid te behalen in 2024. Hierdoor heeft Aryzta één jaar eerder dan gepland al 
haar financiële doelstellingen behaald. Het vooruitzicht van omzetgroei en verdere margeverbetering in 

2025 werd ook positief ontvangen. De nieuwe middellange termijndoelstellingen zullen in mei 
bekendgemaakt worden. 
 
De koers van Tate & Lyle daalde met 21% (in euro). Het bedrijf heeft een teleurstellende update 
gepubliceerd. Tate & Lyle moest erkennen dat recente contractonderhandelingen met klanten hebben 
geleid tot aanzienlijke prijsverlagingen binnen een deel van de productportefeuille. Deze 

prijsaanpassingen hadden een negatieve impact van 4% op de totale omzet. Dit is het tweede 
opeenvolgende jaar waarin dergelijke prijsverlagingen noodzakelijk waren. Als gevolg hiervan is het 
vertrouwen onder beleggers afgenomen, aangezien de transitie naar een hoogwaardigere 
productportefeuille minder succesvol lijkt te verlopen dan eerder werd aangenomen. 
 
Ontwikkeling van het AEF in het tweede kwartaal van 2025 
Het rendement van het AEF bedroeg +5,5% in het tweede kwartaal van 2025 en werd gerealiseerd met 

een gemiddelde nettolongweging van 45%. 
 
De best presterende longposities waren Accelleron (turbocompressoren), D’Ieteren en NN Group 

(verzekeraar). De slechtst presterende longpositie was Nordic Transport Group (logistiek).  
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De koers van Accelleron steeg met 41% (in euro en inclusief dividend). Het aandeel borduurde voort op 

basis van een sterk rapport dat het bedrijf medio maart publiceerde. Daarin werd duidelijk dat Accelleron 
er financieel sterk voorstaat, zowel qua winstgevendheid als balanspositie. Wij zijn ervan overtuigd dat 
Accelleron in de rest van dit decennium een periode van bovengemiddelde groei zal doormaken. Het 
bedrijf speelt een sleutelrol in de wereldwijde ambitie om de scheepvaart te verduurzamen door middel 

van decarbonisatie. Dankzij Accelleron’s sterke focus op technologische ontwikkeling is het marktaandeel 
in oplossingen voor alternatieve brandstoffen zelfs aanzienlijk hoger dan het toch al huidige dominante 
marktaandeel van ongeveer 40%. Daarnaast zal Accelleron naar verwachting profiteren van de trend 
waarbij (kleinere) datacenters in de Verenigde Staten gasgestookte verbrandingsmotoren zullen inzetten 
om te voldoen aan de snelgroeiende energievraag. 
 
De koers van D’Ieteren steeg met 16% (in euro en inclusief dividend) in het tweede kwartaal van 2025. 

De autoruitvervangingsactiviteit, bekend van het merk Carglass, is de belangrijkste onderneming van 
de groep. In mei hield D’Ieteren een dag voor investeerders. Op deze dag presenteerde het bedrijf solide 
nieuwe lange termijn doelstellingen. De doelstelling dat de omzet van de Carglass activiteit in de periode 
2024-2028 gemiddeld zal groeien met een middel tot hoog ééncijferig percentage per jaar lag boven de 

verwachting van analisten. Ook bleek uit de eerste kwartaalcijfers dat de groei van de 
autoruitvervangingsactiviteit in de VS aan het aantrekken is na een wat zwakker 2024. 

  
De koers van NN Group steeg met 14% (in euro en inclusief dividend).  Een belangrijke drijfveer was de 
goed ontvangen beleggersdag, evenals het positieve sentiment ten aanzien van beursgenoteerde 
financiële ondernemingen in Europa. Tijdens de beleggersdag viel het ons op dat de doelstellingen van 
NN Group voor 2028 positief werden ontvangen. Daarnaast bleek dat kunstmatige intelligentie 
aanzienlijke kostenbesparingen kan opleveren en dat NN Japan een sterker bedrijf is dan eerder werd 
aangenomen, mede dankzij een lagere mate van concurrentie. 

Ook analisten begonnen dit in te zien en kwamen na de bijeenkomst in mei met positievere 
aanbevelingen voor het aandeel. 
 
De koers van Nordic Transport Group daalde met 28% (in euro). Het bedrijf kwam in mei, kort voor de 
publicatie van de resultaten over het eerste kwartaal, met een winstwaarschuwing naar buiten. Die 
waarschuwing werd veroorzaakt door twee factoren: enerzijds door de handelsoorlog, die het zee- en 
luchttransport tussen de Verenigde Staten en China sterk heeft beperkt, en anderzijds doordat twee 

grote overnames in Duitsland die in het vierde kwartaal waren overgenomen niet het gewenste resultaat 
opleverden. Na deze overnames verlieten enkele werknemers en klanten het bedrijf. Bovendien blijft de 
Duitse markt zwak. Dit alles leidde ertoe dat het bedrijf zijn verwachtingen voor 2025 naar beneden 
heeft bijgesteld. 
 
Vooruitzichten 

De Europese beurzen zijn in de eerste jaarhelft van 2025 significant gestegen. In april zagen de 
aandelenmarkten er niet zo rooskleurig uit. Nadat de Amerikaanse regering op 2 april importheffingen 
aankondigden op vrijwel alle landen doken beurzen omlaag. Vrezend voor de economische impact 
werden heffingen later alsnog verlaagd en uitgesteld. Beurzen profiteerden sterk van de opluchtingsrally 
die volgde, mede vanwege een nieuw Amerikaans plan om belastingen te verlagen.  
 
De extra importheffingen – afhankelijk van de handelspartner variërend van 10% tot grofweg 40% – die 

de VS begin april invoerden zorgden eerst voor flinke opschudding op de financiële markten. Hoewel in 
maart al bekend was dat deze aankondiging in april zou komen, was de hoogte van de heffingen een 
verrassing. Aandelenbeleggers begonnen daarop met het rap in-prijzen van een recessie. Hogere 

invoerheffingen betekenen hogere prijzen voor consumenten en een lagere koopkracht. Effectief is het 
een flinke belastingverhoging voor de Amerikaanse consument en tegelijkertijd schaadt het producenten 
buiten de VS en de efficiëntie van handelsketens. De impact zou wereldwijd gevoeld worden. Als klap op 
de vuurpijl was er het risico van vergeldingsmaatregelen van andere landen – een handelsoorlog.  

 
Al een week later besloot de Amerikaanse regering de maatregelen af te zwakken door drie maanden 
uitstel te geven en in de tussentijd een heffing van 10% in te voeren. Deze de-escalerende maatregel 
zorgde voor opluchting op financiële markten. Hoewel er dan nog steeds effectief een belastingverhoging 
resteert, lanceerde diezelfde regering ook nog een omvangrijk plan om andere belastingen te verlagen 
(Big Beautiful Bill).  
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De Amerikaanse inflatiestatistiek (de zogenaamde PCE-index) laat zien dat van een (sterk) stijgende 

inflatie vooralsnog geen sprake is. Het is dit soort data waar beleggers zich aan vastklampen. Het is wel 
zo dat goedereninflatie opkruipt en de inflatie, met 2,3% op jaarbasis, nog altijd hoger is dan de 2% die 
de Federal Reserve zich tot doel stelt. Dat geeft de Fed maar beperkte ruimte om de beleidsrente (nu 
4,25%-4,50%) substantieel te verlagen.  

 
Als gevolg van de Amerikaanse importheffingen en belastingverlagingen verzwakte de dollar ruim 13% 
tegen de euro in het eerste halfjaar. Hoewel het Antaurus Europe Fund niet direct in dollar-aandelen 
belegt, is het belangrijk om deze valuta in de gaten te houden omdat veel Europese bedrijven omzet en 
kosten maken in deze valuta.  
 
De risico’s van een blijvend hoge rente in combinatie met een afzwakkende economie door 

handelsperikelen zijn niet volledig verdwenen. Echter hebben beleggers dit risico, gezien de 
koersstijgingen van de beurzen dit jaar, wel vrijwel geheel naast zich neergelegd.  
 
Een laatste geopolitieke gebeurtenis in het tweede kwartaal was een kortstondige oorlog tussen Iran en 

Israël die de energieprijzen deed oplopen. Nu is de situatie tot zover gede-escaleerd dat Iran en de VS 
kunnen onderhandelen over het verlichten van de sancties waardoor op termijn de olieverkoop van Iran 

kan stijgen. Dit heeft een potentieel gunstig (negatief) effect op de olieprijs in de toekomst. Dit kan de 
inflatie drukken, maar is uiteraard ongunstig voor olieproducenten.  
 
Bovenstaande ontwikkelingen laten zien hoe snel de economische en geopolitieke omstandigheden 
kunnen veranderen. De eerste maanden onder de nieuwe Amerikaanse president suggereren dat zijn 
beleid niet zo voorspelbaar is als beleggers hadden verwacht. Het is daarom essentieel om alert te blijven 
op risico’s. Op basis van onze 18 jaar aan ervaring en prestaties, met meerdere periodes van hoge 

volatiliteit, zijn wij ervan overtuigd dat wij als long-short fonds hier optimaal van kunnen profiteren. 
 
Risicomanagement en compliance 
De Beheerder maakt gebruik van financiële instrumenten. De hiermee samenhangende risico’s zijn nader 
omschreven in het prospectus. Er wordt belegd binnen de limieten en beleggingsrestricties zoals die in 
het prospectus zijn vastgesteld. Risicobeheer is een integraal onderdeel van het beleggingsproces. De 
directie van de Beheerder heeft in de verslagperiode regelmatig gesproken over zaken met betrekking 

tot risicobeheer en compliance. 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 
heeft de risicobeheer en compliancefunctie ook binnen de directie dezelfde autoriteit als de 
portefeuillebeheerfunctie. Op deze wijze zorgt de functionele en hiërarchische 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 efficiënte 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 

heeft een risico-inventarisatie gemaakt van potentiële fraude en corruptie onderdelen en proactief 
passende maatregelen gedefinieerd en geïmplementeerd.  
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Mocht een van de risico’s zich manifesteren dan zou dit een zeer hoog negatieve impact op de resultaten, 

financiële positie en reputatie 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 
geïmplementeerd: 

• Implementeren en op periodieke basis uitvoeren van een intern controleplan door de directeur 

Risk & Compliance;  
• Een transparante en open werkcultuur; 
• Er is een strikte scheiding van gelden en vermogen tussen ACM en AEF; 
• De participantenadministratie is uitbesteed aan een onafhankelijke administrateur. De 

administrateur heeft een eigen raamwerk geïmplementeerd 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 eventueel gesignaleerde incidenten en ACM doet 

minimaal één keer per jaar onderzoek naar de interne beheersing van de Administrateur; 
• Het aanstellen van de Bewaarder; 
• De functiescheiding en het vier-ogenprincipe bij het uitvoeren van transacties; 
• Het besluit van een fundamentele beleggingsinvestering wordt genomen door het 

beleggingsteam; 
• De beleggingstransacties worden uitgevoerd via een gereguleerde broker. 

 
Rekening houdend met de hierboven genoemde maatregelen schatten wij de kans op fraude en corruptie 
in als zeer laag. 
 
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 van 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 financiële product houden 
geen rekening met de EU-criteria voor ecologisch duurzame economische activiteiten. 

 
Raad van commissarissen 
ACM heeft een aantal jaren terug op eigen initiatief een intern toezichtorgaan op het bestuur (raad van 
commissarissen) ingericht. Op deze manier werd het intern toezicht versterkt met een evenwichtiger 
governancestructuur. 
 

De RvC heeft de gebruikelijke toezichthoudende taak en raadgevende taak naar de onderneming, maar 
heeft geen werkgeversrol richting 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. 
 
De RvC beschouwt in haar adviserende rol kritisch het door het bestuur uitgestippelde beleid en biedt 
daarmee een kritisch tegenwicht. Op deze manier ontstaat met de extra kennis en ervaring een betere 
balans bij belangenafweging en besluitvorming binnen het bestuur. 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. 

 
Naast aandacht voor 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 (financiële) verslaglegging en de 
strategie. In dat opzicht staat de RvC de directie van ACM als klankbord terzijde vanuit de uiteenlopende 

expertise en achtergrond van de commissarissen. De RvC komt periodiek vier keer per jaar collectief 
bijeen samen met de voltallige directie van ACM. Daarnaast is de RvC aanwezig bij de bespreking van 
de jaarcijfers door de externe accountant en de Algemene Vergadering van Aandeelhouders. 
 
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. 
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Het voorzitterschap in de RvC is duaal van aard. Het voorzitterschap in bijeenkomsten rouleert tussen 

de twee commissarissen. De gedachte van gelijkwaardigheid tussen de twee RvC leden en unanimiteit 
in de besluitvorming staat daarmee centraal. Transparantie en openheid is belangrijk. 
 
Wijzigingen team Antaurus 

Seffie Treistman is per 1 juli gestart als online marketeer. Naast Antaurus zal Seffie ook blijven werken 
voor Capler. Seffie heeft 13 jaar werkervaring in growth marketing bij onder andere Philips en 
VoordeThuiswerkers.  
 
Anton Brink, die bijna 5 jaar analist bij ons is geweest, heeft ons beleggingsteam per 1 maart verlaten. 
We willen Anton hartelijk bedanken voor zijn inzet en positieve houding. We wensen Anton alle succes 
met zijn toekomstplannen. 

 
Na 7 jaren is Winston Oentoro per 1 juni bij ons vertrokken. We willen Winston hartelijk bedanken voor 
zijn inzet, creativiteit en de positieve energie die hij meebracht. We wensen Winston veel succes, plezier 
en voldoening in zijn nieuwe functie. 

 
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 financiële 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 inachtneming 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 (AOIB) als bedoeld in artikel 4:14 van de Wft en de hoofdstukken 4 en 5 van het Besluit 
Gedragstoezicht. Deze beschrijving wordt regelmatig ieder jaar gecontroleerd en geüpdatet. 
 

Gebeurtenissen na balansdatum 
Er zijn geen belangrijke gebeurtenissen na balansdatum voorgevallen. 
 
 
 
Amsterdam, 21 augustus 2025 
 

De Beheerder 
Antaurus Capital Management B.V. 
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Halfjaarcijfers 

Balans 
(Voor resultaatbestemming) 
  30-06-2025 31-12-2024 
(bedragen x € 1) Referentie     

 
Ac t iv a  
 
Beleggingen 1 
Aandelen  296.965.171 369.164.242 
Obligaties  101.233.000 125.243.765 
     

 

Totaal beleggingen  398.198.171 494.408.007 
     

 

Vorderingen 2 
Vorderingen uit hoofde van effectentransacties  8.772.017 23.010 

Overige vorderingen  4.956.278 771.722 
     

 

Totaal vorderingen  13.728.295 794.732 
     

 

Overige activa 3 
Liquide middelen  136.474.454 49.676.942 
     

 

Totaal overige activa  136.474.454 49.676.942 
     
 

Totaal activa  548.400.920 544.879.681 
     

 
 
P ass iv a  

 
Fondsvermogen 4 

Vermogen participanten   331.597.381 366.360.150 
Onverdeeld resultaat  28.718.012 14.511.157 
     

 

Totaal Fondsvermogen  360.315.393 380.871.307 
     

 
Beleggingen 1 
Aandelen  113.387.908 156.125.543 
     

 

Totaal beleggingen  113.387.908 156.125.543 
     

 
Kortlopende schulden 5 
Schulden aan kredietinstellingen  - 4.202.063 
Schulden uit hoofde van effectentransacties  64.879.147 543.519 

Schulden aan participanten  4.470.994 2.222.805 
Overige schulden en overlopende passiva  5.347.478 914.444 
     

 

Totaal kortlopende schulden  74.697.619 7.882.831 
     

 

Totaal passiva  548.400.920 544.879.681 
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Winst- en- verliesrekening 
(Over de periode 1 januari tot en met 30 juni) 

  2025 2024 
(bedragen x € 1) Referentie     
 
 
Opbrengsten uit beleggingen 
Dividendopbrengsten 7 5.632.194 5.134.593 
Interestbaten obligaties 8 936.987 1.031.651 
     

 

Totaal opbrengsten uit beleggingen  6.569.181 6.166.244 
     

 
Waardeveranderingen van beleggingen 6 

Gerealiseerde resultaten  (14.550.861) 18.931.201 
Ongerealiseerde resultaten  50.570.302 (295.882) 
     

 

Totaal waardeveranderingen van beleggingen  36.019.441 18.635.319 
     

 
Overige resultaten 
Valutaresultaten 9 (440.615) (134.341) 
Interestbaten  1.470.043 4.116.178 
Overige baten  - 1.430  
     
 

Totaal overige resultaten  1.029.427 3.983.267 
     

 
Kosten 
Beheervergoeding 10.1 (3.230.497) (3.438.860) 
Prestatievergoeding  10.1 (6.711.103) (3.588.542) 

Dividendlasten 7 (3.263.069) (3.664.060) 
Interestlasten  (767.926) (2.449.241) 
Kosten voor het inlenen van effecten 10.2 (223.614) (294.753) 

Kosten van Depositary 10.3 (48.218) (48.837) 
Bankkosten en commissies 10.2, 10.3 (497.128) (218.548) 
Administratiekosten 10.3 (95.553) (92.500) 
Accountantskosten 10.3 (23.680) (17.500) 

Toezichthouders kosten 10.3 (30.250) (29.723) 
Advieskosten  10.3 (9.000) (9.000) 
     

 

Som der bedrijfslasten  (14.900.038)  (13.851.564) 
     
 

Netto resultaat over de verslagperiode  28.718.012 14.933.266 
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Kasstroomoverzicht  
(Over de periode 1 januari tot en met 30 juni) 

  2025 2024 
(bedragen x € 1) Referentie     
 
Kasstroom uit beleggingsactiviteiten 
Aankopen van beleggingen  (296.173.036) (315.024.487) 
Verkopen van beleggingen  439.607.463 222.108.019 
Ontvangen interest  26.417 5.977.570 

Ontvangen dividend  5.287.299 4.026.517 
Ontvangen overige opbrengsten  - 1.430 
Betaalde beheer- en prestatievergoeding  (5.357.069) (6.561.913) 
Betaalde interest  (931.996) (2.509.399) 
Betaalde dividend  (3.263.069) (3.664.060) 
Betaalde overige kosten  (730.082)   (722.825) 
     
 

Netto kasstroom uit beleggingsactiviteiten  138.465.927 (96.369.148) 
     

 
Kasstroom uit financieringsactiviteiten 
Toetredingen  18.539.908 35.155.984 

Uittredingen  (65.565.645) (22.666.838) 
     

 

Netto kasstroom uit financieringsactiviteiten  (47.025.737) 12.489.146 
     

 

Netto kasstroom  91.440.190 (83.880.002) 
 
Liquiditeiten beginstand verslagperiode  45.474.879 164.472.529 
Valutaresultaten op liquide middelen  (440.615) (134.341) 
     
 

Liquiditeiten eindstand verslagperiode  136.474.454 80.458.186 
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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.  
 
De halfjaarcijfers zijn niet gecontroleerd door een onafhankelijke accountant. 
 

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 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 financiële product houden geen rekening met de EU-criteria voor 
ecologisch duurzame economische activiteiten. 
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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 2025 zijn dezelfde grondslagen voor de waardering van activa en passiva 
gehanteerd als in de jaarrekening 2024. 
 
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 bijbehorende veronderstellingen opgenomen in de toelichting van het halfjaarverslag.  
 
Verslagperiode 
De verslagperiode heeft betrekking op de periode 1 januari tot en met 30 juni 2025. 
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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)  2025 2024 
      

 
Aandelen (longposities) 
Beginstand verslagperiode 369.164.242 327.220.111 
Aankopen 77.962.452 88.141.389 
Verkopen (197.684.775) (48.484.881) 
Gerealiseerde waardeveranderingen (2.134.819) 19.119.437 
Ongerealiseerde waardeveranderingen 49.658.071 (1.773.967) 
      

 

Eindstand verslagperiode 296.965.171 384.222.089 
      

 
Obligaties  

Beginstand boekjaar 125.243.765 99.467.000 
Aankopen 101.785.000 172.887.548 
Verkopen (126.185.000) (149.489.500) 
Gerealiseerde waardeveranderingen 2.699.452 780.000 
Ongerealiseerde waardeveranderingen (2.310.217) 126.688 
      
 

Eindstand verslagperiode 101.233.000 123.771.736 
      

 

Aandelen (shortposities) 
Beginstand verslagperiode 156.125.543 214.118.986 
Aankopen (179.117.376) (54.863.385) 
Verkopen 124.486.695 24.133.638 
Gerealiseerde waardeveranderingen 15.115.494 968.236 
Ongerealiseerde waardeveranderingen (3.222.448) (1.351.397) 
      

 

Eindstand verslagperiode 113.387.908 183.006.078 
      

 

Per 30 juni 2025 waren er geen illiquide posities in portefeuille (31 december 2024: geen illiquide 
posities). 
 
Per 30 juni 2025 bedroegen de uitgeleende long posities en uitgeleende obligaties een totaal bedrag van 
€ 183.301.688 (31 december 2024: € 218.939.112). 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. 
 
Op de balansdatum van 30 juni 2025 stond er €17,5 miljoen aan short posities uit die teruggekocht 
waren, maar die nog voor settlement uitvoering waren. Gecorrigeerd voor deze transacties bedroeg het 

onderpand 140,0% van de ingeleende posities op de balansdatum. 
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2. Overige 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)  30-06-2025 31-12-2024 
      

 
Vorderingen uit hoofde effectentransacties 8.772.017 23.010 
      

 
Overige vorderingen 
Te ontvangen dividend 545.336 200.441 
Te ontvangen interest 4.390.343 365.894 

Overige vorderingen en vooruitbetalingen 20.599 205.387 
      

 

Totaal overige vorderingen  4.956.278 771.722 
      

 

 
3. Overige activa 

Liquide middelen 
Dit betreft het positieve saldo op de rekening courant van € 136.474.454 (31 december 2024: 
€ 49.676.942) dat door het Fonds wordt aangehouden bij de bank. Deze liquide middelen staan volledig 
ter beschikking van het Fonds. 
 

 
4. Fondsvermogen 

(Over de periode 1 januari tot en met 30 juni) 
 
(bedragen x € 1)  2025 2024 
      

Verloopoverzicht fondsvermogen 
Beginstand boekjaar  380.871.307 372.368.120 
Uitgifte van participaties  16.291.719 35.883.351 
Inkoop van participaties  (65.565.645) (22.666.838) 
      
 

Vermogen participanten  331.597.381 385.584.633 
      

 
Resultaat lopende verslagperiode  28.718.012 14.933.266 
      
 

Eindstand verslagperiode  360.315.393 400.517.899 
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Verloopoverzicht participaties 
 

(in aantallen)  2025 2024 
      

 

Aantal participaties per 1 januari  1.128.081 1.145.429 
Uitgifte van participaties 46.607 105.907 
Inkoop van participaties (188.606) (67.546) 
Conversie1 - (16) 
       
 

Eindstand verslagperiode 986.082 1.183.774 
      

 
 
Verloopoverzicht fondsvermogen per klasse 
 

Klasse A 2025 2024 
     

 

(bedragen x € 1)  Bedragen Aantallen Bedragen Aantallen 
          

 

Beginstand boekjaar  328.355.406 977.431 326.023.954 1.006.807 
 
Uitgifte van participaties  10.203.898 29.585 19.702.920 59.406 
Inkoop van participaties  (55.749.292) (161.846) (15.174.909) (45.528) 

Conversie  - - (150.771) (471) 
 
Resultaat lopend verslagperiode  24.099.360  13.060.958 
          

 

Eindstand verslagperiode  306.909.372 845.170 343.462.152 1.020.214 
          

 
 
Klasse B 2025 2024 
     
 

(bedragen x € 1)  Bedragen Aantallen Bedragen Aantallen 
          
 

Beginstand boekjaar  52.515.901 150.650 46.344.166 138.622 
 

Uitgifte van participaties  6.087.821 17.022 16.180.431 46.501 
Inkoop van participaties  (9.816.353) (26.760) (7.491.929) (22.018) 
Conversion  - - 150.771 455 
 
Resultaat lopend verslagperiode  4.618.652  1.872.308    
          
 

Eindstand verslagperiode  53.406.021 140.912 57.055.747 163.560 
          

  

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

 
 30-06-2025 31-12-2024 31-12-2023 
       
 

Klasse A 
Fondsvermogen (x € 1.000) 306.909 328.355 326.024 

Aantal uitstaande participaties (stuks) 845.170 977.431 1.006.807 
 
Intrinsieke waarde per participatie (in €) 363,13 335,94 323,82 
 
Rendement (in %) 8,09 3,74 5,42 
 

 
Klasse B 
Fondsvermogen (x € 1.000) 53.406 52.516 46.344 
Aantal uitstaande participaties (stuks) 140.912 150.650 138.622 
 

Intrinsieke waarde per participatie (in €) 379,00 348,60 334,32 
 

Rendement (in %)  8,72 4,27 5,92 
 
 
Totaal van het Fonds 
Fondsvermogen (x € 1.000) 360.315 380.871 372.368 
 
 

 
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)  30-06-2025 31-12-2024 
      

 

Liquide middelen als onderdeel van de beleggingsportefeuille 
Schulden aan kredietinstellingen - 4.202.063 
Schulden uit hoofde van effectentransacties 64.879.147 543.519 
Schulden aan participanten 4.470.994 2.222.805 
      

 

 69.350.141 6.968.387 
      

Overige schulden 
Interestkosten   75.551 239.621 
Beheer- en Prestatievergoeding  5.159.830 575.299 

Accountantskosten   18.695 17.448 
Kosten Depositary  7.716 16.961 
Toezichthouders kosten   28.015 - 
Overige schulden  57.671 65.115 
      
 

Totaal overige schulden 5.347.478 914.444 
      
 

Totaal kortlopende schulden 74.697.619 7.882.831 
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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. Interestbaten obligaties  

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

 
 
9. Valutaresultaten 

Het Fonds heeft gedurende het jaar liquiditeitsposities aangehouden in vreemde valuta wat heeft 
geresulteerd in een gerealiseerd valutaverlies van € 440.615 (eerste half jaar van 2024: een 
valutaverlies van € 134.341). 

 

 
10. Kosten 

 

10.1 Beheerkosten 

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

(bedragen x € 1)  2025 2024 
      

 

Beheervergoeding  3.230.497 3.438.860 
Prestatievergoeding  6.711.103 3.588.542 
      
 

Totaal beheervergoeding en prestatievergoeding 9.941.600 7.027.402 
      

 
 
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. 
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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. 
 

 
10.2 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. De kosten voor 

inlenen van effecten bedroegen € 223.614 voor het eerste halfjaar in 2025 (eerste halfjaar in 2024: 
€ 294.753). 
 
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 € 422.063 voor het eerste halfjaar in 2025 (eerste halfjaar in 
2024: € 150.474). 

 
 

10.3 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 financiële- 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. 
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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 € 48.218 (eerste 

halfjaar in 2024: € 48.837) 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 Financiële Markten (AFM) krachtens de 
toepasselijke bepalingen van de Wet op het financieel toezicht (Wft). In het belang van een adequate 
werking van de financiële markten en de positie van beleggers dienen beleggingsinstellingen te voldoen 
aan eisen met betrekking tot deskundigheid en betrouwbaarheid van de bestuurders, financiële 

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 € 30.250 (eerste 
halfjaar in 2024: € 29.723) 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 € 75.065 (eerste halfjaar in 2024: € 68.074) 
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 € 9.000 (eerste halfjaar in 2024: € 9.000) in rekening gebracht. 
 
Bijkomende kosten kunnen ontstaan voor eventuele juridische of fiscale bijstand ten behoeve van het 
Fonds. 

 
 
11. 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 financiële ondernemingen Wft. 

 
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 10.1 en 10.3 voor de betaalde vergoedingen. 
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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, 21 augustus 2025 

 
 
 
 
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 30 juni 2025 en per 1 januari 2025 

de volgende persoonlijke belangen in de beleggingen van het Fonds als bedoeld in artikel 122 lid 2 
Bgfo Wft: 
  30-06-2025 1-1-2025 
      

Posities  
Accelleron 50.000 50.000 
AEF 11.795 11.795 
Ahold 1.820 - 
Also 14.000 15.910 
Aryzta 15.000 22.500 

ASR 26.690 26.690 

Azelis Group 94.500 90.000 
CFE 40.664 40.664 
D’Ieteren 13.000 11.000 
GN Store Nord 20.000 20.000 
IMCD 100 - 
JE Takeaway - 95.167 

KPN 250.000 350.083 
Landis + Gyr 67.500 15.000 
Nestle 525 - 
NN Group 1.872 2.291 
NTG Nordic 100 100 
Protector 100 100 
Sanoma 250.000 250.000 

Software one - 7.000 
Sunrise 67.500 - 

Tate & Lyle - 41.159 
Unilever 944 - 
 
 


